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Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi sijoituspalveluyrityk-
sistii annetun lain ja erfiiden siihen liittyvien lakien muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan, ettd Suomeen pe-
rustettaisiin yksi kaikille sijoituspalveluja
tarjoaville sijoituspalveluyrityksille ja luotto-
laitoksille yhteinen korvausrahasto, jonka
jdsenyys olisi pakollinen. Korvausrahaston
tehtdvind olisi suojata piensijoittajia sijoitus-
palveluyrityksen tai luottolaitoksen maksu-
kyvyttémyystilanteessa. ~ Korvausrahaston
toiminnasta ja kustannuksista vastaisivat si-
joituspalveluyritykset ja luottolaitokset yh-
teisvastuulla. Esitys perustuu sijoittajien kor-
vausjirjestelmistd annettuun Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiiviin.

Jos maksukyvyttomaksi todettu sijoituspal-
veluyritys tai luottolaitos ei kykenisi suoriu-
tumaan velvoitteistaan asiakkainaan olevia
sijoittajia kohtaan, voitaisiin piensijoittajaa
suojata maksamalla tdlle enintdsin 120 000
markan suuruinen korvaus. Korvausrahaston
varoista korvattaisiin yrityksen hallussa tai
hoidettavana olevien sijoittajien kiteisvaro-
jen ja sijoituskohteiden markkina-arvo. Kor-
vaus maksettaisiin sen jilkeen, kun viran-
omaiset ovat todenneet sijoituspalveluyrityk-
sen tai luottolaitoksen maksukyvyttomaksi ja
tehneet paitoksen korvausrahaston korvaus-
velvollisuudesta. Korvausrahastolla ei olisi
muita tehtdvid ja korvausrahastoon kerattivia
varoja voitaisiin kiyttid ainoastaan sijoittaji-
en saamisten maksamiseen.

Korvausrahaston varat kerittiisiin sen ji-
senind olevilta sijoituspalveluyrityksilti ja
luottolaitoksilta kannatusmaksuin. Kannatus-
maksuja kerittdisiin siirtymaajalla siten, ettd
niitd olisi lopulta vihintdén 50 miljoonaa
markkaa. Enintddn puolet vidhimmaispia-
omasta voitaisiin kattaa vakuutuksella. Kor-
vausrahastoon vuosittain kartutettavien varo-
jen yhteismdadrdstd piéttiisi asianomainen
ministerid. My6s 50 miljoonan vdhimmais-
piddomaa voitaisiin asianomaisen ministerién
paitokselld korottaa, jos sidddetty védhim-
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miispidoma osoittautuisi jatkossa sijoittajien
suojan kannalta liian pieneksi. Jos korvaus-
rahaston varat eivit riittdisi sijoittajien saata-
vien maksamiseen, olisi korvausrahaston
otettava luottoa, josta korvausrahaston ji-
senet vastaisivat yhteisvastuullisesti. Kor-
vausrahastoa koskevat pédisadnnokset sisil-
tyisivit sijoituspalveluyrityksistd annettuun
lakiin. Useista asioista, kuten korvausrahas-
ton hallinnosta ja kannatusmaksujen jakaan-
tumisesta korvausrahaston jisenten kesken
olisi madrittiva yksityiskohtaisemmin Kkor-
vausrahaston sddnndissa.

Esityksessid ehdotetaan lisiksi, ettd sijoitta-
jien suojaa vahvistettaisiin  tdytdnt60on-
panemalla arvopaperimarkkinalaissa nykyistd
yksityiskohtaisemmin sijoituspalveluista ar-
vopaperimarkkinoilla annetun neuvoston
direktiivin 11 artiklan mukaiset menettelyta-
pasdannét. Arvopaperimarkkinalakiin lisét-
tdisiin myos ammattimaisen sijoittajan madé-
ritelmd. Méiritelméan avulla arvopaperimark-
kinalainsdddinnossa voitaisiin jatkossa ottaa
huomioon erilaisten sijoittajien erilainen suo-
jan tarve. Arvopaperinvilittdjien velvolli-
suuksia koskevien menettelytapasdintdjen
taso olisi erilainen riippuen sijoittajan am-
mattitaidosta ja sijoituskokemuksesta. Am-
mattimainen sijoittaja ei olisi myoskaén kor-
vausrahaston suojan piirissi. Rahoitustarkas-
tuksella olisi toimivalta valvoa, etti sekd
suomalaiset etti ulkomaiset sijoituspalvelu-
yritykset ja luottolaitokset noudattavat sijoi-
tuspalveluja Suomessa tarjotessaan ehdotet-
tuja menettelytapasdantoja.

Esitykseen sisiltyy lisdksi ehdotus arvopa-
perimarkkinalain arvopaperinvilittdjin maé-
ritelmén tdsmentimisestd. Luottolaitos, joka
yhtidjirjestyksend tai sdantdjensa mukaan ei
tarjoa stjoituspalveluita, ei olisi arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitettu arvopaperinvilitta-
jd. Tillaista luottolaitosta ei koskisi velvolli-
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suus liittya korvausrahastoon eivitké arvopa-
perimarkkinalakiin siséltyvit arvopaperinvi-
littajien velvollisuudet.

Lisiksi luottolaitosten tilintarkastusta kos-
kevia sddnnoksid ehdotetaan tdsmennettdvik-

si niin, ettd kaikkiin luottolaitosmuotoihin
sovellettaisiin tilintarkastajien lukuméérin
osalta yhdenmukaisia periaatteita.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan
1 pédivind syyskuuta 1998.
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YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

Sijoituspalveluiden tarjoamisen vapautta-
miseen tihtddvd Euroopan yhteisojen (jil-
jempind EY) sisamarkkinaohjelma perustuu
sijoituspalveluyrityksid koskevien kansallis-
ten valvonta- ja toimilupajirjestelmien vasta-
vuoroisen tunnustamisen periaatteelle. Yh-
den yhteismarkkinoita koskevan toimiluvan
ja sijoituspalveluyrityksen kotivaltion har-
Joittaman valvonnan periaatteet hyviksyttiin
vuonna 1993 sijoituspalveluista arvopaperi-
markkinoilla annetulla neuvoston direktiivil-
14 93/22/ETY, jidljempind sijoituspalveludi-
rektiivi, sekd sijoituspalveluyritysten ja luot-
tolaitosten omien varojen rittivyydestd an-
netulla neuvoston direktiivilld 93/6/ETY, jil-
jempind markkinariskidirektiivi. Kansallisten
valvontaviranomaisten toisiaan kohtaan tun-
tema riittivd luottamus pyritddn saavutta-
maan sijoituspalveluyrityksen perustamise-
dellytyksistd, omista varoista, vakavaraisuu-
desta ja konsolidoidusta valvonnasta anne-
tuilla vihimmadissddnnoksilld ja niiden tdy-
tantdonpanolla jasenvaltioissa.

Harmonisointimenetelmai ei ollut arvopape-
rimarkkinoilla kuitenkaan uusi. Yhden toimi-
luvan, kotivaltiovalvonnan ja vastavuoroisen
tunnustamisen periaatteiden nojalla luotto-
laitokset ovat voineet tarjota sekd pankki-
ettd sijoituspalveluja ETA-alueella niin sano-
tun toisen pankkidirektiivin mukaisen toimi-
lupansa nojalla jo vuodesta 1993 (toinen
neuvoston direktiivi 89/646/ETY luottolai-
tosten toiminnan aloittamiseen ja harjoitta-
miseen liittyvien lakien, asetusten ja hallin-
nollisten madrdysten yhteensovittamisesta ja
direktiivin ~ 77/780/ETY  muuttamisesta).

Koska luottolaitoksille oli jo kolme vuotta
ennen sijoituspalveludirektiivin voimaantu-
loa annettu oikeus tarjota sijoituspalveluja,
sijoittajansuoja on perustunut osaksi myos
luottolaitosten vakavaraisuutta ja luotetta-
vuutta koskevaan siéntelyyn. Sijoituspalve-
lu- ja markkinariskidirektiivien tuoma kes-
keinen muutos onkin luottolaitoksia ja sijoi-
tuspalveluyrityksid koskevien sddnnostdjen
lahentyminen toisiinsa seki sijoituspalvelu-
jen tarjoamisen institutionaalisen rakenteen
harmonisointi. )

Sijoituspalvelujen tarjoamisen vapauttami-
sella tavoitellaan sijoituspalveluyrityksille ja
luottolaitoksille suurempia markkinoita ja
voimavarojen tehokkaampaa kayttoa. Samal-
la kilpailu sijoituspalveluja tarjottaessa li-
saéintyy. Sijoittajan kannalta suurempi valin-
nanvapaus merkitsee sitd, ettd riippumatta
siitd, valitseeko hin kotimaisen tai ulkomai-
sen palvelujen tarjoajan, kyseinen yritys
noudattaa yhdenmukaisia toiminnan vakautta
koskevia sdéintoji (prudential rules). Sellais-
ten yritysten, joille ei ole myonnetty toimilu-
paa, oikeutta tarjota sijoituspalveluja on ra-
Joitettu,

Sijoittajan oikeusaseman kannalta merkit-
tava yhteisolainséddadannon periaate on isinté-
valtion (valtio, jossa palvelu tarjotaan) oi-
keus soveltaa koti- ja ulkomaisiin sijoitus-
palveluyrityksiin ja luottolaitoksiin sellaisia
markkinoita koskevia menettelytapasdantojd
(conduct of business rules), jotka voidaan
perustella niin sanotun yleisen edun periaat-
teella. Tdméin seurauksena esimerkiksi suo-
malaisia piensijoittajia voidaan edelleen suo-
jata sellaisilla  kotimaisilla kuluttajan-
suojasaannoksilld, joita ei voida yhteisojen



6 HE 56/1998 vp

tuomioistuimen oikeuskdytinndssd vakiintu-
neiden periaatteiden mukaan katsoa syrjivik-
si, suhteettomiksi tai tarpeettomiksi ja jotka
eivit johda velvoitteiden kaksinkertaistumi-
siin. ~ Sijoituspalveludirektiivin 11 artiklan
mukaan jisenvaltioiden on liséksi laadittava
markkinoitaan koskevat menettelytapasidin-
not, joiden sddtimisessd on otettava huomi-
oon ainakin seitsemdn kyseisessd artiklassa
Iueteltua yleistid periaatetta. Muusta toimin-
nallisesta sdintelystd eroavat menettelyta-
pasddnndt ovat piiasiassa suunnattuja suo-
jaamaan piensijoittajaa ja niiden laatimisessa
on otettava huomioon eri sijoittajien tarpeet
sen mukaan, millaisia sijoittajia kullekin
markkinalle osallistuu.

Ensimmiinen erityisesti piensijoittajien
oikeusaseman parantamiseen tahtid4vi Euroo-
pan komission direktiiviehdotus julkaistiin
syksylld 1993. Kun sijoituspalvelujen tarjo-
amista oli helpotettu, katsottiin sijoittajan
suojan ja sijoittajien markkinoita kohtaan
tunteman luottamuksen parantaminen entistd
tairkeammiksi. Koska useimpiin jisenvaltioi-
hin oli perustettu sijoittajien korvausrahasto-
ja, katsoi komissio niitd koskevien vaatimus-
ten harmonisoinnin sisdmarkkinoiden moit-
teettoman toiminnan kannalta valttimatto-
miksi. Toisaalta pankkisektorilla oli saman-
aikaisesti vireilld samansuuntainen har-
monisointi talletussuojaa koskevan direktii-
vin antamiseksi. Yhdenmukaisuus talletusten
vakuusjarjestelmistd annetun Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin 94/19/EY,
jiljempéni talletussuojadirektiivi, kanssa oli
direktiivichdotuksen valmistelun johtava pe-
riaate, miké toisaalta kavensi mahdollisuutta
poiketa talletussuojadirektiivissi valituista il-
maisuista. Yhteispaitdésmenettelyn mukai-
seen sovittelumenettelyyn ajautunut direktii-
viehdotus hyviksyttiin lopulta maaliskuussa
1997. Sijoittajien korvausjirjestelmistd an-
nettu Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivi 97/9/EY, jidljempdna korvausrahas-
todirektiivi, tuli voimaan 26 pdivini maalis-
kuuta 1997. Jisenvaltioiden on saatettava
direktiivin noudattamisen edellyttimat lait
voimaan viimeistddn 18 kuukauden kuluessa
direktiivin voimaantulopdivisti eli 26 péivi-
ni syyskuuta 1998.

Korvausrahastodirektiivin mukaan kaikkien
Jasenvaltioiden on varmistettava, etti niissi
toimii korvausrahasto arvopaperimarkkinoilla
toimivien sijoittajien turvaksi. Sijoittajalla,
jonka rahaa tai sijoituskohteita on maksuky-
vyttdmaksi tulleen sijoituspalveluyrityksen

tai sijoituspalvelua tarjoavan luottolaitoksen
hallussa, olisi oikeus saada saamisoikeutensa
markkina-arvon suuruinen korvaus téllaisesta
omaisuudestaan. Korvauksen suorittaa pii-
sddntdisesti sijoituspalveluyrityksen tai luot-
tolaitoksen kotivaltion korvausrahasto. Kor-
vauksen suuruuden olisi enimmillddn oltava
vihintain 20 000 ecua eli noin 120 000
markkaa. Direktiivi on siten tarkoitettu ensi
sijassa suojaamaan piensijoittajia. Tarkoitus
on, ettei sijoittaja joutuisi ottamaan riskid
siitd, ettd hdnen kayttdminsd yritys joutuu
konkurssiin. Korvausrahastosta ei suojattaisi
sijoitustappioita, vaan sijoittajan on itse kan-
nettava riskit, jotka liittyvit sijoituskohteen
arvon muutoksiin ja tuoton vaihteluihin, T4-
mi on keskeisin ero talletussuojadirektiivin,
joka suojaa sekd koko alkuperdista talletettua
mairia ettd sille kertynyttd korkotuottoa.

2. Nykytila
2.1. Lainsiddintd ja kiytinto
2.1.1. Sijoittajansuojan nykysiéntely

Arvopaperimarkkinalainsddddnndn  péi-
asiallisina tavoitteina on ollut turvata mark-
kinoiden tehokas toiminta ja suojata piensi-
joittajaa. Tavoitteisiin pyrittiin kansainvalista
kehitysti seuraten varmistamalia markkinoil-
la toimivien osapuolten mahdollisuudet saa-
da tarpeeksi markkinoita koskevaa tietoa,
edellyttimalld markkinoilla toimivien osa-
puolten toiminnalta puolueettomuutta sekd
lnomalla arvopaperimarkkinoiden viran-
omaisvalvonta. Erillislainsdiddnt64 annettiin
ensimmadisen kerran noin kymmenen vuotta
sitten. Tarkeimpid lakeja ovat vuoden 1987
sijoitusrahastolaki (480/1987), vakioitujen
johdannaisten kauppaa saitelevd laki kau-
pankéynnistd vakioiduilla optioilla ja termii-
neilld vuodelta 1988, jiljempind optiokaup-
palaki (772/1988), arvopaperimarkkinalain-
sddddnnon perustan muodostava vuodelta
1989 periisin oleva arvopaperimarkkinalaki
(495/1989) seka arvopaperinvilitysliikkeista
annettu laki (499/1989). Arvopaperimark-
kinalaki siséltda sddannoksid sekd arvopaperi-
en markkinoinnista, litkkeeseenlaskusta, tie-
donantovelvollisuudesta, julkisesta kaupan-
kdynnistd, arvopaperinvilittijin velvolli-
suuksista, julkisesta ostotarjouksesta, lunas-
tusvelvollisuudesta, sisépiirin kaupoista etté
arvopaperimarkkinoiden valvonnasta. Arvo-
papereiden ensimarkkinoilla sijoittajille on
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annettava tietoja sisilloltddn tarkasti madri-
tellyissd tarjous- ja listalleottoesitteissd ja
myo0s arvopapereiden jdlkimarkkinoilla liik-
keeseenlaskijan tiedonantovelvollisuutta on
laajennettu ja tismennetty.

Arvopaperitonta ja automaattiseen tietojen-
kisittelyyn perustuvaa arvopaperikauppaa
koskeva lainsdadantd valmistui 1990-luvun
alussa. Arvo-osuusjérjestelmaistd annettu laki
(826/1991) ja arvo-osuustileisti annettu laki
(827/1991) sekd muut jarjestelmadn liittyvét
lait tulivat voimaan elokuussa 1991. Ensim-
mdinen laki sisdltdd sddnnokset arvo-osuus-
jarjestelmin rakenteesta, toiminnasta ja orga-
nisaatiosta ja jalkimmadinen laki sddnnokset
arvo-osuuksiin  liittyvistd  varallisuusoi-
keuksista ja kirjaamismenettelysti. Arvo-
osuusjirjestelmid on toiminut pitkdan ha-
jautetusti siten, ettd toimiluvan saaneet orga-
nisaatiot ovat yllapitdneet erillisia arvo-
osuusrekistereitd, joiden toimintaa on kuiten-
kin koordinoinut ja kehittinyt yhteinen jul-
kisoikeudellinen ~ yldorganisaatio  arvo-
osuusyhdistys. Laki arvo-osuusjirjestelméasti
annetun lain muuttamisesta ja muut kansalli-
sen arvopaperikeskuksen toteuttamista kos-
kevat lait (1073—1077/1996) tulivat voi-
maan vuoden 1997 alusta, jolloin myos Suo-
men Arvopaperikeskus Oy, jiljempani arvo-
paperikeskus, aloitti toimintansa ja arvo-
osuusyhdistys lakkautettiin. Arvopaperikes-
kukseen yhdistettiin arvo-osuusyhdistyksen,
Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan
ja Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n lii-
ketoiminta. Samalla my&s arvopaperiporssis-
sd aiemmin tapahtunut arvopaperikauppojen
selvitystoiminta siirrettiin arvopaperikeskuk-
seen. Maaliskuussa 1998 eduskunta on lisak-
si hyviksynyt arvopaperimarkkinalain muu-
toksen (HE 209/1997 vp), jolla arvopaperi-
markkinalakiin otettiin sdianndkset arvopape-
rikauppojen selvityksestd, josta ei ole aiem-
min ollut Suomessa laintasoisia sdannoksia.

Vuoden 1996 alusta voimaan tulleen sijoi-
tuspalveludirektiivin tdytint6onpanemiseksi
annettu sijoituspalvelujen tarjoamista arvopa-
perimarkkinoilla koskeva sijoituspalveluyri-
tyksista annettu laki (579/1996) tuli voimaan
1 péivind elokuuta 1996. Laki toi myos
Suomessa lainsddddnndn ja viranomaisval-
vonnan piiriin useita arvopaperimarkkinoilla
toimivia yrityksid, joiden toiminta ei aikai-
semmin ole ollut luvanvaraista eikid viran-
omaisvalvonnassa. Luvanvaraisia sijoitus-
palveluja ovat nykyisin arvopaperinvilitys,
omaisuudenhoito, markkinatakaus, arvopape-

rikaupinta, emissionjirjestiminen sekd emis-
siontakaaminen. Luetelluista palveluista vain
arvopaperinvilityksen  harjoittaminen on
Suomessa ollut arvopaperinvilitysliikkeistd
annetun lain mukaisesti luvanvaraista ja vi-
ranomaisvalvonnassa, mutta soveltamisalan-
sa suppeuden vuoksi arvopaperinvilitysliik-
keistd annettu laki kumottiin. Yhtendiset
sddnnokset sisiltivit madrdyksiid sijoituspal-
veluyrityksen perustamisesta, omistamisesta,
toiminnasta, tilinpa4toksestd, tilintarkastuk-
sesta, vakavaraisuudesta, riskien ja suurten
vastuiden hallinnasta seki viranomaisvalvon-
nasta. Luottolaitostoiminnasta annetun lain
(1607/1993) 20 §:n perusteella my6s kaikki
suomalaiset luottolaitokset voivat harjoittaa
arvopaperikauppaa ja muuta arvopaperitoi-
mintaa.

Sijoituspalveluja tarjoavien yritysten mak-
sukyvyttomyystilanteen poikkeuksellisuuden
vuoksi erityisen korvausrahaston perustamis-
ta sijoittajien turvaksi ei ole aiemmin katsot-
tu tarpeelliseksi. Suomalaisten arvopaperi-
markkinoiden kapeuden vuoksi sijoittajien
korvausjirjestelmien perustamisesta aiheutu-
van taloudellisen rasitteen on katsottu olevan
liian suuri. Sijoittajansuojasta onkin huoleh-
dittu 1dhinnd arvopaperimarkkinoilla toimivi-
en yritysten valvontaa ja riskienhallintaa
koskevalla saintelylla. Sijoittajille kuuluvien
varojen tai arvopaperin saatavuuden sijoitus-
palveluyrityksen ja luottolaitoksen maksuky-
vyttomyystilanteissa turvaavat lihinnd asia-
kasvarojen hallinnasta, selvityksestd, va-
kuuksista ja takauksista annetut erityissdin-
nokset.

Nykyiseen arvopaperimarkkinalainsdddén-
toon  sisiltyvidi sijoittajansuojan saintelyd
voidaan jaotella esimerkiksi seuraavasti:

1) rahoitusmarkkinoiden keskeisten osa-
puolten toimilupaedellytykset, )

2) ammattimaisten palvelujen tarjoajien
muut toimintaedellytykset,

3) asiakkaansuoja,

4) markkinaosapuolten toimintaa koskeva
itsesiintely, )

5) liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvolli-
suus,

6) sijoittajan velvollisuudet,

7) viranomaisvalvonta,

8) viranomaisharkintavallan rajoitukset ja
oikeussuoja viranomaisten padtoksid koh-
taan, sekid )

9) rangaistussdinnokset ja muut sanktiouh-
kat.

Korvausrahastodirektiivi kuuluu timénkal-
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taisessa sijoittajansuojan jaottelussa lihinni
asiakkaansuojaa ja ammattimaisten palvelu-
jentarjoajien toimilupaedellytyksid koske-
vaan sijoittajansuojaan.

2.1.2. Asiakasvarojen hallinnointi

Samalla kun arvopaperimarkkinalakiin li-
sittiin maaliskuussa 1998 uusi arvopaperi-
kauppojen selvitystoimintaa koskeva 4 a lu-
ku, otettiin arvopaperimarkkinalakiin myos
uusi 4 luvun 5 a §, jossa sdddetddn asiakas-
varojen erottelusta. Sddnnds vastaa aiemmin
voimassa ollutta vastaavaa siintelyi sijoitus-
palveluyrityksistd annetun lain 52 §:ssd, kui-
tenkin siten, ettd sen soveltamisala on laa-
jempi. Varojen erottamisvelvollisuus ulottuu
kaikkiin arvopaperinvilittdjiin eli sijoituspal-
veluyrityksiin, talletuspankkeihin, muihin
luottolaitoksiin sekd ulkomaisten sijoituspal-
veluyritysten ja luottolaitosten Suomessa
oleviin sivuliikkeisiin ja -konttoreihin.
Aiemmin sd4nnét velvoittivat ainoastaan
sijoituspalveluyrityksii.

Sddnnoksen mukaan arvopaperinvilittdjin
on jirjestettdvd sen haltuun luovutettujen
asiakkaan rahavarojen ja muun omaisuuden
(asiakasvarat) sdilytys, kisittely ja selvitys
niin, ettei ole vaaraa niiden sekoittumisesta
vilittijin omiin varoihin ja omaisuuteen.
Asiakasvarat on sdilytettivd luotettavalla
tavalla, ja asiakkaan rahavarat on sijoitettava
tilille talletuspankkiin tai ulkomaisen luotto-
laitoksen sivukonttoriin, jollei muusta sijoit-
tamisesta ole kirjallisesti sovittu. Lukuun
ottamatta talletuspankkia tai talletusten vas-
taanottamiseen oikeutetun ulkomaisen luotto-
laitoksen sivukonttoria arvopaperinvilittdjan
on pidettivd asiakasvarat kirjanpidossaan
erilladan vilittdjin omista varoista ja omai-
suudesta. Tamd poikkeus johtuu siitd, ettd
pankin velaksi luettavat talletukset kirjataan
pankkien taseisiin vieraana pddomana. Kos-
ka asiakasvarojen ylldpitiminen ei talletus-
pankeissa eroa muiden pankkitilien yllipita-
misestd, oli tarpeen sdatii talletuspankkeja
ja ulkomaisten luottolaitosten sivukonttoreita
koskeva poikkeus kirjanpidosta annetusta
sdannoksestd. Mitd 4 luvun 5 a §:ssd on sdi-
detty arvopaperinvilittdjastd, sovellettaisiin
4 a luvun 8 §:n mukaan myos selvitysosa-
puoleen. Koska asiakasvarat ovat pankissa
velkana, kuuluvat ne samalla my6s nykyisen
talletussuojan piiriin. Varojen erottamisvel-
vollisuutta tdydentdd arvo-osuustileisti anne-
tun lain 16 §:n muutos, jonka mukaan valit-

tajdn ja asiakkaan arvo-osuuksia ei saa kirja-
ta samalle kaupintatilille.

Asiakasvarojen  erottamista  koskevien
sddnnosten tarkoituksena on parantaa asiak-
kaan asemaa sijoituspalveluyrityksen tai
luottolaitoksen konkurssissa tat ulosmittauk-
sessa. Jos varat on asianmukaisesti erotettu
toisistaan, saa asiakas rahansa tai arvopape-
rinsa takaisin konkurssin estimatti konkurs-
sisdannon (31/1868) 54 §:n mukaisesti. Us-
kottujen miesten tehtdvénd on luovuttaa pe-
sdstd vieras omaisuus, johon kohdistuva
omistusoikeus on riidaton. Tallainen omai-
suus ei kuulu konkurssipesddn, vaan se on
annettava ulos omistajalleen. Mikili tillaisen
omaisuuden omistaja on kuitenkin jidnyt
jotain velkaa konkurssivelalliselle, on timi
velka ensin maksettava pesdhallinnolle.

Jos vieras omaisuus ei kuitenkaan ole endd
yksil6idysti tunnistaen erotettavissa pesissi
olevasta muusta omaisuudesta velallisen ai-
heuttaman sekoittumisen johdosta, on kon-
kurssisddnnén 55 §:n 1 momentin mukaan
sekd raha- ettd arvopaperisaamisen omistajan
tyydyttivd rahamairdiseen korvaussaami-
seen. Tdmé saaminen on etuoikeudeton ja se
on valvottava. Kiytinndssd sekoittuminen
merkitsee siis lihes poikkeuksetta varojen
menetystd. Mikili varat sekoittuvat kuitenkin
vasta konkurssipesdn hallinnon aikana ja
sekoittuminen on pesin hallinnon aiheutta-
maa, on sijoittajan saaminen konkurssipesin
omaa velkaa eli massavelkaa. Tilloin saa-
misoikeuden haltija kohoaisi etusijajirjestyk-
sessid massavelkojien tasolle.

Rahoitustarkastus on antanut sijoituspalve-
luyrityksille ohjeen asiakasvarojen erottami-
sesta. Ohjeen mukaan sijoituspalveluyritys
on velvollinen avaamaan yhden tai useam-
man shekki- tai muun avistatilin talletuspan-
kissa tai ulkomaisen luottolaitoksen sivu-
konttorissa asiakkaiden rahavaroiile (asiakas-
varat). Asiakasvaroihin luetaan toimeksian-
non hoitamista tai omaisuudenhoitoa varten
sijoituspalveluyritykselle annetut rahavarat,
yrityksen asiakkaan lukuun nostamat suori-
tukset asiakkaan arvopaperien tai muun
omaisuuden myynnistd sekd asiakkaan lu-
kuun nostetut osingot, korot ja muut sellaiset
asiakkaalle tulevat maksut. Asiakasvarat on
vastaanotettava suoraan asiakasvarojen tilille
taikka vilittomasti talletettava sille. Asiakas-
varoja ei saa tilapiisestikddn siirtda sijoitus-
palveluyrityksen tilille eikd asiakasvarojen
tililtd saa asiakkaan lukuun suorittaa enem-
pdd maksuja kuin hinelld on sille talletettu-
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na. Asiakasvarat on sdilytettidvi asiakasvaro-
jen tililld, kunnes ne kirjallisen sopimuksen
nojalla sijoitetaan muualle taikka palautetaan
asiakkaalle. Sijoituspalveluyritys voi asiakas-
varojen tilin sijasta tai sen ohella kayttdd
asiakkaan omalla nimell4 olevaa pankkitili,
jonka kiytto6n asiakas on antanut sijoitus-
palveluyritykselle asianmukaisen valtuutuk-
sen.

Asiakasvarojen sijoittamisesta on tehtdva
kirjallinen sopimus, josta kdy ilmi, mihin
kohteisiin asiakasvarat on asiakkaan lukuun
sijoitettava. Sopimusta ei kuitenkaan vaadita
yksiloidyn arvopaperien ostotoimeksiannon
hoitamista varten sijoituspalveluyritykselle
annetuista varoista. Jos asiakasvaroja otetaan
lainaksi sijoituspalveluyritykselle, siiti on
tehtéiva asiakkaan kanssa erillinen kirjallinen
sopimus, josta kdy ilmi, ettd asiakasvarat tai
osa niistd on annettu velaksi sijoituspalvelu-
yritykselle. Asiakasvaroja ei saa ilman asiak-
kaan suostumusta pantata sijoituspalveluyri-
tyksen velasta.

Ohjeen mukaan sijoituspalveluyrityksen on
edelleen jirjestettivi kirjanpitonsa ja muut
seurantajirjestelménsa siten, ettii asiakasva-
roja ja niiden muutoksia voidaan piivittiin
seurata sekd kokonaisuutena ettd erikseen
kunkin asiakkaan osalta.

Kiaytinnossd arvopaperikaupassa kauppa-
hinta siirretdin ensin ostaja-asiakkaan pank-
kitililtd arvopaperinvilittijan pitimille asia-
kasvarojen tilille. Suurasiakkaat eivit kuiten-
kaan kaytinndssd aina suostu toimittamaan
varojaan etukidteen. Asiakkaan lukuun voi-
daan tdltd uliltd suorittaa vain sen verran
maksuja kuin tilille on talletettu asiakkaan
varoja. Arvopaperinvilittéjit eivit saa lainata
varoja asiakasvarojen tililtd omien maksujen-
sa suorittamiseen. Vilittijit toimivat selvi-
tysosapuolina arvopaperikeskuksen selvitys-
Jarjestelmissd. Néiden jarjestelmien mak-
suselvityksessd vahvistetaan kullekin selvi-
tysosapuolelle nettomaksuvelvoitteita ja ra-
hasaamisia. Nettomaksut voidaan periaattees-
sa suorittaa Suomen Pankin sekkitilijirjestel-
missid. Jos selvitysosapuolena toimivalla
arvopaperinvilittajilla ei kuitenkaan ole suo-
raa yhteyttd sekkitilijirjestelméddn, vélittdjdn
on toimittava yhteistydssi sellaisen talletus-
pankin kanssa, jolla tillainen yhteys on. Ar-
vopaperikeskuksen osakekauppojen selvityk-
sessd selvitysosapuoli voi suorittaa maksut
myds arvopaperikeskuksen tilille talletuspan-
kissa tai maksaa velvoitteensa pankkivekse-
lilld. Selvityksen jilkeen vilittdjien on huo-
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lehdittava siitd, ettd kauppahinta siirretdidn
myyjiasiakkaan kayttoon.

Johdannaistilien erillisyydestd sédddetdén
optiokauppalain 3 luvun 9 §n 2 momentis-
sa, joka médiria optioyhteison pitdméin eril-
liset tilit kaikille asiakkaille, markkinatakaa-
jalle ja valittdjin omille tileille. Vilittdjin
kokoomatilit ovat sallittuja, mutta op-
tiokauppalain 3 luvun 9 §:n perusteella vi-
littajan on jaettava kaupat asiakastileille en-
nen seuraavan kaupantekopdivén alkua. Kay-
tinnossa itse johdannaissopimus voi olla
arvopaperinvilittijin hallussa vain, kun se
on kokoomatililld tai, jos on rikottu erilli-
syyden periaatetta ja Kkirjattu asiakkaitten
varoja samalle tilille. Normaalisti asiakkaalla
on vain tiliaseman arvon mukainen saaminen
tai velka selvitysyhteisolta.

2.1.3. Arvo-osuusrekisterinpitijan vahingon-
korvausvastuu

Arvo-osuusjirjestelmisti annetun lain mu-
kaan arvo-osuuksia siilytetddn arvo-osuusre-
kistereissd, joita voivat pitdd valtio, Suomen
Pankki ja rekisterin pitdmiseen toimiluvan
saaneet yhteisot, kuten luottolaitokset ja si-
joituspalveluyritykset. Arvo-osuusrekisterin
pitdjin vahingonkorvausvastuusta sdddetdin
arvo-osuustileisti annetussa laissa. Lain
30 §:n mukaan rekisterinpitdjilld on ankara
eli tuottamuksesta riippumaton rajaton vas-
tuu, joka ulottuu erilaisiin kirjaamista koske-
viin virheellisyyksiin, teknisiin virheisiin,
tietojen luvattomaan hyviksikdyttoon sekd
sithen, ettd arvo-osuusrekisterin pitdja jittda
tekemattd arvo-osuuteen perustuvan suori-
tuksen, joka sen olisi tullut tehdi. Muissa
tapauksissa korvausvastuu edellyttii rekiste-
rinpitijin tahallisuutta tai huolimattomuutta.

Arvo-osuusjirjestelmian kyky vastata toi-
mintaan liittyvistd laajasta vastuusta turva-
taan rekisterinpitijien yhteisvastuun periaat-
teella. Sellaisia poikkeuksellisia tapauksia
varten, jolloin arvo-osuusrekisterin pitdjd ei
kykenisi tayttdimain arvo-osuustileistd anne-
tussa laissa sdddettyd vahingonkorvausvel-
vollisuuttaan, on vahingonkarsijille annettu
arvo-osuusjarjestelmaisti annetun lain 17 §:n
nojalla oikeus saada korvaus arvopaperikes-
kuksen rahastosta, jiljempédni arvopaperi-
keskuksen rahasto. Kattaakseen toissijaisen
vahingonvastuunsa arvopaperikeskuksen ra-
hasto kerdd arvo-osuusrekisterien pitéjiltd
kannatusmaksuja. Lain 18 § asettaa rahaston
tavoitepddomaksi 110 miljoonaa markkaa,
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Joka keritdan arvo-osuusrekisterien pitijiltd
kannatusmaksuin vuoden 2011 loppuun
mennessd. Takautumisoikeuden nojalla saa-
dut korvaukset liitetddn rahaston padomaan.
Arvopaperikeskus voi velvoittaa arvo-osuus-
rekisterien pitdjin ottamaan keskuksen hy-
viksymin vastuuvakuutuksen vahingonkor-
vausvastuun varalta. Myos itse arvopaperi-
keskuksella on oikeus ottaa vastuuvakuutus,
jolloin se voisi kayttida arvopaperikeskuksen
rahastoa tdmén vakuutuksen omavastuuosuu-
tena.

Arvopaperikeskuksen rahaston kartutusvel-
vollisia yhteisoja ovat arvo-osuusrekisterin-
pitdjat ja arvopaperikeskuksen asiamiehet,
Jotka tekevit kirjauksia arvo-osuusjirjestel-
madn. Suomen Pankki ja Suomen valtio ei-
viit kartuta rahastoa, vaan korvaustilanteessa
niiden mahdolliset vastuuosuudet peritiin
erikseen.  Arvopaperikeskuksen rahaston
sddntdjen mukaan vuosittaisten kannatus-
maksujen tulee perustua arvo-osuusjirjestel-
miin tehtyjen kirjausten lukuméadrddn, nai-
den kirjausten rahamédriin seki sailytettivi-
en arvo-osuuksien markkina-arvoon siten,
ettd kunkin kolmen tekijin paino on maksua
madrittdessd yhtd suuri. Korvausta hakevan
on esitettdvd vaatimuksensa rahaston halli-
tukselle kirjallisesti, sekd esitettidvd selvitys
vahingosta ja siitd, ettd arvo-osuusrekisterin-
pitdji on maksukyvytén. Jos rahastoon kar-
tutetut varat eivit riitd korvauksen maksami-
seen, rahasto voi paittia luoton ottamisesta,
Tallin rahaston kannatusmaksuja korotetaan
lainanhoitokuluja vastaavalla méidrdild eli
muut rekisterinpitijit ovat kartutusvelvollisia
niin kauan kunnes kaikki aiheutetut vahingot
on korvattu. Arvopaperikeskuksen rahasto ja
sen edeltdji Arvo-osuusyhdistyksen vakuus-
rahasto eivit ole joutuneet toistaiseksi ker-
taakaan korvausvelvolliseksi.

Arvo-osuusjirjestelmistd  annetun lain
19 §:n mukaan arvopaperikeskuksella tulee
olla myds arvopaperimarkkinalaissa tarkoi-
tettu selvitysrahasto. Undessa selvitystoimin-
taa koskevassa sédintelyssi on sdddetty myos
niistd toimenpiteistd, joilla selvitysyhteison
toiminnan turvallisuus ja luotettavuus var-
mistetaan pidempiaikaisissa hdiriotilanteissa,
kuten silloin, kun jonkun selvitysosapuolen
maksukyvyttdémyys on pysyvdid. Uuden
4 a luvun 7 §:n mukaan erds niistd toimen-
piteistd on varojen kartuttaminen selvitysra-
hastoon. Rahasto voisi olla joko selvitysyh-
teisdon omaan pddomaan luettava erillinen eri
tai se voisi toimia itsendisend oi-

keushenkiloni. Rahastoon siirrettivistd va-
roista méirittiisiin tarkemmin joko selvi-
tysyhteison yhtidjarjestyksessi tai selvitysyh-
teison ja itsendisen selvitysrahaston sédidn-
ndissd. Lain mukaan selvitysrahaston varoja
voitaisiin kdyttdd ensisijaisesti selvitystoi-
minnasta aiheutuvien tappioiden ja vastuiden
kattamiseen. Arvopaperikeskuksen rahaston
sddnt0jen mukaan rahaston 110 miljoonan
tavoitepdiomasta vihennetidin selvitysrahas-
ton pddoma.

Kustannustehokkuuteen ja kilpailukykyyn
liittyvistd syistd arvo-osuusjirjestelman tii-
vistimistd valmistellaan parhaillaan siten,
ettd vuoden 1999 alussa kaikki kirjaamistoi-
minta pyritddn keskittdimédn arvopaperikes-
kukseen ja ajan mittaan itsendiset rekisterin-
pitdjat ryhtyvit toimimaan keskuksen asia-
michind. Tamin kehityksen seurauksena on
tarkoitus tutkia myos sitd, mitkd vaikutukset
keskittdmiselld on nykyiseen sijoittajien suo-
jaa koskevaan séintelyyn, kuten arvo-osuus-
rekisterin tuottamuksesta riippumattomaan
vastuuseen ja arvopaperikeskuksen toissijai-
seen vastuuseen rekisterinpitijin aiheutta-
mista vahingoista.

2.1.4. Talletussuojaa koskeva sidintely

Talletussuojajirjestelmdn tehtivind on
edistiid pankkijarjestelméin vakautta pienenti-
malla riskid, ettd yksittdisen pankin tai koko
pankkijirjestelmén tilapdiset ongelmat johta-
vat ]laajamittaiseen talletusten nostoon pank-
kijarjestelmaistd. Talletussuojajarjestelmin
olemassaolo on vilttdmitontd talletuspankki-
toiminnan erityisluonteen vuoksi, eikd aino-
astaan kuluttajansuojan toteutumiseksi.

Voimassa olevat sdinnokset talletuspankki-
en talletussuojarahastosta ovat vuoden 1998
alusta voimaan tulleessa luottolaitostoimin-
nasta annetun lain 6 a luvussa. Lain 65 §:n
mukaan kaikkien talletuksia vastaanottavien
suomalaisten pankkien on kuuluttava talle-
tussuojarahastoon tallettajien saamisten tur-
vaamiseksi. Perustetun talletussuojarahaston
tehtéviin ei kuulu yksittdisten pankkien va-
kavaraisuuden tukeminen, vaan ainoastaan
tallettajien saamisten turvaaminen yksittdisen
talletuspankin joutuessa maksukyvyttomyys-
tilaan.

Talletussuojarahaston varoista korvataan
lain 50 §:ssd tarkoitetulla tililld olevat ja
tilille vield kirjautumattomat maksujen vili-
tyksessd olevat tallettajan samassa talletus-
pankissa olevat saamiset, kuitenkin enintiéin
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150 000 Suomen markan méirdin asti. Tal-
letuspankin Euroopan talousalueella olevan
sivukonttorin tallettajan saamiset korvataan
suomalaisen talletussuojarahaston varoista
sithen maéridin, johon ne korvattaisiin sivu-
konttorin sijaintivaltion suojajirjestelméin
mukaisesti, kuitenkin enintddn 150 000 Suo-
men markan miirddn asti. Tallettajan saami-
nen maksetaan tidysimdadriisesti talletussuoja-
rahaston varoista, jos tallettaja osoittaa luo-
tettavasti, etti saaminen perustuu varoihin,
jotka tallettaja on saanut omassa kidytossi
olleen asuntonsa myynnisti ja, ettd varat
kédytetddn uuden, tallettajan omaan kaytto6n
tulevan asunnon hankkimiseen. Talletus-
suojarahasto ei kuitenkaan korvaa toisen
luotto- tai rahoituslaitoksen saamisia. Rahas-
to ei my0dskiin korvaa saamisia, jotka perus-
tuvat rikoksella saatuihin varoihin. Saamisia
korvattaessa pidetdédn talletuspankkeja, jotka
lain, sopimuksen tai muun jérjestelyn perus-
teella vastaavat kokonaan tati osittain toisten-
sa sitoumuksista tai velvoitteista, yhtena tal-
letuspankkina.

Vuoden 1997 lopussa yleisén talletuksien
mdird oli 291 miljardia markkaa, josta likvi-
dien kayttelytilien seka sekki- ja siirtotilien
osuus oli huomattava. Talletussuojan piiriin
kuuluu 150 000 markan korvausmadralld
kaikkiaan noin 60 prosenttia yleisolle tarjot-
tavista talletuksista, joka vastasi noin 175
miljardia markkaa. Talletuksille on ominais-
ta niiden suuri lukumairé ja suhteellisen pie-
ni koko. Talletusten lukumaiirdstd 96 pro-
senttia on enintdin 150 000 markan suurui-
sia. Suuria talletustilejd on pidasiassa suur-
ten yritysten, mutta vain harvoin kotitalouk-
sien hallussa. Pankkien talletustileilld olevis-
ta varoista suurin osa tehddin muussa kuin
sijoitustarkoituksessa. Talletussuojan merki-
tys on suuri varsinkin niille tallettajille, joi-
den jokapdiviisten liiketoimien hoitaminen
edellyttdd talletustilien kdyttoa.

Talletussuojarahaston hallintoa hoitaa lain
65 b §:n mukaan rahaston jisenind olevien
luottolaitosten valitsema valtuuskunta ja val-
tuuskunnan valitsema hallitus. Talletussuoja-
rahastolla on lain 65 a §:n mukaan oltava
sddnnot, jotka valtiovarainministerioé vahvis-
taa. Talletussuojarahaston on lain 65 k §:n
mukaan maksettava tallettajan saamiset kol-
men kuukauden kuluessa siitd kun rahoitus-
tarkastus on todennut pankin laissa siddetyl-
l1d tavalla maksukyvyttdmiksi. Rahoitustar-
kastus voi poikkeuksellisesti myontdé talle-
tussuojarahastolle lisdaikaa tallettajan saa-

misten maksamiseen.

Talletussuojarahaston toiminta perustuu
rahastoon kuuluvilta pankeilta kerdttaviin
vuotuisiin  kannatusmaksuihin. Vuotuisten
kannatusmaksu muodostuu lain 65 d §:n
mukaan kiintedstd maksusta ja pankin kon-
solidoituun vakavaraisuuteen perustuvasta
maksusta. Talletussuojarahasto voi 65 n §:n
mukaisesti ottaa sddnnoissd maaratylla taval-
la toimintaansa varten lainaa, jos sen omat
varat eivit riitd tissi luvussa tarkoitettujen
korvausten maksamiseen. Jos talletussuojara-
hasto on joutunut ottamaan toimintaansa
varten lainaa, rahoitustarkastus voi maaréta
kannatusmaksua korotettavaksi. Kannatus-
maksun periminen voidaan keskeyttdd, jos
talletussuojarahaston varojen ja velkojen ero-
tuksena laskettu nettovarallisuus on véhin-
tiin kymmenen sadasosaa talletuspankkien
yhteenlasketusta korvattavien talletusten yh-
teismadrista.

Ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen
toiminnasta  Suomessa  annetun  lain
(1608/1993) 7 a §:n mukaan Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa toimilu-
van saaneen luottolaitoksen Suomessa oleva
sivukonttori voi kuulua Suomessa talletus-
suojarahastoon tidydentiikseen kotivaltionsa
mukaista tallettajien saamisten suojaa. Edel-
lytyksené on, ettd sivukonttorin kotivaltion
suojaa ei voida pitdd yhtd riittdvénd kuin
talletussuojarahaston antamaa suojaa. Pda-
toksen talletussuojarahaston jisenyydesti
tekee talletussuojarahasto ulkomaisen luotto-
laitoksen hakemuksesta. Euroopan talousalu-
een ulkopuolisessa valtiossa toimiluvan saa-
neen luottolaitoksen on lain 9 §:n mukaan
haettava ministeriéltd toimilupa Suomeen
perustettavalle sivukonttorille. Ministerid voi
samalla péittid sivukonttorin jasenyydestd
suomalaisessa talletussuojarahastossa maé-
raamilldédn ehdoilla.

2.1.5. Menettelytapasidannét sijoituspalvelua
tarjottaessa

Sijoituspalvelua tarjoavien yritysten ja nii-
den asiakkaiden vilisid sopimussuhteita kos-
kevat sopimusoikeudelliset sd&nnokset ja
periaatteet, kuten lojaliteettiperiaate sopi-
muskumppania kohtaan ja toimeksiantosopi-
mussuhteisiin kuuluva asiamiehen yleinen
huolenpitovelvollisuus paimiestidin kohtaan.
Arvopaperimarkkinalainsiddiannossd on kui-
tenkin erityisid saannoksid, jotka sddntelevit
sijoituspalveluyrityksen ja luottolaitoksen
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menettelytapoja niiden tarjotessa sijoituspal-
veluja asiakkailleen. Téllaisia menettelyta-
pasddntdjd on 1dhinnd arvopaperimark-
kinalain 2 ja 4 luvuissa. Osaa sddnnoksista
sovelletaan myds vakioituihin johdannaisso-

pimuksiin.
Sijoituspalveluyrityksistd annetun lain voi-
maantulon  yhteydessd  arvopaperimark-

kinalain 1 luvun 4 §:ssd olevaa arvopaperin-
vilittdjin madritelmid muutettiin siten, ettd
se laajennettiin kattamaan kaikki kotimaiset
sijoituspalveluyritykset ja luottolaitokset se-
kd ulkomaiset sijoituspalveluyritykset ja
luotto- ja rahoituslaitokset. Arvopaperimark-
kinalain menettelytapoja koskevaa 4 luvun
sdidntelyd ei kuitenkaan samassa yhteydessi
muutettu. Se kohdistuu edelleen lidhinni si-
joituspalveluyritysten ja luottolaitosten har-
Joittamaan arvopaperinvilitykseen, kun taas
muita sijoituspalvelun tarjoamismuotoja ei
ole sddnnoksissid laajemmin otettu huomi-
oon. Arvopaperimarkkinalain voimassa oleva
sdantely keskittyy néin 1dhinnd maarittimain
niitd velvollisuuksia ja menettelytapoja, jot-
ka arvopaperinvilitysté sijoituspalveluna tar-
joavan sijoituspalveluyrityksen ja luottolai-
toksen on toiminnassaan otettava huomioon.
Myds optiokauppalain menettelytapoja kos-
keva sddntely jitettiin samassa yhteydessi
pédosin ennalleen.

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 1 §:ssd
on kaikkia arvopaperikaupan osapuolia kos-
keva yleissddnnos hyvistd tavasta arvopape-
rikaupassa. Luvun 2 §:ssid sdddetddn arvopa-
perinvilittijan soveltamien sopimusehtojen
kohtuuttomuudesta. Luvun 3—6 §:ssi sifide-
tddn muun muassa arvopaperinvilittijin
huolenpitovelvollisuudesta ja tiedonantovel-
vollisuudesta asiakasta kohtaan sekid nouda-
tettavista menettelytavoista tilanteissa, joissa
arvopaperinvilittdjin ja sen asiakkaan tai
arvopaperinvilittdjin  asiakkaiden vilille
muodostuu  eturistiriitatilanteita. Erityisesti
niitd sijoituspalveluyrityksid ja luottolaitok-
sia, jotka tarjoavat sijoituspalveluna emis-
sionjdrjestdimistd, sitovat myds arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 1 ja 2 §, joissa sddde-
tddn arvopaperien markkinoinnista seki tie-
donantovelvollisuudesta arvopaperien liik-
keeseen laskemisen yhteydessd. Asiakassuh-
teeseen vaikuttavana menettelytapasdintoni
voidaan pitdd myds 5 luvun 1 §:4d4, joka
kieltdd sisdpiirintiedon vadrinkdytén myos
arvopaperinvilittdjin asiakassuhteissa.

Optiokauppalain 3 luvun 12 §:ssd sddde-
tddn optiokauppalaissa tarkoitetun vélittijin

velvollisuuksista. Pykéldassd sdddetiin muun
muassa vilittdjan huolenpitovelvollisuudesta
asiakasta kohtaan seka vilittdjin asiakkaiden
vilisistd eturistiriitatilanteista. Arvopaperi-
markkinalain 10 luvun 1 §:n nojalla myos
tietyt arvopaperimarkkinalain 4 luvun sain-
nokset, kuten vaatimus vilittijin tiedonanto-
velvollisuudesta asiakasta kohtaan, koskevat
myos tilannetta, jossa optiokauppalaissa tar-
koitettu vakioitu johdannaissopimus on sijoi-
tuspalvelun kohteena. Samassa lainkohdassa
sdddetdadn myo0s, ettd niitd arvopaperimark-
kinalain sdénnoksid, jotka sanotun sidinnok-
sen mukaan koskevat vakioitua johdannais-
sopimusta, sovelletaan myoés johdannaisso-
pimukseen, jonka kaupankdynnisti on otettu
midrdykset muun julkisen kaupankiynnin
saantothin.

Edelld mainittujen sdanndsten lisdksi luot-
tolaitosten on sijoituspalvelua tarjotessaan
noudatettava luottolaitostoiminnasta annetun
lain 10 luvun yleissdinnoksid, jotka sidinte-
levit luottolaitosten toimintaa kaikissa asia-
kassuhteissaan. Luvussa sdinnelldidn luotto-
laitoksen soveltamien sopimusehtojen kiyt-
t0d ja tiedonantovelvollisuutta markkinoin-
nin yhteydessa.

Rahoitustarkastus on valvottavilleen anta-
missaan ohjeissa esittdnyt ndkemyksidin sii-
td, miten arvopaperinvilittijien on menetel-
tivd, jotta ne toimisivat arvopaperimark-
kinalaissa asetettujen vaatimusten mukaises-
ti. Ohjeessa arvopaperinvilittéjille arvopape-
rimarkkinalain  soveltamisesta todetaan
muun muassa arvopaperinvilittdjin huolelli-
suusvelvollisuudesta, tiedonantovelvollisuu-
desta, arvopaperinvilittdjin ja sen asiakkaan
sekd arvopaperinvilittijin asiakkaiden vili-
sistd eturistiriitatilanteista sekd toimeksianto-
jen toteuttamisesta.

Rahoitustarkastus on antanut arvopaperin-
vilittdjille myos ohjeen arvopaperien sidily-
tyssopimuksista, arvo-osuustilisopimuksista
ja omaisuudenhoitosopimuksista. Ohjeessa
rahoitustarkastus esittdd nikemyksensi mai-
nittujen sopimusten vihimméissisallosta sekd
siitd, millaisia sopimusehtoja voidaan pitid
asiakkaan kannalta kohtuuttomina. Sijoitta-
jan kannalta ohjetta voidaan pitdd tirkednd
erityisesti siksi, ettd osapuolten oikeudet ja
velvollisuudet on ohjeen mukaan kiyvi kat-
tavasti ilmi kirjallisesta sopimuksesta. Sijoit-
tajan kannalta on myos keskeisti ohjeen
asettama vaatimus, jonka mukaan omaisuu-
denhoitosopimuksessa on médriteltdva sovel-
lettavat strategiat ja sallitut sijoituskohteet.
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Ohjeessa katsotaan myds, ettd jos sopimus
sallii sijoittamisen johdannaissopimuksiin,
tiytyy etenkin yksityisasiakkaalle ennen so-
pimuksen solmimista selvittdd johdannaisso-
pimusten erityispiirteet ja niihin liittyvit ris-
kit. Omaisuudenhoitaja, jolla on itsendinen
paitosvalta sijoitustoimista, on ohjeen mu-
kaan my6s velvollinen kertomaan saannolli-
sesti asiakkaalleen sijoitustoimenpiteistadn.
Rahoitustarkastus on my6s antanut yksi-
tyiskohtaisen ohjeen arvopaperien mark-
kinoinnissa noudatettavasta menettelysti.
Ohje koskee sijoituspalveluyrityksid ja luot-
tolaitoksia 14hinni silloin, kun ne tarjoavat
sijoituspalveluna emissionjirjestimistd ja
kun ne laskevat liikkeeseen arvopapereita.
My®és arvopaperimarkkinoiden itsesadnte-
Iylld on tirked asema sijoittajansuojaa kos-
kevan normiston osana. Seuraamukset ja
erimielisyydet, joita itsesdidntelyn noudatta-
matta jittimisestd ja sisdllostd mahdollisesti
syntyy, ratkaistaan normaalisti ilman julki-
sen vallan osallistumista. Esimerkiksi HEX
Oy, Helsingin Arvopaperi- ja johdannais-
porssi,  selvitysyhtion  arvopaperiporssin
sddntdjen mukaan kurinpitoasioita kisittele-
vét porssin toimitusjohtaja ja kurinpitolauta-
kunta. ArvopaperipoOrssissd toimii myds neu-
vottelukunta, joka toimii asiantuntijaelimena
porssitoiminnan ja arvopaperimarkkinoiden
kehittdmisessd tekemilld kehittdmisehdotuk-
sia ja antamalla suosituksia hyvin tavan
noudattamisesta arvopaperimarkkinoilia.
Arvopaperipdrssin sddnnot koostuvat oh-
jesddnnostd sekd sen liitteend olevista kau-
pankiyntisdsinnoistd. Ohjesddntd jakautuu
kahteen osaan. Porssikauppaa koskevassa
osassa saddnnellddn arvopaperin ottamista
porssilistalle, kaupankdyntid, liikkeeseenlas-
kijan ja porssiyhtion tiedonantovelvollisuut-
ta, arvopaperin poistamista porssilistalta seké
porssivilittdjin ja porssimeklarin toimintaa.
Porssin muuta toimintaa koskevassa oh-
jesddnnOn osassa ovat sddinndkset muun
muassa sijoitusrahastoluettelosta, neuvottelu-
kunnasta, kurinpitolautakunnasta sekd pors-
sin harjoittamasta valvonnasta ja kurinpidos-
ta. Useimmat sdint6ihin sisdltyvdt normit
pyrkivit turvaamaan nimenomaan sen, ettd
arvopaperimarkkinat toimivat tehokkaasti,
luotettavasti ja kilpailukykyisesti. Esimerkik-
si kaupankdyntisddntoihin sisdltyvin kaupan-
kiynnin keskeytyksen tarkoituksena on tur-
vata, ettd kaikilla markkinaosapuolilla on
kéytettidvissddn samat tiedot arvopaperin hin-
nanmuodostukseen vaikuttavasta seikasta.

Vilittomisti sijoittajan asemaa suhteessa
arvopaperinvilittijadn koskevia konkreettisia
ohjeita osapuolten oikeuksista ja velvolli-
suuksista sisdltyy Arvopaperinvilittijien yh-
distys ry:n lokakuussa 1997 vahvistamiin
arvopaperinvalittdjien seké fyysisilld arvopa-
pereilla ettid arvo-osuuksilla kadytivissd kau-
passa kédyttdmiin yleisiin osto- ja myyntitoi-
meksiantoehtoihin, jotka sisdltivit yleiset
ehdot esimerkiksi toimeksiannon voimaantu-
losta ja siséllGstd, toimeksiannon hoitamista-
vasta, kaupan tekemisestd ilmoittamisesta,
arvopaperetden toimituksesta, kauppahinnan
maksamisesta, vilittdjin piditysoikeudesta
seka kaupan ja toimeksiannon purkamisesta.
Kevailld 1997 Arvopaperinvilittdjien yhdis-
tys ry vahvisti sijoituspalvelun yleiset sopi-
musehdot, joilla ohjeistetaan arvopaperinva-
littdjien ja asiakkaiden vilisen asiakassuh-
teen yleisid ehtoja.

HEX Oy, Helsingin Arvopaperi- ja joh-
dannaispdrssi, selvitysyhtidn optioyhteisossid
kidytiavadn kauppaan ja selvitykseen sovelle-
taan lainsdddantod tiydentdvind madrayksind
optioyhteisoén sdintdjd, jotka sisdltivit mié-
rdyksid kaupankdynnistd, selvityksestd, sadn-
t0- ja sopimusrikkomuksista sekd johdan-
naissopimusten tuotemédritykset. Sadéntoja
tiydentivit HEX Oy:n hallituksen ja toimi-
tusjohtajan ohjeet. Sddnnot sisiltdavat lukui-
sia mekanismeja, jotka suojelevat arvopape-
rinvilittijin ja loppuasiakkaan omaisuutta
toisten vilittdjien tai niiden taustayhteisojen
atheuttamilta tappioilta. Markkinaosapuolten
suojaamista koskevat erityisesti valittdjin
asiakasvarojen erillisyydestd, johdannaistili-
en_erillisyydestd, valittdjan kaupanjakovel-
vollisuudesta, tiliaseman siirrosta, valittaja-
ja as1akasvakuuks1sta lisdvakuuksista, yli-
madrdisestd  vakuuslaskennasta, saatavien
yleispanttauksesta ja saatavien Kuittauksesta
annetut saannot. Vilittdjan ja asiakkaan vili-
sen sopimussuhteen sisaltoon vaikuttaa vaa-
timus siitd, ettd vilittdji solmii ennen kau-
pankdyntid tai selvitystd kunkin asiakkaansa
kanssa HEX Oy:n vahvistaman mallin mu-
kaisen kirjallisen toimeksiantosopimuksen.

Saannoissd madrdtdin markkinaosapuolten
vakuusvelvollisuudesta. Optioyhteiso laskee
asiakkaiden vakuudet kerran paivissi siten,
ettd vaadittavalla vakuudella voidaan seuraa-
van kaupantekopdivin aikana sulkea asian-
omainen johdannaistili kaikissa todennakoi-
sissd kohde-etuuden hinnanmuutosvaihtoeh-
doissa.

Sainndt mahdollistavat myds sen, ettd
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HEX Oy perustaa erityisen vakuusrahaston
osapuolten oikeuksien toteutumisen varmis-
tamiseksi maksukyvyttdmyyden tai -hiirion
uhatessa selvitysyhtioti. Tillaista selvitysyh-
teisdn suoritukset varmistavaa rahastoa ei
ole toistaiseksi perustettu.

2.1.6. Arvopaperimarkkinoiden nykytila
Kotitalouksien arvopaperiomistus

Kotitalouksien arvopaperiomistus on Suo-
messa pysynyt kansainvilisesti vertailtuna
suhteellisen vihdisend. Pankkitalletukset
muodostavat pddosan, noin 65 prosenttia,
kotitalouksien rahoitusvarallisuudesta. Koska
kotitalouksien hallussa oleva rahoitusvaraili-
suus on huomattava, on sen rakenteella suuri
merkitys arvopaperien omistuspohjan laajuu-
teen ja arvopaperimarkkinoiden vakauteen.
Vuoden 1996 lopussa kotitalouksien varoja
oli kanavoitunut talletuksiin, osakkeisiin,
sijoitusrahasto-osuuksiin, joukkovelkakirja-
lainoihin sekd henki- ja elikevakuutustuot-
teisiin yhteensd noin 350 miljardia markkaa,
josta noin 222 miljardia markkaa oli talletus-
tileilla.

Kotitalouksista noin 20 prosentilla eli
500 000 kotitaloudella on suoraan omistuk-
sessaan osakkeita. Tdma vastaa noin 40—50
miljardia markkaa. Kotitalouksien keskimaii-
riiset omistusosuudet ovat kuitenkin mark-
kamddrdisesti melko pienid, eivitkd kotita-
loudet kéy aktiivisesti kauppaa osakkeillaan.
Pienelld osalla kotitalouksista on yksittdisiad
hyvinkin suuria osakesijoituksia. Joukkovel-
kakirjoja kotitalouksilla arvioidaan olevan
noin 30—45 miljardin markan arvosta. Tois-
taiseksi sijoitusrahastojen kautta tapahtuva
epéisuora osakesijoittaminen on kansainvili-
sessil vertailussa vihdistd. Suomeen rekiste-
roidyissd rahastoissa oli vuoden 1997 lopus-
sa noin 100 000 osuudenomistajaa, joista
arviolta noin 75 000 oli kotitalouksia. Tule-
vaisuudessa rahastosijoittamisen yleistymi-
nen ja valtion omistamien yritysten yksityis-
tdiminen ovat tekijoitd, jotka todennakoisesti
lisddvdt myos kotitalouksien rahoitusvaralli-

suuden kanavoitumista arvopaperimark-
kinoille.
Osakemarkkinat

Osakevaihto Helsingin arvopaperip6rssissi
on kasvanut viime vuosina voimakkaasti.
Osakkeiden kokonaisvaihto nousi vuonna

1996 ensimmiisen kerran yli 100 miljardin
markan, kun se oli 1980-luvulla parhaimmii-
laan vain runsaat 30 miljardia markkaa. Sa-
ma kehitys jatkui vuonna 1997 piivavaihdon
oltua keskimiirin 760 miljoonaa markkaa.
Vastaava luku oli vuonna 1996 noin 400
miljoonaa markkaa. Porssiosakkeiden mark-
kina-arvo nousi vuoden 1997 aikana 292
miljardista markasta 402 miljardiin mark-
kaan. Kauppaa kiytiin vuoden 1997 lopussa
125 suomalaisten ja 2 ulkomaisen yrityksen
osakkeilla, joista 80 oli porssi-, 32 OTC- ja
15 meklarilistalla.

Osakemarkkinoiden toimintaan vaikuttanut
yksi keskeinen muutos on ollut ulkomaisten
sijoittajien osakeomistuksen kasvu sen jil-
keen kun ulkomaalaisomistusta koskevat
rajoitukset poistettiin vuoden 1993 tammi-
kuussa. Suomeen tehtyjen osakesijoitusten
arvo oli vuoden 1997 lopussa 170 miljardia
markkaa, kun se oli ainoastaan 40 miljardia
kesdkuunssa 1994. Ulkomaalaisomistuksen
suhteellinen osuus porssin markkina-arvosta
on noussut vastaavana ajanjaksona runsaasta
20 prosentista yli 43 prosenttiin. Samalla
kotitalouksien suhteellinen osuus osakeomis-
tuksesta on laskenut.

Joukkovelkakirjamarkkinat

Joukkovelkakirjamarkkinoiden kasvu alkoi
Suomessa 1980-luvun lopussa, mutta jouk-
kovelkakirjojen merkitys pysyi véhiisend
ennen muuta valtion alhaisen velanottotar-
peen vuoksi. 1990-luvun alussa merkittivina
Joukkovelkakirjojen  liikkeeseenlaskijoina
olivat rahoituslaitokset, mutta vuodesta 1992
ldhtien valtion merkitys liikkeeseenlaskijana
on korostunut valtionvelan kasvun seurauk-
sena. Valtion velkaantumisen myotid velka-
kirjamarkkinoiden rakenne ja toiminta on
oleellisesti muuttunut. Erityisesti valtion liik-
keeseen laskemia velkakirjoja on myos koti-
talouksien hallussa.

Uusia markkamadiriisid joukkovelkakirja-
lainoja laskettiin vuonna 1996 liikkeeseen
yhteensd 75 miljardin markan arvosta eli
hieman enemmén kuin edellisvuonna. Vuon-
na 1997 emissioiden méaré jdi alhaisemmak-
si valtion velanottotarpeen hieman pienen-
nyttyd. Markkamadirdisten joukkolainojen
koko kanta nousi vuoden 1997 lopussa noin
280 miljardiin markkaan, kun se oli ainoas-
taan runsaat 100 miljardia markkaa vuonna
1990. Valtion joukkovelkakirjojen osuus
joukkolainakannasta oli vuoden 1997 lopus-
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sa 75 prosenttia.

Joukkovelkakirjojen kaupankdynti on kes-
kittynyt valtion viitelainothin, joiden kanta
oli vuoden 1997 lopussa noin 170 miljardia
markkaa. Viitelainojen vaihto oli vuoden
1997 alkupuoliskolla keskimddrin noin 2—5
miljardia markkaa pdivéssd, josta padmark-
kinatakaajien osuus on merkittivi,

Sarjaobligaatioista lihes kaikki ovat valti-
on viitelainoja, joilla kauppaa kdyvit institu-
tionaaliset sijoittajat. Sarjaobligaatioiden
merkitys onkin yksityisten sijoittajien kan-
nalta melko vihiinen. Valtion litkkeeseen
laskemista lainoista tuotto-obligaatiot on
suunnattu myos yksityishenkildille ja niiden
kanta oli vuoden 1997 lopussa noin 30 mil-
jardia markkaa. Tuotto-obligaatioita ei ole
liitetty arvo-osuusjirjestelmain, kuten sarja-
obligaatioita, ja niilld kaytivin kaupan vo-
lyymi on alhainen. Liikkeessi olevia tuotto-
obligaatioita on myos institutionaalisten si-
Jjoittajien, kuten sijoitusrahastojen hallussa.

Joukkovelkakirjojen kaupankdynnisti mer-
kittdvd osa tapahtuu porssikaupan ulkopuo-
lella. Vaihittiiskauppa tapahtuu siten, etté
arvopaperikaupintaa harjoittavat pankit tai
sijoituspalveluyritykset myyvit asiakkailleen
hallussaan olevia joukkovelkakirjoja tai osta-
vat niitd. Tukkumarkkinoilla kidydéin kaup-
paa péddasiassa suurten ammattimaisten Si-
Joittajien kesken.

Rahamarkkinat

Rahamarkkinoilla pankit, valtio ja yrityk-
set hankkivat lyhytaikaista vieraan piddoman
ehtoista rahoitusta ja hoitavat kassanhallin-
taansa. Suomen rahamarkkinat kehittyivit
1980-luvun alussa, ja kaupankidynnin volyy-
mit alkoivat kasvaa, kun keskuspankki aloitti
likviditeetin sdételemisen sijoitustodistusten
avulla vuonna 1987. Samalla otettiin kiyt-
toon sijoitustodistusten korkojen perusteella
midrdytyvit helibor-korot, jotka toimivat
vihittdis- ja tukkumarkkinoiden viitekorkoi-
na.

Keskeisid rahamarkkinavelkakirjoja ovat
Suomessa talletuspankkien ja Suomen Pan-
kin liikkeeseen laskemat sijoitustodistukset,
joiden kanta oli vuoden 1997 lopussa 96
miljardia markkaa. Sijoitustodistusten liik-
keessd oleva mdiérid riippuu ennen muuta
pankkien varainhankintatarpeesta. Sijoitusto-
distusten liséksi valtion velkasitoumuksilla
on huomattava asema niiden kannan oltua
vuoden 1997 lopussa noin 30 miljardia

markkaa. Viime aikoina rahamarkkinoilla
kaytettivien johdannaissopimusten, kuten
korkotermiinien, merkitys on myds koros-
tunut. Piensijoittajat voivat sijoittaa raha-
markkinoilla kaytettyihin sijoituskohteisiin
sijoitusrahastojen kautta.

Johdannaismarkkinat

Johdannaismarkkinoiden merkitys arvopa-
perimarkkinoilla on korostunut markkinoi-
den monipuolistuessa. Johdannaissopimuksil-
la kauppaa kidyvit lihinni ammattimaiset
sijoittajat, kuten pankit, sijoituspalveluyri-
tykset, sijoitusrahastot ja vakuutusyhtiot.

Porssien kautta tapahtuva vakioitujen joh-
dannaissopimusten kauppa sai Suomessa
alkunsa 1980-luvun lopulla. Johdannaispors-
seissd kaupankidynti on painottunut osake-
pohjaisiin johdannaissopimuksiin. Vuonna
1997 noin puolet kaikista HEX Oy:ssé selvi-
tettivistd kaupoista oli osakeindeksi- ja osa-
kejohdannaisia, joiden vaihto vuonna 1997
nousi yli kolmeen miljoonaan sopimukseen.
Korkojohdannaisten kokonaisvaihto oli yh-
teensd noin 2,2 miljoonaa sopimusta, joka
vastaa nimellisarvoltaan yli 2 000 miljardia
markkaa.

Vuonna 1997 keskiméairdinen johdannais-
sopimusten pdivdvaihto HEX Oy:ssd oli 1d-
hes 30 000 sopimusta, joka vastasi yli 7 mil-
joonaa sopimusta vuodessa. Sopimusvaihdon
kasvu on viime vuosina ollut voimakasta,
silld vaonna 1995 vastaava luku oli 1,6 mil-
joonaa ja vuonna 1996 noin 4 miljoonaa
sopimusta. Yksittdisen pdivin kokonaisvaih-
to johdannaisten kappalemiériiselld vaihdol-
la mitaten nousi vuoden 1997 alussa ensim-
mdisen kerran 100 000 sopimukseen.

Kaupankdynnin volyymit

Arvopaperikauppojen kirjaaminen ja selvi-
tys tapahtuu pédosin keskitetysti arvopaperi-
keskuksen arvo-osuusjirjestelmissd. Jarjes-
telmain on liitetty osakkeiden, valtion viite-
lainojen ja keskeisten rahamarkkinavelkakir-
jojen lisdksi julkisen kaupankdynnin kohtee-
na olevia yksityisen sektorin ja kuntien liik-
keeseen laskemia velkakirjoja. Arvo-osuus-
jarjestelmissd oli vuoden 1997 lopussa yh-
teensi 120 yhtiébn arvopapereita. Vuoden
1997 aikana arvo-osuusjirjestelméissa tehtiin
26 uutta arvopaperien liikkeeseenlaskua.
Osinkoja maksettiin samana vuonna 7,4 mil-
jardia markkaa 90 osakesarjalle.
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Vuoden 1997 lopussa arvo-osuusjirjestel-
missd olevien oman ja vieraan piioman eh-
toisten arvopaperien markkina-arvo oli yh-
teensd noin 776 miljardia markkaa, josta
osakkeiden osuus oli 402 miljardia markkaa.
Kaikista liikkeeseen lasketuista markkamaa-
rdisistd osakkeista ja velkakirjoista, joiden
yhteismiidrd oli vuoden 1997 lopussa noin
900 miljardia markkaa, valtaosa on ammatti-
maisten sijoittajien kuten sijoitusrahastojen,
pankkien, vakuutusyhtididen sekd eldkevaro-
Jja sijoittavien instituutioiden ja Suomen val-
tion hallussa.

Arvo-osuusjirjestelmissi selvitettyjen
kauppojen lukumiird oli joulukuussa 1997
noin 85 000, josta valtaosa koostuu osakear-
vo-osuuksista. Osakkeilla kidydyn kaupan
keskimadrdinen arvo oli alle 500 000 mark-
kaa. Selvitettyjen velkakirjakauppojen koko
on selvisti suurempi, keskiméiriisen kaupan
arvon oltua yli 60 miljoonaa markkaa.

Arvo-osuusjirjestelmissi oli vuoden 1997
lopussa arvo-osuustilejd noin 696 000 kap-
paletta, joista arviolta noin 6 000 oli aktiivi-
sessa kaytdssd. Omistajia oli yhteensd noin
550 000 kappaletta. Aktiivisista tileistd oli
arviolta noin kaksi kolmasosaa on yksi-
tyisasiakkaiden ja noin kolmasosa yritysten
nimissd. Suorassa ulkomaisessa omistuksessa
oli noin 200 tilii.

Sijoituspalveluja tarjoavat yritykset

Vuoden 1998 huhtikuun alkuun mennessi
sijoituspalveluyrityksen toimilupa oli myon-
netty 38 yritykselle. Vireilld oli edelleen 11
hakemusta. Toimiluvan saaneista 28 sijoitus-
palveluyritykselld on toimilupa arvopaperin-
vilityksen harjoittamiseen, 9 markkinata-
kaukseen, 11 arvopaperikaupintaan, 20 emis-
sionjirjestimiseen, 8 emissiontakaamiseen ja
23 omaisuudenhoitoon. Niiden lisiksi oi-
keus tarjota sijoituspalveluja on luottolaitok-
silla, joita ovat Merita Pankki Oy, Posti-
pankki Oy, Interbank Osakepankki, Gyllen-
berg Private Bank Oy ja Alandsbanken Ab,
251 osuuspankkien yhteenliittymin kes-
kusyhteisoon kuuluvaa osuuspankkia, Osuus-
pankkien Keskuspankki Oy, Okopankki Oy,
OP-Kotipankki Oy, 44 yhteenliittymin ulko-
puolista paikallisosuuspankkia, 39 siisto-
pankkia ja Siddstopankki Oy Aktia sekd
muutamat muut erikoistuneet luottolaitokset.
Sijoituspalveluja tarjoavat Suomessa myos
2 ulkomaista stjoituspalveluyritysti ja 6 luot-
tolaitosta.

Arvopaperinvilittdjistd 26 harjoitti vuoden
1997 lopussa osakkeiden vilitystd. Niistd 6
oli kotimaista luottolaitosta, 8 kotimaista
sijoituspalveluyritystd sekd 12 kokonaan tai
osittain ulkomaisessa omistuksessa olevaa
arvopaperinvilittdjad, joista 4 toimi Suomes-
sa ainoastaan etévilittijini. Johdannaissopi-
musten vilitystoimintaa harjoittavat pdi-
asiassa samat arvopaperinvalittdjait kuin
osakkeiden. Arvopaperikaupintaa harjoittavat
pédasiassa suuret pankit ja sijoituspalveluyri-
tykset.

2.2. Kansainvilinen kehitys ja ulkomainen
lainsdidénto

2.2.1. Korvausrahastodirektiivi
Soveltamisala ja mddritelm dt

Korvausrahastodirektiivin  soveltamisalan
kannalta tirked on sijoituspalvelun kisite,
joka on maddritelty sijoituspalveludirektiivin
mukaiseksi. Sijoituspalveluja ovat arvopape-
rinvilityksen ja omaisuudenhoidon lisaksi
markkinatakaus, arvopaperikaupinta, emis-
sionjdrjestiminen ja emissiontakaus. Néiiden
palvelujen lisdksi sijoituspalvelulla tarkoite-
taan sijoituspalveludirektiivin C-liitteen 1
kohdassa mainittua sijoituskohteiden siily-
tystd ja hoitoa. Sijoituspalveluyrityksid ovat
sijoituspalveludirektiivin perusteella luvanva-
raista toimintaa harjoittavat sijoituspalvelu-
yritykset. Koska sijoituspalvelua voi tarjota
myos luottolaitos, sisdltyvit sijoituspalvelu-
yrityksen maédritelmdin myo6s ne luottolai-
tokset, joiden toimilupa kattaa sijoituspalve-
luita. Stjoituskohteen madritelma puolestaan
kattaa kaikki sijoituspalveludirektiivin liit-
teen B osassa luetellut sijoituskohteet. Sijoit-
tajalla tarkoitetaan kiytinndssd piensijoitta-
jaa tai piensijoittajaan rinnastettavaa henki-
164, joka sijoituspalvelun yhteydessd on an-
tanut rahaa tai sijoituskohteita sijoituspalve-
luyrityksen haltuun. Direktiivissd on méari-
telty myds sivukonttori ja usean henkilon
yhteinen sijoitus. Sivukonttori on sijoituspal-
veluyrityksen epditsendinen osa, joka tarjoaa
sijoituspalveluja. Samassa jisenvaltiossa si-
jaitsevat sivukonttorit katsotaan yhdeksi si-
vukonttoriksi. Suomen aloitteesta direktiiviin
otettiin toimivaltaisia viranomaisia koskeva
sijoituspalveludirektiivin 22 artiklan mukai-
nen midritelma.
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Korvausrahaston perustaminen ja tehtdvit

Jasenvaltion on huolehdittava siitd, ettd
jdsenvaltiossa perustetaan, virallisesti hyviak-
sytéiin ja toimii vahintddn yksi korvausrahas-
to. Toimiluvan saanut sijoituspalveluyritys,
jolla on oikeus tarjota sijoituspalveluja val-
tiosta toiseen, ei saa tarjota sijoituspalvelua,
ellei se osallistu korvausrahastoon. Sijoitus-
palveluyrityksen kotivaltion korvausrahaston
on tarjottava suoja sijoittajalle silloin, kun
joko asianomaiset toimivaltaiset viranomai-
set ovat todenneet sijoituspalveluyrityksen
olevan kyvyton tidyttdiméiin velvoitteensa
sijoittajia kohtaan tai kun tuomioistuimen
paitokselld on estetty sijoittajia esittimaistd
vaatimuksiaan sijoituspalveluyritysti koh-
taan. Kyvyttomyyttd tdyttdd velvoitteensa
ovat ainakin maksukyvyttomyys sekd tilan-
ne, jossa sijoittajalle ei voida luovuttaa hé-
nen omistamiaan sijoituskohteita.

Jasenvaltio voi myontédd korvausrahastodi-
rektiivin soveltamisalaan kuuluvalle luotto-
laitokselle poikkeuksen velvollisuudesta kuu-
lua korvausrahastoon, mikili luottolaitos
turvaa muulla tavoin tallettajille ja sijoittajil-
le yhtildisen, vdhintddn korvausjirjestelmin
suojatasoa vastaavan suojan ja on jo aiem-
min saanut poikkeuksen osallistumisesta tal-
letusten  vakuusjirjestelmdian. Direktiivin
2 artiklan 3 kohdan mukaan luottolaitosta
kohtaan ei voida esittdd samaa varallisuutta
koskevaa korvausvaatimusta seka korvausra-
hastodirektiivin ettd talletussuojadirektiivin
perusteella. Jasenvaltion onkin médritettiva,
kumman  direktiivin  perusteella  kor-
vausvaatimus on esitettiva.

Sijoittajalle maksettavan korvauksen maara
on laskettava lain ja sopimusehtojen mukai-
sesti eikd sijoittajalla ole oikeutta vaatia kor-
vausrahastolta kirsimdidnsd vahinkoa suu-
rempaa korvausta. Sijoittajille maksettavaa
korvausta laskettaessa tulisi mahdollisuuksi-
en mukaan kéyttdad markkina-arvoja.

Korvausta koskevat mddriykset ja rajoituk-
set

Vaatimusta, joka liittyy rahoitusjirjestel-
min rahanpesutarkoituksiin kdyttimisen es-
timisestd annetun direktiivin (niin sanottu
rahanpesudirektiivi) 91/308/ETY mukaiseen
liikketoimeen ja josta on annettu tuomio ri-
kosoikeudellisin perustein, ei voida korvata.

Sijoittajalla on oikeus saada enimmillddn
vihintddin 20 000 ecun mdédrdinen korvaus

380126M

vaatimuksestaan. Jisenvaltiossa voi olla
20 000 ecun vihimmadistasoa paremman suo-
jan tarjoava korvausrahasto. Korvaus voi-
daan myos médritelld suhteelliseksi osuudek-
si sijoittajien vaatimuksesta, mutta tilldinkin
sen on oltava vihintddn 90 prosenttia vaati-
muksesta, jos maksettava korvaus on 20 000
ecua pienempi. Koska direktiivi on tarkoi-
tettu suojaamaan ensisijassa piensijoittajia ja
niihin rinnastettavia pienid ja keskisuuria
yrityksid, jasenvaltio voi estdi erditd liittees-
sd lueteltuja ammattitaitoisia ja vihemman
suojaa tarvitsevia sijoittajia esittimastd kor-
vausvaatimuksia tai madrita niille oikeuden
pienempién korvaukseen. Sellaiset jdsenval-
tiot, joissa sijoittajien suoja korvausrahasto-
direktiivin antamishetkella oli pienempi kuin
20 000 ecua, voivat vuoden 1999 lopussa
pdittyvén siirtymdéajan pitdd edelleen timin
alhaisemman, vihintiidn 15 000 ecun kor-
vaustason.

Sijoituspalveluyrityksen erottaminen kor-
vausrahastosta

Jos sijoituspalveluyritys ei noudata kor-
vausrahastoon osallistumisesta johtuvia vel-
vollisuuksiaan, toimiluvan myontineen toi-
mivaltaisen viranomaisen on yhdessd kor-
vausrahaston kanssa ryhdyttiva toimenpitei-
siin tilanteen korjaamiseksi. Jollei niilla toi-
menpiteilld voida varmistua siitd, ettd sijoi-
tuspalveluyritys noudattaa mainittuja velvol-
lisuuksiaan, yritystd on vihintddn 12 kuu-
kautta etukiteen varoitettava aikomuksesta
erottaa se korvausrahastosta. Tand médréai-
kana tehdyille sijoituksille on varmistettava
edelleen direktiivin mukainen suoja. Erotta-
minen on mahdollista, jos kansallinen lain-
sdadinto sen sallii. Korvausrahaston on saa-
tava toimivaltaisen viranomaisen nimen-
omainen suostumus sekd erottamista koske-
vaan varoitukseen ettd erottamiseen. Kor-
vausrahastosta erotettu sijoituspalveluyritys
voi, mikili kansallinen lainsdadanto sen sal-
lii, jatkaa sijoituspalvelun tarjoamista, jos se
on ennen erottamistaan tehnyt toimivaltaisen
viranomaisen hyviksymii vaihtoehtoisia kor-
vausjirjestelyjd, jotka turvaavat sijoittajalle
vihintddn samantasoisen suojan kuin kor-
vausrahasto. Muussa tapauksessa korvausra-
hastosta erotettavaksi ehdotetun sijoituspal-
veluyrityksen toimilupa on peruutettava vi-
littdmiisti.

Sijoituspalveluyrityksen toimiluvan pernut-
taminen ei heikennd maksukyvyttdmyyden
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alkaessa sijoituspalveluyrityksen asiakkaina
olleiden sijoittajien oikeutta korvaukseen.
Korvausrahaston on katettava toimiluvan
peruuttamishetkeen mennessi tehdyt sijoitus-
toimet.

Sivukonttorin osallistuminen sijaintivaition
korvausrahastoon

Kotivaltioperiaatteen mukaisesti sijoitus-
palveluyritysten muihin jdsenvaltioihin pe-
rustamien sivukonttorien asiakkaana olevat
sijoittajat kuuluvat sijoituspalveluyrityksen
kotivaltion korvausrahaston tarjoaman suojan
piiriin. Yhtendisemman korvaustason saavut-
tamiseksi sekd kilpailuvédristymien torjumi-
seksi direktiivi sisdltdd kuitenkin kaksi tdr-
kedd poikkeusta tdhdn péadperiaatteeseen.
Niin sanotun vientikieltoperiaatteen mukaan
siirtyméajan kotivaltion korvausrahaston tar-
joaman suojan taso ja laajuus eivit saa olla
suurempia kuin isintédvaltion alueella toimi-
vien korvausrahastojen tarjoama suoja. Suu-
rempaa korvaussuojaa tarjoavan Kotivaltion
korvausrahaston on tilloin sovellettava isin-
tidvaltion sddnnoksid médrittidkseen enim-
maiskorvaustason.

Isdntidvaltion on huolehdittava siitd, etti
sivukonttori voi halutessaan tdydentdid koti-
valtionsa korvausrahaston tarjoamaa suojaa,
jos sijaintivaltion korvausrahaston tarjoaman
suojan taso tai laajuus tai molemmat ovat
paremmat (niin sanottu topping up -periaa-
te). Sivukonttorilla ei siten ole velvollisuutta
liitty4 sijaintivaltion korvausrahastoon, mutta
kilpailunvéiristymien torjumiseksi silldi on
oltava oikeus tarjota samantasoista sijoitta-
jansuojaa kuin isédntivaltiossa toimiluvan
saaneilla sijoituspalveluyrityksilld. Toisaalta
myds kotivaltion korvausrahasto voi tarjota
sivukonttorille mahdollisuuden tiydentii
suojaa.

Muuhun jisenvaltioon perustetun sivukont-
torin, joka haluaa tdydentdd kotivaltionsa
tarjoamaa suojaa, on liityttivi sijaintivaltios-
sa siihen korvausrahastoon, johon sité 14hin-
ni muistuttavat sijaintivaltiossa toimiluvan
saaneet sijoituspalveluyritykset osallistuvat.
Sivukonttorin on noudatettava sijaintivaltion
korvausrahastoon osallistumisesta johtuvia
velvollisuuksia. Jollei sivukonttori noudata
nditd velvollisuuksia, toimiluvan myontineen
toimivaltaisen viranomaisen on yhdessi kor-
vausrahaston kanssa ryhdyttava toimenpitei-
siin tilanteen korjaamiseksi. Jollei niilla toi-
menpiteilld voida varmistua siitd, ettd sivu-

konttori noudattaa korvausrahastoon osallis-
tumisesta johtuvia velvollisuuksiaan, sivu-
konttori on toimivaltaisen viranomaisen
suostumuksella ja vahintddn 12 kuukauden
kuluttua sen ennakolta saamasta ilmoitukses-
ta erotettava korvausrahastosta. Sijoittajille
on tiedotettava tiydentivin suojan padttymi-
sesta.

Korvauksen maksaminen

Korvausrahaston tarjoama suoja kattaa si-
joittajan korvausvaatimusten yhteismiirin
samalta sijoituspalveluyritykselti tilien luku-
midrdstd, valuutasta ja maantieteellisests
sijainnista riippumatta. Jisenvaltiot voivat
kuitenkin halutessaan jittdd korvaussuojan
ulkopuolelle sijoituskohteita, joita koskevat
sijoitukset on tehty muissa kuin jdsenvaltioi-
den valuutoissa tai ecuina. Sijoittajan osuus
usean henkilon yhteisestd sijoituksesta ote-
taan huomioon korvauksen kattavuutta las-
kettaessa. Tarkempien sddnndsten puuttuessa
korvaus usean henkilon yhteisestd sijoituk-
sesta jaetaan sijoittajien kesken pidluvun
mukaisesti tasan. Jasenvaltiolla on kuitenkin
oikeus useissa tapauksissa laskea korvaus
tillaisesta sijoituksesta niin kuin se olisi yh-
den sijoittajan tekemi. Silloin kun sijoittajal-
la ei ole ehdotonta oikeutta korvaukseen,
korvaus on maksettava henkildlle, joka on
tunnistettu tai tunnistettavissa ennen toimi-
valtaisen viranomaisen tai tuomioistuimen
tekemdd korvauspaitostid. Tatd madirdystd ei
sovelleta sijoitusrahastoihin eikd muihin yh-
teissijoitusyrityksiin.

Korvausrahaston on tiedotettava sijoittajille
toimivaltaisen viranomaisen tai tuomioistui-
men tekemaéstd korvauspditoksestd. Korvaus-
rahasto voi asettaa vahintdin viiden kuukau-
den mittaisen midriajan, jonka kuluessa si-
joittajien on vaadittava korvausta. Sijoittajal-
la, joka ei hyviksyttivistd syystd ole voinut
hakea korvausta méiriajassa, on kuitenkin
maidraajan pdityttydkin oikeus korvaukseen.
Korvaus on maksettava niin pian kuin mah-
dollista ja viimeistddn kolmen kuukauden
kuluttua vaatimuksen toteamisesta oikeute-
tuksi. Poikkeuksellisissa olosuhteissa kor-
vausrahasto voi saada toimivaltaisilta viran-
omaisilta enintd4in kolmen kuukauden pitui-
sen pidennyksen korvauksen maksamiselle.
Lisaksi mikili sijoittaja tai muu henkilo,
jolla on sijoitustoimiin liittyvid oikeuksia tai
niitd koskevia etuja, on asetettu syytteeseen
rahanpesua koskevasta rikoksesta, korvausra-
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hasto voi lykitd maksuja oikeuden piitostd
odotellessa.

Tiedottaminen sijoittajille

Jasenvaltion on huolehdittava siitd, ettd
sijoituspalveluyritykset antavat sijoittajille ja
sijoittajiksi aikoville riittivit tiedot sen kor-
vausrahaston tunnistamiseksi, johon sijoitus-
palveluyritys ja sen sivukonttorit osallistu-
vat. Tiedot korvausrahastosta seki sen ja
mahdollisten vaihtoehtoisten korvausjirjeste-
lyjen tarjoaman suojan laajuudesta on annet-
tava helposti ymmirrettivissd muodossa.
Pyydettdessd on annettava tiedot myds kor-
vauksen ehdoista ja korvauksen vaatimista
koskevista seikoista. Tiedot on annettava
kansallisessa laissa madrdtylla tavalla sen
jasenvaltion virallisella kielelld tai kielill,
Jossa sivukonttori sijaitsee.

Rahoitusjirjestelmén vakauden ja sijoittaji-
en luottamuksen ylldpitdmiseksi jasenvaltioi-
den tulee laatia sddnnoét, joilla rajoitetaan
korvausjarjestelmésti annettavien tietojen
kaytt6d mainostarkoituksiin.

Jasenvaltion on huolehdittava siitd, ettd
kolmannesta valtiosta olevan sijoituspalvelu-
yrityksen sivukonttorin tarjoama suoja on
samanlaajuinen kuin direktiivin edellyttimé
suoja. Muussa tapauksessa jisenvaltio voi
edellyttds tillaisen sijoituspalveluyrityksen
osallistuvan jdsenvaltiossa toimiviin korvaus-
rahastoithin. Myos tillaisen sivukonttorin
sijoittajille ja sijoittajiksi aikoville on tarjot-
tava riittdvit tiedot heidén sijoituksiaan kos-
kevista korvausjirjestelyistd. Tiedot on an-
nettava selvissa ja helposti ymmaérrettivissi
muodossa kansallisessa laissa madrdtylld
tavalla sen jisenvaltion virallisella kielelld
tai kielilld, jossa sivukonttori sijaitsee.

Korvausrahaston sijaantulo-oikeus ja sijoit-
tajan kanneoikeus

Korvausrahastolla on sijaantulo-oikeus si-
joittajan oikeuksiin pakkotidytintd6npanossa
siltd osin kuin se on maksanut sijoittajalle
korvausta. Jisenvaltioiden on huolehdittava
siitd, ettd sijoittajilla on oikeus nostaa kor-
vausta koskeva kanne korvausrahastoa vas-
taan.

V oimaantulosddannokset

Komission on tehtivd vuoden 1999 lop-

puun mennessi kertomus korvausrahastq_di-
rektiivin soveltamisesta ja esitettdvd sina
tarpeelliseksi katsomansa muutosehdotukset.
Korvausrahastodirektiivin edellyttimit muu-
tokset jisenvaltioiden kansalliseen lainsdi-
dantoon tulisi tehdé viimeistddn 18 kuukau-
den kuluessa direktiivin voimaantulopdivés-
td. Direktiivilli kumottiin sijoituspalveludi-
rektiivin 12 artikla, jonka mukaan sijoitta-
jille oli tiedotettava siitd korvausrahastosta,
Johon sijoituspalveluyritys osallistuu.

Liitteet 1 ja Il

Direktiivin liitteessd I luetellaan ne am-
mattimaiset ja institutionaaliset sijoittajat,
jotka jisenvaltio voi sulkea korvausrahaston
tarjoaman suojan ulkopuolelle tai joille se
vol méiriti oikeuden pienempiin korvauk-
seen. Tillaisia sijoittajia ovat ensinnikin
sijoituspalveluyritykset, luottolaitokset, ra-
hoituslaitokset, vakuutusyritykset, yhteissi-
joitusyritykset, eldkerahastot ja muut institu-
tionaaliset seka sijoittamista ammattimaisesti
harjoittavat sijoittajat. Lisdksi vastaava ra-
jaus voidaan kohdistaa ylikansallisiin viran-
omaisiin, valtion ja sen keskushallinnon vi-
ranomaisiin sekd alueellisiin ja kunnallisiin
viranomaisiin. Edelleen vastaava rajaus voi-
daan kohdistaa sijoituspalveluyrityksen joh-
toon, henkilokohtaisesti vastuunalaisiin ji-
seniin ja tilintarkastajiin, vihintadn yhden
kahdeskymmenesosan  sijoituspalveluyrityk-
sen omasta pddomasta omistaviin henkil6ihin
ja sijoittajiin, jotka ovat samassa asemassa
samaan konserniin kuuluvassa yrityksessd
sekd tassd lueteltujen sijoittajien lukuun toi-
miviin kolmansiin osapuoliin, ja jos kysy-
mys on luonnollisista henkil6istd, heiddn
lahisukulaisiinsa. Rajoitus voi koskea myds
samaan konserniin kuuluvia yrityksid sekd
yhtiditd, jotka eivit voi tehda niin sanotussa
neljannessd yhtioikeudellisessa direktiivissé
78/660/ETY tarkoitettua lyhennettyé tasetta,
ja sijoittajia, jotka ovat vaikuttaneet sijoitus-
palveluyrityksen taloudellisiin vaikeuksiin
Jjohtaneisiin tapahtumiin tai ovat vélittdmésti
tai vilillisesti hyotyneet niista. o

Liitteessd Il on lueteltu ne periaatteet, joi-
den mukaan kotivaltion ja sijaintivaltion
korvausrahastojen on kahdenvilisesti sovitta-
va ne sdinndt ja menettelytavat, joita nouda-
tetaan korvausten maksamisessa silloin, kun
sivukonttori hakee tdydentivadi suojaa sijain-
tivaltiossa.
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2.2.2. Sijoituspalveludirektiivin 11 artiklan
menettelytapasddnnot

Sijoituspalveluyrityksen valvonta kuuluu
pddsddnndén mukaan yrityksen kotivaltion
toimivaltaisille viranomaisille, joiden on ko-
tivaltiovalvonnan periaatteen mukaan laadit-
tava sijoituspalveluyritysten toiminnan va-
kautta koskevat sddnnot. Kdytdnnossd tima
merkitsee sitd, ettd isdntdjidsenvaltio ei peri-
aatteessa voi soveltaa palveluiden tarjoajaan
sellaisia kansallisia normejaan, jotka rajoitta-
vat sijoituspalveluiden vapaata tarjontaa,
vaan sen on tunnustettava yrityksen koti-
jisenvaltion saidnnost6. Koska tarjottavaa
palvelua tai tuotetta koskevaa yksityisoikeu-
dellista sddnnostod ei ole sijoituspalvelusek-
torilla harmonisoitu, siihen ei sovelleta vas-
tavuoroisen tunnustamisen periaatetta. Mark-
kinoidessaan sijoituspalvelua isantévaltiossa
on sijoituspalveluyrityksen erityisesti nouda-
tettava isdntdvaltion hyviksymid mark-
kinointiin sovellettavia yleisen edun siain-
noksii (sijoituspalveludirektiivin 13 artikla).

Sijoituspalveludirektiivin ~ johdanto-osan
mukaan sijoituspalveluyritysten ja sijoitus-
palvelua tarjoavien luottolaitosten on kuiten-
kin noudatettava isintdvaltiossa yleisen edun
nojalla annettuja sdinnoksid. Sijoituspalvelu-
direktiivissd ei, kuten muissakaan rahoitus-
palvelujen tarjonnan vapauttamiseksi anne-
tuissa direktiiveissi, ole tarkemmin méiritel-
ty yleisen edun késitettd eikd sen sisdltod.
Yleisen edun piiriin kuuluvat alat ovatkin
muotoutuneet yhteisdjen tuomioistuimen
ratkaisukdytinnossd. Tuomioistuin on tihin
mennessi annetuissa ratkaisuissaan vahvista-
nut erditd aloja ja tavoitteita, joissa vetoami-
nen yleiseen etuun on ollut hyviksyttavissa.
Sijoituspalvelutoimintaan liittyvid aloja néis-
td ovat olleet esimerkiksi kuluttajansuoja,
kansallisen rahoitussektorin hyvén maineen
suojeleminen, petosten torjunta ja verotuksen
yhdenmukaisuus. Yhteisdjen tuomioistuin on
vahvistanut (rahoituspalveluiden alalla esi-
merkiksi asia C-384/93, Alpine Investment,
Kok. 1995) yleisen edun sdinnéksiin vetoa-
miselle neljd edellytystd: sdfinnoksid on so-
vellettava ilman syrjintdd, ne on voitava pe-
rustella yleiseen etuun liittyvilld pakottavilla
ja objektiivilla syilld, sddnndsten on taattava
tavoiteltavan padmairin toteutuminen eivit-
ki sadnnokset saa puuttua sijoituspalveluiden
vapaan liikkkuvuuden perusvapauteen enem-
péd kuin on tarpeen tavoiteltavan pddmadrin
saavuttamiseksi. Isintdvaltion yleisen edun

perusteella esittimat sddnnoét eivit mydskéin
saa johtaa sddnnosten kaksinkertaistumiseen.
Tuomioistuin on myos katsonut, ettd yleisen
edun perusteella esitetyn siadnnon on liséksi
liityttdvd alaan, jota ei ole yhteisdn tasolla
harmonisoitu.

Euroopan komissio on kisitellyt yleiseen
etuun liittyvid kysymyksid toista pankkidi-
rektiivid  koskevassa  kommunikaatiossa
(Commission Interpretative Communication:
Freedom to Provide Services and the Interest
of the General Good in the Second Banking
Directive, Bryssels 26.6.1997, SEC(97) 1193
final). Komissio on taipuvainen tulkitsemaan
direktiivid ja Euroopan tuomioistuimen rat-
kaisukdytdntdd siten, ettd toiseen jdsenvalti-
oon palvelujaan tarjoavan luottolaitoksen
toimintaan tulisi soveltaa, erityisesti kun on
kyse tarjottavan palvelun ominaisuuksien,
esimerkiksi sopimusehtojen sdéntelystd tai
palvelun markkinointitavasta, ensisijaisesti
luottolaitoksen kotivaltion aineellista lainsaé-
dintdoa. Komission tulkinta on sama siitd
riippumatta, tarjotaanko palveluja sivukont-
torin vilitykselld vai rajan yli. Iséintdvaltion
on aina varmistuttava, ettd sididnnos, johon
ulkomaista luottolaitosta kohtaan vedotaan
yleisen edun perusteella, tiyttdd EU:n tuomi-
oistuimen yleiseen etuun liittyvin ratkaisu-
kiytinnén muovaamat vaatimukset.

Kunkin jisenvaltion menettelytapasaanto-
jen ja muiden yleisen edun nojalla annettu-
jen sdannosten soveltamisen edellytyksend
on, etti sijoituspalvelu tarjotaan kyseisessi
valtiossa. Sen madrittiminen, missé valtiossa
sijoituspalvelu kulloinkin tarjotaan, on usein
ratkaistavissa vaivatta. Ndin on esimerkiksi
silloin, kun ulkomainen sijoituspalveluyritys
tai luottolaitos perustaa sivuliikkeen isdnta-
valtioon. Kuitenkin sijoituspalvelujen tarjo-
aminen rajan yli valtiosta toiseen on mah-
dollista erilaisin teknisin menetelmin, joissa
asian arviointi on hankalampaa. Esimerkiksi
arvopaperinvilitys on sijoituspalveludirektii-
vin 15 artiklan mukaan mahdollista niin sa-
nottuna etavilityksend, jolloin sijoituspalve-
luyritys voi toimia tietolitkenneyhteyksien
vilitykselld arvopaperinvilittijinid toisessa
jdsenvaltiossa sijaitsevalla markkinapaikalla
ilman, ettd sen tarvitsee perustaa sivukontto-
ria tai muuta kiintedi toimipaikkaa kyseiseen
jasenvaltioon. Niin ollen se, missd valtiossa
sijoituspalvelu kulloinkin tarjotaan, joudu-
taan viime kddessd arvioimaan tapauskohtai-
sesti. MyoOs komission antamassa tulkitsevas-
sa tiedonannossa pyritidn madrittdmidn se,
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missd valtiossa palvelu on kulloinkin tarjot-
tu. Komissio kannan mukaan palvelu on kat-
sottava tarjotuksi siiné valtiossa, jossa palve-
Iun olennainen osa (engl. characteristic per-
formance) suoritetaan. Komissio katsoo esi-
merkiksi, ettd esimerkiksi Internetin vilityk-
selld etdpalveluna tarjottuja pankkipalveluita
ei tarjota kuluttajan valtion alueella. Myos-
kddn pelkkdd palvelujen markkinointia toi-
sessa jdsenvaltiossa ei voisi milloinkaan pi-
tdd palvelun tarjoamisena toisessa jisenval-
tiossa. Valtaosa jdsenvaltioista on ilmoittanut
vastustavansa komission l1ihestymistapaa.

Sijoituspalveludirektiivi poikkeaa yleiseen
etuun liittyvén sddntelyn osalta muun muas-
sa toisen pankkidirektiivin sddntelystd siind,
ettd direktiivin 11 artiklan 1 kohdan mukaan
jasenvaltiolle on asetettu velvollisuus laatia
menettelytapasiinnot, joita kaikkien sijoitus-
palveluyritysten ja sijoituspalveluja tarjoavi-
en luottolaitosten on kotivaltiostaan riippu-
matta jatkuvasti noudatettava tarjotessaan
palvelnjaan jisenvaltiossa. Sijoituspalvelu-
yritysten ja luottolaitosten noudattamien me-
nettelytapojen siintelyyn sovelletaan niin
isantdvaltion 11 artiklan nojalla antamia
sdgnnoksid. Menettelytapasidintojen tulee
siséltdd vahintddn artiklassa luetellut seitse-
min periaatetta. Niitdi on myds soveltuvin
osin sovellettava direktiivin liitteen C-osassa
mainittuihin sijoituspalveluyrityksen ja luot-
tolaitoksen tarjoamiin oheispalveluihin. Ar-
tiklan mukaan menettelytapasiintoji laadit-
taessa on otettava huomioon sijoituspalvelun
kiyttdjin ammattitaito.

Sijoituspalveludirektiivin 11 artiklan mu-
kaan menettelytapasddntdjen tulee sisdltda
ainakin periaatteet, joiden mukaan:

- sijoituspalveluyrityksen on toimittava
rehellisesti ja oikeudenmukaisesti asiakkai-
den etu ja markkinoiden rehellisyys huomi-
oon ottaen,

- sijoituspalveluyrityksen on toimittava
ammattitaitoisesti ja huolellisesti asiakkaiden
etu ja markkinoiden rehellisyys huomioon
ottaen,

- sijoituspalveluyritykselld on oltava riitti-
viit voimavarat, jotka ovat tarpeen sen liike-
toimien asianmukaiselle suorittamiselle,

- sijoituspalveluyrityksen on pyydettivi
asiakkailtaan tietoja heiddan taloudellisesta
asemastaan,

- sijoituskokemuksestaan ja pyydettyji si-
joituspalveluita koskevista tavoitteistaan,

- sijoituspalveluyrityksen on liiketoimis-
saan asiakkaidensa kanssa toimitettava heille

riittidvisti tietoja,

- sijoituspalveluyrityksen on pyrittivd vilt-
timain eturistiriitoja ja jos niita ei voi vélt-
tdd, varmistuttava, ettd asiakasta kohdellaan
oikeudenmukaisesti, ja

- sijoituspalveluyrityksen on noudatettava
kaikkia sen liiketoimintaan sovellettavia
sddnnoksid, jotta asiakkaiden etua ja mark-
kinoiden rehellisyyttd edistetdan.

Sijoituspalveludirektiivin 11 artiklan 2
kohdan mukaan menettelytapasiintdjen tdy-
tintdonpano ja niiden noudattamisen valvon-
ta kuuluu jisenvaltiolle, jossa sijoituspalvelu
tarjotaan. Direktiivin 11 artiklan 3 kohdassa
todetaan vield, etta kun sijoituspalveluyritys
toteuttaa saamaansa toimeksiantoa, on talloin
noudatettava niiti menettelytapasiintojd,
joita sen sijoittajan, jolta toimeksianto on
1ahtdisin, ammattitaito edellyttia.

2.2.3. Ulkomainen lainsdiadiantd

Sijoittajien korvausjdrjestelmd Isossa-Britan-
niassa

Korvausrahastodirektiivi on laadittu kaytta-
en esikuvana Ison-Britannian korvausjirjes-
telmaa. Sijoittajien korvausrahasto perustet-
tiin Isoon-Britanniaan vuonna 1986 voimaan
tulleella sijoitustoimintaa sadntelevalld sijoi-
tuspalvelulailla (Financial Services Act).
Rahastoa koskevat mairiaykset ovat lain 54
kappaleessa ja ne tdyttdvit padosin kaikki
korvausrahastodirektiivin asettamat vahim-
mdisvaatimukset. Rahasto aloitti toimintansa
elokuussa 1988, minki jilkeen sen toiminta-
periaatteita on uudistettu useaan kertaan.
Erityisesti rahastosta suoritettavan korvauk-
sen tasoa ja laajuutta koskevat kysymykset
ovat olleet usein kiistelyn kohteena.

Pankki-, vakuutus- ja pddomamarkkinoita
valvova Rahoituspalveluviranomainen (The
Financial Services Authority), valvoo rahas-
toa ja antaa rahastoa koskevat sddnnot.
Aiemmin Iso-Britannian piiomamarkkinoita
valvoneen Arvopaperi- ja sijoitusneuvoston,
(The Securities and Investment Board, SIB),
tehtavit siirrettiin  sellaisenaan lokakuussa
1997 perustetulle Rahoituspalveluviranomai-
selle. Rahastoa yllipitid ja hallinnoi erillinen
hallinnointiyhti6 Investors Compensation
Scheme Ltd, jiljempind ICS, joka raportoi
Rahoituspalveluviranomaiselle saannollisesti
toiminnastaan. ICS:n johtoon kuuluu sekd
viranomaisia ettd markkinaosapuolia. Ji-
senyys rahastossa on sijoituspalvelua tarjo-
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aville yrityksille pakollista.

Korvausjirjestelmé eroaa direktiivin vaati-
muksista huomattavasti kolmessa suhteessa.
Kun korvausrahastodirektiivi velvoittaa kor-
vaamaan maksukyvyttdmyystilanteissa aino-
astaan sellaiset vaateet, joissa vaaditaan si-
joittajille kuuluvien rahojen ja arvopaperei-
den takaisinmaksua, korvataan sijoittajille
liséksi sijoituspalveluyritysten tekemien kai-
kenlaisten siviilioikeudellisten loukkausten,
kuten huolimattomuuden, sopimusrikkomus-
ten tai luottamuksellisten tietojen luovutta-
misen seurauksena nostetut vahingonkor-
vausvaatimukset. Suurin osa rahastosta mak-
setuista korvauksista onkin perustunut tihin
laajempaan siviilioikeudelliseen vastuuseen.
Samasta syysta rahaston toiminta on muiden
maiden  jdrjestelmiin  verrattuna  huo-
mattavasti aktiivisempaa.

Toisaalta sddntdjen mukainen korvaus,
enintdin 30 000 Ison-Britannian puntaa si-
joittajaa kohden sekd 90 prosenttia sen ylit-
tiviltd osalta 50 000 puntaan asti eli maksi-
missaan 48 000 puntaa (noin 61 000 ecua),
on noin kolme kertaa suurempi kuin direktii-
vin edellyttdma vihimmadiskorvaus. Rahaston
ei kuitenkaan tarvitse maksaa vuoden aikana
korvauksia ja korkoja enempiid kuin 100
miljoonaa puntaa. Direktiivin sanamuodon
tulkinta ei anna mahdollisuutta tillaisen vas-
tuun yldrajan asettamiseksi.

Rahastoa koskevissa sddnnoissd médratain
rahaston hoitoon liittyvien kulujen kohdista-
misesta ja rahaston varojen keradmisesti. Pe-
rusmenetelmédnii on rahaston kartuttaminen
ryhmittdin. Jokainen sijoituspalveluyritys
kuuluu harjoittamansa toiminnan perusteella
tietyn itsesddntelyjdrjestén valvonnan piiriin.
Itsesddntelyjarjestoilld, joilla on Rahoituspal-
veluviranomaisen ohella sddntelyn ja valvon-
nan padvastuu, on valtuudet asettaa sitovia
normeja kyseiselld litketoiminnan alalla nou-
datettavaksi. Itsesdintelyjarjestoji on kolme:
IMRO (Investment Management Regulatory
Organisation), PIA (Personal Investment
Authority) ja SFA (Securities and Futures
Association). Kunkin itsesdéntelyjirjeston
tehtivind on keritd varat alansa sijoituspal-
veluyrityksilti erilliseen rahastoon ja luovut-
taa ne edelleen korvausrahastolle. ICS péat-
tdd siitd, miten rahaston maksettavaksi tul-
leet sijoittajien korvausvaatimukset on jaetta-
va eri itsesddntelyjarjestojen kesken, minkd
itsesddntelyjirjeston sidintelemiidn liiketoi-
mintaan korvauskustannukset liittyvit ja mil-
loin varat on luovutettava ICS:lle. Kéiytin-

nosséd hallinnointiyhtio pitdd kullekin it-
sesdintelyjirjestolle omaa tilia, jolle erilaiset
syntyneet kulut ja vastaanotetut suoritukset
jaotellaan. ICS tarkkailee sddnnollisesti siti,
ettd tililld on varoja. Jos tili on alijddmainen,
jolloin kyseisen itsesddntelyjirjeston osalle
on syntynyt kuluja enemméin kuin se on
maksanut rahastoon, asettaa ICS kyseiselle
itseséddntelyjirjestlle maksuvelvoitteen, jon-
ka tarkoituksena on poistaa vaje. Tarpeen
vaatiessa itsesdintelyjarjestd kerdd puuttuvat
varat sijoituspalveluyrityksiltd ja tilittid ndin
kerdtyt kannatusmaksut ICS:n tilille.
Korvausmenettely voi alkaa, kun ICS on
todennut jasenyrityksen maksukyvyttomaksi.
Sijoittajan tulee hakea korvausta ja tiyttda
tietyt muodolliset edellytykset ennen kuin
korvauksen saaminen on mahdollista. ICS
voi tehdd viliaikaisia maksuja suorittamalla
sopivaksi katsomansa pienemmin summan
tapauksissa, joissa lopullinen korvaussumma
ei ole vielad varmistunut. ICS maksaa kor-
vaussummille sopivaksi katsomansa koron,
jonka madrdd ei kuitenkaan oteta huomioon
laskettaessa korvauksen enimmaisméiraa.
Varsinaisen korvaustoiminnan lisdksi ICS
voi stjoittaa rahaston varoja, lainata rahaston
varoja rahaston tarpeisiin ja harjoittaa va-
kuutuspolitiikkaa rahaston tarpeisiin. Maksut
rahastoon muodostuvat jisenmaksuista, sijoi-
tusten tuotoista, vakuutustoimintaan liittyvis-
td suorituksista sekd niiden varojen takaisin-
maksusta, jotka ICS on lainannut rahaston
tarpeisiin. Maksut rahastosta muodostuvat
sijoittajille maksettavista korvauksista kor-
koineen, lainojen hoidosta, vakuutusmak-
suista ja hallinnointikuluista. Vuonna 1990
rahasto otti vakuutuksen, jonka tarkoituksena
oli korvata korvausvelvoitteet yli 25 miljoo-
nan punnan ylittdviltd osalta, enimmilldin
siis 75 miljoonaa puntaa. Vakuutuksen avul-
la jasenyritysten maksuvelvoite rajoitettiin
koskemaan vain 25 miljoonan punnan kor-
vauskuluja. Vuonna 1992 vakuutuksen otta-
minen kuitenkin todettiin liian kalliiksi ja
sen kdytostd luovuttiin. ICS on ottanut ra-
haston tarpeita varten myos lainaa. Lainava-
roista voidaan suorittaa korvauksia sijoitta-
jille tapauksissa, joissa jdsenyritykset eivit
vield ole ehtineet toimittaa rahastolle kanna-
tusmaksujaan. Kyse ei ole avustuslainasta
vaan luotonoton tarkoituksena on varmistaa
se, ettd rahasto kykenee suoriutumaan la-
kisaiteisestd velvoitteestaan.
Itsesadntelyjirjestot soveltavat erilaisia
menetelmid  piittiessddn  jasenyritystensd
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maksuvelvoitteista. Ennen vuotta 1994 voi-
tiin varat kerdtd muilta itsesddntelyjirjestoil-
td, jos jokin itsesddntelyjirjestd oli jo mak-
sanut korvauksia vuosittaisen enimmaismai-
rénsd verran (engl. cross-contribution). Vuo-
desta 1994 alkaen kunkin itsesidintelyjirijes-
ton lakisditeiset vuosittaiset enimmaiskulut
on rajoitettu 100 miljoonaan puntaan, miki
on myds korvausrahastolle asetettu vuosittai-
nen enimmdiiskorvausvelvoite. Varojen ke-
ruusta aiheutuvat kustannukset on jokaisen
itsesdintelyjirjeston itse katettava. Rahaston
hallinnointikulut jaetaan itsesdéntelyjirjesto-
jen kesken osittain tasan, osittain suhteessa
maksukyvyttdmyystilanteiden lukuméiriin.
Saatujen tietojen mukaan korvausrahastodi-
rektiivi ei aiheuta Ison-Britannian jirjestel-
maiin mainittavia muutoksia.
Toimintavuonna 1997 rahastoon kuului
noin 9 700 sijoituspalveluyritysti. Lihes
kymmenvuotisen toimintansa aikana maksu-
kyvyttdmiksi on todettu 309 sijoituspalvelu-
yritystd. Korvausta on maksettu yli 10 000
sijoittajalle korkoineen yhteensi noin 117
miljoonaa puntaa. Suurin osa maksetuista
korvauksista oli alle 5 000 punnan suuruisia.

Sijoittajien korvausjirjestelmd Ranskassa

Ranskassa sijoittajien korvausjirjestelmi
perustuu vuoden 1988 arvopaperiporssilain
nojalla perustettuun korvausrahastoon sekd
arvopaperimarkkinoiden ja optiomarkkinoi-
den valvonnasta vastuussa olevan itsesiinte-
lyjirjeston, arvopaperipdrssineuvoston, Con-
seil des Bourses des Valeurs (CBV), lain
nojalla antamiin yksityiskohtaisiin mairayk-
siin. Korvausrahastodirektiivin vuoksi jirjes-
telma on pienten muutosten kohteena.

Jisenyys rahastossa on pakollista arvopa-
periporssien jdsenille eli arvopaperinvilitta-
jille. Laajuudeltaan jarjestelmi ulottuu aino-
astaan vilittdjien ja ndiden asiakkaiden kes-
ken tehtyihin sellaisiin sitoumuksiin, jotka
liittyvit arvopaperiporssineuvoston sdintele-
milld arvopaperi- sekd osake- ja osakeindek-
sioptiomarkkinoilla tehtyihin kauppoihin.
Tarkoituksena on suojata porssin jasenyritys-
ten asiakkaita riskeiltd, jotka syntyvat, kun
asiakkaat toimivat suoraan siidnnellyilld
ranskalaisella arvopaperi- tai optiomark-
kinoilla. Tdmén vuoksi ei ole pidetty tarkoi-
tuksenmukaisena suojata esimerkiksi omai-
suudenhoitopalvelua.

Rahastosta korvataan sekd kiteistd ettd
arvopapereita, mukaan lukien ulkomaiset

osakkeet ja kaikenlaiset osuudet yhteissijoi-
tusyrityksissi eli vaihtuvapdiomaisissa sijoi-
tusyhtidissd sekd sijoitusrahastoissa. Kor-
vausta maksetaan riippumatta siitd, onko
rahaa tai arvopapereita vain jitetty vélitetta-
viksi vai ovatko ne yrityksen hallussa jonkin
toimeksiannon toteuttamiseksi. Joka tapauk-
sessa jarjestelmd kattaa vain ne rahat ja ar-
vopaperit, jotka olivat yrityksen hallussa
markkinaoperaatioiden suorittamiseksi arvo-
paperiporssissd. Tastd syystd kultaa ja muita
metalleja ei korvata.

Jarjestelma korvasi alussa kaikki konkurs-
sitapaukset ilman enimmadisrajaa. Nykyisin
korvausvastuuta on rajoitettu kolmella eri
tavalla. Ensinndkin saman yrityksen kon-
kurssin seurauksena korvauksia ei voida
maksaa rahastosta 200 miljoonaa Ranskan
frangia enempdi. Lisdksi korvaussumma on
kiiteisen rahan osalta enintiilin 0,5 miljoonaa
frangia (noin 76 000 ecua) asiakasta kohden,
mutta kateissa olevien arvopapereiden osalta
2,5 miljoonaa frangia (noin 379 500 ecua).

Kannatusmaksujen suuruus lasketaan vuo-
sittain. Ensiksi  arvopaperipodrssineuvosto
médrittelee vuosittain rahastoon kartutettavan
kokonaissumman, joka on toistaiseksi aina
asetettu 100 miljoonaan frangiin. Téstd en-
simmdinen 30 prosenttia katetaan kultakin
jasenyritykseltd kiintedlld ja yhtildiselld pe-
rusteella. Lopun 70 prosentin jakamisesta
yritysten kesken péittid arvopaperiporssiyh-
distys, Société des Bourses Francaises
(SBF). Vaihtuvaa maksuosuutta laskettaessa
otetaan huomioon vilityksessd olevien raho-
jen ja arvopapereiden arvo sekd tehtyjen
kauppojen arvo. Vaihtuvaan maksuosuuteen
vaikuttaa myos yrityksen riskinsietokyky.

Sijoituspalveluyritysten huonon taloudelli-
sen tilanteen vuoksi Ranskassa on vuodesta
1991 alkaen edellytetty jdsenyritysten luo-
vuttavan rahastoon rahaa vain, kun joku ja-
senyrityksistd joutuu konkurssiin. Potentiaa-
linen maksuvelvoite on ollut mahdollista
tayttdd pankkitakauksella tai tekemélld talle-
tuspankkiin vastaavan suuruinen talletus.
Kiytannossi kaikille porssin jidsenyrityksille
ldhetetian neljannesvuosittain  kirje, joka
osoittaa niiden potentiaalisen maksuvelvoit-
teen. Jollei mikddn yrityksisti ole mennyt
konkurssiin vuoden loppuun mennessi, ky-
seinen summa voidaan vapauttaa ja esimer-
kiksi pankkitakuu lakkauttaa vuden asettami-
seksi. Vaihtoehtoisesti jasenyritykset voivat
uudistaa aiemmin toteuttamansa maksuvel-
voitteen.
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Jarjestelméd hallinnoi arvopaperiporssiyh-
distyksen hyvdksymi hallinnointiyhtié. Ra-
hastoon luovutetut varat tulevat hallinnoin-
tiyhtion omaisuudeksi, eikd porssin jasenyri-
tyksilld ole oikeutta saada mitd takaisin.

Rahaston viliintulo alkaa silloin, kun arvo-
paperiporssiyhdistys toteaa jonkin jdsenyri-
tyksensd maksukyvyttoméksi, riippumatta
maksukyvyttdmyyden syysti. Ilmoitus rahas-
ton viliintulosta julkaistaan lehdissd, minka
jalkeen maksukyvyttomédn yrityksen asiak-
kailla on kolme kuukautta aikaa jittidd kor-
vaushakemuksensa. Arvopaperipdrssiyhdis-
tys tutkii sille ldhetetyt korvausanomukset.
Lopulliset korvauspiitokset tekee hallinnoin-
tiyhtion johtokunta. Rahastosta maksetaan
korvauksia ensiksi sellaisten saamisoikeuksi-
en haltijoille, joiden saatava koskee arvopa-
pereita. Mikili pesdssd ei ole arvopapereita
niin paljon kuin asiakkaiden oikeudet osoit-
tavat, olemassa olevat arvopaperit jaetaan
asiakkaiden kesken niiden oikeuksien suh-
teessa. Jos rahastossa on varoja jaljelld vield
puuttuvien arvopapereiden korvauksen jél-
keen, voidaan korvausta maksaa myds katei-
sen osalta. Jos rahaston varat loppuvat, arvo-
paperiporssineuvosto voi oikeuttaa arvopape-
riporssiyhdistyksen ottamaan lainaa rahaston
tarpeisitn enimmillddn 100 miljoonaa fran-
gia.

Arvopaperip0rssineuvosto  on  pyrkinyt
ratkaisemaan vilittdjien maksukyvyttomyys-
ongelmat ennalta ehkiisevin keinoin rajoitta-
malla niitd seurauksia, joita jonkin vilittijin
konkurssi voisi aiheuttaa sijoittajille. Kay-
tdnndssi se on etsinyt sopivaa rahoituslaitos-
ta, johon ongelmissa oleva vilittdjd voitai-
siin sulauttaa. Ndin on menetelty kolme ker-
taa vuoden 1989 jilkeen. Korvausrahasto on
joutunut vastuuseen ainoastaan kerran, jol-
loin kaikille sijoittajille kyettiin maksamaan
lain edellyttimi korvaus.

ArvopaperipOrssineuvoston maariyksestéd
vilittajien on lisdksi osallistuttava kollektii-
viseen vakuutukseen, jonka tarkoituksena on
tdydentdd korvausrahastojirjestelmii. Va-
kuutuksella voidaan kattaa petokset mukaan
lukien kaikenlaisia vahinkoja 15 miljoonaan
frangiin asti.

Y hteenvero muiden EU-maiden korvausjér-
Jestelmisti

Muissa EU:n jidsenvaltiossa voimassa ole-
vien korvausjirjestelmien kattavuus ja orga-

nisointi on vaihteleva. Ennen korvausrahas-
todirektiivin hyviksymisti erilaisia sijoittaji-
en korvausjirjestelmié toimi 11 EU:n jidsen-
valtiossa. Jarjestelmi puuttui kokonaan Por-
tugalista, Tanskasta, Suomesta ja Ruotsista.
Korvausrahastoja koskevien méardysten har-
monisoinnin vuoksi kaikkien maiden kor-
vausjdrjestelmit ovat monenlaisten muutos-
ten kohteena.

Useimpien jdsenvaltioiden jirjestelmit pe-
rustuvat lakiin ja viranomaisten valvontaan,
vaikka niiden yksityiskohtainen hallinnointi
olisikin annettu sijoituspalveluyritysten itsen-
sé tehtdviksi. Suojan piiriin kuuluvat joko
ainoastaan yksityiset henkilot ja pienet yri-
tykset tai kaikki sijoituspalveluyrityksen
asiakkaat. Ison-Britannian lisdksi ainoastaan
Irlannissa oli voimassa jirjestelmai, joka tur-
vaa kateissa olevien rahojen ja arvopaperei-
den lisdksi yrityksen tekemistd siviilioikeu-
dellisista loukkauksista aiheutuvia korvaus-
vaateita. Luxemburgissa jisenyys jirjestel-
missi ei ole pakollista. Jirjestelmien viliin-
tulon alkamisajankohtaa ei ole usecimpien
maiden laeissa selkeisti rajoitettu konkurssi-
tapauksiin, vaan se on rahaston hallinnoijan
padtosvallassa.

Vain Italiassa sekd Luxemburgissa enim-
miiskorvaussumma on alhaisempi kuin kor-
vausrahastodirektiivin edellyttima 20 000
ecua. Monille jirjestelmille on kuitenkin
asetettu enimmadisvastuu joko kutakin yksit-
taistd konkurssitapausta kohden (Luxembur-
gissa, Italiassa ja Belgiassa) tai vuoden ai-
kana syntyneiden vastuuvaateiden kokonais-
médrdstd (Belgiassa, Irlannissa ja Kreikassa).
Ranskan lisdksi Belgiassa sovelletaan erilai-
sia korvaussummia riippuen siitd, vaatiiko
asiakas rahojensa vai arvopapereidensa ta-
kaisinmaksua. Rahasto kattaa 2,5 miljoonaa
Belgian frangia (62 200 ecua) saamisoikeu-
denhaltijaa kohden arvopapereiden osalta,
mutta kiteisen osalta ainoastaan 0,5 miljoo-
naa (12 400 ecua).

Useimmiten kannatusmaksu muodostuu
jarjestelmadn liityttiessé suoritettavasta kiin-
tedstd maksuosuudesta sekd tdmin lisdksi
vuosittain suoritettavasta vaihtelevasta mak-
suosuudesta. Vaihtelevan maksuosuuden
suuruus on esimerkiksi tietty osuus suojan
piiriin kuuluvista sijoituksista. Ainakin Sak-
sassa ja Luxemburgissa, joissa pankit ovat
suurimpia sijoituspalvelujen tarjoajia, vuosit-
tainen kannatusmaksu on tietty osuus pankin
hallussa olevan arvopaperiomaisuuden mai-
rasta.
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Belgiassa viliintulokassan, Caisse d'inter-
vention des sociétés de bourse, jisenind ovat
arvopaperiporssissé toimivat arvopaperivilit-
tdjdt. Vuosittain tarkistettava kannatusmaksu
lasketaan arvopaperinvilittidjin oman pai-
oman sekd sen palveluksessa olevien mekla-
reiden lukuméirin pohjalta. Riippuen niiden
tekijoiden muutoksista vuoden aikana, vilit-
tdjien tulee joko maksaa lisdd tai ne saavat
litkkaa maksamaansa kannatusmaksua takai-
sin. Jéarjestelmd mahdollistaa myos kannatus-
maksun palauttamisen kokonaisuudessaan
silloin, kun wvilittdja lopettaa toimintansa.
Viliintulokassa voi toimia myds ennakolta
estivisti eli avustaa tarpeelliseksi katsomal-
laan tavalla sijoituspalveluyrityksid, joiden
konkurssi saatetaan voida vilttdd tai siitd
aiheutuvia vahinkoja rajoittaa.

Korvausrahastodirektiivin tdytantéonpano
Ruotsissa

Ruotsissa ei ole korvausrahastodirektiivin
edellyttimad sijoittajien suojajérjestelmai.
Ruotsin valtiovarainministerid on selvittinyt
korvausrahastodirektiivin vaikutuksia ruotsa-
laiseen arvopaperimarkkinalainsdddantoon.
Syyskuussa 1997  julkaistu  Sijoittajan-
suojaselvitys (SOU 1997:125, jialjempind
mietinté) sisdltid alustavan ehdotuksen di-
rektiivin  tdytintoonpanosta. Jarjestelman
organisoimisen ja rahoittamisen suunnittelu
on kuitenkin edelleen valmisteilla. Hallituk-
sen esitys annettaneen keviilld 1998.

Sijoittajan esineoikeudellista suojaa suh-
teessa  sijoituspalveluyritykseen koskevat
padsainnokset sisdltyvit osaketileistd annet-
tuun lakiin (1989:827), komissiolakiin
(1914:45), velkakirjalakiin (1936:81) ja kon-
kurssilakiin (1987:672). Sijoittajalla on pda-
sddntdisesti separaatio- eli varojen erottamis-
oikeus konkurssitapauksessa, minkid vuoksi
korvausjérjestelmi olisi tarpeen vain har-
voin. Separaatio-oikeutta ei kuitenkaan olisi
esimerkiksi silloin, jos sijoituspalveluyritys
on rikollisen menettelyn seurauksena sekoit-
tanut sijoittajan varoja ja arvopapereita
omiin varoihinsa siten, ettel sijoittajan omai-
suus ole endd tunnistettavissa. Lisdksi ko-
missiolain mukaan separaatio-oikeus puuttuu
silloin, jos arvopaperinvilittdji on sijoittajan
ja vdlittijan vélisen sopimuksen nojalla toi-
minut komissiosuhteessa itse arvopaperi-
kaupan osapuolena (ostajana tai myyjané) tai
jos sijoituspalveluyritys kdy kauppaa omaan
lukuunsa, esimerkiksi markkinatakaajana.
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Separaatio-oikeuden lisiksi sijoittajaa suoja-
taan sijoituspalveluyrityksen konkurssita-
pauksessa myods muulla tavoin. Arvopapert-
keskuksella on osaketileisti annetun lain
7 luvun 2 §:n mukaan toissijainen korvaus-
vastuu arvo-osuusjirjestelméssa tapahtuneis-
ta virheista. Arvopaperitoimintalain
(1991:981) S luvun 2 §n mukaan sijoitus-
palveluyrityksilld on velvollisuus ottaa vas-
tuuvakuutus turvaamaan erityisesti pie-
nasiakkaiden vahingonkorvaussaatavia. Li-
siksi ne sijoittajien varat, jotka sijoituspalve-
luyritys on arvopaperitoimintalain 3 luvun
4 §n mukaan ja Ruotsin arvopaperimark-
kinoita valvovan rahoitustarkastuksen luvalla
vastaanottanut asiakasvarojen tilille helpot-
taakseen arvopaperikauppaa ja antaakseen
asiakkaille luottoa, ovat talletussuojajirjes-
telmén kattamia.

Mietinnon ldhtokohtana on, etta korvausra-
hastodirektiivin tdytintoonpanossa pitdydy-
tddn vahimmdisvaatimusten tdyttimisessi.
Direktiivid laajempaan suojaan ei ole kansal-
lisia tarpeita. Téstd huolimatta enimmadiskor-
vaustasoksi esitettaneen 250 000 Ruotsin
kruunua, joka vastaisi ruotsalaisen talletus-
suojajirjestelman korvaustasoa. Osa direktii-
vin liitteessd luetelluista institutionaalisista
sijoittajista on tarkoitus rajata suojan ulko-
puolelle. Erityisti ammattimaisen sijoittajan
mdiritelmdi ei kuitenkaan olla valmisteltu.
Sijoittajien talletukset, jotka sijoituspalvelu-
yritys on saanut vastaanottaa rahoitustarkas-
tuksen luvalla, katettaisiin edelleen talletus-
suojajirjestelmisti. Jirjestelmdd varten eh-
dotetaan sdidettidviksi uusi erillinen laki,
joka sisdltiisi yhtendiset kaikkia jirjestelmén
Jasenid koskevat sdannokset.

Mietinnossd ehdotetaan, ettd Ruotsiin pe-
rustettaisiin yksi yksityisesti hallinnoitu sda-
tidmuotoinen korvausrahasto. Saatujen tieto-
jen mukaan tisti suunnitelmasta on kuiten-
kin luovuttu siten, etti korvausrahasto yhdis-
tettdisiin nykyisin toimivan julkisen vallan
organisoiman talletussuojarahaston  yh-
teyteen. Talletussuojarahastoa hallinnoi eri-
tyinen viranomainen, Insittningsgaratinimn-
den.

Rahaston kustannukset kerittdisiin jirjes-
telméin osallistuvilta pankeilta ja sijoituspal-
veluyrityksiltd kannatusmaksuina. Kannatus-
maksujen madrdytymisperusteita rahaston
jasenten kesken ei ole toistaiseksi péatetty.
Koska yrityksen harjoittaman toiminnan ris-
kejd on erittiin vaikea arvioida, esitetddn
mietinnOssi sitéd, ettd kannatusmaksut perus-
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tuisivat toiminnan laajuuteen. Normaalissa
korvaustapauksessa rahaston keskimairdisek-
si pddomatarpeeksi on arvioitu 300 miljoo-
naa Ruotsin kruunua, joka kerattiisiin rahas-
toon siirtyméajalla. Siltd osin kuin rahaston
varat eivit riittdisi korvausten maksamiseksi,
kattaisi kulut yhteisesti hankittava vakuutus.
Jos rahaston hallinnointi kuitenkin yhdiste-
tddn talletussuojarahaston yhteyteen, ei lisd-
rahoitusmuotona kéytettdisi vakuutusta, vaan
rahastolla olisi varojen loppuessa oikeus ot-
taa lainaa.

M enettelytapasddnnit ja ammattimainen
sijoittaja erdissd maissa

Ruotsissa sijoituspalveludirektiivin 11 ar-
tiklan periaatteet kirjattiin direktiivin tiytin-
téonpanoon yhteydessid arvopaperitoiminta-
lain (1991:981) 1 luvun 7 §:ddn. SdidnnGs
koskee Ruotsissa toimiluvan saanutta sijoi-
tuspalveluyritysté ja pankkia sekd ulkomaista
yritystd, joka tarjoaa sijoituspalvelua Ruot-
sissa olevasta sivukonttorista. Saannoksessi
on lueteltu lihes sellaisenaan sijoituspalvelu-
direktiivin 11 artiklassa luetellut periaatteet.
Pykilin 3 momentin mukaan valtioneuvosto
tai sen valtuutuksesta rahoitustarkastus voi
antaa tarkempia midrdyksid siitd, mitd sijoi-
tuspalvelun tarjoajan on otettava huomioon
toimiakseen 1 ja 2 momentissa mainitulla ta-
valla.

Rahoitustarkastus on antanut méirdyksen
kaupasta ja palveluista arvopaperimark-
kinoilla. Méardys sisaltdd arvopaperitoimin-
talaissa tarkoitettuja tarkempia menettelyta-
pasdidntoji. Maidrdyksessd on sdidnnoksid
muun muassa asiakkaan ja sijoituspalvelua
tarjoavan yrityksen vilisistd eturistiriitatilan-
teista, asiakasvarojen erottamisesta, toimek-
siantojen rekisterdinnistd, johdannaisinstru-
mentteja koskevasta erityisestd tiedonanto-
velvollisuudesta, raportointivelvollisuudesta
ja henkildkunnan omista kaupoista.

Alankomaissa sijoituspalveludirektiivi on
pantu tiytintoon kolmiportaisesti. Arvopape-
rikaupan valvontaa koskeva laki pitda sisil-
lddn arvopaperikaupan valvontaa koskevat
yleiset puitteet. Lakia tiydentdd Alankomai-
den valtiovarainministerién laatima arvopa-
perikaupan valvontaa koskeva asetus, jossa
sdddetddn toimiluvan myontidmisestd ja toi-
miluvan haltijoille asetettavista vaatimuksis-
ta. Asetus sisiltdid myos menettelytapasddn-
t0jd. Alankomaiden arvopaperimarkkinoiden
valvontaviranomaisena toimiva Arvopaperi-

lautakunta on antanut tarkempia méadrayksid
sijoituspalveluyritysten luotettavasta hallin-
nosta sekd sijoituspalvelua tarjottaessa nou-
datettavista menettelytavoista.

Arvopaperikaupan valvontaa koskevan ase-
tuksen mukaan Alankomaissa toimiluvan
saaneen sijoituspalveluyrityksen on toimin-
nassaan noudatettava artiklassa mainittuja
periaatteita. Asetuksen menettelytapasidinnot
koskevat myds Alankomaissa toimiluvan
saaneita luottolaitoksia sekd Alankomaihin
sijoittuneita tai sinne rajan yli palveluja tar-
Joavia ulkomaisia sijoituspalveluyrityksid ja
luotto- tai rahoituslaitoksia. Periaatteet ovat
pidosin samat kuin sijoituspalveludirektiivin
11 artiklassa. Asetuksessa sdddetddn lisiksi,
ettd sijoituspalvelun tarjoamista koskevat
sopimukset, joiden sisillolle asetetaan ase-
tuksessa varsin yksityiskohtaiset vaatimuk-
set, on tehtdvi kirjallisesti. Omaisuudenhoi-
toa tarjoava sijoituspalveluyritys on myos
velvollinen  sddnnodllisesti  toimittamaan
asiakkaalleen kirjallista informaatiota sijoi-
tussalkun koostumuksesta ja asiakkaalta pe-
rittdvistd palkkioista. Sijoituspalveluyrityk-
sen on myds oltava organisaatioltaan ja
muutenkin toiminnallisesti jirjestetty siten,
ettd sekd yrityksen ja sen asiakkaiden ettd
yrityksen asiakkaiden viliset eturistiriitati-
lanteet pystytddn valttdmiin.

Tietyt menettelytapasiddnnot eivit koske
ammattimaisille sijoittajille tarjottavia sijoi-
tuspalveluja asetuksessa. Poikkeukset koske-
vat tiedonantovelvollisuutta asiakkaalle, vel-
vollisuutta pyytdd asiakkaalta selvitystd td-
min taloudellisesta asemasta ja sijoituspalve-
lua koskevista tavoitteista sekd velvollisuutta
laatia asiakassopimukset kirjallisesti. Am-
mattimaisia sijoittajia ovat henkilot, jotka
kiyvit kauppaa tai sijoittavat arvopapereihin
ammattimaisesti tai yritystoimintana. Ase-
tuksen mukaan Arvopaperilautakunta voi
antaa tarkempia méédrdyksid noudatettavista
menettelytavoista.

Isossa-Britanniassa sijoituspalveludirektii-
vin voimaansaattaminen ei aiheuttanut muu-
toksia menettelytapasidintdihin. Ison-Britan-
nian pddomamarkkinoita aiemmin valvonut
SIB julkaisi jo vuonna 1990 yleiset periaat-
teet sijoituspalvelun tarjoamisessa noudatet-
tavista menettelytavoista, jotka ovat ldhes
identtiset direktiivin 11 artiklan periaatteiden
kanssa. Vuonna 1991 SIB antoi lisiksi tar-
kemmat menettelytapasddnnot, joita myos
sijoituspalveluyritysten toimintaa valvovien
itsesdantelyjirjestojen (SFA:n ja IMRO:n)
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jdsenten oli noudatettava. Vuonna 1994 me-
nettelytapasdannot kirjattiin SFA:n ja IM-
RO:n sdédntoihin.

SFA:n sdidntdjen viidennessd luvussa on
hyvin yksityiskohtaisia sdiantdja muun muas-
sa sallitusta mainonnasta ja markkinoinnista,
yhteydenotosta asiakkaaseen ilman timin
etukiteissuostumusta, tuotepaketoinnista,
asiakassopimusten sisillolle asetettavista
vaatimuksista, eturistiriitatilanteista, tiedon-
antovelvollisuudesta asiakasta kohtaan ja
asiakkaan toimeksiantojen toteuttamisesta.
Luku pitdd myos sisdlldin sdinnoksid yritys-
ten velvollisuuksista markkinoita kohtaan,
sijoituspalveluyrityksen tyontekijoiden omis-
ta kaupoista, kaupankayntitietojen sailyttami-
sestd ja kauppojen raportoinnista.

Sainnoissd on otettu yksityiskohtaisesti
huomioon se, ettd eri ammattitaidon omaavi-
en sijoittajien erilainen suojan tarve. SFA on
Jjakanut sdannoissddn sijoittajat kahteen pi-
luokkaan: ei-asiakkaisiin ja asiakkaisiin. Li-
siksi asiakas -pdidluokka on jaettu neljddn
alaluokkaan. Sijoittajien luokittelu vaikuttaa
sithen, kuinka laajaa suojaa sijoiftaja saa
SFA:n sdintojen nojalla. Sijoittajien jaottelu
on pidpiirteissddn seuraavanlainen: mark-
kinaosapuolet, tavalliset ammattisijoittajat,
pienet ammattisijoittajat ja yksityisasiakkaat.
Markkinaosapuoli on tavallisesti SFA:n ji-
senend oleva rahoituslaitos, markkinapaikka
tai jokin listattu rahamarkkinoilla toimiva
instituutio. Tavallinen ammattisijoittaja on
suuryritys, valtion tai paikallishallinnon jul-
kinen viranomainen, rahastoyhtio tai sellai-
nen arvopaperimarkkinoilla palveluita tarjoa-
va yritys tai muu instituutio, jota ei ole pi-
dettdvd markkinaosapuolena. Pieni ammat-
tisijoittaja on joko aktiivisesti kauppaa kiyvi
yritys, joka et tiytd tavallisen ammattisijoit-
tajan kriteereitd, taikka sellainen asiantuntija-
na pidettdva sijoittaja, joka on pyytanyt, ettei
hintd pidettéisi yksityisasiakkaana. Yksi-
tyisasiakas on yksityishenkild taikka pieni
ammattisijoittaja, joka toimii markkinoilla
muutoin kuin ammattisijoittajana. Suhteis-
saan yksityisasiakkaisiin yrityksen on nouda-
tettava useita erilaisia tiedonanto- ja hyvak-
symismenettelyita.

Menettely asiakkaiden luokittelemiseksi
riippun siitd, mihin mainituista luokista si-
joittajan olisi palvelun tarjoajan ndkemyksen
mukaan kuuluttava. Kaikissa tapauksissa
sijoittajalle on annettava kirjallinen ilmoitus
siitd, ettd se katsotaan tiettyyn luokkaan
kuuluvaksi ammattimaiseksi sijoittajaksi.

Samalla sijoittajalle on ilmoitettava, mika
merkitys luokittelulla on sijoittajan asemaan.
Sijoittajalla on aina mahdollisuus ilmoittaa
palvelun tarjoajalle, ettei se halua, ettd sitd
pidetddn ilmoituksessa tarkoitettuna ammatti-
maisena sijoittajana. Jos sijoittajaa pidetdan
niin sanottuna pienend ammattisijoittajana,
on tiltd saatava ilmoitukseen kirjallinen hy-
viksynti.

Belgiassa menettelytapasidnnot on sisélly-
tetty vuoden 1996 alusta voimaan tulleen
uuden sijoituspalveluyrityslain 36 artiklaan.
Lain mukaan markkinaviranomaisten on hy-
viksyttivd markkinapaikoille sellaiset me-
nettelytapasdannot, jotka sisaltivat laissa
yleisesti médritellyt periaatteet ja tdsmentd-
vt niitd. Aikaisemmin markkinoilla so-
vellettavia menettelytapasidntoji ei ollut
madritelty lain tasolla. Laissa ei ole tarkem-
min madritelty, miten lain asettama velvoite
on tdytintoonpantava, mutta markkinaosa-
puolet eivit voi asettaa markkinoille lain
periaatteita tiukempia méaarayksia.

Lakiin on sisillytetty seitsemin yleistd
sdint6d, joista kuusi koskee asiakkaan ja
vilittdjan vilistd suhdetta ja seitsemds mark-
kinoiden yleistd jarjestimistid. Kaikki sijoi-
tuspalveludirektiivin luettelemat periaatteet
on sisillollisesti otettu huomioon eikd uusia
ole esitetty. Laintasoiset menettelytapasiin-
not koskevat periaatteessa kaikkia sijoittaja-
ryhmii. Ensimmdinen sdinté velvoittaa va-
littdjén toimimaan rehellisesti, uskollisesti ja
tasapuolisesti. Tdm4 sddnnos velvoittaa vilit-
tdjad kaikessa sijoituspalvelutoiminnassa.
Toisen sdinndén mukaan vilittidjien on toi-
mittava huolellisesti ottaen huomioon asiak-
kaan ammatillinen tuntemus. Kolmannen
sadnnon mukaan valittdjan on kunnioitettava
liikketoimintaan sovellettavia sadntdja. Neljs
sdantd velvoittaa vilittijin tuntemaan asiak-
kaansa. Tami sdannos velvoittaa kuitenkin
vain silloin, kun vilittija harjoittaa sijoitta-
ja-asiakkaiden neuvontaa. Viides sidénto vel-
voittaa vilittdjan tiedottamaan asiakastaan
siten, ettd timd voi tehdid harkitun paatok-
sen. Tiedonantovelvollisuus ulottuu sekd
aikaan ennen toimeksiannon toteuttamista
ettd taytantoonpanon jilkeiseen aikaan. Si-
sillollisesti asiakasta on tiedotettava myos
timédn oikeudellisista velvoitteista, esimer-
kiksi verovelvollisuudesta. Kuudennen sdan-
nén mukaan vilittidjan on viltettiva eturisti-
riitoja. Viimeinen sdinto velvoittaa valittdjan
kédyttimadn tehokkaasti hyvikseen olemassa
olevia voimavaroja.
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Ison-Britannian ja Hollannin lisiksi Italian
lainsdddinnossd ammattimainen sijoittaja on
madritelty selkein kriteerein. Niissd maissa,
joissa ammattimaista sijoittajaa ei ole médri-
telty, asiakkaan tiedon taso vaikuttaa kuiten-
kin menettelytapasiintelyyn.

Myos esimerkiksi Yhdysvaltojen arvopape-
rimarkkinalainsdddannossi on saidetty poik-
keuksia normaalista sddntelystd silloin, kun
on kyse ammattimaisille sijoittajille tarjotta-
vista palveluista. Erityisesti arvopaperien
liikkkeeseenlaskijoiden tai muiden arvopaperi-
en tarjoajien velvollisuudet ovat kevyempid
silloin, kun arvopapereita tarjotaan ammatti-
maisille sijoittajille. Ammattimaisen sijoitta-
jan maddritelmé kattaa tarkeimmit institutio-
naaliset sijoittajat, kuten henkivakuutusyhti-
ot, eldkerahastot, sijoitusrahastot sekd koti-
ja ulkomaiset pankit. Useimmissa sddnnok-
sissd mdidritelma kattaa my0s suuryritykset
ja suurituloiset yksityishenkildt.

2.3. Nykytilan arviointi
Piensijoittajan suoja arvopaperimarkkinoilla

Suomessa ei ole sijoittajien korvausrahas-
toja eikd niitd koskevaa lainsaddintdd. Kor-
vausjirjestelmén puuttuminen on merkinnyt
sitd, ettd sijoituspalveluyrityksen tai luotto-
laitoksen maksukyvyttomyystilanteissa pien-
stjoittajat saattavat joutua odottamaan oikeu-
denkiyntiprosessin etenemistd ja heille kuu-
luvien rahojen ja sijoituskohteiden nopea ja
vaivaton palautus ei ole turvattu. Koska
useimmissa muissa EY:n jdsenvaltioissa on
jo alemmin toiminut sijoittajien korvausjir-
jestelmid, on suomalaisten piensijoittajien
suoja tiltd osin ollut muita jdsenvaltioita
heikompi. Jarjestelmin luomista voidaankin
perustella erityisesti asiakkaansuojan paran-
tamisella. Direktiivin voimaanpano edellyt-
tdd korvausrahastoja koskevan lainsdéiddnnon
sddtimistd ja viahintddn yhden rahaston tai
muun vastaavan Korvausjirjestelmén perusta-
mista.

Voimassa olevassa kotimaisessa lainsdi-
danndssi ja itsesddntelyssid on esimerkkeji
jarjestelyistd, joilla on pyritty parantamaan
sijoittajan tai tallettajan oikeusasemaa kor-
vausrahaston kaltaisin jalkikateisin keinoin.
Samalla on tunnustettu se, etti ennaltaeh-
kiisevistd sddnnoksistd huolimatta suuriinkin
ongelmiin on varauduttava. Perustettavan
korvausjirjesteimin keskeinen esikuva on
nykyinen talletussuojajirjestelmd. Ndiden

kahden suojajirjestelmén perimmaiisissi tar-
koituksissa sekd toisaalta olemassa olevissa
markkinarakenteissa on eriitd keskeisié piir-
teitd, joista johtuen korvausrahastosidintely
voi erdiltd osin myds poiketa voimassaole-
vasta talletussuojasiintelysti.

Rahoitusmarkkinoiden valvonnan tehosta-
minen ja rahoitusmarkkinoiden monipuolis-
taminen ovat keskeisid keinoja sijoitusmark-
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen lisda-
misessd. Sijoituspalveludirektiivin tdytdn-
toonpanosta alkaneen kehityksen arvioidaan
parantaneen huomattavasti  sijoitusmark-
kinoilla toimivien sijoittajien oikeusasemaa
ja vahvistaneen niiden arvopaperimarkkinoi-
hin tuntemaa luottamusta. Siédntely johti sa-
malla siihen, ettd sijoituspalveluyritysten
sddntely lahentyi luottolaitosten toimintaa
koskevien sddnnosten kanssa. Sijoittajien
korvausjirjestelmdn puuttuminen merkitsee
kuitenkin sitd, etti piensijoittajilla ei ole
mahdollisuutta saada samankaltaista asiakas-
suojaa kuin tallettajilla on luottolaitoksen
maksukyvyttdmyystilanteessa. Varsinkin si-
joitustarkoituksessa tehtyjen talletusten ja
arvopaperisijoitusten kohtelu ei ole yhden-
mukainen. Suomalaisten rahoitusmarkkinoi-
den monipuolistamisen edellyttii, ettd kaikki
arvopaperimarkkinoilla toimivat osapuolet
osallistuvat  rahoitusmarkkinoiden infra-
struktuurin ylldpitdmisesti aiheutuviin kus-
tannuksiin.

Sijoittajan oikeusasema sijoituspalveluyri-
tyksen ja luottolaitoksen maksukyvytto-
myystilanteessa

Konkurssivelallisen hallussa konkurssin
alkamisajankohtana olleet sijoittajien rahat ja
sijoituskohteet ovat olleet konkurssivelallisen
hallussa vain toimeksiantoon perustuen.
Konkurssivelallisella ei ole omistusoikeutta
nédihin varoihin, vaan ne on konkurssipesin
hallintaoikeuden paityttyd annettava omista-
jalleen. Niitd varoja ei voida kiyttdd kon-
kurssivelkojien saamisten maksamiseen.

Sijoittajien esineoikeuksien varmistamisek-
si on kaikille sijoituspalveluyrityksille ja
luottolaitoksille asetettu velvollisuus pitdi
sijoittajille kuuluvat rahat ja arvopaperit eril-
ladn yrityksen muusta omaisuudesta. Asia-
kasvarojen hallinnosta annetut sdénnét tur-
vaavat tyydyttivisti sijoittajia sellaisissa si-
joituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen
maksuhdiridtilanteissa, joissa sijoituspalvelu-
yrityksessd ei ole loukattu asiakasvarojen
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erillisyyden periaatetta, kavallettu asiakasva-
roja tai muuten oikeudettomasti sekoitettu tai
havitetty niitd. Konkurssipesin uskotuilla
miehilli on pakkotdytintdonpanon uhalla
velvollisuus maksaa konkurssipesistd erotet-
tavissa olevat varat takaisin omistajilleen.

On kuitenkin vaikea arvioida, miten no-
peasti ja vaivattomasti erotettavissa olevat
varat voidaan kussakin kdytdnnon konkurssi-
tapauksessa maksaa. Konkurssisdinndn mii-
raaikoja ja konkurssipesin hallintoa koskevi-
en siddnndsten nojalla uskottujen miesten
hallinnon alkaminen ja mahdollisuus luovut-
taa pesddn kuulumaton vieras omaisuus ei
ole tarkasti méadritettivissi. Konkurssiin aset-
tamisesta pddsdintoisesti kuukanden kulues-
sa pidettavdd velkojainkuulustelua, jonka
paittyessd uskottujen miesten hallinto alkaa,
voidaan konkurssisdinnén 13 §:n mukaan
lykata, mikili viliaikaiset pesinhoitajat eivit
ole kyenneet pesidn laadun ja laajuuden
vuoksi selvittdiméidn velallisen varoja ja vel-
koja. Menettely saattaa helposti kestaa kor-
vausrahastodirektiivin edellyttdméd midraai-
kaa kauemmin. Miérdajat eivit missdin ta-
pauksessa anna mahdollisuutta siihen, ettd
korvauksia maksettaisiin rahastosta vasta,
kun konkurssipesd on todettu varattomaksi
tai kun konkurssituomiossa todetaan, ettei
sijoittajien saamisia voida maksaa konkurssi-
pesisté.

Sijoituspalveluyrityksessd tai luottolaitok-
sessa tapahtuneen rikollisen menettelyn, ku-
ten petoksen tai kavalluksen seurauksena
asiakasvaroja saattaa olla kadonnut, sekoittu-
nut muuhun yrityksessi olevaan omaisuuteen
tai ne saattavat olla médriltdan vihentyneet.
Samoin voi tapahtua sijoituspalveluyrityksen
hallussa oleville vakuauksille. Yritys on voi-
nut myos antaa asiakkailleen vidrid tietoja.
Jos asiakasvaroja ei kuvatun kaltaisen me-
nettelyn seurauksena voida erottaa muusta
konkurssipesisséi olevasta omaisuudesta, jou-
tuu sijoittaja konkurssipesin etuoikeudetto-
maksi saamisoikeuden valvojaksi. Tdma joh-
taa kdytdnnossi usein siihen, ettei varoja ole
lainkaan tai ainakaan nopeasti saatavilla.
Korvausrahastosuojan olemassa ollessa voi-
taisiin ainakin useimmille piensijoittajille
kuuluvien arvopapereiden ja muiden varojen
nopea ja vaivaton takaisinmaksu turvata
myds tillaisessa tilanteessa. Kdytannossi ku-
vatut tilanteet lienevit todenndkdisempid
sijoituspalvelutoiminnassa, jossa asiakkaiden
varojen aktiivinen hallinnointi muodostaa
merkittdvan osan eli erityisesti omaisuuden-

hoidossa ja arvopaperinvilityksessi.

Pankkien konkurssin yhteiskunnallisesti
haitallisten vaikutusten johdosta seki tallet-
tajien aseman turvaamiseksi on taloudellisiin
vaikeuksiin ajautuneiden pankkien toiminnan
uudelleenjirjestamisestd ja purkamisesta an-
nettu lukuisia erityissdinnoksii. Jotta pank-
kien vakavaraisuus- ja maksukykykriiseihin
kyettdisiin reagoimaan nopeasti ja oikea-ai-
kaisesti, on valvontaviranomaisille annettu
oikeus puuttua asiaan useilla keinoilla jo
silloin, kun konkurssi vield voidaan estid ja
pankki tervehdyttid muilla jarjestelyilla.
Niistd valvontaviranomaisen keinoista ja
konkurssimenettelyn esivaiheista eli pankin
toiminnan keskeyttimisestd, sulkemisesta ja
selvitystilasta sekd fuusioimisesta on erityis-
sddnnoksid eri pankkilaeissa. Nykyiset pank-
kilakien sdinnokset ovat perdisin 1970-lu-
vulta, eivitkd endd kaikilta osin vastaa ylei-
sid yhtidoikeudellisia periaatteita ja lainsdé-
diannon selkeydelle asetettuja vaatimuksia.
Myos pankkien toimintaympéristdssd on ta-
pahtunut muutoksia. Tadmin vuoksi valtiova-
rainministerio on 30 pdivina syyskuuta 1997
asettanut tydryhmin, joka selvittdd nykyisen
lainsdddannon puutteet, jotka koskevat me-
nettelydl lopetettaessa tai uudelleen jirjestet-
tdessd luottolaitosten toimintaa sekd velko-
jainsuojan toteutumista erilaisissa yritysra-
kenteen muutostilanteissa.

Tallettajien oikeusaseman parantamiseksi
pankkien konkurssissa on tavalliset pankkiti-
lien haltijat konkurssisddnnon 110 §:n nojal-
la vapautettu valvontavelvollisuudesta. Esi-
merkiksi liikkepankin konkurssissa tallettajal-
la on litkepankkilain (1269/1990) 59 §:n
mukaan oikeus saada konkurssipesidn varois-
ta maksu saatavastaan siitd huolimatta, ettei
sitd ole konkurssissa valvottu. Téllainen suo-
ja on tarpeen nimenomaan sille talletuksen
osalle, jota ei korvata nopeasti talletusten
vakuusrahastosta. Toisaalta sddnnokselld py-
ritddn estdmiin konkurssituomioistuinta tu-
kahtumasta tallettajien valvontoihin.

Mainitut erityissidnnokset suojaavat pan-
kin tallettajaa, mutta eivdt muita sijoittajia:
talletussuoja ei ulotu sijoituksiin ja korvaus-
jarjestelman perustamisesta huolimatta sijoit-
tajan on valvottava saatavansa pankin kon-
kurssissa, kuten myos sijoituspalveluyrityk-
sen konkurssissa. Pankin konkurssin esivai-
heista ja viranomaisvalvonnasta annetut
saannokset nopeuttavat kuitenkin myos sitéd
aikataulua, jolla sijoittajien korvausrahastos-
ta voitaisiin maksaa sijoittajille kuuluvia va-
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roja ja arvopapereita. Samalla kun viran-
omaiset ovat jo varhaisessa vaiheessa tietoi-
sia pankin maksukyvyttdmyystilanteesta,
ovat ne kykenevid myds tekemiin péiatoksen
siitd, ettd sijoittajille kuuluvat varat tulee
maksaa korvausrahastosta.

M enettelytapasddnnot sijoituspalvelua tarjot-
taessa

Sijoituspalveludirektiivin 11 artiklan mu-
kaan kunkin jisenvaltion laatimien menette-
lytapasiintojen on pidettiva sisilldin aina-
kin artiklassa luetellut seitsemin periaatetta.
Artiklan kahden ensimmaéisen periaatteen
mukaan sijoituspalveluyrityksen on toimitta-
va rehellisesti, oikeudenmukaisesti, ammatti-
taitoisesti ja huolellisesti asiakkaiden etu ja
markkinoiden rehellisyys huomioon ottaen.
Arvopaperimarkkinalainsdddant6on  sisilty-
vid sddnnoksid, joissa mainittujen varsin
yleisten periaatteiden sisiltd on pyritty to-
teuttamaan, on muun muassa arvopaperi-
markkinalain 4 luvun 1 §:ssd, jonka mukaan
arvopaperien kaupassa ei saa kiyttdd hyvin
tavan vastaista menettelyd, lain 4 luvun 3
§:ssd, jossa sdddetddn kurssimanipulaation
kiellosta sekd lain 4 luvun 4 §n 1, 3 ja 4
momentissa, joissa sdddetdin arvopaperinvi-
littdjan huolenpitovelvollisuudesta ja eturis-
tiriitatilanteista. Kyseisten periaatteiden nou-
dattamista valvotaan myds kotimaisten sijoi-
tuspalveluyritysten ja luottolaitosten toimilu-
paharkinnassa sekd jatkuvassa valvonnassa
arvioitaessa niiden johtohenkildiden pite-
vyyttd. Rahoitustarkastus voi myos sijoitus-
palveluyrityksistd annetun lain 10 §:n nojalla
antaa midrdyksid sijoituspalveluyritysten
luotettavasta hallinnosta. Kyseisten sadnnos-
ten, niiden perustelujen seka yleisten oikeus-
periaatteiden, kuten sopimuslojaliteetin ja
asiamiehen yleisen huolenpitovelvollisuuden
nojalla periaatteiden siséllon voidaan katsoa
olevan Suomessa voimassa olevaa oikeutta.
Arvopaperimarkkinalainsddddnnon tavoittei-
den ja hengen mukaista on, ettd sijoituspal-
veluyritykset ottavat liiketoimissaan huomi-
oon asiakkaidensa edun ja vaalivat mark-
kinoiden puolueettomuutta, joten mainittujen
periaatteiden vuoksi ei ole valttamitti tarvet-
ta lisdsddntelyyn.

Sijoituspalveludirektiivin 11 artiklan kol-
mannen periaatteen mukaan sijoituspalvelu-
yritykselld on oltava riittdvdt voimavarat,
Jotka ovat tarpeen sen liiketoimien asianmu-

kaiselle suorittamiselle. Periaatteen johdosta
ei ole arvopaperimarkkinalaissa erityistd
sdfdnndstd, mutta kotimaisten sijoituspalvelu-
yritysten ja luottolaitosten osalta asiaa arvi-
oidaan valvovien viranomaisten toimesta
toimilupaharkinnassa ja rahoitustarkastuksen
suorittamassa jatkuvassa valvonnassa, joten
periaate ei edellytd uutta sdidntelyi sijoitus-
palveluyritysten ja luottolaitosten osalta. Ul-
komaisten sijoituspalveluyritysten ja luotto-
laitosten osalta asiaa valvovat niiden kotival-
tioiden valvontaviranomaiset.
Sijoituspalveludirektiivin 11 artikian nel-
jinnen ja viidennen periaatteen mukaan si-
Joituspalveluyrityksen on pyydettivd asiak-
kailtaan tietoja heididn taloudellisesta ase-
mastaan, sijoituskokemuksestaan ja pyydet-
tyjd sijoituspalveluja koskevista tavoitteis-
taan sekd liiketoimissaan asiakkaidensa
kanssa toimitettava heille riittivisti tietoja.
Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 4 §n
2 momentissa sdddetddn arvopaperinvilitti-
jan tiedonantovelvollisuudesta. Lis#ksi sijoi-
tuspalveluyritysten ja luottolaitosten, jotka
tarjoavat sijoituspalveluna arvopaperikaupin-
taa ja emissionjarjestimistd, on noudatettava
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 ja 2 §:34,
Jjoissa kielletddn arvopaperien harhaanjohtava
ja totuudenvastainen markkinointi sekd ase-
tetaan tiedonantovelvollisuus niiden liikkee-
seen laskemisen yhteydessd. Luottolaitosten
osalta on lisdksi luottolaitostoiminnasta an-
netun lain 82 §:n markkinointia koskeva
sdfdnnds, jossa luottolaitokselle asetetaan
muun muassa tiedonantovelvollisuus mark-
kinoitavasta hyodykkeestd. Mainittujen sadn-
noésten voidaan katsoa tdyttivin viidennen
periaatteen vaatimuksen positiivisesta tiedon-
antovelvollisuudesta. Neljinnen periaatteen
osalta, jonka mukaan asiakkailta on pyydet-
tdvd tietoja heiddn taloudellisesta asemas-
taan, sijoituskokemuksestaan ja pyydettyjid
sijoituspalveluja koskevista tavoitteistaan, ei
laissa ole kuitenkaan sddnnostd lukuun otta-
matta arvopaperimarkkinalain 4 luvun 4 §:n
1 momentin yleissddnndstd, jonka mukaan
arvopaperinvilittijin on hoidettava toimek-
siannot huolellisesti asiakkaan eduksi. Erilli-
nen saannds siitd, ettd sijoituspalveluyritys ja
luottolaitos ovat velvollisia pyytdméaan asiak-
kailtaan tietoja neljinnessd periaatteessa
mainitulla tavalla, on niin syyti ottaa arvo-
paperimarkkinalakiin.
Sijoituspalveludirektiivin 11 artiklan kuu-
dennen periaatteen mukaan sijoituspalvelu-
yrityksen on pyrittdvi vilttdimain eturistirii-
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toja ja jos niitd ei voi vilttdd, varmistuttava,
ettd asiakasta kohdellaan oikeudenmukaises-
ti. Artikla koskee sekd sijoituspalveluyrityk-
sen ja sen asiakkaan vilisid ettd sijoituspal-
veluyrityksen asiakkaiden vilisid eturistiriita-
tilanteita. Arvopaperimarkkinalain 4 luvun
4 §:n 1 momentissa on ensinnikin yleissdin-
nds, jonka mukaan arvopaperinvilittijin on
hoidettava toimeksiannot huolellisesti asiak-
kaan eduksi ilman aiheetonta viivytysti. Si-
joituspalveluyrityksen ja asiakkaan vilisissad
eturistiriitatilanteissa sijoituspalveluyrityksen
toiminnan lidhtokohtana on ndin oltava aina
asiakkaan etu. Arvopaperinvilittijien asiak-
kaiden vilisistd eturistiriitatilanteista on
sdannos lain 4 luvun 4 §:n 3 momentissa,
jossa sdddetdiin arvopapernnvilittdjille vel-
vollisuus kohdella asiakkaitaan tasapuolises-
ti. Arvopaperinvilittiji ei saa antaa toisen
asiakkaan tai arvopaperin liikkeeseenlaskijan
edun vaikuttaa toimiinsa. S#innds soveltuu
myos arvopaperinvilittdjin ja asiakkaan vili-
siln ristiriitatilanteisiin, jos arvopaperinvilit-
tijd on itse arvopaperin liikkeeseenlaskija.
Arvopaperinvilittdjin ja asiakkaan vilisid
eturistiriitatilanteita on sidnnelty myos lain
4 luvun 5 §:ssd, jossa sdddetddn kielto pan-
tata asiakkaalle kuuluvaa arvopaperia. Pyki-
lassi sadnnellddn myos tilannetta, jossa arvo-
paperinvilittdjd tai sen etupiiriin kuuluva
yhteisé on arvopaperien kaupassa asiakkaan
vastapuolena. Kyseinen siiintely ei tayti sel-
kedsti periaatteen vaatimuksia, joten sen si-
sélto tulee kirjata arvopaperimarkkinalakiin.

Sijoituspalveludirektiivin 11 artiklan seit-
seminnen periaatteen mukaan sijoituspalve-
luyrityksen on noudatettava kaikkia sen lii-
ketoimintaan sovellettavia sddnndoksid, jotta
asiakkaiden etua ja markkinoiden rehelli-
syyttd edistetddn. Kyseinen yleinen periaate
on voimassa ilman erityistd lakiin otettavaa
S4Annostd.

Edelli esitetyn perusteella voidaan katsoa,
ettd arvopaperimarkkinalain ja optiokauppa-
lain menettelytapasdinnokset ja kyseisten
lakien tavoitteet, muut voimassaolevat sijoi-
tuspalveluja tarjoavien yritysten toimintaa
sdantelevdt normit sekd sopimusoikeuden
yleiset periaatteet pitivit péddosin sisidlldan
sijoituspalveludirektiivin 11 artiklassa luetel-
lut varsin yleiset periaatteet. Periaatteiden
sisdltd on kuitenkin tdytintéonpantava sel-
keammin. Arvopaperimarkkinalain tarkista-
mista puoltaa myds erityisesti se, ettd arvo-
paperimarkkinalain 4 luvun voimassa olevat
menettelytapoja koskevat sddnnokset eivit

pidsadnnon mukaan sovellu muihin sijoitus-
palvelujen tarjoamisen muotoihin kuin arvo-
paperinvilitykseen.

On myés huomattava, ettd sijoituspalvelu-
direktiivin 11 artiklan mukaan sijoituspalve-
luyritysten ja luottolaitosten on noudatettava
menettelytapasdintojd kaikissa liiketoimis-
saan riippumatta siitd, mitd sijoituspalvelua
ne tarjoavat ja miti sijoituskohdetta sijoitus-
palvelu koskee. Tami antaa aibetta tarkistaa
sdantelyi siten, ettd se kattaa kaikki sijoitus-
palveluyritysten ja luottolaitosten tarjoamat
sijoituspalvelut ja sijoituskohteet. Saintelyn
tarvetta arvioitacssa on luonnollisesti otetta-
va huomioon se, mikd sijoituspalvelun tarjo-
amisen muoto kulloinkin on Kyseessi, ja si-
joituspalveludirektiivin 11 artiklan edellytta-
milld tavalla se, mikd on sijoituspalvelun
kiyttdjin ammattitaito ja sijoituskokemus.
Eri sijoituspalvelujen tarjoamisessa noudatet-
tavien menettelytapojen saintelyn tarvetta
voidaan arvioida olevan erityisesti arvopa-
perinvilityksen ja omaisuudenhoidon osalta,
silld kyseisid sijoituspalveluja tarjotaan usein
muille kuin ammattimaisille sijoittajille.
Suojan tarve kohdistuu ndin ldhinni piensi-
joittajiin, kun taas tukkumarkkinoilla ammat-
timaisesti toimivien osapuolten suojan tarve
on vihiisempi.

Valvonnan kannalta voidaan pitdd kes-
keiseni, ettd rahoitustarkastuksella on riittd-
viit toimivaltuudet puuttua myos ulkomaisen
sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen
soveltamiin menettelytapoihin niiden tarjo-
tessa palvelujaan Suomessa. Rahoitustarkas-
tuksen toimivaltuudet voidaan osaltaan tur-
vata silld, ettd rahoitustarkastukselle ehdote-
taan esityksessid sdddettivdksi oikeus antaa
sijoituspalveludirektiivin 11 artiklassa tarkoi-
tettuja menettelytapasaintdja, jotka koskevat
myo0s ulkomaisia sijoituspalvelujen tarjoajia.
Lisdksi ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen
oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suomessa
annetun lain 6 §n sdinnés turvaa viran-
omaisten valtuudet ryhtyid toimenpiteisiin
ulkomaista sijoituspalveluyritystd kohtaan,
jos timd ei noudata arvopaperimarkkinalais-
sa arvopaperinvilittijille asetettuja velvolli-
suuksia, rahoitustarkastuksen sijoituspalvelu-
direktiivin 11 artiklan nojalla antamia maa-
rdyksid, rahoitustarkastuksen ohjeita tai mui-
ta yleisen edun nojalla annettuja sddnnoksia.
Vastaavasti ulkomaisen luotto- ja rahoituslai-
toksen toiminnasta Suomessa annetun lain
7 §:ssd sdddetddn ulkomaisten luotto- ja ra-
hoituslaitosten toimintaoikeuksien peruutta-
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misesta.

Arvopaperimarkkinalaissa oli aikaisemmin
sdddetty kaupankdyntirajoitus meklareille
sekd porssi- ja OTC-listan yhtididen halli-
tukselle, hallitusneuvoston jésenille, toimi-
tusjohtajalle, tilintarkastajille ja heiddn vara-
miehilleen. Rajoituksen mukaan ndmaé henki-
6t saivat hankkia arvopapereita omaan lu-
kuunsa vain pitkéaikaisiksi sijoituksiksi. Ra-
joitus kumottiin sijoituspalveluyrityksistd
annetun lain voimaantulon yhteydessd elo-
kuussa 1996, koska uudelia lailla laajennet-
tiin [uottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten
hallinnolliseen sisépiiriin kuuluvien henkili-
den arvopaperikauppojen iimoitusvelvolli-
suutta ja julkisuutta. Lakisddteisen ilmoitus-
velvollisuuden piiriin kuuluu ¢4114 hetkelld
noin 14 000 henkiléd noin 500 organisaa-
tiosta. Samassa yhteydessd kaupankiyntira-
joituksesta otettiin médrdyksid arvopaperin-
markkinoiden itsesdintelyyn, kuten Arvopa-
perivalittdjien yhdistyksen suositukseen, joka
ei kuitenkaan ole sitova, ja jonka noudatta-
mista ei ole sanktioitu.

Julkisuudessa on viime aikoina keskusteltu
siitd, ettd muutamat meklarit eivit ole nou-
dattaneet Arvopaperivilittdjien yhdistyksen
jasenyrityksilleen antamaa suositusta. Téstéd
syystd Rahoitustarkastus tutkii asiaa ja har-
kitsee uusien ohjeiden antamista. My®0s
markkinaosapuolet itse pyrkivit poistamaan
eslintyneitd episelvyyksid. Arvopaperivilit-
tajien yhdistyksen antama kaupankiyntirajoi-
tusta koskeva suositus on tarkoitus muuttaa
sitovaksi. Itsesddntelyyn on tarkoitus ottaa
myos madrdyksia meklareiden kaupankidyn-
nin julkisuudesta.

Niistd syistd hallitus pitda tarkoituksenmu-
kaisena ensi vaiheessa seurata kaupankiynti-
rajoitusta koskevan itsesdintelyn noudattami-
sen tehostamista. Vuonna 1996 tehdyn lain-
muutoksen tavoitteet ovat toteutuneet, silla
arvopaperikauppojen ilmoitusvelvollisuus ja
julkisuuden kautta tapahtuva valvonta on
osoittautunut tehokkaaksi. Asiaan liittyvii
lainmuutostarpeita arvioidaan sen jilkeen,
kun uudet toimenpiteet ovat tulleet voimaan,
ja niiden soveltamiskokemuksia voidaan ar-
vioida.

Ammattimaisten ja ei-ammattimaisten sijoit-
tajien erilainen suojan tarve

Voimassa  olevassa  arvopaperimark-
kinalainsdadinnossid ei ole otettu huomioon
ammattimaisten sijoittajien erityisti ammatti-

taitoa, joitain yksittdisid sddnnoksid lukuun
ottamatta. Siintely mahdollistaa jo tilla het-
kelld esimerkiksi sen, etti ammattimaisten
sijoittajien kaupankdyntid varten voidaan
pitdd erillisid listoja tai perustaa erillisid
markkinapaikkoja (arvopaperimarkkinalain
3 luvun 4 ja 13 §). Tietty tukkumarkkinoilla
tapahtuva varainhankinta on vapautettu ar-
vopaperimarkkinalain yleisistd sisidpiirintie-
don vidrinkdytdon ja kurssimanipulaation
kielloista (arvopaperimarkkinalain 3 luvun
13 § ja 4 luvun 3 §).

Arvopaperimarkkinalain sddtimisen lihto-
kohtana oli ei-ammattimaisten sijoittajien,
erityisesti kotitalouksien, suojaaminen. Ei-
ammattimaisten sijoittajien suoran osallistu-
misen arvopaperimarkkinoille voidaan kui-
tenkin arvioida suhteellisesti vihentyneen
lain sddtdmisen jilkeen. Sen sijaan sekd ul-
komaisten ettd kotimaisten institutionaalisten
ja muiden ammattimaisten sijoittajien merki-
tys arvopaperimarkkinoilla on kasvanut. Té-
mid on johtunut muun muassa siitd, ettd ul-
komaalaisomistus vapautettiin sekd siiti, ettd
kotitalouksien sijoitukset kanavoituvat arvo-
paperimarkkinoille enenevissd maddrin esi-
merkiksi sijoitusrahastojen kautta. Ammatti-
maisen sijoittajan asemaa koskevalla arvioin-
nilla on merkitysté erityisesti siksi, ettd Suo-
men arvopaperimarkkinoiden kansainvilisen
kilpailukyvyn ylldpitdmiseksi arvopaperi-
markkinalainsdddantd tulisi laatia mahdolli-
simman joustavaksi siten, ettd ammattimai-
sille sijoittajille ja ndille sijoituspalveluja
tarjoaville yrityksilie ei asetettaisi laissa tar-
peettomia vaatimuksia.

Sijoittajansuojaa koskevan sédiantelyn voi-
daan katsoa olevan erityisen tarpeellinen
ei-ammattimaisiile sijoittajille siksi, ettd heil-
14 on lahtokohtaisesti aina vidhdisemmadt tie-
dot ja resurssit kuin ammattimaisilla sijoitta-
jilla. Tdmén vuooksi ei-ammattimaiset sijoit-
tajat ovat varsin pitkille riippuvaisia niistad
tiedoista, joita sijoituspalvelujen tarjoajat ja
muut sijoitusneuvontaa antavat yhteisét ja
henkilot heille antavat. Ei-ammattimaisten
sijoittajien suojan tarve tulee ndin koroste-
tusti esille silloin, kun on kyse palvelun tar-
joajan ja muun sijoitusneuvojan menettelyta-
pojen sadntelystd, kuten tiedonantovelvolli-
suudesta, joka koskee eri sijoituskohteiden
ominaisuuksia, niiden kiyttoon liittyvid ris-
keja sekd soveltuvuutta asiakkaan tarpeisiin
ja yleisemminkin toimeksianto- ja muussa
sopimussuhteessa noudatettavasta huolenpi-
tovelvollisuudesta. Tdmé ei kuitenkaan tar-
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koita sitd, ettd ei-ammattimainen sijoittaja ei
aina vastaisi sijoitukseensa liittyvasti sijoi-
tusriskistd, vaan sitd, etti ei-ammattimaista
sijoittajaa tulee suojata siten, etti hin voi
tehdd sijoituspéditoksensi saamansa riittivin
ja oikean tiedon perusteella.

Ammattimaiset sijoittajat sen sijaan tunte-
vat hyvin paitsi markkinoiden rakenteen,
my0s erilaiset sijoituskohteet, niiden erityis-
piirteet sekd niiden arvoon vaikuttavat sei-
kat. Tdmin vuoksi ammattimaisilla sijoitta-
jilla ei ole vastaavaa tarvetta saada palvelun
tarjoajilta tietoa eri sijoituskohteiden erityis-
piirteistd. Talloin on kuitenkin muistettava,
ettd markkinoilla on tarjolla tavanomaisten
sijoituskohteiden lisdksi esimerkiksi rdatiloi-
tyjd ja monimutkaisia OTC-johdannaissopi-
muksia, joiden erityispiirteistd myds ammat-
timaisilla sijoittajilla voi olla tarve saada
tismillisempéi tietoa. MyoOs osa menettely-
tapojen sdédntelystd, kuten eturistiriitatilantei-
ta koskeva sidintely, suojaa myds ammatti-
maista sijoittajaa.

Palvelun tarjoajan huolenpitovelvollisuutta
sekdi arvopaperien liikkeeseenlaskuihin ja
muthin arvopaperien tarjoamistilanteisiin
liittyvdd sddntelyd lukuun ottamatta voita-
neen katsoa, ettd sijoittajansuojaa koskeva
sddntely on tarpeellinen yhti lailla ei-ammat-
timaiselle kuin ammattimaisellekin sijoitta-
jalle. Esimerkiksi markkinaosapuolten toi-
milupa- ja taloudellisia vaatimuksia seki
viranomaisvalvontaa koskevan sédéntelyn voi-
daan katsoa suojaavan kumpaakin sijoittaja-
ryhméd. Toisaalta voidaan todeta, ettd sijoit-
tajan velvollisuuksia koskevan sdintelyssd,
esimerkiksi lunastus- ja liputusvelvollisuu-
den, ei voitane myontid helpotuksia am-
mattimaisille sijoittajille, silld kyseiset sidin-
nokset suojaavat kaikkia markkinaosapuolia.

3. KEsityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

3.1. Tavoitteet ja keinot

Sijoittajien korvausjdrjestelman perustami-
nen

Koska Suomessa ei ole tdlld hetkell4 sijoit-
tajien korvausjirjestelmiid, ehdotetaan esi-
tyksessid sijoittajien korvausjirjestelmén pe-
rustamista. Sijoituspalveluyrityksen ja luotto-
laitoksen maksukyvyttomyystilanteissa sijoit-
tajille kuuluvat varat korvattaisiin nopeasti
titd tarkoitusta varten perustetusta korvaus-
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rahastosta. Piensijoittajien oikeussuoja para-
nee erityisesti tilanteissa, joissa heille kuulu-
vat varat eivit ole erotettavissa konkurssi-
pesiisti siksi, ettd yritys on loukannut asia-
kasvarojen erillisyyden periaatetta, kavalta-
nut asiakasvaroja tai muuten oikeudettomasti
sekoittanut tai hdvittidnyt niiti.

Korvausrahastodirektiivi on minimidirektii-
vi, joka sisiltad sekd pakottavia ettd valin-
naisia sddnnoksid. Suomalaisilla sijoitus-
markkinoilla toimivien piensijoittajien suo-
jaamiseksi on katsottu riittaviksi, ettd tdy-
tintdonpanossa pitidydytddn padsaintoisest
korvausrahastodirektiivin ~ vahimmadisvaati-
musten toteuttamisessa. Suomalaista kor-
vausjirjestelmid suunniteltacssa ei muissa
EY:n jasenvaltioissa valittavista ratkaisuista
ole ollut lopullista tietoa. Niiden on kuiten-
kin oletettu asettuvan lihelle direktiivin vi-
himmadisvaatimuksia, mikd jo sininsd mer-
kitsee useissa maissa suojan tason ja laajuu-
den nousua.

Sédddettavalld lainsdddinnolld on useifa
pddmédrid. Ensinndkin se toteuttaa yh-
teisdlainsdddannon Suomelle asettamat lain-
saddantovelvoitteet seki turvaa suomalaisten
sijoituspalveluja tarjoavien luottolaitosten ja
sijoituspalveluyritysten toimintacdellytykset
kansainvilistyvdssd  toimintaympéristossé.
Korvausrahastodirektiivin mukaisen korvaus-
rahaston tarjoama viahimmdissuoja poistaa
suomalaisten yritysten esteitd tarjota palvelu-
ja muissa jisenvaltioissa ja parantaa siten
niiden kansainvilistymisen edellytyksié. Toi-
saalta ehdotus parantaa sijoittajien oi-
keusasemaa ja helpottaa ndille kuuluvien
varojen saatavuutta luottolaitosten ja sijoitus-
palveluyritysten maksukyvyttdmyystilantees-
sa. Korvausjirjestelmé tarjoaa siten etuja
myOs suomalaisille yrityksille eikd vain si-
joittajille. Korvausrahaston perustamisella on
lisdksi tarked merkitys rahoitusjirjestelmin
monipuolistamisessa.

Esitykselld pyritddn edelleen lihentiméin
talletussuojaa ja sijoittajansuojaa koskevaa
sddntelyd ottamalla kdyttoon mahdollisim-
man paljon talletussuojalainsaadinnon kaltai-
nen jarjestelmd. Talletussuojadirektiivin ja
korvausrahastodirektiivin tavoitteena on, etti
tallettajille ja sijoituspalveluyritysten kautta
varojaan sijoittaville pienasiakkaille tarjotaan
samankaltainen suojajirjestelmi konkurssiti-
lanteessa. Samalla sijoituspalveluja tarjoaval-
le talletussuojajérjestelméin kuuluvalle pan-
kille ei synny kilpailuetua sijoituspalveluyri-
tyksiin ndhden.
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Korvausjirjestelmad koskevat keskeiset
sddnnokset sijoitettaisiin sijoituspalveluyri-
tyksistid annettuun lakiin, mutta sdintely so-
veltuisi myds sijoituspalveluja tarjoaviin
luottolaitoksiin.

A rvopaperinvdlittijien menettelytapasddnto-
jen tdsmentiminen

Sijoituspalveludirektiivin 11 artiklan me-
nettelytapasdinnét ehdotetaan pantavaksi
kokonaisuudessaan tiytintoon tismentimalld
arvopaperinvilittijan velvollisuuksia arvopa-
perimarkkinalaissa ja optiokauppalaissa. Ta-
voitteena on myos sijoittajien suojaaminen ja
sijoittajien luottamuksen lisddminen rahoitus-
markkinoiden tehokkuuteen ja puolueetto-
muuteen. Muutosten seurauksena kotimais-
ten sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten
sekd ulkomaisten sijoituspalveluyritysten ja
luotto- ja rahoituslaitosten on aina noudatet-
tava artiklassa tarkoitettuja menettelyta-
pasadntojd, kun ne tarjoavat sijoituspalvelua
Suomessa. Rahoitustarkastukselle ehdotetaan
annettavaksi oikeus antaa tarvittaessa tar-
kempia médrayksii siitd, miten sijoituspalve-
lua tarjoavien yritysten on meneteltivi toi-
miakseen sddnndsten mukaisesti. Rahoitus-
tarkastukselle annettu norminantovaltuus on
perusteltu, koska rahoitustarkastuksen anta-
mat normit voivat tarvittaessa lakiin kirjattu-
ja normeja nopeammin joustaa markkinoilla
esiintyviin muutostarpeisiin. Méirayksenan-
tovaltuus on perusteltu myos siksi, ettd yksi-
tyiskohtaisten ja teknisten menettelyta-
pasaantdjen kirjaamista lakiin ei voida pitdd
tarkoituksenmukaisena. Toisaalta maardyk-
sissd voitaisiin ottaa paremmin huomioon
esimerkiksi vaatimus siitd, etti sdidntelyn
tason on oltava erilainen riippuen sijoituspal-
velun kayttdjin ammattitaidosta ja sijoitus-
kokemuksesta.

Ammattimaisen sijoittajan mddritelmd

Arvopaperimarkkinoiden  kansainvilisen
kilpailukyvyn ja lainsdfiddnnén joustavuuden
yllapitdmisekst on katsottu tarpeelliseksi ot-
taa sdintelyssid jatkossa entisti enemmin
huomioon se, mikd on erilaisten sijoittaja-
tyyppien erilainen suojan tarve. Tidstd syysta
arvopaperimarkkinalakiin ehdotetaan otetta-
vaksi ammattimaisen sijoittajan méidritelma4,
jonka avulla sédintely voidaan kohdistaa tar-
kemmin niiden sijoittajien suojaksi, jotka
ovat sdintelyn tarkoittaman suojan tarpeessa.

Ammattimaisen sijoittajan méidritelmilla oli-
si ensi vaiheessa vaikutusta ainoastaan kor-
vausrahastosuojan piiriin kuuluvien sijoittaji-
en luokittelussa sekd menettelytapasidnttjen
soveltamisessa.

Maidritelmin kéyttokelpoisuuden kannalta
on tirkedd, ettd madritelmd on selked ja ettid
samaa médritelmidd voidaan tarvittaessa so-
veltaa kaikissa arvopaperimarkkinalainsii-
dint6on kuuluvissa laeissa. Jotta kulloinkin
olisi selkedsti arvioitavissa, onko tietty yh-
teiso tai henkild ammattimainen sijoittaja vai
ei, on ammattimaisen sijoittajan maarittelyn
tapahduttava mahdollisimman yksiselitteises-
ti lain tasolla. Madrittelyd ei voi muun
muassa oikeusturvasyistd jittdd yksinomaan
esimerkiksi sijoittajan ja sijoituspalvelun
tarjoajan vilisessd sopimuksessa ratkaista-
vaksi asiaksi. Luonnolliset henkil6t, jotka
esimerkiksi sijoittavat varojaan arvopaperei-
hin muutoin kuin elinkeinonharjoittamisen
yhteydessi, ovat kuluttajansuojalain
(38/1978) tarkoittamia kuluttajia, jolloin
heille kohdistuvaan arvopaperien mark-
kinointiin ja sijoituspalvelujen tarjontaan
sovelletaan kuluttajansuojalain pakottavia
sddnnoksid. Ammattimaisen sijoittajan ja
kuluttajan maédritelmien keskindisen suhteen
selkeyden vuoksi se, milloin kuluttaja voi
olla ammattimainen sijoittaja, on mdaritelta-
vi selkedsti, jotta viltetddn tulkintaepisel-
vyyksid, jotka johtuisivat siitd, ettd henkild
voisi olla samanaikaisesti kuluttajansuojalain
tarkoittama kuluttaja ja arvopaperimark-
kinalaissa tarkoitettu ammattimainen sijoitta-

Ja.
A rvopaperinvdlittdjin mddritelmd

Arvopaperimarkkinalain arvopaperinvilit-
tdjin madritelméin on kytketty runsaasti vel-
vollisuuksia. Korvausrahastojirjestelman
perustamisen ja menettelytapasaéntojen tar-
kentamisen seurauksena on katsottu tarpeel-
liseksi my0s muuttaa arvopaperinvilittdjin
maddritelmda. Tietyin edellytyksin ne luotto-
laitokset, jotka eivit tarjoa sijoituspalveluyri-
tyksistd annetussa laissa tarkoitettuja sijoi-
tuspalveluita, voisivat vapautua ehdotetusta
ja muusta arvopaperinvilittdjiin soveltuvasta
sddntelysta.

Luottolaitosten tilintarkastusta koskevien
sdéinndsten tarkistaminen

Luottolaitostoiminnasta annetun lain tilin-
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tarkastusta koskevia sddnnoksidé muutettiin
vuoden 1998 alusta voimaan tulleella lain
muutoksella siten, etti Iuottolaitoksen tilin-
tarkastukseen ja tilintarkastajiin sovelletaan
1ahtokohtaisesti tilintarkastuslakia (936/1994)
ja osakeyhtibmuotoiseen luottolaitokseen
lisdksi osakeyhtiGlakia ja osuuspankkeihin
osuuskuntalakia (247/1954). Luottolaitostoi-
minnasta annetun lain muutoksella kumottiin
suurelta osin luottolaitosten tilintarkastajia ja
tilintarkastusta koskeneet erityissidnnokset,
jotka koskivat muun muassa tilintarkastajien
lukumidrad ja esteellisyysperusteita. Uusien
saddnndsten erddnd tavoitteena oli varmistaa
yleisen tilintarkastuslain soveltuvuus luotto-
laitoksiin samalla tavalla kuin muihin yrityk-
siin.

Yleisen tilintarkastuslain sadtdmisesti huo-
limatta osakeyhtidlakiin ja osuuskuntalakiin
siséltyy edelleen erditd tilintarkastuslaista
poikkeavia, pddosin teknisid sdinnoksia, joi-
ta sovelletaan ainoastaan kyseisen yh-
teisolain soveltamisalan piiriin  kuuluvaan
yhteisdmuotoon. Niin on muun muassa ti-
lintarkastajien lukumiirin kohdalla, jossa
osuuskuntalaki asettaa vdhimmadisvaatimuk-
seksi tilintarkastuslaista ja osakeyhti6laista
poiketen kaksi tilintarkastajaa. Koska vuo-
den 1998 alusta muutetussa luottolaitostoi-
minnasta annetussa laissa ei ole endi tilin-
tarkastajien  vdhimmaismaiardd  koskevia
sddnnoksid, sovelletaan osuuspankkeihin ja
muihin osuuskuntamuotoisiin luottolaitoksiin
tiltd osin ensisijaisesti niiden taustalakina
toimivan osuuskuntalain sdinnéksia.

Osuuskuntalain parhaillaan valmisteltavana
olevia muutoksia, joilla muun muassa osuus-
kuntalain tilintarkastajien lukumairda koske-
vat sddnnokset yhtendistetidn osakeyhtitlain
kanssa, ei ehditd saattaa voimaan vield
vuonna 1998, jonka aikana valittuihin tilin-
tarkastajiin luottolaitostoiminnasta annetun
lain muutettuja sd4nnoksii ensimmaiisen ker-
ran sovelletaan. Tdmén vuoksi osuuspankki-
en ja muiden osuuskuntamuotoisten luotto-
laitosten on valittava muutetuista sadnnok-
sistd huolimatta voimassa olevan osuuskun-
talain mukaisesti kaksi tilintarkastajaa, kun
vihimmaiisvaatimuksena muilla luottolaitos-
muodoilla on yksi tilintarkastaja. Koska
luottolaitokselle valittavista tilintarkastajista
kaikkien on oltava auktorisoituja 1 pdivistd
tammikuuta 1998 lukien, saattaa tilintarkas-
tajien vihimmaismairdd koskevien osuus-
kuntalain sdinnosten soveltamisella olla eri-
tyisesti pienilld osuuspankeilla kustannuksia

lisiava vaikutus. Eri luottolaitosmuotojen
yhdenmukaisen kohtelun varmistamiseksi
ehdotetaan, ettd osuuskuntalain sddnnoksid
tilintarkastajien lukumaaristd ei sovelleta
osuuspankkeihin ja osuuskuntamuotoisiin
luottolaitoksiin. )
Hypoteekkiyhdistyksisti  annetun  lain
(936/1978) mukaan hypoteekkiyhdistykselle
on valittava vihintidn kolme tilintarkastajaa,
Koska hypoteekkiyhdistyksen tilintarkastuk-
seen ja tilintarkastajiin muutoin sovelletaan
luottolaitoslaissa saidettyjd periaatteita, ei
ole perusteltua myoskédn tiltd osin asettaa
hypoteekkiyhdistyksille muista luottolaitos-
muodoista poikkeavia vaatimuksia.

Oman pddoman jaottelu tilinpddtoksessd

Luottolaitoksia koskevasta vaatimuksesta
jakaa oma piddoma tilinpditokseessid sidot-
tuun ja vapaaseen omaan piddomaan sekd
erityiseksi eridksi merkittivdin pddomalai-
naan ehdotetaan luovuttavaksi, koska vastaa-
va vaatimus kumottaneen toukokuussa 1998
myds osakeyhtitlaista. Kirjanpitolaista ja -
asetuksesta (1336 ja 1339/1997) vaatimus on
poistettu jo aiemmin eikd jakoa sidottuun ja
vapaaseen omaa pddomaan tunneta myos-
kdan pankkien ja muiden rahoituslaitosten
tilinpaitoksesta ja konsolidoidusta tilinp#a-
toksestd annetussa direktiivissa 86/635/ETY.

3.2. Keskeiset ehdotukset
3.2.1. Rahaston laajuus
Jdsenyys korvausrahastossa

Korvausrahastodirektiivin mukaan kaikkien
sijoituspalveludirektiivin soveltamisalaan
kuuluvien yritysten on kuuluttava sijoittajien
korvausrahastoon. Tamin vuoksi kaikki si-
joituspalveluyrityksistd annetun lain 3 §:n
mukaisia sijoituspalveluja tarjoavat sijoitus-
palveluyritykset ja luottolaitokset on velvoi-
tettava liittymaan korvausjirjestelmiin. Kos-
ka kaikki Suomessa toimiluvan saaneet luot-
tolaitokset eivit kdytinnossi tarjoa sijoitus-
palveluita, ehdotetaan saintelys, jonka seu-
rauksena velvollisuus kuulua korvausrahas-
toon ei kuitenkaan koskisi sellaisia luottolai-
toksia, jotka yhtidjirjestyksensi tai sddntG-
jensd mukaan eivit voi tarjota sijoituspalve-
luja. Voimassa olevaa periaatetta, jonka mu-
kaan luottolaitosten toimilupa kattaa 1dhto-
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kohtaisesti kaikki lain 20 §:ssd tarkoitetut
palvelut, sijoituspalvelut mukaan lukien, ei
ehdoteta muutettavaksi.

Korvausrahastodirektiivi oikeuttaa jdsen-
valtiot vapauttamaan tietyt sijoituspalveluyri-
tykset ja luottolaitokset velvollisuudesta liit-
tyd korvausjirjestelmiin tilanteessa, jossa
sijoituspalveluyritys tai luottolaitos on ero-
tettu korvausrahastosta. Vapauttamisen edel-
lytyksend on, ettd sijoituspalveluyritys tai
luottolaitos on ennen erottamista jirjestinyt
vaihtochtoisen korvauskiytinnon, joka on
vihintddn vastaava kuin virallisesti hyvik-
sytty jarjestelmd. Arviointi jirjestelmien vas-
taavuudesta on jétetty jasenvaltioiden kansal-
liseen tarkoituksenmukaisuusharkintaan.
Sddnnostd ei sovellettaisi Suomessa, vaan
johdonmukaisesti sijoituspalveluyritysten ja
luottolaitosten olisi lopetettava sijoituspalve-
luiden tarjoaminen, mikili ne erotetaan kor-
vausrahastosta.

Korvausrahastodirektiivin 2 artiklan 1 koh-
dan 2 alakohdan) mukaan sellainen luottolai-
tos, joka on talletussuojadirektiivin 3 artik-
lan 1 kohdan nojalla saanut poikkeuksen
velvollisuudesta liittyd talletusten vakuusjér-
jestelmidn, voi saada vapautuksen velvolli-
suudesta liittyd sijoittajien korvausjirjestel-
maédn, mikili sijoittajille ndin annettu turva
vastaa talletuksille tarkoitettua turvaa ja si-
joittajien korvausjirjestelmén tarjoamaa tur-
vaa. Suomessa sadnnoksessid tarkoitettua ti-
lannetta ei voisi syntyi, silld voimassa ole-
van talletussuojasdintelyn mukaan kaikkien
talletuspankkien on kuuluttava talletussuoja-
jarjestelmdin. Talletussuojadirektiivin 3 ar-
tiklan mukaan vapautusta ei kuitenkaan voi-
taisi myontid esimerkiksi sellaiselle jirjestel-
mille, joka koostuu jdsenvaltion tai sen pai-
kallisten tai alueellisten viranomaisten luot-
tolaitoksille antamasta vakuudesta. Saannok-
sen erddni tarkoituksena on siis varmistua
siitd, ettd julkisten ja yksityisten luottolaitos-
ten kilpailuedellytykset ovat suojajirjestelmi-
en osalta tasavertaiset.

Suojan piiriin kuuluvat palvelut

Perustettavan korvausrahaston tarjoaman
suojan piiriin kuuluvia palveluja ovat sijoi-
tuspalveluyrityksistd annetun lain 3 §:ssi
tarkoitetut sijoituspalvelut, eli arvopaperin-
vilitys, markkinatakaus, arvopaperikaupinta,
emissionjirjestiminen, emissiontakaus ja
omaisuudenhoito. Sijoituspalvelun kohteena

ja siten myds suojan piirissd ovat lain
2 §:ssi tarkoitetut sijoituskohteet, joita ovat
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetut arvopa-
perit ja johdannaissopimukset. Suoja ei siten
ulottuisi esimerkiksi palveluihin, joissa si-
joittajille tarjotaan sijoitussidonnaisia vakuu-
tustuotteita, silld tallainen paivelu ei ole
3 §:ssé tarkoitettu sijoituspalvelu. Korvaus-
rahastodirektiivin 1 artiklan mukaan suojan
piiriin kuuluvilla sijoituspalveluilla tarkoite-
taan myds sijoituspalveludirektiivin C-liit-
teen 1 kohdassa tarkoitettuja sijoituskohtei-
den siilytysté ja hoitoa. Sijoittajien korvaus-
jarjestelmi on siten korvausvelvollinen myos
sijoittajien sijoituspalveluyrityksen haltuun
sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 16 §:n
5 kohdassa tarkoitetun sijoituskohteiden sii-
lytys- ja hoitopalvelun yhteydessi uskomien
kéteisvarojen, arvopapereiden ja johdannais-
sopimusten osalta, vaikka sijoituspalveludi-
rektiivin periaatteena on, ettd pelkistdin til-
laisia palveluja tarjoavat yritykset eivit tar-
vitse toimilupaa.

Arvo-osuusrekisterin ylldpitiminen ei ole
sijoituspalveludirektiivissd tarkoitettu sijoi-
tuspalvelu eiki sen liitteen C osan 1 kohdas-
sa tarkoitettua sijoituskohteiden hoitoa tai
sdilytystd. Téstd syystd direktiivit eivit edel-
lytd, ettd arvo-osuusrekisterin ylldpitédjian
tulisi kuulua korvausrahastoon. Toiminta on
téstd huolimatta kansallisista syistd sdddetty
sijoituspalveluyritykselle mahdolliseksi toi-
minnaksi. Arvo-osuusrekisterin ylldpito on
kuitenkin vain Suomen alueella harjoitetta-
vaa kansallista toimintaa eiki siihen voida
soveltaa yhden toimiluvan vastavuoroisen
tunnustamisen periaatetta. Velvollisuus kuu-
lua sijoittajien korvausrahastoon ei siten eh-
dotuksen mukaan koskisi sijoituspalveluyri-
tyksid ja luottolaitoksia niiden harjoittaman
arvo-rekisterin ylldpidon osalta. Silti osin
kuin arvo-osuusrekisterin pitdjind toimiva
sijoituspalveluyritys tai luottolaitos tarjoaa
muita sijoituspalveluja arvo-osuusrekisterin
yllipidon lisdksi tai tekee kirjauksia arvo-
osuusrekisteriin osana sijoituspalvelua, tulee
sen normaalisti kuulua korvausrahastoon
sellaisen toiminnan osalta.

Milloin sijoitusrahaston tai yhteissijoi-
tusyrityksen osuus on muun arvopaperin
tavoin korvausrahastosuojan piiriin kuuluvan
sijoituspalvelun kohteena ja sijoituspalvelu-
yrityksen hallussa tai hoidettavana, osuuden-
omistajalla on korvausrahastosuoja normaali-
en periaatteiden mukaisesti. Korvausrahasto-
direktiivin soveltamisala ei kuitenkaan koske
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sdilytysyhteisopalvelua tai sijoitusrahastotoi-
mintaa. Lainsdddintdd valmisteltaessa on
tistd huolimatta tutkittu sitd, tulisiko ehdo-
tetun kaltaisen jilkikéteisen suojan piiriin
ulottaa myos sijoituspalveluyrityksistid anne-
tun lain 16 §:n 1| momentin 9 kohdassa tar-
koitettu sdilytysyhteisttoiminta. Siitd huoli-
matta, ettd yhteissijoitusyritysten kautta si-
joituksia tehneitd piensijoittajia suojataan
vilillisesti tiukemmin, esimerkiksi sijoitusra-
haston sijoituspolitiikan valvonnalla, ei til-
lainenkaan sijoittaja ole suojattu silloin, jos
sijoitusrahaston varoja hallussaan pitivin
sdilytysyhteisén henkilokunta syyllistyy lain-
vastaiseen menettelyyn ja lakisditeisestd va-
rojen erottamisvelvollisuudesta huolimatta
arvopapereita on kateissa tai sekoitettu siily-
tysyhteisén muuhun omaisuuteen. Yhteissi-
joitusyrityksen oikeus erottaa ne itselleen
sdilytysyhteison maksukyvyttdmyystilantees-
sa ei tilloin vilttiméttd ole selked. Suojaa ei
kuitenkaan ehdoteta ulotettavaksi sdilytysyh-
teis6toimintaan, eikd rahastoyhtititd velvoi-
teta perustamaan omaa korvausjirjestelmaa.
Asiaa on tiltd osin tutkittava lisdd my6hem-
min, mikili sijoitusrahastodirektiivin vireilld
oleva muutoshanke EU:ssa etenee. Hank-
keessa on alustavasti suunniteltu sitd, ettd
korvausrahastodirektiivid muutettaisiin ulot-
tamalla my0s rahasto-osuudenomistajat kor-
vausrahastosuojan piiriin. Toisaalta on tar-
koituksenmukaista seurata sitd, miten mui-
den jdsenvaltioiden korvausrahastojirjestel-
mien soveltamisala médritelladn. Suomalai-
sia sijoitusrahastoja ei tule rasittaa taloudelli-
sesti jarjestelmdlld, joka ei ole yleisesti kiy-
tossd keskeisissd kilpailijamaissa.

Korvattavat saamiset

Korvausrahastosta ehdotetaan raaksettavak-
si korvausta enimmillddn korvausrahastodi-
rektiivin edellyttdmi vihimmaéismiird noin
120 000 markkaa. Niin suoja ohjataan pien-
sijoittajille direktiivin tarkoituksen mukaises-
ti. Edelleen on tarkoituksenmukaista kiyttai
mahdollisuutta lyhyend siirtymiaikana vuo-
den 1999 loppuun asti sddtdd suojan vahim-
mdistasoksi noin 90 000 markkaa, koska
rahastolla ei ole toiminnan alkaessa pii-
omaa. Sditdmalld suojan taso matalaksi suo-
malaisten arvopaperimarkkinoiden kansain-
vilinen kilpailukyky sdilyy véhintdin ny-
kyisend. Suojan asettaminen direktiivin vi-
himmaéaisméirid suuremmaksi lisdsi arvopa-

perimarkkinoiden rakenteellisia kustannuk-
sia. Myos korvausrahastodirektiiviin sisdlty-
vd mahdollisuus rajoittaa suoja enintdén 90
prosenttiin sijoittajan vaatimuksesta otettai-
siin kdyttoon. Sijoittajien omavastuu olisi 10
prosenttia saamisoikeuden suuruudesta.

Korvausrahaston tarjoama suoja kattaa si-
joittajan korvausvaatimusten yhteisméarin
samalta sijoituspalveluyritykseltd riippumatta
yksittdisten saamisoikeuksien lukumadrista,
valuutasta tai maantieteellisestd sijainnista.
Samaan konserniin kuuluvat sijoituspalvelu-
yritykset katsotaan saamisoikeuden suuruutta
laskettaessa eri sijoituspalveluyrityksiksi.

Koska luottolaitosten on kuuluttava sekd
talletussuojarahastoon etti korvausrahastoon,
voi syntyd tilanteita, jolloin on epéselvyyttd
siitd, kummasta jarjestelmistd sijoittajien
varat on korvattava. Korvausrahastodirektiivi
velvoittaa jdsenvaltiot laatiman luettelon,
joka mairittdd, kumman jirjestelman sovel-
tamisalaan saatavat luottolaitokselta kuulu-
vat, silld korvauksen samalle saatavalle voi
saada vain yhdesti jirjestelmistd (2 artiklan
3 kohta). Ehdotuksen mukaan talletustililld
olevat varat kuuluisivat talletussuojajirjestel-
médn suojan piiriin, paitsi jos asiakkaan ja
luottolaitoksen vililld sijoituspalvelusta teh-
dysséd sopimuksessa on sovittu, ettd kyseisté
asiakkaan talletustilid kdytetddn ainoastaan
sijoituspalveluun. Jalkimmadiset tilivarat kuu-
luisivat korvausrahastosuojan piiriin. Joh-
donmukaisuuden vuoksi samaa periaatetta
olisi sovellettava talletuspankin maksukyvyt-
tomyystilanteessa myos niihin talletustilei-
hin, joita asiakkaan ja sijoituspalveluyrityk-
sen sijoituspalvelusta tekemin sopimuksen
nojalla kiytetdin ainoastaan sijoituspalve-
Iuun. Sijoituspalveluyrityksen maksukyvytto-
myystilanteessa vastaavanlaisia kahden suo-
jajarjestelmén pédllekkiisyyteen liittyvid on-
gelmia ei syntyisi.

Korvausrahastodirektiivin liitteessd luetel-
tuja useita ammattimaisten ja institutionaalis-
ten sijoittajien ryhmid voidaan estdd esitti-
mistd korvausvaatimuksia tai madratd niille
vaihtoehtoisesti oikeus 20 000 ecua pienem-
padn korvaukseen. Korvaus voidaan myos
madritelld suhteelliseksi osuudeksi sijoittajan
vaatimuksesta. Sddtamalld kansallisessa lais-
sa voimaan tillaisia valinnaisia rajauksia
voidaan vihentid korvausrahastodirektiivistd
atheutuvia taloudellisia vaikutuksia ja koh-
distaa korvausrahaston tarjoama suoja pien-
sijoittajiin, joiden turvaksi direktiivi on ensi-
sijaisesti tarkoitettu. Lisdksi rajauksilla voi-
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daan lisitd sijoittajien omavastuuta. Niistd
syistd ehdotetaan, etti korvausrahastodirek-
tiivin liitteen rajausmahdollisuudet otetaan
pddosin kidyttoon siten, ettei jirjestelma kos-
kisi lainkaan arvopaperimarkkinalaissa mia-
riteltyjen ammattimaisten sijoittajien tekemié
sijoituksia. Valittu ratkaisu poikkeaa jossa-
kin midrin talletussuojasddntelystd, jossa
institutionaalisten tallettajien poissulkeminen
tekisi jarjestelméstd litan monimutkaisen ja
vaikuttaisi vain vihén talletussuojajirjestel-
min kokonaiskustannuksiin, koska enim-
mdiskorvausrajaa pienempien talletusten hal-
tijat ovat padosin kotitalouksia tai pienyritti-
jid. Sijoittajansuojajirjestelmissid kyseisilld
rajauksilla on kustannuksia merkittdvisti
alentava vaikutus.

My®s sijoituspalveluyrityksen tai luottolai-
toksen EU:n alueella olevan sivukonttorin
sijoittajien saamiset korvattaisiin suomalai-
sen korvausrahaston varoista. Koska siirty-
miajalla suomalainen korvausjirjestelmé ei
voi tarjota sivukonttorin sijaintivaltiossa toi-
mivien korvausrahastojen tarjoamaa suojaa
parempaa suojaa, olisi korvausrahaston til-
laisissa tapauksissa sovellettava vastaanotta-
van jésenvaltion sddnnoksid médritelldkseen
enimmdiskorvaustason. Nditd tapauksia ei
kuitenkaan kiytinnossi esiintyne, silld Suo-
messa noudatetaan direktiivin asettamia vi-
himmadiskorvaussummia.

Ulkomailla toimivat suomalaiset sijoitus-
palveluyritysten tai luottolaitosten sivukont-
torit voivat halutessaan tiydentdi suomalais-
ten korvausrahaston tarjoamaa suojaa, mikéli
sijaintivaltiossa suoja on parempi. Tallaises-
sa tapauksessa suomalaisella rahastolla on
velvollisuus toimia yhteistydssd ulkomaisen
rahaston kanssa. Koska Suomessa sovelle-
taan ainakin toistaiseksi direktiivin vahim-
maissdidnnoksid, el vastakkaisia tilanteita eli
sellaisia, joissa Suomessa toimiva ulkomai-
nen sivukonttori haluaisi tdydentdd suojaansa
suomalaisella suojalla, syntyne.

Korvausrahastodirektiivin mukaan rahas-
tosuojan ulkopuolelle voitaisiin kansallisesti
jattad muut kuin EU:n jisenvaltioiden valuu-
toissa tai ecuissa tehdyt sijoitukset. Suojan
ulkopuolelle jdisivdt esimerkiksi Sveitsin
frangeissa, Yhdysvaltain dollareissa ja Japa-
nin jeneissd tehdyt sijoitukset. Suomalaisten
piensijoittajien suojaamisen katsotaan edel-
Iyttdvin, ettd suojan piiriin kuuluvat kaikis-
sa valuutoissa tehdyt sijoitukset. Lisédksi kat-
sotaan, ettei direktiivin sallimasta mahdolli-
suudesta huolimatta kansainvilisten velvoit-

teiden kannalta olisi oikein suosia tietyissi
valuutoissa tehtyji sijoituksia ja samalla syr-
Jia kolmansien valtioiden valuutoissa tehtyja
sijoituksia.

3.2.2. Korvausrahaston toiminta
Korvausrahaston hallinto

Korvausrahasto perustettaisiin epéitsendise-
ni sddtiond. Rahaston hallintoa hoitaisivat
valtuuskunta ja valtuuskunnan valitsema hal-
litus. Korvausrahaston hallintoa koskevassa
sdfdnnoksessd lueteltaisiin vain tarkeimmit
hallituksen ja valtuuskunnan tehtivit. Valittu
hallintomalli vastaa talletussuojarahaston
hallintomallia. Korvausrahaston hallintoa
hoitavien tarkemmista tehtivistd ja niiden
jakaantumisesta valtuuskunnan ja hallituksen
kesken olisi otettava tarkempia méirdyksid
korvausrahaston sdintoihin.

Korvausrahaston jisenind olevat yritykset
ovat erilaisia sijoituspalveluja tarjoavia sijoi-
tuspalveluyrityksid ja luottolaitoksia ja nii-
den intressit ovat osittain ristiriitaisia.
Tadmén vuoksi on tarpeen, ettd korvaunsrahas-
ton hallintoa jdrjestettiessd otetaan huomi-
oon korvausrahaston jisenini olevien yritys-
ten oikeuksien ja velvollisuuksien tasavertai-
suus.

Vdliintulomenettely

Korvausrahastosta maksettaisiin sijoittajille
korvausta tapauksissa, joissa sijoituspalvelu-
yrityksen tai luottolaitoksen hallussa tai hoi-
dettavana on sijoituspalvelujen suorittamista
varten sijoittajan rahaa tai sijoituskohteita,
joita sijoituspalveluyritys tai luottolaitos ei
ole maksukyvyttomyyteensd liittyvistd syistd
maksanut takaisin lain ja sopimusehtojen
mukaisesti. Velvoitteen suorittamatta jatta-
misen on tiytynyt johtua yrityksen taloudel-
lisista ongelmista. Sijoittaja tarvitsee suojaa
etenkin silloin, kun taloudellisissa vaikeuk-
sissa olevassa yrityksessd on kavallettu tai
muutoin oikeudettomasti sekoitettu ja hivi-
tetty sijoittajan varoja, eikd yritys téstd syys-
td kykene tdyttimiin velvoitteitaan ajallaan.

Korvausrahaston suoritusvelvollisuus alkai-
si ensinndkin silloin, kun rahoitustarkastus
katsoo, ettd sijoituspalveluyrityksen tai luot-
tolaitoksen asettaminen maksukyvyttomyys-
menettelyyn on estinyt sijoittajaa saamasta
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varojaan nopeasti takaisin. Sddnnds vastaa
korvausrahastodirektiivissd mainittua tilan-
netta, jolloin tuomioistuimen paitokselld on
estetty sijoittajaa esittimistd vaatimuksiaan
sijoituspalveluyritystd kohtaan. Maksukyvyt-
tomyysmenettelylld tarkoitetaan konkurssia
ja yrityssaneerausta sekd madrdystd luotto-
laitoksen toiminnan Kkeskeyttimisesti tai
luottolaitoksen sulkemista taikka paitostd
luottolaitoksen asettamisesta selvitystilaan.
Korvausrahaston suoritusvelvollisuus voisi
alkaa myo6s rahoitustarkastuksen muussa
maksukyvyttdomyystilanteessa tekemin pii-
toksen seurauksena ilman, ettid yritys on jo
asetettu maksukyvyttdbmyysmenettelyyn. Si-
joittajien suojan tehokkuuden varmistamisek-
si ehdotetaan, ettid korvausrahaston suoritus-
velvollisuus alkaisi myos silloin, kun rahoi-
tustarkastus katsoo maksukyvyttomyyden
muuksi kuin tilapiiseksi ja saa siitd riittdvin
selvityksen. Muulla maksukyvyttomyydellid
tarkoitetaan erityisesti ulosotto- tai turvaa-
mistoimen kohdistamista sijoituspalveluyri-
tyksen maksu- tai toimitusvelvoitteeseen tai
siitd annettuun vakuuteen.

Tarkoituksena on, ettei korvausrahastoa
milloinkaan kéytetd tilapdisessi maksu-
héiridtilanteessa eli silloin kun yritys pian
kykenisi itse selviytymididn velvoitteestaan.
Yksittdisten velvoitteiden suorittamatta jatta-
minen ilman siihen liittyvdi pysyvii kyvyt-
tomyyttd suoriutua muista velvoitteista ei
oikeuttaisi maksamaan sijoittajille korvauk-
sia korvausrahastosta.

Sijoittajien korvausrahaston on maksettava
sijoittajien saamiset kolmen kuukauden ku-
luessa rahoitustarkastuksen tekemisti, kor-
vausrahaston véliintulon aloittavasta paitok-
sestd. Jos sijoituspalveluyritys tai luottolaitos
on asetettu konkurssiin tai selvitystilaan en-
nen rahoitustarkastuksen paitostd, lasketaan
kolmen kuukauden méiiraaika selvitystilaan
tai konkurssiin asettamispditoksestd. Poik-
keuksellisissa tilanteissa rahoitustarkastus
voisi myontdd korvausrahastolle lisdaikaa
saamisten suorittamiseen enintdin kolme
kuukautta.

Korvausrahastolle ei ehdoteta muita, esi-
merkiksi ennaltaehkdisevid tehtdvid. Ja-
senyritysten taloudelliseen tukemiseen liitty-
vien maksukyvyttomyystilanteita ennakkoon
estdvien tehtdvien ei katsota olevan luon-
teenomaisia sijoituspalveluyritysten ja luotto-
laitosten yhteisvastuuseen perustuvalle kor-
vausrahastolle. Korvausrahaston varoista ei
esimerkiksi voitaisi myontdi avustuslainoja,

avustuksia tai takauksia rahastoon kl_luluvalle
sijoituspalveluyritykselle tai luottolaitokselle.

3.2.3. Korvausjirjestelmén rahoitus
Rahaston pddoma

Korvausrahaston vihimmadispdsdoma olisi
50 miljoonaa markkaa. Varoja etukiteen
kartuttamalla lisitiZn uskottavuutta siihen,
ettd jasenyritykset kykenevit yhteisvastuulli-
sesti kantamaan jirjestelmin kustannukset.
Samalla rahaston jisenten yhteisvastuu to-
teutuu tehokkaammin. Koska suojan piiriin
kuuluvien varojen maird on selvisti alhai-
sempi kuin talletussucjassa, on korvausra-
hastolla talletussuojarahastoa paremmat mah-
dollisuudet kiyttia vaihtoehtoisia rahoitus-
vaihtoehtoja, kuten vakuutusta. Rahoituksen
jarjestimisen keskeiset periaatteet eivit kui-
tenkaan poikkeaisi talletussuojajirjestelmin
rahoituksesta.

Rahaston sddnnoissd méaaratyin tavoin vé-
hintd4n puolet kartutettavasta kokonais-
summasta voitaisiin kerdtd likvidein varoin
ja puolet voitaisiin kattaa vakuutuksella. Tél-
laisen mallin kéyttoonottoa puoltaa se, ettd
ndin jirjestelmiin osallistuvien jdsenyritys-
ten vuosittaista maksutaakkaa voitaisiin pie-
nentad ilman ettd rahaston maksukyky heik-
kenee. Samalla rahaston maksukyky saatai-
siin nopeasti uskottavalle tasolle. Rahastoon
kerdttidvien kéteisvarojen nopea kartuttami-
nen parantaisi korvausrahaston mahdollisuut-
ta kiyttad vakuutusta.

Ehdotettavaa vidhimmdispdiomaa ei ole
tarkoitettu pysyviksi eikd rahaston enim-
miissuuruudeksi, koska Suomen rahoitus-
markkinat ovat voimakkaassa kehitysvai-
heessa. Vihimmdispddoma kartutettaisuin
rahastoon viiden vuoden aikana, ja sen suu-
ruutta tarkistettaisiin vuosittain. Asianomai-
nen ministerid pddttiisi korvausrahaston esi-
tyksestd vuosittain rahastoon kartutettavasta
kokonaissummasta. Suuruuteen vaikuttaisi
se, tapahtuiko edellisend toimintavuotena
esimerkiksi markkinoiden rakenteessa tai
suojan piiriin kuuluvien sijoittajien méarassa
jotain sellaista muutosta, joka aiheuttaisi
muutoksia rahaston piddomaan. Tillainen
muutos voisi olla myds syntynyt korvausta-
paus, sijoituspalveluyrityksen irrottautumi-
nen jirjestelmastd tai uuden sijoituspalvelu-
yrityksen liittyminen jirjestelméin. Pddoman
suuruutta arvioidessaan ministerion olisi eri-
tyisesti kiinnitettdvd huomiota suojan piiriin
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kuuluvien varojen mdiérdssd tapahtuviin
muutoksiin. Péitds tehtdisiin uudelleen jo-
kaisen toimintavuoden lopussa ennen ji-
senyritysten kannatusmaksujen vahvistamis-
ta. Ennen péitoksen tekemistd ministerion
olisi pyydettivd lausunto rahoitustarkastuk-
selta.

Kannatusmaksut

Kuten talletussuojajirjestelmai, rahoitettai-
siin korvausrahasto ensisijaisesti vuosittain
erittivin kannatusmaksuin. Kartutusvelvol-
isuuden periaatteista midrdtidn laissa ja
rahaston sddnndissd. Kannatusmaksun las-
kentaperusteet olisivat samat kaikille kor-
vausrahaston jdsenille tai samaa sijoituspal-
velua tarjoaville sijoituspalveluyrityksille.
Yksiselitteisen riskiperusteisuuden sisillyt-
tdminen korvausrahastoon maksettavaan kan-
natusmaksuun on mahdotonta, koska siind
tulisi pystyd ottamaan huomioon todennikoi-
syys sille, ettd sijoituspalveluyrityksessi tai
luottolaitoksessa kiytetddn asiakkaan varoja
vidriin tarkoituksiin. Korvausrahastoon mak-
settavan kannatusmaksun médrdytymisessi
ensisijaista onkin yrityksen tarjoaman sijoi-
tuspalvelun luonne ja suojan piiriin kuuluvi-
en asiakkaiden maidrd. Luokittelemalla eri
sijoituspalvelut eri riskiluokkiin, voidaan
kannatusmaksuja kohdentaa enemmaén niihin
palveluihin, joissa korvaustapaukset ovat
todenndkoisempid. Myds omien varojen
mdédrilld tulisi olla vaikutusta kannatusmak-
sun suuruuteen, koska suurempi omien varo-
jen mdiidrad pienentdd todennikoisyyttd kor-
vausrahaston varojen kiytolle.
Kannatusmaksujen kerddmisestd tai kerda-
mittd jattimisestd voitaisiin péittdd vuosit-
tain samassa yhteydesséd kun valtiovarainmi-
nisterid paittad vuosittain rahastoon kartutet-
tavasta kokonaissummasta. Mikili edellisend
toimintavuotena rahaston toiminnassa ei ole
tapahtunut mitidin sellaista, joka aiheuttaisi
muutoksia rahaston péddomaan, voitaisiin
kannatusmaksuja my0s jittdd kerddmattd.
Kannatusmaksuja voitaisiin my0s paittaa
alentaa silloin, jos uuden jidsenen tuleminen
vihentdisi muiden kannatusmaksuosuuksia.
Kannatusmaksujen kerddmitté jattiminen tai
alentaminen olisi kuitenkin mahdollista aino-
astaan silloin, kun rahastoon on jo kartutettu
tietty lain edellyttimi vdhimmaiispéddoma.
Jasenilld ei ole oikeutta vaatia osuuttaan
korvausrahastosta erotettavaksi itselleen eiké
luovuttaa sitd edelleen tai muuten maaratd

siiti. Korvausrahastoon maksettua osuutta ei
saisi myoskddn lukea sijoituspalveluyrityk-
sen tai luottolaitoksen varoiksi. Rahastoon jo
ennen toiminnan lopettamista kartutetut varat
jaavit rahastoon. Toimintansa lopettaneella
sijoituspalveluyritykselld ei olist oikeutta
saada kannatusmaksuina maksamiaan varoja
takaisin. Rahastoon kartutetuille kannatus-
maksuille kertyva tuotto lisdtddn rahaston
pddomaan. Pddoman tuottoa voidaan siten
kiyttdd ainoastaan sijoittajien saamisten
maksamiseen.

Sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen
omasta toiminnasta aiheutuva riski havidd
toiminnan lopettamishetkelld.  Direktiivi
edellyttdd, ettd ennen toiminnan lopettamista
sijoituspalveluyrityksen kautta tehtyjd sijoit-
tajien toimeksiantoja suojataan normaalisti
rahaston varoista niihin hittyvien saatavien
erddntymiseen saakka. Toiminnan lopetta-
neen yrityksen olisi kuitenkin kohtuutonta
edellyttdid olevan pitkddn yhteisvastuussa
oman toimintansa lopettamishetken jilkeen
aiheutuvista korvaustapauksista. Tasta syysti
ehdotetaan, ettid yritys, jonka toimilupa pe-
ruutetaan, olisi edelleen normaalissa yhteis-
vastuussa sen kautta tehtyjen sijoittajien saa-
tavien suorittamisesta niin kanan kunnes sen
kautta tehdyt sijoittajien toimeksiannot ovat
erddntyneet ja nithin liittyvit saamiset on
riidattomasti suoritettu. Periaatteita sovellet-
taistin siitd riippumatta, minka vuoksi yritys
lopetti suojan piiriin kuuluvan sijoituspalve-
lun tarjoamisen.

Lainanotto

Korvausrahastodirektiivin  tarkoituksena
on, ettei korvausjirjestelman viliintulolle
aseteta minkddnlaista rahallista yldrajaa,
vaan kaiken suuruiset korvaustilanteet on
tarpeen tullen katettava korvausrahastosta.
Mikaili korvausrahasto joutuu poikkeukselli-
sesti jonkin sijoituspalveluyrityksen sijoituk-
sia korvatessaan varattomaksi, jasenyritykset
ovat yhteisvastuussa puuttuvista varoista,
Taman vuoksi ehdotetaan, ettd mikili kor-
vausrahasto on tullut varattomaksi, silli on
oikeus ottaa lainaa vastuunsa kattamiseksi.
Lainanotto-oikeus on perusteltu siksi, ettd
varoja tarvitaan nopeasti. Toisaalta se mah-
dollistaa rahoituksen tehokkaan organisoin-
nin. Takaisinmaksusta huolehdittaisiin ji-
senyrityksiltdi normaaleiden periaatteiden
mukaan seuraavina vuosina kerattivilld kor-
keammilla kannatusmaksuilla.
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3.2.4. Sijoituspalveludirektiivin tarkempi
kansallinen tdytidnt6énpano

Arvopaperinvilittdjan voimassa olevia ar-
vopaperimarkkinalain 4 luvun ja optiokaup-
palain mukaisia velvollisuuksia ehdotetaan
tdsmennettiviksi  sijoituspalveludirektiivin
11 artiklan edellyttimilld tavalla. Kaikkien
Suomessa sijoituspalveluita tarjoavien yritys-
ten olisi noudatettava 4 luvun sdéntelyé asia-
kassuhteissaan. Arvopaperinvilittijien vel-
vollisuudet laajenevat erityisesti siksi, ettd
velvollisuuksia olisi noudatettava tarjottaessa
my0Os muita sijoituspalveluita kuin arvopape-
rinvilitysti.

Saidnnoksid valmisteltaessa on otettu huo-
mioon se, mihin sijoituspalveluun kukin vel-
vollisuus parhaiten soveltuu. Velvollisuuksi-
en sisdltoon ja laajuuteen vaikuttaisi myos
se, tarjotaanko palvelua ammattimaiselle
vaiko ei-ammattimaiselle sijoittajalle. Kes-
keisin uusi menettelytapa olisi velvollisuus
tiedustella asiakkaan taloudellista asemaa,
sijoituskokemusta ja sitd, mihin asiakas pyr-
kii ostaessaan sijoituspalvelua. Samassa yh-
teydessd olisi asiakkaan kanssa selvitettivi
se, voidaanko tdtd pitdd ammattimaisena.
Asiakkaalle olisi kerrottava myés se, miti
ammattimaiseksi luokitteleminen merkitsee
asiakkaan suoja kannalta. Ehdotettavaa tie-
dusteluvelvollisuutta ei kuitenkaan olisi sil-
loin, jos se olisi asiakkaan sijoituskokemuk-
seen tai muutoin olosuhteisiin nihden tar-
peetonta.

Arvopaperimarkkinalain 4 lukuun ehdote-
taan myds muutosta, joka velvoittaisi arvo-
paperinvilittijin laatimaan asiakassopimuk-
sensa arvopaperikaupintaa lukuun ottamatta
aina kirjallisesti. Lakisdéteistd velvollisuutta
kirjallisen sopimuksen tekemiseen ei olisi
silloin, jos asiakas on ammattimainen. Myos
arvopaperimarkkinalain 2 luvun markkinoin-
tisddnnostd ehdotetaan tdydennettiviksi si-
ten, ettd arvopaperinvilittdjilld olisi selked
velvollisuus oikaista arvopaperin mark-
kinoinnissa annettu tieto, joka on osoittautu-
nut harhaanjohtavaksi tai totuudenvastaisek-
si. Oikaisuvelvollisuus olisi kuitenkin vain
silloin, kun totuudenvastainen tai harhaan-
johtava tieto on sijoittajan kannalta objektii-
visesti arvioiden olennainen. Rahoitustar-
kastukselle ehdotetaan annettavaksi valtuus
antaa tarvittaessa arvopaperinvilittijille tar-
kempia midrdyksid siitd, miten arvopaperin-
vdlittdjin tulee menetelld toimiakseen 4 lu-
vun sddnndsten mukaisesti.

380126M

3.2.5. Ammattimaisen sijoittajan méiritelma

Uusi ammattimaisen sijoittajan madriteima
ehdotetaan  otettavaksi  arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 4 § 4 momenttiin. Méiritel-
mi olisi siten kaksiosainen, etti osa siind
luetelluista sijoittajaryhmistd katsottaisiin
suoraan lain nojalla ammattimaisiksi ja osa
joko arvopaperinvilittijan tekemdn kirjalli-
sen ilmoituksen nojalla tai sijoittajan itse
arvopaperinvilittijille tekeman ilmoituksen
nojalla. Ammattimaisia sijoittajia olisivat
suoraan lain nojalla yhteis6t, joita voidaan
pitdd ammattimaisina sijoittajina joko silld
perusteella, etti niiden oletetaan liike- tai
muun toimintansa luonteen vuoksi tuntevan
arvopaperimarkkinat ja niiden riskit hyvin
taikka silld perusteella, ettd niitd ei ole tar-
peen suojella laissa samalla teholla ja tark-
kuudella kuin ei-ammattimaisia sijoittajia.
Ammattimaisia sijoittajia olisivat lisdksi yh-
tiot, joiden osake on julkisen kaupankiynnin
kohteena sekd ne sijoitustoiminnassaan il-
meisen ammattitaitoiset yhteisot ja sadtiot,
joille arvopaperinvilittdji on kirjallisesti il-
moittanut, etti se pitid niditi ammattimaisina
sijoittajina. Nailla yhteisoilld ja sdéti6illd
olisi kuitenkin mahdollisuus vastustaa arvo-
paperinvilittidjin ilmoitusta, jolloin niitd ei
pidettiisi lain tarkoittamina ammattimaisina
sijoittajina. Ammattimaisia sijoittajia olisivat
lisiksi vield ne muut sijoittajat, jotka ovat
kirjallisesti ilmoittaneet arvopaperinvalittéjil-
le olevansa ammattimaisia sijoittajia, joten
kyseisten sijoittajien ammattimaisuus perus-
tuisi heiddin nimenomaiseen tahdonil-
maisuunsa.

4. KEsityksen taloudelliset vaikutukset

Esityksen ldhtokohtana on, ettd korvausra-
haston rahoittavat yksinomaan siihen osallis-
tuvat yritykset. Odotettavissa olevat korvaus-
tapaukset ovat sen suuruisia, etti yritykset
kykenevit itse yhdessd vastaamaan niistd.
Pienen luottolaitoksen tai keskikokoisen si-
joituspalveluyrityksen korvausrahastolle ai-
heuttaman enimmaéiskustannuksen voidaan
arvioida olevan noin 50 miljoonan markan
suuruinen.

Rahastoon etukiteen kerittdvien varojen
vihimmdisméari olisi esityksen mukaan 50
miljoonaa markkaa, joka kartutettaisiin vii-
den ensimmadisen toimintavuoden aikana. Jos
korvaustapauksia ei synny, olisi rahastoon
vuosittain kartutettava yhteissumma kyseise-
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nd aikana alle 10 miljoonaa markkaa, joka
jakaantuisi jésenind olevien noin 50 sijoitus-
palveluyrityksen ja 350 luottolaitoksen kes-
ken. Suojan piinin kuuluvien asiakkaiden
lukumiiran kasvaessa on mahdollista, ettd
korvausrahaston piadoman vihimmadismairdé
nostetaan. Korvausrahastoon kuuluvien yri-
tysten kannatusmaksuja voidaan myos korot-
taa tilanteessa, jossa korvausrahasto joutuu
ottamaan lainaa.

Ehdotuksen mukaan enintddn puolet rahas-
ton padomasta voitaisiin kattaa vakuutuksel-
la. Vakuutuksella olisi todennikdisesti vuo-
sittaista kannatusmaksurasitetta pienentdvi
vaikutus, varsinkin jos rahastoon on keritty
pidiomaa ennen vakuutuksen ottamista.

Korvausrahastolle tulevaisuudessa aiheutu-
vien kustannusten arvioiminen on kaytdn-
ndssd mahdotonta, koska yksittdisen sijoitus-
palveluja tarjoavan yrityksen maksukyvytto-
myyttd tai sitid korvausrahastolle aiheutuvia
kustannuksia ei voida etukiteen ennustaa.
Yksittdisen yrityksen kannalta korvausta-
pauksista aiheutuvia kustannusrasituksia lie-
ventii se, etti kustannuksista vastaavat kaik-
ki sijoituspalveluita tarjoavat yritykset yh-
teisvastuulla. Mainittujen kustannusten lisdk-
si jdsenyritysten tulist yhdessd vastata kor-
vausrahaston hallinnoinnista aiheutuvista
kustannuksista. Ndméd kustannukset eivét
kuitenkaan tule olemaan suuria.

Korvausrahaston perustaminen lisda rahoi-
tusjirjestelmin vakautta ja tehokkuutta, kos-
ka markkinaosapuolten vastuu omasta toi-
minnastaan samalla vahvistuu. Toisaalta on
oletettavaa, ettd korvausrahaston rahoittami-
seksi tarpeelliset kustannukset siirtyvit viime
kiddessd sijoituspalveluyritysten asiakkaiden
maksettaviksi. Néistd syistd korvausrahaston
perustaminen saattaa hieman kasvattaa seki
arvopaperimarkkinoiden rakenteellisia kus-
tannuksia ettd sijoittajien kustannuksia arvo-
paperimarkkinoille osallistumiseen. Korvaus-
rahastodirektiivin mukaista vihimmadissuojaa
on pidettivd timin vuoksi riittivind, jotta
kustannusrasitus ei kohoa kovin suureksi.

Korvausrahastosuojan olemassaolon vaiku-
tuksia sijoittajien kiyttdytymiseen on vaikea
arvioida. Pddosa sijoituspalveluja tarjoavien
yritysten asiakkaista on ammattimaista sijoi-
tustoimintaa harjoittavia yrityksid, joilla ei
ole oikeutta saada korvausrahastosuojaa, ja
joille suojan olemassaolo olisi merkitykse-
ton. Korvausrahastosuoja on tarkoitettu ensi-
sijaisesti arvopaperimarkkinoille varojaan
sijoittaville kotitalouksille sekid pienille yri-

tyksille, joiden osuus sijoituspalveluyritysten
hallussa olevista asiakasvaroista on lain voi-
maan tullessa pieni. Tdhdn ryhméin kuulu-
vat sijoittajat eivat myoskadn kidy aktiivisesti
kauppaa arvopapereilla. Sijoituspalveluja
tarjoaville yrityksille huhtikuussa 1998 teh-
dyn kyselyn mukaan korvausrahastosuojan
piiriin kuuluvia sijoittajia olisi arviolta noin
600 000. Erityisesti arvopaperinvilitystd ja
sijoituskohteiden siilytys- ja hoitopalvelua
tarjoavilla yrityksillid oli paljon suojan piiriin
kuuluvia ei-ammattimaisia asiakkaita. Kdy-
tinnGssd suojan piiriin kuuluvien varojen
midrdd alentaa se, ettd valtaosa suojan pii-
riin kuuluvien asiakkaiden arvopaperiomis-
tuksista on markkaméiiriisesti hyvin pienid.

Suojan piiriin kuuluvien sijoittajien médran
voidaan odottaa kasvavan pitkalld aikavilil-
14, jos piensijoittajien mielenkiinto arvopape-
ristjoittamista kohtaan kasvaa kansainvilisen
kehityksen mukaisesti. Sijoittajasuojan kayt-
toonottaminen on yksi tekiji, joka muiden
viimeaikaisten lainsidddiantdmuutosten kanssa
todenndkoisesti lisdd piensijoittajan mielen-
kiintoa arvopaperisijoittamista kohtaan. Pit-
killd aikavililld arvopapereiden suhteellinen
osuus yleisén varallisuudesta tuleekin raken-
teellisista syistd pikemmin kasvamaan kuin
supistumaan. Sijoituksille ja talletuksille tar-
jottava samankaltainen korvausrahastosuoja
saattaa osaltaan vaikuttaa sijoituspalveluyri-
tysten kannalta myonteisesti sijoittajien kayt-
tiytymiseen tulevaisuudessa. Voidaankin
arvioida, ettd toimiluvan saaneet korvausra-
hastoon kuuluvat sijoituspalveluyritykset
hy6tyvat korvausrahastosuojan olemassaolos-
ta, silld piensijoittajien luottamus niitd koh-
taan kasvaa.

Sijoittajansuojajirjestelmin kdyttéonotta-
misesta e1 aiheudu valtiontaloudellisia vaiku-
tuksia, koska korvausrahaston jisenyritykset
vastaavat itse kaikista korvausrahaston kus-
tannuksista. Suomessa on voimassa eduskun-
nan ponsi, jonka mukaan valtio takaa sen,
ettd smomalaiset luottolaitokset hoitavat si-
toumuksensa kaikissa olosuhteissa. Koska
korvausrahastodirektiivin mukaiseen sijoitus-
palveluyrityksen méidritelmédn kuuluvat
myos luottolaitokset, sijoittajansuoja ulottuu
kaikkiin luottolaitoksen haltuun uskottuihin
varoihin, arvopapereihin ja johdannaissopi-
muksiin niin kauan kuin ponsi on voimassa.

Arvopaperinvilittdjien menettelytapasiin-
tojen ja sijoittajien [uokittelun kiyttéonotto
vaatii muutoksia tietotekniikkajirjestelmiin,
sopimusehtojen ldpikdyntii ja henkilokunnan
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kouluttamista. Téllaiset jirjestelmin perusta-
misesta aiheutuvat alkuvaiheen kustannukset
olisivat merkittavid suurille luottolaitoksille.
Koska siddntely olisi osittain kevyempii
silloin, kun palvelu tarjotaan ammattimaisel-
le sijoittajalle, kohdistuisi tillaisiin palvelui-
hin jatkossa vihemmin kustannuksia. Am-
mattimaisen sijoittajan maéritelman arvioi-
daan johtavan pitkdlld aikavélilli myds
markkinoilla tapahtuviin rakenteellisiin muu-
toksiin ja markkinoiden erikoistumiseen.
Eriytymisté tapahtuisi sekd tarjottavissa pal-
veluissa ettd tarjottavissa sijoituskohteissa.

5. Esityksen valmistelu

Valtiovarainministerié asetti 16 paivini
helmikuuta 1996 tydoryhmin, jonka tehtivini
oli valmistella ehdotus sijoittajien korvausra-
hastoja koskevan direktiivin voimaansaatta-
miseksi. Tyoryhmin oli lisdksi otettava huo-
mioon kokemukset, joita sijoituspalveludi-
rektiivisti on saatu Suomessa ja muissa ji-
senvaltioissa. Tydryhmi sai myos tehdi eh-
dotuksia, joita arvopaperimarkkinoita koske-
van lainsdddinnon kehittiminen muutoin
edellytti. Tyodryhmén oli tehtdva ehdotuk-
sensa vunoden 1996 loppuun mennessid ja
laadittava se hallituksen esityksen muotoon.
Tyodryhmin jasenid olivat valtiovarainminis-
terid, oikeusministerid, Suomen Pankki, ra-
hoitustarkastus, Arvo-osuusyhdistys, Suomen
Pankkiyhdistys ry, Helsingin Arvopaperi-
porssi Oy, Pankkiiriliikkeiden yhdistys ry,
Arvopaperinvilittijien yhdistys ry sekd SOM
Oy. Tyoryhmé sai tyonsd valmiiksi tammi-
kuussa 1997.

Sijoittajansuojatyoryhméin muistiota
kommentoi 29 eri lausunnonantajaa: oikeus-
ministeri®, valtiovarainministeridon kansanta-
lousosasto, kauppa- ja teollisuusministerio,
sosiaali- ja terveysministerid, Suomen Pank-
ki, rahoitustarkastus, keskusrikospoliisi, Kil-
pailuvirasto, kirjanpitolautakunta, Kuluttaja-
asiamies, Kuluttajavirasto, Tietosuojavaltuu-
tettu, Arvopaperivilittdjien yhdistys ry, Elin-
keinoelimén tutkimuslaitos (ETLA), Helsin-
gin  Arvopaperiporssi Oy,  Keskus-
kauppakamari, KHT-Yhdistys ry, Suomen
Kuntaliitto ry, Osuuspankkien Keskusliitto
ry, SOM Oy, Suomen Arvopaperikeskus Oy,
Suomen Asianajajaliitto, Suomen Kuluttaja-
liitto ry, Suomen Lakimiesliitto ry, Suomen
Pankkiyhdistys ry, Suomen Vakuutusyhtioi-
den Keskushitto ry, Suomen Yrittdjit ry,
Teollisuus ja Tyonantajat sekd Kuntarahoitus

Oy. Lausunnoissa suhtauduttiin poikkeukset-
ta myonteisesti tyoryhmin esittimén kaltai-
sen sijoittajien korvausrahaston perustami-
seen sekd arvopaperinvilittijien velvolli-
suuksia koskevien sddnnosten tdsmentdmi-
seen. Keskeisimmit lausunnoissa esitetyt
huomiot kohdistuivat maksettavan korvauk-
sen yldrajaan, rahaston hallinnointiin ja ra-
kenteeseen, kannatusmaksujen madrdaytymis-
perusteisiin sekd ammattimaisen sijoittajan
madrittelemiseen. .

Hallituksen esityksen valmistelua jatkettiin
valtiovarainministeriossi yhteisty0ssi rahoi-
tustarkastuksen, Suomen Pankkiyhdistyksen
sekd  Arvopaperinvilittdjien yhdistyksen
kanssa.

6. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

Esityksen mukaan korvausrahaston hallinto
jarjestettdisiin padosin samalla tavalla kuin
se on jirjestetty voimassa olevilla talletus-
suoja- ja vakuusrahastoilla. Hallinnosta vas-
taavien henkildiden tarkemmista tehtivista ja
niiden jakaantumisesta valtuuskunnan ja hal-
lituksen kesken annettaisiin tarkempia méé-
riyksid korvausrahaston sainndissa.

Koska korvausrahastojirjestelmin erddnd
tarkoituksena on ylldpitaa sijoittajien luotta-
musta arvopaperimarkkinoihin, korostuu kor-
vausrahaston hallintoa koskevan sddntelyn
merkitys. Koska kaikki pankit ja sijoituspal-
veluyritykset kuuluisivat samaan yhteen ra-
hastoon, ovat niiden viliset intressiristiriidat
todenndkoisid. Korvausrahaston uskottavuut-
ta voitaisiin parantaa midrittelemilld perus-
tettavan rahaston oikeudellinen muoto ja
jisenyritysten vastuusuhteet ehdotettua sidin-
telyd selkedmmin. Téllaisessa sdidntelyssd
tulisi kiinnittd4d huomiota erityisesti rahaston
hallituksen ja toimivan johdon itsendisyy-
teen, toiminnan avoimuuteen, tilintarkastuk-
seen ja rahaston valtuuskunnan paitoksente-
koon. Korvausrahaston hallinnon ja vas-
tuusuhteiden selked sadntely olisi omiaan
tehostamaan rahaston toimintaa.

Edelld esitetyistd syistdi on lainsddddntod
valmisteltaessa selvitetty mahdollisuutta so-
veltaa korvausrahaston hallinnointiin jotain
olemassa olevaan yhteis6lainsdiddntoon si-
siltyvdd normistoa, kuten saitiolakia, yhdis-
tyslakia tai osuuskuntalakia. Mikdin arvioi-
duista voimassa olevaan yhti6lainsdadantoon
sisdltyvisti sddntelyisti e1 sellaisenaan sovel-
Iu hyvin korvausrahaston hallintomalliksi.
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Myos talletussuojarahastoa koskevaa séinte-
Iyd valmisteltaessa syksyllda 1997 katsottiin,
ettei voimassaoleva yhtidlainsdddantd sel-
laisenaan sovellu talletussuojarahaston hal-
lintomalliksi. Tédstd syystd hallitus sitoutui
antamaan ldhiaikoina esityksen rahastojen

oikeudellisesta muodosta. Valtiovarainminis-
teriossi valmisteilla olevan esityksen on tar-
koitus koskea sellaista hallintomallia, joka
soveltuisi talletussuojarahaston ja pankkien
vakuusrahastojen hallinnoinnin lisiksi esitet-
tividn korvausrahastoon.

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut
1.1. Laki sijoituspatveluyrityksisti

4 §. Sijoituspalvelun tarjoaminen. Pykilan
1 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten,
ettd oikeus sijoituspalveluiden tarjontaan
rajoitetaan ainoastaan niille sijoituspalvelu-
yrityksille ja luottolaitoksille, jotka ovat liit-
tyneet sijoittajien korvausrahaston jéseneksi.
Perustettavalla uudella sijoituspalveluyrityk-
selld ja luottolaitoksella olisi velvollisuus
ryhtya toimenpiteisiin liittydkseen korvausra-
haston jdseneksi ennen kuin se voisi saada
toimiluvan ja ennen kuin se voisi aloittaa
sijoituspalveluiden tarjonnan. Ehdotus vastaa
korvausrahastodirektiivid (1 artiklan 1 kohta
ja 2 artiklan 1 kohta). Jiasenyys korvausra-
hastossa otettaisiin huomioon asianomaisen
ministerion ja rahoitustarkastuksen arvioides-
sa yrityksen toimilupahakemusta. Ehdotetun
lain sditdmisen yhteydessd on muutettava
my0s sijoituspalveluyrityksen toimilupahake-
muksen sisdllostd annettua valtiovarainminis-
terion paitostd (675/1996).

Taloudellisiin toimintaedellytyksiin luoki-
teltava jdsenyys korvausrahastossa olisi seké
toimiluvan myontimisen etti toiminnan
aloittamisen edellytys. Toisaalta toimilupa
merkitsisi jisenyyttid korvausrahastossa, silld
ehdotetun uuden 32 §:n mukaan sijoituspal-
veluyrityksen katsottaisiin  tulleen kor-
vausrahaston jdseneksi sind pdivind, jona
sille my6nnetdin toimilupa. Sijoituspalvelu-
yritysten kannalta jisenyys korvausrahastos-
sa merkitsee ehdotonta edellytystd toimilu-
vanvaraisen toiminnan harjoittamiselle. Oi-
keutta tdimin asian ratkaisemiseen ei siksi
ehdoteta korvausrahastolle, vaan toimilupa-
viranomaisilla sdilyisi lopullinen ratkaisuval-

ta myds korvausrahastojisenyydestd. Toimi-
lupaa ei myonnettdisi, ellei yritys selvitd
hakemuksessa aikomustaan liittyé korvausra-
hastoon sekd taloudellisia valmisteluja, joi-
hin se on jisenyyden saamiseksi ryhtynyt.
Jotta sijoituspalveluyrityksia valvovat viran-
omaiset saavat tiedon siitd, ettd yritys kiy-
tannossd liittyy korvausrahastoon, olisi kor-
vausrahaston annettava asianomaiselle minis-
teridlle lausunto sijoituspalveluyrityksen toi-
milupahakemuksesta ehdotetun 34 §:n mu-
kaisesti. Korvausrahasto ei kuitenkaan voisi
estéid toimiluvan saaneen sijoituspalveluyri-
tyksen pédidsyd korvausrahaston jdseneksi.
Tiéstd huolimatta korvausrahastolla olisi har-
kintavaltaa sen valvoessa sitd, noudattaako
sijoituspalveluyritys lain sdénnoksid, lain
nojalla annettuja miiriyksii seki korvausra-
haston saidntdjd. Viime kidessd paitoksen
yritykselle annettavasta varoituksesta ja sen
erottamisesta korvausrahastosta tekisi kor-
vausrahasto 45 §:ssi ehdotetulla tavalla. Tal-
laisen pédiatdksen vilittdémidnd seurauksena
olist johdonmukaisesti se, ettd sijoituspalve-
luyrityksen oikeus tarjota sijoituspalvelua
lakkaa.

Korvausrahastodirektiivin 1 artiklan 1 koh-
dan mukaan direktiivin sddnnoksid on sovel-
lettava myo6s nithin luottolaitoksiin, joiden
toimilupa kattaa yhden tai useamman sijoi-
tuspalveludirektiivin liitteessd A luetellun
sijoituspalvelun. Niin sanotun universaali-
pankkiperiaatteen mukaisesti suomalaiset
luottolaitokset voivat luottolaitostoiminnasta
annetun lain 20 §:n nojalla tarjota sijoitus-
palveluita lukuisten muiden pankkitoimin-
taan liittyvien palveluiden tarjonnan ohella.
Tastd syystd ldhtokohtaisesti myos kaikkien
luottolaitoksen toimiluvan saaneiden luotto-
laitosten olisi liityttdva korvausrahaston ji-
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seneksi. Vaikka kaikilla suomalaisilla luotto-
laitoksilla onkin nykyisin oikeus sijoituspal-
veluiden tarjontaan, eivit ne kaikki kuiten-
kaan kiytinnossd tarjoa sijoituspalveluja.
Luottolaitostoiminnasta annettuun lakiin ja
arvopaperimarkkinalakiin ehdotettujen muu-
tosten nojalla luottolaitoksen, joka rajaa toi-
mialaansa siten, ettei silld ole oikeutta sijoi-
tuspalveluiden tarjontaan, ei olisi liityttava
korvausrahaston jiseneksi. Tillaista luotto-
laitosta eivdt myoskdiin koskisi arvopaperi-
markkinalain 4 luvun tismennettiviksi eh-
dotetut arvopaperinvilittijien velvollisuudet.

Pykilin 2 momenttia ehdotetaan tismen-
nettdviksi viittauksella ulkomaisen sijoitus-
palveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoitus-
palvelua Suomessa annettuun lakiin. Mo-
menttiin ehdotetaan lisdttaviksi sddnnokset
myds siitd, ettd ulkomaisten sijoituspalvelu-
yritysten ja luottolaitosten jisenyydestd kor-
vausrahastossa sdddettdisiin mainitussa laissa
sekd ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen
toiminnasta Suomessa annetussa laissa.

8 §. Valvonta. Pykildn 2 momentti ehdote-
taan kumottavaksi tarpeettomana. SdAnnés
on piillekkdinen arvopaperimarkkinalain
4 luvun 4 §:n 4 momenttiin ehdotetun rahoi-
tustarkastuksen  méfiriyksenantovaltuuden
kanssa.

10 §. Toimiluvan mydntaminen. Edelld
4 §:4dn ehdotetun muutoksen seurauksena
kaikkien sijoituspalveluyritysten on kuulutta-
va korvausrahastoon. Tdmén vuoksi pykéilin
3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten,
ettd sijoituspalveluyrityksen toimilupahake-

muksesta olisi pyydettivi myds kor-
vausrahaston lausunto. Jiljempéni ehdotetun
sddntelyn seurauksena korvausrahastoon

kuuluvat sijoituspalveluyritykset ovat kor-
vausrahaston velvoitteista yhteisvastuussa,
mistd syysti on luonnollista, ettd myonnetti-
essd sijoituspalveluyrityksen toimilupaa asi-
assa kuullaan myds korvausrahastoa. Lau-
sunnonanto-oikeuden tirkeyttd korostaa se,
ettei korvausrahastolla viime kidessd olisi
oikeutta padittaa sijoituspalveluyrityksen otta-
misesta jaseneksi korvausrahastoon. Ji-
senyys korvausrahastossa merkitsee sijoitus-
palveluyritykselle ehdotonta edellytysté toi-
minnan harjoittamiselle, mistd syystéd ehdote-
taan sddntelyd, jonka mukaan kaikilla toimi-
luvan saaneilla sijoituspalveluyrityksilld ja
luottolaitoksilla olisi kiytinnossd oikeus
paistd korvausrahaston jaseneksi. Jaljempéinid
ehdotetun uuden 32 §:n mukaan sijoituspal-
veluyritys tulee korvausrahaston jidseneksi

sind pdivani, jona sille myonnetdén sijoitus-
palveluyrityksen toimilupa. Vastaava lausun-
non pyytdmistd koskeva sdannds ehdotetaan
otettavaksi luottolaitostoiminnasta annetun
lain 10 §:n 2 momenttiin luottolaitosten toi-
milupahakemusta kisiteltiessa.

Ehdotetun uuden 4 momentin tarkoitukse-
na on selkeyttéd sitd, milloin sijoituspalve-
luyritys voi aloittaa t01m11upahakemuksessa
tavoittelemansa toiminnan harjoittamisen.
Sidntely vastaa sijoituspalveludirektiivid
(3 artiklan 6 kohta). Kun sumtuspalve]uyrl—
tys jattdd toimilupaviranomaisille ensimmdi-
sen toimilupahakemuksen eli se ei tarjoa
sijoituspalveluja aiemmin myo6nnetyn toimi-
luvan nojalla, se voi aloittaa toimintansa
valittomasti sen jilkeen, kun toimilupa on
myonnetty. Sijoituspalveluyrityksen on siten
odotettava, kunnes viranomaiset ovat ratkais-
seet hakemuksen ja madrittineet sen, miti
haettua palvelua toimilupa koskee. Tos jo
aiemmin toimiluvan saanut yritys jittdd ha-
kemuksen toimiluvan ehtojen muuttamiseksi,
esimerkiksi laajentaakseen toimintaansa uu-
teen palveluun, se saa oikeuden kyseisen
uuden palvelun harjoittamiseen vasta kun
viranomaiset ovat myonténeet siihen toimilu-
van. Vireilld oleva muutosta koskeva hake-
mus ei kuitenkaan vaikuttaisi sijoituspalvelu-
yrityksen oikeuteen harjoittaa sille jo myéon-
nettyd toimintaa. Sddnnoksen puuttuminen
on aiheuttanut kaytdnnossa vadrinkasityksia,
silld sijoituspalveluyritykset ovat ymmartd-
neet votvansa aloittaa sijoituspalvelun tarjoa-
misen jo hakumenettelyn kuluessa

12 §. Toimiluvan peruuttaminen ja toimin-
nan rajoittaminen. Pykiliin ehdotetaan lisit-
taviksi uusi 4 momentti sijoittajien saamis-
ten suojaamisesta siindkin tapauksessa, etti
sijoituspalveluyrityksen toimilupa on peruu-
tettu. Toimiluvan peruuttamisen perusteet
sdddetddn pykilin 1 momentissa. Koska toi-
milupa voidaan peruuttaa myos muussa kuin
6 luvussa tarkoitetussa pysyvéssd maksuky-
vyttdmyystilanteessa, voi sijoittajaa kdytan-
nossd olla tarpeen suojella korvausrahaston
varoilla myos muulloin. Sijoituspalveluyri-
tyksen lopettaessa toimintansa tai sen fuusi-
oituessa sijoituspalveluyrityksen liitketoimin-
ta myydidn kiytinnossi toiselle sijoituspal-
veluyritykselle. Ehdotuksen mukaan val-
tioneuvostolla olisi oikeus esimerkiksi tillai-
sissa tilanteissa médritd sijoituspalveluyri-
tyksen asiakkaiden selvit ja riidattomat saa-
miset maksettaviksi korvausrahaston varois-
ta, jos niitd ei makseta sijoittajalle muualta.
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Myds tillaisessa tilanteessa olisi noudatetta-
va soveltuvin osin sitd, mitd 6 luvussa sdi-
detddn esimerkiksi korvauksen enimmais-
midrasti. Mikali toimilupa peruutetaan sijoi-
tuspalveluyrityksen pysyvan maksukyvytto-
myyden seurauksena, maksettaisiin sijoittaji-
en selvit ja riidattomat saamiset korvausra-
haston varoista sen mukaan kuin ehdotetussa
uudessa 6 luvussa sdfidetddn. Sd4dnnos vastaa
luottolaitostoiminnasta annetun lain
65 p §:44.

17 §. Sivuliikkeen perustaminen Euroopan
talousalueeseen kuuluvaan valtioon. Pykilin
2 momenttia echdotetaan tismennettiviksi
lisd4dmalla rahoitustarkastukselle velvollisuus
ilmoittaa toisen jdsenvaltion valvontavi-
ranomaiselle ja sijoituspalveluyritykselle tie-
dot sivuliikkeen stjoittajien suojaksi tarkoite-
tusta suojajirjestelmaisti tai sen puuttumises-
ta. Sddntelylld tdsmennetdin sijoituspalvelu-
direktiivin aiempaa tdytdntoonpanoa. Sijoi-
tuspalveludirektiivin 17 artiklan 3 kohdan
2 alakohdan mukaan silloin, kun sijoituspal-
veluyritys haluaa perustaa sivuliikkeen toi-
sen jasenvaltion alueelle, on toimivaltaisten
viranomaisten ilmoitettava vastaanottavan ji-
senvaltion toimivaltaisille viranomaisille si-
vuliikkeen sijoittajien suojaksi tarkoitetusta
suojajirjestelmaisti ja direktiivin 17 artiklan
7 kohdan mukaan toimivaltaisten viran-
omaisten on ilmoitettava vastaanottavan ji-
senvaltion viranomaisille silloin, jos 3 koh-
dan toisen alakohdan mukaisesti ilmoitetut
tiedot muuttuvat.

19 a §. Korvausrahastosuoja. Korvausra-
hastodirektiivin mukaan jdsenvaltioissa pe-
rustetut korvausjirjestelmit kattavat myos
sijoituspalveluyritysten muihin jésenvaltioi-
hin perustamien sivuliikkeiden sijoittajat
(7 artiklan 1 kohta). Ehdotettavan pykildn
tarkoituksena on varmistaa, etti rahoitustar-
kastus ja korvausrahasto tietdvit, miten eri
valtioissa olevien suomalaisten sijoituspalve-
luyritysten sivuliikkeiden sijoittajien saami-
set korvataan ja mikd on korvausrahaston
vastuu. Sddnnds vastaa luottolaitostoiminnas-
ta annetun lain 65 §:n 2 momenttia.

6 luku. Sijoittajien korvausrahasto

32 §. Korvausrahaston jisenyys. Pykildn 1
momentin mukaan kaikkien sijoituspalvelu-
yritysten on kuuluttava korvausrahastoon,
Jonka tarkoituksena on turvata sijoituspalve-
luyritykseltd sijoituspalvelua ostaneiden si-
joittajien varoja. Perustettava korvausrahasto

turvaisi sijoittajien saamisia tilanteessa, jossa
sijoituspalveluyritys ei itse pysty tdyttimiin
velvoitteitaan. Korvausrahastolla ei olisi
muita tehtdvid eika sitd tai sen varoja voitai-
si kdyttdd muuhun kuin sijoittajien saamisten
suorittamiseen 6 luvussa sdidetyin edellytyk-
sin. Korvausrahastosta ei esimerkiksi voitaisi
maksaa avustuksia jisenini oleville sijoitus-
palveluyrityksille.

Momentin mukaan suojattavia saamisia
ovat sijoittajan kiteisvarat ja lain 2 §:ssid
madritellyt sijoituskohteet. Kiteisvaroilla
tarkoitetaan kiteisen rahan lisiksi myos tal-
letuspankin tililld olevia sijoituspalveluun
liittyvid varoja. Sijoituskohteet voivat olla
joko fyysisia taikka arvo-osuusmuotoisia
arvopapereita taikka johdannaissopimuksia.
Tarkoituksena on, etti kaikki sijoittajalle
kuuluvat kiteisvarat ja sijoituskohteet seki
niiden sijaan tulleet varat ovat korvausrahas-
ton suojan piirissd, riippumatta siitd, missd
muodossa ne kullakin hetkelld ovat sijoitus-
palvelun yhteydessa sijoituspalveluyrityksen
hallussa tai sen hallinnoitavina. Ehdotus vas-
taa korvausrahastodirektiivid (1 artiklan 3 ja
4 kohta sekd 2 artiklan 2 kohdan 2 alakoh-
ta). Korvausrahastodirektiivin 8 artiklan
1 kohdan mukaan sijoittajien saamisia on
suojattava riippumatta niiden valuutasta, si-
jainnista yhteisosséi taikka tilien méairisti.
Ne palvelut, joiden yhteydessi sijoituspalve-
luyrityksen hallussa tai hallinnoitavina olevia
sijoittajan varoja on korvausrahastodirektii-
vin mukaan suojattava, ovat lain 3 §:ssd lue-
tellut sijoituspalvelut eli arvopaperinvilitys,
markkinatakaus, arvopaperikaupinta, emis-
siontakaaminen, omaisuudenhoito ja emis-
sionjérjestiminen sekd lain 16 §:n 1 momen-
tin 5 kohdassa tarkoitettu sijoituskohteiden
sdilytys- ja hoitopalvelu. Suojan piiriin kuu-
luvista sijoittajista ja palveluista ehdotetaan
sdddettiviksi jiljempind 38 §:ssi

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 a §n
1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen
on siilytettdvd asiakkaiden varoja erillddn
omista varoistaan. Kaytdnnossd sijoituspal-
veluyritys voi sidilyttad asiakkaan kateisvaro-
ja astakasvarojen tililld tai asiakkaan nimelld
olevalla pankkitililla taikka siten, ettd varo-
jen antamisesta velaksi sijoituspalveluyrityk-
selle on tehty kirjallinen sopimus. Toisaalta
asiakkaan kiteisvarat saattavat olla sijoitus-
palveluyritykselld silloin, kun se on vastaan-
ottanut ne sijoituspalvelua koskevan toimek-
siannon perusteella, vaikka ne onkin sijoitet-
tava viivytyksettd asiakkaan lukuun taikka
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tilitettdva asiakkaalle. Myos edelld tarkoite-
tut sijoituspalveluyritykselle velaksi annetut
sekd sijoituspalveluyrityksen nimissé oleval-
la asiakasvaratililld olevat varat ovat 1 mo-
mentissa tarkoitettuja saamisia. Suojan pii-
riin kuuluisi erikseen kukin sijoittaja, jonka
varoja olisi asiakasvaratililld. Jos sijoituspal-
veluyrityksen asiakas ei poikkeuksellisesti
saisi sijoituspalveluyrityksen maksukyvytto-
myystilanteessa varojaan asiakasvaratililta,
olisi korvaus maksettava suoraan sijoittajille.
Suojan kannalta olisi merkityksetontd se,
ettd itse tili on sijoituspalveluyrityksen ni-
missd. Rahoitustarkastuksen antaman asia-
kasvarojen erottamista koskevan ohjeen mu-
kaan sijoituspalveluyrityksen on jirjestettavi
kirjanpitonsa ja muut seurantajirjestelménsd
siten, ettd asiakasvaroja ja niiden muutoksia
voidaan piivittdiin seurata myos erikseen
kunkin asiakkaan osalta. Asiakasvaratilien
suojaamisesta talletuspankin maksukyvytto-

myystilanteessa ehdotetaan sdddettiviksi
tarkemmin 33 §:ssd.
Pykdldin 2 momentissa tismennetdin

4 §:ddn ehdotettua sddnnostd, jonka mukaan
oikeus sijoituspalveluiden tarjontaan rajoite-
taan ainoastaan niille sijoituspalveluyrityksil-
le ja luottolaitoksille, jotka ovat liittyneet
sijoittajien korvausrahaston jaseneksi. Kor-
vausrahaston jisenyydesti tehtiavit paitokset
merkitsevit joko sijoituspalvelun tarjoamisen
alkamista tai lopettamista. Téstd syystd kor-
vausrahastoon hyviksymisen ja siitd erotta-
misen perusteet echdotetaan sdddettdviksi
tarkasti lain tasolla. Momentin mukaan sijoi-
tuspalveluyrityksen jisenyydestd korvausra-
hastossa pdittdisivat toimilupaa myontiavit
asianomaiset viranomaiset, joiden olisi kui-
tenkin edelld ehdotetun 10 §:n 3 momentin
nojalla kuultava hakemuksesta korvausrahas-
toa. Sijoituspalveluyrityksen katsottaisiin
tulleen korvausrahaston jiseneksi sind péiva-
nd, jona sille myonnetédan sijoituspalveluyri-
tyksen toimilupa. Toimiluvan mydntdmispdi-
vé olisi korvausrahastosuojan ulottuvuuden
kannalta ratkaiseva pidivi. Momentin mu-
kaan korvausrahastolla olisi mahdollisuus
erottaa sijoituspalveluyritys korvausrahastos-
ta. Erottamismenettelysta ja sen edellytyksis-
ti sdddettdisiin  jidljempand ehdotetussa
45 §:ssd. Jos sijoituspalveluyritys erotetaan
korvausrahastosta, ei silld olisi endi oikeutta
tarjota sijoituspalvelua. Téllaisessa tapauk-
sessa myoOs sijoituspalveluyrityksen toimilu-
pa peruutettaisiin mahdollisimman nopeasti.
Korvausrahastosuojan ulottuvauden kannalta

erottamispéitoksen tekopdivi olisi ratkaise-
va. Luottolaitosten jisenyyttd koskevista eri-
tyissdinnoksistd ehdotetaan siddettaviksi
luottolaitostoiminnasta annetussa laissa.

Pykilin 3 momentissa sdddetddn sddnnds-
ten soveltumisesta luottolaitoksiin, joiden
myos olisi kuuluttava korvausrahastoon. Pe-
riaatteessa kaikkia korvausrahastoa koskevia
sijoituspalveluyrityksiin vaikuttavia siannok-
sid sovellettaisiin yhtd lailla myds luottolai-
toksiin. Luottolaitoksiin ja sen hallintoa hoi-
taviin henkildihin ja toimihenkiloihin sovel-
lettaisiin 6 lukua sekd 19 a §:ssd, 48 §n
4 momentissa ja 51 §:ssd sdddettyd. Erdistd
luottolaitoksiin soveltuvista erityissaannok-
sistd ehdotetaan sidddettiviksi luottolaitostoi-
minnasta annetussa laissa. Vaikka kaikilla
suomalaisilla luottolaitoksilla onkin periaat-
teessa oikeus sijoituspalveluiden tarjontaan,
eivit ne kaikki kuitenkaan kadytinnossd tar-
joa sijoituspalveluita. Tastd syystd arvopape-
rinvilittdjin médritelmidd arvopaperimark-
kinalaissa ehdotetaan muutettavaksi tavalla,
joka vaikuttaa tissi momentissa lueteltujen
sddnndsten soveltamisalaan.

33 8. Korvauksen maksaminen muusta
rahastosta. Pykilin 1 momentissa on pyritty
selventdimiidn vastuun jakaantumista kor-
vausrahaston ja luottolaitostoiminnasta anne-
tun lain mukaisen talletussuojarahaston kes-
ken. Padsadntdisesti vastuun jakaantuminen
nédiden kahden jirjestelméan vililld ei aiheuta
ongelmia. Talletussuojarahaston jisenind
ovat kaikki talletuspankit, joilla on luottolai-
tostoiminnasta annetun lain mukaisen toimi-
luvan nojalla oikeus vastaanottaa yleisoltd
takaisinmaksettavia varoja talletuksina. Luot-
tolaitostoiminnasta annetun lain 65 j §:n mu-
kaan talletussuojajirjestelmilld suojataan
talletuspankin maksukyvyttdmyystilanteessa
talletuspankin tililld olevat tallettajien selvit
ja riidattomat saatavat seki tilille vield kir-
jautumattomat maksujen vilityksessd olevat
tallettajien saatavat. Ehdotetulla korvausra-
hastoa koskevalla saintelylld ei pddsddntoi-
sesti muutettaisi talletussuojarahastoa koske-
vaa sdéntelyd. Esimerkiksi omaisuudenhoitoa
sijoituspalveluna tarjoava talletuspankki kui-
tenkin sdilyttdd omaisuudenhoidon yhteydes-
sd sijoittajan varoja talletuspankin tilill4.
Periaatteessa tillaiset varat voisivat kuulua
talletuspankin maksukyvyttomyystilanteessa
sekd talletussuojan ettd korvausrahastosuojan
piiriin. Ehdotuksen mukaan sijoituspalvelua
tarjoavan talletuspankin maksukyvyttémyys-
tilanteessa tallettajien ja sijoittajien tililld
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olevat varat turvattaisiin jatkossakin nykyi-
sen sddntelyn mukaisesti. Talletuspankin
maksukyvyttémyystilanteessa korvausrahas-
tolla ei padsadntOisesti suojattaisi sijoituspal-
velua ostaneen sijoittajan tililld olevia varo-
ja, vaan korvausrahasto suojaisi talletuspan-
kin maksukyvyttomyystilanteessa ainoastaan
sijoittajan sijoituskohteita ja muita kiteisva-
roja kuin tililld olevia varoja. Tililld olevat
sijoituspalveluun liittyvét varat olisivat talle-
tussuojarahaston suojan piirissd. Suojan ulot-
tuvuutta koskeva selvd rajaus on tarpeen
erityisesti sen vuoksi, ettei samoille luotto-
laitoksen hallussa oleville saamisille turvat-
taisi kaksinkertaista suojaa. Korvausrahasto-
direktiivin mukaan saatavan luottolaitokselta
voi korvata vain kerran joko korvausrahasto-
direktiivin taikka talletussuojadirektiivin pe-
rusteella (2 artiklan 3 kohta).

Pidsddannostid poiketen kuitenkin sellaiset
talletuspankin tilit, joita luottolaitoksen ja
sijoittajan tai sijoituspalveluyrityksen ja si-
joittajan kesken sijoituspalvelusta tehdyn
sopimuksen mukaan kiytetdin ainoastaan
sijoituspalveluun tai sdilytys- ja hoitopalve-
luun, olisivat talletuspankin maksukyvytto-
myystilanteessa korvausrahaston suojan pii-
rissd siten kuin 6 luvussa siddetdfin. Tastd
ehdotetaan sdddettaviksi pykildn 2 momen-
tissa. Siitd alkaen, kun sijoittajan tietylld
yksiloidylld tililld olevat varat kuuluisivat
momentin mukaisesti korvausrahaston suojan
piiriin, ei niitd johdonmukaisesti voitaisi
endd korvata talletussuojarahastosta edes
toissijaisesti tai véliaikaisesti. Varoilla ei
siten olisi kahdenkertaista suojaa. Kuvatun-
laisessa tilanteessa ei olisi tarpeen selvittdd
sitd, kumman jirjestelmén piiriin tilanne tyy-
pillisimmin kuuluu, silld jos edellytykset
tayttyvit korvausrahaston kayttimiseksi, ei
talletussuojarahastoa endd voitaisi kéyttdd.
Direktiivin 2 artiklan 3 kohdan mukaan ji-
senvaltioiden on ratkaistava, kummasta jir-
jestelmadsti tillaiset saamiset korvataan. Va-
littu ratkaisu on perusteltu erityisesti siitd
syystd, ettil sen nojalla samaa palvelua osta-
neita sijoittajia suojattaisiin mahdollisimman
yhtéldiselld tavalla. Lainsdddintdd valmistel-
taessa tutkittiin myos sitd, voitaisiinko kaik-
kien sijoituspalvelua ostaneiden sijoittajien
sijoituspalveluun liittyvié tililld olevia varoja
suojata talletussuojarahaston sijasta korvaus-
rahastosta. Jirjestelmén selkeyden ja toimi-
vuuden kannalta sijoittajien talletustileilla
olevia varojen erottelu eri suojajirjesteimiin
osoittautui mahdottomaksi silloin, jos tilid

kiytetdin myos muuhun kuin sijoituspalve-
luun. Téstd syystd paddyttiin ratkaisuun, jon-
ka seurauksena kuitenkin ne luottolaitokselta
tai sijoituspalveluyritykseltd sijoituspalvelua
ostaneiden sijoittajien tilit, joita kiytetdlin
sijoituspalvelusta tehdyn sopimuksen nojalla
ainoastaan sijoituspalveluun, olisivat pdi-
sddnnostd poiketen korvausrahastosuojan
piirissd talletuspankin maksukyvyttdmyysti-
lanteessa. Jotta korvausrahasto olisi tietoinen
siitd, mitkd talletuspankkien tililld olevat
varat kuuluvat timian momentin nojalla kor-
vausrahaston suojan piiriin talletuspankin
maksukyvyttomyystilanteessa, olisi sijoitus-
palveluyrityksen ja luottolaitoksen pyydetti-
essd annettava sille tdtd koskevat tiedot. Tie-
donantovelvollisuudesta ehdotetaan sdddetti-
viksi jiljempédnd 36 §:n 2 momentissa.
Pykilin 2 momentissa on edelleen tarken-
nettu ehdotettua sdintelya liittyen sijoituspal-
veluyritysten nimissid oleviin asiakasvarati-
leihin.  Arvopaperimarkkinalain 4 luvun
5 a §:n | momentin mukaan sijoituspalvelu-
yrityksen haltuun sdilyttimistd, sijoittamista
tai muuta varainhoitoa varten annetut taikka
omaisuuden myynnisti saadut varat on sijoi-
tettava tilille talletuspankkiin tai ulkomaisen
luottolaitoksen sivukonttoriin. Usein sijoitus-
palveluyritykset tallettavat asiakasvarat yh-
delle tai muutamalle yhteiselle sijoituspalve-
luyrityksen nimissi olevalle asiakasvaratilil-
le. Nykyisen talletussuojasiddntelyn mukaan
kyseinen tili olisi talletuspankin maksuky-
vyttomyystilanteessa  oikeutettu  yhteen
150 000 markan suuruiseen korvaukseen.
Asiakasvaratililli olevat sijoittajien varat
eivit siten nykyisen sddntelyn mukaan ole
riittdviksi katsottavan talletussuojan piirissi.
Sijoituspalveluyrityksen nimissd oleva tili
olisi korvausrahastosuojan ulkopuolella eh-
dotetun 38 §:n 2 momentin nojalla. Mikili
tililld on huomattava maird sijoituspalvelu-
yrityksen asiakkaiden kiteisvaroja, voisi tal-
letuspankin maksukyvyttdmyys pahimmil-
laan johtaa siihen, ettd lopulta myos sijoitus-
palveluyritys ajautua maksukyvyttomyysti-
lanteeseen. Téstd syystd ehdotetun momentin
mukaan suojattaisiin sijoituspalveluyritysten
asiakasvaratilid korvausrahastosta siten kuin
6 luvussa sdddetddn. Suojan piiriin kuuluisi
erikseen kukin sijoittaja, jonEa varoja olisi
asiakasvaratililld talletuspankin maksukyvyt-
tomyystilanteessa. Suoja olisi maksettava
suoraan sijoittajille, vaikka itse tili on sijoi-
tuspalveluyrityksen nimissid. Momentin sdédn-
nokseen liittyy ehdotettu talletussuojarahas-
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ton ulottuvuutta koskeva rajaus luottolaitos-
toiminnasta annetun lain 65 j §:n 4 momen-
tissa, minkd jilkeen talletussuojarahasto ei
endd korvaisi sijoituspalveluyrityksen nimis-
sé olevalla asiakasvaratililld olevia saamisia.

Pykilin 3 momentissa on selvitetty vas-
tuun jakaantumista korvausrahaston ja arvo-
paperikeskuksen sekd arvo-osuusrekisterin
pitdjan valilld. Arvo-osuusrekisterin pitdjin
ja arvopaperikeskuksen vastuusta on erityis-
sddnnoksid arvo-osuusjirjestelméisti annetus-
sa laissa. Lain 18 é:sséi sdddetddn arvo-
osuusrekisterinpitijien velvollisuudesta kar-
tuttaa arvopaperikeskuksen rahastoa. Lain
19 §n mukaan arvopaperikeskuksella tulee
olla myds selvitysrahasto, jota koskevat
sddnnokset on  arvopaperimarkkinalain
4 a luvun 7 §:ssd. Koska useat arvo-osuusre-
kisterin pitdjit ovat sijoituspalveluyrityksii
tai sijoituspalveluita tarjoavia luottolaitoksia,
voisi vastuun jakaantuminen korvausrahaston
ja arvopaperikeskuksen rahaston vililli aihe-
uttaa sekaannuksia. Korvausrahaston ja arvo-
paperikeskuksen rahaston vastuuta ei tulisi
sekoittaa siten, ettd jarjestelmat olisivat paal-
lekkdisid tai korvaisivat toisiaan. Tarkoituk-
sena on, etti samasta vahingosta voi saada
korvausta korkeintaan yhden normiston pe-
rusteella tai korkeintaan yhden kerran. Mah-
dollisia péillekkiisid tilanteita varten mo-
mentissa sdddetddn, ettd korvaus maksetaan
ensisijaisesti korvausrahastosta, jos se voitai-
siin periaatteessa maksaa sekid korvausrahas-
tosta ettd selvitysrahastosta tai sekd korvaus-
rahastosta etti arvopaperikeskuksen rahastos-
ta. Arvo-osuusrekisterin pitdjin vastuu ja ar-
vopaperikeskuksen rahaston suoritusvelvol-
lisuuden syntyminen eivit luonnollisesti kui-
tenkaan voisi vaikuttaa niihin yleisiin edelly-
tyksiin, joiden tdyttyessd korvausrahaston
suoritusvelvollisuus syntyy. Niistd edelly-
tyksistd ehdotetaan saddettiviksi 39 §:ssi.
Ehdotettujen sdinndsten mukaan korvausra-
hastosta voidaan maksaa sijoittajalle kor-
vauksia ainoastaan sijoituspalveluyrityksen
pysyviisluonteisessa maksukyvyttdomyysti-
lanteessa 39 §:ssd tarkoitettujen lakisédateis-
ten edellytysten tdytyttyd. Lisdksi korvaus-
rahaston vastuu ehdotetaan rajattavaksi tiet-
tyyn enimméissummaan sijoittajaa kohden
40 §:ssé tarkoitetulla tavalla. Arvo-osuusre-
kisterinpitdjilld on sen sijaan ankara vastuu
rekisterikirjausten oikeellisuudesta, jéirjestel-
min teknisistd virheistd sekd rekisteritictojen
oikeudettomasta hyviaksikdytostd. Tama vas-
tuu on rajaton ja se voi syntyé useissa tilan-
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teissa jo ennen kuin korvausrahaston voitai-
siin katsoa olevan korvausvelvollinen.

Esimerkki episelvisti ja padllekkdisesté
tilanteesta on sellainen, jossa omaisuuden-
hoitopalveluja tarjoava arvopaperinvilittiji
toimii arvo-osuusrekisterin pitdjind ja ottaa
vastaan omaisuudenhoitoasiakkaalleen osoi-
tettuja tuotonmaksuja. Maksusuojaa koske-
van arvo-osuustileisti annetun lain 29 ja
30 §:n muutoksen tultua voimaan 15 péiva-
nd marraskuutal996 tuli arvo-osuusrekiste-
rinpitéjille ankara vastuu maksujen suoritta-
misesta oikeille vastaanottajille. Ndmi tuo-
tonmaksuvarat saattavat jiada toimeksiannon
nojalla arvopaperinvilittdjin haltuun esimer-
kiksi uudelleen sijoitettavaksi. Jos arvopape-
rinvilittdji asetetaan konkurssiin ja vélittdja
on laiminly6nyt riittdvén kirjanpidon ja asia-
kasvarojen erottamisen, saattavat tuotonmalg—
suvarat sekoittua vilittijin omaisuuteen si-
ten, ettd asiakas menettia saatavansa. T4lloin
arvopaperinvilittijilla olisi arvo-osuusrekis-
terin pitdjin ominaisuudessa ankara vastuu
maksun suorittamisesta asiakkaalle, ja asiak-
kaalle voitaisiin maksaa korvausta korvaus-
rahastosta arvopaperinvilittidjin konkurssiin
johtaneen vilpillisen menettelyn seurauksena.
Korvausvastoun kohdistuminen riippuisi sii-
td, kuinka hyvin arvopaperinvilittidji doku-
mentoi siirrot arvo-osuusrekisteristd ja anka-
ran vastuun piiristd asiakkaan lukuun hoidet-
tavalle tilille eli korvausrahaston korvausvas-
tuun piiriin. Koska episelvyydet kohdenta-
misessa johtuvat paisdantoisesti dokumen-
toinnin ja kirjanpidon laiminlyonneistd en-
nen konkurssia, on perusteltua, ettd korvaus-
rahasto on tilloin ensisijainen korvausvelvol-
linen. Koska korvausrahastosta korvausta ei
voitaisi maksaa samalle sijoittajalle kuin tiet-
ty enimmaiissumma, saattaisi arvopaperikes-
kus kuitenkin joutua kuvatunlaisessa tilan-
teessa toissijaiseen vastuuseen, mikéli sijoit-
tajalle syntyneen vahingon méird on kor-
vausrahaston enimmdisvastuuta suurempi.
Arvopaperikeskuksen rahaston olisi korvatta-
va sijoittajille ankaran vastuunsa nojalla
miiri, jota sijoittaja ei ole saanut korvausra-
hastosta. Mainittua rahastoa koskevat sdéin-
ndkset on otettu huomioon sijoittajien kor-
vausrahastoa koskevia sdinnoksid valmistel-
taessa.

34 §. Korvausrahaston hallinto. Pykildssi
ehdotetaan sdddettiaviksi korvausrahaston
hallinnosta. Korvausrahastoa hoitaa korvaus-
rahaston jisenind olevien sijoituspalveluyri-
tysten valitsema valtuuskunta ja valtuuskun-
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nan valitsema hallitus. Ehdotettu hallinto-
malili vastaa luottolaitostoiminnasta annetun
lain 65 b §:n mukaista sddntelyd. Pykilin
1 momentissa luetellaan edelleen hallituksen
tarkeimmat yksittdiset tehtdvat, joiden lisiksi
sen tehtdviand olisi huolehtia kaikista kor-
vausrahaston toiminnan jirjestimiseksi tar-
peellisista muista tehtdvisti (momentin
11 kohta). Korvausrahaston hallitus voisi us-
koa pidtosvaltaansa myos erityiselle toimin-
nanjohtajalle tai asiamiehelle 35 §:n 1 mo-
mentin 8 kohdan mukaisesti. Korvausrahas-
toa hoitavan hallituksen, valtuuskunnan ja
mahdollisen toiminnanjohtajan tai asiamie-
hen vilisestd toimivallan jaosta olisi maérit-
tivid tarkemmin korvausrahaston sddnngissi.
Korvausrahaston hallinnosta aiheutuvat kus-
tannukset kerittdisiin erityisin hallinnointi-
maksuin, joita koskevat tarkemmat madrdyk-
set tulisi ottaa korvausrahaston sdintdihin
35 §&n 1 momentin 2 kohdan mukaisesti.
Hallinnointikustannusten jakamiseen ei olisi
vilttdmétontd soveltaa kannatusmaksujen
kartuttamista koskevia periaatteita, vaan ne
voitaisiin jakaa muullakin sddnndissd mai-
rittivilld tavalla, esimerkiksi tasaisesti kor-
vausrahaston jisenten kesken. Pykildn
2 momentin mukaan korvausrahaston kirjan-
pitoon ja tilinpdatokseen olisi sovellettava
kirjanpitolain sdannoksid. Sen lisdksi mitd
ehdotetussa 6 luvussa sdiddetddn korvausra-
haston hallinnosta, olisi pykdldn 3 momentin
mukaan korvausrahaston hallintoon sovel-
lettava lisdksi yhdistyslakia.

35 §. Korvausrahaston sddnnét. Pykildn
1 ja 2 momentissa on lueteltu korvausrahas-
ton sddntdjen vihimmdiissisdltd. Sadnnodissa
tulisi maarata kaikista niistd seikoista, jotka
ovat tarpeen korvausrahaston toiminnan ja
sen lakisditeisten tehtivien hoitamisen kan-
nalta. Tdstd syystd 1| momentin 12-kohtaisen
luettelon lisdksi sddnnoissd voidaan madrita
myos muista korvausrahaston tarpeellisiksi
katsomista seikoista. Ehdotuksessa jitetddn
tarkoituksella useita asioita koskevien tar-
kempien médrdysten antaminen sdinnoissi
madrattavaksi. Jattdmiild sdédntdjen sisaltod
koskevat vaatimukset laissa hyvin yleisiksi
annetaan korvausrahastolle tarkoituksenmu-
kaista harkintavaltaa siitd, miten korvausra-
haston toiminta kadytinnossi parhaiten jérjes-
tetdan.

Pykildn 2 momentti, jossa médritidn siité,
mitd sddntdjen tulee sisiltdd ulkomaisen si-
joituspalveluyrityksen Suomessa olevasta
sivukonttorista, vastaa luottolaitostoiminnas-

ta annetun lain 65 a §:n 3 momenttia.

Menettelyllisesti saintdjen laatiminen ta-
pahtuisi 1 momentin mukaan siten, ettd kor-
vausrahasto esittdd asianomaiselle ministe-
riolle laatimiensa sdéintdjen tai niihin tehty-
jen muutosten vahvistamista. Pykildn 1 mo-
mentin mukaan ministerién tulisi ennen vah-
vistamista pyytdd hakemuksesta rahoitustar-
kastuksen ja Suomen Pankin lausunto. Tal-
laisella valvonnalla huolehdittaisiin siitd, ettd
korvausrahaston kidytinnon toiminta vastaa
lakia ja sen tavoitteita. Asianomaisen minis-
terion tulisi sddnnot vahvistaessaan erityises-
ti ottaa huomioon se, ettd korvausrahaston
kannatusmaksut jakaantuvat tasapuolisesti
sekd jasenini olevien sijoituspalveluyritysten
ja luottolaitosten kesken ettd eri sijoituspal-
velumuotojen kesken. Lisdksi ministerion
olisi valvottava sitd, ettd korvausrahaston
hallinnointi on jarjestetty oikeudenmukaisesti
ja ettd sddnndt ovat myOs muussa suhteessa
rahaston jisenind olevien yritysten kilpai-
luasetelmien kannalta mahdollisimman neut-
raalit. Tdmi on tirkead erityisesti siitd syys-
td, ettd korvausrahaston jiasenend on kool-
taan hyvin eri suuruisia yrityksid, jotka li-
siksi saattavat harjoittaa toisistaan poik-
keavaa liiketoimintaa. Korvausrahaston pe-
rustamisesta on lainsdddantdd valmisteltaessa
kéyty alustavia keskustelua arvopaperinvilit-
tijien yhdistyksen kanssa sekd Suomen
Pankkiyhdistyksen kanssa.

36 §. Korvausrahaston kannatusmaksu.
Korvausrahasto rahoitettaisiin korvausrahas-
ton jisenind olevilta sijoituspalveluyrityksil-
td, luottolaitoksilta, ulkomaisilta sijoituspal-
veluyrityksiltd ja ulkomaisilta luottolaitoksil-
ta vuosittain perittdvilli kannatusmaksuilla.
Vuosittaisten kannatusmaksujen méédrdytymi-
nen olisi seurausta kaksivaiheisesta proses-
sista. Ensi vaiheessa asianomaisen ministeri-
6n on pykildin 1 momentin mukaan vahvis-
tettava korvausrahaston esityksestd ja rahoi-
tustarkastusta sekd Suomen Pankkia kuultu-
aan seuraavaa toimintavuotta varten keritti-
vien kannatusmaksujen yhteisméara. Sijoitta-
jien korvausrahastoon kerittivien vuosittais-
ten kannatusmaksujen kokonaissuuruutta ei
olisi laissa ennalta médritty tietyn suuruisek-
si, vaan asianomaiselle ministeri6lle on tar-
koituksellisesti jitetty asiassa tietty harkinta-
valta. Vuosittain vaihteleva kannatusmaksu-
jen kokonaissuuruus riippuisi erityisesti niis-
td muutoksista, joita olisi tapahtunut kor-
vausrahaston jisenind olevien yritysten toi-
mintaympéristossid edeltivdn vuoden aikana
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tai joiden voitaisiin olettaa tapahtuvan seu-
raavan vuoden kuluessa. Korvausrahaston
suuruuden tulisi olla sijoittajien saatavien
suojaamiseksi riittdvd ja uskottava. Tatd ar-
vioidessaan asianomaisen ministerion tulisi
tarkastella erityisesti suojan Kkattavuutta.
Korvausrahaston suuruuden tulee aina olla
suhteessa suojan piiriin kuuluvien sijoittajien
lukumadirin sekd jasenind olevien sijoituspal-
veluyritysten toiminnan laadun ja laajuuden
perusteella laskettaviin mahdollisiin enim-
méiskorvauksiin. Kunkin sijoituspalveluyri-
tyksen mahdollisesti aiheuttaman korvauksen
enimmdiskustannus on suojan piiriin kuulu-
vien sijoittajien lukumaira  kerrottuna
enimmdiskorvaussummalla. Korvausrahaston
44 §:ssd sdddettya 50 miljoonan vahimmais-
piiomaa arvioitaessa on tarkasteltu erityises-
ti suojan kattavautta eli sitd, kuinka monen
sijoittajan varoja kuuluu suojan piiriin ja
minkd suuruisen rasitteen keskikokoisen si-
joituspalveluyrityksen — maksukyvyttdmyys
voi aiheuttaa korvausrahastolle. Arvio suojan
kattavuudesta huhtikuussa 1998 on esitetty
yleisperustelujen jaksossa 4. Ehdotettujen
siirtymisdinnosten mukaan korvausrahaston
vihimmdiispddoma tulee kartuttaa viiden
vuoden kuluessa. Siitd, miten kannatusmak-
sut kerdtadn siirtymiajaila, olisi myos otet-
tava midriykset korvausrahaston siint6ihin
35 &n 1 momentin 2 kohdan mukaisesti.
Suomalaisten arvopaperimarkkinoiden koko
ja rakenne saattaa tulevaisuudessa muuttua
siten, ettei 44 §:n mukaista vihimmaispai-
omaa voida endd pitdd uskottavana. Koska
korvausrahaston kokoa ei ole vahvistettu
tietyn suuruiseksi, voidaan monenlaiset olo-
suhteiden muutokset ottaa asianomaisen mi-
nisterion harkinnassa huomioon. Asianomai-
sen ministerién tulisi huolehtia myos siitd,
etteivdt kannatusmaksuista aiheutuvat kus-
tannukset merkittivisti poikkeaisi suomalais-
ten sijoituspalveluyritysten kansainvilisten
kilpailijoiden vastaavista kustannuksista. Eh-
dotettu menettely poikkeaa luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 65 d—g §:n periaat-
teista, joiden mukaan kannatusmaksuina
vuosittain kerittivin méiiran vihimmadis- ja
enimmdistaso on laissa vahvistettu tietyn
suuruiseksi muodostuen pankkikohtaisista
kiinteistd maksusta ja pankkien konsolidoi-
tuun vakavaraisuuteen perustuvasta maksus-
ta.

Kun ministerié on vahvistanut riittdviksi
katsomansa kannatusmaksujen yhteisméaran,
korvausrahasto voi pykildn 2 momentin mu-

kaan paittad yksittdisille yrityksille médratta-
vien kannatusmaksujen suuruudesta. Kanna-
tusmaksun tulee momentin mukaan perustua
suojan piiriin  kuuluvan sijoituspalvelun
luonteeseen, asiakasmddriin ja sijoituspalve-
luyrityksen konsolidoitujen omien varojen
mairain. Sijoituspalvelun lnonteella tarkoite-
taan sitd, ettd kannatusmaksujen mddrdyty-
misperusteet voisivat olla erilaisia eri sijoi-
tuspalveluissa, kuitenkin siten, ettd perusteet
ovat yhtildiset samaa sijoituspalvelua tarjo-
aville. Koska tulevaisuudessa mahdollisesti
syntyvin korvaustilanteen voidaan suurella
todennikoisyydelld olettaa aiheutuvan ni-
menomaan rikollisesta toiminnasta, jonka
todennikoisyyttd ei voida pitevisti arvioida
etukiteen, ei kannatusmaksujen mdériyty-
mistd voida perustaa toiminnan riskiin. Kui-
tenkin se, ettd eri palveluissa sijoituspalvelu-
yrityksilld on erilaiset mahdollisuudet hallin-
noida asiakkaiden varallisuutta, tulisi oftaa
kannatusmaksuissa huomioon. Téstd syysti
eri sijoituspalveluille ja suojan piiriin kuulu-
ville oheispalveluille tulisi kannatusmaksua
laskettaessa madritd esimerkiksi erityiset
kertoimet. Miti suurempi kerroin palvelulla
olisi, sitd todennikodisemmaiksi siind palve-
lussa arvioitaisiin riski siitil, ettd asiakkaiden
varat ovat maksukyvyttomyystilanteessa se-
koittuneet tai esimerkiksi kavallettu siten,
ettd asiakkaat tarvitsevat korvausrahas-
tosuojaa. Esimerkiksi pelkidssd markkinata-
kauspalvelussa markkinatakaajalla ei ole
lainkaan hallussa tai hallinnoitavana asiak-
kaiden varoja, kun taas esimerkiksi asiak-
kaan antamalla niin sanotulla tiydelld valta-
kirjalla tarjottavassa omaisuudenhoitopalve-
lussa sijoituspalveluyritykselld on laajat val-
tuudet padttad asiakkaan varojen kiytostd ja
myds laajemmat mahdollisundet kayttdd
asiakkaiden varoja rikollisesti. Lainsdadantod
valmisteltacssa on valtiovarainministerion,
rahoitustarkastuksen, Suomen Pankkiyhdis-
tyksen sekid arvopaperinvilittdjien yhdistyk-
sen kesken kiyty alustavia neuvotteluja siité,
miten eri palveluiden riskikertoimia voidaan
korvausrahaston sddnnoissd maaritell.
Korvausrahastosuojan piiriin kuuluvan si-
joituspalvelun laajuus vaikuttaisi kannatus-
maksuun kahdella tavalla. Ensinnékin kanna-
tusmaksussa tulisi ottaa huomioon se, miten
paljon sijoituspalveluyritykselli on suojan
piiriin kuuluvia asiakkaita. Kunkin sijoitus-
palveluyrityksen mahdollisesti aiheuttaman
korvauksen enimmdiiskustannus on suojan
piiriin kuuluvien sijoittajien lukuméird ker-
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rottuna enimmadiskorvaussummalla. Mité
suuremman korvaustapauksen sijoituspalve-
luyrityksen maksukyvyttomyys voisi kor-
vausrahastolle aiheuttaa, siti suuremman
tulisi olla myds kannatusmaksun. Lisiksi
kannatusmaksuja madrittdessd tulisi ottaa
huomioon sijoituspalveluyritysten konsoli-
doitujen omien varojen maara.

Kannatusmaksun méérdytymisestd olisi
otettava yksityiskohtaiset maiiriykset kor-
vausrahaston saidntoihin. Kannatusmaksun
laskentakaavaa on alustavasti valmisteltu
valtiovarainministerion, rahoitustarkastuksen,
Suomen Pankkiyhdistyksen ja arvopaperin-
vilittdjien yhteistyossa. Tavoitteena on, ettd
kaikki laissa luetellut kolme perustekijia
vaikuttaisivat maksuihin oikeudenmukaiseksi
katsottavissa suhteissa. Koska asianomainen
ministerié vahvistaa korvausrahaston séin-
not, paittiisi se myds viime kidessd siitd,
onko laskentakaava korvausrahaston ji-
senyritysten kilpailuedellytysten kannalta
oikeudenmukaisesti maéritelty. Koska kor-
vausrahastoon kuuluvat yritykset ovat kool-
taan hyvin eri suuruisia ja ne tarjoavat hyvin
erilaisia palveluja, on tirkedd huolehtia kan-
natusmaksujen kohdentumisen tasapuolisuu-
desta. Tasta syystd esimerkiksi konsolidoitu-
jen omien varojen midrad tai asiakasmdaarid
ei voida ottaa maksuissa huomioon sellaise-
naan, vaan ainoastaan rajoitettuun mdirdin
asti ja suhteessa muihin perustekijoihin.

Jokaiselta sijoituspalveluyritykseltd voitai-
siin keritd aluksi tietty kiintea liittymismak-
su silloin, kun se littyy korvausrahaston
jaseneksi. Tadma sddnnoissd vahvistettu ji-
senmaksun kaltainen maksu olisi kaikille
jasenille samansuuruinen. Joillekin jisenille
se saattaisi mahdollisesti olla jopa ainoa kor-
vausrahastoon maksettava kannatusmaksu.
Kiinted osuus voitaisiin kerdtd myods joka
vuosi erikseen siten, ettd tietty osa vuosittai-
sesta kannatusmaksuina kerittivéstd koko-
naissummasta jaettaisiin jisenten kesken ta-
san. Kiintedstd maksusta olisi madrattavi
korvausrahaston sdannoissi.

Jotta korvausrahasto voisi tehdd kannatus-
maksujen yhteismiidrdd koskevan esityksen
ministeridlle, on sijoituspalveluyritysten vel-
vollisuutena momentin mukaan toimittaa
korvausrahastolle tiedot suojan piiriin kuulu-
vien sijoittajien lukumaiiristd ja muista kor-
vausrahaston vaatimista, kannatusmaksun
madrittdmiseksi tarpeellisista tiedoista. Ehdo-
tettu sdinnods vastaa arvo-osuusjirjestelmasti
annetun lain 15 §:n 3 momentin viimeistd

virkettd. Tiedonantovelvollisuuden sisiltod
koskevat tarkemmat sddnnoét olisi siséllytet-
tavd korvausrahaston sddnt6ihin 35 §n
1 momentin 2 kohdan mukaisesti. Korvaus-
rahaston sddnnoissd olisi madrdttivi myos
niin sanottu mairdytymispdivi tai ajanjakso,
jonka mukaisen tilanteen mukaan sijoitus-
palveluyritykset tekisivit kyseiset laskelmat.

Pykdldn 3 momentissa ehdotetaan sdddetts-
viksi siitd, etti osuuspankkien yhteenliitty-
miin kuuluvia talletuspankkeja pidetdin
korvausrahaston kannatusmaksua laskettaes-
sa yhtend pankkina. Safinnds vastaa luotto-
laitostoiminnasta annetun lain 65 d §:44,
jonka mukaan osuuspankkien yhteenliitty-
miidn kuuluvia pankkeja pidetddn talletus-
suojarahaston kannatusmaksua laskettaessa
yhtend pankkina. Yhteenliittymddn kuuluvi-
en pankkien puolesta korvausrahaston kan-
natusmaksun maksaisi yhteenliittymén kes-
kusyhteisé. Korvausrahaston kartutusvelvol-
lisuuden perusteet olisivat yhteenliittymille
kuitenkin samat kuin muille korvausrahaston
jisenille.  Yhteenliittymdn kannatusmaksu
olisi jaettava yhteenliittymiin kuuluvien
pankkien kesken samalla tavalla kuin yksit-
tdiset kannatusmaksut madrdytyisivit 2 mo-
mentin mukaan. Ainoastaan rahoitustarkas-
tuksen luvalla kannatusmaksu voitaisiin ja-
kaa muulla tavalla.

Pykdldn 4 momentin mukaan korvausra-
haston péittimien yksittiisten kannatusmak-
sujen suuruus olisi annettava tiedoksi rahoi-
tustarkastukselle viimeistdin kuukautta en-
nen sitd hetked, jolloin ne on sdidntdjen mu-
kaan maksettava. Momentin mukaan rahoi-
tustarkastus voisi korvausrahaston esitykses-
ti poiketen médrita korottamaan liian alhai-
seksi vahvistettua kannatusmaksua. Sijoitus-
palveluyrityksen taloudellisessa tilanteessa
tapahtuneiden muutosten johdosta aiemmin
arvioitu kannatusmaksu saattaisi osoittautua
riittdimattomaksi. Korottamispéddtoksen seu-
rauksena kannatusmaksujen kokonaisméairi
voisi nousta suuremmaksi kuin ministerion
aiemmin vahvistama vuosittainen kokonais-
maard.

Pykidlan 5 momentissa sdddettdisiin siitd,
miten kannatusmaksu on suoritettava. Pdi-
sdidntoisesti koko korvausrahaston kannatus-
maksuin kerittivad piddoma olisi suoritettava
kiteisend. Momentissa mahdollistetaan kui-
tenkin se, etti yhteisesti niin péitettydin
korvausrahaston jdsenet voisivat sdannoissd
madrattavalla tavalla kattaa enintdédn puolet
kartutettavasta pddomasta yhteisesti hankitta-
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valla vakuutuksella. Sadnnoksen tarkoitukse-
na on helpottaa sijoituspalveluyrityksille
kannatusmaksujen kartuttamisesta aiheutuvaa
taloudellista rasitetta. Sadnndkselld ei velvoi-
teta korvausrahastoa hankkimaan vakuutusta,
mutta mikéli vastuun kattaminen yhteisesti
hankittavalla vakuutuksella osoittautuisi
edulliseksi vaihtoehdoksi, voisi korvausra-
hasto paittdd vakuutuksen ottamisesta. Mah-
dollisesti hankittavan vakuutuksen tulisi olla
kollektiivinen. Tdma tarkoittaa siti, ettd kor-
vausrahasto tekisi yhteisen paitoksen vakuu-
tuksen ottamisesta, eivitkd yksittdiset sijoi-
tuspalveluyritykset voisi jiddd vakuutuksen
ulkopuolelle. Vakuutus tulisi ottaa korvaus-
rahaston nimiin ja siitd aiheutuvista kustan-
nuksista, kuten muistakin korvausrahaston
velvollisuuksista, olisivat kaikki korvausra-
hastoon kuuluvat sijoituspalveluyritykset
yhdessd vastuussa. Vakuutusmaksu jaettai-
siin korvausrahaston jisenten kesken samas-
sa suhteessa kuin kiteisend maksettava kan-
natusmaksu. Jos korvausrahasto ei péittiisi
ottaa vakuutusta, eivit siihen olisi oikeutet-
tuja myoskiin yksittdiset sijoituspalveluyri-
tykset oman kartutusvelvollisuutensa osalta.
Niin halutessaan korvausrahasto voisi luon-
nollisesti ottaa vakuutuksen myods suurem-
malle vastuumairdlld kuin laissa on edelly-
tetty. Sdanndsta siitd, ettd puolet kannatus-
maksun suuruudesta on aina kartutettava
kiteisend, sovellettaisiin myds silloin, jos
korvausrahastoon on piitetty kartuttaa sen
44 §:ssd sdddettyd vahimmaispiddomaa enem-
méin varoja tai jos korvausrahaston pidioma
joudutaan kartuttamaan syntyneen korvausta-
pauksen seurauksena uudelleen. Vakuutuk-
sen kiyttimisestd ja sen suuruudesta olisi
madrittavi yksityiskohtaisemmin korvausra-
haston siinnoissd (35 §n 1 momentin
5 kohta). Vakuutuksella katettava korvaus-
rahaston péddoman suuruus voisi olla 0—50
prosenttia. Mikdli korvausrahasto ei ottaisi
vakuutusta, katettaisiin koko korvausrahas-
ton paioma kiteiselld. Momentissa sdddetddn
edelleen siitd, ettd rahoitustarkastuksen olisi
valvottava sitd, ettd korvausrahaston pia-
omaa kartutetaan Kkiteisend tasaisesti eli
ettei korvausrahaston pddomaa kateta vakuu-
tuksella enempdd kuin momentin mukaan on
mahdollista. Sdinnds liittyy ehdotettuun
44 §n 1 momenttiin, jonka mukaan pai-
omaa on kartutettava kiteiselld tasaisesti.
Pykilin 6 momentissa sdiddettdisiin siiti,
ettd sddnnoissd mdadrdtyin edellytyksin kan-
natusmaksuja ei enédi kerittiisi silloin, kun

korvausrahastoon on kartutettu 44 §:n edel-
lyttima vihimmadispiddoma eikd rahaston ta-
loudellisessa toiminnassa ole tapahtunut mi-
tadn merkittavaa. Perimisen keskeyttdmiselle
tulisi saada asianomaisen ministerion lupa,
joka voitaisiin myontdd enintddin vuodeksi
kerrallaan. Piitos olisi siten tehtivd joka
vuosi uudelleen, silli vihimméiispddoman
saavutettuaan korvausrahasto on saattanut
joutua jonain vuonna korvausvelvolliseksi
tai sen olosuhteissa on voinut tapahtua jokin
muu muutos. Toisaalta 44 §:ssd asetettua
vihimmaispddomaa ei ole tarkoitettu pysy-
viksi eikd enimmdispadomaksi. Vahimmais-
pddomaa on pidettivi ainoastaan korvausra-
haston perustamisajankohtana tehtyna arvio-
na siitd, minkd suuruinen rahaston tulisi olla,
jotta silld pystyttdisiin kattamaan sen hetki-
sen arvion mukaan mahdolliset korvausta-
paukset. Ajan kuluessa korvausrahastoon
saattaa liittyd uusia jasenid tai siind jisenend
olevien sijoituspalveluyritysten harjoittama
toiminta saattaa muuttua laadultaan tai laa-
juudeltaan sellaiseksi, ettei 44 §:ssi tarkoi-
tettua vahimmadispiadomaa voida pitdi sijoit-
tajien suojan kannalta riittivind. Asianomai-
sen ministeridn olisi tehtidvd timin momen-
tin mukainen lupapiitos kannatusmaksujen
kerddmadtta jattdmisestd samassa yhteydessd
kun se vahvistaa pykilin 1 momentin mu-
kaisesti korvausrahastoon vuosittain kartutet-
tavien varojen yhteismairin. Pykdldn 1 mo-
mentin sdinndksestd johtuen timin momen-
tin mukaista lupaa ei voitaisi myontdd vuotta
pidemmaksi ajaksi.

Pykildan 7 momentissa sdadettdisiin kor-
vausrahaston itsendisyydestd. Korvausrahas-
tolle luovutettu kannatusmaksu siirtyy sille
tdysin omistusoikeuksin. Maksua el saisi
lukea sijoituspalveluyrityksen varoiksi. Té-
md merkitsee sitd, ettei sijoituspalveluyrityk-
selld tai sen seuraajilla tai velkojilla ole oi-
keutta milldén tavoin méiratd korvausrahas-
tolle luovuttamansa varallisuuden kiytosti
eikd myoskididn mahdollisuutta saada maksa-
miaan kannatusmaksuja takaisin. Sdinnos
vastaa luottolaitostoiminnasta annetun lain
65 h §:44. Johdonmukaisesti myoskédédn kor-
vausrahastoon luovutettujen varojen sijoitta-
misesta saatavaa tuloa ei makseta sijoituspal-
veluyrityksille, vaan korvausrahaston pda-
oman sijoittamisesta saadut tuotot lisdtdédn
korvausrahaston p#domaan sekd kaikkien
sijoituspalveluyritysten ettid sijoittajien hy-
viksi 44 §:n 2 momentin mukaisesti. My0s-
kédan sijoituspalveluyrityksen lopettaessa si-
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joituspalvelujen tarjoamisen sille ei palautet-
taisi sen korvausrahastoon maksamia kanna-
tusmaksuja. Ainoa poikkeus edelld luetel-
luista periaatteista olisi yleisseuraanto. Vain
korvausrahaston jisenen sulautuessa toiseen
korvausrahaston jiseneen tai sen jakaantues-
sa toisesta korvausrahaston jisenestd olisi
korvausrahastoon suoritettu kannatusmaksu
siirtokelpoinen. Sulautuvan yrityksen maksa-
ma kannatusmaksu voitaisiin ndin  lukea
sulautumisessa muodostuneen yrityksen hy-
viksi. Vastaavasti jos sijoituspalveluyritys
jakaantuu useammaksi sijoituspalveluyrityk-
seksi, alemmin maksetut kannatusmaksut
voidaan jakaa uusien sijoituspalveluyritysten
hyvaksi.

37 8. Ulkomaisen sijoituspalveluyriryksen
sivuliikkeen ja ulkomaisen luottolaitoksen
sivukonttorin kannatusmaksu. Buroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa toimilu-
van saaneen sijoituspalveluyrityksen Suo-
messa olevan sivukonttorin kannatusmaksu
midrdytyisi samoin perustein kuin suomalai-
sen sijoituspalveluyrityksen kannatusmaksu.
Kaikissa Euroopan talousalueen jisenvalti-
oissa toimii jatkossa korvausrahaston kaltai-
nen suojajirjestelma. Euroopan talousalueel-
ta tulevien sijoituspalveluyritysten osalta
korvattavat saamiset on tarkemmin maaratti-
vissi, silla suoja koskisi vain sijoituspalvelu-
yrityksen kotivaltion suojajirjestelmén ylittd-
vdd suojaa, ja korvausvelvollisuus realisoi-
tuisi periaatteessa aina kun sijoituspalvelu-
yrityksen kotivaltion korvausjirjestelmi on
todettu korvausvelvolliseksi. Paasidntoisesti
my06s muussa kuin Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa toimiluvan saaneen si-
joituspalveluyrityksen sivuliikkeen kannatus-
maksu médriytyisi samoin kuin suomalaisen
sijoituspalveluyrityksen. Mahdollisesti kor-
vattavia sijoittajien saamisia ei kuitenkaan
ole niiden kohdalla mahdollista mairitelld
etukiteen samalla tarkkuudella, silla ulko-
maisen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta
tarjota sijoituspalvelua Suomessa annettuun
lakiin ehdotetun uuden 8 a §n mukaan
sddnnoksessd tarkoitetun sivulitkkeen sijoit-
tajien saamisista korvataan vain se osa, jota
sijoittaja ei saa ulkomaisen sijoituspaivelu-
yrityksen maksukyvyttdmyysmenettelyssi.
Korvausrahaston maksuvelvollisuuden synty-
minen ei ole siten itsestddn selvd kuin Eu-
roopan talousalueelta tulevien sijoituspalve-
luyritysten maksukyvyttdmyysmenettelyssi.
Toisaalta Euroopan talousalueen ulko-
puolelta tulevien sijoituspalveluyritysten

osalta suoja ei vilttimitti ole ainoastaan
tiydentivd, silld se saattaa olla ainoa kysei-
sen sijoituspalveluyritysten asiakkaille tarjot-
tava korvausrahastosuoja. Edelld ehdotetun
35 §:1n 2 momentin mukaan korvausrahaston
sadnndissi olisi médrattava tarkemmin ulko-
maisten sijoituspalveluyritysten ja luottolai-
tosten kannatusmaksun mdairdytymisestid ja
korvausvelvollisuuden perusteista.

38 §. Suojan piiriin kuuluva sijoittaja. Py-
kélassi rajataan korvausrahastosuojan piiriin
kuuluvien sijoittajien joukko. Pykildn 1 mo-
mentin mukaan suojan piiriin kuuluvat pai-
sddnnon mukaan kaikki sijoittajat, joille si-
joituspalveluyritys on tarjonnut 3 §:ssd tar-
koitettuja sijoituspalveluita tai 16 §n 1 mo-
mentin 5 kohdassa tarkoitettuja siilytys- ja
hoitopalveluita. Lain 16 §n 1 momentin
5 kohdassa mainittu tallelokeropalvelu ei
kuulu suojan piiriin. Rajaus vastaa direktii-
vin 1 artiklan 2 kohtaa. Suojan piiriin kuu-
luisivat siten kaikki ne sijoituspalveluyritys-
ten tarjoamat palvelut, joissa sijoituspalvelu-
yritys joko voi pitdd asiakkaan varoja hallus-
saan tai joissa sijoituspalveluyritykselld on
oikeus muutoin hallinnoida asiakkaan varoja.
Niissd palveluissa voi poikkeuksellisessa
tilanteessa olla riski siitd, ettd asiakkaan va-
rat sekoittuvat sijoituspalveluyrityksen varoi-
hin tai ne jostain muusta syysti eivit ole pa-
lautettavissa asiakkaalle sijoituspalveluyri-
tyksen maksukyvyttdmyystilanteessa.

Se, etteivdt kaikki sijoittajat ole mark-
kinoilla samanlaisessa asemassa, on otettu
esityksessi huomioon. Pykilin 1 momentista
poiketen on 2 momentissa rajoitettu suojan
ulkopuolelle kaikki arvopaperimarkkinalain
1 Tuvun 4 §&n 4 momentissa tarkoitetut
ammattimaiset sijoittajat. Koska suomalaisen
korvausrahaston perimméinen tarkoitus on
suojata nimenomaan sellaisia piensijoittajia,
jotka sijoittavat ensisijaisesti omia varojaan
vaihtoehtona pankkitalletukselle, on momen-
tin tarkoituksena rajata suojan ulkopuolelle
ammattimaiset sijoittajat. Arvopaperimark-
kinalain luettelo vastaa sisillltddn osittain
korvausrahastodirektiivin liitettd sijoittajista,
jotka korvausrahastodirektiivin perusteella
on mahdollista jéttda suojan ulkopuolelie sen
vuoksi, ettei niiden katsota tarvitsevan eri-
tyisti suojaa. Ammattimaisella sijoittajalla
tarkoitetaan erityisesti sellaista sijoittajaa,
joka ei ole suojan tarpeessa siksi, ettd hin
tuntee kayttimiansd sijoituspalveluyrityksen
tai kykenee muista syistd arvioimaan Kysei-
sen sijoituspalveluyrityksen kéyttimiseen
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liittyvan riskin. Direktiivin luettelon tarkoi-
tuksena on mahdollistaa institutionaalisten ja
ammattimaisten sijoittajien rajaaminen suo-
jan ulkopuolelle, mikili timé katsotaan kan-
sallisesti tarkoituksenmukaiseksi. Direktiivin
esimerkinomaisessa luettelossa mainitaan
nimenomaisesti useita institutionaalisia ja
ammattimaisia sijoittajia, kuten elikerahastot
ja sijoituspalveluyritykset, mutta siini ei kui-
tenkaan ole tarkasti médritelty sitd, millaista
sijoittajaa nimitykselld ammattimainen sijoit-
taja muutoin tarkoitetaan. Ammattimaisuu-
den madrittely on jitetty kansalliseen harkin-
taan.

Suomessa arvopaperimarkkinalain ammat-
timaisen sijoittajan miiritelmad sovellettai-
siin tdssd vaiheessa sekd korvausrahaston
suojan piiriin kuuluvien sijoittajien méaritte-
lemiseksi ettd arvopaperimarkkinalain 4 lu-
vun menettelytapasddntdjen soveltamisessa.
Sijoittajan ammattimaisuus olisi seurausta
joko suoraan lain sdinnoksestd, sijoittajan ja
arvopaperinvilittijan tekemasti sopimukses-
ta taikka siitd, ettei sijoittaja ole vastustanut
sille tehtyd ilmoitusta, jossa arvopaperinvi-
littaja arvioi asiakkaan ammattimaiseksi.
Arvopaperimarkkinalain 4 lukuun ehdotet-
tujen velvollisuuksien seurauksena sijoitus-
palveluyritys on entisti selkeimmin velvolli-
nen tuntemaan asiakkaansa ja ottamaan sel-
véd timin sijoituskokemuksesta. Myos tisti
syysti sijoituspalveluyrityksen katsotaan voi-
van osaltaan pitevisti arvioida sitd, onko
sijoittaja kokemukseensa nihden katsottava
ammattimaiseksi. Jos sijoittaja on tehnyt
sijoituspalvelun tarjoajan kanssa sellaisen
sopimuksen, jossa sijoittaja on katsonut ole-
vansa ammattimainen ja jos sijoittaja on sa-
malla tullut tietoiseksi siitd, ettei timén luo-
kittelun seurauksena endd kuulu korvausra-
hastosuojan piiriin, ei sijoittajalla olisi jilki-
kiteen mahdollisuuksia muuttaa asemaansa
koskevaa aiempaa nékdkantaansa. Arvopape-
rimarkkinalain ammattimaisen sijoittajan
osittain tulkinnanvaraisen rajauksen on tun-
nustettu sisédltivin juuri edelld mainitun vaa-
ratekijan siitd, ettd sijoittaja mahdollisessa
korvaustapauksessa kuitenkin vaatisi ase-
maansa koskevan sopimuksen kumoamista.
Esille nousevassa tapauksessa ei voitaisi ve-
dota siihen, ettd sijoittaja olisi etukiteen luo-
punut hinelle kuuluvasta etuudesta. Kysy-
mys ei ole siitd, ettd sijoittaja luopuisi etuu-
destaan. Lainsdddannolld nimenomaan raja-
taan kyseiset sijoittajat suojan ulkopuolelle,
eikd kyseinen suoja lain mukaan ulotu sijoit-

tajaan. Lain tavoitteen mukainen on sellai-
nen tilanne, jossa kaikki ammattimaisiksi
katsottavissa olevat sijoittajat on rajattu suo-
jan ulkopuolelle. Mikili sijoittaja on muu
kuin ammattimainen sijoittaja, saisi hdn aina
sijoituskohteesta riippumatta samanlaista
korvausrahastosuojaa. )

Pykilin 2 momentissa rajataan suojan ul-
kopuolelle edelleen sellaiset sijoittajat, jotka
ovat aiheuttaneet sijoituspalveluyrityksen
vaikeudet, hyotyneet sijoituspalveluyrityksen
taloudellisista vaikeuksista tai vaikeuttaneet
sijoituspalveluyrityksen taloudellisia vai-
keuksia. Sddnnos vastaa korvausrahastodi-
rektiivin ensimmdisen liitteen 17 kohtaa.
Sijoittajalle, joka jiisi suojan ulkopuolelle
siksi, ettd ndin on sopimusta tehtdessd sovit-
tu, tai joka muutoin kuuluu jonkin arvopape-
rimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 4 momentissa
luetellun sijoittajatyypin joukkoon, olisi tie-
dotettava suojan puuttumisesta myds jiljem-
pind ehdotetun 46 §:n 2 momentin mukai-
sesti. Tarkoituksena on, ettd sijoituspalvelu-
yrityksen asiakas tietdd aina etukateen, kuu-
luko hén suojan piiriin vaiko ei.

39 §. Korvausrahaston suoritusvelvollisuu-
den alkaminen. Pykilissi madritellddn tilan-
teet, jolloin korvausrahaston suoritusvelvolli-
suus voi alkaa. Pykild vastaa luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 65 i §:44. Jos sijoitta-
jan kayttama sijoituspalveluyritys ei suorita
sijoittajalle timén selvid ja riidattomia saata-
via, voisi sijoittaja ilmoittaa tistd 1 momen-
tin mukaan rahoitustarkastukselle. Ilmoituk-
sen tarkoituksena olisi saattaa rahoitustarkas-
tuksen arvioitavaksi se, onko kyseisen sijoi-
tuspalveluyrityksen katsottava olevan sellai-
sessa tilassa, ettd sijoittajille voitaisiin mak-
saa korvauksia korvausrahaston varoista.

Saatuaan sijoittajilta tai muutoin tiedon
siitd, ettei sijoituspalveluyritys ole suoritta-
nut sijoituspalveluiden tarjoamisen tai 16 §:n
1 momentin 5 kohdassa tarkoitetun sailytys-
ja hoitopalvelun yhteydessa sijoituspalvelu-
yrityksen hallussa tai hallinnoitavana olevia
sijoittajien selvid ja riidattomia saamisia,
tulisi rahoitustarkastuksen pykilin 2 mo-
mentin mukaan paittdd, onko sijoittajien
saamiset suoritettava korvausrahastosta. Ra-
hoitustarkastuksen on tehtivi paitos 21 pdi-
vén kuluessa siitd, kun se sai tietdd sijoitus-
palveluyrityksen laiminlyonnista.

Pykilin 2 momentissa madritellddn edel-
leen ne tilanteet, jolloin suoritusvelvollisuus
voi syntyd. Korvausrahastosta voitaisiin
maksaa korvauksia ensinnikin silloin, kun
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sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen
laiminlyonti on johtunut sen asettamisesta
maksukyvyttémyysmenettelyyn. Maksuky-
vyttomyysmenettelylld tarkoitetaan konkurs-
sia ja yrityssaneerausta sekd luottolaitoksen
osalta lisdksi toiminnan keskeyttimisti, sul-
kemista tai selvitystilaa. Korvausrahaston
suoritusvelvollisuus alkaisi myds muussa
sijoituspalveluyrityksen ja luottolaitoksen
maksukyvyttdmyystilanteessa, jos rahoitus-
tarkastus  katsoo  maksukyvyttdmyyden
muuksi kuin tilapdiseksi ja saa siitd riittdvan
selvityksen. Muulla maksukyvyttomyydelld
tarkoitetaan ulosotto- tai turvaamistoimen
kohdistamista sijoituspalveluyrityksen mak-
su- tai toimitusvelvoitteeseen tai siiti annet-
tuun vakuuteen. Korvattavien saamisten
tulisi olla erdéntyneitd ja riidattomia. Kor-
vausrahastoa ei voitaisi kidyttdd sijoittajien
suojaamiseen muulloin kuin momentissa
luetelluissa tilanteissa. Viime kédessd olisi
rahoitustarkastuksen tehtivini arvioida siti,
onko sijoituspalveluyritys katsottava pysy-
visti maksukyvyttomiksi. Rahoitustarkastuk-
sen tehtdvina olisi huolehtia siité, ettei kor-
vausrahastoa milloinkaan kaytettdisi tilapii-
sessd maksuhdiridtilanteessa eli silloin kun
sijoituspalveluyritys pian kykenisi itse sel-
viytymaiin velvoitteestaan. Saannokselld tur-
vataan korvausrahastoa esimerkiksi yksittais-
ten velkojien yrityksiltd hyotyd korvausra-
hastosuojan olemassaolosta sekd siltd, ettd
korvausrahastoa kiytettiisiin silloin, kun
sijoituspalveluyritys on haluttomuuttaan tai
huolimattomuuttaan jittinyt velvoitteensa
suorittamatta. Yksittdisten velvoitteiden suo-
rittamatta jittiminen ilman siihen liittyvid
pysyvad kyvyttdmyyttd suoriutua muista vel-
voitteista ei oikeuttaisi maksamaan sijoittajil-
le korvauksia korvausrahastosta. Taloudelli-
siin syihin eivit kuuluisi esimerkiksi sellai-
set valiaikaiset tilanteet, joissa rahojen tai
sijoituskohteiden takaisinmaksu on viivés-
tynyt lakon tai teknisten ongelmien vuoksi
tai muiden ylivoimaiseksi esteeksi luonneh-
dittavien syiden vuoksi. Korvausrahas-
tosuojan piirin ulkopuolelle jddvit korvaus-
vaatimukset on esitettivi normaalissa tuomi-
oistuinmenettelyssd kuten aiemminkin. Yk-
sittdisid saamisoikeuksia koskevia riitoja ei
jatkossakaan ratkottaisi korvausrahastossa
eikd rahoitustarkastuksessa.

Pykildn 3 momentin mukaan rahoitustar-
kastuksen olisi annettava 2 momentin mu-
kaisesta padtoksestddn viipymittd tieto mo-
mentissa luetelluille tahoille. Lopulliset pia-

tokset yksittiisille sijoittajille maksettavista
korvauksista ja niiden suuruudesta tutkisi ja
ratkaisisi korvausrahasto itse saatuaan tiedon
rahoitustarkastuksen tekemdstd suoritusvel-
vollisuuden alkamista koskevasta paatokses-
td. Korvattavien saamisoikeuksien laskemi-
sesta sdidettdisiin tarkemmin 40 §:ssd ja
saamisten maksamistavasta ja madrdajoista
sdadettdisiin 42 §:ssd. Jotta sijoituspalvelu-
yrityksen asiakkaat saavat tiedon rahoitustar-
kastuksen tekemdstd pditoksestd, olisi kor-
vausrahaston annettava siitd kirjallisesti tieto
kullekin maksukyvyttomin sijoituspalvelu-
yrityksen asiakkaalle (43 §:n 1 momentti).

Jotta rahoitustarkastus voisi tehdd lain
edellyttimin piétoksen, tulee sijoituspalve-
luyrityksen pykildn 4 momentin mukaan
antaa korvausrahastolle tiedot sijoittajista ja
saamisista, jotka kuuluvat suojan piiriin.
Koska kaikki suojan piiriin kuuluvien sijoit-
tajien ja kannatusmaksujen médrittimiseksi
ja muuhun korvausrahaston hallinnointiin
tarvittavat tiedot eivit ole julkisia, ehdote-
taan jiljempdnd 48 §:44n otettavaksi arvopa-
perimarkkinalain 7 luvun 3 §:44 vastaava
sddnnds salassapitovelvollisuudesta. Vai-
tiolovelvollisuutta koskeva sddnnés ulottuisi
rahoitustarkastuksen lisdksi kaikkiin, jotka
korvausrahaston hallinnointia tai muita sen
asioita hoitaessaan ovat saaneet tietoonsa
sijoituspalveluyrityksen tai sen asiakkaiden
taloudellista asemaa tai yksityistd olosuhdet-
ta koskevan julkistamattoman seikan taikka
liike- tai ammattisalaisuuden.

40 §. Korvattavat saamiset. Pykdlan 1 mo-
mentissa madritellddn korvattavat saamiset.
Suojan piiriin kuuluvat 1dhtokohtaisesti kaik-
ki ne suojan piiriin kuuluvien sijoittajien
kiteisvarat ja sijoituskohteet, jotka ovat ol-
leet maksukyvyttomiksi todetun sijoituspal-
veluyrityksen hallussa tai hallinnoitavina, ja
joita sijoituspalveluyritys ei ole maksanut
sijoittajalle sopimuksen mukaisesti takaisin.
Momentissa rajataan suojan piiriin kuuluvien
sijoittajien oikeutta korvaukseen korvausra-
hastodirektiivin (4 artikla) edellyttimalld ta-
valla. Minimiharmonisointiperiaatteen mu-
kaisesti enimmadiskorvaus olisi korvausrahas-
todirektiivin vihimmaismdiri eli 90 prosent-
tia sijoittajan samalta sijoituspalveluyrityk-
selti olevan saamisoikeuden suuruudesta,
kuitenkin enintdin 20 000 ecua (noin
120 000 markkaa). Rajoituksen seurauksena
kaytannossd sellainen sijoittaja, jonka saa-
misoikeuden suuruus olisi mnoin 133 333
markkaa, olisi oikeutettu enimmiiskorvauk-
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seen eli 120 000 markkaan, silld 90 prosent-
tia 133 333 markasta on 120 000 markkaa.
Sijoittaja, jonka saamisoikeus olisi 120 000
markkaa saisi 108 000 markkaa. Sijoittaja,
Jjonka saamisoikeus sijoituspalveluyritykseltd
olisi enemmin kuin 133 333 markkaa, saisi
my6s 120 000 markan suuruisen korvauk-
sen. Samalta sijoituspalveluyritykseltd ole-
vien saamisoikeuksien yhteissummasta riip-
pumatta sama sijoittaja voi saada korvausta
saman sijoituspalveluyrityksen maksukyvyt-
tomyystilanteessa ainoastaan kerran, vaikka
sijoittajan kayttdmit sijoituspalvelut olisivat
ert tyyppisid. Samaan konserniin kuuluvia
useita sijoituspalveluyrityksid pidettdisiin
korvausta laskettaessa eri yrityksind. Siin-
noksid sovellettaisiin riippumatta suojan pii-
riin kuuluvien yksittdisten saamisoikeuksien
lukumairasti, valuntasta tai maantieteellises-
td sijainnista.

Ehdotetun 2 momentin mukaan sijoittajille
maksettava korvaus olisi laskettava sijoituk-
sen kulloisenkin markkina-arvon mukaan.
Sadnnds vastaa direktiivin 2 artiklan 4 koh-
taa. Markkina-arvolla tarkoitettaisiin esimer-
kiksi sijoituskohteen viimeisintd virallista
noteerausta. Laskelmien perusteena on pidet-
tivd pdivdd, jolloin rahoitustarkastus teki
péddtoksen korvausrahaston suoritusvelvolli-
suuden alkamisesta tai jolloin sijoituspalve-
luyritys asetettiin konkurssiin, riippuen siitd
kumpi pédivd on aikaisempi. Jos korvausra-
haston suoritusvelvollisuudesta poikkeuksel-
lisesti paéttdda valtioneuvosto ehdotetun
12 §:n 4 momentin mukaisesti, olisi laskel-
mien perusteena johdonmukaisesti pidettidvi
pdivad, jona piaitds toimiluvan peruuttami-
sesta tehtiin. Korvausrahastosta ei siten esi-
merkiksi korvattaisi sijoituskohteiden arvo-
jen heilahtelusta aiheutuneita tappioita, vaan
ainoastaan saamisen kulloinkin méarittavissa
oleva markkina-arvo.

Rahastosta ei voida maksaa vahingonkor-
vaussaatavia eikd viivdstyskorkoa lukuun
ottamatta sijoittajalle varojen takaisinmaksun
viivdstymisen aiheuttamia muita taloudellisia
vahinkoja, esimerkiksi saamatta jadneitd tu-
loja. Korvauksen suuruuden laskemiseksi
pykédldn 2 momenttiin on otettu sdinnokset
siitd, miten usean sijoittajan yhteiseen lu-
kuun tekemit toimeksiannot vaikuttavat si-
joittajan oikeuteen korvaukseen. Korvausra-
hastodirektiivin 8 artiklan 2 kohdan sana-
muodon mukaan yhteiselld sijoitustoimella
tarkoitetaan sijoitustointa, joka tehdddn vi-
hintd4n kahden henkilon lukuun tai johon
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vihintdin kahdella henkilolla on oikeuksia,
joita voidaan kayttad vahintddn yhden néistd
henkildistd toimesta. Tarkoituksena on, ettd
suojan madrad laskettaessa otetaan yhteiseen
lukuun tehdystd toimeksiannosta huomioon
kullekin sijoittajalle siitd kuuluva osuus. Jol-
lei erityismairayksid ole, saatavat jaetaan
tasan stjoittajien kesken, jolloin osuus kor-
vausrahastosta maksettavasta korvauksesta
on kaikille samansuuruinen. Direktiivin peri-
aatteet vastaavat suomalaista yhteisomistus-
oikeutta koskevaa lainsdddintod, jonka mu-
kaan tarkempien madrdysten puuttuessa yh-
teisomistajien osuudet katsotaan samansuu-
ruisiksi. Mikili useamman henkilon yhdessd
tekemdi sijoitusta ei kuitenkaan voi katsoa
jaettavaksi sijoittajien kesken, kysymyksessd
on niin sanottu jakamaton yhteisomistus,
esimerkiksi jakamaton kuolinpesi. Tallaisel-
le sijoitukseile laskettavaa korvausta ei oteta
huomioon laskettaessa yhden yhteisomistajan
muuta oikeutta korvaukseen. Kuten juridi-
sesti samaksi sijoittajaksi katsottava oi-
keushenkil$, saisi jakamattomaksi yhteis-
omistukseksi katsottava sijoitus korvausta
aina ainoastaan kerran. Toisin sanoen mikéli
tdysin samojen henkildiden toimesta olisi
tehty useita sijoituksia, voisi korvausta kui-
tenkin saada enimmilldin 120 000 markkaa.
Sijoitusrahasto ei kuitenkaan olisi 2 momen-
tin mukaisessa mielessd yhteinen sijoitus,
vaikka se onkin katsottavissa yhteisomistus-
suhteeksi. Ehdotuksen tarkoituksena on, ettd
itse rahastoyhtidlle ei makseta edes yhtd
120 000 markan suuruista korvausta. Mo-
mentissa sdidetdin edelleen korvausrahasto-
direktiivin 8 artiklan 3 kohdan mukaisesti
siitd, etti korvaus on maksettava aina sille
sijoittajalle, jolla on varoihin tdysimiirdinen
otkeus, jos tillainen sijoittaja pystytdin tun-
nistamaan.

Pykildn 3 momentin sdfnnokselld jitetddn
suojan ulkopuolelle rahanpesusaatavat eli ne
sijoittajien varat, joiden osalta on annettu
tuomio rikoslain 32 luvun 1 §n 2 momentin
mukaisesti kitkemisrikoksesta. Sadnnds vas-
taa korvausrahastodirektiivia (3 artikla).

Pykilin 4 momentissa on korvausrahasto-
direktiivin 6 artiklan mukaisesti sadddetty
suojan ulottuvuudesta tilanteessa, jossa sijoi-
tuspalveluyritys lopettaa sijoituspalvelujen
tarjoamisen. Sellaiset sijoituspalveluyrityk-
sen hallussa tai hallinnoitavana olevat sijoit-
tajien varat, joita koskevan sijoituspalve-
lusopimuksen sijoittaja on tehnyt sijoituspal-
veluyrityksen kanssa ennen timin toimilu-
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van peruuttamishetked, kuuluisivat korvaus-
rahastosuojan piiriin niihin liittyvien saamis-
oikeuksien erdéintymiseen asti. Vaikka sijoi-
tuspalveluyrityksen toimilupa peruutetaan
kokonaan 12 §:ssd mainitusta syystd, pysyisi
se myds yhteisvastuussa asiakkaidensa saata-
vien suorittamisesta niin kanan kunnes sen
kautta tehdyt sijoitustoimet ovat erdintyneet
ja niihin liittyneet saamiset on riidattomasti
suoritettu. Samaa sadnnosti olisi sovellettava
luottolaitokseen, jonka toimilupa peruutetaan
luottolaitostoiminnasta annetun lain mukai-
sesti. Lopettamalla sijoituspalveluiden tarjoa-
misen sijoituspalveluyritys ei vapautuisi en-
nen lopettamishetked sen kautta tehtyihin
sijoituksiin liittyvistd vastuusta. Toiminnan
lopettamisen syylli ei ole pykalin soveltami-
sen kannalta merkitystid. Erotettaessa sijoi-
tuspalveluyritystd korvausrahaston jisenyy-
destaé sovellettaisiin vastaavia periaatteita
45 §).

Pykéldn 5 momentissa mukaan 1 momen-
tissa sdddettyd suojan enimmdismaidrdi ei
voitaisi ylittdd myoskddn maksettaessa kor-
vauksia korvausrahaston jdsenind olevien
ulkomaisten yritysten asiakkaille. Néiiden
suojaa laskettaessa olisi huomioon otettava
ensin se suoja, joka sijoittajille maksetaan
kyseisten yritysten kotivaltion suojajirjestel-
mén mukaisesti.

41 §. Korvausrahaston takautumisoikeus.
Pykélin mukaan korvausrahastolla on takau-
tumisoikeus sijoituspalveluyritykseltd siltd
osin kuin se korvaa sijoittajien saamisia.
Kaytinnossd tdma tarkoittaa sitd, ettd kor-
vausrahasto tulee sijoittajan sijaan maksuky-
vyttomyysmenettelyssd korvaamansa saata-
van suuruuden osalta. Sddnnds vastaa kor-
vausrahastodirektiivin 13 artiklaa. Sijoitus-
palveluyritykselti peritty summa on liitettiva
korvausrahaston piiomaan. Saamiselle mak-
settavasta korosta olisi méirittivd korvaus-
rahaston sdénnoissd. Maksukyvyttomén sijoi-
tuspalveluyrityksen yrityssaneerauksessa voi-
si korvausrahasto vastaanottaa takautumisoi-
keutensa nojalla myods korvaustapauksen
aiheuttaneen sijoituspalveluyrityksen osak-
keita.

42 §. Sijoituspalveluyritysten yhteisvastuu
ja sijoittajien saamisten maksaminen. Pyki-
lin 1 momentin mukaan sijoituspalveluyri-
tykset vastaavat yhdessd korvausrahaston
velvollisuuksista. Korvaustilanteessa sijoitta-
jien saamiset olisi maksettava korvausrahas-
ton jdsenten yhteisesti kartuttamista korvaus-
rahaston varoista Suomen markkoina. Sdin-

nosti sovelletaan myos suomalaisen sijoitus-
palveluyrityksen Euroopan talousalueella
olevan sivuliikkeen sijoittajille maksettaviin
korvauksiin. Téstd syystd on tirkedd, ettd
kannatusmaksuina kerittivi korvausrahaston
pddoma on kiteistd tai sellaiseksi helposti
muutettavaa  varallisuutta. Vaikka kor-
vausrahaston varat eivit poikkeuksellisesti
riittdisi syntyvin korvaustapauksen kattami-
seen, ei tilanteella olisi sijoittajien suojan
kannalta merkitystid. Korvausrahastolla olisi
nimittiin ehdotetun sddnndksen mukaan vel-
vollisuus ottaa tillaisessa tilanteessa luottoa.
Saatavien suorittamiseen olisi kuitenkin kay-
tettdva ensisijaisesti korvausrahaston kéteise-
ni kartutettua padomaa. Jos korvausrahaston
kiteisvarat loppuvat, olisi saatavien suoritta-
miseen toissijaisesti kiytettdvd mahdollisesti
hankittua vakuutusta. Vasta sekd kiteisvaro-
jen ettd mahdollisen vakuutuskorvauksen
osoittauduttua riittimattomaiksi olisi korvaus-
rahaston turvauduttava luotonottoon. Otetun
lainan takaisinmaksusta huolehdittaisiin si-
joituspalveluyrityksiltd kerittivin, mahdolli-
sesti korotetuin kannatusmaksuin. Kiytin-
nossi tilldin joudutaan kerddmaidn ylimaarai-
sid kannatusmaksuja verrattuna seilaiseen
korvaustilanteeseen, jossa korvausrahaston
varat riittivit korvausten suorittamiseen.
Puuttuvat varat on kerittivd uudelleen mah-
dollisimman tasaisella ja nopealla vauhdilla
ottaen huomioon se, millaisia summia kor-
vausrahastoon keritddn vuosittain viiden
vuoden siirtymaajalla. Direktiivin tarkoituk-
sena on, ettei valtiota tai toimivaltaisia vi-
ranomaisia voitaisi asettaa korvausvastuu-
seen tillaisessakaan tapauksessa. Suomen
valtion ainoa velvollisuus on huolehtia siité,
ettd Suomeen perustetaan korvausrahastodi-
rektiivin vaatimukset tdyttdva korvausjirjes-
telmi.

Lainsdddénnon tavoitteena on, ettd sijoitta-
ja saa korvauksen ilman kohtuutonta viivetti
heti kun sijoittajan saatava on todettu oikeu-
tetuksi. Tastd syystd 2 momenttiin ehdote-
taan sddnnostd, jonka mukaan korvausrahas-
ton olisi maksettava korvaukset viimeistidn
kolmen kuukauden kuluttua siitd, kun rahoi-
tustarkastus teki paitdksen korvausrahaston
maksuvelvollisuuden syntymisestd. Sd4nnos
perustun  direktiiviin (9 artiklan 1 kohta).
Madrdaika alkaisi kuitenkin jo aiemmin siind
tapauksessa, jos sijoituspalveluyritys on ase-
tettu maksukyvyttomyysmenettelyyn. Talldin
midrdaika alkaa pidivind, jona sijoituspalve-
luyritys asetetaan maksukyvyttdémyysmenet-
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telyyn. Korvausrahaston etujen mukaista
olist maksaa korvaukset nopeasti, silld kor-
vauksille olisi momentin mukaan maksettava
korkolain mukaista viivastyskorkoa rahoitus-
tarkastuksen paitoksentekopéivistd lukien.
Jos yksittdisen maksettavan korvauksen suu-
ruus olisi médrdajan padttyessi edelleen epi-
selvid, voisi korvausrahasto maksaa sijoitta-
jalle viliaikaisesti oikeata korvaussummaa
pienemmén korvauksen. Jos piaitoksen kor-
vausrahaston korvausvelvollisuudesta poik-
keuksellisesti tekee valtioneuvosto ehdotetun
12 §:n 4 momentin nojalla, olisi miardaika
laskettava piivéstd, jona pddtds toimiluvan
peruuttamisesta tehtiin,

Tiysin poikkeuksellisissa tapauksissa kor-
vausrahasto voisi saada pykéldn 3 momentin
mukaan rahoitustarkastukselta lisdaikaa saa-
tavien suorittamiseen. Rahoitustarkastus
myontiisi lisdajan kaikkien saatavien maksa-
miselle. Saamastaan lisdajasta huolimatta
korvausrahaston olisi kuitenkin maksettava
korvaus yksittiiselle sijoittajalle, jos maksun
Iykkddminen olisi sijoittajan kannalta koh-
tautonta. Yksittdiset poikkeukset yleisestd
maksun lykkddmisestd tehtdisiin ndin kor-
vausrahastossa. Lisfajan myoOntiminen ei
kuitenkaan vaikuttaisi viivistyskoron juokse-
miseen.

Toisaalta, jos korvausrahasto ei ole kor-
vannut sijoittajan saamisia laissa sdddetyssi
aikataulussa ja lain edellytysten tdytyttyd, on
sijoittajalla 4 momentin mukaan oikeus vaa-
tia saamisoikeutta korvausrahastolta tnomi-
oistuinmenettelyssd. Momentin sddnnokset
vastaavat korvausrahastodirektiivin 12 ja
13 artiklaa. My®ds sijoittajan ja korvausrahas-
ton viliset muut korvauksen mairia tai oi-
keutusta koskevat riidat ratkaistaisiin nor-
maalisti tuomioistuinmenettelyssa.

Pykildn 5 momentin mukaan korvauksen
maksamista voisi lykidtd myos silloin kun
sijoittaja on syytteessd kitkemisrikoksesta.
Sdinnos johtuu siitd, etteivit rahanpesusaata-
vat ole lainkaan suojan piirissé.

43 §. Korvausrahaston tiedottamisvelvolli-
suus. Sijoittajansuojan olennainen osa on se,
ettd sijoittajat tietivit, millainen korvausjar-
Jjestelma kattaa sijoituspalveluyrityksen kaut-
ta tehdyt sijoitustoimet ja miten mahdollises-
sa korvaustilanteessa on toimittava. Jotta
sijoittajat saisivat tiedon siitd, ettd sijoitus-
palveluyritys on joutunut sellaiseen maksu-
kyvyttomyystilaan, jonka seurauksena sijoit-
tajia on paitetty suojata maksamalla kor-
vauksia korvausrahastosta, olisi pykilin

1 momentin mukaan korvausrahaston annet-
tava asiasta kirjallisesti tieto kaikille tiedos-
saan oleville sijoituspalveluyrityksen sijoitta-
jille. Korvausrahaston olisi lisaksi julkistetta-
va julkisella kuulutuksella tietoa siitd, mihin
toimenpiteisiin sijoittajien on ryhdyttéivi saa-
mistensa turvaamiseksi. Sd4nnds vastaa luot-
tolaitostoiminnasta annetun lain 65 1 §:44.
Ehdotettu tiedonantovelvollisuus olisi kor-
vausrahastolla johdonmukaisesti myos sil-
loin, jos piditoksen korvausvelvollisuudesta
tekee valtioneuvosto ehdotetun 12 §:n 4 mo-
mentin nojalla.

Pykilin 2 momentin mukaan korvausra-
hasto voi asettaa madrdajan, jonka kuluessa
sijoittajien tulee vaatia siltd saataviaan. Mdé-
rdajan on oltava véhintddn kuusi kuukautta.
Madrdajan ylittyminen ei Kuitenkaan estéisl
sijoittajan saamisoikeuden toteuttamista sil-
loin, kun sijoittaja ei pakottavista syistd ole
voinut valvoa saatavaansa ajoissa. Sainnok-
set vastaavat direktiivia (9 artiklan 1 ja
2 kohta).

44 §. Korvausrahaston vahimmdispddoma,
varojen sijoittaminen ja korvausrahaston
maksuvalmius. Pykidlin 1 momentissa sid-
dettiisiin korvausrahastolle kerdttivien varo-
jen vihimmadismidrd. Korvausrahaston vi-
himmaiskoko olisi 50 miljoonaa markkaa.
Tatd vihimmadispddomaa arvioitaessa on tar-
kasteltu erityisesti suojan kattavuutta eli sité,
kuinka paljon sijoittajia kuuluu suojan piiriin
ja minkd suuruisen rasitteen keskikokoisen
sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen
maksukyvyttomyys voi aiheuttaa korvausra-
hastolle. Vaikka korvausrahaston vihim-
mdiskoon méirdamiselld tietyn suuruiseksi ei
rajoiteta korvausrahaston jisenten vastuuta,
on selvad, ettei ole tarpeen kartuttaa rahas-
toon varoja ja siten rasittaa sijoituspalvelu-
yrityksid enemmaén kuin mahdollisesti synty-
vin suuren korvauksen kattaminen vaatii.
Kansainvilisen kilpailukyvyn sdilymisen
kannalta on tirkedd, etteivit kustannukset
nouse suuremmiksi kuin muissa Euroopan
unionin jisenvaltioissa. Momentissa sddde-
tadn edelleen, ettd kannatusmaksuja maarat-
tdessd on pyrittdvi siihen, ettd rahastoa kar-
tutetaan kiteiselld mahdollisimman tasaiseen
tahtiin. Sadnnos liittyy sddnnokseen, jonka
mukaan enintddn puolet korvausrahaston
pidomasta voidaan kattaa yhteisesti hankitta-
valla vakuutuksella. Esimerkiksi timin py-
kélin mukaisesta vahimmadiskoosta enintddn
25 miljoonaa markkaa voisi olla vakuutuk-
sella katettu.
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Kun vdhimmaismairi on kartutettu, ei kor-
vausrahastoa vilttimittd tarvitsisi kartuttaa
suuremmaksi. Mikéli rahaston jisenméidrd
lisddntyy tai sen vastuu muutoin kasvaa,
saattaa olla tarpeen kartuttaa varoja téssd
momentissa sdddettyd enemmain. Korvausra-
haston vihimmaispdsiomaa ei ole tarkoitettu
pysyviksi eikd rahaston enimmadissuuruudek-
si. Koska Suomen rahoitusmarkkinat ovat
voimakkaassa kehitysvaiheessa, on korvaus-
rahastoa voitava kartuttaa tarvittaessa suu-
remmaksi. Joustava pdioma tekee osaltaan
mahdolliseksi sen, ettd turhat kannatusmak-
surasitteet pystytddn vilttdimadn, eikd pdi-
omaa tarvitse varmuuden vuoksi nostaa tur-
han suureksi. Toisaalta 50 miljoonalle mar-
kalle kertyvd tuotto turvaisi pitkalti korvaus-
rahaston lisikartutustarpeet. Korvausrahaston
kartuttamisesta timin pykilin mukaista vi-
himmadispidiomaa suuremmaksi piitettiisiin
vuosittain silloin, kun asianomainen ministe-
ri0 vahvistaa korvausrahaston esittimin vuo-
sittaisen kannatusmaksujen yhteisméirin
saatuaan siitd lausunnon rahoitustarkastuk-
selta ja Suomen Pankilta. Mahdollisesti syn-
tyvdn korvaustapauksen seurauksena kor-
vausrahaston vihimmaispddoma tulee kartut-
taa uudelleen siten, ettd se on lopulta aina
pykilédssd sidddetyn suuruinen. Siitd, miten
vihimmaiispddoma on kartutettava syntyneen
korvaustapauksen jdlkeen, tulisi ottaa tar-
kemmat méidrdykset korvausrahaston sién-
toihin (35 §n 1 momentin 2 kohta).

Pykéldn 2 ja 3 momenttiin on otettu sién-
nokset korvausrahaston varojen sijoittamises-
ta. Sadnnokset vastaavat luottolaitostoimin-
nasta annetun lain 65 o §:d4. Pykilidn 2 mo-
mentissa ei ole madritty siitd, mihin varoja
saa tai ei saa sijoittaa. Momentin mukaan
sijoituksia tehtdessd on noudatettava riskien
hajauttamisen periaatetta, ja sijoitukset on
tehtiava luotettavalla, tehokkaalia ja rahaston
maksuvalmiuden turvaavalla tavalla. Tdméa
tarkoittaa yhtaalta sitd, ettei varoja saa sitoa
sellaisiin sijoituskohteisiin, joiden rahaksi
muuttaminen saattaisi kestdd rahaston mak-
suvalmiuden kannalta liian kavan. Korvaus-
rahaston on kyettivd maksamaan sijoittajien
saatavat kolmen kuukauden kuluessa siité
pdivéstd, jolloin rahoitustarkastus teki péi-
toksen korvausrahaston maksuvelvollisuu-
desta. Riittdviksi hajauttamisen periaatteeksi
katsotaan se, ettd varojen sijoittamisessa
noudatetaan sijoitusrahastolain 37 §:n 1 mo-
mentin kaltaisia rajoituksia esimerkiksi siitd,
kuinka suuri osuus varoista voidaan sijoittaa

saman yhtidn osakkeisiin.

Sijoituksille saatava tuotto olisi momentin
viimeisen virkkeen mukaan liséttivd kor-
vausrahaston pddomaan. Néin tuotto hyodyt-
tiisi kaikkia korvausrahaston jdsenid ja vi-
hentdisi niiden kannatusmaksujen kartutta-
misvelvollisuutta. Sijoitusten hajauttamisen
periaatteen lisdksi pykéldn 3 momentin mu-
kaisilla sijoitusrajoituksilla tavoitellaan kor-
vausrahaston hallinnon oikeudenmukaista-
mista. Korvausrahaston varoja ei voitaisi
sijoittaa minkddn korvausrahaston jdseneni
olevan yrityksen tai sen konsolidointiryh-
miidn kuuluvan yhteisdén osakkeisiin tai
osuuksiin taikka ndiden liikkeeseen laske-
miin arvopapereihin. Tarkemmat sddnnokset
varojen sijoittamisesta olisi 35 §n 1 mo-
mentin 11 kohdan mukaan otettava kor-
vausrahaston sdantéihin.

Rahaston maksuvalmiudesta saddettiisiin
pykilin 4 momentissa. S#dinnds vastaa
30 §:a4.

45 §. Korvausrahastosta erottaminen. Py-
kdldn mukaan sellainen sijoituspalveluyritys,
joka ei noudata sille lain tai korvausrahaston
sddntdjen seurauksena aiheutuneita velvoit-
teita, voitaisiin erottaa korvausrahastosta.
Sddnnds vastaa korvausrahastodirektiivin
5 artiklaa. Koska korvausrahastosta erottami-
sen seurauksena sijoituspalveluyritys ei enédé
voisi tarjota sijoituspalveluja, on tirkeid,
etti erottaminen tapahtuu vasta sen jilkeen
kun yritykselle on annettu mahdollisuus kor-
jata laiminlyontinsd ja siti on kehotettu
muuttamaan lain ja sddntGjen vastainen toi-
mintansa. Ndistd syistd rahoitustarkastuksen
ja korvausrahaston olisi 1 momentin mukaan
kaikilla tarpeelliseksi katsomillaan tavoilla
pyrittivd siithen, ettd yritys noudattaisi vel-
voitteitaan.

Jos niilla toimenpiteilld ei voitaisi varmis-
tua siitd, ettd yritys tdyttdd velvoitteensa,
voist korvausrahasto 2 momentin mukaan
antaa sijoituspalveluyritykselle varoituksen.
Varoituksen antaminen edellyttéisi olennaista
rikkomusta. Tallaisena voitaisiin pitdd esi-
merkiksi sitd, ettd sijoituspalveluyritys on
tahallisesti jittinyt useaan kertaan maksa-
matta sille korvausrahastojdsenyydesti ai-
heutuneet taloudelliset velvoitteet. Sijoitus-
palveluyritys voitaisiin kuitenkin erottaa ai-
kaisintaan 12 kuukauden kuluttua varoituk-
sen antamisesta. Ennen varoituksen antamis-
ta ja ennen erottamispddtosti olisi korvausra-
haston kuultava erotettavaa yritystd. Lisédksi
korvausrahaston olisi saatava molemmille
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péétoksilleen asianomaisen ministerion suos-
tumus. Erottamisesta olisi julkistettava tieto
samalla tavoin kuin rahoitustarkastuksen
korvausrahaston maksuvelvollisuutta koske-
vasta piitdksesti.

Pykdldn 3 momentin mukaan erottaminen
ei vaikuttaisi niiden sijoittajien korvausra-
hastosuojaan, jotka ovat tehneet sopimuksia
korvausrahastosta erotetun sijoituspalveluyri-
tyksen kautta ennen timin erottamista. Jos
tallaisten sijoittajien varoja on edelleen sijoi-
tuspalveluyrityksen hallussa tai hallinnoita-
vana, olisivat nimi varat suojan piirissi kui-
tenkin niiden erddntymiseen saakka. Sdidnnos
vastaa korvausrahastodirektiivin 5 artklan
2 kohtaa. My®os sijoituspalveluyritys pysyisi
yhteisvastuussa sen hallussa tai hallinnoita-
vana olevien saamisten takaisinmaksusta
kunnes saamiset on riidattomasti suoritettu.
Ehdotettu sédantely vastaa 40 §n 4 mo-
mentissa saddettyd toimiluvan perunttamisti-
lannetta. Luottolaitostoiminnasta annetun
lain 20 §:n 4 momentin seurauksena luotto-
laitos voi erota korvausrahastosta myds si-
ten, ettei se samalla kuitenkaan lopeta muuta
pankkitoimintaansa. Tillaisessa tilanteessa
suojan ulottuvuutta koskisi soveltuvin osin
ehdotettu 3 momentti.

Sijoituspalveluyrityksistd annetun lain
12 §:n mukaan valtioneuvosto voi peruuttaa
sijoituspalveluyrityksen toimiluvan silloin,
jos sijoituspalveluyritys rikkoo olennaisesti
korvausrahaston saintdji. Olennaisena siin-
torikkomuksena voitaisiin pitdd erityisesti
sellaista rikkomusta, jonka seurauksena kor-
vausrahasto on pdittinyt antaa sijoituspalve-
luyritykselle varoituksen aikomuksestaan
erottaa se korvausrahastosta. Toimiluvan
peruuttamisen edellytyksend ei kuitenkaan
ole luonnollisesti se, ettd korvausrahasto on
antanut yritykselle erottamisilmoituksen.
Kaytinnossd saattaa syntyd tilanteita, joissa
sdiantorikkomusta voidaan pitdd niin merkit-
tivand, esimerkiksi rahoitusmarkkinoiden
vakauteen ja luotettavuuteen liittyvistd syis-
td, ettd toimilupa on peruutettava vilittd-
misti eli vihintddn vuoden kestivii erotta-
misprosessia nopeammassa aikataulussa.
Korvausrahastosta erotetun sijoituspalvelu-
yrityksen toimiluvan peruuttaminen voisi
kiytinnossd tapahtua joko 12 §&:n 1 momen-
tin 1 tai 3 kohdan nojalla. Toisaalta jos si-
joituspalveluyritys erotetaan kor-
vausrahasiosta, toimilupa peruutetaan koko-
naan mahdollisimman nopeasti, silli sijoi-
tuspalveluyritys, joka ei kuulu korvausrahas-

toon, ei voi tarjota sijoituspalveluita. Toimi-
luvan lopullinen peruuttaminen voi kuitenkin
kdytinnossd tapahtua vasta silloin, kun toi-
mivaltaiset viranomaiset ovat varmistuneet
esimerkiksi siitd, ettd sijoituspalveluyrityk-
sen asiakkaana olleet sijoittajat ovat saaneet
takaisin heille kuuluneet varat. Toimiluvan
myonténeet viranomaiset saavat tiedon sijoi-
tuspalveluyrityksen rikkomuksista, silld kor-
vausrahaston on vilittdmasti ilmoitettava
rahoitustarkastukselle, mikili sijoituspalvelu-
yritys ei noudata korvausrahaston sdintoji
tai titd lakia. Lisdksi korvausrahaston on
saatava asianomaisen ministerion suostumus
varoituksen antamiseen ja erottamispaitok-
sen tekemiseen.

46 §. Markkinointirajoitus ja tiedottamis-
velvollisuus. Pykildn 1 momentissa rajoitet-
taisiin sitd tapaa, milld sijoituspalveluyrityk-
set voivat antaa tietoa korvausrahastosuojas-
taan ja markkinoida sitid. Sijoittajansuojan
kannalta on tirkeii, etti sijortuspalveluyri-
tykset antavat sijoittajille totuudenmukaista
korvausrahastosuojaa koskevaa tietoa. Samaa
periaatetta olisi siten noudatettava myos
markkinoinnissa. Sdinnoksen merkitys kas-
vaa etenkin silloin, kun sijoituspalveluyritys
toimii markkinoilla, joilla sijoituspalveluyri-
tykset kuuluvat mahdollisesti laajuudeltaan
tai tasoltaan erilaisen suojan tarjoaviin kor-
vausrahastoihin. Korvausrahastosuoja on
talléin yksi niistéd seikoista, joilla sijoituspal-
veluyritykset saattavat kilpailla asiakkaista.
Samoista syisti momentissa ehdotetaan sdi-
dettaviksi, etteivit sijoituspalveluyritykset
saa kdyttdd markkinoinnissaan toisten sijoi-
tuspalveluyritysten tarjoamaa suojaa koske-
via tietoja. Saannokset vastaavat korvausra-
hastodirektiivid (10 artiklan 3 kohta).

Pykilin 2 momentissa sdddettdisiin sijoi-
tuspalveluyritysten velvollisuudesta tiedottaa
asiakkainaan oleville sijoittajille saamisten
korvausrahastosuojasta. Tiedot olisi annetta-
va kaikille sijoituspalveluyrityksen sijoittajil-
le Suomen virallisilla kielilld. Tietoa olisi
annettava suojan olemassaolosta, laajuudesta
ja tasosta, mutta myos suojan puuttumisesta
tai sen rajoittumisesta. Tiedonantovelvolli-
suus kohdistuisi siten myos niihin sijoitta-
jiin, jotka eivit ole suojan piirissi. Momen-
tin mukaan korvausrahastoon kuuluvien tal-
letuspankkien olisi erityisesti tiedotettava
asiakkailleen siitd, suojataanko ndiden varoja
talletussuojarahastolla vaiko korvausrahastol-
la. Sainnokset vastaavat korvausrahastodi-
rektiivid (10 artikla).
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Korvausrahastolla on 43 §:n perusteella
velvollisuus tiedottaa kaikille sijoittajille sii-
td, ettd korvausrahastosta on péitetty maksaa
niille korvauksia ja siitd, miten sijoittajien
tulee menetelld toteuttaakseen oikeutensa.
Tdmén vuoksi sijoituspalveluyrityksen tie-
dottamisvelvollisuus ei padsdantoisesti koske
niitd kdytdnnon toimenpiteiti, joihin on ryh-
dyttivd varsinaisessa korvaustapauksessa,
vaan se olisi sijoituspalveluyrityksille vapaa-
chtoista. Tiedonantovelvollisuus koskisi 3
momentin mukaan my6s nditd seikkoja, jos
sijoittaja pyytdd sijoituspalveluyritykseltd
tallaisia tietoja.

Pykildn 4 momentin mukaan sijoituspalve-
luyrityksen, joka on perustanut sivuliikkeen
toiseen Euroopan talousalueeseen kuuluvaan
valtioon, on annettava tiedot sen jisenvaltion
virallisilla kielill4, jossa sivuliike sijaitsee.

47 §. Valitusoikeus. Pykilin mukaan sijoi-
tuspalveluyritykselld olisi oikeus saattaa kor-
vausrahaston péitds rahoitustarkastuksen
arvioitavaksi kuukauden kuluessa piitoksen
tekemisesta.

48 §. Salassapitovelvollisuus. Pykildan
ehdotetaan liséttiviksi uusi 5 momentti vai-
tiolovelvollisuudesta, joka ulottuisi rahoitus-
tarkastuksen lisdksi kaikkiin, jotka korvaus-
rahaston hallinnointia tai muita sen asioita
hoitaessaan ovat saaneet tietoonsa sijoitus-
palveluyrityksen tai sen asiakkaiden ta-
loudellista asemaa tai yksityistd olosuhdetta
koskevan julkistamattoman seikan taikka
litke- tai ammattisalaisuuden.

51 §. Vahingonkorvaus. Pykilin 1 mo-
menttiin ehdotetaan otettavaksi sdinnds, jon-
ka mukaan myos korvausrahaston sddntojen
vastaisesti toiminut olisi velvollinen korvaa-
maan vahingon kirsineelle aiheuttamansa
vahingon.

Voimaantulo- ja siirtymdsdinnokset

1. Ehdotuksen mukaan laki tulisi voimaan
1 pdivani syyskuuta 1998. Korvausrahaston
perustamiseen liittyvistd valmisteluista joh-
tuen on perusteltua, etti korvausrahastoa
koskevat siddnnokset tulevat voimaan noin
kuukausi ennen kuin korvausrahastodirektii-
vin voimaansaattaminen on direktiivin mu-
kaan pakollista (26 paivind syyskuuta 1998).
Korvausrahaston sdannot olisi kuitenkin vah-
vistettava ennen lain voimaantuloa. Tamdi
johtuu siitd, ettd korvausrahaston jisenten
vastuuta koskevien sdinnoésten on oltava sel-
vid silloin, kun vastuu mahdollisesti synty-

viéstd korvaustapauksista alkaa. Valtiovarain-
ministerid on kdynyt alustavia keskusteluja
korvausrahaston perustamisesta ja sdintojen
sisdllostd arvopaperinvdlittijien yhdistyksen
sekd Suomen Pankkiyhdistyksen kanssa.

2. Niiden sijoituspalveluyritysten, joilla
lain voimaan tullessa on sijoituspalveluyri-
tyksistd annetun lain mukainen toimilupa,
katsottaisiin tulleen korvausrahaston jisenek-
si sind pdivind, jona ne hakevat korvausra-
haston jésenyyttd. Kyseinen pdivi olisi kor-
vausrahaston suojan ulottuvuuden kannalta
ratkaiseva, silld korvausrahastosta voitaisiin
maksaa korvauksia ainoastaan sellaisten si-
joituspalveluyritysten sijoittajille, jotka ovat
liittyneet korvausrahastoon.

3. Ehdotetun 3 siirtymisddnnoksen mu-
kaan niiden sijoituspalveluyritysten, joilla
lain voimaan tullessa on sijoituspalveluyri-
tyksistd annetun lain mukainen toimilupa,
olisi haettava korvausrahaston jisenyyttd
kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.
Sdannds on perusteltu siksi, ettd sijoituspal-
veluja tarjoavan sijoituspalveluyrityksen ji-
senyys sijoittajien korvausrahastossa on
4 §n mukaan pakollista. Sijoituspalveluyri-
tyksen, joka ei hakisi jisenyyttd kuukauden
sisélld, olisi lopetettava sijoituspalveluiden
tarjoaminen valittdmasti, mutta kuitenkin
kolmen kuukauden kuluessa lain voimaantu-
losta.

4. Perustettavan korvausrahaston hallituk-
sen madradmait ensimmadiset kannatusmaksut
olisi ilmoitettava rahoitustarkastukselle kol-
men kuukauden kuluessa lain voimaantulos-
ta. Koska kaikkien korvausrahaston perusta-
jajasenten on liityttdva jaseneksi kuukauden
kuluessa lain voimaantulosta, on kohtuullis-
ta, ettd ensimmdiset kannatusmaksut maari-
telldén kolmen kuukauden kuluessa lain voi-
maan tulosta. Samasta syystd johtuen kor-
vausrahaston sdédnt6ihin olisi otettava ensim-
mdiisen vuoden kannatusmaksujen kerddmista
koskevia siirtymésdannoksid.

5. Sédnnoksen mukaan 44 §:ssd tarkoitet-
tu vihimmdispddoma tulisi kerdtd korvausra-
hastoon viiden vuoden siirtyméajan kulues-
sa. Sijoituspalveluyrityksii ei ole syyti rasit-
taa taloudellisesti kartuttamalla korvausra-
hastoon runsaasti enemmén varoja kuin yk-
sittdisen korvaustapauksen kattaminen edel-
lyttdisi. Toisaalta vihimmdéispddoman nopea
kartuttaminen lisd4d rahaston uskottavuutta.
Lisaksi sdinnokselld pyritddn vilttdmain
tilanne, jossa rahaston tarvitsisi turvautua
luotonottoon. Kaytinnossa sddnnos merkit-
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see sitd, ettd rahastoon tulisi siirtymaiajalla
kartuttaa noin 8 miljoonaa markkaa vuodes-
sa, jos vuosituotto piadomalle olisi 5 prosent-
tia. Mikiéli korvausrahasto kéyttdisi mahdol-
lisuutta vakuutuksen ottamiseen, voitaisiin
vakuutuksella kattaa enimmillddn puolet
vuosittaisesta kannatusmaksurasitteesta. Tdl-
16in vuosittaiset kokonaiskustannukset muo-
dostuisivat 4 miljoonan markan kiteisend
maksettavasta kannatusmaksusta ja vakuu-
tusmaksusta.

Esitystd laadittaessa ei ole ollut tarkkaa
tietoa siitd, kuinka suuren kustannuksen
mahdollinen vakuutuksen ottaminen aiheut-
taisi korvausrahastolle. Téastd syystd esityk-
sessd ei paddytty pakottamaan vakuutuksen
kayttoon. Samalla vakuutuksen hinnoittelu ei
ole ainoastaan vakuutusyhtion kdasissi, silld
korvausrahasto voisi aina niin halutessaan
maksaa koko pddoman kiteiselli. Kynnys
vakuutuksen ottamiseksi saattaa olla korkeal-
la myds siitd syystd, ettd 36 §:n 5 momentis-
sa edellytetddn, ettd mahdollinen vakuutus
on kollektiivinen.

Siirtymésidinnoksessi mahdollistetaan
edelleen se, efti vakuutuksella voidaan kat-
taa jopa ]}éli puolet kartutettavasta pddomasta.
Télldin korvausrahaston tulisi kuitenkin jo
heti ensimmadisend toimintavuotenaan ottaa
sellainen vakuutus, joka kattaa koko 50 mil-
joonan markan vdhimmaispddoman. Se, ettd
korvausrahaston vdhimmadispiddoma katetaan
jo heti ensimmadisend toimintavuotena, lisdd
korvausrahastosuojan uskottavuutta. Siti,
olisiko tillaisen vakuutuksen ottaminen kor-
vausrahastolle kiytinnossd edullista, ei voi-
tu esitystd annettaessa arvioida. Siirtymaiajal-
la noudatettavasta menettelysti olisi otettava
tarkemmat madrdykset korvausrahaston sifn-
toihin.

6. Korvausrahastodirektiivin 4 artiklan
1 kohdan 2 alakohdan sddnnos siita, ettd si-
joittajille maksettavan korvauksen méird voi
31 péivédidn joulukuuta 1999 asti olla 15 000
ecun suuruinen, ehdotetaan otettavaksi kiyt-
toon. Kdytiannossd alempaa korvauksen suu-
ruutta sovellettaisiin vain noin 16 kuukautta,
Tistd syystd korvausrahaston kartuttamisessa
tulisi varautua koko ajan 20 000 ecun suu-
ruisiin korvauksiin.

7. Korvausrahastodirektiivin 7 artiklan
1 kohdan 2 alakohdan mukaisen niin sano-
tun vientikieltoperiaatteen mukaan Euroopan
talousalueelle perustettu sijoituspalveluyri-
tyksen sivuliike ei voi 31 péaivddn joulukuuta
1999 asti tarjota sijoittajille korkeampaa suo-

jaa kuin mihin sivuliikkeen sijaintivaltion
suoja oikeuttaa. Korvausrahastodirektiivin
perustelujen mukaan ei ole suotavaa, ettd
korvausjarjestelmien tarjoaman suojan taso
ja laajuus muodostuvat kilpailun vilineiksi,
siltid osin kuin téllainen kilpailu saattaisi ai-
heuttaa markkinahiirioitd. Koska suomalai-
nen korvausjirjestelmd tarjoaa pédasiassa
direktiiviehdotuksen vihimmadisvaatimusten
mukaista suojaa, on vientikieltoperiaatteen
merkitys suomalaisten sijoituspalveluyritys-
ten kannalta vihdinen. Suomalaisen sijoitus-
palveluyrityksen tarjoaman korvausrahas-
tosuojan laajuus saattaisi poikkeuksellisesti
olla vastaanottavan jasenvaltion suojaa kor-
keampi. Suomessa ei esiteti otettavaksi
kayttoon tiysimidriisesti korvausrahastodi-
rektiivin luetteloa mahdollisista suojan ulko-
puolelle jitettivisti sijoittajista. Todenndkdi-
sempdd on, ettd muista Euroopan talousalu-
een valtioista kotoisin olevat Suomessa toi-
mivat sijoituspalveluyritysten sivuliikkeet
saattavat tarjota suomalaista parempaa suo-
jaa. Esimerkiksi Ruotsissa suojan enimmais-
madirdksi on alustavasti ehdotettu 250 000
Ruotsin kruunua, joka vastaa ruotsalaisen
talletussuojarahaston korvaustasoa. )

8. Ehdotetulla siirtymasdiannokselld pyri-
tidn varmistamaan se, ettd myos kaikki suo-
jan piiriin tulevat tai sen ulkopuolelle jadvit
sijoituspalveluyritysten vanhat asiakkaat saa-
vat tietoa korvausrahastosuojasta. Ehdotettu
46 §:n 2 momentin tiedonantovelvollisuus
koskee nimenomaan kaikkia sijoituspalvelu-
yrityksen asiakkaita, seki uusia ettd vanhoja.

1.2. Laki ulkomaisen sijoituspalveluyri-
tyksen oikeudesta tarjota
sijoituspalvelua Suomessa

4 a §. Sivuliikkeen lisdsuoja. Lakiin ehdo-
tetaan lisittiviksi uudet sidannokset ETA-
alueelta tulevan ulkomaisen sijoituspalvelu-
yrityksen sivuliikkeen asiakkaina olevien
sijoittajien suojan tdydennysosasta. Korvaus-
rahastodirektiivin 7 artiklan 1 kohdan 3 ala-
kohdan mukaan sivuliikkeelld tulee olla oi-
keus liittyd sijaintivaltion sijoittajien kor-
vausjdrjestelmadn, jos sijaintivaltion suoja
on kattavampi kuin kotivaltion suoja. Pia-
sidintoisesti ulkomaisen sijoituspalveluyrityk-
sen sivuliike voisi kuulua suomalaiseen kor-
vausrahastoon, joka olisi velvollinen korvaa-
maan sivuliikkeessi olevat sijoittajien kateis-
varat ja sijoituskohteet siltd osin kuin sivu-
konttorin kotivaltion suojajirjestelma ei niitd
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korvaa, mutta kuitenkin enintiin siihen mia-
rddn, joka korvataan sijoituspalveluyrityksis-
td annetun lain 6 luvun mukaisesti. Suoma-
laisen korvausrahaston jasenyyden edellytyk-
send olisi, etti kotivaltion suojaa ei pidetd
riittdvdnid verrattuna suomalaisen korvausra-
haston suojaan.

Mikili sijoituspalveluyritys haluaa, ettd
sen sivuliike kuuluu Suomessa sijoittajien
korvausrahastoon sijoittajien suojan tdyden-
nysosaa varten, tulee sijoituspalveluyrityksen
hakea korvausrahaston jisenyyttd pykélin
1 momentin mukaisesti. Jisenyyttd on haet-
tava suoraan korvausrahastolta, koska ETA-
alueelta tulevan sivuliikkeen sijoittuminen
Suomeen ei edellytd viranomaisen antamaa
lupaa. Hakijoita olisi kohdeltava puolueetto-
masti ja tasavertaisesti. Kdytinnossa suoma-
laisen korvausrahaston on ennen sivukontto-
rin jisenyyden hyviksymisti neuvoteltava
yleisistd ehdoista sijoituspalveluyrityksen
kotivaltion korvausrahastoa vastaavan suoja-
Jarjestelmén ja rahoitustarkastusta vastaavan
valvontaviranomaisen kanssa. Liittymis-
menettelyssd sekd maksettavaa korvausta
laskettaessa olisi noudatettava korvausrahas-
todirektiivin liitteessd II lueteltuja periaattei-
ta.

Hakemusta késittelevd korvausrahasto voi
hylitd hakemuksen, jos kotivaltion suojaa
voidaan pitdd riittdvind. Riittdvyys tarkoit-
taa sekd suojan piiriin kuuluvien sijoittajien
laajuutta, korvauksen enimmdismaardd ettd
suojan kohteena olevia kiteisvaroja ja sijoi-
tuskohteita. Sijoituspalveluyrityksen on esi-
tettdvd hakemuksessaan riittdvat tiedot sijoi-
tuspalveluyrityksestd ja sen kotivaltion suo-
jajarjestelméstd pykéldn 2 momentin mukai-
sesti. Tiedoista on kdytdvd ilmi ainakin se,
minkilainen riski korvausrahastolle voi ai-
heutua sijoituspalveluyrityksen jisenyydestd
siind. Hakemuksesta on pyydettivd asian-
omaisen ministerion, rahoitustarkastuksen ja
Suomen Pankin lausunto.

Hakemukseen antamassaan pdidtoksessi
korvausrahaston on méérittivd, mitkd sijoit-
tajien saamiset ja mihin méirdin ovat suo-
malaisen korvausrahastosuojan piirissd. Si-
joituspalveluyritys olisi pykaldn 3 momentin
mukaan velvollinen maksamaan korvausra-
haston madrdimin kannatusmaksun,

Korvausrahaston  suoritusvelvollisuuden
alkamiseen ja tiedotusvelvollisuuteen pétevit
pidsddntdisesti samat periaatteet kuin suo-
malaisin sijoituspalveluyrityksiin. Pykéldn 4
momentin mukaan korvausrahaston suoritus-

velvollisuus alkaisi silloin, kun se saa tiedon
sijoituspalveluyrityksen kotipaikan suojajir-
jestelmén velvoittamisesta korvaamaan si-
Joittajien saatavat. Pditoksestd tiedon saatu-
aan korvausrahaston olisi ilmoitettava suo-
raan sivuliikkeen sijoittajille suoritusvelvolli-
suuden alkamisesta. Lisaksi korvausrahaston
olisi pykalin 5 momentin mukaisesti julki-
sella kuulutuksella ilmoitettava siitd, mihin
toimiin sijoittajien on ryhdyttivi oikeuksien-
sa turvaamiseksi. Korvausrahaston on saata-
va sijoituspalveluyritykseltd tai sen Suomes-
sa olevalta sivukonttorilta tiedot niisté sijoit-
tajista, joiden osalta korvausrahasto on kor-
vausvelvollinen. Korvausrahasto ei pykilian
6 momentin mukaan saa antaa saamiaan tie-
toja edelleen muille kuin viranomaisille, joil-
la on oikeus saada salassa pidettivia tietoja.

4b §. Sivuliikkeen erottaminen korvausra-
hastosta. Pykdlin 1 momentissa ehdotetaan
sdadettiaviksi sijoituspalveluyrityksen Suo-
messa olevan sivuliikkeen erottamisesta kor-
vausrahastosta. Korvausrahastodirektiivin 7
artiklan 2 kohdan mukaan korvausrahasto
voi erottaa ETA-alueella toimiluvan saaneen
sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen jisenyy-
destddn, jos sivuliike ei noudata sita koske-
via timdin lain sddnnoksid, sen nojalla annet-
tuja midriyksid tai korvausrahaston sidintoja.
Direktiivin mainitussa kohdassa edellytetdin
kuitenkin, ettid sivuliiketti ei saa erottaa en-
nen kuin vihintiddn 12 kuukautta on kulunut
siitd, kun sivuliikkeelle on annettu varoitus.
Korvausrahaston olisi kuultava asiassa sijoi-
tuspalveluyritysti, rahoitustarkastosta, asian-
omaista ministeriotd ja sivuliikkeen kotival-
tion valvontaviranomaista. Toisin kuin suo-
malaisille sijoituspalveluyrityksille, erottami-
nen suomalaisesta korvausjirjestelmisti ei
merkitsisi ETA-alueelta tulevalle sijoituspal-
veluyritykselle sitd, ettd sen olisi kokonaan
lopetettava sijoituspalveluiden tarjonta.

Vaikka sivuliike olisi erotettu korvausra-
hastosta, sen hallussa olevat, ennen erotta-
mispddtostd tehtyihin sopimuksiin liittyvét
sijoittajien kiteisvarat ja sijoituskohteet ovat
pykilidn 2 momentin mukaan suojan piirissé
niiden erdintymiseen asti. Korvausrahastosta
erotettu sijoituspalveluyritys olisi yhteisvas-
tuussa ndiden varojen suoriftamisesta, kun-
nes niihin liittyvit saamiset on riidattomasti
suoritettu sijoittajille.  Ehdotettu séintely
vastaa sijoituspalveluyrityksistd annettuun
lakiin ehdotettua 45 §:n 3 momenttia.

Jotta viranomaiset saavat tiedon sijoitus-
palveluyrityksen erottamisesta, olisi korvaus-
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rahaston ilmoitettava paitoksestdin rahoitus-
tarkastukselle ja asianomaiselle ministerille.
Lisdksi erottamispéitos olisi pykildn 3 mo-
mentin mukaan julkistettava julkisella kuulu-
tuksella ja ilmoituksella sijoituspalveluyri-
tyksen toimialueella ilmestyvissd suurimmis-
sa pdivilehdissd. Sijoituspalveluyrityksen
olisi tiedotettava asiasta sijoittajille ehdote-
tun 13 a §:n mukaisesti.

7 8. Sivuliikkeen toimilupa. Jos ETA-alu-
een ulkopuolisesta valtiosta tuleva sijoitus-
palveluyritys haluaa perustaa sivulitkkeen
Suomeen, sen on haettava siihen valtioneu-
vostolta lupa. Pykilddn ehdotetun muutoksen
mukaan ETA-alueen ulkopuolisesta valtiosta
olevan ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen
sivuliikkeen hakiessa toimilupaa valtioneu-
vostolta, olisi hakemuksesta pyydettiva lau-
sunto rahoitustarkastuksen lisaksi myds suo-
malaiselta korvausrahastolta. Lausunto tarvi-
taan sen arvioimiseksi, vastaako sijoituspal-
veluyrityksen kotivaltion suojajirjestelma
suomalaista korvausrahastosuojaa.

8 §. Toimiluvan myontiminen. Korvausra-
hastodirektiivin mukaan kolmansista maista
olevien sijoituspalveluyritysten sivuliikkei-
den korvausrahastokohtelun ei valttimittd
tule olla samanlaista kuin ETA-alueelta tule-
vien sijoituspalveluyritysten sivuliikkeiden.
Direktiivin 11 artiklassa ei edellytetd, ettd
kolmansista maista olevien sijoituspalvelu-
yritysten sivuliikkeiden olisi kuuluttava si-
jaintivaltion suojajirjestelmiin, Direktiivin
mukaan ETA-alueen jdsenvaltion viran-
omaisten olisi vain tarkistettava, ettd kol-
mansista maista tulevilla sijoituspalveluyri-
tyksilld on vastaava suoja kuin mitd direktii-
vissd sdddetddn. Jollei vastaavaa suojaa ole,
voidaan sivuliikkeet velvoittaa liittymiéin
isdntdvaltion jirjestelmain. Naista syistd py-
kdldn 1 momenttiin ehdotetaan lisdttaviksi
sadnnokset muusta kuin ETA-alueeseen kuu-
luvasta valtiosta olevan sijoituspalveluyrityk-
sen sivuliikkeen jisenyydestid korvausrahas-
tossa.

Jos valtioneuvosto 7 §:ssi tarkoitetut lau-
sunnot saatuaan arvioisi, ettei sijoituspalve-
luyrityksen kotivaltion suojajirjestelma vas-
taa suomalaista suojajirjestelmid, voitaisiin
sijoituspalveluyritys velvoittaa liittymaan
suomalaiseen korvausrahastoon. Ulkomaisen
sijoituspalveluyrityksen sivuliike voitaisiin
velvoittaa liittymain suomalaiseen korvaus-
rahastoon my0s vain tdydentédikseen kotival-
tionsa korvausrahastosuojaansa. Niin olisi
meneteltdvd, vaikkei sijoituspalveluyritys
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olisi nimenomaisesti itse pyytidnyt padstd
suomalaisen korvausrahaston jaseneksi. Kay-
tinnossd valtioneuvosto voi suostua ETA-
alueen ulkopuolisesta valtiosta tulevan sijoi-
tuspalveluyrityksen hakemukseen maardamil-
1a4n ehdoilla. Valtioneuvostolla olisi myos
oikeus pdittad siitd, ettd sivuliikettd ei voi-
taisi hyviksya korvausrahaston jiseneksi.
Téllainen péatos voitaisiin tehdi esimerkiksi
siitd syystd, ettd sivuliikkeen jdsenyyden
arvioitaisiin voivan aiheuttaa suomalaiselle
korvausjirjestelmiille huomattavia vaikeasti
hallittavia riskeji. Vaikka sivuliikkeelle
myoénnettiisiin toimilupa ilman velvollisuut-
ta liittya korvausrahastoon, olisi myos téllai-
sen sivuliikkeen tiedotettava kaikille asiak-
kailleen korvausrahastosuojasta ehdotetun
13 a §:n mukaisesti.

8 a §. Korvausvelvollisuus. Pykdldn 1 mo-
mentin mukaan suomalaisen korvausrahaston
velvollisuus korvata kolmansista maista ole-
van sijoituspalveluyrityksen Suomessa ole-
van sivuliikkeen asiakkaina olevien sijoittaji-
en saamisia syntyisi vasta, kun sijoituspalve-
luyritys on asetettu selvitystilaan tai kon-
kursstin. Korvausrahastosta korvattaisiin si-
joituspalveluyrityksen hallussa olevia sijoit-
tajien kiteisvaroja ja sijoituskohteita vain
siltd osin, kuin konkurssipesin varat eivét
riitd niiden suorittamiseen. Korvausrahasto
voi maksaa sijoittajien saamiset my0s selvi-
tysmenettelyn tai konkurssimenettelyn aika-
na. Korvaukset maksetaan Suomen markkoi-
na.

Pykildn 2 momentin mukaan korvausra-
haston korvausvelvollisuus alkaisi siitd, kun
se on saanut tiedon kotivaltion valvontavi-
ranomaiselta sijoituspalveluyrityksen asetta-
misesta selvitystilaan tai konkurssiin sekd
siitd, ettd konkurssipesin varat eivit riitd
sijoittajien suojaamiseen. Korvausrahaston
tehtdvini olisi huolehtia tiedon vilittimises-
td suoraan sijoittajille. Tieto siitd, miten si-
joittajat voivat turvata saamisensa, olisi an-
nettava julkisella kuulutuksella.

Pykilin 3 momentin mukaan korvausra-
haston on saatava sijoituspalveluyrityksen
Suomessa olevalta sivuliikkeelti tiedot niistd
sijoittajista, jotka kuuluvat suojan piiriin.
Korvausrahasto ei saa antaa saamiaan tietoja
edelleen muille kuin viranomaisille.

8 b §. Sivuliikkeen erottaminen korvausra-
hastosta. Pykilissd ehdotetaan sidddettdvaksi
ETA-alueen ulkopuolelta tulevan sijoituspal-
veluyrityksen sivuliikkeen erottamisesta suo-
malaisesta korvausrahastosta. Direktiivissi ei
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ole sdannoksii erottamismenettelysti silloin,
kun sivukonttori tulee ETA-alueen ulkopuo-
lisesta valtiosta, joten erottamismenettelysta
voidaan sditdd kansallisesti.

Ehdotetut erottamiseen sovellettavat siin-
nokset vastaavat 4 b §:n mukaisia sddnnok-
sid ETA-alueelta olevan sijoituspalveluyri-
tyksen sivuliikkeen erottamisesta. ETA-alu-
een ulkopuolelta tulevalle sijoituspalveluyri-
tykselle erottaminen merkitsisi johdonmu-
kaisesti samalla siti, ettd sivuliikkeen toimi-
lupa peruutettaisiin kokonaan lain 9 §:n mu-
kaisesti.

13 a §. Sivulitkkeen tiedottamisvelvolli-
suus. Lain 4 lukuun ehdotetussa uudessa py-
kildssd saddettdisiin kaikkiin ulkomaisten
sijoituspalveluyritysten sivuliikkeisiin ulottu-
vasta korvausrahastosuojaa koskevasta tie-
donantovelvollisuudesta. Sddnnokset vastaa-
vat korvausrahastodirektiivid (10 artiklan
1 ja 2 kohtaa sekd 11 artiklan 2 ja 3 kohtaa)
seki sijoituspalveluyrityksistd annettuun la-
kiin ehdotettuja 46 §:n 2 ja 3 momenttia.

Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen Suo-
messa olevan sivuliikkeen on annettava tie-
dot sijoittajien korvausjirjestelmistd Suo-
messa oleville asiakkailleen. Tiedot on olta-
va asiakkaiden saatavilla sekid suomeksi ettéd
ruotsiksi. Tiedonantovelvollisuus koskee
suojan olemassaoloa, suojan puuttumista tai
rajoittumista tai néitd tietoja koskevia muu-
toksia. Lisdksi sijoittajille olisi pyydettiessa
annettava tietoa korvausedellytyksistd ja
niistd toimenpiteistd, joihin sijoittajien on
ryhdyttavi kiytinnon korvaustapauksessa.

Lakia tdydentdvid kaikkien ulkomaisten
sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten si-
vuliikkeiden ja sivukonttoreiden jisenyyttd
korvausrahastossa koskevia tarkempia eri-
tyissaanndksii olisi otettava korvausrahaston
sadntdihin sijoituspalveluyrityksistd annetun
lain 35 §n 2 momentin mukaisesti. Mitd
sijoituspalveluyrityksistdi annetun lain 6 lu-
vussa sdddetddn sijoituspalveluyritysten vel-
vollisuuksista, on myds muutoin soveltuvin
osin noudatettava ulkomaisen sijoituspalve-
luyrityksen jasenyyteen lain 1 §:n 2 momen-
tin mukaan.

Voimaantulo- ja siirtymdsddnnékset

Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan 1 péi-
vand syyskuuta 1998 eli samanaikaisesti si-
joituspalveluyrityksistd annettuun lakiin eh-
dotettujen muutosten voimaantulon kanssa.

Niiden sivuliikkeiden, jotka tarjoavat si-

joituspalvelua Suomessa lain voimaantulles-
sa, olisi annettava asiakkainaan oleville si-
joittajille 13 a §:ssd tarkoitetut tiedot vii-
meistdin kuuden kuukauden kuluessa lain
voimaantulosta.

Korvausrahastodirektiivin 4 artiklan 1 koh-
dan mukaisesti samalle sijoittajalle maksetta-
van korvauksen mdiiri voisi vuoden 1999
loppuun asti olla enintdéin 15 000 ecua vas-
taava markkamaira.

1.3. Laki ulkomaisen luotto- ja
rahoituslaitoksen toiminnasta
Suomessa

1 §. Soveltamisala. Pykildén ehdotetaan
lisdttidviksi uusi 2 momentti, jonka mukaan
ulkomaisen luottolaitoksen Suomessa olevan
sivukonttorin jdsenyyteen sijoittajien kor-
vausrahastossa olisi sovellettava kaikkia sa-
moja sdannoksid kuin ulkomaisen sijoitus-
palveluyrityksen sivuliikkeen jdsenyyteen
sovelletaan ehdotettujen ulkomaisen sijoitus-
palveluyrityksen toiminnasta Suomessa an-
netun lain sddnndsten mukaisesti.

Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan 1| pii-
vini syyskuuta 1998.

Niiden sivuliikkeiden, jotka tarjoavat sijoi-
tuspalvelua Suomessa lain voimaan tullessa,
olisi annettava asiakkainaan oleville stjoitta-
jille ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oi-
keudesta tarjota sijoituspalvelua Suomessa
annetun lain 13 a §:ssi tarkoitetut tiedot vii-
meistiin kuuden kuukauden kuluttua lain
voimaantulosta.

Korvausrahastodirektiivin 4 artiklan 1 koh-
dan mukaisesti samalle sijoittajalle maksetta-
van korvauksen midrd voisi vuoden 1999
loppuun asti olla enintdin 15 000 ecua vas-
taava markkamaira.

1.4. Rahoitustarkastuslaki

2 §. Valvottavat. Sijoituspalveluyrityksistd
annetussa laissa on annettu useiden korvaus-
rahaston valvontaa sekd korvausrahaston
toimintaa koskevien piitosten tekeminen
rahoitustarkastuksen tehtdviksi. Tastd syysté
pykiladn ehdotetaan lisdttdviksi uusi
6 a kohta, jossa sijoittajien korvausrahasto
otetaan luetteloon rahoitustarkastuksen val-
vottavista. Kdytdnndssd rahoitustarkastus
valvoisi sitid, ettd korvausrahaston hallinnos-
sa noudatetaan lakia ja sen nojalla annettuja
madrayksid ja sdantojd. Lisdksi siddnnokselld
turvataan se, ettd rahoitustarkastus saa kaikki
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tarpeellisiksi katsomansa tiedot korvausra-
haston suoritusvelvollisuutta ja sijoittajien
suojaa koskevien piitosten tekemiseksi.

15 b §. Sijoituspalveluiden tarjoamisen
kieltdminen ja rajoittaminen. Lakiin ehdote-
taan lisdttdvaksi uusi pykdld rahoitustarkas-
tuksen oikeudesta kieltdd méirdajaksi sijoi-
tuspalveluyritystd tai luottolaitosta tarjo-
amasta sijoituspalveluyrityksistd annetussa
laissa tarkoitettuja sijoituspalveluita ja mai-
nitun lain 16 §:n 1 momentin 5 kohdassa
tarkoitettuja sdilytys- tai hoitopalveluita.
Kiellon tai rajoituksen miadrdamisen edelly-
tyksend olisi, ettd rahoitustarkastuksella on
sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen
taloudellisen tilan perusteella aihetta epailla,
ettd on olemassa ilmeinen uhka yrityksen
joutumisesta maksukyvyttdmyystilanteeseen,
minkéd johdosta korvausrahasto voisi joutua
korvaamaan sijoittajien saamisia. Sddnnos
vastaa lain 15 a §:44, jonka mukaan rahoi-
tustarkastus voi samankaltaisista syistd kiel-
tad talletusten vastaanottamisen tai rajoittaa
sitd. Koska kyse on perustavaa laatua ole-
vasta puuttumisesta yrityksen toimintaan,
voisi kielto olla vain maériaikainen ja enin-
tidn kolmen kuukauden pituinen. Kyseinen
oikeus on perusteltua antaa rahoitustarkas-
tukselle, silla sijoituspalveluyrityksii ja luot-
tolaitoksia valvovana viranomaisena se on
parhaiten perilld yritysten toiminnasta ja sii-
td, sisiltyyko yrityksen toimintaan pykaldssa
mainittuja piirteita.

Pykilin 2 momentin mukaan sdinnostid
sovellettaisiin my0s korvausrahaston jisene-
nd olevan ulkomaisen sijoituspalveluyrityk-
sen Suomessa olevaan sivuliikkeeseen tai
ulkomaisen luottolaitoksen Suomessa ole-
vaan sivukonttoriin.

1.5. Arvopaperimarkkinalaki
1 luku.

4 §. Mdadritelmdr. Pykilin 1 momentin
4 kohdassa olevaa arvopaperinvilittijin
méiritelmidi ehdotetaan muutettavaksi siten,
ettd jatkossa kaikkia luottolaitostoiminnasta
annetun lain 2 §:ssd tarkoitettuja luottolai-
toksia ei pidettdisi arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitettuina arvopaperinvilittijini. Ehdotet-
tu sddnnds liittyy luottolaitostoiminnasta an-
netun lain 20 §:didn ehdotettuun uuteen
4 momenttiin, jonka mukaan luottolaitoksen
yhtigjirjestyksessd ja sddnndissd on maarit-
tivi siitd, tarjoaako luottolaitos sijoituspal-
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veluyrityksistd annetun lain 3 §:ssd tarkoitet-
tuja sijoituspalveluita tai saman lain 16 §:n
1 momentin 5 kohdassa tarkoitettua sdilytys-
ja hoitopalveluita.

Arvopaperinvilittdjin madritelmid muutet-
tiin elokuussa 1996 voimaan tulleella lailla,
jolloin kisitteen piiriin sisillytettiin kaikki
ne yritykset, jotka voivat toimilupansa nojal-
la tarjota sijoituspalveluyrityksistd annetussa
laissa tarkoitettuja sijoituspalveluita. Niitd
ovat suomalaiset ja ulkomaiset sijoituspalve-
luyritykset sekii suomalaiset luottolaitokset
ja ulkomaiset luotto- ja rahoituslaitokset. Se,
ettd kyseiset yritykset katsottiin arvopaperin-
vilittajiksi, ei kuitenkaan edellyttéinyt, ettd
ne todellisuudessa tarjoavat sijoituspalvelui-
ta. Arvopaperinvilittdjan madritelmédin on
kytketty runsaasti velvollisuuksia. Koska
kdytinnOssd osa suomalaisista luottolaitok-
sista, esimerkiksi niin sanotut erityisluotto-
laitokset ja pienet paikallispankit, ei tarjoa
sijoituspalveluyrityksistd annetussa laissa
tarkoitettuja stjoituspalveluja lainkaan, on
tarkoituksenmukaista edelleen tismentédi ar-
vopaperinvilittdjin mairitelmid sekd sel-
keyttdi vallitsevaa kiytantod. Tarkoituksena
on, ettii jatkossa voitaisiin selkeisti erotella
ne luottolaitokset, joita koskevat arvopape-
rinvilittdjille arvopaperimarkkinalaissa sida-
detyt velvollisuudet seki velvollisuus kuulua
sijoittajien korvausrahastoon. Luottolaitos,
joka saintelyn seurauksena luopuisi arvopa-
perinvilittdjin asemastaan, olisi jatkossa ke-
vyemmin sdintelyn kohteena ja vapautuisi
samalla niistd taloudellisista velvoitteista,
joita korvausrahaston jisenyyteen liittyy.
Téstd syystd riittdvind pidetddn ainoastaan
jirjestelméd, jossa oikeus ja oikeuden rajoi-
tus ilmaistaan selkedsti luottolaitoksen yh-
tidjarjestyksessd tai sddnnoissi. Vastaavasti
silloin, kun arvopaperinvilittdjin asemastaan
luopunut luottolaitos aloittaa uudelleen sijoi-
tuspalveluiden tarjoamisen, olisi sen uudel-
leen muutettava yhtidjérjestystddn tai sddnto-
jaan, Talla varmistettaisiin se, ettd arvopape-
rimarkkinoita valvovat viranomaiset, muut
markkinaosapuolet sekéd korvausrahasto voi-
sivat yksiselitteisesti selvittdd sen, onko luot-
tolaitoksella oikeus sen harjoittamaan toi-
mintaan, ja noudattaako se tihin oikeuteen
liittyvid velvollisuuksia.

Arvopaperinvilittijin médritelméan tismen-
tdiminen lain tasolla ehdotetulla tavalla on
tullut ajankohtaiseksi erityisesti siitd syysti,
ettd arvopaperinvilittijin kisitteeseen liitty-
vid velvollisuuksia chdotetaan edelleen tis-
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mennettiviksi sekd arvopaperimarkkinalaissa
sekd sijoituspalveluyrityksistd annetussa lais-
sa. Ehdotuksella ei kuitenkaan kavennettaisi
luottolaitosten oikeutta tarjota sijoituspalve-
luita. Kaikilla luottolaitoksilla, joille on
myodnnetty toimilupa sijoituspalveluiden tar-
jontaan, sdilyy edelleen kyseinen oikeus.
Ehdotetun sddntelyn tavoitteena on, ettd ky-
seinen oikeus ilmaistaisiin yksiselitteisesti
kaikkien luottolaitoksen yhtiGjdrjestyksessd
tai sdinndissd, jolloin arvopaperinvilittdjid
koskeva séintely voitaisiin selkeésti kohden-
taa niihin luottolaitoksiin, jotka todellisuu-
dessa tarjoavat sijoituspalveluita. Jirjestel-
min selkeyden ja sitovuuden kannalta yh-
tiojdrjestykseen tai sdintdihin tehtdvdd ni-
menomaista mainintaa on pidettivd valtta-
mattdménd. Kunkin luottolaitoksen olisi
jatkossa entistd selkeimmin harkittava sita,
haluaako se tarjota sijoituspalveluita vaiko
ei. Ehdotetussa siintelyssd oikeus sijoitus-
palveluiden tarjontaa voidaan palauttaa ta-
kaisin samalla menettelylld kuin milld siitd
luovutaan. Lainsddddntod valmisteltaessa
pohdittiin my®s siti, olisiko kdytinnon kan-
nalta riittdvdd, ettd ainoastaan ne luottolai-
tokset, jotka eivit tarjoa sijoituspalveluita,
ilmoittaisivat timéan yhtigjarjestyksessidn tai
sddnnoissiddn. Téllaista negatiivisesti muo-
toiltua luottolaitoksen toimialaa koskevaa
mainintaa yhtigjirjestyksessd tai sdfinnossi
pidettiin kuitenkin vakiintuneen yhtidoikeu-
dellisen jirjestelmén kannalta poikkeuksel-
lisena. Koska sijoituspalveluiden tarjonta on
myods luottolaitosten toiminnassa keskeinen
likketoiminnan osa-alue ja koska sijoituspal-
veluiden tarjontaan liittyvét riskit poikkeavat
luottolaitoksen muuhun toimintaan liittyvistd
riskeistd, on perusteltua, ettd timin toimin-
nan harjoittaminen kiy ilmi luottolaitoksen
yhtidjarjestyksesta tai sidnndistd nimenomai-
sesti.

Luottolaitos, joka yhtidjirjestyksensi tai
sddntdjensd mukaan ei tarjoa sijoituspalve-
luita, ei olisi arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitettu arvopaperinvilittiji. Johdonmukai-
sesti tillaista luottolaitosta eivét koskisi ar-
vopaperimarkkinalakiin sisédltyvit 4 luvun
arvopaperinvilittidjien velvollisuudet, kuten
menettelytapasidfinnét noudattaminen ja ra-
portointivelvollisuus, sekd 5 luvun velvolli-
suus pitdd sisapiirirekisterid.

Pykiladn ehdotetaan lisittiviksi  uusi
4 momentti, jossa mdiariteltdisiin laissa tar-
koitettu ammattimainen sijoittaja. Ammatti-
maisen sijoittajan méidritteleminen on tissi

vaiheessa tarpeen sijoituspalveluyrityksisté
annetussa laissa tarkoitetun sijoittajien kor-
vausrahaston suojan piiriin kuuluvien sijoit-
tajien madrittelemiseksi seké sijoituspalvelu-
direktiivin 11 artiklassa tarkoitettujen menet-
telytapasiintojen tarkemman voimaan saatta-
misen vuoksi. Ammattimaisia sijoittajia oli-
sivat suoraan lain nojalla momentin
1—6 kohdassa tarkoitetut yhteisot. Kohdissa
tarkoitettuja yhteisoji voidaan pitis ammatti-
maisina sijoittajina joko silld perusteella, ettd
niiden oletetaan liike- tai muun toimintansa
[uonteen vuoksi tuntevan arvopaperimark-
kinat ja niiden riskit hyvin, taikka silld pe-
rusteella, ettd niitd ei ole tarpeen suojella
laissa samalla teholla ja tarkkuudella kuin
ei-ammattimaisia sijoittajia. Ammattimaisia
sijoittajia olisivat lisiksi momentin 7 kohdan
nojalla ne yhtiot, joiden osake on julkisen
kaupankdynnin sekd momentin 8 kohdan
nojalla ne sijoitustoiminnassaan ilmeisen
ammattitaitoiset yhteisot ja sadtiot, joille
arvopaperinvilittdji on kirjallisesti ilmoitta-
nut, ettd se pitdd nditd ammattimaisina sijoit-
tajina. Kohdissa tarkoitetuilla yhteiséilld ja
sadtioilld olisi kuitenkin mahdollisuus vas-
tustaa arvopaperinvilittdjin ilmoitusta, jol-
loin niitd ei pidettdisi laissa tarkoitettuina
ammattimaisina sijoittajina. Ammattimaisia
sijoittajia olisivat lisiksi momentin 9 kohdan
nojalla ne muut sijoittajat, jotka ovat kirjalli-
sesti ilmoittaneet arvopaperinvilittijille ole-
vansa ammattimaisia sijoittajia, joten kyseis-
ten sijoittajien ammattimaisuus perustuisi
heidin nimenomaiseen tahdonilmaisuunsa.
Momentin 1 kohdan mukaan ammattimai-
sia sijoittajia olisivat aina sijoituspalveluyri-
tykset, luottolaitokset, sijoitusrahastolaissa
tarkoitetut rahastoyhtiot, vakuutusyhtiolaissa
(1062/1979) tarkoitetut vakuutusyhtiot seki
tydeldkevakuutusyhtidistd annetussa laissa
(354/1997) tarkoitetut keskindiset vakuu-
tusyhtidt ja vakuutusosakeyhtiot, joiden
kaikkien voidaan katsoa jo liiketoimintansa
luonteen vuoksi omaavan hyvin tietimyksen
arvopaperimarkkinoiden toiminnasta ja ris-
keistd. Ammattimaisia sijoittajia olisivat
my0Os kohdassa lueteltuihin yhteisoihin rin-
nastettavat viranomaisvalvonnassa olevat
ulkomaiset yhteisot, kuten sijoitusrahastolain
1 §&n 1 momentin 6 kohdassa tarkoitetut
yhteissijoitusyritykset. Kohdassa ei voida
luetella tyhjentdvisti kyseeseen tulevia ulko-
maisia yhteis6jd, minkd vuoksi asia jdd vii-
me kidessa ratkaistavaksi yksittdistapauksis-
sa. Mikili arvopaperinvilittija on epétietoi-
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nen siitd, voidaanko ulkomaista yhteisoi
pitda kohdassa tarkoitettuna sijoittajana, ar-
vopaperinvilittijan on syytd noudattaa mo-
mentin 7 tai 8 kohdassa tarkoitettua ilmoi-
tusmenettelyd, mikili se tilanteeseen sovel-
tuu. Télloin ei synny jalkikiteen tilannetta,
jossa asiakas voisi jostain syysti kiistdd ole-
vansa 1 kohdassa tarkoitettu ammattimainen
sijoittaja. Asiakkaan ammattimaisuus voi
toki aina perustua myos asiakkaan momentin
9 kohdan nojalla antamaan ilmoitukseen.
Tiettyja arvopaperimarkkinoilla ammattimai-
sesti toimivia sijoittajia, kuten elikesda-
tiolaissa  (1774/1995) tarkoitettuja  eli-
kesddtiotd ja vakuutuskassalaissa
(1164/1992) tarkoitettuja elikekassoja voi-
daan myds varsin usein pitdd ammattimaisi-
na sijoittajina. Koska ne kuitenkin muodos-
tavat kooltaan ja arvopaperimarkkinoiden
tuntemukseltaan varsin heterogeenisen ryh-
maén, ei niitd ole syytd katsoa suoraan lain
nojalla ammattimaisiksi sijoittajiksi. Ne voi-
vat kuitenkin olla momentin 8 tai 9 kohdas-
sa tarkoitettuja ammattimaisia sijoittajia.
Momentin 2 kohdan nojalla ammattimaisi-
na sijoittajina pidettiisiin aina myos Suomen
valtiota, muita valtioita ja niiden madriys-
valtayhteis6jd sekd valtion liikelaitoksia ja
nithin rinnastettavia ulkomaisia yhteis6ji,
silld niiden ei voida katsoa olevan samanlai-
sessa suojan tarpeessa kuin ei-ammattimais-
ten sijoittajien. Momentin 3 kohdan nojalla
ammattimaisina sijoittajina pidetdin myds
Suomen Pankkia ja siihen rinnastettavia kes-
kuspankkeja. Myo6s Euroopan talous- ja ra-
haliiton kolmannen vaiheen myotd perustet-
tava Euroopan keskuspankki (EKP) olisi
kohdassa tarkoitettu keskuspankki.
Momentin 4 ja 5 kohdan mukaan ammatti-
maisina sijoittajina pidettdisiin aina viran-
omaisvalvonnassa olevia koti- ja ulkomaisia
arvopaperipodrssejd ja optioyhtzisgjd, silla
niiden voidaan katsoa olevan julkisen kau-
pankdynnin jirjestdjind arvopaperimarkkinoi-
den ammattilaisia. Kohdassa tarkoitetun ul-
komaisen optioyhteison méiritelmd on laa-
Jjempi kuin optiokauppalain 1 luvun 4 §n
4 momentissa oleva ulkomaisen optioyh-
teison mairitelmd, jolla tarkoitetaan toisessa
ETA-valtiossa toimiluvan saanutta optioyh-
teisod. Kohdan mukaisena optioyhteisond
pidettdisiin siis myos ETA-alueen ulkopuoli-
sia optioyhteisdji. Momentin 6 kohdan mu-
kaan ammattimaisia sijoittajia olisivat aina
my0Os viranomaisvalvonnassa olevat koti- ja
ulkomaiset arvopaperikeskukset ja selvi-

tysyhteisot, kuten Brysselissé sijaitseva Eu-
roclear ja Luxemburgissa toimiva Cedel.
Momentin 7 kohdan mukaan ammattimai-
sia sijoittajia olisivat myos ne koti- ja ulko-
maiset yhtiot, joiden osake tai siihen oikeut-
tava arvopaperi on otettu julkisen kaupan-
kdynnin tai sitd muussa valtiossa vastaavan
kaupankdynnin kohteeksi edellyttien, ettd
arvopaperinvilittdja on kirjallisesti ilmoitta-
nut yhtiolle pitdvinsd titdi ammattimaisena
sijoittajana eikd yhtio ole kirjallisesti vastus-
tanut ilmoitusta. Ammattimaiset sijoittajat
jddvit muun muassa ilman 4 luvun 4 §n 2
momentissa sdddettyd arvopaperinvilittdjin
tiedonantovelvollisuuteen perustuvaa suojaa.
Koska erityisesti muut kuin porssilistalla
olevat yhtiot voivat olla varsin pienié ja kos-
ka niiden osake voi lisiksi olla julkisen kau-
pankdynnin kohteena jopa ilman omaa hake-
mustaan, ei ole tarkoituksenmukaista, ettd
yhtioitd, joiden osake on julkisen kaupan-
kdynnin kohteena, pidettiisiin suoraan lain
nojalla ammattimaisina sijoittajina. Tdmén
vuoksi kohdassa ehdotetaan otettavaksi kiyt-
toon ilmoitusmenettely, jonka mukaan arvo-
paperinvilittdji voi ilmoittaa yhtidlle, ettd se
pitdd titd ammattimaisena sijoittajana. Yhtio
voi kuitenkin vastustaa ilmoitusta, jolloin
yhtiotd ei pidetd ammattimaisena sijoittajana.
Yhtion ei tarvitse perustella arvopaperinvi-
littdjille sitd, miksi se vastustaa ilmoitusta.
Julkisen kaupankidynnin kohteena olevaan
yhtioodn voidaan toki myos soveltaa momen-
tin 9 kohtaa, jolloin yhtidé ilmoittaa arvopa-
perinvilittijalle olevansa ammattimainen
sijoittaja. )
Momentin 8 kohdan mukaan ammattimai-
sia sijoittajia olisivat myos sijoitustoiminnas-
saan ilmeisen ammattimaiset koti- ja ulko-
maiset yhteisOt ja siddtiot edellyttien, ettd
arvopaperinvilittdji on kirjallisesti ilmoitta-
nut pitivinsi yhteisoa tai saatiotd ammatti-
maisena sijoittajana. Kohdassa tarkoitettuja
sijoittajia ovat tyypillisesti erilaiset niin kut-
sutut institutionaaliset sijoittajat (englanniksi
institutional investors), kuten erilaiset elidke-
rahastot ja -sditiot ja muut sditiot, jotka si-
joittavat varojaan arvopaperimarkkinoille.
Lainkohta edellyttid, ettd sijoittajan on ol-
tava ilmeisen ammattimainen, millé tarkoite-
taan muun muassa sitd, ettd yhteisén tai sdi-
tion sijoitustoiminta on suunnitelmallista ja
usein myds volyymiltaan huomattavaa. Lain-
kohdassa tarkoitettuna ammattimaisena si-
joittajana et siten voitaisi pitdd sellaista yh-
teisdd tai sddtiotd, jota ei arvopaperimark-



70 HE 56/1998 vp

kinoiden ammattilaisten keskuudessa yleises-
ti pidettdisi ammattimaisena sijoittajana. Esi-
merkiksi kuntia ja seurakuntia ei voitaisi
lahtokohtaisesti pitda kohdassa tarkoitettuina
sijoittajina. Momentin 7 ja 8 kohdassa ei
ehdoteta midriteltiviksi ehdotonta aikarajaa
sille, mihin mennessd kohdissa tarkoitetun
yhteison tai sdition on vastustettava arvopa-
perinvilittdjan ilmoitusta, silld yksiselitteisen
aikarajan asettaminen voisi osoittautua ta-
pausten erilaisuus sekd eri sijoituspalvelui-
den erilainen luonne huomioon ottaen liian
jAykdksi. Sddnnds kuitenkin edellyttdi, ettd
arvopaperinvilittdjd asettaa yhteisolle tai
sditiolle kohtuullisen ajan vastustaa ilmoi-
tusta, minkd vuoksi vastustamiselle annettu
aika on mainittava vilittdjin asiakkaalleen
ldhettdiméssd ilmoituksessa. Jos asiakas ei
vastusta arvopaperinvilittdjin ilmoitusta, eli
se siis myontdd olevansa 7 tai 8 kohdassa
tarkoitettu ammattimainen sijoittaja, se ei
endd tdmin jilkeen voi viittdd olevansa ei-
ammattimainen sijoittaja.

Laissa ei voida tyhjentdvisti médritelld
kaikkia ammattimaisia sijoittajia, minka
vuoksi momenttiin ehdotetaan otettavaksi
9 kohta, jonka mukaan sijoittajan ammatti-
maisuus voi perustua myos sithen, etti si-
joittaja ilmoittaa arvopaperinvilittdjille ole-
vansa ammattitaitonsa ja sijoituskokemuk-
sensa vuoksi ammattimainen sijoittaja.
Asiakkaan on annettava ilmoituksensa kirjal-
lisesti, joten se voidaan esimerkiksi kirjata
arvopaperinvélittdjan ja asiakkaan viliseen
sopimukseen. Rajanveto 8 ja 9 kohdan vilil-
I4 voi osoittautua vaikeaksi. Jos arvopaperin-
vilittdja ei ole varma siitd, ettd asiakas on 8
kohdassa tarkoitettu ammattimainen sijoitta-
ja, sen tulisi valttid kohdassa tarkoitettua
ilmoitusmenettelyd. Asiakkaan ammattimai-
suus voidaan kuitenkin niissidkin tapauksissa
todentaa siten, ettd asiakas ilmoittaa olevan-
sa 9 kohdassa tarkoitettu ammattimainen
sijoittaja. Sddnnoksessd tarkoitettuja sijoitta-
jia ovat tyypillisesti sellaiset yhteisot ja hen-
kilot, jotka tuntevat arvopaperimarkkinat ja
niiden riskit hyvin esimerkiksi siksi, ettd ne
kéyvat aktiivisesti kauppaa arvopapereilla tai
muilla sijoituskohteilla. Sijoittajaa, joka toi-
mii arvopaperimarkkinoilla vain satunnaises-
ti, el voida ndin yleensd pitdd sddnnoksen
tarkoittamana ammattimaisena sijoittajana.
Saannoksen kannalta ratkaisevaa ei ole
myodskéidn sijoitettavan varallisuuden médrd,
vaan ratkaisevaa on téllinkin sijoittajan am-
mattitaito. Kohdassa tarkoitettuja ammatti-

maisia sijoittajia olisivat nidin esimerkiksi
arvopaperikauppaa péiliiketoimintanaan har-
joittavat pienehkot, mutta aktiivisesti kaup-
paa kdyvit yhteis6t, kun taas sellaiset yh-
teisdt, joiden sijoitettava varallisuus on suu-
ri, mutta joiden sijoitustoiminnasta vastaavi-
en henkiloiden tuntemus arvopaperimark-
kinoista on vdhiinen, eivit olisi kohdassa
tarkoitettuja ammattimaisia sijoittajia. Sain-
noksen tarkoittamia ammattimaisia sijoittajia
olisivat tyypillisesti myds yhtiot, jotka eivit
harjoita arvopaperikauppaa piiliiketoiminta-
naan, mutta joilla on yhtidon varallisuuden
sijoittamiseen erikoistunut rahoitusosasto tai
muu vastaava toiminto. Lainkohdan tarkoit-
tamina ammattimaisina sijoittajina voitaisiin
my0s pitdd esimerkiksi kaikkia samaan kon-
serniin kuuluvia yhtioitd, joiden sijoitustoi-
mintaa hoidetaan konsernin emoyhtiosti tai
muuten keskitetysti. Myds luonnollista hen-
kilod voitaisiin pitdd ammattimaisena sijoit-
tajana silloin, kun tdmi kiy aktiivisesti
kauppaa arvopapereilla tai muilla sijoitus-
kohteilla tai muuten tuntee arvopaperimark-
kinat hyvin. Tillaisia sijoittajia voisivat olla
tyypillisesti esimerkiksi arvopaperinvilittaji-
en, rahastoyhtididen, arvopaperiporssien ja
optioyhteisojen palveluksessa olevat henki-
16t.

Jos asiakkaan ammattimaisuus todetaan
momentin 7 tai 8 kohdassa tarkoitetulla il-
moitusmenettelylld tai jos asiakas ilmoittaa
olevansa 9 kohdassa tarkoitettu sijoittaja,
johtaa se siihen, ettd sijoittaja jad vaille joi-
denkin 4 luvun sdinnosten tarjoamaa suojaa.
Asiakas jid my0s sijoittajien korvausrahas-
ton tarjoaman suojan ulkopuolelle. Erityises-
ti korvausrahastosuojan piiriin kuuluvien
sijoittajien madrittelemiseksi on tirkeaa, ettd
arvopaperinvilittidjin tiedostoista tai arkistos-
ta kdy selvisti ilmi, mitkd sen asiakkaista
ovat ammafttimaisia sijoittajia. Arvopaperin-
vilittdjin on myds séilytettivd huolellisesti
7-—9 kohdassa tarkoitetut ilmoitukset. Sijoit-
tajansuojan toteutumisen kannalta on kes-
keistd, ettd arvopaperinvilittijin asiakas on
tietoinen siitd, mikd vaikutus 7—9 kohdassa
tarkoitetuilla ilmoituksilla on hinen ase-
maansa. Tdmén vuoksi 4 lukuun ehdotetussa
uudessa 3 a §:ssd sdddettdisiin nimenomai-
sesti, ettd jos arvopaperinvilittdji ilmoittaa
momentin 7 tai 8§ kohdassa tarkoitetulla ta-
valla pitdvinsd asiakasta ammattimaisena
sijoittajana taikka jos asiakas ilmoittaa ole-
vansa momentin 9 kohdassa tarkoitettu
ammattimainen sijoittaja, arvopaperinvilitti-
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jan on selvitettdvd asiakkaalle, mikd vaiku-
tus ilmoituksella on asiakkaan asemaan. Ar-
vopaperinvilittidjin yleiseen huolenpitovel-
vollisuuteen voidaan katsoa kuuluvan myos
sen, ettd jos asiakas ilmoittaa momentin 9
kohdassa tarkoitetulla tavalla olevansa am-
mattimainen sijoittaja, mutta timé ei ilmei-
sen selvisti pidd paikkaansa, arvopaperinvi-
littdjd ei kdésittele asiakasta arvopaperinvilit-
tijén ja asiakkaan vilisessid sopimussuhtees-
sa ammattimaisena sijoittajana. Arvopaperin-
vilittdjan on tdlloin huolehdittava esimerkik-
si 4 luvun 4 §n 2 momentin mukaisesta
tiedonantovelvollisuudestaan.

Lain tavoitteiden toteutumisen kannalta on
tiarkedd, ettd arvopaperinvilittijien keskuu-
dessa syntyy yhtendinen kiytinto siitd, mil-
loin niiden asiakkaita voidaan pitdd 8 tai 9
kohdassa tarkoitettuina ammattimaisina si-
joittajina. Tdméan vuoksi lain 4 luvun 4 §:n 5
momenttiin ehdotetaan otettavaksi sdinnés,
jonka mukaan rahoitustarkastus voi arvopa-
perinvilittijien yhteison esityksestid vahvis-
taa ne perusteet, joiden nojalla arvopaperin-
viélittdjien asiakkaita voidaan pitdd kohdissa
tarkoitettuina ammattimaisina sijoittajina.

2 luku. Arvopaperien markkinointi, liik-
keeseenlasku ja tiedonantovelvolli-
suus

1 §. Pykilaidn ehdotetaan lisattiviksi uusi
2 momentti, joka vastaa ajatukseltaan 3 §:n
6 momenttia. Kyseisen sdannoksen mukaan
tarjous- ja listalleottoesitteessd oleva virhe
tai puute, jolla saattaa olla olennaista merki-
tysta sijoittajalle, on korjattava viivytyksetta.
Ehdotetun sd#nndksen mukaan arvopaperien
markkinoinnissa tai hankinnassa annettu tie-
to, jonka harhaanjohtavuus tai totuudenvas-
taisuus kiy ilmi tiedon esittimisen jdlkeen ja
jolla saattaa olla olennaista merkitystd sijoit-
tajalle, on viivytyksettd oikaistava tai tdy-
dennettavi riittavalld tavalla. Arvopaperi-
markkinoiden luotettavuus ja sijoittajansuoja
edellyttivit, ettd arvopaperien markkinoin-
nissa esitetyt totuudenvastaiset ja harhaan-
johtavat tiedot oikaistaan viipymdttd. Séin-
noksen tarkoituksena on velvoittaa niitd, jot-
ka ovat markkinoineet arvopapereita, huo-
lehtimaan siitd, ettd sijoittajat eivit joudu
padtoksenteossaan nojautumaan erheellisiin
tietoihin siksi, etti arvopapereita ja niiden
arvoon vaikuttavia seikkoja on markkinoitu
totuudenvastaisesti tai harhaanjohtavasti.
Sddnnokselld voidaan myos arvioida olevan

ennakkoestiva vaikutus, silli on il_meistéi,
ettd arvopaperien markkinoinnin valmistelus-
sa kiinnitetddn entistd tarkemmin huomiota
markkinoinnin sisiltimien tietojen oikeelli-
suuteen.

Ehdotettu saiannds koskee erityisesti tilan-
netta, jossa arvopaperin markkinoinnin jo
alettua huomataan, etti markkinoinnissa on
jonkin markkinointiin osallistuneen tahon
huolimattomuuden vuoksi tai muusta syystd
annettu totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa
tietoa. Tama voi johtua esimerkiksi siitd, ettéd
markkinoinnin valmistelussa on kiytetty
erchdyksessd vanhentunutta tietoa arvopape-
rin liikkeeseenlaskijan taloudellisista tunnus-
luvuista, markkinaosuuksista tai muista sei-
koista. Markkinoinnin mahdollinen harhaan-
johtavuus tai totuudenvastaisuus voi tulla
markkinoijan tietoon myds siten, ettd jokin
ulkopuolinen taho, kuten julkisen kaupan-
kdynnin jarjestiji tai rahoitustarkastus kiin-
nittdd huomiota markkinoinnin erheellisyy-
teen. Annetun totuudenvastaisen tai harhaan-
johtavan tiedon pitid olla kuitenkin sijoitta-
jan kannalta objektiivisesti arvioiden olen-
nainen, jotta oikaisuvelvollisuus syntyisi.
Sdadnnoksen mukainen oikaisuvelvollisuus
koskee kaikkia, jotka ovat arvopaperia mark-
kinoineet, kuten emissionjirjestdjid ja arvo-
paperien liikkeeseenlaskijoita. Arvopaperien
liikkeeseenlaskijoita sddnnoksen mukainen
velvollisuus koskee kuitenkin vain silloin,
kun liikkeeseenlaskija on itse markkinoinut
arvopapereita, tai silloin, kun arvopapereita
on markkinoitu sen toimeksiannosta. Myds
markkinoinnin toteuttamisesta huolehtinut
mainostoimisto on velvollinen oikaisemaan
erheelliset tiedot, jos se huomaa toimineensa
erchdyksessd toimeksiantajansa antamien
ohjeiden vastaisesti. Tiedot on sadnndksen
mukaan oikaistava riittivilla tavalla. Jos
markkinointi on tapahtunut esimerkiksi leh-
ti-ilmoituksella, samassa lehdessd on viipy-
mittd julkaistava ilmoitus, jossa erheelliset
tiedot korjataan. Sijoittajille suullisesti, esi-
merkiksi osakeannin yhteydessd jrjestetyssd
sijoittajatilaisuudessa annetut erheelliset tie-
dot voidaan oikaista esimerkiksi ottamalla
yhteys tilaisuuteen osallistuneisiin henkil6i-
hin, jos se on mahdollista, taikka jul-
kaisemalla oikaisu sellaisessa lehdessd, josta
markkinoinnin kohderyhmin voidaan koh-
tuudella arvioida huomaavan oikaisun.

Jos tiedot jitetddn tahallisesti tai torkedstd
huolimattomuudesta oikaisematta sen jil-
keen, kun ne on havaittu totuudenvastaisiksi
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tai harhaanjohtaviksi, laiminlyonti ehdote-
taan rangaistavaksi arvopaperimarkkinari-
koksena § luvun 2 §:n 1 momentin uudessa
1 a kohdassa. Oikaisuvelvollisuuden laimin-
lyonnistd voi myOs seurata vahingonkor-
vausvelvollisuus 9 luvun 2 §:n nojalla.

4 luku. Arvopaperikauppa ja sijoituspalve-
lun tarjoaminen

Voimassa oleva 4 luvun sddntely sisaltda
arvopaperikauppaa ja arvopaperinvilitystd
sekd arvopaperinvilittijien velvollisuuksia
koskevat sddnnokset. Luvun otsikkoa ja joi-
takin pykilid ehdotetaan muutettaviksi ja
tdydennettiviksi. Lukuun ehdotetaan lisdksi
uutta 3 a §:44. Muutokset perustuvat ensin-
nédkin siihen, ettd niilld tiydennetddn ja tés-
mennetdsn kansallista lainsdddiant6d siten,
ettd se tdyttdd sijoituspalveludirektiivin
11 artiklan menettelytapasdannoille asettamat
vaatimukset. Muutosten taustalla on myos
se, ettd 1 luvun 4 §:n 1 momentin 4 kohdas-
sa oleva arvopaperinvdlittdjin maédaritelméa
laajeni sijoituspalvelulainsdidinnén voimaan
tullessa kattamaan kaikki kotimaiset sijoitus-
palveluyritykset ja luottolaitokset seké ulko-
maiset sijoituspalveluyritykset ja luotto- ja
rahoituslaitokset, jolloin niitd koskevat myos
4 Tuvun arvopaperinvilittijien velvollisuuk-
sia koskevat sdidnnOkset siitd riippumatta,
mitd sijoituspalvelua ne kulloinkin tarjoavat.
Voimassa olevien 4 luvun saidnndsten sana-
muodot soveltuvat kuitenkin eri sijoituspal-
veluista ldhinnd arvopaperinvilitykseen, jo-
ten sididnndksid on muutettava tarpeellisin
osin vastaamaan muuttunutta lainsdidantoa.
Luvun sdanndkset midrittavit ndin jatkossa
niitd velvollisuuksia ja menettelytapoja, joita
kaikkien Suomessa sijoituspalvelua tarjoavi-
en yritysten on asiakassuhteissaan noudatet-
tava. Sijoituspalvelulla tarkoitetaan sijoitus-
palveluyrityksisti annetun lain 3 §:ssd tar-
koitettuja sijoituspalveluja eli arvopaperinvi-
litystd, markkinatakausta, arvopaperikaupin-
taa, emissiontakaamista, omaisuudenhoitoa
ja emissionjdrjestimistd. Sananmukaisesti
tulkiten luvun sadénnokset koskevat sijoitus-
palvelun tarjoamista vain silloin, kun sijoi-
tuspalvelun kohteena on arvopaperi. Arvopa-
perimarkkinalain 4 luvun 1 §n mukainen
hyvi tapa sijoituspalvelun tarjoamisessa kui-
tenkin edellyttia, ettd arvopaperinvilittijit
noudattavat aina soveltuvin osin sddnndsten
ilmentdmié periaatteita siitd riippumatta, mi-
ki sijoituspalveluyrityksisti annetun lain

2 §:ssd tarkoitettu sijoituskohde kulloinkin
on sijoituspalvelun kohteena, siis myos sil-
loin, kun sijoituskohteena on muu kuin arvo-
paperi tai vakioitu johdannaissopimus. Vaki-
oitujen johdannaissopimusten osalta tdstd
sdddetidn nimenomaisesti arvopaperimark-
kinalain 10 luvun 1 §:44n ja optiokauppalain
3 luvun 12 §:44n ehdotettavilla muutoksilla.

Arvopaperinvilittdjien velvollisuuksia
sdintelevat muutettavat sddnnokset koskevat
4 luvun 9 §n nojalla edelleen soveltuvin
osin my0s meklaria ja muuta lainkohdassa
tarkoitettua arvopaperinvilittijin palveluk-
sessa olevaa henkilod.

1 §. Hyvd tapa arvopaperikaupassa ja si-
Jjoituspalvelun tarjoamisessa. Pykildn sana-
muotoa sekd sen edelld olevaa viliotsikkoa
chdotetaan muutettavaksi siten, etti niiden
sanamuodossa otetaan huomioon kaikki si-
joituspalvelun tarjoamisen eri muodot.

Pykidldn mukaan arvopaperien kaupassa ja
sijoituspalvelun tarjoamisessa ei saa kdyttai
hyvin tavan vastaista menettelyd. Velvolli-
suus noudattaa hyvidd tapaa arvopaperien
kaupassa koskee edelleen kaikkia arvopape-
rikaupan osapuolia, eli niin myyjid, ostajia
kuin vilittdjidkin. Arvopaperimarkkinoiden
toimivuus ja etenkin niiden nauttiman luotta-
muksen lisdidminen kuitenkin edellyttivit,
ettd arvopaperimarkkinoiden keskeiset toimi-
jat, eli siis my6s muita sijoituspalveluja kuin
arvopaperinvilitysté sijoituspalveluna tarjoa-
vat arvopaperinvélittdjit toimivat aina hyvén
tavan mukaisesti.

2 §. Pykilaa ehdotetaan muutettavaksi en-
sinndkin siten, ettd se laajennetaan koske-
maan arvopaperinvilityksen lisiksi muitakin
sijoituspalveluja. Pykilin 1 momenttiin eh-
dotetaan otettavaksi sdinnds, jonka mukaan
arvopaperinvilittiji on velvollinen laatimaan
sijoituspalvelun tarjoamista koskevat sopi-
muksensa kirjallisesti, jos sen asiakas on
ei-ammattimainen sijoittaja. Arvopaperi-
markkinoilla on ajoittain esiintynyt tapauk-
sia, joissa esimerkiksi arvopaperinvilitystd
tai omaisuudenhoitoa koskevia sopimuksia ei
ole tehty kirjallisesti. Asianmukaisesti laadi-
tut kirjalliset sopimukset ovat sekd arvopa-
perinvilittdjin ettd sen asiakkaan edun mu-
kaisia, silld niiden perusteella pystytiddn vai-
vattomimmin miérittelemiin sopimuksen eri
osapuolten oikeudet ja velvollisuudet. Siin-
nos ei tarkoita sitd, ettd kaikki arvopaperin-
vilittidjan ja sen asiakkaan antamat tahdonil-
maisut tulisi dokumentoida kirjallisesti.
Sadnnos sallii ndin esimerkiksi sen, ettd ar-
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vopaperinvilitystd sijoituspalveluna tarjoava
arvopaperinvilittdji laatii asiakkaansa kanssa
toimeksiantosuhdetta koskevan kirjallisen
puitesopimuksen, jossa maddritellddn sopi-
mussuhteen péidasiallinen siséltd. Asiakas
voi timin jilkeen antaa puitesopimukseen
perustuvat yksittdiset toimeksiantonsa sopi-
muksessa sovitulla tavalla, kuten puhelimitse
tai tietoliikenneyhteyden vilitykselld. Yksit-
tdisissd arvopapereita koskevissa vilitystoi-
meksiannoissa on myds riittdvid, ettd kussa-
kin toimeksiannossa tdytetdin toimeksian-
tosopimuslomake tai muu toimeksiantosopi-
mussuhteen ehdot sisidltdvd asiakirja. Sel-
laisen arvopaperinvilittijin osalta, joka tar-
joaa sijoituspalveluna markkinatakausta,
saannos tarkoittaa, ettd arvopaperinvilittidjan
on tehtivd sopimus markkinatakaajana toi-
mimisesta esimerkiksi arvopaperiporssin
kanssa kirjallisesti. Sd4nnds ei kuitenkaan
edellyti, etti markkinatakaukseen perustu-
vasta kaupankdynnisti olisi laadittava erilli-
nen kirjallinen sopimus kaupan toisen osa-
puolen kanssa. Myo6skédn arvopaperikaupin-
tana tapahtuvasta kaupankiynnisti ei tarvitse
laatia erillisid kirjallisia sopimuksia.

Velvollisuutta kirjallisen sopimuksen teke-
miseen ei kuitenkaan ole silloin, jos arvopa-
perinvilittijin asiakas on ammattimainen
sijoittaja. Kéytdnnossi arvopaperinvilittdjat
laativat kirjalliset sopimukset myos tarjotes-
saan sijoituspalveluja ammattimaisille sijoit-
tajille, mutta asiasta ei ole kuitenkaan valtta-
matonta sdannelld lain tasoisesti, silla am-
mattimaiset sijoittajat kykenevit muutoinkin
valvomaan etujaan sopimussuhteissa.

Pykalddn ehdotetaan otettavaksi 2 mo-
mentti, jonka mukaan kielto kdyttdd hyvin
tavan vastaista tai asiakkaan kannalta koh-
tuutonta ehtoa laajennetaan koskemaan kaik-
kia sijoituspalvelun tarjoamisen muotoja.
Arvopaperinvilittdjin on kiinnitettdvi eri-
tyistd huomiota sddnndksen asettamaan kiel-
toon silloin, kun sijoituspalvelun tarjoamista
koskeva sopimus on arvopaperinvilittdjin
laatima vakiosopimus ja palvelua tarjotaan
muulle kuin ammattimaiselle sijoittajalle.

3 §. Pykidlin 2 momentista ehdotetaan
poistettavaksi tarpeettomina sanat 'sijoitus-
palveluyrityksistd annetussa laissa tarkoitet-
tua"”, silli 1 luvun 4 §:n 1 momentin 3 koh-
dassa madritellddn, mitd sijoituspalvelulla
tarkoitetaan. Kyseisen kohdan mukaan sijoi-
tuspalvelulla tarkoitetaan sijoituspalveluyri-
tyksistd annetun lain 3 §:n mukaista arvopa-
perinvilittijan tarjoamaa palvelua.

380126M

3 a §. Lukuun ehdotetaan lisittivaksi sijoi-
tuspalveludirektiivin 11 artiklan vaatimusten
tayttamiseksi uusi 3 a §, jossa saddettiisiin
arvopaperinvilittijin velvollisuudesta tiedus-
tella asiakkaan taloudellista asemaa, sijoitus-
kokemusta ja sitd, mihin tavoitteisiin asiakas
pyrkii kayttaessddn arvopaperinvilittdjin
tarjoamaa sijoituspalvelua. Pykald perustuu
ajatukseen, jonka mukaan sijoituspalvelun
tarjoajan on tunnettava asiakkaansa ja tAiméin
tarpeet voidakseen palvella asiakasta timéin
edun mukaisesti (englanniksi know your
customer). Pykili ei edellyti, ettd arvopape-
rinvalittdja pyytdd sddnnoksessd mainitut
tiedot kirjallisesti, vaan riittidvia on, ettd ky-
seiset seikat kdydadn 14pi vapaamuotoisesti.
Toisaalta mikali asiakas kieltaytyy antamasta
arvopaperinvilittédjén pyytdmid tietoja, se ei
ole esteend sijoituspalvelun tarjoamiselle.
Saannoksen mukaisen velvollisuuden liséksi
arvopaperinvilittdjin on toimittava myo0s
niiden asiakkaan tunnistamista ja huolelli-
suusvelvollisuutta koskevien sdénndsten mu-
kaisesti, joista saddetdfin 1 pdivind maa-
liskuuta 1998 voimaan tulleessa rahanpesun
selvittdmisesti ja estdmisestd annetussa lais-
sa (68/1998) sekd samassa yhteydessi muu-
tetuissa sijoituspalveluyrityksistd annetun
lain 49 §:ssd ja luottolaitostoiminnasta anne-
tun lain 95 §:ssi.

Pykildn 1 momentin mukaan omaisuuden-
hoitoa sijoituspalveluna tarjoavan arvopape-
rinvilittijin on pyydettidvd asiakkaaltaan
ennen sijoituspalvelun tarjoamista riittdvit
tiedot timin taloudellisesta asemasta, sijoi-
tuskokemuksesta ja sijoituspalvelua koske-
vista tavoitteista, jollei se asiakkaan sijoitus-
kokemukseen tai muutoin olosuhteisiin nih-
den ole ilmeisen tarpeetonta. Omaisuuden-
hoitajan on sdinnoksen perusteella tiedustel-
tava ennen omaisuudenhoitosopimuksen te-
kemistd seki yksityis- ettd yhteisoasiakkaalta
muun muassa timén yleistd arvopaperimark-
kinoiden tuntemusta ja aiempaa kaupankéyn-
tiaktiivisuutta arvopapereilla tai muilla sijoi-
tuskohteilla sekd sitd, millaista tuotto- ja
riskitasoa asiakas tavoittelee. Pykélin 1 mo-
mentissa sdddetdan lisiksi, ettei arvopaperin-
vilittdjain kyselyvelvollisuus ole kuitenkaan
tarpeen, jos se on asiakkaan sijoituskoke-
mukseen tai muuten olosuhteisiin néhden
ilmeisen tarpeetonta. Tietojen pyytiminen
voi olla tarpeetonta esimerkiksi silloin, kun
arvopaperinvilittdja tietdd asiakkaan olevan

ammattimainen sijoittaja.

Arvopaperinvilittijin on 1 momentin mu-
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kaan pyydettivd asiakkaalta myds riittidvit
tiedot sen selvittimiseksi, voidaanko asia-
kasta pitdd 1 luvun 4 §:n 4 momentissa tar-
koitettuna ammattimaisena sijoittajana. Tosin
mainitun momentin 1—6 kohdassa tarkoitet-
tujen sijoittajien ammattimaisuus on usein
todettavissa muutoinkin. Sidnnoksessi tode-
taan edelleen, etti jos arvopaperinvilittdji
ilmoittaa 1 luvun 4 §:n 4 momentin 7 tai 8
kohdassa tarkoitetulla tavalla pitdvinsa asia-
kasta ammattimaisena sijoittajana tai jos
asiakas ilmoittaa kyseisen momentin 9 koh-
dassa tarkoitetulla tavalla olevansa ammatti-
mainen sijoittaja, arvopaperinvilittijin on
tallin selvitettavd asiakkaalle, mikd vaiku-
tus kyseisilld ilmoituksilla on asiakkaan ase-
maan. Arvopaperinvilittijin on tilldin ker-
rottava muun muassa se, mitid 4 luvun sdin-
noksid ei timin jilkeen enidd sovelleta arvo-
paperinvilittdjin ja asiakkaan vilisessi sopi-
mussuhteessa.  Arvopaperinvilittdjin  on
myoOs kerrottava, ettd asiakas jda tillaisessa
tilanteessa sijoittajien korvausrahaston tarjo-
aman suojan ulkopuolelle.

Pykilin 2 momentin mukaan pykilan 1
momentissa sdddetty velvollisuus koskee
arvopaperinvilittdjgd myos silloin, kun se
tarjoaa sijoituspalveluna arvopaperinvalitysté
tai emissionjirjestdmistd, jos asiakas ennen
toimeksiannon antamista pyytii sijoitusneu-
vontaa arvopaperien hankinnassa tai luovu-
tuksessa. Jos esimerkiksi asiakas tiedustelee
arvopaperinvilittdjin edustajalta sitd, tulisiko
hdnen merkitd arvopapereita osakeannissa,
syntyy vilittdjille 1 momentissa tarkoitettu
kyselyvelvollisuus.  Emissionjirjestimisen
osalta velvollisuus koskee siis 1ihinnd emis-
sion myyntid. Arvopaperinvilitystoiminnan
osalta niin kutsuttu execution only brokerage
-toiminta, eli toimeksiantojen toteuttaminen,
johon ei liity sijoitusneuvontaa, jad sdannok-
sessi tarkoitetun kyselyvelvollisuuden ulko-
puolelle. Momentissa tarkoitettu kyselyvel-
vollisuus ei ole sdannoksen mukaan tarpeen
silloin, jos se on asiakkaan sijoituskoke-
mukseen tai muuten olosuhteisiin nidhden
ilmeisen tarpeetonta Niin voi olla esimerkik-
si silloin, kun sama asiakas on dskettdin
kdyttinyt arvopaperinvilittijin tarjoamaa
vastaavaa sijoituspalvelua.

4 §. Pykildan ehdotetaan sijoituspalveludi-
rektiivin 11 artiklan edellyttimii tismennyk-
sid. Pykilin sanamuotoa ehdotetaan lisaksi
tdsmennettiviksi siten, ettd sen sisdltimit
arvopaperinvilittijin velvollisuudet soveltu-
vat tarvittavilta osin kaikkiin sijoituspalvelun

tarjoamisen eri muotoihin. Pykdlin 1 mo-
menttiin, jonka mukaan arvopaperinvalittdjin
on hoidettava toimeksiannot huolellisesti
asiakkaan eduksi ilman aiheetonta viivytysti,
ei ole kuitenkaan tarvetta tehdd muutoksia.
Kyseisen sddnnoksen sanamuoto soveltuu eri
sijoituspalvelun tarjoamisen muodoista arvo-
paperinvilitykseen, omaisuudenhoitoon ja
emissionjirjestimiseen, joissa on kyse arvo-
paperinvilittijin ja sen asiakkaan vélisestd
toimeksiantosuhteesta. Sadnndksen mukainen
huolenpitovelvollisuus edellyttii esimerkiksi
sitd, etti arvopaperinvilitysta sijoituspalvelu-
na tarjoava arvopaperinvilittiji ei saa asiak-
kaan edun vastaisesti kehottaa titd ostamaan
tiettyjd arvopapereita, jos kehotuksen anta-
misen syynd on vilittdjan oman, sen ldhipii-
riin kuuluvan yhteison tai vilittdjin toisen
asiakkaan aseman parantaminen.

Pykaldan 2 momenttia ehdotetaan tarkistet-
tavaksi siten, ettd arvopaperinvélittdjilld on
aina sijoituspalvelua tarjotessaan asiakastaan
kohtaan positiivinen tiedonantovelvollisuus
sekd itse sijoituspalvelusta ettd sen kohteena
olevista arvopapereista riijppumatta siitd, mi-
td sijoituspalvelua arvopaperinvalittidji tarjo-
aa. Sdannds ei kuitenkaan koske tilanteita,
joissa arvopaperinvilittijin asiakas on am-
mattimainen sijoittaja, silld tillaisen sijoitta-
jan oletetaan tuntevan eri sijoituspalvelut ja
sijoituskohteet. Sdinnoksen mukaan arvopa-
perinvilittijin on annettava asiakkaalle sijoi-
tuspalvelusta ja sen kohteena olevista arvo-
papereista ne tiedot, joilla saattaa olla olen-
naista vaikutusta asiakkaan paitoksentekoon,
jollei se sijoituspalvelun luonteeseen tai
muutoin olosuhteisiin nihden ole ilmeisen
tarpeetonta. Sd4nnds soveltuu eri sijoituspal-
veluista ldhinnd  arvopaperinvilitykseen,
omaisuudenhoitoon, emissionjirjestimiseen
ja arvopaperikaupintaan. Emissionjirjestdjin
on sanotun sdidnndksen lisidksi noudatettava
luonnollisesti my6s 2 luvun 1—3 §:n siin-
noksid arvopaperien markkinoinnista, tiedon-
antovelvollisuudesta arvopaperien liikkee-
seenlaskun yhteydessi sekd esitteen laatimis-
velvollisuudesta. Momentin toiseen virkkee-
seen, jonka mukaan arvopaperinvilittdja ei
ole kuitenkaan velvollinen tiedottamaan lain-
kohdassa mainituista seikoista, joista se on
lain mukaan salassapitovelvollinen, ei ehdo-
teta muutosta.

Pykilin 3 momenttiin ehdotetaan lisétti-
viksi uusi ensimmaéinen virke, jonka mukaan
arvopaperinvilittdjan on pyrittavd valttimain
eturistiriitatilanteita ja niiden syntyessd koh-
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deltava asiakasta hyvin tavan mukaisesti.
Lisdys perustuu stjoituspalveludirektiiviin
(11 artiklan 1 kohta). Sdinnoksen tarkoitta-
mia arvopaperinvilittdjin ja sen asiakkaan
villisid eturistiriitatilanteita voi syntya lihin-
nd silloin, kun arvopaperinvilittdja tarjoaa
sijoituspalveluna arvopaperinvilitystd, omai-
suudenhoitoa tai emissionjirjestimistd. Ar-
vopaperinvilityksessd eturistiriitatilanne voi
syntyd esimerkiksi silloin, kun asiakas on
omasta aloitteestaan tai jopa vilittdjin suosi-
tuksesta antanut toimeksiannon ostaa sellai-
sia arvopapereita, joita vilittdjilld on omassa
salkussaan. Vilittdjalla voi olla tillaisessa
tilanteessa kannuste myydd arvopaperit
omasta salkustaan asiakkaalle markkinapai-
kalla vallitsevaa myyntitarjousta korkeam-
paan hintaan. Tamai ei ole kuitenkaan sallit-
tua, silld pykidldn 1 momentti edellyttid, ettd
vélittdja hoitaa toimeksiannot huolellisesti
asiakkaan edun mukaisesti kaikissa tilanteis-
sa. Uusi sddnnos edellyttad lisaksi, ettd arvo-
paperinvilittdja pyrkii aina vilttimiin eri-
laisten eturistiriitatilanteiden syntymista. Té-
ma voi tarkoittaa esimerkiksi sitd, etti arvo-
paperinvilittdjin saattaa olla tarpeen erottaa
edelld kuvatun kaltaisten eturistiriitatilantei-
den vélttAmiseksi vélittdjan oman sijoitustoi-
minnan hoitaminen asiakastoimeksiantojen
hoitamisesta, jolloin mahdollisuudet eturisti-
riitatilanteisiin vihenevit. Eturistiriitatilantei-
den vilttdimiseksi on myos sidadetty 5 §n 2
momentti, jonka mukaan jos arvopaperinvi-
littdjd tai sen lahipiinin kuuluva yhteis6 on
vilitystoimeksiannon antaneen asiakkaan
kaupassa vastapuolena, sen on ilmoitettava
tistd asiakkaalleen viivytyksettd kaupan to-
teutumisen jilkeen, jollei asiakas ole antanut
kaupalle etukiteissuostumustaan. Asiakas
voi télléin ilmoituksen saatuaan arvioida,
onko kauppa toteutettu timidn edun mukai-
sesti.

Mikili arvopaperinvilittiji tarjoaa sijoitus-
palveluna omaisuudenhoitoa, vastaavanlaiset
eturistiriitatilanteet ovat my6s mahdollisia,
silld valittdja voi talloin itsendisesti paittaa
asiakkaansa varallisuuden sijoittamisesta saa-
mansa valtuutuksen puitteissa. Eturistiriitoja
voi syntyd esimerkiksi silloin, jos omaisuu-
denhoitaja  harjoittaa  arvopaperikauppaa
omaan lukuunsa. Jos omaisuudenhoitaja tai
joku muu sen l&hipiiriin kuuluva yhteiso tai
sédtio on asiakkaan kaupassa vastapuolena,
on omaisuudenhoitajan hyvin huolellisesti
arvioitava, ettd kauppa on sen asiakkaan
edun mukainen. Omaisuudenhoitajan saattaa

my®6s olla tarpeen erottaa eturistiriitatilantei-
den vilttimiseksi sen oman sijoitustoimin-
nan hoitaminen asiakastoimeksiantojen hoi-
tamisesta, jolloin mahdollisuudet eturistiriita-
tilanteisiin vihenevit. Omaisuudenhoitajan
ja taimin asiakkaiden eturistiriitatilanteiden
vilttamiseksi ehdotetaan lisiksi 5 §:4dn uutta
3 momenttia, jonka mukaan mikili omaisuu-
denhoitaja tai sen lihipiiriin kuuluva yhteiso
tai sditio on omaisuudenhoitajan asiakkaan
kaupassa vastapuolena, omaisuudenhoitajan
on kirjallisesti ilmoitettava tistd asiakkaalle
viivytyksettd kaupan paittimisen jilkeen,
jollei asiakas ole antanut kaupalle etukiteis-
suostumustaan. .
My®s tilanteissa, joissa arvopaperinvalitta-
ji toimii emissionjirjestdjini, voi syntyé
eturistiriitatilanteita, kun emissionjirjestéjan
edun mukaista on yhtiiltd se, ettd koko tar-
jottu méird merkitain emissiossa ja toisaalta
emissionjirjestidjin on huolehdittava myos
siitd, ettd merkitsijat saavat riittivasti tietoa
harkitakseen merkintinsé jirkevyyttd. Emis-
stonjirjestdjd tai sen kanssa samaan Konser-
niin kuuluva muu arvopaperinvilittiji on
myos lisdksi voinut ennen annin alkamista
laatia sijoitustutkimuksen arvopaperien liik-
keeseenlaskijasta.  Emissionjirjestimiseen
liittyvissd eturistiriitatilanteissa emissionjir-
jestdjin ja sijoitustutkimuksen tehneen arvo-
paperinvilittijin tulee erityisen huolellisesti
arvioida, ettd ne eivit talloin toimi 1 §:n
tarkoittamalla tavalla hyvin tavan vastaisesti
taikka anna merkitsijoille sellaista tietoa ar-
vopaperin liikkeeseenlaskijasta, jota voitai-
siin pitda 2 luvun 1 §:ssd tarkoitettuna har-
haanjohtavana tai totuudenvastaisena arvopa-
perin markkinointina. Myos pykilan 3 mo-
mentti velvoittaa emissionjirjestijai kohtele-
maan kaikkia asiakkaitaan, siis myos arvo-
paperien merkitsijoitd, tasapuolisesti. Eturis-
tirtitatilanteita voi syntyd myos silloin, jos
emissionjirjestdji tai sen kanssa samaan
konserniin kuuluva muu arvopaperinvilittéja
saa toimilupansa nojalla tarjota sijoituspalve-
luna arvopaperinvalitystd tai omaisuuden-
hoitoa. T4ll6in esimerkiksi omaisuudenhoita-
jalla voi olla kannuste merkitd osakeannin
onnistumisen takaamiseksi osakkeita emis-
siossa asiakkaan arvopaperisalkkuun, vaikka
timaé ei valttdmattd olisi asiakkaan edun mu-
kaista. Kyseiset toiminnot saattaa olla néin
tarpeen erottaa eturistiriitatilanteiden ja myos
sisdpiirintiedon vairinkdyton ehkiisemiseksi
selkedsti ~ emissionjdrjestimistoiminnosta.
Rahoitustarkastus voi ehdotetun 5 momentin
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nojalla antaa tarvittavat médriykset erilaisten
eturistiriitatilanteiden vélttimiseksi.

Pykildn 4 momentin sanamuotoa ehdote-
taan tdsmennettiviksi siten, ettd sdAnnds
koskee vain arvopaperinvilittdjad, joka tarjo-
aa sijoituspalveluna arvopaperinvilitysti.
Pykilan sanamuotoa chdotetaan myos tés-
mennettiviksi vastaamaan optiokauppalain
3 Iuvun 12 §:n 3 momenttia lisddmalld py-
kalddn sanat "tai muut toimeksiannon eh-
dot". Lisdykselld viitataan esimerkiksi tilan-
teeseen, jossa asiakas on pyytdnyt toimek-
siannon foteuttamista vasta tiettyjen edelly-
tysten toteutuessa tai tiettynd paivdni. Tal-
10in vilittdjd voi toteuttaa myohemmin saa-
mansa toimeksiannot ensin, jos niiden to-
teuttamisedellytykset ovat tdyttyneet.

Pykildin ehdotetaan lisdttdviksi uusi
5 momentti, jonka mukaan rahoitustarkastus
voi sijoituspalveludirektiivissd asetettujen
vaatimusten tdyttamiseksi antaa arvopaperin-
vilittdjille tarkempia madrdyksid niistd me-
nettelytavoista, joita arvopaperinvilittijien
on sijoituspalvelua tarjotessaan 4 luvun no-
jalla noudatettava. Rahoitustarkastuksen on
maidrayksid antaessaan otettava erityisesti
huomioon sijoituspalveludirektiivin 11 artik-
lan menettelytapasiinnéille asettamat vaati-
mukset. Menettelytapasddntdjd on muun
muassa sovellettava soveltuvin osin arvopa-
perinvilittijien tarjoamiin, direktiivin liitteen
C-osassa tarkoitettuihin oheispalveluihin.
Menettelytapasdinndissd on myoOs otettava
huomioon stjoituspalvelun kiyttdjan ammat-
titaito. Madrdyksissi on myos otettava huo-
mioon sijoituspalveludirektiivin vaatimus,
jonka mukaan vilitystoimeksiantojen toteut-
tamisessa sovellettavien menettelytapasain-
tojen valinnassa on ratkaisevaa se, mikd on
sen henkilon ammattitaito, joka on alunperin
antanut toimeksiannon (11 artiklan 3 koh-
ta). Rahoitustarkastuksen méaériyksenanto-
valtuus on perusteltu, silli menettelyta-
pasddnnot voivat olla varsin teknisié ja yksi-
tyiskohtaisia, minkd vuoksi niitd ei ole tar-
koituksenmukaista kirjata lakiin. Rahoitus-
tarkastuksen méérdyksiin perustuvat menet-
telytapasddnnot voivat nidin tarvittaessa no-
peammin joustaa arvopaperimarkkinoilla
esiintyviin muutostarpeisiin. Rahoitustarkas-
tuksella olisi toimivalta antaa méadrdyksid
vain arvopaperinvilittdjille, mutta ei niiden
asiakkaille, joten madrdykset vaikuttaisivat
ndin vain vilillisesti arvopaperinvilittijin ja
sen asiakkaan viliseen sopimussuhteeseen.
Rahoitustarkastuksen maiériyksenantovaltuut-

ta rajaisi ehdotetun sdinnoksen mukaan
my0s se, ettd silld olisi oikeus antaa mai-
riyksid vain sijoituspalveludirektiivin asetta-
mien vaatimusten tayttimiseksi.

Rahoitustarkastus voisi sanotun sdinnok-
sen nojalla antaa tarkempia madrdyksid
muun muassa siitd, miti tietoja arvopaperin-
vilittidjin on asiakkaalta ennen sijoituspalve-
lun tarjoamista pyydettiva. Tillaisia seikkoja
voisivat olla muun ohessa tarvittavat tiedot
asiakkaan tavoittelemasta tuotto- ja riski-
tasosta ja asiakkaan sijoitussalkun jakautu-
misesta eri sijoituskohteisiin. Médrdys voisi
koskea my®s sitd, mitd tietoja asiakkaalle on
sijoituspalvelusta ja sen kohteena olevista
arvopapereista annettava ja miten arvopape-
rinvilittdjan on ndissd tilanteissa menetelté-
vd. Madrdys voisi koskea myds sitd, miten
arvopaperinvilittijan ja sen asiakkaan sekd
vilittdjan eri asiakkaiden vilisissid erilaisissa
eturistiriitatilanteissa on meneteltdvi, joten
siind voitaisiin miardtd esimerkiksi siité,
miten arvopaperinvilitystd tai omaisuuden-
hoitoa sijoituspalveluna tarjoavan arvopape-
rinvilittdjan on meneteltiva niissi eturistirii-
tatilanteissa, joita voi syntyé siitd, ettd arvo-
paperinvilittdjilld on oma arvopaperisalkku,
tai siitd, ettd arvopaperinvilittdjin henkilo-
kunta kdy kauppaa arvopapereilla. Madrdys
voisi koskea my0s sitd, miten Suomessa toi-
miluvan saaneiden sijoituspalveluyritysten ja
luottolaitosten seké niiden ulkomaisten sijoi-
tuspalveluyritysten ja luotto- ja rahoituslai-
tosten, joilla on sivuliike tai sivukonttori
Suomessa, olisi jirjestettivi eri toimintonsa,
kuten erotettava emissionjdrjestdmistoiminto
muista arvopaperitoiminnoista, jotta eturisti-
riitatilanteilta véltyttdisiin. Esitys perustuu
télta osin sijoituspalveludirektiiviin (10 artik-
lan). Ehdotettu méiridyksenantovaltuus olisi
osin piillekkiinen sijoituspalveluyrityksistd
annetun lain 10 §n I momentissa sdddetyn
sijoituspalveluyrityksen luotettavaa hallintoa
koskevan méirdyksenantovaltuuden kanssa.
Rahoitustarkastus voisi my0s sddnnoksen
nojalla antaa arvopaperinvilittijille madrayk-
sia sijoituspalveluyrityksisti annetun lain
16 §:ssd tarkoitettujen oheispalvelujen tarjo-
amisessa noudatettavista menettelytavoista.
Vaatimus perustuu sijoituspalveludirektiiviin
(11 artiklan 1 kohta). Sddnnés olisi ndin osin
paillekkdinen myos sijoituspalveluyrityksisté
annetun lain 16 §n 2 momentin madrdyk-
senantovaltuuden kanssa.

Madriyksissd olisi otettava huomioon se,
onko arvopaperinvilittijin asiakas ammatti-
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mainen sijoittaja. Vaatimus ammattimaisten
sijoittajien erilaisesta kohtelusta perustuu
sijoituspalveludirektiiviin (11 artiklan 1 koh-
ta). Rahoitustarkastuksen olisi ndin mairayk-
sissddn otettava asiakkaan ammattimaisuus
huomioon siten, ettd arvopaperinvilittdjille
maidriyksissd asetettavien velvollisuuksien
tulisi ldhtokohtaisesti olla viahdisemmit sil-
loin, kun niiden asiakas on ammattimainen
sijoittaja.

Lain 1 luvun 4 §n 4 momentin 8§ ja
9 kohdissa tarkoitetut ammattimaiset sijoitta-
jat voivat muodostaa varsin heterogeenisen
ryhmén. Koska tillaiset sijoittajat jadvit
muun muassa sijoittajien korvausrahaston
tarjoaman suojan ulkopuolelle, on tarpeen,
ettd arvopaperinvilittdjien keskuudessa muo-
dostuu yhtendinen kaytintd siitd, milloin
sijoittaa voidaan pitid mainituissa kohdissa
tarkoitettuna ammattimaisena sijoittajana.
T4dmén vuoksi 5 momenttiin ehdotetaan otet-
tavaksi sddnnds, jonka mukaan rahoitustar-
kastus voi arvopaperinvilittdjien yhteisén
esityksestd vahvistaa ne yleiset perusteet,
joiden nojalla sijoittajaa voitaisiin pitdd mai-
nituissa kohdissa tarkoitettuna ammatti-
maisena sijoittajana. Arvopaperinvilittdjien
yhteisolld, mitd termid kidytetddn myods lain
3 luvun 13 §:n 3 momentissa, tarkoitetaan
Arvopaperivilittdjien yhdistys ry:ti.

5 §. Voimassa olevan 1 momentin tarkoi-
tuksena on, ettd arvopaperinvilittiji ei voi
esimerkiksi pantata edelleen asiakkaan sille
panttaamia arvopapereita omista veloistaan
tai muista vastuistaan, silld tillainen toimen-
pide sisdltdd asiakkaan kannalta erityisii,
sijoituspalvelutoimintaan kuulumattomia ris-
keja. Sddnnoksen tarkoituksena on ndin
osaltaan edesauttaa asiakasvarojen erillisyyt-
td koskevan periaatteen toteutumista. Lain-
kohdan tarkoituksena ei ole kuitenkaan, etti
tallainen toimenpide ei olisi lainkaan mah-
dollista, minkéd vuoksi pykilin 1 momenttia
ehdotetaan selvennettiviksi siten, etti arvo-
paperinvilittiji voi pantata tai luovuttaa
omaan lukuunsa asiakkaalleen kuuluvan ar-
vopaperin, jos asiakas antaa tdhan erillisen
kirjallisen suostumuksen. Suostumus on an-
nettava erillisessi kirjallisessa sopimuksessa,
jotta asiakas selkedsti mieltdd panttauksen
aiheuttaman riskin. Suostumus ei voi niin
olla vakioehtona esimerkiksi sdilytys- tai
muussa asiakassopimuksessa. Arvopaperi-
kaupan selvitystoimintaa koskevan lainsaa-
dinndn voimaantulon myotd 5 a §:44n tulee
uusi 2 momentti, jonka mukaan arvopaperin-

vilittdji saa 5 §n 1 momentin estimittd
luovuttaa asiakkaalleen kuuluvan arvopape-
rin pantiksi selvitysyhteisolle tai selvitysosa-
puolelle arvopaperia koskevasta kaupasta
johtuvan asiakkaan velvoitteen tdyttimisen
vakuudeksi. Nyt ehdotetun muutoksen joh-
dosta kyseiseen momenttiin ei ole tarvetta
techdd muutosta.

Pykildn voimassa oleva 2 momentti kos-
kee eturistiriitatilannetta, joka voi syntyd
siitd, ettd arvopaperinvilitysta sijoituspalve-
luna tarjoava arvopaperinvilittiji tai sen
momentissa mainittuun ldhipiiriln  kuuluva
vhteis6 on vilitystoimeksiannon antaneen
arvopaperinvilittijain asiakkaan kaupassa
vastapuolena. Momenttia ehdotetaan tdsmen-
nettiviksi siten, ettd siitd kdy selvisti ilmi,
ettd saannds koskee vain arvopaperinvilitys-
ta sijoituspalveluna tarjoavaa arvopaperinvi-
littdjad. Momenttiin ehdotetaan myds selven-
nystd, jonka mukaan sdinnos koskee vain
tilanteita, joissa vilittdjd on tietoinen siitd,
ettd se tai sen ldhipiiriin kuuluva yhteiso tai
sddtio on asiakkaan kaupan vastapuolena.
Kiytinnossd sddnnos siis koskee ldhinna
vain vilittdjin niin kutsuttuja siséisid kaup-
poja, silld esimerkiksi komissiokauppana
tapahtuvassa porssikaupassa valittdjalla ei
ole kuin poikkeustapauksissa tieto astakkaan
kaupan vastapuolesta.

Pykildn 2 momentissa tarkoitettua tilannet-
ta vastaava ecturistiriitatilanne voi syntyd
myds silloin, kun arvopaperinvilittdji tarjoaa
sijoituspalveluna omaisuudenhoitoa. Omai-
suudenhoitajalla on tilloin sijoituspalveluyri-
tyksistd annetun lain 3 §n 1 momentin 5
kohdan mukaisen niin kutsutun tiyden valta-
kirjan omaisuudenhoitosopimuksen mukai-
sesti mahdollisuus toteuttaa kaupat saamansa
valtuutuksen puitteissa, siis myos esimerkik-
si siten, ettd se tai sen ldhipiiriin kuuluva
yhteiso tai sddtid6 on vastapuolena asiakkaan
kaupassa. Pykildin ehdotetaan timan vuoksi
uutta 3 momenttia, jonka mukaan omaisuu-
denhoitajan on ilmoitettava viivytyksettd
kaupan padttamisen jilkeen kirjallisesti
asiakkaalleen siitd, jos se, sen kanssa sa-
maan konserniin kuuluva yritys, sen méi-
riysvallassa oleva yhteis6 tai sditio taikka
niiden eldkesditid tai elikekassa on asiak-
kaan kaupassa vastapuolena. Asiakkaalla on
ilmoituksen saatuaan mahdollisuus arvioida,
onko kauppa toteutettu sen edun mukaisesti.
Iimoitus on kuitenkin tehtivd sdinnoksen
mukaan vain silloin, kun omaisuudenhoitaja
on tietoinen siitd, ettd se tai sen ldhipiiriin
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kuuluva yhteiso tai sditido on kaupan vasta-
puolena, mikd voi tulla kyseeseen ldhinni
silloin, kun omaisuudenhoitaja itse tai sen
kanssa samaan konserniin kuuluva arvopape-
rinvilittdja on toteuttanut kaupan. Ilmoitus-
velvollisuutta ei kuitenkaan ole, jos asiakas
on omaisuudenhoitosopimuksessa tai muu-
toin ennen kaupan piéttimistd antanut suos-
tumuksensa sille, ettdi momentissa mainittu
taho voi olla asiakkaan kaupan vastapuolena.

Pykilddn ehdotetaan lisattiviksi uusi 4
momentti, jonka mukaan 2 ja 3 momentissa
sdddetty velvollisuus ei koske arvopaperin-
vilittdjaa silloin, kun sen asiakas on ammat-
timainen sijoittaja. Mainittujen momenttien
soveltaminen arvopaperinvilittijiin ei ole
tallaisessa tilanteessa tarpeellista, silld am-
mattimaiset sijoittajat kykenevit muutoinkin
valvomaan sitd, ettd arvopaperinvélittdjit
toimivat niiden edun mukaisesti.

6 §. Pykilin 2 momenttia ehdotetaan sel-
vennettiviksi poistamalla siitd viittaus 5 §:n
2 momenttiin sekid rajoittamalla se koske-
maan arvopaperinvilittdjid, jotka tarjoavat
samaa sijoituspalvelua. Sdinndksen mukaan
arvopaperinvilittija ei saa niin antaa toiselle
arvopaperinvilittdjille toimeksiantoa omaan
lukuunsa suoritettavasta porssiarvopaperin
tai markkina-arvopaperin kaupasta sen arvo-
paperipdrssin porssilistalla tai siind muussa
julkisessa kaupankdynnissd, jossa ensiksi
mainitulla arvopaperinvilittijalli on oikeus
tarjota samaa arvopaperia koskevaa samaa
sijoituspalvelua.

8 luku. Rangaistussainnokset

2 §. Lain 2 luvun 1 §:din ehdotetaan lisit-
tdviksi vusi 2 momentti, jonka mukaan ar-
vopaperien markkinoinnissa tai hankinnassa
annettu tieto, jonka harhaanjohtavuus tai
totuudenvastaisuus kiy ilmi tiedon esittdmi-
sen jilkeen ja jolla saattaa olla olennaista
merkitystd sijoittajalle, on viivytyksettd oi-
kaistava tai tdydennettiivd vastaavalla tavalla
kuin se on esitetty. Sdidnnoksen mukaisen
velvollisuuden laiminlyontid voidaan pitdé
erityisen paheksuttavana siksi, ettd arvopape-
ria markkinoinut tietdd oikaisuvelvollisuuden
laiminlyddessdén antaneensa markkinoinnis-
sa totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa tie-
toa, jolloin hinelld voidaan katsoa olevan
erityistd syytd oikaista tdllaiset erheelliset
tiedot. Sdidnndkseen perustuvan velvollisuu-
den laiminlyonti ehdotetaan tédmén vuoksi

rangaistavaksi arvopaperimarkkinarikoksena
pykéldn 2 momentin uudessa la kohdassa.
9 luku. Muut seuraamukset

1 §. Lain 4 luvun 5 §:n 2 momenttiin jo
aiemmin tehdyn muutoksen seurauksena py-
kild ja sen edelld oleva viliotsikko voidaan
kumota tarpeettomina, silld arvopaperinvalit-
tdjd voi voimassa olevan sdénndksen mu-
kaan olla asiakkaan kaupassa vastapuolena
ilman timin etukiteissuostumusta. Mikali
arvopaperinvilittiji kuitenkin laiminly6 mai-
nittuun sddnnokseen perustuvan ilmoitusvel-
vollisuutensa ja tistd voidaan osoittaa aiheu-
tuneen asiakkaalle vahinkoa, arvopaperinvi-
littdjalle voi syntyé vahingonkorvausvelvolli-
suus asiakastaan kohtaan 9 luvun 2 §:n no-
jalla.

10 luku. Eriniisii sddnnoksid

1 §. Pykailin, joka koskee vakioituja opti-
oita ja termiinejd, 1 momenttiin ehdotetaan
ensinndkin tehtaviksi lisdys, jonka mukaan
lain 4 luvun 3 a §:44 ja 4 §:n 5 momenttia
sekd 8 luvun 2 §:n 1 momentin 1 a kohtaa
sovelletaan myds optiokauppalain mukaiseen
vakioituun optioon ja termiiniin. Muutoksen
seurauksena rahoitustarkastuksella olisi niin
oikeus antaa arvopaperinvilittdjille tarkem-
pia médrdyksid arvopaperimarkkinalain 4 lu-
vussa sdddetyistd seikoista myds silloin, kun
arvopaperinvilittijin tarjoaman sijoituspal-
velun kohteena on vakioitu optio tai termii-
ni. Maddrdyksissd olisi otettava huomioon
sijoituspalveludirektiivin 11 artikian edellyt-
tamalld tavalla sijoituspalvelun kéyttijin
ammattitaito ja muut artiklan asettamat vaa-
timukset. Lain 8 luvun 2 §:din ehdotettua
uutta 1 a kohdan rangaistussddnnosti sovel-
lettaisiin myos tilanteisiin, joissa vakioituja
optioita tai termiinejd on markkinoitu tai
hankittu elinkeinotoiminnassa antamalla har-
haanjohtavia tai totuudenvastaisia tietoja.

Lain 4 luvun 3 a §:n soveltamisesta vaki-
oituun optioon ja termiiniin seuraa, ettd jos
sijoituspalvelun kohteena on vakioitu joh-
dannaissopimus, arvopaperinvilittijin on
pyydettivi ennen sijoituspalvelun tarjoamis-
ta riittdvit tiedot asiakkaan taloudellisesta
asemasta, sijoituskokemuksesta ja sijoitus-
palvelua koskevista tavoitteista, jollei se
asiakkaan sijoituskokemukseen tai muuten
olosuhteisiin ndhden ole ilmeisen tarpeeton-
ta. Sadnndksen perusteella esimerkiksi omai-
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suudenhoitoa sijoituspalveluna tarjoavan ar-
vopaperinvilittijain on muun ohessa tiedus-
teltava asiakkaaltaan timén taloudellisia re-
sursseja ryhtyé riskipitoisiin johdannaissopi-
muksiin, kuten optioiden asettamiseen. Mi-
kéli talloin kdy ilmi, ettd asiakas aikoo ryh-
tyd sijoituskokemukseensa tai taloudelliseen
asemaansa nihden huomattavan riskipitoisiin
sijoitustoimiin, arvopaperinvilittdji on lain
4 luvun 4 §:n 2 momenttiin perustuvan tie-
donantovelvollisuutensa sekd optiokauppa-
lain 3 luvun 12 §:n 2 momenttiin perustuvan
huolenpitovelvollisuutensa nojalla velvolli-
nen informoimaan asiakastaan sijoitustoi-
meen liittyvista riskeista.

Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan 1 pii-
vini syyskuuta 1998.

1.6. Laki kaupankiynnisti vakioiduilla
optioilla ja termiineilld

3 luku. Optioyhteisén toiminta

12 §. Vdlittdjin velvollisuuder. Pykilin
3 momenttiin ehdotetaan tehtiviksi vastaava
lisdys kuin arvopaperimarkkinalain 4 luvun
4 §n 3 momenttiin. Sidinnéksen mukaan
optiokauppalaissa tarkoitetun vilittdjin, jon-
ka on lain 1 luvun 4 §:n 1 momentin nojalla
oltava arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu
arvopaperinvilittdjd, on pyrittavi vilttimain
eturistiriitatilanteita ja niiden syntyessi koh-
deltava asiakasta oikeudenmukaisesti. Sdédn-
nokseen ehdotetaan myos tismennysti, jon-
ka mukaan vilittdjd ei saa antaa oman etun-
sa vaikuttaa asiakkaalle antamaansa ohjee-
seen tal neuvoon.

Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan 1 pii-
vind syyskuuta 1998.

1.7. Laki luottolaitostoiminnasta

6 §. Sovellettava muu lainsddddnté. Sellai-
seen luottolaitokseen, joka tarjoaa sijoitus-
palveluyrityksistd annetussa laissa tarkoitet-
tuja sijoituspalveluja, sovelletaan sijoituspal-
veluyrityksistd annetun lain 6 luvun séain-
noksid sijoittajien korvausrahastosta. Tima
johtuu siitd, ettd tillaisen luottolaitoksen,
kuten sijoituspalveluyritysten, jisenyys si-
joittajien korvausrahastossa on sijoituspalve-
luyrityksistd annetun lain 4 §n mukaan
pakollista. Luottolaitoksilla ei ole omaa si-
Joittajien korvausrahastoa, vaan ne ovat vel-
vollisia kuulumaan samaan rahastoon sijoi-
tuspalveluyritysten kanssa. Téstd syystd on

tarpeen, ettd luottolaitoksiin sovellettavaa
muuta lainsddddnt6d koskevaan pykélédn
I momenttiin otetaan maininta sijoituspal-
veluyrityksistd annetun lain sijoittajien kor-
vausrahastoa koskevien sddnnosten soveltu-
vuudesta niihin.

2 luku. Luottolaitoksen perustaminen ja
omistaminen

10 §. Toimilupa. Sijoituspalveluyrityksistd
annetun lain 4 §:ddn ehdotetun muutoksen
seurauksena kaikkien luottolaitosten on kuu-
luttava korvausrahastoon. Tdmin vuoksi py-
kildn 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd toimilupahakemuksesta olisi pyy-
dettivi myos korvausrahaston lausunto. Si-
joituspalveluyrityksistd annetun lain 6 lu-
kuun ehdotettavan siintelyn seurauksena
korvausrahastoon kuuluvat yritykset ovat
korvausrahaston velvoitteista yhteisvastuus-
sa, misti syystd on luonnollista, etti myon-
nettiessd luottolaitoksen toimilupaa asiassa
kuullaan myos korvausrahastoa. Lausun-
nonanto-oikeuden tirkeyttd korostaa se, ettei
korvausrahastolla viime kidessa olisi oikeut-
ta paittdd luottolaitoksen ottamisesta jé-
seneksi korvausrahastoon

20 §. Liiketoiminnan ala. Pykildin ehdote-
taan liséttaviksi uusi 4 momentti, jonka mu-
kaan luottolaitosten olisi yhtiojirjestykses-
sddn tai sddnndissddn madrattiva siitd, tarjo-
aako se sijoituspalveluyrityksisti annetussa
laissa tarkoitettuja sijoituspalveluita tai lain
16 §:n 1 momentin 5 kohdassa tarkoitettua
sdilytys- ja hoitopalvelua. Sdinnos liittyy
sithen, ettd arvopaperimarkkinalain 1 §mn
1 momentin 4 kohdassa olevaa arvopaperin-
vilittdjin midritelmdd ehdotetaan muutetta-
vaksi siten, etté jatkossa kaikkia luottolaitok-
sia ei pidettdisi arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitettuina arvopaperinvalittijind. Lisdksi
sddnnos liittyy korvausrahastoa koskevaa
sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 6 lu-
kuun, jonka mukaan sijoituspalvelua tarjo-
avan luottolaitoksen on kuuluttava korvaus-
rahastoon.

Koska kiytinnossi osa suomalaisista luot-
tolaitoksista, esimerkiksi niin sanotut erityis-
luottolaitokset ja pienet paikallispankit, el
tarjoa sijoituspalveluyrityksistd annetussa
laissa tarkoitettuja sijoituspalveluja lainkaan,
katsottiin tarkoituksenmukaiseksi tdsmentédi
arvopaperinvilittijin miiritelmid sekd sel-
keyttdd vallitsevaa kiytdntod. Sddnndsten
tarkoituksena on, ettd jatkossa voitaisiin sel-
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kedsti erotella ne luottolaitokset, joita koske-
vat arvopaperinvilittdjille arvopaperimark-
kinalaissa siadetyt velvollisuudet sekd vel-
vollisuus kuulua sijoittajien korvausrahas-
toon. Luottolaitos, joka sdintelyn seuraukse-
na luopuisi arvopaperinvilittdjin asemastaan,
olisi jatkossa kevyemmain sédidntelyn kohtee-
na ja vapautuisi samalla niisti taloudellisista
velvoitteista, joita esimerkiksi korvausrahas-
ton jdsenyyteen liittyy. Téstd syystd ehdote-
taan sédantelyd, jonka mukaan oikeus ja oi-
keuden rajoitus tulisi ilmaista selkeésti luot-
tolaitoksen yhtidjirjestyksessd tai sddnndissa.
Vastaavasti silloin, kun luottolaitos aloittaa
uudelleen sijoituspalveluiden tarjoamisen,
olisi sen uudelleen muutettava yhtidjirjestys-
tidn tai sddntojadn. Talld varmistettaisiin se,
ettd arvopaperimarkkinoita valvovat viran-
omaiset, muut markkinaosapuolet sekd kor-
vausrahasto voisivat yksiselitteisen selvisti
selvittid sen, onko luottolaitoksella oikeus
sen harjoittamaan toimintaan, ja noudattaako
se tdhdn oikeuteen liittyvid velvollisuuksia.

Viittausta muutettavaksi ehdotetun pykilian
2 momentissa lueteltnihin toimintoihin, ku-
ten notariaattitoimintaan tai arvopaperikaup-
paan ja muuhun arvopaperitoimintaan ei ole
pidetty siddntelyn kannalta riittdvin selkeédnd,
silla 20 §:ssd tarkoitetut kisitteet eivit voi-
massa olevan sdintelyn mukaan selkedsti
vastaa sijoituspalveluyrityksistd annetun lain
3jalé6 é:n kisitteitd. Luottolaitoksille salli-
tun liiketoiminnan ala on myods muutoin ar-
vopaperitoimintaan liittyvien palveluiden
osalta sijoituspalveluyrityksille sallittua toi-
mintaa laajempaa ja usein sijoituspalveluita
tarjotaan yhdessd sellaisten palveluiden
kanssa, joita sijoituspalveluyritys ei voi ny-
kyisen lainsdddinnon mukaan tarjota lain-
kaan. Tistd syystd viittaus erdisiin 20 §:n 2
momentin palveluihin olisi ollut epétdsmélli-
nen ja jopa harhaanjohtava.

Ehdotuksella ei kavenneta luottolaitosten
toimiluvan mukaista oikeutta tarjota sijoitus-
palveluita. Kaikilla luottolaitokstlla, joille on
myonnetty toimilupa sijoituspalveluiden tar-
Jjontaan, sdilyy edelleen kyseinen oikeus. Eh-
dotetun sdintelyn tavoitteena on, ettd kysei-
nen oikeus ilmaistaisiin yksiselitteisesti kaik-
kien luottolaitosten yhtiGjirjestyksissd tai
sddnnoissi, jolloin arvopaperinvilittijid kos-
keva siddntely voitaisiin selkedsti kohdentaa
niihin luottolaitoksiin, jotka todellisuudessa
tarjoavat sijoituspalveluita. Jirjestelmin sel-
keyden ja sitovuuden kannalta yhtidjirjes-
tykseen tai sdantSihin tehtdvdi nimenomaista

mainintaa on pidettivd vilttimattomaina.
Lainsaddantod  valmisteltacssa  pohdittiin
myos sitd, olisiko kdytinnon kannalta riitta-
vid, ettd ainoastaan ne luottolaitokset, jotka
eivit tarjoa sijoituspalveluita, ilmoittaisivat
timén yhtidjarjestyksessdin tai sddnnoissdin.
Tallaista negatiivisesti muotoiltua luottolai-
toksen toimialaa koskevaa mainintaa yh-
tiojarjestyksessd tai sddnnoissa pidettiin kui-
tenkin vakiintuneen yhtidoikeudellisen jér-
jestelmén kannalta poikkeuksellisena. Koska
sijoituspalveluiden tarjonta, jota nykyisin
sddnnellddn siis myos erillislailla, on myos
luottolaitosten toiminnassa keskeinen liike-
toiminnan osa-alue ja koska sijoituspalvelui-
den tarjontaan liittyvdt riskit poikkeavat
luottolaitoksen muuhun toimintaan liittyvistd
riskeistd, on perusteltua, ettd timén toimin-
nan harjoittaminen kiy ilmi luottolaitoksen
yhtidjirjestyksesti tai sadnnsisti nimenomai-
sesti.

26 §. Sivukonttorin perustaminen Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvaan valtioon. Py-
kdlan 2 momenttia chdotetaan tismennetti-
viksi lisddmadlld rahoitustarkastukselle vel-
vollisuus ilmoittaa toisen jisenvaltion val-
vontaviranomaiselle sivukonttorin sijoittajien
suojaksi tarkoitetusta suojajirjestelmésté tai
sen puuttumisesta. Sdintelylld tismennetddn
sijoituspalveludirektiivin aiempaa tdytdn-
toonpanoa. Sijoituspalveludirektiivin 17 ar-
tiklan 3 kohdan 2 alakohdan mukaan silloin,
kun sijoituspalveluyritys haluaa perustaa si-
vuliikkeen toisen jisenvaltion alueelle, on
toimivaltaisten viranomaisten ilmoitettava
vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisille
viranomaisille sivuliikkeen sijoittajien suo-
jaksi tarkoitetusta suojajirjestelmistd ja di-
rektiivin 17 artiklan 7 kohdan mukaan toi-
mivaltaisten viranomaisten on ilmoitettava
vastaanottavan jisenvaltion viranomaisille
silloin, jos 3 kohdan toisen alakohdan mu-
kaisesti ilmoitetut tiedot muuttuvat. Direktii-
vin sdinndstd on sovellettava my0s sijoitus-
palveluita tarjoaviin luottolaitoksiin. Ehdo-
tettu sdfinnos vastaa ehdotettua sijoituspalve-
luyrityksistd annetun lain 17 §:&4.

38 §. Sidottu ja vapaa oma pddoma. Ny-
kyisen 1 momentin ensimmdisen virkkeen
mukainen vaatimus jakaa luottolaitoksen
oma piioma taseessa sidottuun omaan pdi-
omaan, vapaaseen omaan péddomaan sekd
erityiseksi erdksi merkittiviin pédomalai-
naan poistettaisiin, koska vastaavaa jaottelua
ei edellytetdi endd yleisessd kirjanpito- tai
yhtidlainsdddanndssa. Muilta osin jaottelu si-
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dottuun ja vapaaseen omaan piAdiomaa on
tarpeen edelleen siilyttdd luottolaitostoi-
minnasta annetussa laissa, koska yhtilain-
sdddannossd viitataan edelleen useassa koh-
din erityisesti sidotun oman pddoman kisit-
teeseen. Pykdldn 1 momenttia tédsmennettéi-
siin liséksi siten, ettd sidotun oman pidoman
erid koskevaan luetteloon lisittdisiin viittaus
hypoteekkiyhdistyksisti annetun lain
26 §:ssé tarkoitettuun lisdpdiomaan.

42 §. Tilintarkastusta ja tilintarkastajaa
koskevien sddnnisten soveltaminen. Osuus-
pankkien tilintarkastukseen ja tilintarkastajiin
sovelletaan 1 momentin mukaan ldhtokohtai-
sesti tilintarkastuslain ja osuuskuntalain
sddnnoksid. Osuuspankkeihin sovelletaan
siten myo6s osuuskuntalain sdinnostd, joka
asettaa tilintarkastuslaista ja osakeyhtidlaista
poiketen tilintarkastajien vihimmaisméaariksi
kaksi tilintarkastajaa. Luottolaitoksia koske-
van sddntelyn yhdenmukaistamiseksi pyka-
ladn lisittdisiin vusi 3 momentti, jonka mu-
kaan osuuspankkeihin ei sovellettaisi tilintar-
kastajien vihimmadismaérdd koskevaa osuus-
kuntalain sddnnostd. Osuuspankkeja koski-
sivat siten téltd osin yleisen tilintarkastuslain
sddnnokset, joiden mukaan yhteisolld on ol-
tava vihintddn yksi tilintarkastaja.

Samalla pykilidn sanamuotoa tasmennettii-
siin siten, ettd viittaus osuuspankkiin korva-
taan viittauksella osuuskuntamuotoisiin luot-
tolaitoksiin, koska osuuskuntalakia sovelle-
taan taustalakina osuuspankkien lisiksi myds
muihin osuuskuntamuotoisiin luottolaitok-
siin.

65 j §. Korvattavat saamiset. Pykilin 1
momenttiin ehdotetaan muutosta, jonka mu-
kaan ne sijoittajien tililld olevat varat, joita
kdytetddn sijoittajan ja luottolaitoksen tai
sijoittajan ja sijoituspalveluyrityksen sijoitus-
palvelusta tekemin sopimuksen mukaan ai-
noastaan sijoituspalveluun, korvattaisiin péa-
sddnnostd poiketen korvausrahastosta, Siddn-
nos liittyy ehdotettuun sijoituspalveluyrityk-
sistd annetun lain 33 §:44n. Siitd alkaen,
kun sijoittajan tietylld yksiloidylla tililld ole-
vat varat kuuluisivat momentin mukaisesti
korvausrahaston suojan piiriin, ei niitd joh-
donmukaisesti voitaisi endéd korvata talletus-
suojarahastosta edes toissijaisesti tai viliai-
kaisesti. Lainsdédantod valmisteltaessa tutkit-
tiln myos sitd, voitaisiinko kaikkia sijoitus-
palvelua talletuspankilta tai sijoituspalvelu-
yritykseltd ostaneiden sijoittajien tilivaroja
suojata talletussuojarahaston sijasta korvaus-
rahaston varoin. Talletustileilld olevia varo-
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jen erottelu eri suojajirjestelmiin osoittautui
mahdottomaksi silloin, jos tilid kaytetddn
my6s muuhun kuin sijoituspalveluun. Tastd
syystd piddyttiin ratkaisuun, jonka seurauk-
sena kuitenkin ne sijoituspalvelua ostaneiden
sijoittajien tilit, joita kiytetdén sijoituspalve-
lusta sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitok-
sen kanssa tehdyn sopimuksen nojalla yksin-
omaan sijoituspalveluun, olisivat korvausra-
hastosuojan piirissé talletuspankin maksuky-
vyttdmyystilanteessa.

Pykilan 4 momentissa on rajattu talletus-
suoja ulkopuolelle sijoituspalveluyritysten
nimissd olevat arvopaperimarkkinalain 4 lu-
vun 5 a §:n 1 momentin mukaiset asiakasva-
ratilit. Nykyisen talletussuojasddntelyn mu-
kaan kyseinen tili olisi talletuspankin maksu-
kyvyttomyystilanteessa oikeutettu yhteen
150 000 markan suuruiseen korvaukseen.
Sijoituspalveluyrityksisti annettuun lakiin
ehdotetun muutoksen seurauksena suojattai-
siin sijoituspalveluyritysten asiakasvaratilid
korvausrahastosta siten kuin 6 luvussa sidé-
detiidn, jolloin suojan piiriin kuuluisi erik-
seen kukin sijoittaja, jonka varoja olisi asia-
kasvaratililld talletuspankin maksukyvytto-
myystilanteessa.

65 p § Toimiluvan peruuttaminen sekd
tallettajien ja sijoittajien saamiset. Pykilda
ehdotetaan muutettavaksi siten, etti asian-
omainen ministeri6 voisi paittaa myos sijoit-
tajien varojen takaisin maksamisesta kor-
vausrahastosta. Myo6s pykilan otsikko muu-
tettaisiin. S44annos vastaa sijoituspalveluyri-
tyksistd annetun lain muutettavaksi ehdotet-
tua 12 §:44.

Voimaantulo- ja siirtymdsddnnokset

Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan 1 péii-

vind syyskuuta 1998.
Lain voimaan tullessa sijoituspalveluita tar-
joavan luottolaitoksen olisi haettava korvaus-
rahaston jasenyyttd kuukauden kuluessa lain
voimaantulosta. Tillaisen luottolaitoksen
olisi tehtdvd 20 §:n 4 momentissa tarkoitettu
muutos kahdessa vuodessa lain voimaan tu-
losta.

Lain voimaan tullessa sijoituspalveluita
tarjoavan luottolaitoksen, joka ei aio jatkossa
tarjota sijoituspalveluita, olisi lopetettava
sijoituspalveluiden tarjoaminen kolmen kuu-
kauden kuluessa lain voimaantulosta. Lain
20 §:n 4 momentissa tarkoitettu muutos olisi
tilloin tehtivd kolmen kuukauden kuluessa
lain voimaantulosta.
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Myds sellaisen luottolaitoksen, joka ei lain
voimaan tullessa tarjoa sijoituspalveluita ei-
kd aio niitd jatkossakaan tarjota, olisi ehdo-
tetun siirtymdsadnnoksen mukaan kolmen
kuukauden kuluessa lain voimaantulosta teh-
tivd 20 §n 4 momentissa tarkoitus muutos
ja ilmoitettava se rekisterditiviksi. Ilmoitus
olisi annettava vilittémadsti tiedoksi myos
rahoitustarkastukselle.

1.8. Kaupparekisterilaki

14 §. Pykildan ehdotetaan lisdttaviksi nusi
4 momentti, jonka mukaan luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 20 §:n 4 momentissa
tarkoitettua muutosta rekisterditiessd kaup-
parekisterin olisi varattava asiassa rahoitus-
tarkastukselle 30 vuorokautta aikaa lausua
muutoksesta. Jos rahoitustarkastuksen kisi-
tyksen mukaan tehtdvd muutos olisi lain vas-
tainen, olisi silld mahdollisuus estdd muutok-
sen tekeminen.

1.9. Varallisuusverolaki

5 §. Y hteison ja yhteisetuuden verovelvol-
lisuus. Pykildn 2 momentin 2 kohdan luette-
loon varallisuusverosta vapautetuista laitok-
sista ehdotetaan liséttiviksi sijoituspalvelu-
yrityksistd annetussa laissa tarkoitetta sijoit-
tajien korvausrahasto. Ehdotettava sdintely
vastaa pankkien talletussuoja- ja vakuusra-
hastojen voimassa olevaa varallisuusvero-
kohtelua.

Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan 1 péi-
vind syyskuuta 1998. Lakia sovelletaan en-
simmdisen kerran vuodelta 1998 toimitetta-
vassa verotuksessa.

1.10. Laki elinkeinotulon verottamisesta

8 §. Sijoituspalveluja tarjoavien sijoitus-
palveluyritysten ja luottolaitosten, ulkomais-
ten sijoituspalveluyritysten Suomessa olevien
sivuliikkeiden seki ulkomaisten luottolaitos-
ten Suomessa olevien sivukonttoreiden on
kuuluttava sijoituspalveluyrityksistid annetus-
sa laissa tarkoitettuun sijoittajien korvausra-
hastoon, josta voidaan maksaa korvauksia
piensijoittajille sijoituspalveluyrityksen tai

luottolaitoksen maksukyvyttémyystilantees-
sa. Korvausrahaston toiminnan rahoittami-
seksi kaikkien korvausrahaston jisenten on
maksettava korvausrahastoon vuosittain kan-
natusmaksuja. Ehdotetun muutoksen mu-
kaan ndmai lakisddteiset kannatusmaksut oli-
sivat 7 §:ssd tarkoitettuja vihennyskelpoisia
menoja. Vastaava sdintely sisdltyy jo voi-
massa olevaan 8 §:n 11 kohtaan siltd osin
kuin talletuspankit ja ulkomaisten luottolai-
tosten Suomessa olevat sivukonttorit maksa-
vat lakisddteisid suorituksia talletussuoja- ja
vakuusrahastoille. Rahaston tulovero-
kysymykset selvitetdin erikseen.

Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan 1 pii-
vind syyskuuta 1998. Lakia sovelletaan en-
simmiisen kerran vuodelta 1998 toimitetta-
vassa verotuksessa.

1.11.  Laki hypoteekkiyhdistyksista

16 §. Hypoteekkiyhdistyksid koskevasta
kolmen tilintarkastajan vihimmaisvaatimuk-
sesta luovuttaisiin samoilla perusteilla kuin
mitd edelld on sanottu luottolaitostoiminnas-
ta annetun lain 42 §:n muutoksesta osuus-
pankkien ja muiden osuuskuntamuotoisten
luottolaitosten osalta.

1.12.  Kirjanpitolaki

1 §. Kirjanpitovelvollisuus. Voimassa ole-
van lain 1 §n 1 momentin 13 kohdan mu-
kaan luottolaitostoiminnasta annetussa laissa
tarkoitettu vakuusrahasto on aina kirjanpito-
velvollinen.  Johdonmukaisuuden — vuoksi
13 kohtaan ehdotetaan lisdttiviksi luottolai-
tostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu
talletussuojarahasto seki ehdotettu sijoitus-
palveluyrityksistd annetun lain mukainen
korvausrahasto.

2. Voimaantulo

Lait ehdotetaan tuleviksi voimaan | piivi-
nid syyskuuta 1998.

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

sijoituspalveluyrityksistd annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan piitdksen mukaisesti

kumotaan sijoituspalveluyrityksistd 26 pdivand heindkuuta 1996 annetun lain (579/1996)

8 §:n 2 momentti,

muutetaan 4 §, 10 §:n 3 momentti, 17 §:n 2 momentti ja 51 §n 1 momentti seka

lisdtiidin 10 §:44n uusi 4 momentti, 12 §:ddn uusi 4 momentti, lakiin uusi 19 a §, lakiin
siitd lailla 1347/1997 kumotun 32—43 §:n ja 6 luvun tilalle uusi 6 luku ja 48 §:idin, sellaise-
na kuin se on osaksi laissa 583/1997, uusi 5 momentti seuraavasti:

48
Sijoituspalvelun tarjoaminen

Sijoituspalvelua saa tarjota vain tissi lais-
sa tarkoitettuun sijoittajien korvausrahastoon,
jdljempéanid korvausrahasto, kuuluva

1) sijoituspalvelun tarjoamista varten toi-
miluvan saanut suomalainen osakeyhtio (si-
Jjoituspalveluyritys); ja

2) suomalainen luottolaitos luottolaitostoi-
minnasta annetun lain (1607/1993) mukai-
sesti.

Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeu-
desta tarjota sijoituspalvelua ja sen jisenyy-
destd korvausrahastossa sdddetdan ulkomai-
sen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjo-
ta sijoituspalvelua Suomessa annetussa laissa
(580/1996). Ulkomaisen luottolaitoksen ja
rahoituslaitoksen oikeudesta tarjota sijoitus-
palvelua ja sen jdsenyydestd korvausrahas-
tossa sdddetdin ulkomaisen luotto- ja rahoi-
tuslaitoksen toiminnasta Suomessa annetussa
laissa (1608/1993).

10 §

Toimiluvan mydntiminen

Asianomaisen ministeridon on ennen asian
ratkaisemista pyydettivi hakemuksesta lau-
sunto rahoitustarkastukselta sekd korvausra-
hastolta.

Sijoituspalveluyritys voi aloittaa toimintan-

sa vilittomasti sen jilkeen, kun toimilupa on
myonnetty, jollei toimiluvan ehdoissa ole
muuta maaratty.

12 §

Toimiluvan peruuttaminen ja toiminnan
rajoittaminen

Paittaessidin sijoituspalveluyrityksen toimi-
luvan peruuttamisesta valtioneuvosto vol
samalla méariti sijoittajien saamiset makset-
taviksi korvausrahaston varoista siten kuin
6 luvussa sdadetadn.

17 §

Sivuliikkeen perustaminen Euroopan
talousalueeseen kuuluvaan valtioon

Rahoitustarkastuksen on kolmen kuukau-
den kuluessa 1 momentissa tarkoitetun il-
moituksen vastaanottamisesta joko ilmoitet-
tava sivuliikkeen perustamisesta asianomai-
sen valtion rahoitustarkastusta vastaavalle
valvontaviranomaiselle ja asianomaiselle
sijoituspalveluyritykselle sekd liitettiva il-
moitukseen 1 momentissa tarkoitetut tiedot
ja tiedot sivuliikkeen sijoittajien suojaksi
tarkoitetusta suojajirjestelmésti tai sen puut-
tumisesta taikka péatettdvd olla tekemattd
tillaista ilmoitusta, jos se havaitsee, etti si-
joituspalveluyrityksen taloudellinen tilanne
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ja hallinto huomioon ottaen sivuliikkeen pe-
rustaminen ei ole perusteltua. Sivuliikettd ei
saa perustaa, jos rahoitustarkastus on kiel-
tdytynyt tekemdsti ilmoitusta.

19 a§
K orvausrahastosuoja

Sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava
rahoitustarkastukselle, miten sen muualla
kuin Suomessa olevan sivuliikkeen asiakkaa-
na olevien sijoittajien saamiset on turvattu.

6 luku
Sijoittajien korvausrahasto
32 8
Korvausrahaston jasenyys

Sijoittajien kiteisvarojen ja sijoituskohtei-
den (saamiset) turvaamiseksi sijoituspalvelu-
yrityksen on kuuluttava korvausrahastoon.

Sijoituspalveluyritys tulee korvausrahaston
jaseneksi sind piivand, jona sille myonne-
tddn sijoituspalveluyrityksen toimilupa. Kor-
vausrahastolla on oikeus erottaa sijoituspal-
veluyritys korvausrahastosta.

Mita tdssd luvussa sekd 19 a §:ssd, 48 §:n
4 momentissa ja 51 §:ssd siddetdén sijoitus-
palveluyrityksestd ja sen hallintoa hoitavista
henkil6istd ja toimihenkil6istd, koskee myos
4 §:ssi tarkoitettua suomalaista luottolaitosta
seki sen hallintoa hoitavia henkil6itd ja toi-
mihenkil6iti.

33 §
Korvauksen maksaminen muusta rahastosta

Luottolaitostoiminnasta annetun lain 65 j
§:ssd tarkoitetut, sijoittajan tililld olevat tai
sille vield kirjautumattomat maksujen vili-
tyksessi olevat varat korvataan talletussuoja-
rahastosta siten kuin luottolaitostoiminnasta
annetussa laissa sdddetidn.

Jos tilid voidaan luottolaitoksen tai sijoi-
tuspalveluyrityksen sijoittajan kanssa sijoi-
tuspalvelusta tekemin sopimuksen nojalla
kdayttad ainoastaan sijoituspalveluun tai
16 §n 1 momentin 5 kohdassa tarkoitettuun
sdilytys- ja hoitopalveluun, korvataan tililld
olevat tai sille vield kirjautumattomat mak-

sujen vilityksessd olevat varat | momentissa
sdddetystd poiketen korvausrahastosta siten
kuin tdssd luvussa siddetidiin. Myos sijoitus-
palveluyrityksen nimissd arvopaperimark-
kinalain 4 fuvun 5 a §n 1 momentissa tar-
koitetulla tililld olevat sijoituspalveluyrityk-
sen asiakkaiden varat korvataan siten kuin
tassd luvussa sdddetdin.

Arvo-osuusrekisterin pitdjin ja arvopaperi-
keskuksen vastuusta sekd velvollisuudesta
kartuttaa arvo-osuusjirjestelmistd annetun
lain (826/1991) mukaista arvopaperikeskuk-
sen rahastoa on voimassa, mitd siitd sddde-
tdén ertkseen. Jos korvaus voitaisiin maksaa
korvausrahastosta, arvopaperimarkkinalain
mukaisesta selvitysrahastosta ja arvopaperi-
keskuksen rahastosta, korvaus maksetaan
ensisijaisesti korvausrahastosta siten Kkuin
tassd luvussa sdddetdin.

34 §
Korvausrahaston hallinto

Korvausrahastoa hoitaa siihen kuuluvien
sijoituspalveluyritysten valitsema valtuus-
kunta ja valtuuskunnan valitsema hallitus.
Korvausrahaston hallituksen tehtdvdnid on,
sen lisdksi mitd hallituksen tehtdvistd muual-
la laissa sdddetddn ja muutoin madritdin:

1) antaa asianomaiselle ministeridlle lau-
sunto sijoituspalveluyrityksen toimilupahake-
muksesta;

2) pddttdd varoituksen antamisesta sijoitus-
palveluyritykselle ja sijoituspalveluyrityksen
erottamisesta korvausrahastosta;

3) midrdtd sijoituspalveluyritysten kanna-
tusmaksujen suuruus ja huolehtia niiden ke-
radmisesti;

4) paittad korvauksen maksamisesta sijoit-
tajille silloin, kun sijoituspalveluyritys on
todettu maksukyvyttomaksi;

5) hallinnoida korvausrahaston varoja ja
sijoittaa niitd tdssa laissa ja korvausrahaston
sdannodissd maaritylla tavalla;

6) valvoa, ettd sijoituspalveluyritykset nou-
dattavat niille korvausrahastoon kuulumises-
ta
aiheutuvia velvollisuuksia;

7) kerita sijoituspalveluyrityksiltd korvaus-
rahaston hallinnoimisesta aiheutuvat kustan-
nukset;

8) huolehtia korvausrahaston tiedottamis-
velvollisuudesta;

9) ilmoittaa rahoitustarkastukselle 3 koh-
dassa tarkoitettu péitdksensi;
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10) saattaa vilittomaisti rahoitustarkastuk-
sen tietoon menettely, joka on vastoin kor-
vausrahaston toiminnasta annettuja saannok-
sid ja madrayksid; sekd

11) tehdd kaikki muut korvausrahaston
hoitamiseksi tarvittavat paitokset, jollei niitd
ole sdiddetty tai timin lain nojalla madiritty
muulla tavalla tehtidviksi.

Korvausrahaston kirjanpitoon ja tilinpda-
tokseen sovelletaan kirjanpitolain
(1336/1997) sddnnoksii.

Sen lisdksi, mitd korvausrahaston hallin-
nosta tissd luvussa sdidetdin, korvausrahas-
ton hallintoon sovelletaan yhdistyslakia
(503/1989).

358§
Korvausrahaston sddnnot

Korvausrahastolla on oltava sdidnnot, jotka
turvaavat rahaston toiminnan ja sen lakisdi-
teisten tehtivien hoitamisen. Korvausrahas-
ton sdinndt ja niiden muutokset vahvistaa
asianomainen ministerid, jonka on ennen
sddntdjen vahvistamista pyydettivi hake-
muksesta rahoitustarkastuksen ja Suomen
Pankin lausunto. SdintGjen tulee sisaltid tita
lakia sekd muualla laissa sdiddettyid tiydentd-
vit médrdykset ainakin siita:

1) millaisella menettelylld sijoituspalvelu-
yritys hyviksytiin korvausrahaston jaseneksi
sckd miten se erotetaan tai eroaa korvausra-
hastosta;

2) miten ja milld perusteilla korvausrahas-
ton kannatusmaksu ja hallinnointikustannuk-
set méidrdtddn ja jaetaan korvausrahaston
jisenten kesken sekid miten korvausrahaston
vihimmaispdidoma kartutetaan siirtymaaikana
ja syntyneen korvaustapauksen jilkeen;

3) milloin ja miten kannatusmaksu ja hal-
linnointikustannukset tulee maksaa;

4) milloin, milld ehdoilla ja miten kor-
vausrahasto voi ottaa toimintaansa varten
luottoa, miten kannatusmaksuja on tillaises-
sa tilanteessa korotettava sekd miten vastuu
luoton takaisinmaksusta jaetaan korvausra-
haston jisenten kesken;

5) voidaanko ja miten osa korvausrahaston
pidfiomasta kattaa vakuutuksin;

6) miten ja kuinka monta hallituksen ji-
sentd korvausrahastolle tulee valita, miki on
hallituksen toimikausi, padtdsvaltaisuus, pai-
toksentekojrjestys ja tehtivit sekd miten
hallitus kutsutaan koolle;

7) miten korvausrahaston valtuuskunta

valitaan ja miki on valtuuskunnan péétosval-
taisuus, padtoksentekojirjestys ja tehtdvat
sekd miten ja milloin valtuuskunta kutsutaan
koolle; )

8) voiko ja miten korvausrahaston hallitus
uskoa péitosvaltaansa toiminnanjohtajalle tai
asiamiehelle sekd miki on hallituksen ja toi-
minnanjohtajan tai asiamiehen vilinen toimi-
vallan jako;

9) mikd on korvausrahaston tilikausi, mil-
loin tilinpddtés on tehtivd sekd milloin ja
miten korvausrahaston tileji ja hallintoa on
tarkastettava;,

10) miten ja kuinka monta hyviksyttyd
tilintarkastajaa tai tilintarkastusyhteisod kor-
vausrahastolle tulee valita ja mikéd on tilin-
tarkastajien toimikausi;

11) miten ja mihin korvausrahaston varoja
voidaan sijoittaa; sekd

12) miten sdintdjd muutetaan.

Sen liséksi, mitd 1 momentissa sdadetédn,
sddnndissd on maidrattivd ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen Suomessa olevan sivu-
liikkeen ja ulkomaisen luottolaitoksen Suo-
messa olevan sivukonttorin liittymisestd kor-
vausrahastoon, korvausrahastosta erottami-
sesta ja eroamisesta, korvausrahaston liitty-
mismaksun perusteista ja korvausrahaston
korvausvelvollisuuden perusteista.

36 §
Korvausrahaston kannatusmaksu

Rahastoon vuosittain vidhintdin kartutetta-
vien kannatusmaksujen yhteismiiran vahvis-
taa korvausrahaston esityksestd asianomai-
nen ministerid, jonka on ennen péitoksen
tekemistid pyydettiva rahoitustarkastuksen ja
Suomen Pankin lausunto.

Sijoituspalveluyrityksen on  vuosittain
maksettava korvausrahaston hallituksen maa-
rddmd, sijoittajien saamisten turvaamiseksi
riittivd  kannatusmaksu. Kannatusmaksun
tulee perustua sijoituspalveluyrityksen tarjo-
aman korvausrahastosuojan piiriin kuuluvan
sijoituspalvelun luonteeseen, suojan piiriin
kuuluvien asiakkaiden miirddn seka sijoitus-
palveluyrityksen konsolidoitujen omien va-
rojen miirddn. Korvausrahaston sdinnoissid
madrittivien kannatusmaksun maéirdytymis-
perusteiden on oltava yhtilidiset samaa sijoi-
tuspalvelua tarjoaville sijoituspalveluyrityk-
sille. Sijoituspalveluyritysten on pyynnosti
annettava korvausrahastolle kannatusmaksun
maédrittdmiseksi tarvittavat yksiloidyt tiedot.
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Osuuspankkien yhteenliittyméin kuuluvia
luottolaitoksia pidetiddn kannatusmaksua las-
kettaessa yhtenid luottolaitoksena. Osuus-
pankkien yhteenliittymédn kannatusmaksun
maksaa korvausrahastolle yhteenliittymén
keskusyhteis6. Keskusyhteison maksama
kannatusmaksu jaetaan sen jdsenind olevien
luottolaitosten kesken 2 momentin mukaises-
ti. Rahoitustarkastuksen luvalla kannatus-
maksu voidaan jakaa my6s muulla tavalla.

Edella 2 ja 3 momentin mukaisesti maira-
tyt kannatusmaksut on annettava tiedoksi
rahoitustarkastukselle viimeistdin kuukautta
ennen kuin ne on korvausrahaston sddntdjen
mukaan maksettava korvausrahastolle. Ra-
hoitustarkastus voi méairitd korvausrahaston
korottamaan yksittaisen sijoituspalveluyrityk-
sen kannatusmaksua, jos se katsoo, ettei kor-
vausrahaston hallituksen maiirdimi kanna-
tusmaksu ole riittivi turvaamaan sijoittajien
saamisia.

Enintéin puolet korvausrahaston padomas-
ta voidaan kattaa vakuutuksin. Rahoitustar-
kastuksen on vuosittain tarkistettava, etta
korvausrahaston kiteisend maksettavaa pii-
omaa on kartutettn tasaisesti. Vakuutus on
otettava korvausrahaston nimiin ja siitd ai-
heutuvat kustannukset on korvausrahastoon
kuuluvien sijoituspalveluyritysten yhteisesti
katettava.

Korvausrahaston sddnndissid voidaan mii-
ritd, ettd kannatusmaksujen periminen voi-
daan asianomaisen ministeridon luvalla kes-
keyttdd enintidn vuoden ajaksi kerrallaan,
jos korvausrahaston pddoma on vihintdin
sen 44 §:ssi mainittu vihimmadispadoma.

Sijoituspalveluyritykselli ei ole oikeutta vaa-
tia osuuttaan korvausrahastosta erotettavaksi
itselleen tai luovuttaa siti toiselle, eikid tatd
osuutta saa lukea sijoituspalveluyrityksen
varoiksi.

37 §

Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen
sivuliikkeen ja ulkomaisen luottolaitoksen
sivukonttorin kannatusmaksu

Korvausrahaston jiseneni olevan ulkomai-
sen sijoituspalveluyrityksen Suomessa ole-
van sivuliikkeen ja ulkomaisen luottolaitok-
sen Suomessa olevan sivukonttorin kanna-
tusmaksu madrdytyy soveltuvin osin 36 §:n
mukaisesti.

38 §
Suojan piiriin kuuluva sijoittaja

Suojan piiriin kuuluvalla sijoittajalla tar-
koitetaan sijoittajaa, jolle on tarjottu sijoitus-
palvelua tai 16 §:n 1 momentin 5 kohdassa
tarkoitettua siilytys- ja hoitopalvelua.

Sen estdmittd, mitd 1 momentissa sdide-
tddn, korvausrahasto ei kuitenkaan korvaa
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 4 mo-
mentissa tarkoitettujen ammattimaisten si-
joittajien saamisia eikd sellaisen sijoittajan
saamisia, joka on aiheuttanut sijoituspalvelu-
yrityksen taloudelliset vaikeudet, hyotynyt
niistd tai vaikeuttanut niit.

39 §

Korvausrahaston suoritusvelvollisuuden
alkaminen

Jos sijoituspalveluyritys ei ole suorittanut
sijoituspalveluiden tarjoamisen tai 16 §n 1
momentin 5 kohdassa tarkoitetun sdilytys- ja
hoitopalvelun yhteydessi sijoituspalveluyri-
tyksen hallussa tai hallinnoitavana olevia 38
§:ssd tarkoitetun sijoittajan selvii ja riidatto-
mia saamisia lain tai sopimuksen mukaisesti,
sijoittaja voi ilmoittaa asiasta rahoitustarkas-
tukselle.

Rahoitustarkastuksen on 21 pdivin kulues-
sa 1 momentissa tarkoitetun ilmoituksen tai
muutoin tiedon saatuaan pédtettivd, onko
korvausrahaston suoritettava sijoittajan saa-
miset. Suoritusvelvollisuuden méairdimisen
edellytyksend on, etti 1 momentissa tarkoi-
tetun saamisen suorittamatta jidminen on
johtunut sijoituspalveluyrityksen asettamises-
ta konkurssiin tai yrityssaneeraukseen tai sen
muusta maksukyvyttomyydestd, joka ei ra-
hoitustarkastuksen arvion mukaan ole tila-
péisti ja josta on saatu riittivi selvitys.

Rahoitustarkastuksen on annettava tieto 2
momentissa tarkoitetusta padtoksestddn kor-
vausrahastolle, sijoituspalveluyritykselle ja
asianomaiselle ministeridlle sekd, jos sijoi-
tuspalveluyritykselli on muualla kuin Suo-
messa sivuliike, sivuliikkeen sijaintivaltion
rahoitustarkastusta vastaavalle valvontavi-
ranomaiselle ja korvausrahastoa vastaavalle
suojajirjestelmiille.

Edelld 2 momentissa tarkoitetun rahoitus-
tarkastuksen paitoksen toteuttamiseksi ja
yksittdisid sijoittajia koskevien korvauspii-
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tosten tekemiseksi on sijoituspalveluyrityk-
sen toimitettava korvausrahastolle ja rahoi-
tustarkastukselle tiedot kaikista sijoittajista ja
heididn 1 momentissa tarkoitetuista saamisis-
taan.

40 §
Korvattavar saamiset

Korvausrahaston varoista suoritetaan sijoi-
tuspalveluyrityksen hallussa tai hallinnoita-
vana sijoituspalvelun tarjoamisen tai 16 §:n
1 momentin 5 kohdassa tarkoitetun siilytys-
ja hoitopalvelun yhteydessd olevat 38 §:ssi
tarkoitettujen sijoittajien saamiset. Samalle
sijoittajalle maksettavan korvauksen méiird
on yhdeksin kymmenesosaa sijoittajan sa-
malta sijoituspalveluyritykseltd olevan saa-
misoikeuden suuruudesta, kuitenkin enintdin
20 000 ecua vastaava markkamaara.

Sijoittajalle maksettava korvaus on lasket-
tava sen pdivin markkina-arvon mukaan,
jona rahoitustarkastus teki 39 §:n 2 momen-
tin mukaisen péditoksen tai jona sijoituspal-
veluyritys asetettiin maksukyvyttomyysme-
nettelyyn, riippuen siitd kumpi piivd on ai-
kaisempi. Korvaus on maksettava sijoittajal-
le, jolla on tdysimdirdinen oikeus sijoitus-
palveluyrityksen hallussa oleviin saamisiin.
Jos maksettavalla korvauksella on useita yh-
teisomistajia, otetaan kullekin yhteisomista-
jalle kuuluva osuus huomioon laskettaessa
sijoittajalle maksettavaa korvausta.

Rikoksesta perdisin olevia varoja, joihin
liittyen on annettu tuomio rikoslain 32 luvun
1 §:n 2 momentin mukaisesti, ei voida mak-
saa korvausrahastosta.

Jos sijoituspalveluyrityksen toimilupa pe-
ruutetaan kokonaan, ovat sijoituspalveluyri-
tyksen hallussa ja hallinnoitavana olevat si-
joittajien saamiset korvausrahaston suojan
piirissd saamisten erddntymiseen saakka.
Sijoituspalveluyritys, jonka toimilupa on
peruutettu, on edelleen yhteisvastuussa sen
hallussa olevien sijoittajien saamisten suorit-
tamisesta, kunnes stjoituspalveluun littyvit
saamiset ovat erddntyneet ja riidattomasti
suoritettu.

Euroopan talousalueella sijaitsevan sijoi-
tuspalveluyrityksen sivuliikkeen ja luottolai-
toksen sivukonttorin asiakkaana olevien si-
joittajien saamiset korvataan korvausrahaston
varoista enintdin 1 momentissa sididettyyn
miarain asti.

41 §
Korvausrahaston takautumisoikeus

Korvausrahastolle syntyy takautumisoikeus
sijoituspalveluyritysti kohtaan korvaamistaan
40 §n | momentissa tarkoitetuista saamisis-
ta. Saamiselle maksettavasta korosta madrd-
tidin korvausrahaston siddnnoissi. Korvaus-
summa, jonka korvausrahasto on perinyt
takautumisoikeutensa nojalla korvauksesta
vastuussa olevalta sijoituspalveluyritykseltd,
on liitettdva korvausrahaston pidomaan.

4§

Sijoituspalveluyritysten yhteisvastuu ja
sijoittajien saamisten maksaminen

Sijoituspalveluyritykset vastaavat yhdessd
korvausrahaston velvollisuuksista ja si-
toumuksista. Sijoittajien saamiset maksetaan
Suomen markoissa korvausrahaston varoista.
Jos korvausrahaston varat eiviit riitd sijoitta-
jien saamisten maksamiseen, korvausrahasto
voi ottaa sen sddnnodissd madrattavalla taval-
la toimintaansa varten luottoa. Luotto mak-
setaan takaisin korvausrahastoon kuuluvilta
sijoituspalveluyrityksiltdi kerittivin korote-
tuin kannatusmaksuin. .

Korvausrahaston on maksettava sijoittajien
saamiset ilman aiheetonta viivytysti, kuiten-
kin viimeistdfin kolmen kuukauden kuluttua
39 §:n 2 momentissa tarkoitetusta rahoitus-
tarkastuksen paatoksestd. Jos sijoituspalvelu-
yritys on ennen 39 §:n 2 momentissa tar-
koitettua paitosti asetettu selvitystilaan, yri-
tyssaneeraukseen tai konkurssiin, lasketaan
madirdaika selvitystilaan, yrityssaneeraukseen
tai konkurssiin asettamispadtoksestd. Kor-
vausvelalle on  maksettava  korkolain
(633/1982) mukaista viivistyskorkoa siitd
lihtien, kun rahoitustarkastus teki 39 §n
2 momentissa tarkoitetun péitoksen.

Rahoitustarkastus voi erityisestd syystd
myontia korvausrahastolle lisdaikaa sijoitta-
jien saamisten maksamiseen enintdéin kolme
kuukautta. Korvausrahaston on kuitenkin
saamastaan lisdajasta huolimatta maksettava
korvaus viipymattd, jos korvauksen maksa-
misen viiviastyminen olisi korvauksen saajan
kannalta kohtuutonta. o

Jos korvausrahasto ei ole korvannut sijoit-
tajan saamista 2 ja 3 momentissa sdddetyssi
ajassa, sijoittajalle on syntynyt saaminen,
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jota sijoittajalla on oikeus vaatia korvausra-
hastolta.

Jos sijoittaja tai sen edustaja on syytteessi
rikoslain 32 luvun 1 §:n 2 momentin mukai-
sesta kitkemisrikoksesta, korvausrahasto voi
2 ja 3 momentin estdmittd lykédtd maksujen
suorittamista tuomioistuimen asiassa teke-
méiin piitokseen asti.

43 §
Korvausrahaston tiedottamisvelvollisuus

Korvausrahaston on annettava kirjallisesti
tieto 39 §:n 2 momentissa tarkoitetusta ra-
hoitustarkastuksen paitoksesti kaikille asian-
omaisen sijoituspalveluyrityksen asiakkaille.
Korvausrahaston on lisdksi julkisella kuulu-
tuksella ilmoitettava siitd, mihin toimenpitei-
siin sijoittajien on ryhdyttivad saamistensa
turvaamiseksi. Kuulutus on julkaistava myos
sijoituspalveluyrityksen toimialueella ilmes-
tyvissd suurimmissa pdivilehdissd toimialu-
een virallisilla kielilla,

Korvausrahasto voi asettaa vahintdin kuu-
den kuukauden médrdajan, jonka kuluessa
sijoittajien on ryhdyttivi toimenpiteisiin saa-
mistensa turvaamiseksi. Asetetun méiiriajan
ylittimisen johdosta ei kuitenkaan voida
kieltdytyd maksamasta korvausta sijoittajalle,
jolla on ollut pakottava este valvoa saamis-
oikeutensa toteuttamista.

44 §

Korvausrahaston vahimmdispddoma, varojen
sijoittaminen ja korvausrahaston
maksuvalmius

Korvausrahaston pidoman on oltava vihin-
tdin 50 miljoonaa markkaa. Korvausrahaston
rahana maksettavaa padomaa on kartutettava
tasaisesti. Jos korvausrahaston piadoma vihe-
nee vihimmaispddomaa pienemmaiksi sijoit-
tajien saamisten korvaamisen seurauksena,
padoma on kartutettava uudelleen vihim-
maiispddoman suuruiseksi korvausrahaston
sddnndissd midriattivissd ajassa.

Korvausrahaston varat on sijoitettava luo-
tettavalla, tehokkaalla ja rahaston maksuval-
miuden turvaavalla tavalla sekd riskien ha-
jauttamisen periaatetta noudattaen. Sijoituk-
sista saatava tuotto on lisittivd korvausra-
haston padomaan.

Korvansrahaston varoja ei saa sijoittaa
korvausrahastoon kuuluvan sijoituspalvelu-

yrityksen tai luottolaitoksen taikka niiden
kanssa samaan konsolidointiryhméén kuulu-
van yhteison osakkeisiin tai osuuksiin eikd
muihin korvausrahastoon kuuluvan sijoitus-
palveluyrityksen tai luottolaitoksen tai niiden
kanssa samaan konsolidointiryhméén kuulu-
van yhteison taikka luottolaitostoiminnasta
annetun lain 6 luvussa tarkoitetun vakuusra-
haston liikkeeseen laskemiin arvopapereihin.
Mitd tdssd momentissa sdddetddn sijoituspal-
veluyrityksesti tai luottolaitoksesta, koskee
my0s korvausrahaston jisenend olevaa ulko-
maista sijoituspalveluyritysti tai luottolaitos-
ta ja niiden kanssa samaan konsolidointiryh-
maiin kuuluvaa yhteisoa.

Korvausrahaston maksuvalmiuden on olta-
va korvausrahaston toimintaan néhden riitti-
villa tavalla turvattu.

45 §
Korvausrahastosta erottaminen

Jos sijoituspalveluyritys ei ole noudattanut
korvausrahastoa koskevia lain siannoksia tai
tdmin lain nojalla annettuja sddnnoksid tai
midrdyksii taikka korvausrahaston saantdji,
korvausrahaston on ilmoitettava asiasta 34
§:n mukaisesti rahoitustarkastukselle. Ilmoi-
tuksen saatuaan rahoitustarkastuksen on yh-
dessi korvausrahaston kanssa ryhdyttivd
tarpeellisiksi katsomiinsa toimenpiteisiin asi-
an korjaamiseksi.

Jos 1 momentissa tarkoitetuilla toimenpi-
teilld ei voida varmistaa, ettd sijoituspalvelu-
yritys tdyttdd velvoitteensa ja jos velvoittei-
den noudattamatta jittimisti on pidettivi
olennaisena rikkomuksena, voi korvausra-
hasto ilmoittaa sijoituspalveluyritykselle ai-
komuksestaan erottaa se korvausrahastosta.
Sijoituspalveluyritys voidaan erottaa kor-
vausrahastosta aikaisintaan 12 kuukauden
kuluttua siitd, kun korvausrahasto on antanut
sijoituspalveluyritykselle varoituksen. Kor-
vausrahaston on kuultava sijoituspaiveluyri-
tystd ennen varoituksen antamista ja ennen
erottamispditosti. Korvausrahaston on saata-
va asianomaisen ministerion suostumus va-
roituksen antamiseen ja erottamispiaitoksen
tekemiseen. Korvausrahaston on julkistettava
erottamispiitos 43 §:n 1 momentissa maini-
tuin tavoin,

Korvausrahastosta erotetun sijoituspalvelu-
yrityksen hallussa ja hallinnoitavana olevat
sijoittajien saamiset ovat suojan piirissi nii-
den erdintymiseen saakka. Sijoituspalvelu-
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yritys, joka on erotettu korvausrahastosta, on
edelleen yhteisvastuussa sen hallussa ja hal-
linnoitavana olevien sijoittajien saamisten
suorittamisesta, kunnes sijoituspalveluun
liittyvit saamiset ovat erdédntyneet ja riidatto-
masti suoritettu.

46 §

M arkkinointirajoitus ja
tiedottamisvelvollisuus

Sijoituspalveluyritys ei saa antaa mark-
kinoinnissaan  sijoittajien  korvausrahas-
tosuojaa koskevia totuudenvastaisia tai har-
haanjohtavia tietoja. Sijoituspalveluyritys saa
markkinoinnissaan kiyttdd ainoastaan omaa
korvausrahastosuojaansa koskevia tietoja.

Sijoituspalveluyrityksen on annettava suo-
meksi ja ruotsiksi kaikille sijoittajille helpos-
ti ja selkedsti ymmdirrettivissi muodossa
tiedot sijoittajien saamisten korvausrahas-
tosuojasta, suojan puutturnisesta tai rajoittu-
misesta sekd niité tietoja koskevista olennai-
sista muutoksista. Korvausrahastoon kuulu-
van luottolaitoksen on lisdksi annettava si-
joittajille tieto siitd, suojaako sijoittajien va-
roja korvausrahasto vai talletussuojarahasto.

Sen lisdksi, mitd 43 §:ssd sdddetddin kor-
vausrahaston  tiedottamisvelvollisuudesta,
sijoituspalveluyrityksen on pyydettidessd an-
nettava sijoittajille tieto korvausedellytyksis-
td ja niistd toimenpiteistd, joihin sijoittajien
on ryhdyttivi saamistensa turvaamiseksi.

Sijoituspalveluyrityksen, joka on perusta-
nut sivuliikkeen toiseen Euroopan talous-
alueeseen kuuluvaan valtioon, on annettava
tissd pykildssd tarkoitetut tiedot sen jisen-
valtion virallisilla kielilld, jossa sivuliike
sijaitsee.

47 §
Valitusoik eus
Sijoituspalveluyritykselld on oikeus saattaa
korvausrahaston timéin lain nojalla tekemd
paétos rahoitustarkastuksen kasiteltiaviksi 30
pédivan kuluessa paatoksesta.
48 §

Salassapitovelvollisuus

Mitéd edelld tdassd pykildssd sidiidetddn sa-
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lassapitovelvollisuudesta, koskee myos hen-
kilod, joka 6 luvussa tarkoitettuja tehtivid
suorittaessaan on saanut tietdd sijoituspalve-
luyrityksen tai sen asiakkaiden taloudellista
asemaa tai yksityisti olosuhdetta koskevan
julkistamattoman seikan taikka liike- tai am-
mattisalaisuuden.

518§
V ahingonkorvaus

Joka tamin lain tai sen nojalla annettujen
sddnnosten tai madrdysten taikka korvausra-
haston sddntdjen vastaisella menettelylld ai-
heuttaa vahinkoa, on velvollinen korvaa-
maan vahingon kirsineelle aiheuttamansa
vahingon.

Voimaantulo- ja siirtymdsddnndkset

1. Tdmi laki tulee voimaan pdivini
kuuta 199 . Korvausrahaston sddnnét on
vahvistettava ennen lain voimaantuloa.

2. Sijoituspalveluyrityksen, jolla tiAmin
lain voimaan tullessa on sijoituspalveluyri-
tyksistd annetun lain mukainen toimilupa,
katsotaan tulleen korvausrahaston jiseneksi
sind pdivdnd, jona se hakee korvausrahaston
jasenyytti.

3. Sijoituspalveluyrityksen, jolla timién
lain voimaan tullessa on sijoituspalveluyri-
tyksistd annetun lain mukainen toimilupa,
mutta joka ei ole kuukauden kuluessa timin
lain voimaantulosta hakenut korvausrahaston
jasenyyttd, on kolmen kuukauden kuluessa
tamin lain voimaantulosta lopetettava sijoi-
tuspalvelujen tarjoaminen.

4. Korvausrahaston on annettava kannatus-
maksujen suuruus 36 §:n 4 momentin mu-
kaisesti rahoitustarkastukselle tiedoksi kol-
men kuukauden kuluessa timéin lain voi-
maantulosta.

5. Korvausrahaston kannatusmaksuja tulee
keritéd siten, ettd korvausrahaston pdioma on
viimeistddn viiden vwoden kuluttua tdmin
lain voimaantulosta 44 §:ssid sdddetyn vi-
himmaiispidoman suuruinen. Sen estdmitti,
mitid 36 §&n 5 momentissa sdddetidn vakuu-
tuksen enimmaiismédristi, vakuutuksella voi-
daan viiden vuoden ajan lain voimaantulosta
kattaa yli puolet rahaston vihimméaispdi-
omasta, jos vakuutuksella katetaan heti
kokonaan rahaston vihimmadispddoma ja va-
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kuutus otetaan kolmen kuukauden kuluessa
lain voimaantulosta.

6. Samalle sijoittajalle maksettava 40 §:n
1 momentissa tarkoitetun korvauksen maara
on 31 piivdan joulukuuta 1999 asti yhdek-
san kymmenesosaa sijoittajan samalta sijoi-
tuspalveluyritykseltd olevan saamisoikeuden
suuruinen, kuitenkin enintddn 15 000 ecua
vastaava markkamaara.

7. Sijoituspalveluyrityksen Euroopan ta-
lousalueella sijaitsevan sivuliikkeen asiak-

2.

kaana olevien sijoittajien saamiset korvataan
korvausrahaston varoista 31 pdivdin joulu-
kuuta 1999 asti méiriin, johon ne korvattai-
siin sivuliikkeen sijaintivaltion suojajarjestel-
mén mukaisesti, kuitenkin enintdin madréén,
johon korvausrahaston suoja oikeuttaa.

8. Sijoituspalveluyrityksen, jolla on toimi-
lupa timén lain tullessa voimaan, on annet-
tava kaikille asiakkainaan oleville sijoittajille
46 §:n 2 momentissa tarkoitetut tiedot kuu-
den kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.

Laki

ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suomessa annetun
lain muuttamisesta

Eduskunnan pédtoksen mukaisesti

muutetaan ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suomessa
26 pdivini heindkuuta 1996 annetun lain (580/1996) 7 § ja 8 §&:n I momentti sekd
lisciriicin lakiin 4 aja4b §, 8 a ja 8 b § sekid 13 a § seuraavasti:

4a8§
Sivuliikkeen lisdsuoja

Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen sivu-
liikke voi hakea Suomessa sijoituspalveluyri-
tyksistd annetussa laissa tarkoitetun sijoittaji-
en korvausrahaston, jiljempénd korvausra-
hasto, jasenyyttd tiydentddkseen kotivaltion-
sa mukaista sijoittajien saamisten suojaa, jos
sen kotivaltion suoja ei ole yhta riittiva kuin
edelld mainitun lain mukainen korvausrahas-
tosuoja.

Hakemuksessa on oltavat riittdvit tiedot
ulkomaisesta sijoituspalveluyrityksestd ja sen
kotivaltion suojajirjestelmistd. Korvausra-
haston on pyydettivd hakemuksesta asian-
omaisen ministerioén, rahoitustarkastuksen ja
Suomen Pankin lausunto. Korvausrahasto
voi hylitid hakemuksen, jos ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen kotivaltion suojaa voi-
daan pitda nittivianid ja jos asianomainen
ministerid antaa siihen suostumuksensa.

Korvausrahaston on 1 momentissa tarkoi-
tettuun hakemukseen antamassaan paitdkses-
sd madrittiva siitd, mitd sijoittajien saamisia
ja mihin midrddn Suomessa oleva korvaus-

rahasto korvaa ja miki on sijoituspalveluyri-
tyksen maksettavaksi tuleva kannatusmaksu.
Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen kotival-
tion suojan ja korvausrahaston antaman suo-
jan yhteismaird voi kuitenkin olla enintdin
sijoituspalveluyrityksistid annetun lain 40 §:n
1 momentissa sdidetyn suojan suuruinen.
Korvausrahaston velvollisuus maksaa 3
momentissa tarkoitetut sijoittajien saamiset
alkaa siitd hetkestd, jolloin korvausrahasto
on saanut ulkomaisen sijoituspalveluyrityk-
sen kotivaltion valvontaviranomaiselta tiedon
kotivaltion suojajirjestelmén velvoittamisesta
korvaamaan ulkomaisen sijoituspalveluyri-
tyksen sijoittajien saamiset.
Korvausrahaston on ilmoitettava sivuliik-
keen sijoittajille suoritusvelvollisuuden alka-
misesta. Korvausrahaston on lisédksi julkisel-
la kuulutuksella ilmoitettava, mihin toimiin
sijoittajien on ryhdyttivi oikeuksiensa tur-
vaamiseksi. Kuulutus on myos julkistettava
sivuliikkeen toimialueella ilmestyvissd suu-
rimmissa péivilehdissid suomeksi ja ruotsik-
si.
Korvausrahaston velvollisuuden toteuttami-
seksi ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen on
toimitettava korvausrahastolle tiedot sijoitta-
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jista ja heiddn 1 momentissa tarkoitetuista
saamisistaan. Nditd tietoja korvausrahasto ei
saa antaa muille kuin viranomaisille, joilla
on oikeus saada salassa pidettidvii tietoja.

4b§
Sivuliikkeen erottaminen korvausrahastosta

Jos ulkomainen sivuliike on olennaisesti
rikkonut timin lain sddnnoksii tai sen nojal-
la annettuja médrdyksid taikka korvausrahas-
ton sddntojd, korvausrahasto voi erottaa sen
aikaisintaan 12 kuukauden kuluttua siité,
kun korvausrahasto oli antanut sivuliikkeelle
varoituksen. Korvausrahaston on kuultava
sijoituspalveluyritystd ja rahoitustarkastusta
ennen varoituksen antamista ja ennen erotta-
mispditoksen tekemistid. Korvausrahaston on
saatava asianomaisen ministeridn ja sijoitus-
palveluyrityksen kotivaltion rahoitustarkas-
tusta vastaavan valvontaviranomaisen suos-
tumus varoituksen antamiseen ja erottamis-
paitoksen tekemiseen.

Korvausrahastosta erotetun ulkomaisen
sivuliikkeen hallussa olevat ennen erottamis-
pditosté tarjottuun sijoituspalveluun perustu-
vat sijoittajien saamiset ovat suojan piirissi
niiden erdintymiseen saakka. Korvausrahas-
tosta erotettu sijoituspalveluyritys on edel-
leen yhteisvastuussa edelld tissd momentissa
tarkoitetfujen sijoittajien saamisten suoritta-
misesta, kunnes saamiset ovat erdéntyneet ja
riidattomasti suoritettu,

Korvausrahaston on ilmoitettava erottamis-
paitoksestd rahoitustarkastukselle ja sijoitus-
palveluyrityksen  kotivaltion valvontavi-
ranomaiselle. Korvausrahaston on ilmoitetta-
va erottamispiétoksestd myos julkisella kuu-
lutuksella, joka on julkistettava sivuliikkeen
toimialueella ilmestyvissd suurimmissa pii-
vilehdissd suomeksi ja ruotsiksi.

78
Sivuliikkeen toimilupa

Euroopan talousalueen ulkopuolisessa val-
tiossa toimiluvan saaneen ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen on haettava valtioneu-
vostolta toimilupa Suomeen perustettavalle
sivuliikkeelle. Hakemuksesta on pyydettavd
lausunto rahoitustarkastukselta ja korvausra-
hastolta. Toir-ilupaa haettaessa on soveltu-
vin osin noudatettava, mitéd sijoituspalvelu-
yrityksistd annetun lain 9 §:ssd sdddetdan.

8§
Toimiluvan mydntiminen

Euroopan talousalueen ulkopuolisessa val-
tiossa toimiluvan saaneelle ulkomaiselle si-
joituspalveluyritykselle, jonka taloudelliset
toimintaedellytykset ja hallinto tayttivat luo-
tettavalle sijoituspalvelun tarjoamiselle ase-
tettavat vaatimukset, voidaan myo6ntai toimi-
lupa Suomeen perustettavaa sivuliiketta var-
ten. Toimilupaa myonnettiessd on arvioitava
sitd, vastaako sivuliikkeen kotivaltion sijoit-
tajien korvausjirjestelmd korvausrahaston
tarjoaman suojan tasoa ja laajuutta. Toimilu-
paa myOntiessiddn valtioneuvosto voi padttii
sivuliikkeen jdsenyydestd korvausrahastossa
ja midritd jasenyyttd koskevista ehdoista.

8ag
Korvausvelvollisuus

Selvitystilaan tai konkurssiin joutuneen
7 §:ssd tarkoitetun ulkomaisen sijoituspalve-
luyrityksen Suomessa olevan ja korvausra-
hastoon kuuluvan sivuliikkeen hallussa sijoi-
tuspalvelujen suorittamista varten olevien
sijoittajien saatavien suorittamiseen voidaan
kéyttida korvausrahaston varoja, jos sijoitus-
palveluyrityksen tai sen konkurssipesédn varat
eivat riitd niiden maksamiseen. Maksettava
korvaus voi olla sijoittajaa kohti enintdén se
osa saamisista, joka e1 ylitdi 20 000 ecua.
Saamiset voidaan suorittaa jo selvitystilan tai
konkurssin aikana.

Korvausrahaston suoritusvelvollisuus alkaa
siitd, kun korvausrahasto on saanut tiedon
ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen kotival-
tion valvontaviranomaiselta ulkomaisen si-
joituspalveluyrityksen asettamisesta selvitys-
tilaan tai konkurssiin ja siiti, ettd sijoituspal-
veluyrityksen tai sen konkurssipesin varat
eivit riitd sijoittajien saatavien maksamiseen.
Saatuaan tiedon selvitystilaan tai konkurssiin
asettamisesta korvausrahaston on ilmoitetta-
va siitd asianomaisen sivuliikkeen asiakkaina
oleville sijoittajille. Korvausrahaston on
myos julkisella kuulutuksella ilmoitettava,
mihin toimiin sijoittajien on ryhdyttivd oi-
keuksiensa turvaamiseksi. Kuulutus on myos
julkistettava sivukonttorin toimialueella il-
mestyvissd suurimmissa pdivilehdissd suo-
meksi ja ruotsiksi.

Edelld 2 momentissa tarkoitetun korvaus-
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rahaston velvollisuuden toteuttamiseksi sijoi-
tuspalveluyrityksen sivuliikkeen on toimitet-
tava korvausrahastolle tiedot sijoittajista ja
heidén 1 momentissa tarkoitetuista saatavis-
taan. Niitd tietoja korvausrahasto ei saa an-
taa muille kuin viranomaisille, joilla on oi-
keus saada salassa pidettivia tietoja.

8b§
Sivuliikkeen erottaminen korvausrahastosta

Jos 7 §:ssd tarkoitettu sivuliike on olennai-
sesti rikkonut timén lain sddnnoksid tai sen
nojalla annettuja méirdyksia taikka korvaus-
rahaston sidnt0jd, korvausrahasto voi erottaa
sen aikaisintaan 12 kuukauden kuluttua siité,
kun korvausrahasto oli antanut sivuliikkeelle
varoituksen. Korvausrahaston on kuultava
sijoituspalveluyritystd sekd ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen kotivaltion rahoitustat-
kastusta vastaavaa valvontaviranomaista en-
nen varoituksen antamista ja ennen erofta-
mispaitoksen tekemistd. Korvausrahaston on
saatava asianomaisen ministerién suostumus
varoituksen antamiseen ja erottamispaatok-
sen tekemiseen.

Korvausrahastosta erotetun ulkomaisen
sivuliikkeen hallussa olevat ennen erottamis-
paitosta tarjottuun sijoituspalveluun perustu-
vat sijoittajien saamiset ovat suojan piirissi
niiden erdintymiseen saakka. Korvausrahas-
tosta erotettu sijoituspalveluyritys on edel-
leen yhteisvastuussa edelld tissd momentissa
tarkoitettujen sijoittajien saamisten suoritta-
misesta, kunnes saamiset ovat erddntyneet ja
riildattomasti suoritettu.

Korvausrahaston on ilmoitettava erottamis-
pddtdksestd rahoitustarkastukselle ja ulko-
maisen sijoituspalveluyrityksen kotivaltion
rahoitustarkastusta vastaavalle valvontavi-
ranomaiselle sekd julkisella kuulutuksella,
joka on julkistettava sivuliikkeen toimialu-
eella ilmestyvissd suurimmissa piivilehdissi
suomeksi ja ruotsiksi.

13a§
Sivuliikkeen tiedottamisvelvollisuus

Sivuliikkeen on annettava suomeksi ja
ruotsiksi kaikille sijoittajille helposti ja sel-
kedsti ymmarrettdvissd muodossa tiedot si-
vuliikkeen sijoittajien saamisten korvausra-
hastosuojasta, suojan puuttumisesta tai ra-
joittumisesta sekd nditd tietoja koskevista
olennaisista muutoksista. Lisdksi sivulitk-
keen on pyydettdessd annettava sijoittajille
tictoa korvausedellytyksistd ja niistd toimen-
piteistd, joihin sijoittajien on ryhdyttivi saa-
mistensa turvaamiseksi.

Voimaantulo- ja siirtymdsddnndkset

Tamai laki tulee voimaan  pédivénid
kuuta 199 .

Sivuliikkeen, joka timin lain voimaan tul-
lessa tarjoaa sijoituspalvelua Suomessa, on
annettava kaikille asiakkainaan oleville si-
joittajille 13 a §:ssd tarkoitetut tiedot kuu-
den kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.

Samalle sijoittajalle maksettavan 8 a §:ssd
tarkoitetun korvauksen méérd voi 31 pdiviin
joulukuuta 1999 asti olla enintddn 15 000
ecua vastaava markkamdara.
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Laki

ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen toiminnasta Suomessa annetun lain 1 §:n
muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

lisdtdgan ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen toiminnasta Suomessa 30 péivini joulukuu-
ta 1993 annetun lain (1608/1993) 1 §:4dn uusi 2 momentti, seuraavasti:

1§
Soveltamisala

Ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen
sivukonttorin jisenyytti sijoituspalveluyri-
tyksistd annetussa laissa (579/1996) tarkoite-
tussa korvausrahastossa koskee soveltuvin
osin, mitd ulkomaisen sijoituspalveluyrityk-
sen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suo-
messa annetun lain (580/1996) 4 a, 4b, 7, 8
a, 8 b ja 13 a §:ssd sdddetddn.

Tédmi laki tulee voimaan
kuuta 199 .

Sivukonttorin, joka timin lain voimaan
tullessa tarjoaa sijoituspalvelua Suomessa,
on annettava kaikille asiakkainaan oleville
sijoittajille ulkomaisen sijoituspalveluyrityk-
sen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suo-
messa annetun lain 13 a §:ssd tarkoitetut
tiedot kuuden kuukauden kuluessa lain voi-
maantulosta.

Samalle sijoittajalle maksettavan korvauk-
sen midrd voi 31 pdivdin joulukuuta 1999
asti olla enintddn 15 000 ecua vastaava
markkamaéra.

paivini

Laki

rahoitustarkastuslain muuttamisesta

Eduskunnan péitéksen mukaisesti

lisdtdan 11 piivani kesikuuata 1993 annetun rahoitustarkastuslain (503/1993)
2 §:4dn, sellaisena kuin se on laeissa 572/1996, 1077/1996 ja 1349/1997, uusi 6 a kohta sekd

lakiin uusi 15 b § seuraavasti:

28
Valvottavatr

Valvottavalla tarkoitetaan tidssi laissa:

6 a) sijoituspalveluyrityksistdi annetussa
laissa (579/1996) tarkoitettua korvausrahas-
toa;

15b§

Sijoituspalveluiden tarjoamisen kieltdminen
ja rajoittaminen

Rahoitustarkastus vol enintddn kolmeksi

kuukaudeksi kieltdd sijoituspalveluyritystd
tai luottolaitosta tarjoamasta sijoituspalvelu-
yrityksistd annetussa laissa tarkoitettuja sijoi-
tuspalveluita sekd mainitun lain 16 §n
1 momentin 5 kohdassa tarkoitettua sdilytys-
ja hoitopalvelua, jos silld sijoituspalveluyri-
tyksen tai luottolaitoksen taloudellisen tilan
perusteella on aihetta epdilld, ettd sijoituspal-
veluyritysti tai luottolaitosta ilmeisesti uhkaa
maksukyvyttomyys ja ettd sijoittajien kor-
vausrahasto vol ilmeisesti joutua korvaa-
maan sijoittajien saamiset.

Miti 1 momentissa sidddetddn, koskee
myOs ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen
Suomessa olevaa sivuliikettd ja ulkomaisen
luottolaitoksen Suomessa olevaan sivukont-
toria, jos ulkomainen sijoituspalveluyritys tai
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Tamdi laki tulee voimaan
kuuta 199 .

ulkomainen luottolaitos on suomalaisen si-
joittajien korvausrahaston jisen.

paivini

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan pddtoksen mukaisesti

kumotaan 26 paiviani toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 9 luvun
1 § ja sen edelld oleva viiliotsikko,

muutetaan 1 luvun 4 §:n 1 momentin 4 kohta, 4 luvun otsikko, 1 § ja sen edeild oleva vi-
liotsikko, 2 §, 3 §:n 2 momentti, 4 ja 5 §, 6 §n 2 momentti, 8 luvun 2 §:n 1 kohta ja 10 lu-
vun 1 §:n 1 momentti,

sellaisina kuin niistd ovat 1 luvun 4 §:n 1 momentin 4 kohta, 4 luvun 3 §:n 2 momentti ja
6 §:n 2 momentti laissa 581/1996, 5 § osaksi viimeksi mainitussa laissa ja 10 luvun 1 §:n
1 momentti laissa 740/1993, seki

liséitdén 1 luvun 4 §:44n siitd mainitulla lailla 581/1996 kumotun 4 momentin tilalle uusi
4 momentti, 2 luvun 1 §:ddn uusi 2 momentti, 4 lukuun uusi 3 a § sekd 8 luvun 2 §:din,
sellaisena kuin se on mainitussa laissa 581/1996 ja laissa 146/1997 uusi 1 a kohta seuraavas-

ti:
1 Iuku
Yleisid sédéinnoksid
4§

Tissi laissa tarkoitetaan:

4) arvopaperinvilittdjalld sijoituspalvelu-
yrityksistd annetun lain 4 §:ssd tarkoitettua
sijoituspalveluyritystd sekd ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoi-
tuspalvelua ~ Suomessa  annetun  lain
(580/1996) 2 §:ssd tarkoitettua ulkomaista
sijoituspalveluyritysti, luottolaitostoiminnas-
ta annetun lain (1607/1993) 2 §:ssi tarkoitet-
tua luottolaitosta, joka yhtidjirjestyksensi tai
sddntdjensd mukaan tarjoaa sijoituspalvelu-
yrityksisti annetussa laissa tarkoitettuja sijoi-
tuspalveluita, sekid ulkomaisen luotto- ja ra-
hoituslaitoksen toiminnasta Suomessa anne-
tun lain (1608/1993) 2 §:ssd tarkoitettua
luotto- ja rahoituslaitosta;

Tiassd laissa tarkoitetaan ammattimaisella
sijoittajalia:

1) stjoituspalveluyrityksisti annetun lain
4 §:ssd tarkoitettua  stjoituspalveluyritysti,

luottolaitostoiminnasta annetun lain 2 §:ssi
tarkoitettua luottolaitosta,  sijoitusrahasto-
laissa tarkoitettua rahastoyhtiotd, vakuu-
tusyhtidlaissa (1062/1979) tarkoitettua va-
kuutusyhtiotd, tyoelakevakuutusyhtidisti an-
netussa laissa (354/1997) tarkoitettua kes-
kinaistd vakuutusyhtioti ja vakuutusosakeyh-
tiotd sekd ndihin rinnastettavaa ulkomaista
viranomaisvalvonnassa olevaa yhteisdi;

2) Suomen valtiota ja yhteisOd, jossa silld
on mddrdysvalta, valtion liikelaitoksista an-
netussa laissa (627/1987) tarkoitettua laitosta
sekd niihin rinnastettavaa ulkomaista valtiota
tai yhteisod;

3) Suomen Pankkia ja siihen rinnastettavaa
ulkomaista keskuspankkia;

4) arvopaperipdrssid ja siihen rinnastetta-
vaa ulkomaista viranomaisvalvonnassa ole-
vaa arvopaperipOrssié;

5) kaupankéynnisti vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetussa laissa (772/1988) tar-
koitettua optioyhteis6d ja sithen rinnastetta-
vaa ulkomaista viranomaisvalvonnassa ole-
vaa optioyhteisoi;

6) selvitysyhteisdd, arvo-osuusjirjestelmés-
td annetussa laissa (826/1991) tarkoitettua
arvopaperikeskusta seki niihin rinnastettavaa
ulkomaista viranomaisvalvonnassa olevaa
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selvitysyhteisod ja arvopaperikeskusta;

7) suomalaista tai ulkomaista yhti6ti, jon-
ka liikkeeseen laskema osake tai siihen oi-
keuttava arvopaperi on otettu julkisen kau-
pankdynnin tai sitd muussa valtiossa vastaa-
van kaupankdynnin kohteeksi, jos arvopape-
rinvélittdjd on kirjallisesti ilmoittanut yhtiol-
le pitdvénsi titi ammattimaisena sijoittajana
eikd yhtid ole arvopaperinvilittijan asetta-
massa kohtuullisessa méaéraajassa kirjallisesti
vastustanut ilmoitusta;

8) suomalaista tai ulkomaista yhteisoa
taikka s#itiotd, joka on sijoitustoiminnassaan
ilmeisen ammattimainen, jos arvopaperinvi-
littdjd on kirjallisesti ilmoittanut yhteisolle
tai siitiolle pitivansd tdti ammattimaisena
sijoittajana eikd yhteiso tai sditié ole arvo-
paperinvilittijin asettamassa kohtuullisessa
madriajassa kirjallisesti vastustanut ilmoitus-
ta sekd

9) muuta sijoiftajaa, joka on kirjallisesti
ilmoittanut arvopaperinvilittijille olevansa
ammattitaitonsa ja sijoituskokemuksensa pe-
rusteella ammattimainen sijoittaja.

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlasku
ja tiedonantovelvollisuus

Edelld 1 momentissa tarkoitettu tieto, jon-
ka harhaanjohtavuus tai totuudenvastaisuus
kdy ilmi tiedon esittimisen jilkeen ja jolla
saattaa olla olennaista merkitysti sijoittajalle,
on viivytyksetti oikaistava tai tiydennettivi
riittdvalld tavalla.

4 Juku

Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelun
tarjoaminen

Hyvd tapa arvopaperikaupassa ja
sijoituspalvelun tarjoamisessa

1§
Arvopaperten kaupassa ja sijoituspalvelun
tarjoamisessa ei saa kidyttdd hyvin tavan
vastaista menettelyd.

2§
Arvopaperinvilittdjan on tehtivi sijoitus-
palvelun tarjoamista koskeva sopimus kirjal-
lisesti. Velvollisuus kirjallisen sopimuksen

tekemiseen ei kuitenkaan koske arvopaperin-
vilittdjaa silloin, kun se tarjoaa sijoituspal-
velua ammattimaiselle sijoittajalle.

Sijoituspalvelun tarjoamista koskevassa
sopimuksessa ei saa kayttdd hyvin tavan
vastaista tai asiakkaan kannalta kohtuutonta
ehtoa.

Edelli 1 momentissa sédddetty kielto ei
koske arvopaperinvilittdjad silloin, kun se
tarjoaa sijoituspalveluna markkinatakausta
tai arvopaperikaupintaa liikkeeseen laske-
mallaan, 1 luvun 2 §n 1 momentin 2 koh-
dassa tarkoitetulla arvopaperilla.

3a§

Arvopaperinvilittdjin, joka tarjoaa sijoitus-
palveluna omaisuudenhoitoa, on pyydettiva
asiakkaaltaan ennen sijoituspalvelun tarjo-
amista riittivit tiedot tdmin taloudellisesta
asemasta, sijoituskokemuksesta ja sijoitus-
palvelua koskevista tavoitteista, jollei se
asiakkaan sijoituskokemukseen tai muutoin
olosuhteisiin ndhden ole ilmeisen tarpeeton-
ta. Arvopaperinvilittijin on tilloin pyydettd-
vi riittavit tiedot myos sen selvittimiseksi,
voidaanko asiakasta pitdd 1 luvun 4 §:ssd
tarkoitettuna ammattimaisena sijoittajana.
Jos arvopaperinvilittiji ilmoittaa 1 luvun 4
§:n 4 momentin 7 tai § kohdassa tarkoitetul-
la tavalla pitivinsd asiakasta ammattimaise-
na sijoittajana taikka jos asiakas ilmoittaa
olevansa mainitun momentin 9 kohdassa tar-
koitettu ammattimainen sijoittaja, arvopape-
rinvilittijin on selvitettivi asiakkaalle, mikd
vaikutus ilmoituksella on asiakkaan ase-
maan.

Edelld 1 momentissa saddetty velvollisuus
koskee arvopaperinvilittdjiia myos silloin,
kun se tarjoaa sijoituspalveluna arvopaperin-
vilitystd tai emissionjirjestimistd, jos asia-
kas pyytdd ennen toimeksiannon antamista
sijoitusneuvontaa arvopaperien hankinnassa
tai luovutuksessa.

48

Arvopaperinvilittijin on hoidettava toi-
meksiannot huolellisesti asiakkaan eduksi
ilman aiheetonta viivytysta.

Arvopaperinvilittijin on annettava asiak-
kaalle sijoituspalvelusta ja sen kohteena ole-
vista arvopapereista ne tiedot, joilla saattaa
olla olennaista vaikutusta asiakkaan paatok-
sentekoon, jollei se sijoituspalvelun luontee-
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seen tai muutoin olosuhteisiin nihden ole
ilmeisen tarpeetonta. Arvopaperinvilittdja ei
kuitenkaan ole velvollinen tiedottamaan sei-
koista, jotka ovat liikkeeseenlaskijan tai jon-
kun muun liike- tai ammattisalaisuuksia,
eikd seikoista, jotka koskevat henkilon ta-
loudellista asemaa tai muuta yksityistd olo-
suhdetta taikka liikkeeseenlaskijan taloudel-
lista asemaa ja jotka arvopaperinvilittijin on
lain nojalla pidettivi salassa. Téssd momen-
tissa saddetty velvollisuus ei koske arvopa-
perinvilittijad silloin, kun sen asiakas on
ammattimainen sijoittaja.

Arvopaperinvilittijin on pyrittiva valtti-
mdédn eturistiriitatilanteita ja niiden syntyessi
kohdeltava asiakasta hyvin tavan mukaisesti.
Arvopaperinvilittdjin on kohdeltava asiak-
kaitaan tasapuolisesti. Arvopaperinvilittijd
ei saa antaa toisen asiakkaan, arvopaperin
liikkkeeseenlaskijan tai oman etunsa vaikuttaa
asiakkaalle antamaansa ohjeeseen tai neu-
voon taikka toimeksiannon suorittamista-
paan.

Arvopaperinvilittijin, joka tarjoaa sijoitus-
palveluna arvopaperinvilitystd, on hoidettava
samaa arvopaperia koskevat myynti- tai os-
totoimeksiannot niiden saapumisjirjestykses-
sd, mikdli se on mahdollista ottacn huomi-
oon toimeksiannossa tarkoitettu arvopaperi-
midrd, asiakkaan madrdamat hintarajat tai
muut toimeksiannon ehdot.

Rahoitustarkastus voi sijoituspalveluista
arvopaperimarkkinoilla annetussa neuvoston
direktilvissd asetettujen vaatimusten tadytta-
miseksi antaa arvopaperinvilittdjille tarkem-
pia méirdyksid niistd menettelytavoista, joita
arvopaperinvdlittdjien on kutakin sijoituspal-
velua tarjotessaan tdmédn luvun nojalla nou-
datettava. Madrdyksissd tulee ottaa huomi-
oon se, onko arvopaperinvilittdjin asiakas
ammattimainen sijoittaja. Rahoitustarkastus
voi arvopaperinvilittijien yhteison esitykses-
td vahvistaa ne perusteet, joiden nojalla ar-
vopaperinvilittd)dn asiakasta voidaan pitéi 1
lavun 4 §:n 4 momentin 8 tai 9 kohdassa
tarkoitettuna ammattimaisena sijoittajana.
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Arvopaperinvilittdjd ei saa pantata tai
omaan lukuunsa luovuttaa asiakkaalle kuulu-
vaa arvopaperia ilman asiakkaan antamaa
erillistd kirjallista suostumusta.

Jos arvopaperinvalittiji, joka tarjoaa sijoi-
tuspalveluna arvopaperinvilitystd, sen kanssa
samaan konsemiin kuuluva yritys, sen méai-
rdysvallassa oleva yhteisd tai saditio taikka

ndiden elidkesditio tai elikekassa on vilitys-
toimeksiannon antaneen arvopaperinvilittd-
jin asiakkaan kaupassa vastapuolena ja arvo-
paperinvilittdji on tistd tietoinen, arvopape-
rinvdlittdjan on kirjallisesti ilmoitettava siité
asiakkaalleen viivytyksettid kaupan paittimi-
sen jilkeen, jollei asiakas ole antanut siihen
suostumustaan ennen kaupan pééittamista.

Jos arvopaperinvalittijd, joka tarjoaa sijoi-
tuspalveluna omaisuudenhoitoa, sen kanssa
samaan konserniin kuuluva yritys, sen méi-
rdysvallassa oleva yhteiso tai saitid taikka
niiden eldkesditio tai elikekassa on arvopa-
perinvilittdjin asiakkaan kaupassa vastapuo-
lena ja arvopaperinvilittdji on téstd. tietoi-
nen, arvopaperinvilittijin on kirjallisesti
ilmoitettava siitid asiakkaalleen viivytyksettd
kaupan pdittamisen jilkeen, jollet asiakas
ole antanut sithen suostumustaan omaisuu-
denhoitosopimuksessa tai muutoin ennen
kaupan paattimista.

Edelld 2 ja 3 momentissa sdadetty velvolli-
suus ei koske arvopaperinvilittdjad silloin,
kun se tarjoaa sijoituspalvelua ammattimai-
selle sijoittajalle.

Arvopaperinvilittiji ei saa antaa toiselle
arvopaperinvilittijille toimeksiantoa omaan
lukuunsa suoritettavasta porssiarvopaperin
tai markkina-arvopaperin kaupasta sen arvo-
paperiporssin porssilistalla tai siind muussa
Julkisessa kaupankdynnissd, jossa ensiksi
mainitulla arvopaperinvilittdjalli on oikeus
tarjota samaa arvopaperia koskevaa samaa
sijoituspalvelua.

8 luku
Rangaistussifinnikset

28

Joka tahallaan tai t6rkedstd huolimatto-
muudesta

1) markkinoi tai hankkii arvopapereita an-
tamalla 2 luvun 1 §n 1 momentissa maini-
tun tiedon,

1 a) laiminlyo 2 luvun 1 §:n 2 momentissa
sdddetyn velvollisuuden,

on tuomittava, jollei teko ole vihdinen tai
siitd ei muualla laissa sdddeti ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikoksesta
sakkoon tai vankeuteen enintéfin yhdeksi vuodeksi.
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10 luku
Erindisia sdinnoksii

1§
Tédmdn lain 2 luvun 1 §:44, 4 luvun 1, 2 ja

1 §:44,2 §n 1 ja | a kohtaa ja 3 §:n 1 koh-
taa sovelletaan myos kaupankiynnista vaki-
oiduilla optioilla ja termiineilld annetun lain
mukaiseen vakioituun optioon ja termiiniin.

3 a §:44 sekd 4 §&n 2 ja 5 momenttia, 5 lu- Tamd laki tulee voimaan paivind
vun 1§44, 7 luvun 2 §:44 sekd 8 luvun kuuta 199 .
6.
Laki
kaupankiiynnisti vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetun lain 3 luvun 12 §:n
muuttamisesta

Eduskunnan péitoksen mukaisesti

muutetaan kaupankiynnisti vakioiduilla optioilla ja termiineilld 26 piivini elokuuta 1988
annetun lain (772/1988) 3 luvun 12 §:n 3 momentti seuraavasti:

3 luku
Optioyhteison toiminta
12 §

V dlittdjin velvollisuudet

Vilittdjan on pyrittdvi vilttiméain eturisti-
riitatilanteita ja niiden syntyessd kohdeltava
asiakasta oikeudenmukaisesti. Vilittdjin on
kohdeltava asiakkaitaan tasapuolisesti. Vilit-
tdja ei saa antaa toisen asiakkaan, muun

380126M

ulkopuolisen tai oman etunsa vaikuttaa
asiakkaalle antamaansa ohjeeseen tai neu-
voon taikka toimeksiannon suorittamista-
paan. Samaa optiota tai termiinid koskevat
toimeksiannot on suoritettava niiden saapu-
misjirjestyksessd, mikili se on toimeksian-
nossa tarkoitettu méiird, asiakkaan madrda-
mit hintarajat tai muut toimeksiannon ehdot
huomioon ottaen mahdollista.

Tama laki tulee voimaan
kuuta 199 .

pdivind
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Laki

luottolaitostoiminnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan piétdksen mukaisesti

muutetaan luottolaitostoiminnasta 30 pdivdnd joulukuuta 1993 annetun lain (1607/1993)
6 §n 1 momentti, 10 §:n 2 momentti, 26 §:n 2 momentti, 38 §:n 1 momentti, 42 §, 65 j §:n
1 ja 4 momentti sekd 65 p § ja sen otsikko,

sellaisina kuin niissd ovat 10 §:n 2 momentti, 65 j §n 1 ja 4 momentti ja 65 p § laissa
1229/1997, 26 §n 2 momentti laissa 570/1996 sekd 38 §n 1 momentti ja 42 § laissa
1340/1997, seki

lisditéiéin 20 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi mainitussa laissa 1340/1997, uusi 4 moment-

ti seuraavasti:

6§
Sovellettava muu lainsddddinto

Luottolaitokseen sovelletaan osakeyhtidis-
td, osuuskunnista ja hypoteekkiyhdistyksistd
annettua lainsdddiantod, jollei tissd laissa
toisin sdddetd. Luottolaitoksen velvollisuu-
desta kuulua korvausrahastoon sdidetdin
sijoituspalveluyrityksistd annetussa laissa
(579/1996).

10 §
Toimilupa

Luottolaitoksen toimilupahakemuksesta on
pyydettivd rahoitustarkastuksen sekd kor-
vausrahaston lausunto. Talletuspankin toimi-
lupaa koskevasta hakemuksesta on lisdksi
pyydettivd talletussuojarahaston lausunto.
Toimilupaa hakevan yhteison ollessa toisessa
Euroopan talousalueeseen kuuluvassa val-
tiossa toimiluvan saaneen luottolaitoksen
tytaryhtié tai tidllaisen luottolaitoksen emo-
yhtion tytiryhtid, hakemuksesta on pyydetta-
vd tuon valtion valvontaviranomaisen lau-
sunto. Samoin menetellddn, jos toimilupaa
hakevan yhteison maédradmisvalta on samoil-
la luwonnollisilla tai oikeushenkiloilld kuin
tillaisessa luottolaitoksessa.

20 §
Liiketoiminnan ala

Sen lisiksi, mitd muualla laissa sdddetiiin,
luottolaitoksen yhtidjirjestyksessd tai sdén-
noissd on madrittiva luottolaitoksen oikeu-
desta tarjota sijoituspalveluyrityksistd anne-
tun lain 3 §:n mukaisia sijoituspalveluita
sekd mainitun lain 16 §n 1 momentin 5
kohdassa tarkoitettua siilytys- ja hoitopalve-
lua.

26 §

Sivukonttorin perustaminen Euroopan
talousalueeseen kuuluvaan valtioon

Rahoitustarkastuksen on kolmen kuukau-
den kuluessa 1 momentissa tarkoitettujen
tietojen vastaanottamisesta ilmoitettava ne
edelleen asianomaisen valtion vastaavalle
valvontaviranomaiselle sekd samalla ilmoi-
tettava tiedot luottolaitoksen omien varojen
midrdstd, vakavaraisuussuhteesta, tallettajien
suojana olevasta vakuusjérjestelmastd, sijoit-
tajien suojaksi tarkoitetusta suojajirjestel-
mistd tai sen puuttumisesta sekd muut tie-
dot, jotka ovat tarpeen sivukonttorin toimin-
nan aloittamiseksi.
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38 §
Sidottu ja vapaa oma piidoma

Sidottua omaa pddomaa ovat osake-,
osuus- tai peruspddoma, lisdpdfioma, lisd-
osuuspiddoma, sijoitusosuuspidoma, kantara-
hasto, vararahasto, ylikurssirahasto ja arvon-
korotusrahasto. Muut rahastot ovat vapaata
omaa padomaa.

Tilintarkastusta ja tilintarkastajaa koskevien
sddnndsten soveltaminen

Luottolaitoksen tilintarkastukseen ja tilin-
tarkastajaan sovelletaan tilintarkastuslakia
(936/94) ja osakeyhtidmuotoisen luottolai-
toksen tilintarkastukseen ja tilintarkastajaan
lisdksi osakeyhtiolakia ja osuuskuntamuotoi-
sen luottolaitoksen tilintarkastukseen ja tilin-
tarkastajaan osuuskuntalakia (247/1954),
jollei jaljempind toisin sdddeta.

Luottolaitoksen tilintarkastajaan ei sovelle-
ta tilintarkastuslain 24 §:n 2 momenttia. Ti-
lintarkastajan on kuitenkin ilmoitettava ra-
hoitustarkastukselle luottolaitokselta taikka
sen kanssa samaan konserniin tai konsoli-
dointiryhmai#n kuuluvalta yritykseltd saamas-
taan luotosta tai sen hinen hyvikseen anta-
masta takauksesta, vastuusitoumuksesta, va-
kuudesta tai nditd vastaavasta etuudesta.

Osuuskuntalain 86 §:n 2 momenttia ei so-
velleta osuuskuntamuotoiseen luottolaitok-
seen.

658
Korvattavat saamiset

Talletussuojarahaston varoista korvataan
50 §:ssd tarkoitetulla tililld olevat ja tilille
vield kirjautumattomat maksujen vilityksessi
olevat tallettajan samassa talletuspankissa
olevat saamiset, kuitenkin enintdin 150 000
Suomen markan mairdin asti. Jos tilid kay-
tetddn sijoituspalveluun siten kuin sijoitus-
palveluyrityksistd annetun lain 33 §:n 2 mo-
mentissa saddetddn, maksetaan korvaus kui-
tenkin sijoituspalveluyrityksistd annetussa
laissa tarkoitetusta korvausrahastosta siten
kuin lain 6 luvussa sdddetdin,

Talletussuojarahasto ei kuitenkaan korvaa
toisen luotto- tai rahoituslaitoksen saamisia

eikd talletuspankin 73 ja 74 §:ssi tarkoitet-
tuihin omiin varoihin luettavia erid. Rahasto
ei myoskdin korvaa saamisia, jotka perustu-
vat rikoslain 32 luvussa tarkoitetulla rikok-
sella saatuihin varoihin. Jos edelld mainittua
rikosta koskeva esitutkinta tai oikeudenkdyn-
ti on vireilld, talletussuojarahasto voi lykita
korvauksen maksamista tuomioistuimen lain-
voimaiseen piitokseen asti. Rahasto ei
myoskdin korvaa sijoituspalveluyrityksen
nimissd olevalla arvopaperimarkkinalain
4 luvun 5 a §&n 1 momentissa tarkoitetulla
asiakasvarojen tililld olevia saamisia.

65p §

Toimiluvan peruuttaminen sekd tallettajien
ja sijoittajien saamiset

Péittiessddn 12 §:n nojalla talletuspankin
toimiluvan peruuttamisesta ministerid voi
samalla miéritd tallettajien saamiset makset-
taviksi talletussuojarahaston varoista. Paatta-
essdén 12 §:n nojalla luottolaitoksen toimi-
luvan peruuttamisesta ministerié voi samalla
madratd sijoittajien saamiset maksettaviksi
sijoittajien korvausrahastosta siten kuin sijoi-
tuspalveluyrityksistd annetun lain 6 luvussa
saddetadn.

Voimaantulo- ja siirtymdsdédnnokset

Tdmi laki tulee voimaan
kuuta 199 .

Luottolaitoksen, joka timin lain voimaan
tullessa tarjoaa sijoituspalveluyrityksistd an-
netun lain 3 §:ssa tarkoitettuja sijoituspalve-
luita tai lain 16 §:n 1 momentin 5 kohdassa
tarkoitettua sdilytys- ja hoitopalvelua ja joka
hakee korvausrahaston jisenyyttd kuukauden
kuluessa timéin lain voimaantulosta, on teh-
tivdi 20 §n 4 momentissa tarkoitettu yh-
tiojarjestyksen tai sddntojen muutos kahden
vuoden kuluessa timin lain voimaantulosta.
Téllaisen luottolaitoksen katsotaan tulleen
korvausrahaston jdseneksi sind pdivind, jona
se hakee korvausrahaston jisenyytta.

Luottolaitoksen, joka timin lain voimaan
tullessa tarjoaa sijoituspalveluyrityksistd an-
netun lain 3 §:ssd tarkoitettuja sijoituspalve-
luita tai lain 16 §:n 1 momentin 5 kohdassa
tarkoitettua sdilytys- ja hoitopalvelua, mutta
joka ei ole kuukauden kuluessa timén lain
voimaantulosta hakenut korvausrahaston ji-

paivani
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senyyttd, on kolmen kuukauden kuluessa
tdiman lain voimaantulosta lopetettava sijoi-
tuspalvelujen tarjoaminen sekd tehtdvi
timin lain 20 §:n 4 momentissa tarkoitettu
yhtidjarjestyksen tai sdintdjen muutos.
Luottolaitoksen, joka ei timidn lain voi-
maan tullessa tarjoa sijoituspalveluyrityksistd
annetun lain 3 §:ssi tarkoitettuja sijoituspal-
veluita tai lain 16 §n 1 momentin S kohdas-
sa tarkoitettua sdilytys- ja hoitopalvelua, ei

HE 56/1998 vp

ole liityttdvé sijoituspalveluyrityksistd anne-
tussa laissa tarkoitettuun korvausrahastoon,
jos se jattaa tatd koskevan timén lain 20 §:n
4 momentin mukaisen yhtidjirjestyksen tai
sadntdjen muutoksen rekisteriviranomaiselie
rekisteroitdviksi kolmen kuukauden kuluessa
tdmain lain voimaantulosta. Téllainen rekiste-
rOimistd varten tehty ilmoitus on vilittomaésti
annettava rahoitustarkastukselle tiedoksi.

Laki

kaupparekisterilain 14 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

lisdtdan 2 pdivand helmikuuta 1979 annetun kaupparekisterilain (129/1979)
14 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laecissa 1301/1994 ja 585/1996, uusi 4 momentti seu-

raavasti:

Rekisteriviranomaisen on ennen luottolai-
tostoiminnasta annetun lain (1607/1993)
20 §:n 4 momentissa tarkoitetun yhtidjarjes-
tyksen tai sddntdjen muutoksen hyviksymis-

td varattava rahoitustarkastukselle vahintéisin
30 vuorokautta aikaa lausua yhtidjirjestyk-
sen tai sddntdjen muutoksesta.

Tama laki tulee voimaan
kuuta 1998.

pdivind

Laki

varallisuusverolain 5 §:n muuttamisesta

Eduskunnan pditdksen mukaisesti

muutetaan 30 pidivind joulukuuta 1992 annetun varallisnusverolain (1537/1992) 5 §:n
2 momentti, sellaisena kuin se on osaksi laissa 1238/1997, seuraavasti:

58
Y hteison ja yhteisetuuden verovelvollisuus

Varallisuusverosta vapaita ovat:

1) tmloverolain 20—22 §:ssid tarkoitetut
yhteisot;

2) saastopankki, hypoteekkiyhdistys, luot-

tolaitostoiminnasta annetussa laissa
(1607/1993) tarkoitetut talletussuoja- ja
vakuusrahastot, sijoituspalveluyrityksistd
annetussa laissa (579/1996) tarkotitettu kor-
vausrahasto sekd ulkomainen luottolaitos
Suomessa olevan sivukonttorin toiminnassa
kdytettivin varallisuuden osalta;
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Tami laki tulee voimaan paivind
kuuta 199 . Titéd lakia sovelletaan ensimmai-

10.
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sen kerran vuodelta 199 toimitettavassa va-
rallisuusverotuksessa.

Laki

elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 8 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péditoksen mukaisesti

muutetaan elinkeinotulon verottamisesta 24 pdivand kesdkuuta 1968 annetun lain
(360/1968) 8 §:n 1 momentin 11 kohta, sellaisena kuin se on laissa 1239/1997, seuraavasti:

88§

Edelld 7 §:ssd tarkoitettuja vihennyskel-
poisia menoja ovat muun ohessa:

11) talletuspankkien ja ulkomaisten luotto-
laitosten Suomessa olevien sivukonttoreiden
lakisditeiset suoritukset luottolaitostoimin-
nasta annetussa laissa (1607/1993) tarkoite-
tuille talletussuoja- ja vakuusrahastoille seki
sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten se-
ki ulkomaisten sijoituspalveluyritysten ja

11.

luottolaitosten Suomessa olevien sivukontto-
reiden ja sivuliikkeiden lakisditeiset suori-
tukset sijoituspalveluyrityksistd annetussa
laiﬁsa (579/1996) tarkoitetulle korvausrahas-
tolle.

Tdamé laki tulee voimaan  pdivinid
kuuta 199 . Lakia sovelletaan ensimmaisen
kerran vuodelta 199 toimitettavassa vero-
tuksessa.

Laki

hypoteekkiyhdistyksisti annetun lain 16 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péitoksen mukaisesti

muutetaan hypoteekkiyhdistyksistd 8 padivand joulukuuta 1978 annetun lain (936/1978)

16 §:n 1 momentin 5 kohta seuraavasti:

16 §
Hypoteekkiyhdistyksen varsinaisen ko-
kouksen tehtivina on:
5) valita tilikausittain hypoteekkiyhdistyk-
sen tilien ja hallinnon tarkastusta varten

tilintarkastajat.

Tama laki tulee voimaan

pdivind
kuuta 199 .
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kirjanpitolain 1 luvun 1 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péitoksen mukaisesti

muutetaan 30 péivina joulukuuta 1997 annetun kirjanpitolain (1336/1997) 1 luvun 1 §n

1 momentin 13 kohta seuraavasti:
1 luku
Yleiset sédinnokset
1§
Kirjanpitovelvollisuus
Jokainen, joka harjoittaa liike- tai ammatti-
toimintaa, on tdstd toiminnastaan kirjanpito-

velvollinen. Kirjanpitovelvollisia ovat kui-
tenkin aina:

Helsingissi 8 paivana toukokuuta 1998

13) luottolaitostoiminnasta annetussa laissa
(1607/1993) tarkoitetut talletussuoja- ja va-
kuusrahastot ja sijoituspalveluyrityksistd an-
netussa laissa (579/1996) tarkoitettu kor-
vausrahasto; seki

Tama laki tulee voimaan  pidivini

kuuta 199 .

Tasavallan Presidentti

MARTTI AHTISAARI

Ministeri Jouko Skinnari
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Liite

Laki

sijoituspalveluyrityksisti annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péditoksen mukaisesti

kumotaan sijoituspalveluyrityksistd 26 pdivind heindkuuta 1996 annetun lain (579/1996)

8 §:n 2 momentti,

muutetaan 4 §, 10 §:n 3 momentti, 17 §:n 2 momentti ja 51 §:n 1 momentti sekd

lisditdan 10 §:4an uusi 4 momentti, 12 §:44n uusi 4 momentti, lakiin uusi 19 a §, lakiin
siitd lailla 1347/1997 kumotun 32—43 §:n ja 6 luvun tilalle uusi 6 luku ja 48 §:idn, sellaise-
na kuin se on osaksi laissa 583/1997, uusi 5 momentti seuraavasti:

Voimassa oleva laki

4§
Sijoituspalvelun tarjoaminen

Sijoituspalvelua saa tarjota vain titi toi-
mintaa varten toimiluvan saanut

1) suomalainen osakeyhtié (sijoituspalvelu-
yritys); ja

2) suomalainen luottolaitos luottolaitostoi-
minnasta annetun lain (1607/93) mukaisesti.

Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeu-
desta tarjota sijoituspalvelua siidetddn erik-
seen. Ulkomaisen luottolaitoksen ja rahoitus-
laitoksen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua
sdddetddn laissa ulkomaisen luotto- ja rahoi-
tuslaitoksen toiminnasta Suomessa
(1608/93).

A sianomainen ministerié vahvistaa rahoi-
tustarkastusta kuultuaan sijoituspalveluista
arvapaperimarkkinoilla annetussa neuvoston
direktiivissd 93/22/ETY asetettujen vaati-
musten tdyttamiseksi sijoituspalvelua tarjot-
taessa yleisesti sovellettavat menettelyta-
pasddnndt.

Ehdotus
4§

Sijoituspalvelun tarjoaminen

Sijoituspalvelua saa tarjota vain tdssd lais-
sa tarkoitettuun sijoittajien korvausrahastoon,
Jdljempdnd korvausrahasto, kuuluva

1) sijoituspalvelun tarjoamista varten toi-
miluvan saanut suomalainen osakeyhtio (si-
Jjoituspalveluyritys); ja

2) suomalainen luottolaitos luottolaitostoi-
minnasta annetun lain (1607/1993) mukai-
sesti.

Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeu-
desta tarjota sijoituspalvelua ja sen jisenyy-
destd korvausrahastossa sdidetddin ulkomai-
sen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjo-
ta sijoituspalvelua Suomessa annetussa laissa
(580/1996). Ulkomaisen luottolaitoksen ja
rahoituslaitoksen oikeudesta tarjota sijoitus-
palvelua ja sen jasenyydesti korvausrahas-
tossa sdidetddn ulkomaisen luotto- ja rahoi-
tuslaitoksen toiminnasta Suomessa annetussa
laissa (1608/1993).

(2 mom. kumotaan)
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10 §

Toimiluvan myontiminen

Asianomaisen ministerion on ennen asian
ratkaisemista pyydettivd hakemuksesta lau-
sunto rahoitustarkastukselta.

17 §

Sivulitkkeen perustaminen Euroopan
talousalueeseen kuuluvaan valtioon

Rahoitustarkastuksen on kolmen kuukau-
den kuluessa | momentissa tarkoitetun il-
moituksen vastaanottamisesta joko ilmoitet-
tava sivuliikkeen perustamisesta asianomai-
sen valtion rahoitustarkastusta vastaavalle
valvontaviranomaiselle ja asianomaiselle
sijoituspalveluyritykselle sekd liitettdva il-
moitukseen edelld 1 momentissa tarkoitetut
tiedot tai padtettivd olla tekemitts tillaista
ilmoitusta, jos se havaitsee, ettd sijoituspal-
veluyrityksen taloudellinen tilanne ja hallinto
huomioon ottaen sivuliikkeen perustaminen
ei ole perusteltua. Sivuliikettd ei saa perus-
taa, jos rahoitustarkastus on kieltdytynyt te-
kemasti ilmoitusta.
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10 §
Toimiluvan myontiminen

Asianomaisen ministeridn on ennen asian
ratkaisemista pyydettivd hakemuksesta lau-
sunto rahoitustarkastukselta sekd korvausra-
hastolta.

Sijoituspalveluyritys voi aloittaa toimintan-
sa vdlittomdsti sen jilkeen, kun toimilupa on
myonnetty, jollei toimiluvan ehdoissa ole
muuta mddratty.

12 §

Toimiluvan peruuttaminen ja toiminnan
rajoittaminen

Pdidttdessddn sijoituspalveluyrityksen toimi-
luvan peruuttamisesta valtioneuvosto voi
samalla mddrdtd sijoittajien saamiset makset-
taviksi korvausrahaston varoista siten kuin
6 luvussa sdddetddn.

17 §

Sivuliikkeen perustaminen Euroopan
talousalueeseen kuuluvaan valtioon

Rahoitustarkastuksen on kolmen kuukau-
den kuluessa 1 momentissa tarkoitetun il-
moituksen vastaanottamisesta joko ilmoitet-
tava sivuliikkeen perustamisesta asianomai-
sen valtion rahoitustarkastusta vastaavalle
valvontaviranomaiselle ja asianomaiselle
sijoituspalveluyritykselle sekd liitettdva il-
moitukseen 1 momentissa tarkoitetut tiedot
ja tiedot sivuliikkeen sijoittajien suojaksi
tarkoitetusta suojajdrjestelmdstd tai sen puut-
tumisesta taikka piitettivd olla tekemiittd
tillaista ilmoitusta, jos se havaitsee, etti si-
joituspalveluyrityksen taloudellinen tilanne
ja hallinto huomioon ottaen sivuliikkeen pe-
rustaminen ei ole perusteltua. Sivuliikettd ei
saa perustaa, jos rahoitustarkastus on kiel-
tidytynyt tekemistd ilmoitusta.
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19 a §
Korvausrahastosuoja

Sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava
rahoitustarkastukselle, miten sen muualla
kuin Suomessa olevan sivuliikkeen asiakkaa-
na olevien sijoittajien saamiset on turvattu.

6 luku
Sijoittajien korvausrahasto
328
Korvausrahaston jasenyys

Sijoittajien kdteisvarojen ja sijoituskohtei-
den (saamiset) turvaamiseksi sijoituspalvelu-
yrityksen on kuuluttava korvausrahastoon.

Sijoituspalveluyritys tulee korvausrahaston
Jdseneksi sind pdivénd, jona sille mydnne-
tddn sijoituspalveluyrityksen toimilupa. Kor-
vausrahastolla on oikeus erottaa sijoituspal-
veluyritys korvausrahastosta.

Mitd tissd luvussa sekd 19 a §:ssd, 48 §:n
4 momentissa ja 51 §:ssd sdddetddn sijoitus-
palveluyrityksestd ja sen hallintoa hoitavista
henkildistd ja toimihenkildistd, koskee myds
4 §:ssd tarkoitettua suomalaista luottolaitosta
sekd sen hallintoa hoitavia henkiloitd ja toi-
mihenkilditd.

338
Korvauksen maksaminen muusta rahastosta

Luottolaitostoiminnasta  annetun lain
65 j §:ssd tarkoitetut, sijoittajan tililld olevat
tai sille vield kirjautumattomat maksujen
vdlityksessd olevat varat korvataan talletus-
suojarahastosta siten kuin luottolaitostoimin-
nasta annetussa laissa sdddetddn.

Jos tilid voidaan luottolaitoksen tai sijoi-
tuspalveluyrityksen sijoittajan kanssa sijoi-
tuspalvelusta tekemdn sopimuksen nojalla
kdyttdd ainoastaan  sijoituspalveluun tai
16 §:n 1 momentin 5 kohdassa tarkoitettuun
sdilytys- ja hoitopalveluun, korvataan tililld
olevat tai sille vield kirjautumattomat mak-
sujen vdlityksessd olevat varat 1 momentissa
sdddetystd poiketen korvausrahastosta siten
kuin tdssd luvussa sdddetddn. Myds sijoitus-
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palveluyrityksen nimissd arvopaperimark-
kinalain 4 luvun 5 a §:n 1 momentissa tar-
koitetulla tililld olevat sijoituspalveluyrityk-
sen asiakkaiden varat korvataan siten kuin
tassd luvussa sdddetddn.

Arvo-osuusrekisterin pitdjan ja arvopaperi-
keskuksen vastuusta sekd velvollisuudesta
kartuttaa arvo-osuusjarjestelmdasti annetun
lain (826/1991) mukaista arvopaperikeskuk-
sen rahastoa on voimassa, mitd siitd sddde-
tddn erikseen. Jos korvaus voitaisiin maksaa
korvausrahastosta, arvopaperimarkkinalain
mukaisesta selvitysrahastosta ja arvopaperi-
keskuksen rahastosta, korvaus maksetaan
ensisijaisesti korvausrahastosta siten kuin
tdssd luvussa sdddetddn.

34§
Korvausrahaston hallinto

Korvausrahastoa hoitaa siihen kuuluvien
sijoituspalveluyritysten valitsema valtuus-
kunta ja valtuuskunnan valitsema hallitus.
Korvausrahaston hallituksen tehtdvdnd on,
sen lisdksi mitd hallituksen tehtévistd muual-
la laissa sdddetddn ja muutoin mddrdtéidn:

1) antaa asianomaiselle ministeriolle lau-
sunto sijoituspalveluyrityksen toimilupahak e-
muksesta;

2) pddrttid varoituksen antamisesta sijoitus-
palveluyritykselle ja sijoituspalveluyrityksen
erottamisesta korvausrahastosta;

3) mddrdtd sijoituspalveluyritysten kanna-
tusmaksujen suuruus ja huolehtia niiden ke-
radmisestd;

4) pdidittdd korvauksen maksamisesta sijoit-
tajille silloin, kun sijoituspalveluyritys on
todettu maksukyvyttomdéksi;

5) hallinnoida korvausrahaston varoja ja
sijoittaa niitd tdssd laissa ja korvausrahaston
sddanndissd mddrdtylld tavalla;

6) valvoa, ettd sijoituspalveluyritykset nou-
dattavat niille korvausrahastoon kuulumises-
ta aiheutuvia velvollisuuksia;

7) kerdtd sijoituspalveluyrityksiltd korvaus-
rahaston hallinnoimisesta aiheutuvat kustan-
nukset;

8) huolehtia korvausrahaston tiedottamis-
velvollisuudesta;

9) ilmoittaa rahoitustarkastukselle 3 koh-
dassa tarkoitettu pddtéksensa;

10) saattaa vdlittomadsti rahoitustarkastuk-
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sen tietoon menettely, joka on vastoin kor-
vausrahaston toiminnasta annettuja sddnnék-
sid ja mddrdyksid; sekd

11) tehdd kaikki muut korvausrahaston
hoitamiseksi tarvittavat pddtikset, jollei niiti
ole sdddertty tai timdn lain nojalla mddrdtty
muulla tavalla tehtdivdksi.

Korvausrahaston kirjanpitoon ja tilinpdd-
tokseen sovelletaan kirjanpitolain
(1336/1997) sddnndksid.

Sen lisdksi, mitid korvausrahaston hallin-
nosta tdssd luvussa sdddetddin, korvausrahas-
ton hallintoon sovelletaan yhdistyslakia
(503/1989).

35§
Korvausrahaston sddnnét

Korvausrahastolla on oltava sdannot, jotka
turvaavat rahaston toiminnan ja sen lakisdd-
teisten tehtdvien hoitamisen. Korvausrahas-
ton sddnndét ja niiden muutokset vahvistaa
asianomainen ministerié, jonka on ennen
sddntdjen vahvistamista pyydettivd hake-
muksesta rahoitustarkastuksen ja Suomen
Pankin lausunto. Sddntdjen tulee sisdltdd tétd
lakia sekd muualla laissa sdddertyd tdydentd-
vdt mddrdykset ainakin siitd:

1) millaisella menettelylli sijoituspalvelu-
yritys hyvdksytdidn korvausrahaston jaseneksi
sekd miten se erotetaan tai eroaa korvausra-
hastosta;

2) miten ja milld perusteilla korvausrahas-
ton kannatusmaksu ja hallinnointikustannuk-
Set mddrdtddn ja jaetaan korvausrahaston
jdsenten kesken sekd miten korvausrahaston
vahimmdispddomakartutetaan siirtymdaikana
Jja syntyneen korvaustapauksen jilkeen;

3) milloin ja miten kannatusmaksu ja hal-
linnointikustannukset tulee maksaa;

4) milloin, milld ehdoilla ja miten kor-
vausrahasto voi ottaa toimintaansa varten
luottoa, miten kannatusmaksuja on tdllaises-
sa tilanteessa korotettava sekd miten vastuu
luoton takaisinmaksusta jaetaan korvausra-
haston jdsenten kesken;

5) voidaanko ja miten osa korvausrahaston
pddomasta kattaa vakuutuksin;

6) miten ja kuinka monta hallituksen jd-
sentd korvausrahastolle tulee valita, mikd on
hallituksen toimikausi, pddtosvaltaisuus, pdd-
téksentekojdrjestys ja tehtivit sekd miten
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hallitus kutsutaan koolle;

7) miten korvausrahaston valtuuskunta va-
litaan ja mikd on valtuuskunnan pddtosval-
taisuus, pddtoksentekojdrjestys ja tehtavit
sekd miten ja milloin valtuuskunta kutsutaan
koolle;

8) voiko ja miten korvausrahaston hallitus
uskoa pddtosvaltaansa toiminnanjohtajalle tai
asiamiehelle sekd mikd on hallituksen ja toi-
minnanjohtajan tai asiamichen valinen toimi-
vallan jako;

9) mikd on korvausrahaston tilikausi, mil-
loin tilinpddtds on tehtivd sekd milloin ja
miten korvausrahaston tilejid ja hallintoa on
tarkastettava;

10) miten ja kuinka monta hyvdksyttyd
tilintarkastajaa tai tilintarkastusyhteisod kor-
vausrahastolle tulee valita ja mikd on tilin-
tarkastajien toimikausi;

11) miten ja mihin korvausrahaston varoja
voidaan sijoittaa; sekd

12) miten sdantoja muutetaan.

Sen lisdksi, mitd 1 momentissa sdddetddn,
sddnndissd on maddrdttavd ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen Suomessa olevan sivu-
litkkeen ja ulkomaisen luottolaitoksen Suo-
messa olevan sivukonttorin liittymisestd kor-
vausrahastoon, korvausrahastosta erottami-
sesta ja eroamisesta, korvausrahaston liitty-
mismaksun perusteista ja korvausrahaston
korvausvelvollisuuden perusteista.

36§
Korvausrahaston kannatusmaksu

Rahastoon vuosittain véhintddn kartutetta-
vien kannatusmaksujen yhteismddrdn vahvis-
taa korvausrahaston esityksestd asianomai-
nen ministerio, jonka on ennen pddtoksen
tekemistd pyydettivd rahoitustarkastuksen ja
Suomen Pankin lausunto.

Sijoituspalveluyrityksen on vuosittain mak-
settava korvausrahaston hallituksen mddrdd-
md, sijoittajien saamisten turvaamiseksi riit-
tavd kannatusmaksu. Kannatusmaksun tulee
perustua sijoituspalveluyrityksen tarjoaman
korvausrahastosuojan piiriin kuuluvan sijoi-
tuspalvelun luonteeseen, suojan piiriin kuu-
luvien asiakkaiden mddrddn sekd sijoituspal-
veluyrityksen konsolidoitujen omien varojen
mddrddn. Korvausrahaston sddnndissd mdd-
rdttivien kannatusmak sun mddrdytymisperus-
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teiden on oltava yhtdldiset samaa sijoituspal-
velua tarjoaville sijoituspalveluyrityksille.
Sijoituspalveluyritysten on pyynndstd annet-
tava korvausrahastolle kannatusmak sun mdd-
rittdmiseksi tarvittavat yksilgidyt tiedot.

Osuuspankkien yhteenliittymddn kuuluvia
luottolaitoksia pidetidn kannatusmaksua las-
kettaessa yhtend luottolaitoksena. Osuus-
pankkien yhteenliittymdin kannatusmaksun
maksaa korvausrahastolle yhteenliittymdn
keskusyhteisé. Keskusyhteison maksama
kannatusmaksu jaetaan sen jdsenind olevien
luottolaitosten kesken 2 momentin mukaises-
ti. Rahoitustarkastuksen luvalla kannatus-
maksu voidaan jakaa myos muulla tavalla.

Edelld 2 ja 3 momentin mukaisesti mddird-
tyt kannatusmaksut on annettava tiedoksi
rahoitustarkastukselle viimeistddn kuukautta
ennen kuin ne on korvausrahaston sddntéjen
mukaan maksettava korvausrahastolle. Ra-
hoitustarkastus voi mddrdtd korvausrahaston
korottamaan yksittdisen sijoituspalveluyrityk-
sen kannatusmaksua, jos se katsoo, ettei kor-
vausrahaston hallituksen mddrddmd kanna-
tusmaksu ole riittdvd turvaamaan sijoittajien
saamisia.

Enintddn puolet korvausrahaston pddomas-
ta voidaan kattaa vakuutuksin. Rahoitustar-
kastuksen on vuosittain tarkistettava, ettd
korvausrahaston kdteisend maksettavaa pdd-
omaa on kartutettu tasaisesti. Vakuutus on
otettava korvausrahaston nimiin ja siitd ai-
heutuvat kustannukset on korvausrahastoon
kuuluvien sijoituspalveluyritysten yhteisesti
katettava.

Korvausrahaston sddnnéissd voidaan mdd-
ratd, ettd kannatusmaksujen periminen voi-
daan asianomaisen ministerion luvalla kes-
keyttdd enintddn vuoden ajaksi kerrallaan,
jos korvausrahaston pdidoma on vdhintddn
sen 44 §:ssd mainittu vdhimmdispddoma.

Sijoituspalveluyritykselld ei ole oikeutta
vaatia osuuttaan korvausrahastosta erotetta-
vaksi itselleen tai luovuttaa sitd toiselle, eikd
tatd osuutta saa lukea sijoituspalveluyrityk-
sen varoiksi.
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37 §

Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen
sivuliikkeen ja ulkomaisen luottolaitoksen
sivukonttorin kannatusmaksu

Korvausrahaston jdasenend olevan ulkomai-
sen sijoituspalveluyrityksen Suomessa ole-
van sivuliikkeen ja ulkomaisen luottolaitok-
sen Suomessa olevan sivukonttorin kanna-
tusmaksu mdardytyy soveltuvin osin 36 §:n
mukaisesti.

388
Suojan piiriin kuuluva sijoittaja

Suojan piiriin kuuluvalla sijoittajalla tar-
koitetaan sijoittajaa, jolle on tarjottu sijoitus-
palvelua tai 16 §:n 1 momentin 5 kohdassa
tarkoitettua sdilytys- ja hoitopalvelua.

Sen estamdittd, mitd 1 momentissa sddde-
tddn, korvausrahasto ei kuitenkaan korvaa
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 4 mo-
mentissa tarkoitettujen ammattimaisten si-
joittajien saamisia eikd sellaisen sijoittajan
saamisia, joka on aiheuttanut sijoituspalvelu-
yrityksen taloudelliset vaikeudet, hydtynyt
niistd tai vaikeuttanut niitd.

39§

Korvausrahaston suoritusvelvollisuuden
alkaminen

Jos sijoituspalveluyritys ei ole suorittanut
sijoituspalveluiden tarjoamisen tai 16 §:n 1
momentin 5 kohdassa tarkoitetun sdilytys- ja
hoitopalvelun yhteydessd sijoituspalveluyri-
tyksen hallussa tai hallinnoitavana olevia 38
§:55d tarkoitetun sijoittajan selvid ja riidatro-
mia saamisia lain tai sopimuksen mukaisesti,
sijoittaja voi ilmoittaa asiasta rahoitustarkas-
tukselle.

Rahoitustarkastuksen on 21 pdivin kulues-
sa 1 momentissa tarkoitetun ilmoituksen tai
muutoin tiedon saatuaan pddtettivd, onko
korvausrahaston suoritettava sijoittajan saa-
miset. Suoritusvelvollisuuden mddrdimisen
edellytyksend on, ettd 1 momentissa tarkoi-
tetun saamisen suoritfamatta jddminen on
Jjohtunut sijoituspalveluyrityksen asettamises-
ta konkurssiin tai yrityssaneeraukseen tai sen
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muusta maksukyvyttomyydestd, joka ei ra-
hoitustarkastuksen arvion mukaan ole tila-
pdistd ja josta on saatu riittdvd selvitys.

Rahoitustarkastuksen on annettava tieto
2 momentissa tarkoitetusta pddtdksestddn
korvausrahastolle, sijoituspalveluyritykselle
Ja asianomaiselle ministeriolle sekd, jos si-
Joituspalveluyritykselli on muualla kuin
Suomessa sivuliike, sivuliikkeen sijaintivalti-
on rahoitustarkastusta vastaavalle valvontavi-
ranomaiselle ja korvausrahastoa vastaavalle
suojajdrjestelmdille.

Edelld 2 momentissa tarkoitetun rahoitus-
tarkastuksen pddtoksen toteuttamiseksi ja
yksittdisid sijoittajia koskevien korvauspdd-
tosten tekemiseksi on sijoituspalveluyrityk-
sen toimitettava korvausrahastolle ja rahoi-
tustarkastukselle tiedot kaikista sijoittajista ja
heiddn 1 momentissa tarkoitetuista saamisis-
taan.

40 §
Korvattavat saamiset

Korvausrahaston varoista suoritetaan sijoi-
tuspalveluyrityksen hallussa tai hallinnoita-
vana sijoituspalvelun tarjoamisen tai 16 §:n
1 momentin 5 kohdassa tarkoitetun sdilytys-
Jja hoitopalvelun yhteydessi olevar 38 §:ssd
tarkoitettujen sijoittajien saamiset. Samalle
sijoittajalle maksettavan korvauksen mddrd
on yhdeksin kymmenesosaa sijoittajan sa-
malta sijoituspalveluyritykselti olevan saa-
misoikeuden suuruudesta, kuitenkin enintddn
20 000 ecua vastaava markkam éidird.

Sijoittajalle maksettava korvaus on lasket-
tava sen pdivin markkina-arvon mukaan,
Jona rahoitustarkastus teki 39 §:n 2 momen-
tin mukaisen pddtoksen tai jona sijoituspal-
veluyritys asetettiin maksukyvyttomyysme-
nettelyyn, riippuen siitd kumpi pdivd on ai-
kaisempi. Korvaus on maksettava sijoittajal-
le, jolla on tdysimddrdinen oikeus sijoitus-
palveluyrityksen hallussa oleviin saamisiin.
Jos maksettavalla korvauksella on useita yh-
teisomistajia, otetaan kullekin yhteisomista-
jalle kuuluva osuus huomioon laskettaessa
sijoittajalle maksettavaa korvausta.

Rikoksesta perdisin olevia varoja, joihin
liittyen on annettu tuomio rikoslain 32 luvun
1 §:n 2 momentin mukaisesti, ei voida mak-
saa korvausrahastosta.
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Jos sijoituspalveluyrityksen toimilupa pe-
ruutetaan kokonaan, ovat sijoituspalyeluyri-
tyksen hallussa ja hallinnoitavana olevat si-
Jjoittajien saamiset korvausrahaston suojan
piirissd saamisten erddntymiseen saakka. Si-
Jjoituspalveluyritys, jonka toimilupa on pe-
ruutettu, on edelleen yhteisvastuussa sen
hallussa olevien sijoittajien saamisten suorit-
tamisesta, kunnes sijoituspalveluun liittyvit
saamiset ovat erddntyneet ja riidattomasti
suoritettu.

Euroopan talousalueella sijaitsevan sijoi-
tuspalveluyrityksen sivuliikkeen ja luottolai-
toksen sivukonttorin asiakkaana olevien si-
joittajien saamiset korvataan korvausrahaston
varoista enintddn 1 momentissa sdddettyyn
mddrddn asti.

41 §
Korvausrahaston takautumisoikeus

Korvausrahastolle syntyy takautumisoikeus
sijoituspalveluyritystd kohtaan korvaamistaan
40 §:n 1 momentissa tarkoitetuista saamisis-
ta. Saamiselle maksettavasta korosta mdadri-
tadn korvausrahaston sddnndissd. Korvaus-
summa, jonka korvausrahasto on perinyt
takautumisoikeutensa nojalla korvauksesta
vastuussa olevalta sijoituspalveluyritykseltd,
on liitettavd korvausrahaston pddomaan.

42 §

Sijoituspalveluyritysten yhteisvastuu ja
sijoittajien saamisten maksaminen

Sijoituspalveluyritykset vastaavat yhdessd
korvausrahaston velvollisuuksista ja  si-
toumuksista. Sijoittajien saamiset maksetaan
Suomen markoissa korvausrahastorn varoista.
Jos korvausrahaston varat eivdt riitd sijoitta-
Jien saamisten maksamiseen, korvausrahasto
voi oftaa sen sddnndissd mddrdttévallé taval-
la toimintaansa varten luottoa. Luotto mak-
setaan takaisin korvausrahastoon kuuluvilta
sijoituspalveluyrityksiltd kerdttivin korote-
tuin kannatusmaksuin.

Korvausrahaston on maksettava sijoittajien
saamiset ilman aiheetonta viivytystd, kuiten-
kin viimeistddn kolmen kuukauden kuluttua
39 §:n 2 momentissa tarkoitetusta rahoitus-
tarkastuksen pddtoksestd. Jos sijoituspalvelu-
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yritys on ennen 39 §:n 2 momentissa tar-
koitettua pddtéstd asetettu selvitystilaan, yri-
tyssaneeraukseen tai konkurssiin, lasketaan
mddirdaika selvitystilaan, yrityssaneeraukseen
tai konkurssiin asettamispdidtoksestd. Kor-
vausvelalle on  maksettava  korkolain
(633/1982) mukaista viivistyskorkoa siiti
léhtien, kun rahoitustarkastus teki 39 §:n
2 momentissa tarkoitetun pddtoksen.

Rahoitustarkastus voi erityisestd syysti
myontdd korvausrahastolle lisdaikaa sijoitta-
Jjien saamisten maksamiseen enintdin kolme
kuukautta. Korvausrahaston on kuitenkin
saamastaan lisdajasta huolimatta maksettava
korvaus viipymdttd, jos korvauksen maksa-
misen viivistyminen olisi korvauksen saajan
kannalta kohtuutonta.

Jos korvausrahasto ei ole korvannut sijoit-
tajan saamista 2 ja 3 momentissa sdddetyssi
ajassa, sijoittajalle on syntynyt saaminen,
Jjota sijoittajalla on oikeus vaatia korvausra-
hastolta.

Jos sijoittaja tai sen edustaja on syytteessd
rikoslain 32 luvun 1 §:n 2 momentin mukai-
sesta kidtkemisrikoksesta, korvausrahasto voi
2 ja 3 momentin estdmdttd lykdtd maksujen
suorittamista tuomioistuimen asiassa teke-
mddn pddtokseen asti.

43 §
Korvausrahaston tiedottamisvelvollisuus

Korvausrahaston on annettava kirjallisesti
tieto 39 §:n 2 momentissa tarkoitetusta ra-
hoitustarkastuksen pddtoksestd kaikille asian-
omaisen sijoituspalveluyrityksen asiakkaille.
Korvausrahaston on lisiksi julkisella kuulu-
tuksella ilmoitettava siitd, mihin toimenpitei-
siin sijoittajien on ryhdyttivd saamistensa
turvaamiseksi. Kuulutus on julkaistava myos
sijoituspalveluyrityksen toimialueella ilmes-
tyvissd suurimmissa pdivalehdissd toimialu-
een virallisilla kielilla.

Korvausrahasto voi asettaa vdhintddn kuu-
den kuukauden mddrdajan, jonka kuluessa
sijoittajien on ryhdyttivd toim enpiteisiin saa-
mistensa turvaamiseksi. A setetun mddrdajan
ylittdmisen johdosta ei kuitenkaan voida
kieltdytyd maksamasta korvausta sijoittajalle,
jolla on ollut pakottava este valvoa saamis-
oikeutensa toteuttamista.
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44§

Korvausrahaston vahimmdispddoma, varojen
sijoittaminen ja korvausrahaston
maksuvalmius

Korvausrahaston pddoman on oltava vahin-
tddn 50 miljoonaa markkaa. K orvausrahaston
rahana maksettavaa pédomaa on kartutettava
tasaisesti. Jos korvausrahaston pddoma vdihe-
nee vihimmdispddomaa pienemmdksi sijoit-
tajien saamisten korvaamisen seurauksena,
pddoma on kartutettava uudelleen véhim-
mdispddoman suuruiseksi korvausrahaston
sdanndissd mddrdttdvassd ajassa.

Korvausrahaston varat on sijoitettava luo-
tettavalla, tehokkaalla ja rahaston maksuval-
miuden turvaavalla tavalla sekd riskien ha-
Jauttamisen periaatetta noudattaen. Sijoituk-
sista saatava tuotto on lisdttdvd korvausra-
haston pddomaan.

Korvausrahaston varoja ei saa sijoittaa
korvausrahastoon kuuluvan sijoituspalvelu-
yrityksen tai luottolaitoksen taikka niiden
kanssa samaan konsolidointiryhmddn kuulu-
van yhteison osakkeisiin tai osuuksiin eikd
muihin korvausrahastoon kuuluvan sijoitus-
palveluyrityksen tai luottolaitoksen tai niiden
kanssa samaan konsolidointiryhmddn kuulu-
van yhteisén taikka luottolaitostoiminnasta
annetun lain 6 luvussa tarkoitetun vakuusra-
haston liikkeeseen laskemiin arvopapereihin.
M itd tissd momentissa sdddetéddn sijoituspal-
veluyrityksestd tai luottolaitoksesta, koskee
my&s korvausrahaston jdsenend olevaa ulko-
maista sijoituspalveluyritystd tai luottolaitos-
ta ja niiden kanssa samaan konsolidointiryh-
mddn kuuluvaa yhteisdd.

Korvausrahaston maksuvalmiuden on olta-
va korvausrahaston toimintaan néihden riittd-
vdlld tavalla turvattu.

45 §
Korvausrahastosta erottaminen

Jos sijoituspalveluyritys ei ole noudattanut
korvausrahastoa koskevia lain sddnnoksid rai
tdmdn lain nojalla annettuja sddannéksia tai
mddrdyksid taikka korvausrahaston sddntdjd,
korvausrahaston on ilmoitettava asiasta
34 §:n mukaisesti rahoitustarkastukselle. Il-
moituksen saatuaan rahoitustarkastuksen on
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yhdessd korvausrahaston kanssa ryhdyttivi
tarpeellisiksi katsomiinsa toimenpiteisiin asi-
an korjaamiseksi.

Jos 1 momentissa tarkoitetuilla toimenpi-
teilld ei voida varmistaa, ettd sijoituspalvelu-
yritys tdyttdd velvoitteensa ja jos velvoittei-
den noudattamartta jittimistid on pidettivi
olennaisena rikkomuksena, voi korvausra-
hasto ilmoirtaa sijoituspalveluyritykselle ai-
komuksestaan erottaa se korvausrahastosta.
Sijoituspalveluyritys voidaan erottaa kor-
vausrahastosta aikaisintaan 12 kuukauden
kuluttua siitd, kun korvausrahasto on antanut
sijoituspalveluyritykselle varoituksen. Kor-
vausrahaston on kuultava sijoituspalveluyri-
tystd ennen varoituksen antamista ja ennen
erottamispddtostd. K orvausrahaston on saata-
va asianomaisen ministerion suostumus vda-
roituksen antamiseen ja erottamispdditoksen
tekemiseen. Korvausrahaston on julkistettava
erottamispddtds 43 §:n 1 momentissa maini-
tuin tavoin.

Korvausrahastosta erotetun sijoituspalvelu-
yrityksen hallussa ja hallinnoitavana olevat
sijoittajien saamiset ovat suojan piirissd nii-
den erdintymiseen saakka. Sijoituspalvelu-
yritys, joka on erotettu korvausrahastosta, on
edelleen yhteisvastuussa sen hallussa ja hal-
linnoitavana olevien sijoittajien saamisten
suorittamisesta, kunnes sijoituspalveluun
liittyvdt saamiset ovat erddntyneet ja riidatto-
masti suoritettu.

46 §

M arkkinointirajoitus ja
tiedottamisvelvollisuus

Sijoituspalveluyritys ei saa antaa mark-
kinoinnissaan  sijoittajien  korvausrahas-
tosuojaa koskevia totuudenvastaisia tai har-
haanjohtavia tietoja. Sijoituspalveluyritys saa
markkinoinnissaan kdyttdd ainoastaan omaa
korvausrahastosuojaansa koskevia tietoja.

Sijoituspalveluyrityksen on annettava suo-
meksi ja ruotsiksi kaikille sijoittajille helpos-
ti ja selkedsti ymmdrrettivissdi muodossa
tiedot sijoittajien saamisten korvausrahas-
tosuojasta, suojan puuttumisesta tai rajoittu-
misesta sekd nditd tietoja koskevista olennai-
sista muutoksista. Korvausrahastoon kuulu-
van luottolaitoksen on lisdksi annettava si-
Joittajille tieto siitd, suojaako sijoittajien va-
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Vahingonkorvaus

Joka timin lain tai sen nojalla annettujen
sdinnosten tai midridysten vastaisella menet-
telylld aiheuttaa vahinkoa, on velvollinen
korvaamaan vahingon kirsineelle aiheutta-
mansa vahingon.
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roja korvausrahasto vai talletussuojarahasto.

Sen lisdksi, mitd 43 §:ssd sdddetiiiin kor-
vausrahaston tiedottamisvelvollisuudesta,
sijoituspalveluyrityksen on pyydettiessd an-
nettava sijoittajille tieto korvausedellytyksis-
td ja niistd toimenpiteistd, joihin sijoittajien
on ryhdyttdvi saamistensa turvaamiseksi.

Sijoituspalveluyrityksen, joka on perusta-
nut sivulitkkeen toiseen Euroopan talous-
alueeseen kuuluvaan valtioon, on annettava
tdssd pykdldssd tarkoitetut tiedot sen jdsen-
valtion virallisilla kielilld, jossa sivuliike
sijaitsee.

47 §
Valitusoikeus

Sijoituspalveluyritykselld on oikeus saattaa
korvausrahaston tdmdan lain nojalla tekemd
pddtos rahoitustarkastuksen kdsiteltdvdksi 30
pdivén kuluessa pidtoksestd.

48 §

Salassapitovelvollisuus

Mitd edelid tdssd pykaldssd sdadetddn sa-
lassapitovelvollisuudesta, koskee myos hen-
kilod, joka 6 luvussa tarkoitettuja tehtdvid
suorittaessaan on saanut tietdd sijoituspalve-
luyrityksen tai sen asiakkaiden taloudellista
asemaa tai yksityistd olosuhdetta koskevan
Julkistamattoman seikan taikka liike- tai am-
mattisalaisuuden.

51§
V ahingonkorvaus

Joka tdmén lain tai sen nojalla annettujen
sdannosten tai mairdysten taikka korvausra-
haston sddntojen vastaisella menettelylld ai-
heuttaa vahinkoa, on velvollinen korvaa-
maan vahingon kirsineelle aiheuttamansa
vahingon.
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Voimaantulo- ja siirtymdsdanndokset

1. Tdamd laki tulee voimaan pdivand
kuuta 199 . Korvausrahaston sddnndt on
vahvistettava ennen lain voimaantuloa.

2. Sijoituspalveluyrityksen, jolla timan
lain voimaan tullessa on sijoituspalveluyri-
tyksistd annetun lain mukainen toimilupa,
katsotaan tulleen korvausrahaston jdseneksi
sind pdivind, jona se hakee korvausrahaston
Jjdsenyyttd.

3. Sijoituspalveluyrityksen, jolla timdn
lain voimaan tullessa on sijoituspalveluyri-
tyksistd annetun lain mukainen toimilupa,
mutta joka ei ole kuukauden kuluessa timan
lain voimaantulosta hakenut korvausrahaston
jasenyyttd, on kolmen kuukauden kuluessa
tdman lain voimaantulosta lopetettava sijoi-
tuspalvelujen tarjoaminen.

4. Korvausrahaston on annettava kannatus-
maksujen suuruus 36 §:n 4 momentin mu-
kaisesti rahoitustarkastukselle tiedoksi kol-
men kuukauden kuluessa tdmdn lain voi-
maantulosta.

5. Korvausrahaston kannatusmaksuja tulee
keridtd siten, ettd korvausrahaston pddoma on
viimeistddn viiden vuoden kuluttua timdn
lain voimaantulosta 44 §:ssd sdadetyn vdi-
himmdispddoman suuruinen. Sen estdmdittd,
mitd 36 §:n 5 momentissa sdiddetddn vakuu-
tuksen enimmdism ddrdstd, vakuutuksella voi-
daan viiden vuoden ajan lain voimaantulosta
kattaa yli puolet rahaston vihimmdispdd-
omasta, jos vakuutuksella katetaan heti ko-
konaan rahaston vihimmdispddoma ja va-
kuutus otetaan kolmen kuukauden kuluessa
lain voimaantulosta.

6. Samalle sijoittajalle maksettava 40 §:n
1 momentissa tarkoitetun korvauksen mdidrd
on 31 pdiviin joulukuuta 1999 asti yhdek-
sin kymmenesosaa sijoittajan samalta sijoi-
tuspalveluyritykselti olevan saamisoikeuden
suuruinen tai enintdan 15 000 ecua vastaava
markkam dard.

7. Sijoituspalveluyrityksen Euroopan ta-
lousalueella sijaitsevan sivuliikkeen asiak-
kaana olevien sijoittajien saamiset korvataan
korvausrahaston varoista 31 pdiviédn joulu-
kuuta 1999 asti mddrdin, johon ne korvattai-
siin sivuliikkeen sijaintivaltion suojajdrjestel-
mdn mukaisesti, kuitenkin enintddn m ddrddn,
Jjohon korvausrahaston suoja oikeuttaa.

8. Sijoituspalveluyrityksen, jolla on toimi-



118

Voimassa oleva laki

2.

HE 56/1998 vp

Ehdotus

lupa tdmdn lain tullessa voimaan, on annet-
tava kaikille asiakkainaan oleville sijoittajille
46 §:n 2 momentissa tarkoitetut tiedot kuu-
den kuukauden kuluessa lain veimaantulosta.

Laki

ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suomessa annetun

Eduskunnan pédéitoksen mukaisesti

lain muuttamisesta

muutetaan ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suomessa
26 pédivind heindkuuta 1996 annetun lain (580/1996) 7 § ja 8 §:n 1 momentti seki
lisatdcn lakiin 4aja4b § 8 aja8b § sekd 13 a § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Ehdotus
4a$
Sivuliikkeen lisdsuoja

Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen sivu-
litke voi hakea Suomessa sijoituspalyeluyri-
tyksistd annetussa laissa tarkoitetun sijoittaji-
en korvausrahaston, jaljempind korvausra-
hasto, jdsenyyttd tdydentdikseen kotivaltion-
sa mukaista sijoittajien saamisten suojaa, jos
sen kotivaltion suoja ei ole yhtd riittivd kuin
edelld mainitun lain mukainen korvausrahas-
tosuoja.

Hakemuksessa on oltavat riittdvit tiedot
ulkomaisesta sijoituspalveluyrityksestd ja sen
kotivaltion suojajirjestelmdsti. Korvausra-
haston on pyydettivd hakemuksesta asian-
omaisen ministerion, rahoitustarkastuksen ja
Suomen Pankin lausunto. Korvausrahasto
voi hyldtd hakemuksen, jos ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen kotivaltion suojaa voi-
daan pitid riittavidnd ja jos asianomainen
ministerié antaa sithen suostumuksensa.

Korvausrahastorn on 1 momentissa tarkoi-
tettuun hakemukseen antamassaan pddtokses-
sd mddrdttavd siitd, mitd sijoittajien saamisia
Jja mihin mddrddn Suomessa oleva korvaus-
rahasto korvaa ja mikd on sijoituspalveluyri-
tyksen maksettavaksi tuleva kannatusmaksu.
Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen kotival-
tion suojan ja korvausrahaston antaman Suo-
jan yhteismddrd voi kuitenkin olla enintddn
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sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 40 §:n
1 momentissa sdddetyn suojan suuruinen.

Korvausrahasion — velvollisuus maksaa
3 momentissa tarkoitetut sijoittajien saamiset
alkaa siitd hetkestd, jolloin korvausrahasto
on saanut ulkomaisen sijoituspalveluyrityk-
sen kotivaltion valvontaviranomaiselta tiedon
kotivaltion suojajirjestelmdn velvoittamisesta
korvaamaan ulkomaisen sijoituspalveluyri-
tyksen sijoittajien saamiset.

Korvausrahaston on ilmoitettava sivuliik-
keen sijoittajille suoritusvelvollisuuden alka-
misesta. Korvausrahaston on lisiksi julkisel-
la kuulutuksella ilmoitettava, mihin toimiin
sijoittajien on ryhdyttivd oikeuksiensa tur-
vaamiseksi. Kuulutus on myos julkistettava
sivuliikkeen toimialueella ilmestyvissd suu-
rimmissa pdivalehdissd suomeksi ja ruotsik-
si.

Korvausrahaston velvollisuuden toteuttami-
seksi ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen on
toimitettava korvausrahastolle tiedot sijoitta-
Jista ja heiddn 1 momentissa tarkoitetuista
saamisistaan. N ditd tietoja korvausrahasto ei
saa antaa muille kuin viranomaisille, joilla
on oikeus saada salassa pidettivid tietoja.

4b§
Sivuliikkeen erottaminen korvausrahastosta

Jos ulkomainen sivuliike on olennaisesti
rikkonut timdn lain sddnnoksid tai sen nojal-
la annettuja mdariyksid taikka korvausrahas-
ton sddantojd, korvausrahasto voi erottaa sen
aikaisintaan 12 kuukauden kuluttua siitd,
kun korvausrahasto oli antanut sivuliikkeelle
varoituksen. Korvausrahaston on kuultava
sijoituspalveluyritystd ja rahoitustarkastusta
ennen varoituksen antamista ja ennen erotta-
mispddtoksen tekemistd. K orvausrahaston on
saatava asianomaisen ministerion ja sijoitus-
palveluyrityksen kotivaltion rahoitustarkas-
tusta vastaavan valvontaviranomaisen Suos-
tumus varoituksen antamiseen ja erottamis-
pddtoksen tekemiseen.

Korvausrahastosta erotetun ulkomaisen
sivuliikkeen hallussa olevat ennen erottamis-
pddtostd tarjottuun sijoituspalveluun perustu-
vat sijoittajien saamiset ovat suojan piirissd
niiden erddntymiseen saakka. K orvausrahas-
tosta erotettu sijoituspalveluyritys on edel-
leen yhteisvastuussa edelld tissid momentissa
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7§
Sivulitkkeen toimilupa

Euroopan talousalueen ulkopuolisessa val-
tiossa toimiluvan saaneen ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen on haettava valtioneu-
vostolta toimilupa Suomeen perustettavalle
sivuliikkeelle. Hakemuksesta on pyydettiva
rahoitustarkastuksen lausunto. Toimilupaa
haettaessa on soveltuvin osin noudatettava,
mitd sijoituspalveluyrityksisti annetun lain
9 §:ssd sdddetadn.

8§
Toimiluvan myontiminen

Euroopan talousalueen ulkopuolisessa val-
tiossa toimiluvan saaneelle ulkomaiselle si-
Joituspalveluyritykselle, jonka taloudelliset
toimintaedellytykset ja hallinto tdyttivit luo-
tettavalle sijoituspalvelun tarjoamiselle ase-
tettavat vaatimukset, voidaan myontdé toimi-
lupa Suomeen perustettavaa sivuliikettd var-
ten.
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tarkoitettujen sijoittajien saamisten suoritta-
misesta, kunnes saamiset ovat erddntyneet ja
riidattomasti suoritettu.

Korvausrahaston on ilmoitettava erottamis-
pddtoksestd rahoitustarkastukselle ja sijoitus-
palveluyrityksen  kotivaltion valvontavi-
ranomaiselie. K orvausrahaston on ilmoitetta-
va erottamispddtoksestd myds julkisella kuu-
lutuksella, joka on julkistettava sivuliikkeen
toimialueella ilmestyvissd suurimmissa pdi-
vilehdissd suomeksi ja ruotsiksi.

78
Sivuliikkeen toimilupa

Euroopan talousalueen ulkopuolisessa val-
tiossa toimiluvan saaneen ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen on haettava valtioneu-
vostolta toimilupa Suomeen perustettavalle
sivuliikkeelle. Hakemuksesta on pyydettava
lausunto rahoitustarkastukselta ja korvausra-
hastolta. Toimilupaa haecttaessa on soveltu-
vin osin noudatettava, mitd sijoituspalvelu-
yrityksistid annetun lain 9 §:ssd sdddetddn.

8§
Toimiluvan myontiminen

Euroopan talousalueen ulkopuolisessa val-
tiossa toimiluvan saanecetle ulkomaiselle si-
joituspalveluyritykselle, jonka taloudelliset
toimintaedellytykset ja hallinto tayttavit luo-
tettavalle sijoituspalvelun tarjoamiselle ase-
tettavat vaatimukset, voidaan myontii toimi-
lupa Suomeen perustettavaa sivuliikettd var-
ten. Toimilupaa myonnettdessd on arvioitava
sitd, vastaako sivuliikkeen kotivaltion sijoit-
tajien korvausjirjestelmd korvausrahaston
tarjoaman suojan tasoa ja laajuutta. Toimilu-
paa myontdessddn valtioneuvosto voi pddttdd
sivuliikkeen jdsenyydesti korvausrahastossa
ja mddrdtd jasenyyttd koskevista ehdoista.

8a$§
Korvausvelvollisuus
Selvitystilaan tai konkurssiin joutuneen

7 §:ssd tarkoitetun ulkomaisen sijoituspalve-
luyrityksen Suomessa olevan ja korvausra-
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hastoon kuuluvan sivuliikkeen hallussa sijoi-
tuspalvelujen suorittamista varten olevien
sijoittajien saatavien suorittamiseen voidaan
kdyttdd korvausrahaston varoja, jos sijoitus-
palveluyrityksen tai sen konkurssipesdn varat
eivdt riitd niiden maksamiseen. M aksettava
korvaus voi olla sijoittajaa kohti enintddn se
osa saamisista, joka ei ylitd 20 000 ecua.
Saamiset voidaan suorittaa jo selvitystilan tai
konkurssin aikana.

Korvausrahaston suoritusvelvollisuus alkaa
siitd, kun korvausrahasto on saanut tiedon
ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen kotival-
tion valvontaviranomaiselta ulkomaisen si-
Jjoituspalveluyrityksen asettamisesta selvitys-
tilaan tai konkurssiin ja siitd, ettd sijoituspal-
veluyrityksen tai sen konkurssipesdn varat
eivdt riitd sijoittajien saatavien maksamiseen.
Saatuaan tiedon selvitystilaan tai konkurssiin
asettamisesta korvausrahaston on ilmoitetta-
va siitd asianomaisen sivuliikkeen asiakkaina
oleville sijointgjille. Korvausrahaston on
myds julkisella kuulutuksella ilmoitettava,
mihin toimiin sijoittajien on ryhdyttivi oi-
keuksiensa turvaamiseksi. Kuulutus on myos
Julkistettava sivukonttorin toimialueella il-
mestyvissd suurimmissa pdivdlehdissd suo-
meksi ja ruotsiksi.

Edelld 2 momentissa tarkoitetun korvaus-
rahaston velvollisuuden toteuttamiseksi sijoi-
tuspalveluyrityksen sivuliikkeen on toimitet-
tava korvausrahastolle tiedot sijoittajista ja
heiddn 1 momentissa tarkoitetuista saatavis-
taan. Nditd tietoja korvausrahasto ei saa an-
taa muille kuin viranomaisille, joilla on oi-
keus saada salassa pidettavid tietoja.

8b§
Sivuliikkeen erottaminen korvausrahastosta

Jos 7 §:ssd tarkoitettu sivuliike on olennai-
sesti rikkonut tdman lain sddnndoksid tai sen
nojalla annettuja mddrdyksid taikka korvaus-
rahaston sdantdjd, korvausrahasto voi erottaa
sen aikaisintaan 12 kuukauden kuluttua siitd,
kun korvausrahasto oli antanut sivuliikkeelle
varoituksen. Korvausrahaston on kuultava
sijoituspalveluyritystd sekd ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen kotivaltion rahoitustar-
kastusta vastaavaa valvontaviranomaista en-
nen varoituksen antamista ja ennen erotta-
mispdditoksen tekemistd. K orvausrahaston on
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saatava asianomaisen ministerion suostumus
varoituksen antamiseen ja erottamispdiditok-
sen tekemiseen.

Korvausrahastosta erotetun ulkomaisen
sivuliikkeen hallussa olevat ennen erottamis-
pddtostd tarjottuun sijoituspalveluun perustu-
vat sijoittajien saamiset ovat suojan piirissd
niiden erddntymiseen saakka. K orvausrahas-
tosta erotettu sijoituspalveluyritys on edel-
leen yhteisvastuussa edelli tdssd momentissa
tarkoitettujen sijoittajien saamisten suoritta-
misesta, kunnes saamiset ovat erddntyneet ja
riidattomasti suoritettu.

Korvausrahaston on ilmoitettava erottamis-
pddtdksestd rahoitustarkastukselle ja ulko-
maisen sijoituspalveluyrityksen kotivaltion
rahoitustarkastusta vastaavalle valvontavi-
ranomaiselle sekd julkisella kuulutuksella,
joka on julkistettava sivuliikkeen toimialu-
eella ilmestyvissd suurimmissa pdivdilehdissd
suomeksi ja ruotsiksi.

13a§
Sivuliikkeen tiedottamisvelvollisuus

Sivuliikkeen on annettava suomeksi ja
ruotsiksi kaikille sijoittajille helposti ja sel-
kedsti ymmdrrettdvdssd muodossa tiedot si-
vuliikkeen sijoittajien saamisten korvausra-
hastosuojasta, suojan puuttumisesta tai ra-
joittumisesta sekd nditd tietoja koskevista
olennaisista muutoksista. Lisaksi sivuliik-
keen on pyydettiessd annettava sijoittajille
tietoa korvausedellytyksistd ja niistd toimen-
piteistd, joihin sijoittajien on ryhdyttivd saa-
mistensa turvaamiseksi.

Voimaantulo- ja siirtymdsddnnokset

Téimd laki tulee voimaan  pdivind
kuuta 199 .

Sivuliikkeen, joka timdn lain voimaan tul-
lessa tarjoaa sijoituspalvelua Suomessa, on
annettava kaikille asiakkainaan oleville si-
Joittajille 13 a §:ssd tarkoitetut tiedot kuu-
den kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.

Samalle sijoittajalle maksettavan 8 a §:ssd
tarkoitetun korvauksen mddrd voi 31 pdivdin
Joulukuuta 1999 asti olla enintddn 15 000
ecua vastaava markkam ddrd.
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ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen toiminnasta Suomessa annetun lain 1 §:n
muuttamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti
lisdtdéin ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen toiminnasta Suomessa 30 pdivani joulukuu-
ta 1993 annetun lain (1608/1993) 1 §:44n uusi 2 momentti, seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus

1§
Soveltamisala

Ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen
sivukonttorin  jdsenyyttd sijoituspalveluyri-
tyksistd annetussa laissa (579/1996) tarkoite-
tussa korvausrahastossa koskee soveltuvin
osin, mitd ulkomaisen sijoituspalveluyrityk-
sen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suo-
messa annetun lain (580/1996) 4 a, 4 b, 7,
8 a, 8b jal3 a §:ssd sdddetddn.

Tamd laki tulee voimaan  pdivind
kuuta 199 .

Sivukonttorin, joka tdmdn lain voimaan
tullessa tarjoaa sijoituspalvelua Suomessa,
on annettava kaikille asiakkainaan oleville
sijoittajille ulkomaisen sijoituspalveluyrityk-
sen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suo-
messa annetun lain 13 a §:ssd tarkoitetut
tiedot kuuden kuukauden kuluessa lain voi-
maantulosta.

Samalle sijoittajalle maksettavan korvauk-
sen mddrd voi 31 pdivdan joulukuuta 1999
asti olla enintidn 15 000 ecua vastaava
markkamddrd.
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rahoitustarkastuslain muuttamisesta

Eduskunnan pditoksen mukaisesti

lisatdcin 11 paivind kesidkuuta 1993 annetun rahoitustarkastuslain (503/1993)
2 §:44n, sellaisena kuin se on laeissa 572/1996, 1077/1996 ja 1349/1997, uusi 6 a kohta seki

fakiin uusi 15 b § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Ehdotus
28

Valvottavat

Valvottavalla tarkoitetaan tdssi laissa:

6 a) sijoituspalveluyrityksistd annetussa
laissa (579/1996) tarkoitettua korvausrahas-
toa;

15b§

Sijoituspalveluiden tarjoamisen kieltiminen
ja rajoirtaminen

Rahoitustarkastus voi enintdin kolmeksi
kuukaudeksi kieltdd sijoituspalveluyritystd
tai luottolaitosta tarjoamasta sijoituspalvelu-
yrityksistd annetussa laissa tarkoitettuja sijoi-
tuspalveluita sekd mainitun lain 16 §:n
1 momentin 5 kohdassa tarkoitettua sdilytys-
Jja hoitopalvelua, jos silld sijoituspalveluyri-
tyksen tai luottolaitoksen taloudellisen tilan
perusteella on aihetta epdilld, ettd sijoituspal-
veluyritystd tai luottolaitosta ilmeisesti uhkaa
maksukyvyttomyys ja ettd sijoittajien kor-
vausrahasto voi ilmeisesti joutua korvaa-
maan sijoittajien saamiset.

Mitd 1 momentissa sddidetdin, koskee
myds ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen
Suomessa olevaa sivuliikettd ja ulkomaisen
luottolaitoksen Suomessa olevaan sivukoni-
toria, jos ulkomainen sijoituspalveluyritys tai
ulkomainen luottolaitos on suomalaisen si-
Jjoittajien korvausrahaston jdsen.

Tdmd laki tulee voimaan pdivand
kuuta 199 .
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arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti

kumotaan 26 pdivind toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 9 luvun

1 § ja sen edelld oleva viliotsikko,

muutetaan 1 luvun 4 §:n 1 momentin 4 kohta, 4 luvun otsikko, 1 § ja sen edelld oleva vi-
liotsikko, 2 §, 3 §:n 2 momentti, 4 ja 5 §, 6 §:n 2 momentti, 8 luvun 2 §:n 1 kohta ja 10 lu-

vun 1 §:n 1 momentti,

sellaisina kuin niistd ovat 1 luvun 4 §:n 1 momentin 4 kohta, 4 luvun 3 §:n 2 momentti ja
6 §:n 2 momentti laissa 581/1996, 5 § osaksi viimeksi mainitussa laissa ja 10 luvun 1 §:n

1 momentti laissa 740/1993, seki

lisdtdan 1 luvun 4 §:44n siitd mainitulla lailla 581/1996 kumotun 4 momentin tilalle uusi
4 momentti, 2 luvun 1 §:44n uusi 2 momentti, 4 lukuun uusi 3 a § sekd 8 luvun 2 §:dén,
sellaisena kuin se on mainitussa laissa 581/1996 ja laissa 146/1997 uusi 1 a kohta seuraavas-

ti:

Voimassa oleva laki
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1 luku

Yleisid sddinnoksid

48

Tissé laissa tarkoitetaan:

4) arvopaperinvilittdjilla sijoituspalvelu-
yrityksistd annetun lain 4 §:ssi tarkoitettua
sijoituspalveluyritysti sekd ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoi-
tuspalvelua Suomessa annetun lain 2 §:sséd
tarkoitettua ulkomaista sijoituspalveluyritys-
td, luottolaitostoiminnasta annetun lain
(1607/93) 2 §:ssi tarkoitettua luottolaitosta
sekd ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen
toiminnasta  Suomessa  annetun  lain
(1608/93) 2 §:ssi tarkoitettua luotto- ja ra-
hoituslaitosta;

4%

Tissd laissa tarkoitetaan:

4) arvopaperinvalittdjilla sijoituspalvelu-
yrityksistd annetun lain 4 §:ssd tarkoitettua
sijoituspalveluyritysti sekd ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoi-
tuspalvelua ~ Suomessa  annetan  lain
(580/1996) 2 §:ssi tarkoitettua ulkomaista
sijoituspalveluyritysti, luottolaitostoiminnas-
ta annetun lain (1607/1993) 2 §:ssi tarkoitet-
tua luottolaitosta, joka yhticjirjestyksensd tai
sddntdjensd mukaan tarjoaa sijoituspalvelu-
yrityksistd annetussa laissa tarkoitettuja sijoi-
tuspalveluita, seki ulkomaisen luotto- ja ra-
hoituslaitoksen toiminnasta Suomessa anne-
tun lain (1608/1993) 2 §:ssd tarkoitettua
luotto- ja rahoituslaitosta;

Tdssé laissa tarkoitetaan ammattimaisella
sijoittajalla:

1) sijoituspalveluyrityksistd annetun lain
4 §:ssé  tarkoitettua sijoituspalveluyrity sti,
luottolaitostoiminnasta annetun lain 2 §:ssd
tarkoitettua luottolaitosta,  sijoitusrahasto-
laissa tarkoitettua rahastoyhtiotd, vakuu-
tusyhtiélaissa (1062/1979) tarkoitettua va-
kuutusyhtiotd, tyoeldkevakuutusyhtioistd an-
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netussa laissa (354/1997) tarkoitettua kes-
kindistd vakuutusyhtiotd ja vakuutusosakeyh-
tiotd sekd ndihin rinnastettavaa ulkomaista
viranomaisvalvonnassa olevaa yhteisod;

2) Suomen valtiota ja yhteiséd, jossa silld
on mddrdysvalta, valtion liikelaitoksista an-
netussa laissa (627/1987) tarkoitettua laitosta
sekd niihin rinnastettavaa ulkomaista valtiota
tai yhteisod;

3) Suomen Pankkia ja siihen rinnastettavaa
ulkomaista keskuspankkia;

4} arvopaperipdrssid ja siihen rinnastetta-
vaa ulkomaista viranomaisvalvonnassa ole-
vaa arvopaperiporssids

5) kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetussa laissa (772/1988) tar-
koitettua optioyhteisdd ja siithen rinnastetta-
vaa ulkomaista viranomaisvalvonnassa ole-
vaa optioyhteisod;

6) selvitysyhteisod, arvo-osuusjdrjestelm dis-
td annetussa laissa (826/1991) tarkoitettua
arvopaperikeskusta sekd niihin rinnastettavaa
ulkomaista viranomaisvalvonnassa olevaa
selvitysyhteisod ja arvopaperikeskusta;

7) suomalaista tai ulkomaista yhtiotd, jon-
ka litkkeeseen laskema osake tai siihen oi-
keuttava arvopaperi on otettu julkisen kau-
pankdynnin tai sitd muussa valtiossa vastaa-
van kaupankdynnin kohteeksi, jos arvopape-
rinvdlittdja on kirjallisesti ilmoittanut yhtiol-
le pitavdnsd tatd ammattimaisena sijoittajana,
eikd yhtio ole arvopaperinvdlittdjin asetia-
massa kohtuullisessa mddrdajassa kirjallisesti
vastustanut ilmoitusta;

8) suomalaista tai ulkomaista yhteisod
taikka sddtiétad, joka on sijoitustoiminnassaan
ilmeisen ammattimainen, jos arvopaperinvd-
littdjd on kirjallisesti ilmoittanut yhteisolle
tai sddtiolle pitdvansd titd ammattimaisena
sijoittajana eikd yhteiso tai sddtié ole arvo-
paperinvdlittdjan asettamassa kohtuullisessa
mddrdajassa kirjallisesti vastustanut ilmoitus-
ta sekd

9) muuta sijoittajaa, joka on kirjallisesti
ilmoittanut arvopaperinvdlittijille olevansa
ammattitaitonsa ja sijoituskokemuksensa pe-
rusteella ammattimainen sijoittaja.
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4 luku

Arvopaperikauppa ja arvopaperinvilitys

Hyvd tapa arvopaperikaupassa ja
arvopaperinvdlityksessd

1§
Arvopaperien kaupassa ei saa kiyttdd hy-
vin tavan vastaista menettelyi.

28
Arvopaperinvilittiji ei saa kdyttdd arvopa-
perinvilitystd koskevassa sopimuksessa hy-
vin tavan vastaista tai asiakkaan kannalta
kohtuutonta ehtoa.

Edelld 1 momentissa sdiddetty kielto ei
koske arvopaperinvilittijiad, joka harjoittaa
sijoituspalveluna  sijoituspalveluyrityksistd
annetussa laissa tarkoitettua markkinatakaus-
ta ja arvopaperikaupintaa liikkeeseen laske-
mallaan, 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 koh-
dassa tarkoitetulla arvopaperilla.

127
Ehdotus

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlasku
ja tiedonantovelvollisuus

Edelld 1 momentissa tarkoitettu tieto, jon-
ka harhaanjohtavuus tai totuudenvastaisuus
kéy ilmi tiedon esittimisen jilkeen ja jolla
saattaa olla olennaista merkitystd sijoittajalle,
on viivytyksetti oikaistava tai tdydennettivd
riittavdlld tavalla.

4 luku

Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelun
tarjoaminen

Hyvd tapa arvopaperikaupassa ja
sijoituspalvelun tarjoamisessa

1§
Arvopaperien kaupassa ja sijoituspalvelun
tarjoamisessa ei saa kiyttdd hyvéan tavan
vastaista menettelya.

2§

Arvopaperinvdlittdjin on tehtdvd sijoitus-
palvelun tarjoamista koskeva sopimus kirjal-
lisesti. Velvollisuus kirjallisen sopimuksen
tekemiseen ei kuitenkaan koske arvopaperin-
valittdjiic silloin, kun se tarjoaa sijoituspal-
velua ammattimaiselle sijoittajalle.

Sijoituspalvelun tarjoamista koskevassa
sopimuksessa ei saa kdyttid hyvdn tavan
vastaista tai asiakkaan kannalta kohtuutonta
ehtoa.

Edelli 1 momentissa siidetty kielto ei
koske arvopaperinvdlittidjdi silloin, kun se
tarjoaa sijoituspalveluna markkinatakausta
tai arvopaperikaupintaa liikkeeseen laske-
matlaan, 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 koh-
dassa tarkoitetulla arvopaperilla.

3a$§
A rvopaperinvdlittijan, joka tarjoaa sijoitus-
palveluna omaisuudenhoitoa, on pyydettivi
asiakkaaltaan ennen sijoituspalvelun tarjo-
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4%

Arvopaperinvilittdjin on hoidettava toi-
meksiannot huolellisesti asiakkaan eduksi
ilman atheetonta viivytysta.

Arvopaperinvilittdjin on annettava asiak-
kaalle toimeksiannon kohteena olevista arvo-
papereista ne tiedot, joilla saattaa olla olen-
naista vaikutusta asiakkaan ratkaisuun toi-
meksiannon antamisessa tai kaupan paitta-
misessd, jollei se toimeksiannon luonteeseen
tai muutoin olosuhteisiin nihden ole ilmei-
sen tarpeetonta. Arvopaperinvilittiji ei kui-
tenkaan ole velvollinen tiedottamaan seikois-
ta, jotka ovat liikkeeseenlaskijan tai jonkun
muun litke- tai ammattisalaisuuksia, eikd
seikoista, jotka koskevat henkilon taloudel-
lista asemaa tai muuta yksityisti olosuhdetta
taikka liikkeeseenlaskijan taloudellista ase-
maa ja jotka arvopaperinvilittijin on lain
nojalla pidettivi salassa.

Arvopaperinvilittdjin on kohdeltava asiak-
kaitaan tasapuolisestt. Arvopaperinvilittdji ei
saa antaa toisen asiakkaan tai arvopaperin
liikkkeeseenlaskijan edun vaikuttaa asiakkaal-
le antamaansa ohjeeseen tai neuvoon taikka
toimeksiannon suorittamistapaan.

Samaa arvopaperia koskevat myynti- tai

HE 56/1998 vp

Ehdotus

amista riittdvdt tiedot tdmdn taloudellisesta
asemasta, sijoituskokemuksesta ja sijoitus-
palvelua koskevista tavoitteista, jollei se
asiakkaan sijoituskokemukseen tai muutoin
olosuhteisiin ndhden ole ilmeisen tarpeeton-
ta. Arvopaperinvdlittdjan on tdlldin pyydettd-
vd riittdvdt tiedot myos sen selvittimiseksi,
voidaanko asiakasta pitdad 1 luvun 4 §:ssd
tarkoitettuna ammattimaisena  sijoittajana.
Jos arvopaperinvdlittdja ilmoittaa 1 luvun
4 §:n 4 momentin 7 tai 8 kohdassa tarkoite-
tulla tavalla pitavinsd asiakasta ammatti-
maisena sijoittajana taikka jos asiakas il-
moittaa olevansa mainitun momentin 9 koh-
dassa tarkoitettu ammattimainen sijoittaja,
arvopaperinvdlittdjin on selvitettdivi asiak-
kaalle, mikd vaikutus ilmoituksella on asiak-
kaan asemaan.

Edelld 1 momentissa sdddetty velvollisuus
koskee arvopaperinvdlittijia myés silloin,
kun se tarjoaa sijoituspalveluna arvopaperin-
valitystd tai emissionjdrjestimistd, jos asia-
kas pyytid ennen toimeksiannon antamista
sijoitusneuvontaa arvopaperien hankinnassa
tai luovutuksessa.

48

Arvopaperinvilittdjgin on hoidettava toi-
meksiannot huolellisesti asiakkaan eduksi
ilman aiheetonta viivytysti.

Arvopaperinvilittijin on annettava asiak-
kaalle sijoituspalvelusta ja sen kohteena ole-
vista arvopapereista ne tiedot, joilla saattaa
olla olennaista vaikutusta asiakkaan pdatdk-
sentekoon, jollei se sijoituspalvelun luontee-
seen tai muutoin olosuhteisiin nidhden ole
ilmeisen tarpeetonta. Arvopaperinvilittdji ei
kuitenkaan ole velvollinen tiedottamaan sei-
koista, jotka ovat liikkeeseenlaskijan tai jon-
kun muun liike- tai ammattisalaisuuksia,
eikd seikoista, jotka koskevat henkilon ta-
loudellista asemaa tai muuta yksityistd olo-
suhdetta taikka liikkeeseenlaskijan taloudel-
lista asemaa ja jotka arvopaperinvilittdjan on
lain nojalla pidettiva salassa. T'dssd momen-
tissa sdddetty velvollisuus ei koske arvopa-
perinvdlittdjia silloin, kun sen asiakas on
ammattimainen sijoittaja.

A rvopaperinvdlittdjan on pyrittdvd vilttd-
mddn eturistiriitatilanteita ja niiden syntyessd
kohdeltava asiakasta hyvin tavan mukaisesti.
Arvopaperinvilittijin on kohdeltava asiak-
kaitaan tasapuolisesti. Arvopaperinvilittdji ei
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ostotoimeksiannot on hoidettava niiden saa-
pumisjéirjestyksessd, mikili se on mahdollis-
ta ottaen huomioon toimeksiannossa tarkoi-
tettu arvopaperiméérid ja asiakkaan mairai-
mit hintarajat.

58

Arvopaperinvilittiji ei saa pantata tai
omaan lukuunsa luovuttaa asiakkaalle kuulu-
vaa arvopaperia.

Jos arvopaperinvilittiji, sen kanssa sa-
maan konserniin kuuluva yritys, sen méi-
riysvallassa oleva yhteiso tai sditio taikka
ndiden elikesiitio tai elikekassa on vilitys-
toimeksiannon antaneen arvopaperinvilitta-
jan asiakkaan kaupassa vastapuolena, arvo-
paperinvilittidjin on kirjallisesti ilmoitettava
siitd asiakkaalleen viivytyksettd kaupan pait-
timisen jilkeen, jollei asiakas ole antanut
sithen suostumustaan ennen kaupan paitti-
misti.

380126M
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saa antaa toisen asiakkaan, arvopaperin liik-
keeseenlaskijan tai oman etunsa vaikuttaa
asiakkaalle antamaansa ohjeeseen tai neu-
voon taikka toimeksiannon suorittamista-
paan.

A rvopaperinvdlittdjan, joka tarjoaa sijoitus-
palveluna arvopaperinvdlitystd, on hoidettava
samaa arvopaperia koskevat myynti- tai os-
totoimeksiannot niiden saapumisjirjestykses-
s4, mikéli se on mahdollista ottaen huomi-
oon toimeksiannossa tarkoitettu arvopaperi-
maird, asiakkaan mddrddamdt hintarajat tai
muut toimeksiannon ehdot.

Rahoitustarkastus voi sijoituspalveluista
arvopaperimarkkinoilla annetussa neuvoston
direktiivissd asetettujen vaatimusten tdyttd-
miseksi antaa arvopaperinvdlittdjille tarkem -
pia mddrdyksid niistd menettelytavoista, joita
arvopaperinvdlittijien on kutakin sijoituspal-
velua tarjotessaan timdn luvun nojalla nou-
datettava. M ddrdyksissd tulee ottaa huomi-
oon se, onko arvopaperinvdlittdjin asiakas
ammattimainen sijoittaja. Rahoitustarkastus
voi arvopaperinvdlittdjien yhteison esitykses-
td vahvistaa ne perusteet, joiden nojalla ar-
vopaperinvdlittdjin asiakasta voidaan pitdd
I luvun 4 §:n 4 momentin 8 tai 9 kohdassa
tarkoitettuna ammattimaisena sijoittajana.

5§

Arvopaperinvilittijd ei saa pantata tai
omaan lukuunsa luovuttaa asiakkaalle kuulu-
vaa arvopaperia ilman asiakkaan antamaa
erillistd kirjallista suostumusta.

Jos arvopaperinvilittiji, joka tarjoaa sijoi-
tuspalveluna arvopaperinvalitystd, sen kanssa
samaan konserniin kuuluva yritys, sen méé-
raysvallassa oleva yhteis6 tai sditié taikka
nididen elidkesaitio tai elikekassa on vilitys-
toimeksiannon antaneen arvopaperinvilitti-
jan asiakkaan kaupassa vastapuolena ja arvo-
paperinvdlittdja on tdstd tietoinen, arvopape-
rinvilittdjan on kirjallisesti ilmoitettava siitd
asiakkaalleen viivytyksettd kaupan pééttami-
sen jilkeen, jollei asiakas ole antanut siihen
suostumustaan ennen kaupan paéttimista.

Jos arvopaperinvdlittdja, joka tarjoaa sijoi-
tuspalveluna omaisuudenhoitoa, sen kanssa
samaan konserniin kuuluva yritys, sen mdd-
rdaysvallassa oleva yhteiso tai sddtio taikka
ndiden eldkesddtio tai elikekassa on arvopa-
perinvdlittdjin asiakkaan kaupassa vastapuo-
lena ja arvopaperinvdlittdjd on tdstd tietoi-
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Voimassa oleva laki

Arvopaperinvilittiji ei saa muussa kuin
5 §:n 2 momentissa tarkoitetussa tapauksessa
antaa toiselle arvopaperinvilittidjille toimek-
siantoa omaan lukuunsa suoritettavasta pors-
siarvopaperin tai markkina-arvopaperin kau-
pasta sen arvopaperiporssin porssilistalla tai
siind muussa julkisessa kaupankdynnissi,
Jjossa ensiksi mainitulla arvopaperinvalittdjal-
14 on oikeus tarjota samaa arvopaperia kos-
kevaa sijoituspalvelua.

HE 56/1998 vp

Ehdotus

nen, arvopaperinvdlittdjin on kirjallisesti
ilmoitettava siiti asiakkaalleen viivytyksettd
kaupan pddttimisen jdlkeen, jollei asiakas
ole antanut siihen suostumustaan omaisuu-
denhoitosopimuksessa tai muutoin ennen
kaupan pddttimistd.

Edelld 2 ja 3 momentissa séiddetty velvolli-
suus ei koske arvopaperinvilittdjia silloin,
kun se tarjoaa sijoituspalvelua ammattimai-
selle sijoittajalle.

Arvopaperinvilittiji ei saa antaa toiselle
arvopaperinvalittdjille toimeksiantoa omaan
lukuunsa suoritettavasta porssiarvopaperin
tai markkina-arvopaperin kaupasta sen arvo-
paperipOrssin porssilistalla tai siind muussa
jJulkisessa kaupankdynnissd, jossa ensiksi
mainitulla arvopaperinvilittidjilli on oikeus
tarjota samaa arvopaperia koskevaa samaa
sijoituspalvelua.

8 luku

Rangaistussiinnokset

28

Joka tahallaan tai torkedstd huolimatto-
muudesta

1) markkinoi tai hankkii arvopapereita an-
tamalla 2 luvun 1 §:ssi mainitun tiedon,

2) sisdllyttdd totuudenvastaisen tai har-
haanjohtavan tiedon 2 luvussa tarkoitettuun
tarjous- tai listalleottoesitteeseen, osavuosi-
tai vuosikatsaukseen tai tilinpadtokseen tai 6
luvussa tarkoitettuun tarjousasiakirjaan taik-
ka julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen tai
tarjousasiakirjan, ennen kuin rahoitustarkas-
tus on hyvéksynyt sen,

on tuomittava, jollei teko ole vihiinen tai
siitd ole muualla laissa sdddetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikoksesta
sakkoon tai vankeuteen enintdin yhdeksi
vuodeksi.

2§

Joka tahallaan tai torkeédstd huolimatto-
muudesta

1) markkinoi tai hankkii arvopapereita an-
tamalla 2 luvun 1 §:n 1 momentissa maini-
tun tiedon,

1 a) laiminlyd 2 luvun 1 §:n 2 momentissa
sdddetyn velvollisuuden,

on tuomittava, jollei teko ole vihiinen tai
siitd ei muualla laissa sdddetd ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikoksesta
sakkoon tai vankeuteen enintdin yhdeksi
vuodeksi.
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Ehdotus

9 luku

Muut seuraamukset

Tehottomuus

1§

Vastoin 4 luvun 5 §:n 2 momenttia synty-
nyt arvopaperin luovutus ei sido arvopape-
rinvdlittdjin asiakasta suhteessa vdlittdjddn
eikd sellaiseen luovutuksensaajaan, joka tiesi
tai jonka olisi pitdnyt tietdd arvopaperin luo-
vutuksen tapahtuneen vastoin 4 luvun 5 §:n
2 momenttia.

Tehottomuus

1§

(kumotaan)

10 luku

Erindisis sadnnoksii

1

Tédmén lain 2 Juvun 1 §:44, 4 luvun 1 ja 2
§:44 sekd 4 §:n 2 momenttia, 5 luvun 1 §:44,
7 luvun 2 §:4id sekd 8 luvun 1 §:44, 2 §n 1
kohtaa ja 3 §:n 1 kohtaa sovelletaan myos
kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetun lain mukaiseen vakioi-
tuun optioon ja termiiniin.

1§

Tédmain lain 2 luvun 1 §:44, 4 luvun 1, 2 ja
3 a §:di sekd 4 §n 2 ja 5 momenttia, 5 lu-
vun 1 §:d4, 7 luvun 2 §:d44 sekd 8 luvun
1 §44,2 §n 1 jal akohtaa ja3 §n 1 koh-
taa sovelletaan myos kaupankiynnistd vaki-
oiduilla optioilla ja termiineilld annetun lain
mukaiseen vakioituun optioon ja termiiniin.

Tdmad laki tulee voimaan pdivénd

kuuta 199 .
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kaupankdynnisti vakioiduilla optioilla ja termiineilléi annetun lain 3 luvun 12 §:n
muuttamisesta

Eduskunnan péitoksen mukaisesti

muutetaan kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld 26 péivina elokuuta 1988
annetun lain (772/1988) 3 luvun 12 §:n 3 momentti seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Ehdotus

3 luku

Optioyhteison toiminta

12 §
Vdlittdjan velvollisuudet

Vilittdjin on kohdeltava asiakkaitaan tasa-
puolisesti. Vilittdja ei saa antaa toisen asiak-
kaan tai muun ulkopuolisen edun vaikuttaa
asiakkaalle annettavaan ohjeeseen tai neu-
voon taikka toimeksiannon suorittamista-
paan. Samaa optiota tai termiinid koskevat
toimeksiannot on suoritettava niiden saapu-
misjirjestyksessd, mikili se on toimeksian-
nossa tarkoitettu miird, asiakkaan maiirai-
mit hintarajat tai muut toimeksiannon ehdot
huomioon ottaen mahdollista.

12 §

V dlittdjin velvollisuudet

Vdlittdjian on pyrittavd vdlttdmddn eturisti-
riitatilanteita ja niiden syntyessd kohdeltava
asiakasta oikeudenmukaisesti. Vilittdjan on
kohdeltava asiakkaitaan tasapuolisesti. Vilit-
tija ei saa antaa toisen asiakkaan, muun
ulkopuolisen tai oman etunsa vaikuttaa
asiakkaalle antamaansa ohjeeseen tai neu-
voon taikka toimeksiannon suorittamista-
paan. Samaa optiota tai termiinii koskevat
toimeksiannot on suoritettava niiden saapu-
misjdrjestyksessd, mikili se on toimeksian-
nossa tarkoitettu méird, asiakkaan miarai-
mit hintarajat tai muut toimeksiannon ehdot
huomioon ottaen mahdollista.

Tdmd laki tulee voimaan
kuuta 199 .

pdivénd
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luottolaitostoiminnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti

muutetaan luottolaitostoiminnasta 30 pdivina joulukuuta 1993 annetun lain (1607/1993)
6 §:n 1 momentti, 10 §:n 2 momentti, 26 §:n 2 momentti, 38 §:n 1 momentti, 42, 65 j §n |

ja 4 momentti sekid 65 p § ja sen otsikko,

sellaisina kuin niissd ovat 10 §n 2 momentti, 65 j §n 1 ja 4 momentti ja 65 p § laissa
1229/1997, 26 §:n 2 momentti laissa 570/1996 sekd 38 §n 1 momentti ja 42 § laissa

1340/1997, seki

liscitacin 20 §:4i4n, sellaisena kuin se on osaksi mainitussa laissa 1340/1997, uusi 4 moment-

ti seuraavasti:

Voimassa oleva laki

68§
Sovellettava muu lainsddddnto

Luottolaitokseen sovelletaan osakeyhtitis-
td, osuuskunnista tai hypoteekkiyhdistyksista
annettua lainsdddantdd, jollei tdssd laissa
toisin saddetd.

10 §
Toimilupa

Luottolaitoksen toimilupahakemuksesta on
pyydettivd rahoitustarkastuksen lausunto.
Talletuspankin toimilupaa koskevasta hake-
muksesta on lisdksi pyydettivi talletussuoja-
rahaston lausunto. Toimilupaa hakevan yh-
teison ollessa toisessa Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa toimiluvan saa-
neen luottolaitoksen tytdryhtié tai tédllaisen
luottolaitoksen emoyhtion tytdryhtid, hake-
muksesta on pyydettiavi tuon valtion valvon-
taviranomaisen lausunto. Samoin menetel-
lddn, jos toimilupaa hakevan yhteison méa-
rddmisvalta on samoilla luonnoilisilla tai
opikeushenkil6illd kuin edelld tarkoitetussa
luottolaitoksessa.

Ehdotus
6§

Sovellettava muu lainsddddinto

Luottolaitokseen sovelletaan osakeyhtiois-
td, osuuskunnista ja hypoteekkiyhdistyksistd
annettua lainsdddédntoa, jollei tdssd laissa
toisin sdddetd. Luottolaitoksen velvollisuu-
desta kuulua korvausrahastoon sdddetéiin
sijoituspalveluyrityksistd annetussa laissa
(57911996).

10 §
Toimilupa

Luottolaitoksen toimilupahakemuksesta on
pyydettivd rahoitustarkastuksen sekd kor-
vausrahaston lausunto. Talletuspankin toimi-
lupaa koskevasta hakemuksesta on lisdksi
pyydettiva talletussuojarahaston lausunto.
Toimilupaa hakevan yhteison ollessa toisessa
Euroopan talousalueeseen kuuluvassa val-
tiossa toimiluvan saaneen luottolaitoksen
tytaryhtio tai tillaisen luottolaitoksen emo-
yhtién tytiryhtio, hakemuksesta on pyydetta-
vd tuon valtion valvontaviranomaisen lau-
sunto. Samoin menetellddn, jos toimilupaa
hakevan yhteison miarddmisvalta on samoil-
la luonnollisilla tai oikeushenkil6illd kuin
tillaisessa luottolaitoksessa.
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26 §

Sivukonttorin perustaminen Euroopan
talousalueeseen kuuluvaan valtioon

Rahoitustarkastuksen on kolmen kuukau-
den kuluessa 1 momentissa tarkoitettujen
tietojen vastaanottamisesta ilmoitettava ne
edelleen asianomaisen valtion vastaavalle
valvontaviranomaiselle sekd samalla ilmoi-
tettava tiedot luottolaitoksen omien varojen
midristd, vakavaraisuussuhteesta, tallettajien
suojana olevasta vakuusjirjestelmaistd seké
muut tiedot, jotka ovat tarpeen sivukonttorin
toiminnan aloittamiseksi.

38 §
Sidottu ja vapaa oma pddoma

Luottolaitoksen oma pddoma on taseessa
Jaoteltava sidottuun omaan pddomaan, va-
paaseen omaan pddomaan ja erityiseksi erdk-
si  merkittivddn pdidomalainaan. Sidottua
omaa pidomaa ovat osake-, osuus- tai perus-
pidoma, lisdosuuspdioma, sijoitusosuuspii-
oma, kantarahasto, vararahasto, ylikurssira-
hasto ja arvonkorotusrahasto. Muut rahastot
ovat vapaata omaa pddomaa. Tilikauden
voitto ja voitto edellisiltd tilikausilta ilmoite-
taan erikseen vapaan oman pddoman lisdyk-
send sekd tilikauden tappio ja tappio edelli-
siltd tilikausilta sen vihennyksend.

HE 56/1998 vp

Ehdotus

20 §
Liiketoiminnan ala

Sen lisdksi, mitd muualla laissa sdddetddn,
luottolaitoksen yhtidjarjestyksessd tai sddn-
noissd on mddrattavd luottolaitoksen oikeu-
desta tarjota sijoituspalveluyrityksistd anne-
tun lain 3 §:n mukaisia sijoituspalveluita
sekd mainitun lain 16 §:n 1 momentin
5 kohdassa tarkoitettua sdilytys- ja hoitopal-
velua.

26 §

Sivukonttorin perustaminen Euroopan
talousalueeseen kuuluvaan valtioon

Rahoitustarkastuksen on kolmen kuukau-
den kuluessa 1 momentissa tarkoitettujen
tietojen vastaanottamisesta ilmoitettava ne
edelleen asianomaisen valtion vastaavalle
valvontaviranomaiselle sekd samalla ilmoi-
tettava tiedot luottolaitoksen omien varojen
miirdstd, vakavaraisuussuhteesta, tallettajien
suojana olevasta vakuusjirjestelmasta, sijoit-
tajien suojaksi tarkoitetusta suojajdrjestel-
mdstd tai sen puuttumisesta seki muut tie-
dot, jotka ovat tarpeen sivukonttorin toimin-
nan aloittamiseksi.

38 §
Sidottu ja vapaa oma pddoma

Sidottua omaa piddomaa ovat osake-,
osuus- tai peruspddoma, lisdpddoma, lisd-
osuuspiiioma, sijoitusosuuspdioma, kantara-
hasto, vararahasto, ylikurssirahasto ja arvon-
korotusrahasto. Muut rahastot ovat vapaata
omaa pidomaa.
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42§

Tilintarkastusta ja tilintarkastajaa koskevien
sddnnosten soveltaminen

Luottolaitoksen tilintarkastukseen ja tilin-
tarkastajaan sovelletaan tilintarkastuslakia
(936/1994) ja osakeyhtiomuotoisen luottolai-
toksen tilintarkastukseen ja tilintarkastajaan
lisdksi osakeyhtiolakia ja osuuspankin tilin-
tarkastukseen ja tilintarkastajaan osuuskunta-
lakia (247/1954), jollei jiljempéand toisin
sdiddeta.

Luottolaitoksen tilintarkastajaan ei sovelle-
ta tilintarkastuslain 24 §:n 2 momenttia. Ti-
lintarkastajan on kuitenkin ilmoitettava ra-
hoitustarkastukselle luottolaitokselta taikka
sen kanssa samaan konserniin tai konsoli-
dointiryhmién kuuluvalta yritykselti saamas-
taan luotosta tai sen hdnen hyvikseen anta-
masta takauksesta, vastuusitoumnuksesta, va-
kuudesta tai nditd vastaavasta etuudesta.

65]j8§
Korvattavar saamiset

Talletussuojarahaston varoista korvataan
50 §:ssd tarkoitetulla tililld olevat ja tilille
vield kirjautumattomat maksujen vilityksessé
olevat tallettajan samassa talletuspankissa
olevat saamiset, kuitenkin enintdin 150 000
Suomen markan méirdin asti.

Talletussuojarahasto ei kuitenkaan korvaa
toisen luotto- tai rahoituslaitoksen saamisia
eika talletuspankin 73 ja 74 §:ssé tarkoitet-
tuihin omiin varoihin luettavia erid. Rahasto
ei mydskddn korvaa saamisia, jotka perustu-
vat rikoslain 32 luvussa tarkoitetulla rikok-
sella saatuihin varoihin. Jos edelld mainittua
rikosta koskeva esitutkinta tai oikeudenkdyn-
ti on vireilld, talletussuojarahasto voi lykita
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Ehdotus

42 §

Tilintarkastusta ja tilintarkastajaa koskevien
sddnnosten soveltaminen

Luottolaitoksen tilintarkastukseen ja tilin-
tarkastajaan sovelletaan tilintarkastuslakia
(936/94) ja osakeyhtiomuotoisen luottolai-
toksen tilintarkastukseen ja tilintarkastajaan
lisdksi osakeyhtidlakia ja osuuskuntamuotoi-
sen luottolaitoksen tilintarkastukseen ja tilin-
tarkastajaan  osuuskuntalakia (247/1954),
jollei jaljempind toisin sdéddeta.

Luottolaitoksen tilintarkastajaan ei sovelle-
ta tilintarkastuslain 24 §:n 2 momenttia. Ti-
lintarkastajan on kuitenkin ilmoitettava ra-
hoitustarkastukselle luottolaitokselta taikka
sen kanssa samaan konserniin tai konsoli-
dointiryvhméén kuuluvalta yritykseltd saamas-
taan luotosta tai sen hidnen hyvikseen anta-
masta takauksesta, vastuusitoumuksesta, va-
kuudesta tai nditd vastaavasta etuudesta.

Osuuskuntalain 86 §:n 2 momenttia ei so-
velleta osuuskuntamuotoiseen luottolaitok-
seen.

65j 8§
Korvattavat saamiset

Talletussuojarahaston varoista korvataan
50 §:ssi tarkoitetulla tililld olevat ja tilille
vield kirjautumattomat maksujen vilityksessa
olevat tallettajan samassa talletuspankissa
olevat saamiset, kuitenkin enintdan 150 000
Suomen markan mdirdin asti. Jos tilid kdy-
tetddn sijoituspalveluun siten kuin sijoitus-
palveluyrityksisti annetun lain 33 §:n 2 mo-
mentissa scdiidetiin, maksetaan korvaus kui-
tenkin sijoituspalveluyrityksistdi annetussa
laissa tarkoitetusta korvausrahastosta siten
kuin lain 6 luvussa sdddetddn.

Talletussuojarahasto ei kuitenkaan korvaa
toisen luotto- tai rahoituslaitoksen saamisia
eiki talletuspankin 73 ja 74 §:ssé tarkoitet-
tuihin omiin varoihin luettavia erid. Rahasto
ei myOskain korvaa saamisia, jotka perustu-
vat rikoslain 32 luvussa tarkoitetulla rikok-
sella saatuihin varoihin. Jos edelld mainittua
rikosta koskeva esitutkinta tai oikeudenkiyn-
ti on vireilld, talletussuojarahasto voi lykiti
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korvauksen maksamista tuomioistuimen lain-
voimaiseen péditdkseen asti.

65p §

Talletuspankin toimiluvan peruuttaminen ja
tallettajien saamiset

Péittiessddn 12 §:n nojalla talletuspankin
toimiluvan peruuttamisesta ministerid voi
samalla maarati tallettajien saamiset makset-
taviksi talletussuojarahaston varoista.

HE 56/1998 vp

Ehdotus

korvauksen maksamista tuomioistuimen lain-
voimaiseen péaidtokseen asti. Rahasto ei
mydskddn korvaa sijoituspalveluyrityksen
nimissd olevalla arvopaperimarkkinalain
4 luvun 5 a §:n 1 momentissa tarkoitetulla
asiakasvarojen tililld olevia saamisia.

65p 8§

Toimiluvan peruuttaminen sekd tallettajien
Jja sijoittajien saamiset

Paittdessddn 12 §:n nojalla talletuspankin
toimiluvan peruuttamisesta ministerié voi
samalla méariti tallettajien saamiset makset-
taviksi talletussuojarahaston varoista. Pdittd-
essddn 12 §:n nojalla luottolaitoksen toimi-
luvan peruuttamisesta ministerio voi samalla
mddrdtd sijoittajien saamiset maksettaviksi
sijoittajien korvausrahastosta siten kuin sijoi-
tuspalveluyrityksistd annetun lain 6 luvussa
sddidetddn.

Voimaantuio- ja siirtymdsddnnokset

Tdmd laki tulee voimaan
kuuta 199 .

Luottolaitoksen, joka timdn lain voimaan
tullessa tarjoaa sijoituspalveluyrityksisti an-
netun lain 3 §:ssd tarkoitettuja sijoituspalve-
luita tai lain 16 §:n 1 momentin 5 kohdassa
tarkoitettua sdilytys- ja hoitopalvelua ja joka
hakee korvausrahaston jasenyyttd kuukauden
kuluessa timdn lain voimaantulosta, on teh-
tavd 20 §n 4 momentissa tarkoitettu yh-
tibjdrjestyksen tai sddntéjen muutos kahden
vuoden kuluessa tdmdn lain voimaantulosta.
Tdllaisen luottolaitoksen katsotaan tulleen
korvausrahaston jdseneksi sind pdivand, jona
se hakee korvausrahaston jdsenyyttd.

Luottolaitoksen, joka timan lain voimaan
tullessa tarjoaa sijoituspalveluyrityksistd an-
netun lain 3 §:ssd tarkoitettuja sijoituspalve-
luita tai lain 16 §:n I momentin 5 kohdassa
tarkoitettua sdilytys- ja hoitopalvelua, mutta
joka ei ole kuukauden kuluessa timdn lain
voimaantulosta hakenut korvausrahaston ja-
senyyttd, on kolmen kuukauden kuluessa
tdman lain voimaantulosta lopetettava sijoi-
tuspalvelujen tarjoaminen sekd tehtdvd
téman lain 20 §:n 4 momentissa tarkoitettu
yhtidjdrjestyksen tai sddntojen muutos.

pdivénd
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Eduskunnan péitoksen mukaisesti

HE 56/1998 vp 137

Ehdotus

Luottolaitoksen, joka ei tdmdn lain voi-
maan tullessa tarjoa sijoituspalveluyrityksistd
annetun lain 3 §:ssd tarkoitettuja sijoituspal-
veluita tai lain 16 §:n 1 momentin 5 kohdas-
sa tarkoitettua sdilytys- ja hoitopalvelua, ei
ole liityttdvd sijoituspalveluyrityksistd anne-
tussa laissa tarkoitettuun korvausrahastoon,
Jos se jartdd titi koskevan timdn lain 20 §:n
4 momentin mukaisen yhtidjirjestyksen tai
sddntdjen muutoksen rekisteriviranomaiselle
rekisterditiviksi kolmen kuukauden kuluessa
tamdn lain voimaantulosta. Téllainen rekiste-
roimistd varten tehty ilmoitus on valittomdsti
annettava rahoitustarkastukselle tiedoksi.

Laki

kaupparekisterilain 14 §:n muuttamisesta

lisdtddn 2 piivand helmikuuta 1979 annetun kaupparekisterilain (129/1979)
14 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi lacissa 1301/1994 ja 585/1996, uusi 4 momentti seu-

raavasti:

Voimassa oleva laki

3RN126M

Ehdotus

Rekisteriviranomaisen on ennen luottolai-
tostoiminnasta annetun lain (1607/1993)
20 §:n 3 momentissa tarkoitetun yhtidjirjes-
tyksen tai sddntojen muutoksen hyvdksymis-
td varattava rahoitustarkastukselle vdahintddn
30 vuorokautta aikaa lausua yhtidjirjestyk-
sen tai sddntdjen muutoksesta.

Tdmad laki tulee voimaan  pdivdind
kuuta 1998.
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varallisuusverolain 5 §:n muuttamisesta

Eduskunnan pédédtoksen mukaisesti

muutetaan 30 pdividnad joulukuuta 1992 annetun varallisuusverolain (1537/1992) 5 §n
2 momentti, sellaisena kuin se on osaksi laissa 1238/1997, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

58
Y hteison ja yhteisetuuden verovelvollisuus

Varallisuusverosta vapaita ovat

1) tuloverolain 20—22 §:ssd tarkoitetut
yhteisot;

2) sadstopankki, hypoteekkiyhdistys, luot-
tolaitostoiminnasta annetussa laissa
(1607/1993) tarkoitetut talletussuoja- ja va-
kuusrahastot seki ulkomainen luottolaitos
Suomessa olevan sivukonttorin toiminnassa
kiytettivin varallisuuden osalta;

10.

Ehdotus
58

Y hteison ja yhteisetuuden verovelvollisuus

Varallisuusverosta vapaita ovat:

1) tuloverolain 20-—22 §:ssd tarkoitetut
yhteisot;

2) saistopankki, hypoteekkiyhdistys, luot-
tolaitostoiminnasta annetussa laissa
(1607/1993) tarkoitetut talletussuoja- ja
vakuusrahastot, sijoituspalveluyrityksistd
annetussa laissa (579/1996) tarkoitettu kor-
vausrahasto sekd ulkomainen luottolaitos
Suomessa olevan sivukonttorin toiminnassa
kiytettivin varallisuuden osalta;

Tdmd laki tulee voimaan pdivind
kuuta 199 . Tiitd lakia sovelletaan ensimm di-
sen kerran vuodelta 199 toimitettavassa va-
rallisuusverotuksessa.

Laki

elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 8 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péitoksen mukaisesti

muutetagn elinkeinotulon verottamisesta 24 pdivind kesikuuta 1968 annetun lain
(360/1968) 8 §:n 1 momentin 11 kohta, sellaisena kuin se on laissa 1239/1997, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

8§
Edelld 7 §:ssd tarkoitettuja vdhennyskel-
poisia menoja ovat muun ohessa:
11) talletuspankkien ja ulkomaisten luotto-
laitosten Suomessa olevien sivukonttoreiden

Ehdotus

8§
Edella 7 §:ssid tarkoitettuja vihennyskel-
poisia menoja ovat muun ohessa:
11) talletuspankkien ja ulkomaisten luotto-
laitosten Suomessa olevien sivukonttoreiden
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Voimassa oleva laki

lakisdiiteiset suoritukset luottolaitostoimin-
nasta annetussa laissa (1607/1993) tarkoite-
tuille talletussuoja- ja vakuusrahastoille,
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Ehdotus

lakiséditeiset suoritukset luottolaitostoimin-
nasta annetussa laissa (1607/1993) tarkoite-
tuille talletussuoja- ja vakuusrahastoille sekd
sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten se-
ki ulkomaisten sijoituspalveluyritysten ja
luottolaitosten Suomessa olevien sivukontto-
reiden ja sivuliikkeiden lakisddteiset suori-
tukset sijoituspalveluyrityksistd annetussa
laissa (579/1996) tarkoitetulle korvausrahas-
tolle.

Tidmd laki tulee voimaan  pdivind

kuuta 199 . Lakia sovelletaan ensimmdisen
kerran vuodelta 199 toimitettavassa vero-
tuksessa.
11.
Laki

hypoteekkiyhdistyksisti annetun lain 16 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péit6ksen mukaisesti

muutetaan hypoteekkiyhdistyksistd 8 piivdni joulukuuta 1978 annetun lain (936/1978)

16 §:n 1 momentin 5 kohta seuraavasti:

Voimassa oleva laki

16 §

Hypoteekkiyhdistyksen varsinaisen ko-
kouksen tehtdvini on:

5) valita tilikausittain hypoteekkiyhdistyk-
sen tilien ja hallinnon tarkastusta varten vi-
hintddn kolme tilintarkastajaa ja heille tar-
peellinen médrd varamiehii.

Ehdotus

16 §
Hypoteekkiyhdistyksen varsinaisen Kko-
kouksen tehtivdni on:

5) valita tilikausittain hypoteekkiyhdistyk-
sen tilien ja hallinnon tarkastusta varten
tilintarkastajat.

Tdmd laki tulee voimaan
kuuta 199 .

pdivind



140

12.
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Laki

kirjanpitolain 1 luvun 1 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan 30 piiviand joulukuuta 1997 annetun kirjanpitolain (1336/1997) 1 luvun 1 §&n

1 momentin 13 kohta seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Ehdotus

1 luku

Yleiset sidannokset

1§
Kirjanpitovelvollisuus

Jokainen, joka harjoittaa liike- tai ammatti-
toimintaa, on tistd toiminnastaan kirjanpito-
velvollinen. Kirjanpitovelvollisisa ovat kui-
tenkin aina:

13) luottolaitostoiminnasta annetussa laissa
(1607/1993) tarkoitettu vakuusrahasto; sekid

1§
Kirjanpitovelvollisuus

Jokainen, joka harjoittaa liike- tai ammatti-
toimintaa, on tistid toiminnastaan kirjanpito-
velvollinen. Kirjanpitovelvollisia ovat kui-
tenkin aina:

13) luottolaitostoiminnasta annetussa laissa
(1607/1993) rarkoitetut talletussuoja- ja va-
kuusrahastot ja sijoituspalveluyrityksistd an-
netussa laissa (579/1996) tarkoitettu kor-
vausrahasto; seki

Tidmd laki tulee voimaan
kuuta 199 .

pdivand



