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1. JOHDANTO

Komission prioriteettina on vahvistaa Euroopan taloutta edelleen ja vauhdittaa investointeja
uusien tyopaikkojen ja kestdvan kasvun luomiseksi. Tdma edellyttdd vahvempia, syvempid ja
integroituneempia  p&&domamarkkinoita. Tehokkaat ja turvalliset kaupan jélkeiset
infrastruktuurit ovat hyvin  toimivien p&iomamarkkinoiden keskeisid  tekijoita.
Pasdomamarkkinaunionia koskevasta toimintasuunnitelmasta’ kesikuussa 2017 antamassaan
puolivaliarvioinnissa® komissio esitti toimet, jotka on tarkoitus toteuttaa vuoteen 2019
mennessa padomamarkkinaunionin luomiseksi. Naill4d toimilla pyritddn poistamaan esteet
rajatylittavalta sijoitustoiminnalta ja alentamaan rahoituskustannuksia.
Padomamarkkinaunionin toteutuminen on kiireellinen prioriteetti.

Osana padomamarkkinaunionia koskevaa toimintasuunnitelmaa ja véliarviointia komissio
ilmoitti  kohdennetuista  toimista, joilla  pyritdédn  v&hentdmaan  rajatylittaviin
arvopaperikauppoihin ja saataviin liittyvadd oikeudellista ep&varmuutta. Taméa sitoumus
toteutetaan  kahdella  tdnddn  esitetylld  asiakirjalla:  talla  tiedonannolla  ja
lainsédadantdehdotuksella, joka koskee saatavien siirrosta aiheutuviin esineoikeudellisiin
vaikutuksiin sovellettavaa lakia.

Suuria méaéria arvopapereita ostetaan, myydaan ja kdytetddn vakuutena péivittdin eri puolilla
EU:ta. Huomattavaan osaan naista transaktioista, joiden vuotuinen arvo on noin 10 biljoona
euroa, liittyy jokin rajatylittava tekija’.

Rajatylittavien transaktioiden edistamiseksi on olennaisen tirkedd parantaa selkeyttd ja
ennustettavuutta sen suhteen, minkd maan lain mukaan transaktion kohde-etuuden
esineoikeus maardytyy. Jos varan esineoikeudesta on oikeudellista epévarmuutta,
rajatylittdvan transaktion taytantéonpanokelpoisuus tai esineoikeuden siirtdminen osapuolille
riippuu siitd, mink& jasenvaltion tuomioistuin tai viranomainen ratkaisee tietyn saatavan tai
arvopaperin esineoikeutta koskevan riita-asian. Kun transaktioihin liittyvia esineoikeuksia ja
niiden taytantéonpanokelpoisuutta tutkitaan tuomioistuimessa
maksukyvyttdmyystapauksessa, oikeudellisesta epdvarmuudesta johtuvat oikeudelliset riskit
saattavat aiheuttaa odottamattomia tappioita. Tdméan tiedonannon tavoitteena on lisata
rajatylittdvia  arvopaperikauppoja  parantamalla  unionin  tasolla  oikeusvarmuutta
lainvalintasaantdjen suhteen. Oikeusvarmuuden parantaminen edistdd rajatylittdvaa
sijoitustoimintaa, edullisempien luottojen saantia ja markkinoiden yhdentymisté.

Kysymystad siitd, minkd maan lakia sovelletaan rajatylittdviin arvopaperikauppoihin,
kasitellaan kolmessa direktiivissa, jotka ovat rahoitusvakuusjarjestelyista annettu direktiivi’,
selvityksen lopullisuudesta annettu direktiivi® ja likvidaatiodirektiivi®. Nama direktiivit

! Tiedonanto  “Piiomamarkkinaunionin  luomista  koskeva  toimintasuunnitelma”  (jiljempéni

padomamarkkinaunionia koskeva toimintasuunnitelma’), COM(2015) 468 final.

% Tiedonanto padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman véliarvioinnista, COM(2017) 292 final.

® EKP:n tietojen mukaan rajatylittavien sijoitusten maéra sijoittajan kotipaikan mukaan oli vuonna 2016 arviolta
10,6 biljoonaa euroa. Lahde: ECB securities settlement statistics (28.6.2017).

* Rahoitusvakuusjarjestelyista 6 paivana kesiakuuta 2002 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2002/47/EY (jaljempénd ’rahoitusvakuusjérjestelyistd annettu direktiivi’), EYVL L 168, 27.6.2002.

® Selvityksen lopullisuudesta maksujarjestelmissé ja arvopaperien selvitysjérjestelmissa 19 paivana toukokuuta
1998 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 98/26/EY (jéljempéna ’selvityksen lopullisuudesta
annettu direktiivi’), EYVL L 166, 11.6.1998, s. 45.

® Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/24/EY, annettu 4 paivana huhtikuuta 2001, luottolaitosten
tervehdyttdmisestd ja likvidaatiosta (jaljempéna ’likvidaatiodirektiivi’), EYVL L 125, 5.5.2001.
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sisaltavat lainvalintasaant6jd, jotka kattavat arvopaperikauppojen tarkeimmat nékokohdat.
Lainvalintasdantdjen sanamuotoa tulkitaan kuitenkin eri tavoin eri maissa. Voimassa olevien
sdantbjen eridvista tulkinnoista aiheutuva epéselvyys saattaa lisatd rajatylittavien
transaktioiden kustannuksia, koska ei ole tayttd oikeudellista varmuutta sen suhteen, mité
lakia rajatylittaviin transaktioihin sovelletaan.

Transaktioiden suuren méaaran vuoksi komissio katsoo, ettd saantdja on selkeytettdvd, jotta
voidaan auttaa markkinoita vahentdmaan tarpeettomia kustannuksia ja lisata oikeusvarmuutta
sovellettavan lain suhteen.

Téassa tiedonannossa selvennetddn komission ndkemyksid niistd voimassa olevan EU-
sdadnnostdn avainndkokohdista, jotka koskevat arvopaperikauppojen esineoikeudellisiin
vaikutuksiin sovellettavaa lakia.

Tiedonanto kattaa myos rahoitusvélineiden siirron vaikutukset kolmansiin osapuoliin. Liséksi
tdhan tiedonantoon liittyy lainsaadantdehdotus, joka koskee saatavien siirrosta kolmansille
osapuolille aiheutuvia vaikutuksia’. Kyseinen lainsaadantdehdotus® ei kuitenkaan vaikuta
seikkoihin, joita saannelldén rahoitusvakuusjarjestelyista annetulla direktiivilla, selvityksen
lopullisuudesta annetulla direktiivilla, likvidaatiodirektiivilla ja rekisteriasetuksella®.

2. MITA EU-SAANNOSTOSSA SANOTAAN?

Rajatylittdvat arvopaperikaupat ovat tarked osa pddomamarkkinaunionia. Koska kansallisia
arvopaperilakeja ei ole yhdenmukaistettu EU:n tasolla, lainvalintasddnnot maaradvat, minka
maan lakia rajatylittaviin transaktioihin sovelletaan.

Lainvalintasd&dnnoillda  s&dannellddn seuraavia kahta arvopaperikauppojen osatekijéé:
i) esineoikeudellinen osatekija, jolla tarkoitetaan esineoikeuksien siirtoa ja jolla on
vaikutuksia kolmansiin osapuoliin, ja ii) velvoiteoikeudellinen osatekija, jolla tarkoitetaan
osapuolten velvoitteita toisiaan kohtaan transaktion suhteen'®. Velvoiteoikeudellista
osatekijaa saannellaan jo EU:n tasolla Rooma | -asetuksella’’. Tassa tiedonannossa
kasitellaankin siksi ensiksi mainittua osatekijaa eli arvopaperikauppojen esineoikeudellisia
vaikutuksia. Transaktion osapuolten on kaytdnndssa voitava kayttaa néita esineoikeudellisia
vaikutuksia koskevia saant6ja maksukyvyttomyystapauksessa, jos niiden on saatava varoja
takaisin.

Voimassa oleva EU-sddnnosto sisaltdd sdannoksid, joilla madritetadn erityistapauksissa, mita
kansallista lainsd&dant6a sovelletaan rajatylittavien arvopaperikauppojen esineoikeudellisiin

" Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin
vaikutuksiin sovellettavasta laista, COM(2018) 96.

® Ks. rahoitusvakuusjérjestelyistd annetun direktiivin 9 artiklan 1 ja 2 kohta ja selvityksen lopullisuudesta
annetun direktiivin 9 artiklan 2 kohta, joissa mainitaan arvo-osuudet, sek& likvidaatiodirektiivin 24 artikla, jossa
mainitaan (rahoitus)vélineiden kirjaaminen rekisteriin tai tilille.

® Komission asetus (EU) N:0 389/2013, annettu 2 paivana toukokuuta 2013, Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2003/87/EY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston péatdsten N:o 280/2004/EY ja N:o 406/2009/EY
mukaisen unionin rekisterin perustamisesta ja komission asetusten (EU) N:o 920/2010 ja (EU) N:o 1193/2011
kumoamisesta.

19 velvoiteoikeudelliset osatekijat kattavat muun muassa tarjouksen, tarjouksen hyvaksymisen, vastikkeen ja
sopimusehtojen selkeyden. Niihin sovelletaan Rooma | -asetuksen lainvalintasaantdja. Asetus (EY) N:o
593/2008, annettu 17 péivana kesakuuta 2008, sopimusvelvoitteisiin sovellettavasta laista (Rooma 1), http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?2uri=CELEX:32008R0593&from=EN

11 Asetus (EY) N:o 593/2008, annettu 17 paivana kesakuuta 2008, sopimusvelvoitteisiin sovellettavasta laista
(Rooma I).



http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32008R0593&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32008R0593&from=EN

vaikutuksiin. Ndma saannokset sisaltyvat kolmeen direktiiviin, jotka ovat selvityksen
lopullisuudesta annettu direktiivi, likvidaatiodirektiivi ja rahoitusvakuusjarjestelyista annettu
direktiivi.

Vuonna 1998 hyvéksytyn selvityksen lopullisuudesta annetun direktiivin 9 artiklan 2 kohtaan
sisaltyy seuraava lainvalintasd&dnnos:

Silloin  kun arvopaperit (arvopapereihin kohdistuvat oikeudet mukaan lukien)
annetaan vakuutena osallistujille ja/tai jasenvaltioiden keskuspankeille tai
perustettavalle Euroopan keskuspankille 1 kohdan mukaisesti, ja niiden (tai kaikkien
niiden puolesta toimivien nimettyjen henkildiden, edustajien tai kolmansien
osapuolten) arvopapereita koskeva oikeus on lainmukaisesti merkitty jasenvaltiossa
sijaitsevaan rekisteriin, tiliin tai keskitettyyn talletusjarjestelmaan, niin kyseisten
elinten oikeudet tallaisiin arvopapereihin kohdistuvan vakuuden haltijoina
maaraytyvat kyseisen jasenvaltion lainsdadannon mukaan.

Vuonna 2001 annetun likvidaatiodirektiivin 24 artiklaan sisaltyy seuraava lainvalintasdadnnos:

Rahoitusvalineitd koskevien omistusoikeuksien tai sellaisia rahoitusvalineitéd
koskevien muiden oikeuksien kayttaminen, joiden olemassaolo tai siirtdminen perustuu
kirjaamiseen jasenvaltiossa sijaitsevaan tai siell&a pidettyyn rekisteriin, jasenvaltiossa
sijaitsevalle tai siella pidetylle tilille tai jasenvaltiossa sijaitsevaan tai sielld pidettyyn
keskitettyyn sailytysjarjestelméaan, maaraytyy sen jasenvaltion lain mukaan, jossa
rekisteri, tili tai keskitetty sailytysjarjestelma, johon kyseiset oikeudet on kirjattu,
sijaitsee, tai jossa sita pidetaan.

Liséksi vuonna 2002 hyvéksytyn rahoitusvakuusjarjestelyistd annetun direktiivin 9 artiklan 1
ja 2 kohdassa muotoillaan lainvalintasd&dnnos seuraavasti:

1. Kysymyksiin, jotka liittyvat 2 kohdassa tarkemmin mainittuihin asioihin arvo-
osuusvakuuden osalta, sovelletaan sen maan lakia, jossa asiaan kuuluvaa tilid
yllapidetdéan. Viittauksella jonkin maan lakiin tarkoitetaan sen kansallista oikeutta,
eik& siind oteta huomioon sdannostd, jonka nojalla olisi tukeuduttava toisen maan
lakiin asianomaista kysymysta ratkaistaessa.

2. Edella 1 kohdassa tarkoitetut asiat ovat:

a) arvo-osuusvakuuden oikeudellinen luonne ja esineoikeudelliset vaikutukset;

b) arvo-osuusvakuutta koskevan rahoitusvakuusjarjestelyn julkivarmistusta koskevat
vaatimukset ja arvo-osuusvakuuden antaminen tallaisen jarjestelyn nojalla seka
yleisemmin, niiden edellytysten tayttdaminen, jotka ovat tarpeen tallaisen jarjestelyn ja
vakuuden antamisen voimaantulolle sivullisiin ndhden;

c) syrjayttaako kilpaileva omistusoikeus tai muu oikeus henkildn omistusoikeuden tai
muun oikeuden tallaiseen arvo-osuusvakuuteen vai syrjaytyyké se tdhan oikeuteen
nahden taikka onko saanto tapahtunut vilpittdmassa mielessa;

d) arvo-osuusvakuuden realisoimisen edellytykset taytantéonpanoon oikeuttavan
tapahtuman jalkeen.

Direktiivia 2014/65/EU (MiFID 11) ryhdyttiin soveltamaan 3. tammikuuta 2018. Kyseisesta
paivamaaréstd alkaen paastooikeudet, jotka luetellaan rahoitusvalineiksi kyseisen direktiivin
liitteessa | olevan C osan 11 kohdassa, kuuluvat selvityksen lopullisuudesta annettu
direktiivin ja likvidaatiodirektiivin sekd niiden lainvalintasdanndsten soveltamisalaan. Té&sta
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huolimatta tiedonannossa ei oteta huomioon tallaisten paastdoikeuksien erityispiirteit,
esimerkiksi niiden pitdmistd unionin rekisterissa tileilla, joihin sovelletaan erityista
lainvalintasadnnostd asetuksessa (EU) N:0389/2013, joka on annettu direktiivin
2003/87/EY* nojalla.

Yhteiseen l&dhestymistapaan perustuva sovellettava lainsdadanté maéraytyy niiden
lainvalintasdannosten mukaan, jotka sisaltyvat selvityksen lopullisuudesta annettuun
direktiiviin, likvidaatiodirektiiviin ja rahoitusvakuusjarjestelyistd annettuun direktiiviin. Ne
ovat samankaltaisia silt4 osin, ettd sovellettava lainsaddantd madaraytyy niissa kaikissa asiaa
koskevan rekisterin tai tilin sijaintipaikan mukaan (selvityksen lopullisuudesta annetun
direktiivin ja likvidaatiodirektiivin tapauksessa keskitetyn talletusjarjestelmén mukaan). Tasta
huolimatta sdannokset eroavat toisistaan yksityiskohdiltaan. Nayttd siltd, ettd sdannoksia
tulkitaan ja sovelletaan eri jasenvaltioissa hieman eri tavoin. Tamé& patee erityisesti sen
médrittimiseen, missd tili ’sijaitsee’ tai missd sitd ’ylldpidetddn’, sekd asiaankuuluviin
maaritelmiin.

3. VOIMASSA OLEVAN EU-SAANNOSTON SELKEYTTAMINEN
3.1. Tarkoittavatko termit ’yllipidetiin’ ja ’sijaitsee’ eri asioita?

Komissio katsoo, ettd sanamuotoeroilla, joilla viitataan tilin tai rekisterin sijaintipaikkaan, ei
aiheudu sisallollisté eroa.

Sovellettava lainsaadantd maaraytyy selvityksen lopullisuudesta annetussa direktiivissa,
likvidaatiodirektiivissa ja rahoitusvakuusjarjestelyista annetussa direktiivisséd asiaa koskevan
tilin sijaintipaikan mukaan. Selvityksen lopullisuudesta annetun direktiivin 9 artiklan
2 kohdan ja likvidaatiodirektiivin 24 artiklan mukaan sovellettava lainséadanté on sen
jasenvaltion lainsdddantd, missd tili tai rekisteri ’sijaitsee’, rahoitusvakuusjirjestelyistd
annetun direktiivin 9 artiklan 1 kohdan mukaisesti taas sen jasenvaltion lainsaadantd, missa
asiaa koskevaa tilid ‘’ylldpidetddn’. Yhdessdkddn nédistd direktiiveistd ei kuitenkaan
tdsmennetd, tarkoittavatko ilmaisut ’sijaitsee’ ja ’ylldpidetddn’ samaa.

Komissio katsoo, ettd ilmaisulla ’sijaitsee’ tarkoitetaan samaa kuin ilmaisulla ’yllépidetddn’,
seuraavassa esitetyista syista.

Ensinnékin rahoitusvakuusjarjestelyistda annetun direktiivin johdanto-osan 7 kappaleessa
selitetadn, ettd lainvalintasadanndsten tavoitteena on laajentaa selvityksen lopullisuudesta
annetussa direktiivissé jo vahvistettua periaatetta.'®

Toisekseen, kuten komission vuonna 2007 antamassa valmisteluasiakirjassa korostetaan,
rahoitusvakuusjérjestelyista annetun direktiivin ja selvityksen lopullisuudesta annetun
direktiivin sanamuotoeroilla tunnustetaan se, ettd EU:n arvopaperimarkkinat olivat —

12 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/87/EY, annettu 13 paivana lokakuuta 2003,
kasvihuonekaasujen paastdoikeuksien kaupan jarjestelméan toteuttamisesta yhteisdssa ja neuvoston direktiivin
96/61/EY muuttamisesta.

3 Direktiivin 98/26/EY periaatetta, jonka mukaan vakuudeksi annettuihin arvo-osuuksiin sovelletaan sen
oikeudenkéyttdalueen lainsédadantod, jossa asianomainen rekisteri, vakuustili tai keskitetty talletusjarjestelma
sijaitsee, olisi laajennettava oikeusvarmuuden luomiseksi.
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rahoitusvakuusjérjestelyistd annetun direktiivin antamishetkell& — kehittyneet niin, ettd samaa
asiaa oli mahdollista kuvata sopivammalla ilmaisulla eli paikalla, miss tilid yllapidetaan.™

Kolmanneksi terminologiaeroja esiinny direktiivin kaikissa kieliversioissa. Selvityksen
lopullisuudesta annetun direktiivin ja likvidaatiodirektiivin englanninkielisessa toisinnossa
kdytetddn termid ’located’ (’sijaitsee’), kun taas rahoitusvakuusjirjestelyistd annetun
direktiivin englanninkielisessd toisinnossa kdytetddn termid ’maintained’ (’yllapidetdan’).
Useissa selvityksen lopullisuudesta annetun direktiivin ja rahoitusvakuusjérjestelyistd annetun
direktiivin kielitoisinnoissa kaytetddn kuitenkin samaa ilmaisua, kuten ranskan-, italian- ja
romaniankielisissa toisinnoissa (’situé’, ’situato’, ’se afla’). Muissa kielitoisinnoissa, kuten
portugalin- ja hollanninkielisissa toisinnoissa, kdytetd&dn muitakin ilmaisuja.

3.2.  Sen maidrittiminen, missi tili tai rekisteri ’sijaitsee’ tai missa sitd ’yllapidetidin’
J y

Komissio toteaa, ettd eri jisenvaltiot médrittavét eri tavoin sen, missd arvopaperitili ’sijaitsee’
tai missd sitd ’ylldpidetddn’. Ndma kaikki erilaiset tulkintatavat nédyttiavit olevan valideja
kaikkien direktiivien osalta, rajoittamatta kuitenkaan mahdollisia Euroopan unionin
tuomioistuimen tulevia p&atoksid.  Mainittuihin  kolmeen  direktiiviin  sisdltyvissa
lainvalintasdannoksissa ei maaritella selkeadsti, mink& perusteella maaritetddn, missé
arvopaperitili sijaitsee tai missa sitd yllapidetdan. Lainvalinnan yhteinen perusta kaikkialla
EU:ssa ilmenee kuitenkin selkedsti rahoitusvakuusjarjestelyistd annetun direktiivin johdanto-
osan 8 kappaleesta:

Kaikki jasenvaltiot tunnustavat talla hetkella lex rei sitae -sadnnon, jonka mukaan
sovellettava laki paatettdessa, onko rahoitusvakuusjarjestely asianmukaisesti
julkivarmistettu ja siten pateva suhteessa sivullisiin, on sen maan laki, jossa
rahoitusvakuus sijaitsee.

Muissa EU-séadoksissa ei anneta tallaista maaritelmada, joten muiden lahteiden avulla ei voida
selventdd, miten ilmaisut ’sijaitsee’ ja ’ylldpidetddn’ olisi madritettivd. Mydskddn Euroopan
unionin tuomioistuin ei ole tdhdn mennessd antanut oikeuskaytantta naiden késitteiden
tulkinnasta.

Komissio toteaa, ettd selvityksen lopullisuudesta annetun direktiivin ja likvidaatiodirektiivin
sdédnnosten tdytantdon panemiseksi monetkaan jasenvaltiot eivat ole sisallyttdneet
kansalliseen  lainsdaddantoonsa  mitdan  lisékriteereitd  sen  oikeudenkayttdalueen
maarittamiseksi,  jolla  tili  tai  rekisteri ’sijaitsee’.’® Monissa  kansallisissa
taytantoonpanosadadoksissd ei selvennetd mydskaan sitd, miten madritetddn, missa tilia

ylldpidetizn®. *°

Jos kansallisessa lainsdadanndssa annetaan lisdohjeistusta, ldhestymistavat saattavat johtaa
toisistaan eridviin tuloksiin. Jos taas siind ei anneta mink&anlaisia selvennyksid,
oikeuskaytdnnosta tai tieteellisistd julkaisuista saattaa loytyd tekijoitd, jotka auttavat

Y Komission yksikdiden valmisteluasiakirja “Legal assessment of certain aspects of the Hague Securities
Convention”, SEC(2006) 910, s. 8.

15 Ainakaan 16 jasenvaltiossa ei ole tehty lisaselvennyksia kansallisiin saannoksiin, joilla pannaan taytantéon
selvityksen lopullisuudesta annetun direktiivin ja likvidaatiodirektiivin asiaa koskevat sadnnokset. Lahde:
Vaikutustenarvioinnin liitteessd 5 oleva arviointi, SWD(2018)52, s. 116-117.

16 Alinakaan 13 jasenvaltiossa ei ole tehty lisaselvennyksia kansallisiin saannoksiin, joilla pannaan taytantésn
rahoitusvakuusjérjestelyistd annetun direktiivin asiaa koskeva sdédnnos. Lahde: Arviointi, s. 117-118.
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soveltamaan kaytannossa tilin sijaintipaikan tai yllapitdmisen kasitteitd. Toisaalta myos
tallaiset kodifioimattomat tekijét saattavat johtaa toisistaan eridviin tuloksiin'’.

Jotkin jé&senvaltiot tulkitsevat ja soveltavat rahoitusvakuusjarjestelyistd annetun direktiivin
lainvalintasaannoksia sailytyspalveluiden tarjontapaikan perusteella. Muissa jasenvaltioissa
tilin yllapitopaikka madritetadn tilisopimuksen tietojen perusteella. Viimeksi mainitulla
ratkaisulla saattaisi olla mahdollista valttaa eri lainsd&dantojen soveltaminen kansainvélisisséa
transaktioissa, joihin liittyy oikeudenkéyttoalueita, joilla sovelletaan lainvalintaa. Eri
oikeusjarjestelmien soveltaminen kansainvalisissé transaktioissa voitaisiin rajallisesmmassa
joukossa tapauksia (kun jasenvaltion lainsdadénté on sovellettavissa lainvalintalausekkeen
perusteella kolmannessa maassa) valttaa tulkitsemalla ilmaisu ’ylldpidetdadn’ siten, ettd valittu
asianomaisen jasenvaltion lainsd&ddantd olisi validi arvopapereita koskevan Haagin
yleissopimuksen nojalla™®. Tisti on kyse silloin, kun ilmaisulla *ylldpidetdén® tarkoitetaan
arvopaperitilimerkintdjen toteuttamista tai valvomista, maksujen tai yhtidoikeudellisten
toimien hallinnoimista taikka sellaisen mink& tahansa muun s&dnnénmukaisen toiminnan
harjoittamista, joka on tarpeen arvopaperitilien hallinnoimiseksi. Nama kaikki edelld
mainitut ratkaisut nayttavat olevan valideja kaikkien merkityksellisten EU-s&&anndsten osalta,
rajoittamatta kuitenkaan mahdollisia Euroopan unionin tuomioistuimen tulevia paatoksia.

4, PAATELMA

Tassé tiedonannossa esitetddn oikeasuhteinen vastaus jaljelld olevaan oikeudelliseen
epdvarmuuteen, joka liittyy voimassa oleviin  unionin lainvalvontasdantdihin
arvopaperikauppojen esineoikeudellisten vaikutusten alalla. Siind selvennetddn olemassa
olevia ratkaisuja selvityksen lopullisuudesta annetun direktiivin, likvidaatiodirektiivin ja
rahoitusvakuusjarjestelyista annetun direktiivin asiaa koskevien s&anndsten soveltamiseksi.
Taltd pohjalta komissio voi arvioida lisatoimien tarvetta kansainvélisen, teknisen tai
markkinoiden kehityksen perusteella. Tama tiedonanto ei vaikuta Euroopan unionin
tuomioistuimen mahdollisiin tuleviin tulkintoihin edell& mainituista seikoista. Tuomioistuin
vastaa viime ké&dessa perustamissopimuksen, johdetun oikeuden ja komission tulevien
toimien, erityisesti luonteeltaan lainsaadéntdtoimien, tulkinnasta. Tama tiedonanto ei
myd6skaan vaikuta tuleviin toimiin, joita komissio toteuttaa direktiivin 2003/87/EY mukaisesti
kasvihuonekaasujen péaéstdoikeuksien kaupan alalla.

Kansallisten viranomaisten ja hallintojen olisi otettava huomioon tassé tiedonannossa esitetyt
selvennykset, kun ne soveltavat selvityksen lopullisuudesta annetussa direktiivissa,
likvidaatiodirektiivissd ja rahoitusvakuusjérjestelyistd annetussa direktiivissd annettuja
lainvalintaa koskevia sdannoksié. Jasenvaltioiden olisi edelleen seurattava, onko kansallisissa
tulkinnoissa oikeudellisia eroja, jotka saattavat aiheuttaa markkinahdirioita, ja pyrittava
lahentymaan toisiaan voimassa olevien EU-sééantdjen tulkinnassa ja soveltamisessa.

Komissio aikoo jatkossakin seurata kehitysta talla alalla ja arvioida sidosryhmid kuullen,
miten kansalliset tulkinnat ja markkinak&ytannét muuttuvat, ottaen huomioon kansainvalisen
ja teknisen kehityksen. Erityisesti se aikoo arvioida sidosryhmiltd saatua néyttéa tiettyjen
seikkojen vaikutuksista ~ sisdmarkkinoiden toimintaan. Mahdollisiin tuleviin
lainsdadantdaloitteisiin liitetd&n vaikutusten arviointi.

7 Esimerkiksi rahoitusvakuusjarjestelyista annetun direktiivin perusteella se, missa tilia yllapidetaan, voidaan
madrittaa erilaisten lahestymistapojen perusteella. Lahde: Arviointi, s. 117-118.

18 vilittajan hallinnassa oleviin arvopapereihin liittyviin tiettyihin oikeuksiin sovellettavasta laista tehty Haagin
yleissopimus, saatavilla osoitteessa https://assets.hcch.net/docs/3afb8418-7eb7-4a0c-af85-c4f35995bb8a. pdf
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