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JOHDANTO

Euroopan yhdentyneiden ja tehokkaiden padomamarkkinoiden luominen on tdlla hetkelld yksi
tarkeimmistd ja kunnianhimoisista taloudellisista hankkeista Euroopan unionissa. Tavoitteessa
on edistytty huomattavasti niin lainsdddintotoimenpiteiden  kuin  markkinoiden
yhdentymisenkin osalta sen jilkeen, kun rahoituspalveluiden toimintasuunnitelma
kéynnistettiin vuonna 1999.

Jarjestelmédn olennainen osa on arvopaperikauppojen loppuun saattamiseksi tarvittavien
jarjestelyjen (selvitystoiminnan) turvallisuus ja tehokkuus. Ndmai piensijoittajille suurelta osin
nakymattomat jérjestelyt ovat kaikkien arvopaperimarkkinoiden ydin ja niiden moitteettoman
toiminnan kannalta valttdmattomia.

Vaikka ndiden prosessien ja mekanismien taustalla olevat kédsitteet ovat varsin yksiselitteisié,
itse mekanismien kéyttoonotto ja soveltaminen on erittdin monimutkaista varsinkin
rajatylittdvissd tilanteissa. Téysin kansallinen selvitystoiminta EU:ssa on varsin
kustannustehokasta ja turvallista. Rajatylittdvét jérjestelyt ovat kuitenkin monimutkaisia ja
hajanaisia, mikd lisdd tuntuvasti kustannuksia, riskejd ja tehottomuutta. Tehottomat selvitys-
ja toimitusjdrjestelyt heikentdvdt toimijoiden kykyd ja halua kiydd EU:ssa
arvopaperikauppaa, vaikuttavat rahoitusmarkkinoiden likviditeettiin ja nostavat tarpeettomasti
paddoman hintaa.

Siksi markkinavoimat vaativat huomattavaa tehostamista kaikkialla Euroopassa. Euron
kéyttoonotto ja tietotekniikan kehitys ovat lisdnneet rajatylittivien kauppojen méérdd ja
suhteellista merkitystd. Rajatylittdviin selvitys- ja toimitusjdrjestelyihin kohdistuvat
vaatimukset ja odotukset ovatkin lisdfintyneet tuntuvasti. Selvitys- ja toimituspalvelujen
tarjoajat pyrkivdt parantamaan tuloksia, vdhentdmddn kustannuksia ja sijoittautumaan
kaikkialle Eurooppaan joko itse tai sulautumien ja yhteenliittymien kautta, mikd on jo
johtanut merkittdviin rakenneuudistuksiin. S&éntelyviranomaiset, valvontaviranomaiset ja
yleisvalvojat toteuttavat samalla toimia, joilla parannetaan arvopapereiden selvitys- ja
toimitusjérjestelmiin sovellettavien standardien selkeyttd ja yhtendisyyttd, uudistetaan niiden
valvontamenetelmid markkinakehityksen aiheuttamien haasteiden varalta sekd lisdtdén
turvallisuutta.

Komissio selvittdd tdssd tiedonannossa, millaisia toimia se aikoo toteuttaa selvitys- ja
toimitusjarjestelyjen parantamiseksi. Komission ldhestymistapa perustuu seuraaviin
nikokohtiin:

— Tavoitteena ovat tehokkaat, yhdentyneet ja turvalliset arvopapereiden selvitystoiminnan
markkinat.

— Arvopapereiden  selvitys- ja  toimitusjdrjestelmien  yhdentyminen  edellyttdd
markkinavoimien ja viranomaisten yhteisid toimia. Komissio pyrkii tdltd osin edistiméén
yksityisen sektorin elinten, sdéntelyviranomaisten ja lainsditdjien yhteensovittamista, jotta
toivottuun tulokseen piéstiisiin mahdollisimman tehokkaasti.

— Yhdentyneessd, esteettOméssd ympadristossd infrastruktuurin tarjoajilla ja asianomaisten
palvelujen kayttdjilld pitdisi olla pddsy asianmukaisesti toimiluvan saaneeseen ja
valvottuun selvitys- ja toimitusjdrjestelmddn, jossa noudatetaan tdysin EU:n
kilpailusdéntojd, ja niiden pitdisi voida valita haluamansa jdrjestelmi. Vapautetun



ympaériston luominen ja jarjestelmien vastavuoroinen tunnustaminen edellyttivit EU:n
tasolla sdéntelytoimia, joihin kuuluu puitedirektiivin antaminen.

— Komissio noudattaa valtuuksiaan kayttdessddn EY:n perustamissopimuksessa vahvistettuja
toissijaisuus- ja  suhteellisuusperiaatteita  sekd  markkinarakenteita  koskevien
lahestymistapojen monimuotoisuutta eri jisenvaltioissa.

— EU:n selvitystoiminnalla olisi oltava selked, luotettava ja johdonmukainen oikeudellinen
tuki.

— EU:n selvitystoiminnan yhdistdmisen olisi oltava péddasiassa markkinal&htoistd, mutta siind
on otettava huomioon yleistd etua koskevat oikeutetut nidkokohdat.

Komissio pyytdd Euroopan parlamentilta, neuvostolta, Euroopan keskuspankilta, Euroopan
talous- ja  sosiaalikomitealta, alueiden komitealta, kansallisilta sdéntely- ja
valvontaviranomaisilta, muilta EU:n ja kansallisilta jarjestoiltd ja keskusjirjestoiltd,
markkinatoimijoilta, yhteisdsijoittajilta, infrastruktuurin tarjoajilta sekd muilta asianosaisilta
tatd tiedonantoa koskevia huomautuksia viimeistdin 30. heindkuuta 2004.

Se tekee wvuoden 2005 aikana lopulliset pédédtokset toimintatavastaan ja mahdollisesti
tarvittavien toimenpiteiden tdsmaéllisestd sisdllosta.

NYKYTILANNE

1. Selvitys- ja toimitusjarjestelyt

Tdssd tiedonannossa '"selvitykselld ja toimituksella" (clearing and settlement) ja
"selvitystoiminnalla" tarkoitetaan kaikkia arvopaperi- tai johdannaiskaupan' loppuun
saattamiseksi tarvittavia jarjestelyjd. Nama jirjestelyt kattavat monenlaisia laitoksia, vélineita,
sddntdjd, menettelyjd, standardeja ja teknisid toimenpiteita.

Selvitys- ja toimitustehtdvid hoitavat ldhinnd arvopaperikeskusten ja keskusvastapuolten
kaltaiset laitokset. Arvopaperikeskukset hoitavat pddasiassa toimitukseen ja sdilytykseen
liittyvid tehtdvid, kun taas keskusvastapuolet hoitavat tavallisesti selvitykseen liittyvid
tehtdvid. Arvopaperikeskukset ja keskusvastapuolet eivdt yleensd ole tekemisissd
piensijoittajien kanssa. Pddsyn niihin laitoksiin tarjoavat muut yhteisot, nimittdin
sdilytysyhteis6t ja selvitysosapuolet, jotka toimivat selvitystoiminnan vilittdjind. Tietyt
valittdjat eivit kuitenkaan vilttdmattd halua pééstd suoraan néihin laitoksiin, vaan ne kéyttivat
siind muita valittdjid. Siksi vélitysrakenne voi olla moniportainen.

Tiivistden voidaan todeta, ettd arvopapereiden selvitys- ja toimitusjarjestelmalld tarkoitetaan
kaikkia arvopaperikaupan loppuun saattamiseksi tarvittavia institutionaalisia jarjestelyja.
Tastd laajasta jdrjestelméstd voidaan edelleen erottaa arvopapereiden toimitusjérjestelmait,
keskusvastapuolet, sdilytysyhteisot ja selvitysosapuolet. Arvopapereiden toimitusjirjestelmien
voidaan katsoa késittdvan kaikki toimitusta edeltivid tehtivid sekd toimitus- ja
sdilytystehtdvid hoitavat laitokset, ja keskusvastapuolet voidaan maédritelld selvitystehtavaa
hoitaviksi laitoksiksi. Tdssd tiedonannossa selvitystehtidvélld tarkoitetaan toimintoja, joilla
suojaudutaan mahdollisilta kaupan vastapuolen maksukyvyttomyydestéd aiheutuvilta tappioilta

Ellei toisin mainita, "kaupalla (kaupoilla)" tarkoitetaan seké arvopaperi- ettd johdannaiskauppoja.



(jalleenhankintakustannusriski).  Sdilytysyhteis6t tarjoavat vilityspalveluja toimituksen
yhteydessa ja selvitysosapuolet selvityksen yhteydessa.

Perinteisesti selvitykselld on viitattu péddasiassa prosessiin, jossa lasketaan osapuolten
keskindiset netto- tai bruttomédariiset velvoitteet arvopaperivaihdon ja rahansiirron yhteydessi
ennen toimitusta. Tdhdn prosessiin voi sisdltyd myOs nettoutus- ja novaatiojirjestely
(velvoitenettoutus), joka toimii vastapuolille takauksena jdlleenhankintakustannusriskié
vastaan. Koska nédiden toimien riskiprofiili on erilainen, tdssa tiedonannossa ensiksi mainittuja
toimenpiteitd (ts. pelkkdd keskindisten velvoitteiden laskemista) pidetddn toimitusta
edeltdvind tehtdvind, kun taas jdlkimmadiset tehtdvit (eli toimenpiteitd, jotka tarjoavat
vastapuolille takuun jdlleenhankintakustannusriskid vastaan) méaéritellddn selvittdmiseksi.
Toisaalta toimituksen katsotaan sisdltdvin arvopapereiden siirron viimeinen vaihe myyjalta
ostajalle ja varojen siirto ostajalta myyjille.

Rajatylittdvit kaupat voidaan selvittdd seuraavien kanavien kautta:

1) suora paasy etdosallistumisen kautta ulkomaiseen arvopapereiden
toimitusjarjestelmadn

2) sellaisen sdilytysyhteison kéyttd, jolla on suora tai vilillinen pddsy — yleensd
paikallisen osallistujan kautta — ulkomaiseen arvopapereiden toimitusjarjestelmaian

3) sellaisen arvopaperikeskuksen tai kansainvilisen arvopaperikeskuksen® kiytto
valittdjand, jolla on suora tai vidlillinen péddsy ulkomaiseen arvopapereiden
toimitusjarjestelmain.

Rajatylittdvissa tilanteissa arvopapereiden toimitusjirjestelmét voivat tarjota suoria palveluja
etdosallistujille niiden arvopapereiden osalta, joille ne ovat viimeinen toimituspaikka (edelld
vaihtoehto 1). Kuten on jo mainittu, sdilytysyhteisot toimivat tavallisesti vélittdjind
toimituksessa. Ne toimivat vilittdjan ominaisuudessa myds rajatylittdvissd toimituksessa
(edelld vaihtoehto 2). Myd6s arvopapereiden toimitusjdrjestelmét voivat toimia valittdjén
ominaisuudessa eli sijoittajana olevina arvopapereiden toimitusjirjestelmind niiden
arvopapereiden  osalta, joita  sdilytetddn  lopullisesti  toisessa  arvopapereiden
toimitusjarjestelméssi, nimittiin litkkeeseenlaskijana olevassa arvopapereiden
toimitusjarjestelmdssé (edelld vaihtoehto 3).

Vilittdjdn ominaisuudessa toimivat arvopapereiden toimitusjirjestelmét ja sdilytysyhteisot
kilpailevat siis keskenddn ainakin periaatteessa rajatylittivien toimituspalvelujen
tarjoamisessa. Koska liikkeeseenlaskijana oleva arvopapereiden toimitusjérjestelmd voi
tarjota suoran padsyn etdosallistumisen kautta, se voi myos ainakin periaatteessa kilpailla
sijoittajana olevien arvopapereiden toimitusjirjestelmien ja sdilytysyhteisdjen kanssa
rajatylittdvien toimituspalvelujen tarjoamisessa.’

Kansainviliset  arvopaperikeskukset — ovat  euro-obligaatioita  késittelevid  arvopapereiden
toimitusjarjestelmid. Ainoat kansainviliset arvopaperikeskukset ovat Euroclear Bank ja Clearstream
Banking Luxembourg.

Sama koskee selvitystd keskusvastapuolen kautta. Rajatylittdvd selvitys voidaan toteuttaa joko
etdosallistumisen kautta tai kdyttdmélld yleisen selvitysosapuolen tai toisen keskusvastapuolen
palveluja. Viimeksi mainitussa tapauksessa ulkomainen keskusvastapuoli kohtelee "sijoittajana olevaa
keskusvastapuolta" osallistujana ja pyytdd sen asemaan suhteutettua katetta.



Kauppojen loppuun saattamista koskevia EU:n nykyisid jérjestelyjd pidetddn yleisesti
tehokkaina kansallisella tasolla mutta erittdin tehottomina rajatylittavélld tasolla. EU:n
arvopapereiden selvitys- ja toimitusjérjestelmit ovat kehittyneet aikanaan téysin kansallisesti,
sillda rajatylittivd kaupankdynti on ennen ollut erittdin vidhdistd. Arvopapereiden
toimitusjérjestelmille ja keskusvastapuolille luonteenomaisten suurten mittakaavaetujen ja
tuotevarioinnin etujen takia kansallisissa jédrjestelmissd on tapahtunut yhdistymistd, jolloin on
syntynyt monopoliasemassa tai ldhes monopoliasemassa olevia kansallisia yhteisdjd, jotka
toimivat yhtendisten teknisten sddntdjen sekd yhtendisen sddntelyjirjestelmén ja
lainsdddédnnon mukaisesti.

EU:n rajatylittdvien jérjestelyjen tehottomuuden syynd ovat maailmanlaajuisten teknisten
standardien puuttuminen, litketoimintakdytdntéjen erilaisuus sekd verotusjirjestelmien,
lainsddddnndn  ja  sddntelyjdrjestelmien  epdjohdonmukaisuus.  Siksi  rajatylittdva
selvitystoiminta EU:ssa on paljon kalliimpaa ja monimutkaisempaa kuin tdysin kansallisella
tasolla ja mahdollisesti turvattomampaa. Hajanaista markkinarakennetta ei voida endd
hyvédksyd, koska sijoitusstrategiat perustuvat yhd enemmin Euroopan laajuisiin,
toimialakohtaisiin  ndkokohtiin  ja  koska parhaillaan  luodaan EU:n  yhteisid
rahoitusmarkkinoita.

Euroopan parlamentin tammikuussa 2003 antamassa péiéitt')slauselmassa4 korostettiin, ettd
nykyiset selvitys- ja toimitusjdrjestelyt eivdt mahdollista rajatylittdvien transaktioiden
tehokasta kisittelyd ja tdmin vuoksi on mahdotonta hyddyntdd tdysimdérdisesti
rahoituspalvelujen sisdmarkkinoita. Parlamentti totesi, ettd markkinoiden nykyisen tilanteen
vuoksi on vélttiméatonté laatia direktiiviehdotus. Parlamentti ehdotti, ettd arvopaperikeskusten
riski olisi rajattava operatiiviseen riskiin ja arvopaperikeskusten tarjoamat lisdarvopalvelut
olisi erotettava muusta toiminnasta. Lisdksi komissiota kehotetaan tarkastelemaan
perusteellisesti  Yhdysvaltojen esimerkkid toimitus-, selvitys- ja sdilytystehtdvien
yhdenmukaistetuista puitteista. Ndistd syistd komissio kehottaakin nyt kaikkia asianomaisia
osapuolia esittimédn kommentteja tistd parlamentin ehdotuksesta.

2. Giovanninin raporteissa mainitut esteet

Alan ongelmiin on viime aikoina kiinnitetty paljon huomiota. Tdtd aihetta kisittelevistd
raporteista  Giovanninin ryhmdin kahdessa raportissa mainittiin hajanaisuuden ja
tehottomuuden suurimmiksi syiksi 15 estettd, jotka jaettiin teknisiin tai markkinakaytinnoista
johtuviin esteisiin, verotusmenettelyistd johtuviin esteisiin ja oikeudellisiin esteisiin (ns.
Giovanninin esteet).” Raporteissa todettiin, etti ellei esteitd poisteta, EU:mn selvitys- ja
toimitusympéristd pysyy rinnakkaisena kotimaisille, yhdentyméttomille markkinoille.®

Kaikki Giovanninin esteet vaikeuttavat EU:n arvopapereiden selvitys- ja toimitusjirjestelmien
yhdentymistd, mutta ne vaikuttavat eri tavoin rajatylittdvén selvitystoiminnan toteutumiseen.

Euroopan parlamentin paitdslauselma komission tiedonannosta neuvostolle ja Euroopan parlamentille:
Selvitystoiminta Euroopan unionissa — Keskeiset kysymykset ja tulevaisuuden haasteet.

Luettelo Giovanninin raporteissa mainituista esteistd, ks. liite 1. Giovanninin kahden raportin koko
teksti on saatavissa komission www-sivustolta, joten raportteja ei késitelld ldhemmin tdssd
tiedonannossa.

Giovanninin ryhmén mainitsemien esteiden merkitystd sekd yhteisen sddntely- ja valvontajérjestelmin
ja yhtéldisten edellytysten puuttumista arvopapereiden selvitys- ja toimitusjérjestelmissd (ks.
jaljempdnd) tarkasteltiin selvitystoimintaa Xkésitelleessd komission ensimmdisessd tiedonannossa
"Selvitystoiminta Euroopan unionissa — Keskeiset kysymykset ja tulevaisuuden haasteet"
(KOM(2002) 257, 28.5.2002), joka on saatavissa osoitteessa
http://europa.eu.int/comm/internal market/en/finances/mobil/clearing/index.htm.



Raporteissa todetaan, ettd yksi tirkeimmistd yhdentymisen esteistd liittyy selvitystoiminnan
sijaintipaikkaa koskeviin rajoituksiin. Rajoitukset estdvdt markkinatoimijoita pddsemasté
vapaasti selvitystoiminnan sijaintipaikkaan ja valitsemasta sitd, joten ne poistavat erddn
kilpailun lisddmisen ja tehostamisen vélttiméttomén edellytyksen rajatylittdvien palvelujen
tarjoamisessa.

Vaikka kaikki selvitystoiminnan sijaintipaikkaa koskevat esteet poistettaisiin, muut
Giovanninin ryhmidn mainitsemat esteet rajoittaisivat edelleen padsyoikeuden ja
valinnanvapauden tosiasiallista kayttamistd. Esimerkiksi tietyt esteet tekevit paikallisten
osallistujien  kéytostd  pddsyssd ulkomaisiin  arvopapereiden toimitusjirjestelmiin
houkuttelevaa tai jopa pakollista. Taméd koskee kaikkia toimia, jotka edellyttivit
erityistietimystd tai paikallista asiantuntemusta (esimerkiksi kansalliset erot vilittdjan
hallinnassa oleviin arvopapereihin kohdistuvien oikeuksien kohtelussa, yhtidoikeudellisissa
toimissa ja arvopapereiden liikkeeseenlaskukdytdnnoissd) tai joissa paikallinen osallistuminen
on pakollista (esimerkiksi jdsenvaltioiden sdénndt, joissa ldhdeveron periminen annetaan
yksinomaan paikallisten vilittdjien tehtdviksi). Tami estdd ulkomaisia sijoittajia tai vélittdjid
tosiasiallisesti kdyttamasté rajatylittdvid toimituskanavia muuten kuin paikallisten osallistujien
kautta.

Toiset esteet vaikeuttavat tosiasiallisesti arvopapereiden toimitusjirjestelmien kayttoa
valittdjind  rajatylittdviassd toimituksessa. Yhtend esimerkkind ndistd esteistd on
transaktiomaksujen periminen ainoastaan paikalliseen arvopapereiden toimitusjérjestelmédn
sisdllytetyn toiminnon kautta. Toisen jdrjestelmédn kéyttdminen saattaisi merkitd korotettuja
transaktiomaksuja. Markkinatoimijat eivdt siksi kustannussyistd voi kdyttdd haluamaansa
toimituspaikkaa.

Muut esteet aiheuttavat lisdkustannuksia ja/tai riskejd kansalliseen selvitystoimintaan
verrattuna (esimerkiksi tietotekniikassa ja kayttoliittymissd olevat erot). Néiden esteiden
poistaminen védhentdd kustannusten ja riskien kokonaiseroja rajatylittdvin ja kansallisen
selvitystoiminnan vélill4.

3. Yhteisen saintely- ja valvontajéirjestelméin puuttuminen

Toinen Euroopan arvopapereiden selvitys- ja toimitusjirjestelmille luonteenomainen piirre on
sovitun yhteisen sddntely- ja valvontajdrjestelmidn puuttuminen. Viranomaisilla on vastuu
arvopapereiden selvitys- ja toimitusjirjestelmien turvallisuudesta sekd sijoittajansuojan ettd
jarjestelmdn vakauden kannalta. Myds rajatylittdvissd jérjestelmissd kansallisten
viranomaisten on voitava luottaa siihen, ettd kaikkia niihin liitettyjd ulkomaisia jarjestelmia
sddnnellddn ja valvotaan asianmukaisesti.

Yhteisen sddntelyjarjestelmdn puuttuessa sddntelyviranomaiset voivat evétd pddsyn
ulkomaisiin jérjestelmiin tai vastustaa niiden kdyttdd, jotta voidaan turvata markkinoiden
moitteeton toiminta ja rahoitusjarjestelmin vakaus.

Edelld mainituista syistd Euroopan keskuspankkijirjestelmd (EKPJ) ja Euroopan
arvopaperimarkkinavalvojien komitea (CESR) ovat perustaneet yhteisen tyoryhmén, EKPJ:n
ja CESR:n tyoryhmdin, kehittdmédn yhteisid standardeja selvitys- ja toimituspalveluja EU:ssa
tarjoaville yhteisoille. Tyé perustuu CPSS:n ja IOSCO:n’ suosituksiin®, joita on mukautettu

! G10-maiden keskuspankkien maksu- ja selvitysjarjestelmédkomitea (Committee on Payment and

Settlement Systems) ja arvopaperimarkkinavalvojien kansainvilinen jérjestd (International Organisation
of Securities Commissions).



Euroopan tilanteeseen. EKPJ ja CESR julkaisivat standardiluonnokset kuulemista varten
heindkuussa 2003.” Standardit eivit ole pakollisia, joten ne eivit syrjayti toimivaltaisten
kansallisten viranomaisten antamia kansallisia oikeussddntojd, jotka voivat vaikuttaa niiden
tdytantoonpanoon.

4. Yhtiliisten edellytysten puuttuminen

Arvopapereiden selvitys- ja toimitusjirjestelmid koskevan asianmukaisen lainsddddannon
puuttuminen EU:ssa ja se, ettd tietyilld selvitys- ja toimituspalveluja tarjoavilla laitoksilla on
pankin tai sijoituspalveluyrityksen toimilupa, aiheuttavat kaksi yhtéldisiin edellytyksiin
liittyvad merkittivéd ongelmaa.

Vaikka pankit ja sijoituspalveluyritykset voivat tarjota rajatylittdvid sdilytys- ja
toimituspalveluja sijoituspalveludirektiivin mukaisen toimiluvan perusteella, vastaavaa
oikeutta ei ole sellaisilla selvitys- ja toimituspalvelujen tarjoajilla, jotka eivit ole pankkeja tai
sijoituspalveluyrityksié.

Eroja on myds  selvitys- ja  toimituspalvelujen  tarjoajiin  sovellettavissa
vakavaraisuusvaatimuksissa. Eroja on etenkin pankin toimiluvan saaneiden yhteisdjen ja
muiden yhteisdjen vililld. Koska tdtd alaa ei ole yhdenmukaistettu, eroja on myds niiden
selvitys- ja toimituspalveluja tarjoavien yhteisdjen keskuudessa, joilla ei ole pankin
toimilupaa.

Vaikka markkinoilla saattaa lisdksi toimia pankin toimiluvan omaavia yhteisdjd, jotka voivat
tarjota  vilitys- ja pankkipalveluja sekd piddtoimintanaan omaisuudenhoito- ja
selvityspalveluja, sidilytysyhteisoilld ei kaikissa jdsenvaltioissa kuitenkaan ole samanlaisia
oikeuksia.

KOMISSION TAVOITTEET

Komission ensisijaisena tavoitteena on luoda tehokkaat ja turvalliset EU:n arvopapereiden
selvitys- ja toimitusjirjestelmédt, joissa varmistetaan yhtildiset edellytykset selvitys- ja
toimituspalvelujen tarjoajien vélilld. Komissio katsoo, ettd tavoitteen saavuttaminen edellyttia
seuraavia toimenpiteitd ja politiikkoja:

(a) vapautetaan ja  yhdennetifin nykyiset arvopapereiden  selvitys-  ja
toimitusjdrjestelmait siten, ettd otetaan kdyttoon kattava padsyoikeus kaikilla tasoilla
ja poistetaan rajatylittdvan selvitystoiminnan nykyiset esteet

(b) harjoitetaan edelleen Kilpailupolitiikkaa, jotta voidaan poistaa rajoittavat
markkinakdytannot ja valvoa toimialan yhdistymisté

() otetaan kéyttoon yhteinen siintely- ja valvontajirjestelmé, jossa varmistetaan
rahoitusjérjestelmdn vakaus ja sijoittajansuoja ja joka johtaa jérjestelmien

vastavuoroiseen tunnustamiseen

(d) pannaan tiytdnto0n asianmukaiset padtoksenteko- ja valvontajirjestelyt.

"Recommendations for Securities Settlement Systems, Report of the CPSS-IOSCO Task Force on
Securities Settlement Systems", marraskuu 2001.

"Consultative Report: Standards for Security Clearing and Settlement Systems in the European Union",
heinédkuu 2003.



EU:n vapautetut ja yhdentyneet arvopapereiden selvitys- ja toimitusjarjestelmat edellyttivit,
ettd markkinoilla, selvitys- ja toimituspalvelujen tarjoajilla sekd sijoittajilla on kdytossddn
kaikki rajatylittdvén selvitystoiminnan vaihtoehdot. Kilpailu voi olla tehokasta ja vaikuttaa
myoOnteisesti hintojen alenemiseen ja taloudelliseen tehokkuuteen vasta sitten, kun ne voivat
vapaasti valita rajatylittdvien kauppojen selvitys- ja toimitustavan.

Jotta niilld olisi tdllainen valinnanvapaus, on varmistettava pddsy jdrjestelméstd toiseen.
Komissio katsookin, ettd EU:n vapautettujen ja yhdentyneiden selvitystoiminnan
markkinoiden luominen edellyttdd kattavan valinnanvapauden ja padsyoikeuden myontdmista
kaikille selvitys- ja toimituspalvelujen tarjoajille, keskusvastapuolet ja arvopapereiden
toimitusjdrjestelmidt mukaan luettuina. Ne puuttuvat vield, ja ne puuttuvat myds uudesta
sijoituspalveludirektiivistd, silld selvitystoiminnan sijaintipaikassa on vield kansallisia ja
kaupallisia rajoituksia.

Kattavan pddsyoikeuden ja valinnanvapauden kdyttoonotto ei kuitenkaan ole tehokasta tai
riittdvaad, ellei poisteta kaikkia Giovanninin raporteissa mainittuja jéljelld olevia esteitd. On
valttdmatontd poistaa tekniset tai markkinakdytdnndistd johtuvat esteet, verotusmenettelyisté
johtuvat esteet ja oikeudelliset esteet, jotta selvitystoiminnan yhdentyminen toteutuisi EU:ssa.
Siksi komissio kannattaa kahdessa Giovanninin raportissa omaksuttua yleisti 1dhestymistapaa.
Komissio puoltaa myds Giovanninin ryhmén ehdotusta, jonka mukaan esteet olisi poistettava
yksityisen ja julkisen sektorin yhteisin toimin sekd asianmukaisessa jirjestyksessa.

Toinen rajatylittdvan selvitystoiminnan merkittdvd este, joka viranomaisten on poistettava,
liittyy arvopaperikauppojen kiteisvaiheen toimitukseen. Eurojarjestelmén kansallisten
keskuspankkien etdosallistujilla ei nykyisin ole pédsyd ndiden keskuspankkien kansallisille
osallistujille tarjoamaan péivénsisdiseen luottoon. Tdmaé ei vaikeuta arvopapereiden toimitusta
TARGET-jirjestelmin'® aukioloaikana, silli TARGET-jarjestelmin osallistujat voivat
helposti siirtdd varoja tililtd toiselle. Se on kuitenkin ongelma TARGET-jérjestelmin
aukioloajan ulkopuolella etenkin silloin, kun arvopapereiden toimitusjérjestelmilld on yon yli
-selvitysprosesseja.

Komissio katsoo, ettd arvopaperikauppojen kiteisvaiheen rajatylittdvéstd toimituksesta olisi
yleisesti ottaen tehtdvd mahdollisimman helppoa eurojirjestelmidn ja EU:n muiden
keskuspankkien tavoitteiden mukaisesti esimerkiksi siten, ettd pankit voisivat keskittdd
likviditeetin ~ yhdelle keskuspankkitilille ja siirtdd sitten varat arvopapereiden
toimitusjirjestelmien aukioloaikana tai vaihtoehtoisesti kdyttdd yhtd ainoaa tilid — tdimé on
mahdollista suunnitellun parannetun TARGET-jirjestelmin (TARGET 2 -jirjestelmén'')
kiyttoonoton jilkeen — toimituksessaan EU:ssa.'

Vaikka markkinoiden vapauttaminen ja yhdentyminen ovat koko prosessin olennaisia osia, ne
eivit riitd varmistamaan tehokkaita arvopapereiden selvitys- ja toimitusjérjestelmid
Euroopassa. Toimivaltaisten viranomaisten olisi my0s varmistettava, ettd selvitys- ja

TARGET on reaaliaikaisten bruttomaksujérjestelmien Euroopan laajuinen verkosto.

H EKP, "TARGET 2: Periaatteet ja rakenne", 16.12.2002. TARGET 2 -jérjestelmid tarjoaa
mahdollisuuden kansallisten jérjestelmien teknisten alustojen yhdistimiseen, ja titd mahdollisuutta
voivat kdyttdd "ne keskuspankit, jotka pédttdvit luopua omasta alustastaan". Yhdistdiminen helpottaa
epailemattd rajatylittdvaa toimitusta.

CESR:n ja EKPJ:n kuulemisasiakirjassa esitetddn vastaava suositus keskuspankeille, kun niitd
kehotetaan "tehostamaan keskuspankkirahan tarjoamista koskevaa mekanismia esimerkiksi
pidentdmadlld  kéteissiirtojdrjestelmén aukioloaikaa ja helpottamalla pddsyd keskuspankkien
kassatileihin".
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toimituspalvelujen tarjoajat noudattavat tdysimidrdisesti kilpailulainsdiddintod. Nykyisten
arvopapereiden selvitys- ja toimitusjdrjestelmien yhdentyminen voi lisdtd tehokkuutta. Siksi
arvopapereiden selvitys- ja toimitusjirjestelmissd ei saisi omaksua kilpailua rajoittavia
kéytantdjd, kuten vilpillistd pddsyn epddmisti tai liiallista ja/tai syrjivad hinnoittelua.

Komissio katsoo, ettd edelld mainittujen toimien lisdksi EU:ssa on otettava kiyttoon yhteinen
sidntely- ja valvontajiirjestelmd. Tiallainen jarjestelmd lisdd arvopapereiden selvitys- ja
toimitusjédrjestelmien turvallisuutta sekd mahdollistaa niiden vastavuoroisen tunnustamisen.
Kaikkien kaupankdynnin jélkeisten jérjestelyjen turvallinen toiminta on olennaista
rahoitusmarkkinoiden turvallisuuden ja koko rahoitusjérjestelmdn vakauden kannalta.
Arvopapereiden selvitys- ja toimitusjirjestelmien osallistujiin kohdistuu monenlaisia riskeja."
Jos yhden osallistujan toimituksen epdonnistuminen estdd muita osallistujia tidyttiméstd
velvoitteitaan, arvopapereiden selvitys- ja toimitusjdrjestelmd voi olla rahoitusjérjestelméssi
merkittdva epavakauden aiheuttaja.

Koska arvopapereiden selvitys- ja toimitusjédrjestelmissd olevia arvopapereita kéytetddn
maksujen turvaamiseen suurten maksujen jdrjestelmissd ja vakuutena rahapoliittisissa
operaatioissa, niiden turvallisuus ja tehokkuus ovat erittdin tirkeitd myds maksujdrjestelmien
ja rahapolitiikan tehokkuuden kannalta.

Lisdksi on vilttdimdtontd saattaa arvopaperikaupat loppuun nopeasti ja tehokkaasti
kaupankdynnin ehtojen mukaisesti. Jos sijoittajat mieltdvit arvopapereiden selvitys- ja
toimitusjdrjestelmit turvattomiksi, ne eivét ole halukkaita osallistumaan néissd jérjestelmissi
kisiteltaviin rahoitustoimiin. Tdmi vaikuttaa suoraan rahoitusmarkkinoiden likviditeettiin ja
vélillisesti paddoman hintaan.

Edelld mainituista syistd sdéntelyviranomaiset voivat nykyisessd sdéntelyjérjestelmissi evitd
padsyn ulkomaisiin jdrjestelmiin tai vastustaa niiden kdyttod, elleivét ne luota siihen, ettd
niiden vastuulla olevien markkinoiden moitteeton toiminta ja rahoitusjarjestelmén vakaus
voidaan turvata.

Komissio katsoo, ettd tima nékokohta olisi otettava huomioon ja ettd arvopapereiden selvitys-
ja toimitusjdrjestelmien vapauttamisen ja yhdentymisen lisdksi tarvitaan yhteinen sdédntely- ja
valvontajarjestelmd, joka lisdd EU:n selvitys- ja toimitusympériston turvallisuutta ja joka
johtaa samalla jarjestelmien vastavuoroiseen tunnustamiseen.

Toteuttamalla padsyn vapauttamista ja yhteisen sddntely- ja valvontajirjestelmén
kiyttoonottoa koskevia toimenpiteitd luodaan myds yhtéldiset edellytykset, silld niin
poistetaan pddsyoikeudessa ja vakavaraisuusvaatimuksissa olevat nykyiset erot pankin
toimiluvan saaneiden ja muiden selvitys- ja toimituspalvelujen tarjoajien vililtd. Samoja
toimintoja olisi kohdeltava samoin (ns. toiminnallinen I&hestymistapa) niitd hoitavista
laitoksista riippumatta. Tdma 1dhestymistapa edellytti selvitys- ja toimitusprosessiin kuuluvia
toimintoja koskevien yhteisten mééritelmien hyviaksymistd. Se ei kuitenkaan edellytd
tehtidvien eriyttdmistd tdssd vaiheessa. Osapuolia pyydetddn kuitenkin kommentoimaan
tallaista l4dhestymistapaa niiden jirjestelyjen ndkokulmasta, joita jo sovelletaan erdilld
eurooppalaisilla kotimaanmarkkinoilla ja joissa erotellaan toisistaan pédédtoimintana tarjotut
palvelut ja pankkitehtavit.

1 Niihin riskeihin  kuuluvat likviditeettiriski, luottoriski, sdilytysriski, toiminnallinen riski ja
oikeudellinen riski. Néitd kysymyksié tarkastellaan perusteellisesti CPSS:n ja IOSCO:n suosituksissa.
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Myos viranomaisten huoli arvopapereiden toimitusjirjestelmien ja keskusvastapuolten
turvallisuudesta sekd niiden mahdollisista kilpailua rajoittavista kdytdnndistd voidaan osittain
ratkaista etukdteen tehokkaiden pddtoksenteko- ja valvontajirjestelyjen avulla. Tillaisten
jérjestelyjen on katsottava tdydentdvdn edelld mainittua politiikkaa, nimittdin
kilpailupolitiikkaa sekd tehokasta sddntelya ja valvontaa.

Selvitystoimintaa koskevan komission politilkan painopisteitd ovat siis a) nykyisten
arvopapereiden selvitys- ja toimitusjdrjestelmien vapauttaminen ja yhdentyminen, b)
kilpailupolitiikan harjoittaminen, c) yhteisen séintely- ja valvontajirjestelmin (ml.
madritelmat) kdyttoonotto ja d) asianmukaisten padtoksenteko- ja valvontajirjestelyjen
kéyttoonotto.

Arvopapereiden toimitusjdrjestelmien ja keskusvastapuolten yhdistymisen pitdisi nopeutua,
kun kaikki tarvittavat toimenpiteet on toteutettu. Komissio on samaa mieltd sekd Lamfalussyn
ettd Giovanninin raporttien piédtelmistd, joiden mukaan yhdistymisen on oltava
markkinaldhtdista.

Komissio katsoo, ettd niin kauan kuin sddntelyd ja valvontaa seké kilpailupolitiikkaa koskevat
asianmukaiset suojatoimenpiteet toteutetaan, sen pitdisi suhtautua puolueettomasti sellaisiin
rakenteellisiin kysymyksiin kuin a) yhdistymisen aste ja muoto (joko horisontaalinen tai
vertikaalinen) sekd b) arvopapereiden toimitusjdrjestelmien ja keskusvastapuolten
mahdollisuus tarjota vilitys- ja/tai pankkipalveluja. Jos niméd suojatoimenpiteet toteutetaan,
komissio pidittdytyy ehdottamasta tai edellyttdmastd mitddn tiettyd markkinarakennetta ja/tai
institutionaalista rakennetta. Se piddttdytyy my0s ehdottamasta tai edellyttdmésti
minkéénlaista arvopapereiden toimitusjdrjestelmien tai keskusvastapuolten mahdollisesti
tarjoamien vilitys- ja pankkitoimintojen eriyttimistd. Markkinavoimat ratkaisevat
selvitystoimintaa  koskevan toimialan "lopullisen" rakenteen. Markkinat — eivét
sddntelyviranomaiset — pystyvdt parhaiten pdittdmiin toimialan rakenteesta sekid
markkinoiden tarpeita parhaiten vastaavasta yhdistymisen ja yhdentymisen yhdistelmasta.

Viranomaisten yleisend pddmddrdnd pitdisi olla prosessin helpottaminen siten, ettéd
markkinavoimia rohkaistaan ja samalla otetaan huomioon yleistd etua koskevat tavoitteet.
Téllaiset yleistd etua koskevat tavoitteet on otettava huomioon suunnitellussa yhteisessa
sddntely- ja valvontajarjestelmdssi, nykyisen kansallisen ja yhteison kilpailulainsddaddnnon
tdysimiaridisessd noudattamisessa ja tdytdntdonpanossa sekd asianmukaisten padtoksenteko- ja
valvontajérjestelyjen tdytintdonpanossa.

KOMISSION KAYTANNON ALOITTEET

Edelld kuvatun tavoitteen saavuttaminen — toisin sanoen sellaisten tehokkaiden ja turvallisten
EU:n arvopapereiden selvitys- ja toimitusjirjestelmien luominen, joissa varmistetaan
yhtildiset edellytykset selvitys- ja toimituspalvelujen tarjoajien vililldi — on pitkd ja
monimutkainen prosessi, joka edellyttdd markkinainfrastruktuurien, markkinatoimijoiden,
sddntelyviranomaisten ja lainsditdjien yhteisid toimia. Komissio katsoo, ettd silli on oltava
keskeinen  tehtdvd  tarvittavan  poliittisen = kimmokkeen  antamisessa,  toimien
yhteensovittamisessa sekd lainsdddantoehdotusten tekemisessd, jotta saadaan aikaan tarvittava
lainsdddéanto.

Edelld todetun perusteella komissio ehdottaa seuraavaa:
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(a) Perustetaan neuvoa-antava seurantaryhmd. Komissio aikoo perustaa neuvoa-
antavan seurantaryhmin késittelemédn kaikkia Giovanninin esteitd, joista
yksityissektorilla on yksinomainen tai yhteinen vastuu, sekd edistiméddn yleistd
yhdentymistd ja vapauttamista.

(b) Tehdiiin ehdotus selvitystoimintaa koskevaksi direktiiviksi. Komission mielestd on
vélttdimitontd tdydentdd Giovanninin esteiden markkinaléhtoistd poistamista
oikeudellisesti varmalla lainsddddanndlld, joka turvaa arvopapereiden selvitys- ja
toimituspalvelujen tarjoamisen vapauden kaikkialla EU:ssa yhteisten vaatimusten
mukaisesti. Téllainen jarjestelmd varmistaa selvitystoiminnan sijaintipaikkaa
koskevien rajoitusten ja esteiden poistamisen. Lisdksi se varmistaa kansallisten
jarjestelmien vastavuoroisen tunnustamisen kotivaltioperiaatteen nojalla. Direktiivin
pitdisi olla puitedirektiivi, joten siind pitdisi vahvistaa ainoastaan yleiset periaatteet
Lamfalussyn prosessin mukaisesti.

(c) Kaiisitelliin oikeudellisia kysymyksid ja verotuskysymyksid. Komissio aikoo
perustaa asiantuntijaryhmid, jotka tarkastelevat yhdentymisen oikeudellisia ja
verotuksellisia esteitd, arvioivat tilanteen sekd ehdottavat tarvittacssa menetelmid
kansallisten sddddsten ja/tai menettelyjen yhdenmukaistamiseksi.

(d) Varmistetaan kilpailulainsdidinnon tehokas tiytintoonpano. Komissio ja
kansalliset kilpailuviranomaiset kisittelevét kilpailua rajoittavia markkinakaytantoja,
kuten vilpillistd pddsyn epddmistd sekd liiallista ja/tai syrjivdd hinnoittelua, ja ne
valvovat samalla nykyisid monopoliasemia ja toimialan yhdistymisti sekd ryhtyvit
tarvittaessa toimiin.

Neuvoa-antavan seurantaryhmédn sekd oikeudellisia kysymyksid ja verotuskysymyksid
késittelevien asiantuntijaryhmien perustamista on pidettiva ensisijaisena.

1. Selvitystoimintaa Kiisittelevin neuvoa-antavan seurantarvhmain perustaminen

Kun tarkastellaan komission tavoitteiden saavuttamiseksi tarvittavia toimenpiteitd ja
politiikkkoja, nykyisten arvopapereiden selvitys- ja toimitusjirjestelmien yhdentyminen
edellyttdd entistd parempaa yhteensovittamista yksityisen ja julkisen sektorin elinten viélilla.
Yhdentymisen esteiden poistamiseksi tarvitaan ndiden elinten toimia ja synergiaa.

Yksityisen ja julkisen sektorin toimien kdynnistdminen vaikuttaa merkittavésti selvitys- ja
toimitustehtdvien hoitamiseen kaikkialla EU:ssa. Prosessien, politiilkkojen ja asenteiden on
muututtava. Komissio on myos tietoinen siitd, ettd markkinatoimijoiden edut eivit vélttimatta
ole yhtenevié, koska niilld on erilaisia tehtdvid ja ne tarjoavat erilaisia palveluja. Joiltakin
niistd osallistuminen avoimille ja yhdentyneille markkinoille vaatii huomattavia investointeja,
kun taas joillekin riski tiettyjen liiketoiminta-alueiden menettdmisestd kilpailulle on
merkittdvd. Tama saattaa aiheuttaa viivdstyksii ja kitkaa, kun otetaan kéyttoon ja hyvéksytidan
toimenpiteitd erilaisten esteiden poistamiseksi.

Naistd syistd kaikki prosessissa mukana olevat elimet on saatava vakuuttuneiksi erityistoimien
tarpeellisuudesta. Tarvitaan vahvaa poliittista johtajuutta. Lisdksi on seurattava koko
prosessin tuloksia, jotta ponnistelut ovat tehokkaita ja jotta prosessin yleinen pddmaiird ja
suunta pysyvit muuttumattomina.

Jotta vaadittuihin tuloksiin pééstéisiin, komissio kannattaa epévirallisen neuvoa-antavan
seurantaryhmin perustamista. Tdmé ehdotus vastaa Giovanninin asiantuntijaryhmén antamia

13



suosituksia, joiden mukaan koko hankkeen onnistumisen kannalta olisi suositeltavaa ottaa
kéyttoon yhteensovittamis- ja seurantamekanismi.

Ryhmaillé olisi seuraavat tehtdavit yhdessd komission kanssa:

a) Se edistiid koko hanketta ja farjoaa yleisolle kaikki tarvittavat selvitykset ja raportit
uudistuksen vaiheista, jotta voidaan varmistaa jatkuva avoimuus.

b) Se toimii foorumina seki julkisen ettd yksityisen sektorin elimille, jotta ne voivat
olla varmoja edistymisesta.

C) Se pitid yhteyttd asiantuntijaryhmiin, jotka késittelevit oikeudellisia esteitd ja
verotusmenettelyistd johtuvia esteitd (ks. 3 kohta).

d) Se avustaa epivirallisesti komissiota.

e) Se liittdid toisiinsa prosessissa mukana olevat yksityisen ja julkisen sektorin elimet,
jotta voidaan

e madrittad erilaisten esteiden keskindiset yhteydet

e sovittaa yhteen yksityiskohtaisia toimintasuunnitelmia ja varmistaa koko
tdytantoonpanoprosessin johdonmukaisuus

e seurata toimien edistymisti ja jaksottamista.

() Se pitid yhteyttd G30-ryhmiin ja muihin kansainvilisiin elimiin, jotta voidaan
varmistaa EU:n aloitteiden johdonmukaisuus kansainviliselld tasolla toteutettavien
aloitteiden kanssa.

Selvitystoimintaa kdsittelevin neuvoa-antavan seurantaryhmdn pitdisi koostua téssd
hankkeessa mukana olevien yksityisten ja julkisten elinten, kuten EKPJ:n ja CESR:n, korkean
tason edustajista.

Komissio toimii ryhmén puheenjohtajana. Ryhmén on tarkoitus tavata véhintdan kaksi kertaa
vuodessa ja nimeti erityisid alaryhmié, jotka vastaavat prosessin eri osa-alueista.

2. Puitedirektiivi tehokkaasta ja turvallisesta Euroopan laajuisesta
selvitystoiminnasta

Teknisten ja markkinakdytinndistd johtuvien esteiden poistaminen, jossa vastuu on osittain
yksityiselld sektorilla, on vilttdiméton muttei ainoa edellytys vapautettujen ja yhdentyneiden
kilpailuun perustuvien kaupankdynnin jdlkeisten toimintojen markkinoiden luomisessa
EU:ssa. Komissio katsoo, ettd timén tavoitteen saavuttamiseksi on annettava puitedirektiivi,
jossa kasitellddn seuraavia kysymyksié:

e kattava padsyoikeus ja valinnanvapaus

¢ yhteinen sdédntelyjdrjestelmé

e asianmukaiset paddtoksenteko- ja valvontajirjestelyt.

2.1  Pidsyoikeus ja valinnanvapaus
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Yhdentyneen arvopapereiden selvitys- ja toimitusjirjestelmén luominen perustuu suurelta
osin siihen, ettd selvitys- ja toimituspalvelujen tarjoajilla on kdytinndssd vapaa ja syrjiméton
pddsy haluamaansa selvitystoiminnan sijaintipaikkaan. Komission ensimmaiseen
tiedonantoon saatujen vastausten perusteella on selvdd, ettd pddsyoikeudessa ja
valinnanvapaudessa on yhi tiettyjd rajoituksia. Ne juontavat usein juurensa kansallisista
oikeussddnndistd tai niiden tulkinnasta. Esimerkkeind ovat sdfdokset, joiden mukaan
porssikaupat on toimitettava sidosjdrjestelméssd tai joissa paikallisille pankeille annetaan
erioikeuksia arvopaperisalkun toimituksessa ja hoidossa. Ndmi tai vastaavat monenlaisiin
kansallisiin  sdddoksiin  sisdltyvdt suorat tai vililliset rajoitukset voidaan poistaa
todenndkoisesti tehokkaimmin antamalla puitedirektiivi, jossa sdddetdéin kattavasta
paddsyoikeudesta ja valinnanvapaudesta sekd niiden kayttimisen ehdoista. Vaihtoehto —
kansallisten lainsddtdjien tai sdéntelyviranomaisten vapaaehtoiset toimet — ei olisi
oikeudellisesti laheskddn yhtd varma, eiké se valttamaittd takaisi EU:n laajuista vapauttamista
lahiaikoina.

Vaikka EU on ryhtynyt késitteleméén tdtd kysymystd yhteison lainsddddnnossé, on tehtiva
vield paljon, ennen kuin saadaan aikaan aidosti vapautettu ja yhdentynyt rajatylittivien
kaupankédynnin jilkeisten toimintojen ympdristd. Nykyisessd sijoituspalveludirektiivissa'*
sdddetddn, ettd toimiluvan saaneilla yrityksilld, nimittdin sijoituspalveluyrityksilld ja
pankeilla, on kaikkialla EU:ssa oikeus péddstd suoraan tai vélillisesti maksu- ja
toimituspalveluihin, joita tarjotaan sddnneltyjen markkinoiden jisenille. Tamén sdénnoksen
nojalla my6s sddnneltyjen markkinoiden etdjdsenind olevien toimiluvan saaneiden yritysten
on voitava pdidstd kyseisten markkinoiden maksu- ja toimitusjirjestelmiin paikallisiin
osallistujiin verrattuna syrjiméttomin ehdoin.

Uudessa sijoituspalveludirektiivissd'® laajennetaan titi oikeutta siten, ettd toimiluvan saaneet
yritykset voivat nyt péédstd suoraan toisen jdsenvaltion selvitys- ja toimitusjdrjestelmiin,
vaikka ne eividt olisikaan  sddnneltyjen = markkinoiden tai = monenkeskisen
kaupankdyntijarjestelmin jésenid tuossa jdsenvaltiossa. Uudessa sijoituspalveludirektiivissa
lisdtddn myos sekd markkinoiden ettd toimiluvan saaneiden yritysten valinnanvapautta
kauppojen reitittdimisessd selvitystoiminnassa. Direktiivissd myonnetddn seuraavat oikeudet:

a) toimiluvan saaneet yritykset. oikeus péddsti muissa jdsenvaltioissa sijaitseviin
keskusvastapuoliin ja arvopapereiden toimitusjarjestelmiin

b) toimiluvan saaneet yritykset: oikeus valita kauppojen toimituspaikka edellyttiden,
ettd

valitun jdrjestelmin kdyttdon on olemassa tarvittavat yhteydet

14 Direktiivi 93/22/ETY, annettu 10 piivini toukokuuta 1993 (EYVL L 141, 11.6.1993, s. 27).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi, annettu 7 pdivand huhtikuuta 2004, rahoitusvélineiden
markkinoista sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta.
Direktiivin 34 artiklassa sdddetddn seuraavaa: Jdsenvaltioiden on edellytettivd, ettd toisista
Jdsenvaltioista tulevilla sijoituspalveluyrityksilld on oikeus pddstd niiden alueella toimiviin
keskusvastapuoli- sekd selvitysjirjestelmiin saattaakseen pdidtokseen rahoitusvdilineilld toteutetut
liiketoimet tai jdrjestddkseen niiden pddtdkseen saattaminen. Jésenvaltioiden on edellytettdivd, ettd
ndiden sijoituspalveluyritysten pddsy tdllaisiin jdrjestelmiin on samojen syrjimdttémien, avoimien ja
objektiivisten perusteiden alainen, joita sovelletaan paikallisiin markkinaosapuoliin. Jédsenvaltiot eivit
saa rajata ndiden jdrjestelmien kdyttéd pelkdstidn niiden omalla alueella toimivilla sddnnellyilld
markkinoilla  tai  monenkeskisissd  kaupankdyntijdrjestelmissd  rahoitusvdlineilld  toteutettujen
litketoimien selvitystoimintaan.”
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— sddanneltyjen markkinoiden viranomainen katsoo, ettd valittu jérjestelma
mahdollistaa rahoitusmarkkinoiden joustavan ja asianmukaisen toiminnan

c) sddnnellyt markkinat. oikeus kéyttdd toiseen jdsenvaltioon sijoittautuneiden
keskusvastapuolten palveluja joissakin tai kaikissa kaupoissa; kyseisten sédénneltyjen
markkinoiden toimivaltaisella viranomaisella on kuitenkin oikeus vastustaa titd
silloin, kun ulkomaisen keskusvastapuolen kéyton osoitetaan vaarantavan
saanneltyjen markkinoiden asianmukaisen toiminnan.'®

Uudessa sijoituspalveludirektiivissd myonnetyt péadsyoikeudet eivit ole kattavia, joten ne
eivit mahdollista jdrjestelmien yhdentymistd kaikilla tasoilla. Niitd sovelletaan vain
toimiluvan saaneisiin yrityksiin. Keskusvastapuolilla ja arvopapereiden toimitusjérjestelmilla
el ole vastaavaa oikeutta péddstd muiden jérjestelmien jaseniksi. Tdmi rajoittaa toimiluvan
saaneiden yritysten kykya kayttda vastaavaa oikeuttaan toimituspaikan valintaan.

Uudessa sijoituspalveludirektiivissi myoOnnetylld oikeudella toimituspaikan valintaan
pyritddn poistamaan toimiluvan saaneiden yritysten tarve olla jdsenend useassa
arvopapereiden toimitusjirjestelmassd. Néin ne voivat pddttdd omien liitketoimintatarpeidensa
perusteella, missd kaupat toimitetaan ja missd arvopaperit sdilytetdin. Ne voivat siis vapaasti
valita kustannusten, tehokkuuden, rahoituksen saatavuuden, palvelutason tai muiden niille
tarkeiden ndkokohtien perusteella, keskittivdtkd ne omistusosuudet yhteen tai useampaan
jarjestelmddn. Ndin voidaan vdhentdd monimutkaisuutta ja tehostaa huomattavasti vakuuksien
hallintaa.

Toimiluvan saaneet yritykset eivdt kuitenkaan pysty kdyttdmddn valinnanvapauttaan, ellei
niiden haluamasta toimituspaikasta pééstd liikkeeseenlaskijana olevaan arvopapereiden
toimitusjdrjestelmddn. Siksi arvopapereiden toimitusjirjestelmilld pitdisi olla oikeus pééstd
muissa jésenvaltioissa sijaitseviin arvopapereiden toimitusjirjestelmiin. Sitd paitsi uudessa
sijoituspalveludirektiivissd valinnanvapaus ei koske selvitystd. Komissio katsoo, ettd
valtuutetuille yrityksille olisi annettava mahdollisuus valita paitsi toimituspaikka myds
selvityspaikka. Valitsemalla toimituspaikan markkinatoimijat voisivat toimittaa kaupat
rajatylittdvésti  valitsemansa arvopapereiden toimitusjdrjestelmén kautta. Vastaavasti
valitsemalla selvityspaikan markkinatoimijat voisivat selvittdd kaupat rajatylittdvisti
valitsemassaan keskusvastapuolessa. Jotta oikeus selvityspaikan valintaan toteutuisi
kaytannossd, keskusvastapuolilla on oltava oikeus pédstd muissa jdsenvaltioissa sijaitseviin
keskusvastapuoliin.

Keskusvastapuolet sijoittuvat yleensid kaupan vastapuolten viliin, jolloin ne toimivat ostajana
jokaiselle myyjélle ja myyjdnd jokaiselle ostajalle (uudistaminen eli novaatio). Jotta
keskusvastapuolet voisivat toimittaa novaation kohteena olevat kaupat, niilld on oltava myds
suora tai vilillinen pddsy nithin arvopapereiden toimitusjdrjestelmiin, joissa kaupat
lopullisesti toimitetaan ja joissa arvopaperit sdilytetddn. Siksi keskusvastapuolilla on oltava
oikeus péddstd myds muissa jisenvaltioissa sijaitseviin arvopapereiden toimitusjirjestelmiin.

Péadsyoikeuksien tarjoaminen keskusvastapuoliin ja arvopapereiden toimitusjdrjestelmiin
toteuttaa kiytdnndssd toimiluvan saaneiden yritysten valinnanvapauden sekd varmistaa
yhtéldiset edellytykset selvitys- ja toimituspalvelujen tarjoajien valilla.

16 Ehdotuksessa uudeksi sijoituspalveludirektiiviksi otetaan selvésti huomioon viranomaisten huoli

ulkomaisten jarjestelmien kaytostd silloin, kun ne eivit toimi yhteisen sééntelyjérjestelmén mukaisesti.
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Uudessa sijoituspalveludirektiivissi mydnnetylld sddnneltyjen markkinoiden oikeudella
kiyttiddi toiseen jdsenvaltioon sijoittautuneiden keskusvastapuolten palveluja pyritddn
lisidméén kilpailua selvityspalvelujen tarjoamisessa EU:ssa.

Sadnnellyille markkinoille mydnnetty valinnanvapaus ei ole kattava, sillda sddnnellyilld
markkinoilla pitdisi olla oikeus valita myds muissa jdsenvaltioissa sijaitsevien arvopapereiden
toimitusjdrjestelmien palvelut, samoin kuin oikeus valita ulkomaisten keskusvastapuolten
palvelut. Samat oikeudet olisi ulotettava monenkeskisiin kaupankéyntijirjestelmiin.'”

Komissio katsookin, ettd selvitystoimintaa koskevassa puitedirektiivissd ja uudessa
sijoituspalveludirektiivissd olisi "yhdessd" sdddettdvd seuraavista péédsyoikeuksista ja
valinnanvapauksista:

o sijoituspalveluyritykset ja pankit: oikeus padstd muissa jisenvaltioissa sijaitseviin
arvopapereiden selvitys- ja toimitusjdrjestelmiin

o keskusvastapuolet: oikeus péddstd muissa jdsenvaltioissa sijaitseviin keskusvastapuoliin ja
arvopapereiden toimitusjérjestelmiin

e arvopapereiden toimitusjdrjestelmdt. oikeus padstd muissa jisenvaltioissa sijaitseviin
arvopapereiden toimitusjirjestelmiin

o sddnnellyt markkinat ja monenkeskiset kaupankdyntijirjestelmdt: oikeus toteuttaa
tarvittavat jarjestelyt muissa jdsenvaltioissa sijaitsevien keskusvastapuolten ja
arvopapereiden toimitusjirjestelmien kanssa.

Kaikissa tapauksissa pddsyyn olisi sovellettava avoimia ja syrjimittOmid sidintdjd, jotka
perustuvat puolueettomiin kriteereihin. Syrjinndn vélttdmiseksi palvelutasossa tai
hinnoittelussa kaikki poikkeamat olisi perusteltava puolueettomin syin. On myds tdrkeda
huomauttaa, ettd arvopapereiden toimitusjirjestelmien ja keskusvastapuolten kattavien
padsyoikeuksien olemassaolo ei tarkoita, ettd ndma yhteisot olisi velvoitettava pyytdméadn ja
ylldpitdiméadn pddsyd muihin jirjestelmiin. Jos kahden arvopapereiden toimitusjérjestelmén
vililld on kuitenkin toimiva yhteys, niiden ei pitéisi voida kieltdd yhteyden kdyttod sellaisia
arvopapereita koskevien kauppojen toimituksessa, joille jompikumpi arvopapereiden
toimitusjarjestelmi on lopullinen toimituspaikka.

2.2.  Yhteinen sdintely- ja valvontajiirjestelmdi

Pédsyd ja valintaa koskevat kansalliset rajoitukset voivat olla perua menneilti ajoilta, mutta ne
voivat liittyd myds kansallisten sdintely- ja valvontaviranomaisten sekd yleisvalvojien
oikeutettuun etuun, joka koskee jédrjestelmien turvallisuuden ja rahoitusjirjestelmén yleisen
vakauden turvaamista. Kuten edelld on todettu, CESR ja EKPJ kehittivdt parhaillaan
standardeja, jotta voidaan mairittdd yhteinen sdintely-, valvonta- ja yleisvalvontajérjestelma,
jonka perusteella nditd seikkoja voidaan kasitelld EU:ssa. Sdéntely- ja valvontaviranomaisten
sekd yleisvalvojien ("kansallisten viranomaisten") on tarkoitus siséllyttdd standardit
arviointijdrjestelmiinsd ja arvioida niiden noudattamista. Standardit eivdt ole pakollisia,
eivitkd ne syrjdytd mahdollisia ristiriitaisia kansallisia oikeussaantoja.

Neuvosto paasi 7.10.2003 poliittiseen yhteisymmarrykseen ehdotuksesta uudeksi
sijoituspalveludirektiiviksi. Se poisti kummankin rajoituksen myontimdlld sekd sddnnellyille
markkinoille ettd monenkeskisille kaupankdyntijirjestelmille oikeuden valita ulkomaisten
keskusvastapuolten ja arvopapereiden toimitusjarjestelmien palvelut.
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Kun rajatylittivédt sulautumat ja arvopapereiden selvitys- ja toimitusjirjestelmien véliset
yhteydet kehittyvdt, my0s kansallisten viranomaisten yhteistyon tarve lisdédntyy, jotta
rajatylittdva sddntely ja valvonta olisi tehokasta. Téltd osin on tirkeda selkiyttdd sovellettavaa
jérjestelmdd eli madrittdd, mikd viranomainen on toimivaltainen tiettyjen rajatylittdvien
selvitys- ja toimitustoimintojen sddntelysséd ja valvonnassa. Yhteisen jirjestelmén puuttuessa
rajatylittdvéstd yhteistyostd sellaisten kansallisten viranomaisten vililld, joilla on tiettyd
jarjestelmdd tai sen osallistujia koskeva etu, sovitaan nykyisin suoraan Kkyseisten
viranomaisten vélill4, kun markkinakehitys vaatii tillaista yhteistyoti. CESR:n ja EKPJ:n
ehdottamat standardit tarjoavat sopivan mallin asianomaisten kansallisten viranomaisten
tyonjaolle. Standardi ei kuitenkaan syrjaytd kansallisen lainsdddénndn mukaisia viranomaisten
tehtavii.

Standardien luontaiset puutteet osoittavat, ettd vaikka standardien laatiminen voi tuoda
arvopapereiden selvitystoimintaan jonkinasteisen yhteisen jérjestelmin, standardit eivit
korvaa asianmukaista lainsdddént6d. Komissio katsookin, ettd — kuten kattavan paisyoikeuden
ja valinnanvapauden kéyttoonoton osalta — kansallisten lainsddtdjien tai sddntelyviranomaisten
vapaachtoiset toimet yhteisen sdéntely- ja valvontajirjestelmidn luomiseksi eivdt ole
oikeudellisesti yhtd varmoja ja ettdi ne eivdt vélttiméttd takaa sddntelyssd yhtéldisid
edellytyksid ldhiaikoina.

Namé puutteet véltetddn antamalla direktiivi, jossa sdddetddn yhteisistd korkean tason
periaatteista arvopapereiden selvitys- ja toimitusjérjestelmien toimilupakiytdntdd, sdéntelyd ja
valvontaa varten. Arvopapereiden selvitys- ja toimitusjirjestelmien erityissddntdjen olisi
kuitenkin oltava joustavia sekd vastattava ldheisesti markkina- ja valvontakdytdntoja. Siksi
komissio katsoo, ettd korkean tason periaatteita olisi edelleen tdsmennettivd Lamfalussyn
menettelyn nelitasoisen ldhestymistavan mukaisesti hyvéksytyin erityistoimenpitein. CESR:n
ja EKPJ:n  standardit voisivat sitten olla  perusta  mahdollisille 2 tason
tdytdntdonpanotoimenpiteille puitedirektiivin sddnndsten mukaisesti.

Direktiivin olisi sisdllettdva

e toiminnallinen ldhestymistapa

e alkuvaiheen ja jatkuvaa vakautta seki sijoittajansuojaa koskevat vaatimukset
e valvontaa koskeva yhteistyo.

Toiminnallinen ldhestymistapa. Komissio katsoo CPSS:n ja IOSCO:n sekd EKPJ:n ja CESR:n
tyoryhmien d&skettdin tekemédn tyon mukaisesti, ettd direktiivin olisi perustuttava
toiminnalliseen ldhestymistapaan. Néin varmistetaan toimien johdonmukaisuus ja véltetddn
sddntelyd koskevat ristiriidat.

Téltd osin direktiivissd olisi otettava kdyttoon selvitys- ja toimitustoimintojen yhteisid
toiminnallisia madritelmid. Téllaiset madritelmét voisivat kattaa — mutta niiden ei vélttdmatta
tarvitse heijastaa — monenlaisia kaupankdynnin jdlkeisid toimintoja, kuten kaupan
tasmdytyksen ja vahvistuksen, selvityksen, toimituksen, sdilytyksen ja kirjaamisen.
Maiiritelmien olisi joka tapauksessa perustuttava arvoketjun asianomaisiin lenkkeihin, ei
palveluntarjoajan asemaan "vilittdjdnd" tai "infrastruktuurina", vaikka téllainen jaottelu
voikin olla merkityksellinen eri tehtdviin liittyvén riskitason maédrittimisessd. Osapuolia
pyydetddn kommentoimaan, onko téllainen jako tarpeen tidssd yhteydessd. Komissio katsoo,
ettd tarkkuus tehtdvien méérittelyssd madrdytyy sen mukaan, miten eri toiminnot suhteutetaan
asianmukaisiksi katsottuihin vakautta ja sijoittajansuojaa koskeviin vaatimuksiin erityisesti
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niiden riskien — kuten luottoriskien, toiminnallisten riskien ja sdilytysriskien — osalta, joihin
tdllaisilla vaatimuksilla pyritddn vaikuttamaan. Lisdksi olisi pohdittava, pitdisikoé direktiivin
madritelmait ja soveltamisala ulottaa koskemaan muita kaupankdynnin jélkeisid toimintoja,
kuten vakuuksien hallintaa tai omaisuudenhoitoa.

Komissio on tietoinen siitd, ettd nykyinen markkinakdytdntd on toisinaan johtanut saman
termin kdyttdmiseen erilaisista ja/tai tdydentévistd tehtdvistd. Direktiivissa olisi ratkaistava
tdma kysymys ottamalla kdytt6on méaaritelmié, jotka liittyvét yksiselitteisesti tehtiviin, vaikka
ne eivit valttimattd kattaisi kaikkia termin nykyisid kayttotarkoituksia. Komissio on téssd
tiedonannossa tarkoituksellisesti kdyttdnyt vain kahta laajaa tehtidvéluokkaa, nimittdin
selvitystd ja toimitusta. Selvitykselld tarkoitetaan toimintoja, esimerkiksi novaatiota, joilla
vastapuolia suojataan jilleenhankintakustannusriskiltd, kun taas foimituksella tarkoitetaan
laajasti toimitusta edeltdvid toimintoja, toimitusta ja séilytystd. Maéritelmid on supistettava ja
tdsmennettdvd tulevassa direktiivissd ottamalla huomioon niiden suhde vakautta ja
sijoittajansuojaa koskeviin vaatimuksiin.

Alkuvaiheen ja jatkuvaa vakautta sekd sijoittajansuojaa  koskevat vaatimukset.
Selvitystoimintaa  koskevaan tulevaan direktiiviin = sisdltyvin uuden lainsddddnnon
tarkoituksena on antaa arvopapereiden selvitys- ja toimitusjarjestelmille mahdollisuus tarjota
palveluja vapaasti muissa jésenvaltioissa. Samalla ndmi yhteisdt ovat merkittdva vastapuoli-
ja jarjestelmiriskin aiheuttaja muille markkinatoimijoille. Néistd syistd komissio katsoo
tarpeelliseksi asettaa alkuvaiheen ja jatkuvaa vakautta seki sijoittajansuojaa koskevia yhteisid
vaatimuksia sekd paitoksenteko- ja valvontatapaan liittyvid muita vaatimuksia (ks. 2.3 kohta),
jotta vastavuoroinen tunnustaminen toteutuisi siséisilld rahoitusmarkkinoilla.

Siksi direktiivissd olisi asetettava alkuvaiheen ja jatkuvaa vakavaraisuutta koskevia
vaatimuksia, joita sovelletaan EU:n arvopapereiden selvitys- ja toimitusjdrjestelmiin.
Selvitystoiminnan padomavaatimukset on selkedsti yhdistettivéd asianmukaisesti maariteltyihin
tehtdviin ja néihin tehtédviin liittyvdin riskitasoon ("toiminnallinen ldhestymistapa"). Komissio
katsoo, ettd tdllaisissa pddomavaatimuksissa olisi otettava huomioon pankkeihin nykyisin
sovellettavat vaatimukset varsinkin luottoriskin osalta. Arvopapereiden selvitys- ja
toimitusjirjestelmid koskevaa vakavaraisuusjarjestelmai olisi kuitenkin mukautettava, mikéli
pankkeihin sovellettavaa nykyistd ja tulevaa vakavaraisuusjirjestelmdd ei katsota
asianmukaiseksi selvitystoiminnan riskien kattamiseen. Muita vakautta koskevia vaatimuksia
el tdssd vaiheessa suljeta pois.

Direktiivissa olisi myds vahvistettava riskinhallintaa koskevia korkean tason periaatteita,
kuten toimitusta maksua vastaan -periaatetta, sekd sijoittajansuojaa koskevia muita
periaatteita, kuten periaatteita, joilla pyritddn turvaamaan liikkeeseenlaskun eheys ja
suojelemaan asiakkaiden arvopapereita. On erittdin tirkedd varmistaa arvo-osuuksien
luotettavuus kaikissa vélitysketjun lenkeissd. Asianmukaiset kirjanpitokdytinnot ja arvo-
osuuksien tidsmdytysmenettelyt koko vilitysketjussa ovat vélttiméattomia, kun pyritdin
selvittdméadn  valittdjan  hallinnassa  olevien  arvopapereiden  oikeusvaikutukset
(oikeusvaikutusten yhdenmukaistamista koskevat pyrkimykset, ks. jdljempédni 3.1 kohta).
Komissio katsoo, ettd tillaisia riskinhallintaa ja sijoittajansuojaa koskevia korkean tason
periaatteita olisi edelleen tidsmennettivd erityistoimenpitein, kuten CESR:n ja EKPJ:n
kehittdmin toimenpitein.

Valvontaa koskeva yhteistyo. Kattavien péaédsyoikeuksien kéyttoonotto, rajatylittivin
selvitystoiminnan nykyisten esteiden poistaminen sekd yhteisen sdantelyjirjestelméin
kiyttdonotto ovat omiaan lisddmédn selvitystoimintaa koskevan toimialan yhdentymistd ja
yhdistymistd. Siksi sdédntelyjarjestelmdan on siséllytettdva valvontaa koskevan yhteistyon
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malli, jotta rajatylittdviin arvopapereiden selvitys- ja toimitusjirjestelmiin ei kohdistuisi
monen valvontaviranomaisen valvonta, silld tdmé lisdisi sdéntelyn kustannuksia ja
monimutkaisuutta.

EU:n yhdenmukaistetuilla pankki- ja sijoituspalvelualoilla sovellettava valvontamalli perustuu
kotivaltion harjoittaman valvonnan periaatteeseen. Tamidn useassa EU:n direktiivissd
vahvistetun periaatteen mukaisesti kotivaltion viranomaisten tehtdvané on valvoa yhteis6éd sen
kotivaltiossaan tai ulkomailla sivuliitkkeen kautta tai palveluja tarjoamalla harjoittamien
litketoimien osalta. Ndiden yhteisjen ulkomaisia tytéryhtioitd valvovat sen jdsenvaltion
viranomaiset, jonne tytdryhtid on sijoittautunut. Vastaanottavalla jdsenvaltiolla siilyy
puolestaan vastuu tietyistd kysymyksistd, kuten sivuliikkeiden maksuvalmiuden valvonnasta
ja rahapolitiikan toteuttamisesta aiheutuvista toimenpiteistd. Tdmé valvontamalli muodostaa
myo0s kehyksen valvontaviranomaisten sdénnolliselle tietojenvaihdolle ja yhteistydlle.

Komissio katsoo, ettd kansallisten viranomaisten valvontatehtdvien yhteensovittamisessa olisi
otettava kayttoon vastaava malli, jota mukautetaan tarvittaessa selvitystoiminnan
erityispiirteisiin.

Valvontaa koskevan yhteistyon kehyksessd on lisdksi otettava huomioon, ettd tiettyihin
yhteisoihin saatetaan jo soveltaa olemassa olevaa valvontajirjestelmdd (kuten pankkialan
jérjestelmdd), sekd sopeuduttava sithen. Direktiivissd olisi véltettdvd péadllekkiisid
valvontavaatimuksia.

Arvopapereiden toimitusjédrjestelmait, keskusvastapuolet, sdilytysyhteisot ja selvitysosapuolet
saisivat ndiden sddnndsten nojalla EU:n laajuisen toimiluvan, joka puolestaan mahdollistaisi
niille rajatylittivdn toiminnan. Nykyisin vain sdilytysyhteisoilld on tdllainen toimilupa
sijoituspalveludirektiivin sddnndsten nojalla. Selvitystd ja toimitusta koskeva toimilupa
varmistaa yhtéldiset edellytykset kaikkien selvitys- ja toimituspalvelujen tarjoajien valilla.

2.3. Paitoksenteko- ja valvontajirjestelyt

Arvopapereiden toimitusjérjestelmilld ja keskusvastapuolilla on erittdin suuri markkinavoima.
Niistd voi tulla myds koko rahoitusjirjestelméin epidvakauden aiheuttaja. Mahdollisuus siiti,
ettd yksittdisestd arvopapereiden toimitusjirjestelmdstd ja keskusvastapuolesta tulee
rahoitusjarjestelmidn epdvakauden aiheuttaja, kasvaa merkittdvisti sitd mukaa kuin
yhdentymiskehitys lisdd yhdistymistda EU:ssa. Naitd ongelmia voidaan véhentdd
paitoksenteko- ja valvontajérjestelyjen avulla.

Komission mielestd on erittdin tdrkedd, ettd arvopapereiden toimitusjirjestelmét ja
keskusvastapuolet toteuttavat asianmukaiset paatoksenteko- ja valvontajérjestelyt. Se katsoo
vastaavasti, ettd puitedirektiiviin olisi siséllytettdva tiettyjd korkean tason periaatteita.

Péaatoksenteko- ja valvontajdrjestelyt kattavat omistajien, hallituksen, johdon ja muiden
asianosaisten, mukaan luettuina kayttdjit ja yleistd etua edustavat viranomaiset, viliset
suhteet. Erilaisilla sidosryhmilld on erilaisia etuja. Arvopapereiden toimitusjirjestelmien ja
keskusvastapuolten omistajien perusteltuna etuna on voittojen maksimointi. Kéyttijien etuna
on saada tarpeitaan vastaavat palvelut kohtuuhintaan. Viranomaisten etuna on, ettd 1)
arvopapereiden toimitusjdrjestelmilld ja keskusvastapuolilla ei ole kilpailua rajoittavia
kaytantojd ja ettd (ii) ne ovat toteuttaneet riittdvit suojatoimenpiteet riskien varalta. Nama
edut voivat olla ristiriidassa keskenddn. Esimerkiksi voittojen maksimointi ei saa tapahtua
riskien lisddntymisen kustannuksella, mutta niin saattaisi kédyda, ellei arvopapereiden
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toimitusjédrjestelma tai keskusvastapuoli tekisi tarvittavia investointeja seké tietojdrjestelmain
ettd henkil6stoon.

Paitoksenteko- ja valvontajarjestelmédn keskeisid osatekijoitd ovat 1) omistus- ja
konsernirakenne, ii) hallituksen kokoonpano, iii) raportointisuhteet johdon ja hallituksen
vililld sekd iv) johdon kannustimet ja prosessi, jonka mukaisesti se vastaa tuloksista,
esimerkiksi tarkastuskomiteat.'®

Péaatoksenteko- ja valvontajérjestelyjen rakenteet voidaan karkeasti jakaa kahteen ryhmaéan: 1)
kéyttdjien omistamiin ja johtamiin yhteisdihin sekd (ii) voittoa tuottaviin yhteisdihin.
Ensimmadisessd tapauksessa kayttdjdt omistavat yhtion. Olennaista on kuitenkin, ettd
omistusosuudet jaetaan kdyton mukaan. Omistusosuuksien olisi vastattava hallituksen
kokoonpanoa. Nédin yhtid ei ole pelkdstddn kiyttdjien omistama vaan myds kéyttdjien
johtama. Koska kéyttd voi vaihdella ajallisesti, tarvitaan mekanismi, jotta omistusosuudet
voidaan sovittaa yhteen kdyton kanssa. Toisessa tapauksessa osakkuus ei liity kayttoon.
Néiden kahden déripdén vililld on sekalaisia paédtoksenteko- ja valvontamalleja.

Komissio katsoo, ettd asianmukainen pddtoksenteko- ja valvontarakenne on erittdin tirked
tdmén alan mahdollisten ongelmien ratkaisemiseksi. Se ei kuitenkaan aio aloittaa keskustelua
siitd, kumpi rakenne — kdyttdjien omistamat ja johtamat yhteisot vai voittoa tuottavat yhteisot
— on suositeltava. Valittiinpa kumpi malli tahansa, on tidrkedd noudattaa vaatimuksia
tdysiméadraisesti.

Péaatoksenteko- ja valvontajdrjestelyjen olisi oltava tdsméllisid ja avoimia. Tdméa tarkoittaa
muun muassa, ettd arvopapereiden toimitusjdrjestelmien ja keskusvastapuolten omistajien
olisi paljastettava tietyn kynnyksen ylittdvdt omistusosuutensa. Liséksi johtajien ja johdon
palkat sekd mahdolliset kannustinjérjestelmét olisi julkistettava tai ainakin paljastettava
kayttdjille. Néin saataisiin tietdd, kenelle voitot jaetaan, miten paljon johtajat ja johto saavat
palkkaa ja millaisia kannustimia heilld on. Pd4toksenteko- ja valvontajérjestelyjen avoimuus
tarkoittaa myd0s, ettd tavoitteista ja merkittdvistd padtoksistd kerrotaan omistajille, kéyttdjille
ja viranomaisille.

Liséksi arvopapereiden toimitusjirjestelmilld ja keskusvastapuolilla olisi oltava yksi tai
useampi riippumaton komitea, kuten tarkastuskomitea, joka koostuu enimmaikseen
riippumattomista johtajista. Tarkastuskomitean on varmistettava, ettd viranomaisten
pyrkimykset ja kdyttdjien edut otetaan asianmukaisesti huomioon seuraavissa kysymyksissé:
a) sisdinen organisaatio sekd henkiloresurssien ja teknologisten voimavarojen yleinen
riittdvyys, b) kirjanpito, c) tietojdrjestelmédn luotettavuus ja d) riskinhallintakdytdnnot. Osa
tarkastuskomitean tehtdvistd voidaan siirtdd edelleen ulkopuolisille yhtidille niiden teknisen
luonteen takia. Komitean olisi lisdksi selvitettivd ja hoidettava mahdolliset eturistiriidat
omistajien ja kéayttdjien vélilldi sekd yhtddltd omistajien ja/tai kiyttdjien ja toisaalta
viranomaisten vililld. Johtajien riippumattomuutta arvioidaan yleensd suhteessa johtoon ja
midrdysvaltaa kéyttdviin osakkaisiin. Koska viranomaisten perimmadisend etuna on
arvopapereiden toimitusjérjestelmien ja keskusvastapuolten moitteeton toiminta, tietyn
midrdn johtajia olisi oltava riippumaton my0s suhteessa kayttdjiin ja muihin kuin
méidrdysvaltaa kdyttiviin osakkaisiin.

8 Ks. CPSS:n ja IOSCO:n suositukset sekd CESR:n ja EKPJ:n standardit.
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On tarpeen ratkaista kysymys padtoksenteko- ja valvontajarjestelyistd, joita olisi sovellettava
vélittdjiin varsinkin niiden harjoittamien arvopaperipalvelujen osalta. Komissio katsoo, ettd
vilittdjiin sovellettavan jérjestelmdn olisi oltava linjassa niiden pddtoksenteko- ja
valvontajirjestelyjen kanssa, joita on suunniteltu sovellettavaksi arvopapereiden
toimitusjérjestelmien ja keskusvastapuolten madrdosuuden omistaviin osakkaisiin ja johtoon.
Namé jarjestelyt ovat tirkeitd ldpindkyvyyden, soveltuvuus- ja kelpoisuuskriteerien ja
riskinhallinnan vuoksi.

Namé toimenpiteet vastaavat suurelta osin yhtidoikeutta ja omistajaohjausta (corporate
governance) kisitelleessi komission tiedonannossa'’ annettuja suuntaviivoja. Komissio
katsoo kuitenkin, ettd koska on viranomaisten edun mukaista, ettei arvopapereiden
toimitusjdrjestelmilld ja keskusvastapuolilla ole kilpailua rajoittavia kiytdntdjd, toimialan
nykyisen ja tulevan kehityksen takia voisi olla tarpeen toteuttaa muitakin paatoksenteko- ja
valvontajirjestelyjd koskevia toimenpiteitd. Jatkuva yhdentyminen tarkoittaa, ettid erilaiset
laitokset kilpailevat todenndkoisesti keskenddn rajatylittdvien selvitys- ja toimituspalvelujen
tarjoamisessa. Esimerkiksi arvopaperikeskukset, kansainviliset arvopaperikeskukset ja
sdilytysyhteisot kilpailevat todenndkoisesti keskenddn rajatylittdvien toimituspalvelujen
tarjoamisessa. Siksi ehdotetaan, ettd keskusvastapuolet ja arvopapereiden toimitusjirjestelmat
pitdvét erillistd kirjanpitoa vélittdjdn ominaisuudessa tarjoamistaan palveluista ja ettd ne
mahdollistavat palvelujen eriyttdmisen. Samoja maardyksid olisi sovellettava arvopapereiden
toimitusjirjestelmien ja/tai keskusvastapuolten mahdollisiin oheistoimintoihin, kuten
pankkitoimintaan. Vaikka niitd muita toimenpiteitd voidaan pitdd vaikutuksiltaan suurempina
kuin muita tiedonantovaatimuksia — esimerkiksi kirjanpidon eriyttiminen saattaa edellyttda
tietoista valintaa kustannusten kohdentamisesta — ne lisddvit keskusvastapuolten ja
arvopapereiden toimitusjirjestelmien avoimuutta. Téltd osin tdssd tiedonannossa noudatetaan
lahestymistapaa, jota ehdotettiin yhtidoikeutta ja omistajaohjausta késitelleessd tiedonannossa.
Sen  perusteella  olisi ~ mahdollisuuksien = mukaan  asetettava  "ensisijaisiksi
tiedonantovaatimukset, joiden vaikutukset yhtididen toimintaan ovat muiden ratkaisujen
vaikutuksia vihdisemmait ja jotka voivat osoittautua erittdin tehokkaaksi markkinaldhtoiseksi
keinoksi péddstd nopeasti tuloksiin" (s. 12).

Kirjanpidon eriyttiminen: Kirjanpidon eriyttimisessd on eriytettivad kustannukset ja tulot.
Erityispalvelujen erillistd hinnoittelua koskeva vaatimus, jota kisitelldin ldhemmin
jaljempéand, mahdollistaisi tulojen eriyttimisen. Koska arvopapereiden toimitusjérjestelmille
ja keskusvastapuolille ovat luonteenomaisia laajat tuotevarioinnin edut yhtdalta
ydintoiminnoissa ja toisaalta oheistoiminnoissa, kustannusten eriyttiminen edellyttd tietoista
valintaa.

Esimerkiksi kohdentamalla erittdin pienen osan kustannuksista oheistoimintoihin
arvopapereiden toimitusjirjestelmé tai keskusvastapuoli voisi osoittaa, ettd se tuottaa voittoa
tallaisista toiminnoista, jolloin ndyttiisi siltd, ettei ristiintukemista tapahdu. Tallaiset todisteet
olisivat harhaanjohtavia: jos oheistoimintoihin kohdennettaisiin "oikea" osa kiinteistd
kustannuksista, ne todettaisiin heikommin kannattaviksi tai pahimmassa tapauksessa
tappiollisiksi. Kustannusten kohdentamista onkin késiteltdvé erittdin perusteellisesti, jotta
padstddn toivottuihin tuloksiin. Siksi tulevassa direktiivissd voitaisiin viitata kustannusten
kohdentamista koskeviin kansainvilisesti hyvéksyttyihin standardeihin, jotka voivat olla hyva
lahtokohta ndiden yhteisdjen velvoitteiden tayttdmiselle. Kuten edelld on todettu, komissio

19 KOM(2003) 284 lopullinen, 21.5.2003.
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katsoo silti, ettd kirjanpitokysymysten, kustannusten kohdentaminen mukaan luettuna, on
oltava enimmékseen riippumattomista johtajista koostuvan tarkastuskomitean tehtiva.

Palvelujen _eriyttiminen: Lisdksi on tarkasteltu oheispalvelujen, kuten vilittdjan
ominaisuudessa tarjottavien palvelujen ja pankkitoimintojen, erillistd hinnoittelua ja
tarvittaessa erillistd tarjoamista. Tamad vaatimus voisi ratkaista sen ongelman, ettd
keskusvastapuolilla ja arvopapereiden toimitusjirjestelmilld on houkutus pakottaa kayttéjénsa,
jotka ostavat niiden mahdollisesti "yksinoikeudella" tarjoamia palveluja, ostamaan niiltd
muita palveluja, joita kiyttdjat eivdt ole halunneet. Téllainen kdytintd on ongelma
kilpailuoikeuden kannalta, ja se estdd kayttdjid siirtiméstd toimintojaan tehokkaimmalle
toimittajalle, joten se saattaa heikentdd tehokkuutta.

Pankkipalvelujen (ml. talletusten vastaanotto ja luotonanto) tarjoaminen aiheuttaa
erityisongelmia. Arvopapereiden toimitusjirjestelmiin osallistujat saattavat tarvita luottoa
tilapdisten maksuvalmiusongelmien ratkaisemiseksi arvopaperikauppojen toimituksen
yhteydessd. Ne tarvitsevat saman omaisuuserilajin mukaista luottoa (keskuspankkirahaa tai
litkkepankkirahaa) kuin arvopaperikauppojen toimituksen kéteisosuuteen kéytetdén.
Arvopapereiden toimitusjirjestelmit, jotka hoitavat toimituksen omalla
(litkepankki)rahallaan, tarjoavat myds luottoa jarjestelméén osallistujille.

Arvopaperien toimitusjédrjestelmien yksinoikeusehdoin tarjoamia pankkipalveluja koskevaan
ongelmaan on erilaisia ratkaisuja. Yhtend ratkaisuna on tehdd keskuspankkirahan
kéyttdmisestd toimituksessa pakollista. Toisena ratkaisuna on velvoittaa arvopapereiden
toimitusjirjestelmit tarjoamaan vaihtoehtona liitkepankkirahan kayttimistd toimituksessa.
Vaihtoehtona olisi myos velvoittaa litkepankkirahaa toimituksessa kéyttdvit arvopapereiden
toimitusjdrjestelmat sallimaan arvopaperikauppojen kiteisvaiheen toimitus muissa pankeissa.
Arvopapereiden toimitusjérjestelmien osallistujat eivdt missdén vaihtoehdossa olisi velvollisia
kayttdimaan liikkeeseenlaskijana olevan arvopapereiden toimitusjarjestelmén pankkipalveluja.

Komissio katsoo, ettd litkepankkirahaa toimituksessa kiyttdvien arvopapereiden
toimitusjirjestelmien olisi vdhintddn annettava jésenilleen valinnanvapaus kayttaa
toimituksessa myds keskuspankkirahaa. Tatd ldhestymistapaa noudatetaan selvitystoimintaa
koskevissa EKPJ:n ja CESR:n standardiehdotuksissa.

% %k 3k

Jotta edellytykset olisivat yhtéldiset, arvopapereiden selvitys- ja toimitusjirjestelmien johdon
ja madrdosuuden omistavien osakkaiden olisi tdytettdvd sopivuusvaatimukset sekd pankkien
tai sijoituspalveluyritysten johtoon ja médrdosuuden omistaviin osakkaisiin sovellettavat
soveltuvuusvaatimukset.

Komissio katsoo edellisissd kohdissa mainituista syistd, ettd on valttimatontd antaa
puitedirektiivi, jotta voidaan ottaa kdyttoon a) kattava péAidsyoikeus ja valinnanvapaus, b)
yhteinen séiintelyjirjestelmi seki c) asianmukaiset paitoksenteko- ja valvontajérjestelyt.

Suunniteltu direktiivi on vasta ensimmadinen askel. Se varmistaisi asianmukaisen tasapainon
ennalta sovellettavan lainsdédddnndn ja niiden jélkikéteen toteutettujen toimien kanssa, joilla
kilpailuviranomaiset panevat tdytintoon kilpailusddntdjd. Komissio jatkaa tiivistd seurantaa,
ja se mukauttaa tarvittacssa ldhestymistapaansa tilanteen kehittyessd. Jos markkinoilla
tapahtuu muutoksia, ldhestymistapaa voi olla tarpeen tarkistaa. Tadmid késittdd myds
jatkotoimet sen varmistamiseksi, ettd voimassa oleva lainsddddntd turvaa tasapuoliset
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kilpailuolosuhteet eri operaattoreille ja ratkaisee tyydyttdvilld tavalla mahdollisesti esiintyvit
ongelmat.

3. Oikeudellisten ja vero-oikeudellisten erojen poistaminen

3.1 Oikeusvarmuutta koskeva hanke

Arvopapereiden selvitys- ja toimitusjirjestelmén turvallisuus perustuu pohjimmiltaan sen
taustalla olevan oikeusjirjestelmidn moitteettomuuteen. Yleinen lainsdddantd, kuten
varallisuusoikeus sekd arvopaperi- ja maksukyvyttomyyslainsdadantd, ja erityissddnndt, kuten
jérjestelmien toimintasddnnét, vaikuttavat arvopapereiden selvitys- ja toimitusjérjestelmien
toimivuuteen ja niiden yleiseen tehokkuuteen. Jotta arvopapereiden selvitys- ja
toimitusjirjestelmét voisivat hoitaa tehtdvdnsd asianmukaisesti, lainsddddnnon tulkinnan ja
tdytdntoonpanon olisi oltava selkedd, luotettavaa, johdonmukaista ja ennustettavaa. Néin
vihennetdén huomattavasti toimijoiden ja koko jérjestelmén oikeudellisia riskejé.

Rajatylittdvd selvitystoiminta kasittdd monia lainkdyttdalueita, jotka edustavat erilaisia
oikeusperinteitd ja ldhestymistapoja. Vaikka kullakin lainkdyttdalueella pystytddn
kdsittelemddn  kansallisesti  ilmenevid  kysymyksid, rajatylittdvien  selvitys- ja
toimituspalvelujen  tarjoamisessa on selvitettivd koko operaation sopimus- ja
esineoikeudellisiin  ndkokohtiin  sovellettava kansallinen laki (lainvalinta). Vaikka
sovellettavien kansallisten aineellisoikeudellisten lakien selvittimistd helpotettaisiin
yhdenmukaistamalla kansalliset lainvalintasdédnnot, erot asianomaisten lainkédyttdalueiden
kansallisissa aineellisoikeudellisissa laeissa voivat silti vaikuttaa haitallisesti koko prosessiin.
Namé erittdin monimutkaiset oikeudelliset kysymykset lisddvét tuntuvasti rajatylittdvin
selvitystoiminnan kustannuksia ja epdvarmuutta.

Kahdessa Giovanninin raportissa kuvattiin selkedsti tillaisten oikeudellisten kysymysten
aitheuttamia ongelmia. Niissd pidettiin yhdentymisen merkittivind esteind kansallisten
lainvalintasddntdjen epétasaista soveltamista, kansallisia eroja kahdenvilisen nettoutuksen
oikeudellisessa kohtelussa ja arvopapereihin kohdistuvien oikeuksien kohtelua koskevan
EU:n laajuisen kehyksen puuttumista. Raporteissa katsottiin merkittdvéksi esteeksi myds
kansallisten lakien nykyiset erot siind ajankohdassa, jolloin ostaja katsotaan arvopaperin
omistajaksi yhtidoikeudellisten toimien kannalta.

Nykyisessd EU:n lainsdddidnndsséd kasitellddn jo joitakin ndistd kysymyksistd. Nettoutuksen
oikeudellisessa kohtelussa olevia eroja ja lainvalintaa on siis suurelta osin kisitelty
selvityksen lopullisuudesta annetussa direktiivissa*’ ja rahoitusvakuusjirjestelyistd annetussa
direktiivissa®'. Naissd direktiiveissi on myds erityissddnnoksid, jotka koskevat
maksukyvyttomyyslakien soveltamista arvopapereiden selvitys- ja toimitusjdrjestelmiin seké
rahoitusvakuusjérjestelyihin  ja  joiden tarkoituksena on lisdtd jérjestelmien ja
rahoitusvakuusjérjestelyjen turvallisuutta.

Selvityksen lopullisuudesta annetussa direktiivissa varmistetaan, ettd
maksukyvyttomyysmenettely aiheuttaa selvitysjérjestelmille mahdollisimman véhin hdiriota
ja ettd siirtomédrdykset ja nettoutus ovat oikeudellisesti tdytdntoonpanokelpoisia ja sivullisia
sitovia. Siksi nettoutuksen purkaminen ei ole mahdollista, kun siirtoméaridykset ovat tulleet
jarjestelmadn. Selvitettyjd kauppoja ei myoOskddn voi peruuttaa maksukyvyttomyyslakeihin
joskus sisdltyvin ns. nollatuntisddnnon perusteella. Direktiivissd sdddetddn myos, ettd

20 Direktiivi 98/26/EY, annettu 19 paivana toukokuuta 1998 (EYVL L 166, 11.6.1998, s. 45).
2 Direktiivi 2002/47/EY, annettu 6 piivini kesikuuta 2002 (EYVL L 168, 27.6.2002, s. 43).
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siirtomddrdykset ovat peruuttamattomia jdrjestelméssd tdsmennetyn ajankohdan jélkeen.
Lopuksi keskuspankeille tai jarjestelméén osallistumisen yhteydesséd annettu vakuus suojataan
maksukyvyttomyyslain vaikutuksilta.

Direktiivissa késitellddn lisdksi lainvalintaa tillaisen vakuuden antamisessa tapauksissa, joissa
vakuuden saajan oikeudet on kirjattu rekisteriin, tiliin tai keskitettyyn talletusjdrjestelméén.
Direktiivissd omaksutaan PRIMA-periaate (Place of the Relevant Intermediary Approach),
jonka mukaan vakuuden haltijoiden oikeudet mairitetdan sen jdsenvaltion lainsddddnnon
mukaan, jossa rekisteri, tili tai keskitetty talletusjdrjestelma sijaitsee.

Rahoitusvakuusjirjestelyistd annettu direktiivi, joka on edennyt tdytdntoonpanovaiheeseen
jdsenvaltioissa, on soveltamisalaltaan paljon laajempi, silli se kattaa (ldhes) kaikki
jarjestelmien ja ‘"rahoituksen vilittdjien"* suorittamat rahoitusvakuustoimet. Siind
vihennetddn rahoitusvakuussopimusten muodollisia vaatimuksia sekd suojellaan niiden
patevyyttd ja peruuttamattomuutta tietyiltd maksukyvyttomyyssddnnoksiltd, kuten ns.
nollatuntisddnnéiltd. Siind tunnustetaan sulkeutuva nettoutus silloinkin, kun sen
tdytdntoonpanon aiheuttaa likvidaatiomenettelyn tai tervehdyttimistoimien aloittaminen tai
jatkuminen. Direktiivissa omaksutaan sama PRIMA-periaate ratkaistaessa
lainvalintakysymyksid, jotka koskevat arvo-osuusvakuuden” oikeudellista luonnetta ja
esineoikeudellisia vaikutuksia, julkivarmistusta ja patevyyttd koskevia vaatimuksia sivullisiin
ndhden, kilpailevia omistusoikeuksia ja muita oikeuksia tdllaiseen vakuuteen sekéd
realisoimisen edellytyksia.

Arvo-osuuksiin liittyvid lainvalintakysymyksid on sittemmin késitelty uudestaan dskettdin
hyvéksytyssd Haagin yleissopimuksessa vilittdjdn hallinnassa oleviin arvopapereihin liittyviin
tiettyihin oikeuksiin sovellettavasta laista.

Yleissopimuksen nojalla vélittdjan hallinnassa oleviin arvopapereihin liittyviin tiettyihin
oikeuksiin sovellettava laki on tilinhaltijan ja vilittdjin sopima laki edellyttden, ettd kyseinen
laki ldpdisee ns. todellisuustestin, jonka tarkoituksena on varmistaa, ettd vilittdjén
arvopapereita  koskevalla  liiketoiminnalla ~on  jonkinlainen  yhteys  kyseiseen
lainkdyttoalueeseen, vaikka tdma liiketoiminta ei liittyisikdédn kyseiseen tiliin.

Haagin yleissopimuksen tdytintoonpano EU:ssa mahdollistaa, ettd osallistujat voivat ennen
kauppaa maidrittdd varmasti ja vain kohtuullisin ponnistuksin, mitd kansallista
aineellisoikeudellista lakia sovelletaan niiden vilittdjdn hallinnassa oleviin arvopapereihin
liittyviin oikeuksiin. Komissio toteuttaa tehtdviensd yhteydessd tarvittavat jdrjestelyt, jotta
Euroopan unioni voi allekirjoittaa yleissopimuksen ja sittemmin liittyd siithen ja jotta
jdsenvaltiot voivat ratifioida sen. Komissio ryhtyy myds tarvittaviin toimiin, jotta selvityksen
lopullisuudesta annettu direktiivi ja rahoitusvakuusjérjestelyisti annettu direktiivi voidaan
saattaa Haagin yleissopimuksen lainvalintamdariysten mukaiseksi.

Nédmi toimenpiteet parantavat oikeudellista selkeyttd sekd EU:n rajatylittdvin
selvitystoiminnan yleistd moitteettomuutta ja tehokkuutta, mutta niilld ei poisteta monia muita
merkittidvid oikeudellisia esteita.

Niistd huomattavin on vdlittdjin hallinnassa oleviin arvopapereihin kohdistuvien
oikeuksien kohtelua koskevan EU:n laajuisen kehyksen puuttuminen. Giovanninin ryhma
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Luonnollisten henkildiden suorittamat rahoitusvakuustoimet eivét kuulu direktiivin soveltamisalaan.
Vakuus, joka muodostuu rahoitusvélineistd, joiden omistusoikeuden osoittaa rekisteriin tai tiliin tehty
merkinti.
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on pitdnyt tdtd puutetta merkittivimpand oikeudellisen riskin aiheuttajana rajatylittdvissa
kaupoissa.

Arvopapereita sdilytetddn ja siirretddn yhd useammin arvo-osuuksina. Arvo-osuudet ovat
olemassa ainoastaan tilikirjauksina vilittdjan pitdmalld tililld. Kun arvopapereita sdilytetddn
arvo-osuuksina vilittdjien tileilld, on ensiksikin vélttimétonta selvittdd niiden oikeuksien
oikeudellinen luonne, joita sijoittajilla on tdllaisiin arvo-osuuksiin. Itse asiassa ndiden
oikeuksien oikeudelliset tulkinnat vaihtelevat huomattavasti eri jdsenvaltioissa.

Yhtd tdrked on lainsdddéntd, joka koskee vilittdjan hallinnassa oleviin arvopapereihin
kohdistuvien oikeuksien siirtoa. Vaikka tidllaisten oikeuksien luovutukset tapahtuvat
kéytannossd pelkkien tilikirjausten kautta, oikeusjirjestelmdd ei vélttdmaittd ole muutettu
asianmukaisesti kaikilla kansallisilla lainkédyttdalueilla luovutusten varalta. On my0s térkeda
varmistaa selkeys, kun méaaritetddn vélittdjan hallinnassa oleviin arvopapereihin kohdistuvien
oikeuksien tdsméllinen siirtoajankohta.

Muita ratkaistavia kysymyksid ovat asianomaisille tileille kirjattujen kilpailevien oikeuksien
etuoikeusjirjestyksen madrittdiminen sekd se, miten véltetddn velkojia kiinnittimastd tai
vaatimasta sijoittajan oikeutta ylemmaélla hallintaketjun tasolla kuin silla tasolla, jolla tdllainen
oikeus tosiasiallisesti kirjataan tai muodostetaan (ns. upper-tier attachment -ilmid). Koska
arvopaperit sammioidaan yleensd kirjaustileille, timd jaadyttdisi kaikki sille tilille kirjatut
arvopaperit, jolla kiinnitys tehtiin, ei ainoastaan kyseisen sijoittajan arvopapereita.

Johdonmukaisen ldhestymistavan puuttuminen EU:ssa vaikuttaa voimakkaasti rajatylittavén
selvitystoiminnan tehokkuuteen ja turvallisuuteen. Komissio katsoo, ettd tdimd kysymys olisi
ratkaistava kiireellisesti, vaikka konkreettisten ehdotusten tekeminen voi vieda jonkin aikaa.

Toinen ratkaistava kysymys koskee yhtiooikeudellisten toimien kiisittelyyn vaikuttavien
kansallisten oikeussddntdjen eroja, kuten jésenvaltioiden lainsddddnnon eroja sen tdsmaéllisen
ajankohdan maédrittdmisessd, jolloin ostaja katsotaan arvopaperin omistajaksi esimerkiksi
osinkojen maksamisen kannalta. Kansallisen lainsddddnnon mukaan kyseinen ajankohta voi
olla kaupantekopdivéd, suunniteltu suorituspdivd tai tosiasiallinen suorituspdivd. Kuten
kahdessa Giovanninin raportissa todetaan, tillaiset erot voivat estdd arvopapereiden
toimituksen keskittdmisen ja muodostaa siksi yhdentymisen esteen. Asiaa koskevia sdantoja
voidaankin joutua yhdenmukaistamaan.

Lopuksi komissio haluaa tarkastella lihemmin arvopapereiden sijaintipaikkaa koskevaa
kysymystd. On esitetty, ettd rajoitukset, jotka liittyvét liikkeeseenlaskijan kykyyn valita
arvopapereidensa  sijaintipaikka, ovat esteend arvopapereiden toimitusjirjestelmien
yhdistymiselle. Rajoitukset voivat perustua joko kansalliseen lainsdddantdon, jossa
listautuminen tietyille markkinoille sidotaan paikallisen arvopaperikeskuksen kayttoon, tai
yhtidoikeuteen. Komissio aikoo tarkastella titd kysymystd ldhemmin ja ottaa huomioon
arvopaperilajien erot seki téllaisten vaatimusten yhtidoikeudelliset vaikutukset.

Koska ndmé kysymykset ovat merkittdvid, komissio katsoo Giovanninin asiantuntijaryhmén
antaman suosituksen perusteella, ettd olisi kdynnistettidva erityishanke tdllaisten kysymysten
késittelyd varten. Komissio ehdottaa perustettavaksi ryhmai, joka koostuu korkeakoulujen
asiantuntijoista, viranomaisista ja juristeista. Sen tehtdvdnd on analysoida lisdd nditd
kysymyksid, ehdottaa ratkaisuja ja lopulta avustaa lainsdddéntoehdotusten laatimisessa.
Ryhmén kokoonpanon on kuvastettava nykyisten ja tulevien jasenvaltioiden oikeusperinteiti.
Sihteeristo antaa kuitenkin tarvittavan kimmokkeen hankkeelle. Ryhma pitdd yhteyttd myds
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UNIDROIT-instituutin®* kaltaisiin muihin elimiin, jotka ovat mahdollisesti tehneet vastaavaa
tyotd maailmanlaajuisella tasolla.

Koska aihe on monimutkainen ja koska silld on monisyiset yhteydet kansalliseen varallisuus-
ja yhtidoikeuteen, komissio ennustaa hankkeesta pitkdaikaista. Sen tdsmdllinen ulottuvuus
madritetddn ryhmdn perustamisen yhteydessd. Hankkeessa pitdisi kuitenkin tarkastella
seuraavia kysymyksid:

o vilittdjdn tililld oleviin arvopapereihin liittyvien sijoittajan oikeuksien luonne
¢ ndiden oikeuksien siirto

e arvo-osuuksien siirron lopullisuus

e ns. upper-tier attachment -ilmion kohtelu

e sijoittajansuoja viélittdjan maksukyvyttomyystilanteessa

¢ nididen oikeuksien hankinta vilpittdméssd mielessé sivullisten toimesta

e crot omistusoikeuksien siirtoon liittyvissd sddnndisséd yhtidoikeudellisten toimien
kannalta siltd osin kuin erot sisdltyvit kansalliseen lainsdddantdon

e arvopapereiden sijaintipaikan valinta.

Kunkin kysymyksen osalta olisi arvioitava kansallisen lainsddddnnon eroja ja tarvittaessa
tehtdva ehdotus sdintdjen yhdenmukaistamisesta.

3.2 Verotuskysymykset

Jasenvaltiot ovat tehneet kahdenvilisid sopimuksia, joiden nojalla sekd valtiolla, josta tulot
ovat perdisin, ettd valtiolla, jossa on saajan verotuksellinen kotipaikka, voi olla sijoitustulojen
verotusoikeus. Mahdollisesta kaksinkertaisesta verotuksesta voidaan vapauttaa kahdella
tavalla. Joko toinen valtio vapauttaa tulot kokonaan verosta (timé on epdtavallista ja koskee
pidasiassa vain ns. suorasijoittajia, joilla on vihintdén vaikkapa 10 prosentin omistusosuus),
tai asuinvaltio myoOntdd hyvityksen ldhdevaltiossa piddtetystd verosta. Niitd kutsutaan
yleisesti vapautus- ja hyvitysmenetelmiksi.

Tavallinen verokanta ldhdevaltiossa voi kuitenkin olla suurelta osin verrattavissa
asuinvaltiossa sovellettavaan verokantaan. Hyvitysmenetelmédn kdyttdminen johtaisi siihen,
ettd asuinvaltiossa maksettaisiin hyvin véhdn veroa, koska ldhdevaltion vero kattaisi kokonaan
(tai ldhes kokonaan) mahdollisen verovelvollisuuden. On kuitenkin todennikoistd, ettd
omistaja hyOtyy verovaroin maksetuista palveluista juuri asuinvaltiossa. Siksi sopimuksissa
médritddn yleensd tavallisen ldhdeverokannan alennuksesta ldhdevaltiossa, jotta osa verosta
jaa maksettavaksi asuinvaltiossa.

# UNIDROIT (International Institute for the Unification of Private Law) on riippumaton
hallitustenvélinen organisaatio, jonka tarkoituksena on selvittdd tarvetta ja keinoja yksityisoikeuden ja
erityisesti kauppaoikeuden uudenaikaistamiseksi, yhdenmukaistamiseksi ja koordinoimiseksi valtioiden
ja valtioryhmien vélilla.
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Giovanninin raporteissa yksilditiin ja kehotettiin viranomaisia ratkaisemaan tiettyja kaytdnnon
ongelmia, jotka aiheutuvat menettelyistd, joiden mukaan vain tietyt vélittdjat saavat soveltaa
tavallisen ldhdeverokannan alennusta. Tietyissd jdsenvaltioissa vain niiden alueelle
sijoittautuneet laitokset saavat soveltaa ldhdeveromenettelyjd. Muissa jdsenvaltioissa
ulkomaiset vélittdjat saavat soveltaa alennettuja lahdeverokantoja vain silld ehdolla, ettd ne
nimedvét paikallisen veroedustajan. Giovanninin raporteissa esitetddn, ettd tillainen tilanne
estdd tosiasiallisesti vélittdjan mahdollisuuden rajatylittivdin toimintaan tai arvopapereiden
toimitusjdrjestelmin vélityspalvelujen kdyttoon, joten se rajoittaa huomattavasti kilpailua
rajatylittivien  toimituspalvelujen tarjoamisessa. Né&in markkinatoimijoita estetdin
valitsemasta tehokkainta keinoa rajatylittdvddn toimintaan, mikd puolestaan lisdd koko
prosessin tehottomuutta.

Eroja on myds niissd menettelyissi, joita jasenvaltioissa kéytetdén ldhdeveron perimiseen tai
vihennyksen myontdmiseen ldhdeverosta. Vaikka tdysimadrdinen tai osittainen vdhennys
myOnnettdisiin, vdhennykseen oikeutetut sijoittajat voivat ensin joutua maksamaan veron ja
sitten perimidén sen takaisin. Lihdeveron takaisinmaksuun sovellettavat menettelyt voivat olla
erittdin monimutkaisia, ja ne voivat myos vaihdella huomattavasti eri jdsenvaltioissa. Téllaiset
hankaluudet ja vaikeudet lisddviat merkittdvasti rajatylittdvan toimituksen kustannuksia.

Nédiden tehokkaan rajatylittdvén toimituksen esteiden merkitys tuotiin esille my0s
kuulemisessa, joka pidettiin selvitystoimintaa Kkasitelleestdi komission ensimmaisestd
tiedonannosta. Osa vastaajista katsoi, ettd vaikka kattava verotuksen yhdenmukaistaminen ei
toistaiseksi ole tarpeen, olisi yhdenmukaistettava verojen késittelyyn liittyvét erilaiset
menettelyt sekd varmistettava samalla kotimaisten ja ulkomaisten sijoittajien tasavertainen
kohtelu.

Komissio huomauttaa, ettd painopiste on siirtymdssd ldhdeveroista yhd enemmén
tietojenvaihdon lisddmiseen. Néin veroviranomaiset voivat saada kdyttoonsd asianmukaiset
tiedot ja perid oikeansuuruisen veron oikealta henkil6ltd. Kansallisten rajojen yli saatujen
korkotulojen verotusta koskeva neuvoston direktiivi 2003/48/EY* tukeutuu mahdollisimman
laajaan tietojenvaihtoon. Liséksi on olemassa keskindisestd avunannosta perinnédssid annettu
direktiivi’®, jonka nojalla jisenvaltion toimivaltaiset viranomaiset voivat auttaa toisen
jdsenvaltion toimivaltaisia viranomaisia ensiksi mainitussa jésenvaltiossa kannettavien
valittdmien ja vélillisten verojen perinndssé toiseen jasenvaltioon sijoittautuneelta velalliselta.
Lisiksi alkuperdistd direktiivid keskindisestd avusta®’ uudenaikaistetaan parhaillaan, jotta sitd
voitaisiin vahvistaa. Nédin jdsenvaltioilla on entistd paremmat mahdollisuudet valvoa niiden
lainkdyttdalueen ulkopuolelle sijoittautuneita veronmaksajia.

Uusi tilanne on otollinen hetki tarkastella muita saatavilla olevia mahdollisuuksia ja selvittda,
voitaisiinko joitakin olemassa olevia sddntdjd muuttaa siten, ettd asiat olisivat entistd
yksinkertaisempia yritysten kannalta ja ettd samalla turvattaisiin jasenvaltioiden veronkanto-
oikeudet.

3 Neuvoston direktiivi 2003/48/EY, annettu 3 paivana kesdkuuta 2003, sddstdjen tuottamien korkotulojen

verotuksesta (EUVL L 175, 26.6.2003, s. 38).

Neuvoston direktiivi 2001/44/EY, annettu 15 pdivand kesdkuuta 2001, keskindisestd avunannosta
Euroopan maatalouden ohjaus- ja tukirahaston rahoitusjdrjestelméadn kuuluvista toimista johtuvien
saatavien sekd maatalousmaksujen ja tullien perinndssd sekd arvonlisdverosta ja tietyistd
valmisteveroista annetun direktiivin 76/308/ETY muuttamisesta (EYVL L 175, 28.6.2001, s. 17).
Neuvoston direktiivi 77/799/ETY, annettu 19 pdivani joulukuuta 1977, jdsenvaltioiden toimivaltaisten
viranomaisten keskindisesté avusta vélittdmien verojen alalla (EYVL L 336, 27.12.1977, s. 15).

26

27

28



Giovanninin ryhmai esitti vield, ettd transaktiokustannusten perintdjirjestelmédn yhdentyminen
EU:n nykyisten arvopapereiden toimitusjédrjestelmien yhteydessd on verotuksellinen este.
Raporteissa arvellaan, ettd toisen arvopapereiden toimitusjédrjestelmin kéyttdminen voisi siksi
merkitd korotettuja transaktiokustannuksia. Mikdli tdmd pitdd paikkansa, toisia
arvopapereiden toimitusjirjestelmid voidaan tosiasiallisesti estdd tarjoamasta vilityspalveluja
rajatylittdvéssd toimituksessa, jolloin jdrjestelmidn tehokkuus védhenee. Giovanninin
asiantuntijaryhméa kehotti viranomaisia ottamaan huomioon timén esteen ja ehdottamaan
sopivia ratkaisuja.

Komissio ehdottaa, ettd perustetaan asiantuntijaryhmi tarkastelemaan ldhemmin niitd
verotuskysymyksid, joiden Giovanninin ryhmi ja selvitystoimintaa késitelleen komission
ensimmdisen tiedonannon vastaajat katsoivat olevan tehokkaan rajatylittdvin toimituksen
esteitd. Asiantuntijaryhmén olisi edelleen tarkasteltava ja analysoitava tdllaisia kysymyksid
sekd annettava selvitys niiden merkityksestd ja mahdollisista vaihtoehtoisista keinoista
jasenvaltiolle kuuluvien verotulojen turvaamiseksi kuitenkin niin, ettd kaikki Euroopan
unionin rahoituslaitokset voivat kilpailla tasavertaisina.

Asiantuntijaryhmén olisi lisdksi tehtdva tutkimus jésenvaltioissa kdytossd olevista erilaisista
menettelyistd ja selvitettdvd, voitaisiinko niitd ldhentdd, jotta muun muassa rajatylittivan
toimituksen kustannuksia lisddvien sdéntdjen kirjavuus voitaisiin poistaa tai sitd voitaisiin
vihentdd huomattavasti.

Komissio tarkastelee asiantuntijaryhmdn tuloksia ja kédyttdd niitd jdsenvaltioiden
veroviranomaisten kanssa kdytdvian keskustelun perustana verotuskysymyksiin liittyvaa
ennakkokuulemista koskevan vakiintuneen kaytdnnon mukaisesti. Mikéli myShemmat toimet
yhteison tasolla katsotaan aiheellisiksi, komissio pyrkii tekeméén asianmukaisia ehdotuksia.

4. Kilpailupolitiikka

Kilpailupolititkan johdonmukainen soveltaminen on osa selvitystoimintaa Koskevaa
komission yleistd Il&hestymistapaa. Olemassa olevien jdrjestelmien vapauttamista ja
yhdentymistd edistévit toimenpiteet sekd kilpailupolitiikka tdydentévit toisiaan, kun EU:ssa
pyritddn saamaan aikaan tehokkaat arvopapereiden selvitys- ja toimitusjérjestelmait.

Rahoitusalaan, kaikki kaupankdynnin jélkeiset toiminnot mukaan luettuina, sovelletaan
samoja EU:n kilpailusdintdjd kuin kaikkiin muihin toimialoihin. Komissio tekee tiiviisti
yhteistyotd kansallisten kilpailuviranomaisten kanssa tapauksissa, joissa on arvioitava sekd
kansallisia ettd rajatylittavid kysymyksié, kuten tapauksissa, jotka koskevat viitettyd syrjintdd
kotimaisten ja ulkomaisten osallistujien pédédsyssd. Liséksi neuvoston asetuksen (EY) N:o
1/2003*  tiytantoonpano  toukokuussa 2004  lujittaa  edelleen  kansallisten
kilpailuviranomaisten ja komission yhteistyotd kilpailusddntdjen soveltamisen valvontaa.
Tami edistdd EY:n perustamissopimuksen 81 ja 82 artiklan tehokasta ja johdonmukaista
soveltamista sekd kilpailun lisddmisté rahoitusalalla.

Arvopapereiden selvitys- ja toimitusjarjestelmét laajentavat toiminta-alaansa, ja dskettdin on
saatu esimerkkejd niiden rajatylittavéstd yhdistymisestd, kun yhdistymistd on perinteisesti
tapahtunut jdsenvaltioiden sisdlld. Té&hdn on kuulunut esimerkiksi kansallisten
infrastruktuurien (kuten arvopaperikeskusten) sulautuminen rajatylittdvdén toimintaan
keskittyneiden yhtididen (kuten kansainvilisten arvopaperikeskusten) kanssa.

2 Neuvoston asetus (EY) N:o 1/2003, annettu 16 paivana joulukuuta 2002 (EYVL L 1, 4.1.2003, s. 1).
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Vaikka komissio suhtautuu puolueettomasti vertikaaliseen tai horisontaaliseen yhdistymiseen
sekd moninkertaisiin tai yksinkertaisiin infrastruktuuri- ja omistusprofiileihin, kuten millé
tahansa toimialalla, ongelmia voi tulla, jos yhdistyminen johtaa méddraavin markkina-aseman
muodostumiseen tai vahvistumiseen. Toistaiseksi useimmat timén alan sulautumat eivét ole
ylittineet neuvoston asetuksessa (ETY) N:o 4064/89” eli ns. sulautuma-asetuksessa asetettua
raja-arvoa, joten niistd ei ole ilmoitettu EU:n kilpailuviranomaisille.

Komissio seuraa edelleen huolellisesti timédn alan sulautumia ja yritysostoja. Olemassa
olevien ja sulautuman tuloksena syntyvien yritysten on noudatettava niille
perustamissopimuksen 82 artiklassa asetettuja erityisvelvoitteita, jos niilld on madrddva
asema. Lisdksi seurataan selvitys- ja toimituspalvelujen tarjoajien sopimuksia
perustamissopimuksen 81 artiklan nojalla.

Tédmin alan palvelujen ostajien ja tarjoajien oikeudet ja velvoitteet lisdéntyvét sitd mukaa kuin
jarjestelmien yhdistyminen kiihtyy. Tietyt erityiskysymykset on hyvé ottaa esille. Seuraavaa
ei kuitenkaan saisi pitdd kattavana luettelona kilpailuongelmista tai ennusteena
tulevaisuudessa mahdollisesti ilmenevisti tilanteista.

Palvelujen tarjoaminen ja syrjimdtén pddsy: Tilla toimialalla kiinnitetdén erityistd huomiota
kilpailusddntéjen noudattamiseen silloin, kun yritysten viliset sopimukset tai
yhdenmukaistetut menettelytavat tai yrityksen mairddvin aseman véirinkdyttd rajoittavat
kilpailua tietyilld markkinoilla. Komissio ottaa arvioinnissaan huomioon taloudellisen
tilanteen sekd tdllaisten menettelytapojen tehokkuutta ja kilpailua yhtendismarkkinoilla joko
lisddvin tai haittaavan vaikutuksen.

Hinnoittelu: Komissio ei ole hintojen sdéntelijd. Hintojen olisi madrdydyttdva markkinoilla,
mutta tdssd on tiettyjd rajoituksia. Erityisesti madrddvissd asemassa olevalla yritykselld on
EY:n perustamissopimuksen 82 artiklan nojalla velvollisuus valttdd "kohtuuttomien osto- tai
myyntihintojen taikka muiden kohtuuttomien kauppaehtojen suora tai vdlillinen
mddrddminen™® sekd  "erilaisten ehtojen  soveltaminen eri kauppakumppaneiden
samankc}z{misiin suorituksiin kauppakumppaneita epdedulliseen kilpailuasemaan asettavalla
tavalla™".

Yksinoikeussopimus: Termi "yksinoikeussopimus" kattaa monenlaisia toisistaan poikkeavia
oikeudellisia tilanteita. Sen voidaan tulkita sisdltivin lainsdddéntStoimenpiteet ja
itsesddntelyn sekd toimialasopimukset. Yksinoikeusjirjestelyt eivit itsessddn ole kiellettyja
kilpailusdéntdjen mukaan. Niihin voidaan kuitenkin soveltaa EY:n perustamissopimuksen 81,
82 ja 86 artiklaa erityisesti rajatylittivien palvelujen kehittimisen yhteydessd. Téllaisiin
midrdyksiin saattaa arvopapereiden selvitystoiminnassa sisdltyd esimerkiksi velvollisuus
harjoittaa  selvitystoimintaa  ainoastaan  tietyssd infrastruktuurissa tai  sidotun
keskusvastapuolen yksinomainen kdyttd. Sen sijaan tietyn infrastruktuurin kdyttod koskevat
jarjestelyt, joihin ei sisdlly yksinoikeutta, ovat pelkdstddn osoitus markkinoiden oikeudesta
valita keskusvastapuolen tai arvopapereiden toimitusjérjestelmidn palvelu, joten ne eivét
aiheuta erityisid ongelmia. Jos yritykset, joilla saattaa olla midrddva asema joko valtion
toimenpiteiden tai yhdistymisen perusteella, hyotyvit téllaisista jérjestelyistd, on kiinnitettdva
erityistd huomiota perustamissopimuksen 82 artiklan noudattamiseen.

» Neuvoston asetus (ETY) N:o 4064/89, annettu 21 piivini joulukuuta 1989 (EYVL L 395, 30.12.1989,
s. 1).

Perustamissopimuksen 82 artiklan a alakohta.

Perustamissopimuksen 82 artiklan c¢ alakohta.
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Komissio seuraa aktiivisesti markkinakehitystd selvitystoiminnassa. Palveluntarjoajia
kehotetaan silld vélin  omaksumaan ennakoiva ldhestymistapa kilpailuun oman
litkketoimintansa kehittimisessd ja etsimddn keinoja mahdollisten kilpailuongelmien
valttdmiseksi varhaisessa vaiheessa.

PAATELMAT

Téssé tiedonannossa médritetddn ne keskeiset poliittiset tavoitteet, jotka komissio on ottanut
huomioon  ehdottaessaan  tulevia toimia EU:n  tasolla.  Sithen  siséltyvéssd
toimintasuunnitelmassa kuvataan niitd monia aloitteita, jotka on toteutettava, jotta EU:ssa
saataisiin aikaan yhdentynyt, turvallinen ja tehokas arvopapereiden selvitys- ja
toimitusympéristo.

Euroopan parlamentilta, neuvostolta, Euroopan keskuspankilta, Euroopan talous- ja
sosiaalikomitealta, alueiden komitealta, kansallisilta sdintely- ja valvontaviranomaisilta,
muilta EU:n ja kansallisilta jdrjestoiltd ja keskusjdrjestoiltd, markkinatoimijoilta,
yhteisOsijoittajilta, infrastruktuurin tarjoajilta sekd muilta asianosaisilta pyydetddn titd
tiedonantoa koskevia huomautuksia viimeistddn 30. heindkuuta 2004. Huomautukset voi
lahettdd osoitteescen DG MARKT GI1, European Commission, B-1049 Brussels
(sdhkdpostiosoite <Markt-Clearing-Settlement@cec.eu.int>).

Lisdksi komissio kehottaa Euroopan parlamenttia ja neuvostoa kannattamaan téssd
tiedonannossa kuvattua ldhestymistapaa.
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Liite 1

Giovanninin esteet

Monenlaiset tietotekniikkaymparistot ja kayttoliittymét

Selvitystoiminnan sijaintipaikkaa koskevat rajoitukset

Kansalliset erot yhtidoikeudellisiin toimiin sovellettavissa sddnndissa

Erot pédivénsisdisen selvityksen lopullisuuden saatavuudessa tai
ajoituksessa

Etdosallistumisen esteet

Kansalliset erot toimitusajoissa

Kansalliset erot aukioloajoissa tai toimituksen méadrdajoissa

Kansalliset erot arvopapereiden liikkeeseenlaskukdytannoissa

Arvopapereiden sijaintipaikkaa koskevat rajoitukset

Padmarkkinatakaajien ja markkinatakaajien toimintaa koskevat
rajoitukset

Ulkomaisille vilittdjille epdedulliset 1dhdeverotusmenettelyt

Toimitusjérjestelméén siséllytetty veronkanto

Kansalliset erot arvopapereiden oikeudellisessa kohtelussa

Kansalliset erot kahdenvilisen nettoutuksen oikeudellisessa kohtelussa

Lainvalintasddnt6jen epdtasainen soveltaminen
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Liite 2: SANASTO
Keskusvastapuoli (Central Counterparty): Selvitystehtdvin hoitava yhteiso.

Selvitystehtiivd  (Clearing function): Toiminnot, joilla vastapuolet suojataan
jélleenhankintakustannusriskilta.

Selvitys- ja toimituspalvelujen tarjoajat (Clearing and Settlement service providers):
Arvopapereiden toimitusjirjestelmit, keskusvastapuolet, sdilytysyhteisot ja selvitysosapuolet.

Selvitysosapuoli (Clearing member): Vilittdja selvityspalvelujen tarjoamisessa.
Sailytysyhteisé (Custodian): Vilittdja toimituspalvelujen tarjoamisessa.

Vilittdjin ominaisuus (Intermediary capacity): Suoran tai vélillisen pddsyn tarjoaminen
litkkeeseenlaskijana olevaan arvopapereiden toimitusjédrjestelméddn tai keskusvastapuoleen,
jonka kanssa markkinat ovat toteuttaneet asianmukaiset selvitysjérjestelyt.

Sijoittajana oleva arvopapereiden toimitusjirjestelmé (Investor-SSS): Vilittdjan
ominaisuudessa toimiva arvopapereiden toimitusjirjestelma.

Liikkeeseenlaskijana  oleva  arvopapereiden toimitusjirjestelmd  (Issuer-SSS):
Arvopapereiden toimitusjdrjestelmi, jossa arvopaperit pysédytetddn tai muutetaan arvo-
osuuksiksi.

Markkinat (Markets): Sddnnellyt markkinat ja monenkeskiset kaupankdyntijarjestelmat,
sellaisina kuin ne mééritelladn ehdotuksessa Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi
rahoitusvélineiden markkinoista.

Jilleenhankintakustannus (Replacement cost): Mahdolliset kaupan vastapuolen
maksukyvyttomyydestd aiheutuvat tappiot.

Arvopapereiden selvitys- ja toimitusjarjestelméd (Securities Clearing and Settlement
System): Kaikki arvopaperikaupan loppuun saattamiseksi tarvittavat institutionaaliset
jérjestelyt.

Arvopapereiden toimitusjirjestelméi (Securities Settlement System): Kaikki toimitusta
edeltdvid tehtdvid sekd toimitus- ja sdilytystehtdvid hoitavat laitokset, varsinkin
arvopaperikeskukset, lukuun ottamatta siilytysyhteisoja.

TARGET: Euroopan laajuinen automatisoitu reaaliaikainen bruttomaksujérjestelmé (Trans-
European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System), joka koostuu
euron ja EKP:n maksumekanismin kdyttoon ottaneiden EU-maiden kansallisista RTGS-
maksujérjestelmista.
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