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Jukka Mihonen

Moniportaiseen arvopapereiden sailytykseen liittyvista
oikeudellisista ongelmista

Johdanto

Arvopaperiomaisuuden tehokkaan vaihdannan erds edellytys on paperimuotoisen arvopape-
reiden vaihdannan korvaaminen aineettomilla oikeuksilla. Kehitys on siis seurannut aiempaa
maksuvilineitd koskenutta kehitysti: Vastaavalla tavalla kuin aineelliset maksuvilineet, ensisi-
jaisesti jalometallikappaleet, ensi vaiheessa pysiytettiin vilittdjind toimineiden pankkien hol-
veihin ja korvattiin niitd vastaan annetuilla todistuksilla, seteleilld, ja my6hemmin toteuttamal-
la maksuvilineiden siirrot puhtaasti pankkien tilinpidossa, keskittiden ne viime kddessa keskus-
pankeille, jotka ovat muuntaneet ne aineettomiksi oikeuksiksi ja siirtineet ndimai oikeudet yh-
delld tai useammalla tasolla toimivien yksityisten pankkien nimissd pidettivdan kirjanpitoon,
arvopaperit on muunnettu aineettomiksi oikeuksiksi. Arvopaperit on pyséytetty suurten siilyt-
tdjien, arvopaperikeskusten, haltuun, jotka ovat muuntaneet ne aineettomiksi oikeuksiksi, joko
sdilyttden alkuperdiset fyysiset arvopaperit tai korvaten ne kokonaan aineettomilla oikeuksilla,
tilimerkinnoilld, “arvo-osuuksilla”. Ndmi osuudet on puolestaan jaettu, edelleen pankkeja vas-
taavalla tavalla, erityisten vélittdjien haltuun niiden omassa kirjanpidossaan pidettaviksi.'
Téstd muutoksesta on seurannut viistimattd myos omaisuuteen kohdistuvien oikeuksien
haltijoiden oikeuden luonteen muutos. Maksuvilineiden osalta tima tarkoitti, ettd tallettajan
oikeudessa ei ollut endd kysymys omistusoikeudesta metallikappaleisiin vaan saamisoikeudes-
ta tilid pitdvdd pankkia kohtaan.? Vastaavalla tavalla vilittdjddan kohdistuvan oikeuden luonne
poikkeaa omistusoikeudesta paperimuotoisiin arvopapereihin. Timdn muutoksen merkitys
korostuu rajat ylittavissa transaktioissa. Kun kyse on fyysisistd kappaleista, niin metalliesineis-
td kuin fyysisistd arvopapereista, niitd koskeviin oikeustoimiin on ainakin viimeisen sadanvii-

denkymmenen vuoden ajan sovellettu lex rei sitae -sddntod eli esineen sijaintipaikan lakia.

! Ks. Guynn Randall D., Modernizing Securities Ownership, Transfer and Pledging Laws s. 16-25, A Discussion Paper
on the Need for International Harmonization, Capital Markets Forum, Section on Business Law, International Bar
Association 1996, saatavilla: http://www.dpw.com/iba/modernization.pdf; Arvopaperien moniportainen hallinta s.
19, Valtiovarainministerién tyéryhmamuistioita 14/2002; Goode, Roy — Kanda, Hideki — Kreuzer, Karl with the assis-
tance of Christophe Bernasconi (Permanent Bureau), Explanatory Report on the Hague Securities Convention s. 8—
10, HCCH Publications 2005, saatavilla: http://hcch.e-vision.nl/ (Goode et al. 2005).

2 Ks. Guynn 1996 s. 17-21; Arvopaperien moniportainen hallinta 2002 s. 19.
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Moniportaiseen arvopapereiden sdilytykseen liittyvistd...

Luonnollinen liht6kohta oli rahan osalta siirtyé soveltamaan sen valtion lakia, jossa tilien kir-
janpito pidettiin. Aineettoman arvopaperiomaisuuden osalta on siirrytty tai ollaan siirtyméssi
vastaavalla tavalla jirjestelméin, jossa sovellettava laki maérittyy vilittdjan mukaan.’
Kisittelen tdssd artikkelissa paperittoman arvopaperiomaisuuden oikeudellista luonnetta ja
ennen kaikkea niitd eurooppalaisia ja kansainvilisid hankkeita, joilla sitd koskevia sddnt6ja py-
ritddn harmonisoimaan. Artikkeli koostuu viidestd jaksosta. Johdantoa seuraavassa toisessa
jaksossa kuvaan paperittoman arvopaperiomaisuuden suoran ja epdsuoran siilytyksen perus-
piirteet ja -erot. Kolmannessa jaksossa tarkastelen tarkemmin suomalaista arvo-osuusjirjestel-
mai, ulkomaisia vilillisen sailytyksen jarjestelmid sekd niitd oikeudellisia ongelmia, jotka liit-
tyvit tilanteeseen, jossa tillaiseen jdrjestelmiddn liittyvid arvopapereita sdilytetddn Suomessa
pidettavilla tililld. Neljdnnessi jaksossa tarkastelen vilillisen sdilytyksen oikeussiddntojen kehit-
tamisprojekteja sekd Suomessa, kansainvilisesti ettd EU-tasolla. Artikkelin paittad yhteenveto.
Artikkeli on luonteeltaan lihinni esineoikeudellinen. On tietysti selvii, ettd aineetonta ar-
vopaperiomaisuutta koskeva ongelma on siind mielessd monitahoisempi kuin maksuvilineitd
koskeva, ettd kyseessd eivit ole pelkistddn vilittdjien ja tilinhaltijoiden viliset suhteet, vaan
mukaan tulee my6s arvopaperit alun perin liikkeeseenlaskenut yhteisé. On siis ratkaistava, mi-
ten arvopaperiomaisuuteen liittyvit varallisuus- ja hallinnoimisoikeudet suhteessa liikkee-
seenlaskijaan jarjestetddn. Olen kuitenkin tdssd artikkelissa rajannut kisittelyn ulkopuolelle
niami kysymykset, jotka ovat luonteeltaan ldhinna yhti6- ja arvopaperimarkkinaoikeudellisia.
En kisittele ndin ollen esimerkiksi loppusijoittajien osinko-oikeuksia liikkeeseenlaskijaa koh-
taan enkd sitd, milld tavalla heidén osallistumisoikeutensa liikkeeseenlaskijan yhtiokokouksissa

on jérjestetty tai tulisi jarjestdd.

Arvopaperiomaisuuden suora ja epdsuora sdilytys

Pohjoismaiset arvo-osuusjirjestelmit ovat siind mielessd poikkeuksellisia instituutioita, ettd
niissd arvopaperiomaisuus on saatettu paperittomaan muotoon (”dematerialisoitu”) arvopa-

perikeskuksessa pidettdvien omistajatilien kautta.* Téllaista jirjestelmai voidaan kutsua suo-

? Ks. yleissopimus vilittdjan hallinnassa oleviin arvopapereihin liittyviin tiettyihin oikeuksiin sovellettavasta laista
(Convention on the law applicable to certain rights in respect of securities held with an intermediary), saatavilla:
http://hcch.e-vision.nl/; ks. Goode et al 2005; ks. my6s valtioneuvoston kirjelmd U 13/2004 vp eduskunnalle ehdo-
tuksesta neuvoston paitokseksi (Haagin yleissopimus vilittdjan hallinnassa oleviin arvopapereihin sovellettavasta
laista); lakivaliokunnan lausunto LaVL 4/2004 vp — U 13/2004 vp valtioneuvoston kirjelmistd ehdotuksesta neuvos-
ton pditokseksi (Haagin yleissopimus vilittdjan hallinnassa oleviin arvopapereihin sovellettavasta laista). Ks. myos
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2002/47/EY rahoitusvakuusjirjestelyistd 9 artiklan lainvalintasdin-
nos, 6.6.2002, EYVL L 168, 27.6.2002, s. 43. Direktiivi saatettiin voimaan Suomessa rahoitusvakuuslailla (11/2004). 9
artiklasta ei kuitenkaan aiheutunut tarvetta muuttaa Suomen lakia. Haagin lainvalintakonventiosta ja rahoitusva-
kuusdirektiivin 9 artiklasta ks. Mdhonen Jukka, Uusi rahoitusvakuuksia koskeva lainsdidiantd — erditd nikoékohtia
vakuusdirektiivin tiytintoonpanosta Suomessa s. 110-111, teoksessa Tammi-Salminen Eva (toim.), Omistus, sopi-
mus, vaihdanta. Juhlakirja Leena Kartiolle s. 103—121, Turku 2004.

* Afrell Lars — Wallin Norman Karin, Direct or Indirect Holdings — a Nordic Perspective s. 278, Uniform Law Review/
Revue de droit uniforme 1/2/2005 s. 277-284.
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raksi tai valittomiksi sdilytykseksi (direct holding). Esimerkkini suorasta séilytyksestd on Suo-
men vuonna 1991 kiyttoon otettu arvo-osuusjirjestelmd, jota koskevat perussddnnokset ovat
laeissa arvo-osuusjirjestelmistd (826/1991, AOJL) ja arvo-osuustileistd (827/1991, AOTL).
Suomalaisessa arvo-osuusjérjestelmissd fyysiset arvopaperit on korvattu arvo-osuustileille
tehtévilld merkinnoilld. Arvo-osuustili on osakkeita ja muita sihkoiseen muotoon eli arvo-
osuuksiksi muutettuja arvopapereita varten avattava arvopaperien siilytystili.> Arvo-osuusti-
leille, joiden pitiminen on keskitetty vuodesta 2000 lihtien Suomen Arvopaperikeskus Oy:lle
(APK)®, voidaan kirjata arvopaperimarkkinalain (495/1989, AML) 1 luvun 2.1 §:ssd mainitut
osakkeet, osuudet ja muut oikeudet, jotka on liitetty arvo-osuusjirjestelméin, mutta joista ei
annetta osakekirjaa, velkakirjaa tai muuta oikeuden olemassaoloa tai sisiltod koskevaa fyysisti
arvopaperia. (AOJL 2-3 §.7) Kaikkien sellaisten yhtividen, joiden osake on otettu julkisen kau-
pankidynnin kohteeksi, on liityttivi arvo-osuusjirjestelmiin, ellei rahoitustarkastus erityisesti
syystd myonni poikkeusta (AOJL 25.1 §). Muun arvopaperin liittdmisestd arvo-osuusjirjestel-
midn paattad liikkeeseenlaskijan hakemuksesta arvopaperikeskus (AOJL 26.1 §).

Pidsdanto on, ettd kullakin yksittéiselld sijoittajalla on oma tili APK:ssa. Arvo-osuustilille on
lihtokohtaisesti merkittavi tieto tilinhaltijasta sekd muista tilille kirjattuihin arvo-osuuksiin
kohdistuvien oikeuksien, esimerkiksi vakuusoikeuden, haltijoista (AOTL 2.1 §:n 1 kohta).
APK:ssa on lisiksi pidettivd oikeudenhaltijaluetteloa arvo-osuustilille kirjattuihin arvo-
osuuksiin kohdistuvien oikeuksien haltijoista (AOTL 3 §).

Vaikka kirjaukset tehddidn suoraan APK:n tilille, sijoittajat eivit toimi vilttiméttd suoraan
APK:n kanssa. Sijoittajan on niet kiytettdvd apunaan erityistd tilinhoitajayhteiso, joista yksi
on APK itse®. Arvo-osuustililtd on kidytavé ilmi, minki tilinhoitajayhteisén hoidossa kyseinen
tili on (AOTL 2.3 §). Tilinhoitajayhteisot ovat yhteis6j3, joille on myodnnetty oikeus tehdi kir-
jauksia arvo-osuusrekisteriin (AOJL 2 b.1 §). Tilinhoitajayhteisojd on télld hetkelld kymme-
nen.’

Sadnnokset kuvastavat pohjoismaisen arvo-osuusjirjestelmén tiarkeintd peruspiirretta: yk-
sittdiselld sijoittajalla on oikeus saada kirjatuksi hallitsemansa arvo-osuudet omalla nimelldén
omalle arvo-osuustililleen. Niin tiliasiakkaaksi APK:n tilinhoitajayhteis6on voi ryhtyi jokai-
nen yksityishenkil6 tai yhteis, joka sitoutuu noudattamaan tilisopimusta ja suorittaa arvo-

osuustiliin liittyvdt maksu- ja muut velvollisuudet.!’ Tili on sijoittajan omaisuutta ja sille kir-

°> Suomen Arvopaperikeskuksen kiyttimi madritelma; ks. http://www.apk.fi/.

¢ APK on Ruotsin arvopaperikeskuksen VPC AB:n kokonaan omistama tytaryhtié. VPC:n padomistajia ovat puoles-
taan Svenska Handelsbanken, Nordea Bank Sverige, Skandinaviska Enskilda Banken ja ForeningsSparbanken seka
OMX AB; ks. http://www.apk.fi/.

"Vuoteen 2000 asti arvo-osuustilejd pitivit tarkoitusta varten toimiluvan saaneet talletuspankit, arvopaperinvilittajit
ja muut yhteisot erityisissd arvo-osuusrekistereissa.

8 Suomen Arvopaperikeskus — asiakastilipalvelut.

 Suomen Arvopaperikeskus — asiakastilipalvelujen lisiksi Aktia Sddstopankki Oyj, eQ Pankki Oy, Evli Pankki Oyj,
Nordea Pankki Suomi Oyj, Nordnet Securities Bank Ab, Osuuspankkikeskus-OPK Osuuskunta, Sampo Pankki Oyj
ja OMX Securities Services Oy Ltd; ks. http://www.apk.fi/543.html sekd 13.5.2005 lukien Svenska Handelsbanken AB
(julk), Suomen sivukonttoritoiminta (Handelsbanken); ks. http://www.apk.fi/files/SHBaloitus.pdf.

1 Ks. http://www.apk.fi/536.html.
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jattuja arvo-osuuksia kohdellaan oikeudellisesti kuten fyysisid arvopapereita (ks. tarkemmin
jdljempini jakso Suomalainen arvo-osuusjirjestelma).

Téllaisesta suorasta sdilytyksestd on erotettavissa arvopapereiden moniportainen eli epi-
suora tai vilillinen sdilytys (indirect holding), jolla tarkoitetaan sellaista arvo-osuusjirjestel-
mid, jossa arvopapereita ei sdilyteti eikd arvo-osuustilejd pidetd omistajakohtaisesti kansalli-
sen tai kansainvilisen arvopaperikeskuksen jérjestelmissd, vaan arvopaperikeskuksen osa-
puolten jirjestelmissd. Tillaisessa jirjestelmissd arvopaperiomaisuuden lopulliset omistajat
eivit ilmene suoraan arvopaperikeskuksen tileisti. Arvo-osuuksien omistusten hallinta-, siir-
to- ja panttausjirjestelmén ylimmilld tasolla toimiva arvopaperikeskus on suorassa sopimus-
suhteessa lihtokohtaisesti ainoastaan arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijoiden ja erikseen miéri-
teltyjen muiden osapuolten kanssa. Ylimmain tason jirjestelmin osapuolet, yleensi pankit, hal-
linnoivat arvopaperikeskuksessa siilytettdviin arvopapereihin kohdistuvia oikeuksia alakirjan-
pidossaan. Kutsun téssi artikkelissa téllaisia sdilyttéjid pdadvilittdjiksi.

Lopulliset oikeudenhaltijat eivit ole vilttiméttad suorassa sopimussuhteessa edes padvilitta-
jan kanssa. Tyypillisesti padvilittdjien asiakkaina on nidet muita valittdjid, alivalittdjid”, jotka
sdilyttdvit arvopaperiomaisuutta omassa alakirjanpidossaan varsinaisten sijoittajien lukuun.
On siis tyypillistd, ettd lopullisten sijoittajien omistusoikeus arvo-osuuksiin ilmaistaan vain
sen alivilittdjan kirjanpidossa, johon sijoittajalla on suora yhteys. Pddvilittdjd, joka on suorassa
sopimussuhteessa arvopaperikeskukseen, siilyttdd omaisuutta lisiksi tyypillisesti yhteistililld
arvopaperikeskuksessa. Alivilittdjit jakavat padvilittdjan yhteistililld olevan arvopaperiomai-
suuden lopullisten sijoittajien omistusoikeuksien suhteessa.

Pohjoismaisessa arvo-osuusjirjestelmissd on myos vilillisen hallinnan elementteja. Esimer-
kiksi suomalainen arvo-osuusjirjestelmi voi liittyd moniportaiseen siilytykseen kahdella eri
tavalla, yhtdiltd erityisien omaisuudenhoitotilien kautta, toisaalta arvo-osuusjirjestelmain
kirjatun ulkomaisen arvopaperiomaisuuden kautta.

Poikkeuksena sddntoon, jonka mukaan lopulliset oikeudenomistajat ovat myds tilinhaltijoi-
ta, ovat omaisuudenhoitotileilld olevat arvo-osuudet (AOTL 5 a §). Ulkomaisen omistajan,
niin fyysisen henkilon, yhteison kuin siétionkin, arvo-osuudet voidaan kirjata omaisuuden-
hoitotilille, jota hallitsee tilille kirjattu tilinhaltija toimeksiannon nojalla toisten lukuun.
Omaisuudenhoitotilille saadaan kirjata yhden tai useamman ulkomaisen omistajan arvo-
osuuksia. Omaisuudenhoitotilien tilinhaltijat ovat tyypillisesti vilittdjid ulkomaisissa vilillisen
hallinnan jérjestelmissi. Omaisuudenhoitotilin tilinhaltija toimii tdlloin moniportaisen siily-
tysjdrjestelmin paavilittdjani, joka jakaa omaisuudenhoitotililli olevan arvopaperiomaisuu-
den kanssaan sopimussuhteessa olevien alivilittdjien kesken. T4llaista jarjestelyd voidaan kut-
sua epdsuoraksi linkiksi ulkomaiseen arvopaperikeskukseen."

Toisaalta ulkomainen arvopaperi voidaan liittid arvo-osuusjirjestelmiin siten, ettd APK
avaa itselleen yhteistilin ulkomaisessa arvo-osuusjirjestelmissi jakaen sen omassa jérjestel-
missddn loppusijoittajien hallinnassa oleville tileille. Poikkeuksena ulkomaalaisvaatimukseen

! Afrell — Wallin Norman 2005 s. 279.
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on niet tilanne, jossa tilinhaltija on AOJL:n 16 §:ssd tarkoitettu ulkomainen kansallinen ja kan-
sainvilinen arvo-osuusrekisteri, arvopaperien selvitys- ja talletuslaitos tai arvopaperikeskus.
Téllaiselle omaisuudenhoitotilille saadaan kirjata myos Suomen kansalaisen tai suomalaisen
yhteison tai sddtion omistamia arvo-osuusmuotoisia joukkovelkakirjaosuuksia ja johdannaisia
(AOYL 26 a.2 §, AOJL 4.2 §, arvopaperimarkkinalain [495/1989] 1 luvun 2.1 §:n 2, 4 ja 6 koh-
dat). Tilloin on kysymys suorasta linkistd APK:n ja ulkomaisen arvopaperikeskuksen vililla ja
APK toimii itsessdén tilloin padvilittdjanad ulkomaisessa jarjestelmissa.'> Suoria linkkejd APK:
n ja ulkomaisten arvopaperikeskusten vililld kutsutaan termilld Elink.!?

Niit tilejd ei ksitelld varsinaisina arvo-osuustileind vaan ne ovat luonteeltaan asiakasvaro-
jen arvopaperitilejd. T4ltd osin tilit vastaavat edelld kuvattuja AOTL 5 a §:n mukaisia omaisuu-
denhoitotilejd arvo-osuusjirjestelmissi.'* Tillaisista arvopaperitileistd on erotettava “aidot”
ulkomaisia arvopapereita koskevat arvo-osuustilit, jotka on muodostettu ulkomaisen liikkee-
seenlaskijan liittdessd litkkeeseenlaskemiaan arvopapereita suoraan APK:n arvo-osuusjirjestel-
maién. Téllaisia arvo-osuuksia kohdellaan kuten suomalaisten liikkeeseenlaskijoiden liikkee-
seenlaskemia arvo-osuuksia (AOJL 26 b.2ja 3 §).

Dematerialisoidun arvopaperiomaisuuden esineoikeudellinen luonne

de lege lata
Suomalainen arvo-osuusjarjestelma

Arvo-osuusjdrjestelmain liitetyt arvo-osuudet ovat aidosti paperittomia arvopapereita. Jarjes-
telmén idea on néet siind, ettd fyysisen arvopaperin hallintaan ja hallinnan siirtoon liitetyt oi-
keusvaikutukset on korvattu tilikirjaukseen liitetyilld oikeusvaikutuksilla. Fyysiset arvopaperit
menettivit arvo-osuusjirjestelmain siirrettdessd arvopaperin luonteensa. Néin esimerkiksi lii-
tettdessd osakeyhtion osakkeet arvo-osuusjirjestelméidn osakekirjat on toimitettava jollekin ti-
linhoitajayhteisolle omistusoikeuden kirjaamista varten. Osakkeenomistajan on omistusoi-
keutensa kirjaamisen yhteydessd luovutettava osakekirja tilinhoitajayhteisélle, jonka on varus-
tettava se merkinnilld osakkeiden liittdmisestd arvo-osuusjdrjestelmddn (osakeyhtiolain
[734/1978, OYL] 3 a luvun 2.1 §). Niitd osakkeenomistajia varten, jotka eivit ole tilld tavalla
toimittaneet osakekirjaansa tilinhoitajayhteisolle omistusoikeuden kirjaamista varten, avataan
APK:ssa yhteinen arvo-osuustili, jonka tilinhaltijaksi merkitadn yhtio ilmoittautumatta jadnei-
den osakkeenomistajien lukuun (OYL 3 aluvun 3.1 §). Kyseessi ei ole kuitenkaan vilillisen sdi-

lytyksen mukainen yhteistili, koska silld, joka esittdd selvityksen oikeudestaan yhteiselle arvo-

12 Afrell — Wallin Norman 2005 s. 279.

3 APK:lla on Elinkit seuraavien ulkomaisten arvopaperikeskusten kanssa: Clearstream Banking AG (Saksa),
Clearstream Banking Frankfurt AG:n kautta SEGA Intersettleen (Sveitsi), Euroclear France (Ranska), Euroclear Net-
herlands (Alankomaat) ja VPC AB (Ruotsi); ks. http://www.apk.fi/547.html. Elinkistd tarkemmin ks. OMX Exhanges
Oyj: Elink — tehokas ja luotettava ratkaisu hoitaa selvitys ja siilytys kansainvilisilld arvopaperimarkkinoilla, saatavil-
la: http://www.apk.fi/files/Elink-esite(1).pdf.

" HE 127/1998 vp, yksityiskohtaiset perustelut AOJL 26 b §:n kohdalla.
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osuustilille kirjattuihin osakkeisiin sekd asianomaiset osakekirjat, on oikeus vaatia oikeutensa
kirjaamista omissa nimissdin (3.3 §).

Arvo-osuustili on sijoittajan omaisuutta ja sille kirjattuja arvo-osuuksia kohdellaan oikeu-
dellisesti kuten fyysisid arvopapereita.’> Ndin suomalaisessa arvo-osuusjirjestelmissd on jir-
jestetty arvo-osuuksien viitesuoja (AOTL 28 §), maksusuoja (AOTL 29 §) seki saanto- ja vaih-
dantasuoja (AOTL 26 §) fyysisten arvopapereiden tavoin. Arvo-osuusjérjestelmélld on positii-
vinen ja negatiivinen julkinen luotettavuus: yhtdltd vilpittomissd mielessd oleva henkilo on
oikeutettu luottamaan siihen, ettd arvo-osuustilille kirjatut oikeudet ovat pitevid ja toisaalta
vilpittoméssd mielessd olevalla on oikeus luottaa siihen, ettei tilille kirjaamattomia oikeuksia
ole olemassa (AOTL 28 §).

Valillisen sailytyksen jarjestelmat

Vilillisessd sdilytyksessd arvopaperiomaisuus (fyysiset arvopaperit) on tyypillisesti pysiytetty
arvopaperikeskukseen. Fyysisid arvopapereita ei kuitenkaan mitdt6idd, vaan ne sdilotddan arvo-
paperikeskuksen holveihin. Arvopaperikeskus ainoastaan kirjaa sdilytyksessidin olevat arvopa-
perit arvo-osuuksiksi tilinpidossaan. Tédssd suhteessa jarjestelmd muistuttaa tilannetta, jossa
(keskus)pankki muuntaa hallinnassaan olevat jalometallikappaleet oikeudeksi tililld olevaan
rahamidraiseen arvoon. Arvo-osuuksia ei kuitenkaan kohdella erityisesineind vaan lajiesinei-
ni. Arvopaperikeskus kokoaa tietynlajiset arvopaperit (esimerkiksi A-yhtion B-osaketta). Pdi-
valittdjat jakavat ndin médritellyn arvopaperiomaisuuden omille yhteistileilleen.

Edelld mainittu on vain yleiskuvaus vilillisen siilytyksen jirjestelméstd. Jarjestelmit poik-
keavat oikeusjérjestyksittdin.'® Joissakin jirjestelmissd, kuten Saksassa, arvopaperiomaisuus on
ainoastaan pysiytetty, jolloin loppusijoittajalla on lihtokohtaisesti erottamisoikeus yhteissaily-
tykseen kohdistuvaa omistusoikeuttaan vastaavaan midrddn arvopaperikeskuksessa
(Clearstream Banking AG) siilytettiviin fyysisiin arvopapereihin.'” Erdissi jarjestelmissi, ku-
ten Ranskassa, fyysiset arvopaperit on kokonaan dematerialisoitu, jolloin varsinainen arvopa-
periomaisuus ilmenee ainoastaan paivilittdjien ja liikkeeseenlaskijoiden tileistd arvopaperi-
keskuksessa (Euroclear France).!'

Lopullisten sijoittajien oikeudet yhteistililli olevaan arvopaperiomaisuuteen ovat tyypilli-

sesti oikeudelliselta luonteeltaan joko kappalemairiisid yhteisomistusoikeuksia (Miteigentum

1> Ks. Afrell — Wallin Norman 2005 s. 279.

16 Ks. esim. Goode et al 2005 s. 10; Explanatory Notes to the Preliminary Draft UNIDROIT Convention on Harmoni-
sed Substantive Rules regarding Securities Held with an Intermediary prepared by the UNIDROIT Secretariat 2.1
kohta, Study LXXVIII — Doc. 19, December 2004, saatavilla: http://www.unidroit.org/english/workprogramme/ (Ex-
planatory Notes).

17 Gesetz tiber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren (BGBI. I 1995 s. 35-42, DepotG) 7(1) ja 8 §. To-
dellisuudessa suurin osa fyysisistd arvopapereista siilytetiin yhden fyysisen arvopaperin muodossa, jolloin tillaista
oikeutta ei ole, ks. DepotG 9 a(3) §. Ks. esim. Einsele Dorothee, Modernising German Law: Can the UNIDROIT Pro-
ject on Intermediated Securities Provide Guidance? s. 251, Uniform Law Review/Revue de droit uniforme 1/2/2005
s.251-261; Than Jiirgen, The Preliminary Draft UNIDROIT Convention and Capital Market Practice in Germany s.
263, Uniform Law Review/Revue de droit uniforme 1/2/2005 s. 263-270.

18 Ks. Explanatory Notes 2.3.2 kohta.
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nach Bruchteilen) kuten Saksan' ja Ranskan® laissa tai omistusoikeudesta erillisii erityisia sui
generis -oikeuksia (securities entitlement) kuten Yhdysvaltojen mallilaissa*. Talloin he ovat
suojattuja vilittdjan konkurssivelkojia vastaan. Toisaalta Englannin lain mukaan vilittdjad pi-
detddn trust-instituution mukaisena trusteena, joka omistaa arvopaperiomaisuuden mutta
hoitaa yhteistilid lopullisten sijoittaja-edunsaajien lukuun. Sijoittajilla on separatistin oikeudet
vilittdjan konkurssipesdssa. Oikeustila on kuitenkin epdselvd esimerkiksi tappiojakoa koske-
vien sddnnodsten osalta.?> Financial Law Markets Committee (FMLC) on ehdottanut vuonna
2004 periaatteita, joilla moniportaisen siilytyksen sddnnokset uudistettaisiin.”® Esimerkiksi
Belgian laissa sijoittajan oikeus on luonteeltaan yhteisomistusoikeus yhteistiliin.* Vilittdjin
insolvenssissa sijoittajalla on revindikaatio-oikeus.?

Oikeusjérjestyksissd on my0s eroja sen suhteen, miki on ratkaiseva tili méiariteltdessi sijoit-
tajan oikeudet. Yleensi oikeudet madrittyvit sen vilittdjdn tilinpidosta, jossa sijoittaja pitdd ar-
vopaperitiliddn. Sen sijaan Ranskassa vilittdjien tileilld olevan arvopaperiomaisuuden tiytyy
tdsmitd arvopaperikeskuksessa olevien arvo-osuuksien kanssa. Mikili ne eivit tasmaisi, sijoit-
tajat menettivit oikeutensa yhteissiilytyksessd olevaan arvopaperiomaisuuteen. Arvopaperi-

keskuksen tili siis "ajaa yli” vilittdjdn tilin.?

Valillinen sailytys Suomessa

Myos Suomessa suunniteltiin 1980-luvulla jirjestelmai, jossa fyysiset arvopaperit olisi pysdy-
tetty erityiseen arvopaperien talletuslaitokseen, APC-Keskus Oy:66n. Tarkoituksena oli, ettd se
olisi sdilyttinyt arvopapereita holvissaan ja pitinyt paévilittdjien lukuun tileji, joiden saldot
olisivat osoittaneet kunkin padvilittdjan ja sen asiakkaiden arvopaperien yhteisméirin. Arvo-
paperien lopulliset omistussuhteet olisivat selvinneet paévilittdjien pitimistd asiakasrekiste-
reistd. Arvo-osuusjirjestelmalld kuitenkin syrjdytettiin APC-hanke.”

Arvo-osuusjdrjestelmin kiyttoonotto merkitsi, ettd Suomessa ei katsottu tarpeelliseksi
pohtia enemmilti ja tarkemmin vililliseen sdilytykseen liittyvid ongelmia. Kun omaisuuden-

¥ DepotG 6 §; ks. esim. Einsele 2005 s. 251; Than 2005 s. 264-266.

% Ks. Code monétaire et financier.

2 The American Law Institute/National Conference of Commissioners on Uniform State Laws, Uniform Commercial
Code 8 artikla (kuten muutettuna 1994); ks. Reitz Curtis R., Reflections on the Drafting of the 1994 Revision of Ar-
ticle 8 of the US Uniform Commercial Code s. 361-363, Uniform Law Review/Revue de droit uniforme 1/2/2005 s.
357-367.

2 Tappio jaetaan ilmeisesti sijoittajien vililld pro rata; ks. Barlow Clowes International Ltd (in liquidation) v Vaughan
[1992] 4 All ER 22.

» Financial Markets Law Committee, Issue 3 — Property Interests in Investment Securities, Analysis of the need for
and nature of legislation relating to property interests in indirectly held investment securities, with a statement of
principles for an investment securities statute, Financial Markets Law Committee, 5 July 2004, saatavilla: http://www.
fmlc.org/.

2 Arrété royal belge coordonné n° 62 du 10 novembre 1967 relatif au depot d’instruments financies fungibles at a la
liquidation d’opérations sur ces instruments (arrété royal) 2 ja 6 artikla.

» Arrété royal 12 ja 13 artikla.

% Ks. Code monétaire et financier L 431-2 artikla; ks. myds Explanatory Notes 2.3.2 kohta.

7 Ks. HE 104/1990 vp, s. 23; Arvopaperien moniportainen hallinta 2002 s. 53-54.
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hoitotilit on suljettu suomalaisilta, lihtokohta on, ettd suomalaisilla ei voi olla suomalaisia
arvo-osuuksia siilytyksessi moniportaisessa siilytysjirjestelméssd. Toisaalta ei ole pohdittu
tarkemmin sellaisten suomalaisten sijoittajien asemaa, jotka osallistuvat ulkomaiseen moni-
portaiseen sdilytysjarjestelmddn. Ongelma on kuitenkin aktuaali, koska kansainviliset lainva-
lintasddnnot saattavat osoittaa Suomen lain siksi laiksi, jota sovelletaan sijoittajan ja hinelle
arvopaperitilid pitdvin alivilittdjan viliseen oikeussuhteeseen. Niin on tyypillisesti silloin, kun
suomalainen sijoituspalveluyritys, esimerkiksi pankkiiriliike, toimii alisdilyttdjand ulkomaises-
sa sdilytysjdrjestelméssd.?

Asiasta el ole nimenomaista sddntelyd. On siis epédselvdd, minkilainen sijoittajan oikeus on
oikeudelliselta luonteeltaan sellaisiin ulkomaisiin arvopapereihin, joita sidilytetdin ja pidetdin
kirjaa Suomessa, miten tillaisia oikeuksia voidaan pitevisti perustaa, siirtdd ja luovuttaa va-
kuudeksi, esimerkiksi pantata ja millainen riski omistajalla on siilyttédjien insolvenssissa.”” La-
hes ainoana eksplisiittisend normina voidaan mainita Rahoitustarkastuksen vuonna 1996 an-
tama ohje arvopaperien siilytyssopimuksista, arvo-osuustilisopimuksista ja omaisuudenhoi-
tosopimuksista.” Ohje koskee kuitenkin ainoastaan siilytys- ja arvo-osuustilisopimuksen seki
omaisuudenhoitosopimuksen vihimmaissisiltod eikd siind oteta kantaa edelld mainittuihin
kysymyksiin.

Edelld mainittu ei tietenkdin tarkoita, ettd nima kysymykset ovat siéntelemittomii. Voi-
daan perustellusti ajatella, ettd arvopapereita koskevat yleiset siviilioikeudelliset sddnnot sovel-
tuvat ainakin analogisesti my6s sdilytyksessd olevaan arvopaperiomaisuuteen. Tarkeimpii
sddnnoksiid ovat tilloin velkakirjalain (622/1947, VKL) 2 luvun juoksevia velkakirjoja koskevat
sdannokset, ennen kaikkea VKL 15 ja 17 §:n viitesuojaa, VKL 19 §:n maksusuojaa ja VKL
14 §:n saantosuojaa ja VKL 22 §:n vaihdantasuojaa koskevat sdannokset seké varallisuusoikeu-
dellisista oikeustoimista annetun lain (228/1929, OikTL) 35 §:n juoksevan sitoumuksen oi-
kealta omistajaltaan pois joutumista koskevat sidnnokset.*! Sivullissuojan osalta paino on pan-
tava erityisesti sille, ettd oikeudet ja niitd koskevat transponoinnit on selkeisti kirjattu siilytta-
jan tilinpitoon.** Sijoittajan insolvenssisuojan kannalta ratkaiseva sdinnos on konkurssilain 5
luvun 6 §, jonka mukaan velallisen hallinnassa oleva sivullisen omaisuus, joka voidaan erottaa
velallisen omaisuudesta, ei kuulu konkurssipesiin. Yhteistilin osalta saattaa tulla ongelmia ti-
min vaatimuksen tayttimisessi, jolloin sijoittaja menettiisi arvopaperiomaisuutensa siilytti-
jan velkojille.

Toisaalta voidaan ajatella, ettd koska laissa ei ole nimenomaisesti sidnnelty siilytyksessa ole-
vaa arvopaperiomaisuutta koskevista esineoikeudellisista kysymyksistd, sdilytyssopimukselle

ja sen mukaisille tilimerkinnaéille ei voitaisi antaa sivullissitovuutta tyyppipakkoperiaatteesta

8 Ks. esim. eQ Pankki Oy, joka toimii alisilyttdjand ulkomaisissa moniportaisissa siilytysjarjestelmissd, ks. http://
www.eqonline.fi.

¥ Arvopaperien moniportainen hallinta 2002 s. 43.

3 Ohje 201.9 Dnro 10/152/96, 5.11.1996, saatavilla: http://www.rahoitustarkastus.fi/.

31 Ks. Arvopapereiden moniportainen hallinta 2002 s. 27-31.

32 Ks. Tuomisto Jarmo, Tyyppipakosta aikaprioriteettiin — Ndkokohtia esineoikeudellisen sivullissuojan perusteista s.
124, Vammala 1993.
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johtuen.* Kuten Juhani Wirilander on kuitenkin todennut, voimassa olevassa Suomen laissa ei
ole normia, joka kieltiisi oikeudellisen relevanssin muilta kuin laissa nimenomaisesti méaaritel-
lyilta esinettd koskevilta oikeuksilta.** Niin tyyppipakkoperiaatteella ei ole relevanssia ratkais-
taessa Suomessa moniportaisen sdilytyksen alimmalla tasolla sdilytettivin arvopaperiomai-
suuden esineoikeudellista luonnetta ja ennen kaikkea tilimerkintoihin liittyvid sivullissuojaky-
symyksid. On lisiksi huomattava, ettd sindnsd moniportaisesta sdilytyksestd erillisessd arvo-
osuusjirjestelmissi kirjaamiskelpoiset oikeudet on méidritelty viljasti siten, ettd arvo-osuusti-
lille voidaan kirjata kaikkia oikeuksia ja rajoituksia, jotka ovat sisdlloltddn riittivin tasmallisid
ja jotka yleisten periaatteiden mukaan voivat saada sivullissuojaa.”® Voidaankin todeta, ettid
tyyppipakkoperiaate ei koske ainakaan arvo-osuusjirjestelmii.*® Vastaava johtopditos voidaan
tehdi sen ulkopuolisista arvopapereiden siilytysjarjestelmisti siltd osin kuin niihin sovelletaan
Suomen lakia.

Dematerialisoidun arvopaperiomaisuuden esineoikeudellinen luonne

de lege ferenda

Arvopaperien moniportainen hallinta -tyéryhma

Valtiovarainministeri6 asetti tammikuussa tydryhmin, jolle annettiin tehtdviksi laatia ehdo-
tus moniportaisen omistajarakenteen oikeudellisesta jirjestimisestd Suomessa. Tyoryhméa an-
toi raporttinsa marraskuussa 2002.” Raportissa selvitettiin arvopapereiden vilillistd kasittely4,
sdilyttdmistd ja omistusta koskevien jarjestelmien toiminnallisia ja oikeudellisia toteuttamista-
poja sekd arvo-osuusjirjestelmissd pidettivin ettd jarjestelmén ulkopuolisen arvopaperiomai-
suuden kannalta. Tyéryhmi harkitsi mahdollisuutta toteuttaa moniportainen siilytys Suo-
messa yhtdiltd suomalaisessa arvo-osuusjirjestelmissi sallimalla omaisuudenhoitotilien kiyt-
to myos suomalaisille arvo-osuuksien omistajille ja toisaalta arvo-osuusjérjestelmén ulkopuo-
lella pohtimalla erilaisia lakiteknisii ratkaisuja suomalaisen vilittdjin séilytyksessd olevan ul-
komaisen arvopaperiomaisuuden sidntelyksi. Tyoryhma ei kuitenkaan tehnyt néista kysymyk-
sistd varsinaista ehdotusta.

Padsyynd varsinaisista ehdotuksista pidéttaytymiseen oli kansainvilinen kehitys. Tyoryhma

vetosi erityisesti Euroopan komission vuonna 1996 asettaman ns. Giovannini-ryhmassi esitet-

» Tyyppipakko- eli numerus clausus -periaatteesta ks. Wirilander Juhani, Kayttooikeudesta kiinteistoon silmalld pi-
tden lailla sddnteleméttomii kayttooikeuksia s. 5-47, Vammala 1980; ks. my6s Tuomisto 1993 s. 15-29.

* Wirilander 1980 s. 44.

* HE 104/1990 vp s. 55.

% Ks. Koulu Risto, Kirjaamisesta arvo-osuusjdrjestelméssa s. 495-496, Lakimies 1992 s. 477-505; ks. myos Tuomisto
1993 s. 121; Saarnilehto Ari — Kartio, Leena — Hemmo, Mika, Varallisuusoikeus kohta VI. Esineoikeus, 9. Kirjaamis-
jarjestelmi esineoikeudessa, Yleistd, Tyyppipakkokysymys, WSOYpro Juridiikkaonline, saatavilla: http://wsoypro.fi.
*7 Arvopaperien moniportainen hallinta 2002.
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tyihin nikemyksiin sekd Euroopan komission toukokuussa 2002 antamaan selvitystiedonan-
toon.”

Giovannini-ryhmd, jonka tehtidviksi oli annettu pohtia keinoja tehostaa eurooppalaisia ra-
hoitusmarkkinoita, totesi marraskuussa 2001 antamassaan rajat ylittdvii selvitystd koskenees-
sa ensimmadisessd raportissaan, ettd vilillisesti hallittuja arvopapereita koskevien yhteniisten
sddnnosten, erityisesti mitd tulee oikeuksien perustamiseen, julkivarmistukseen ja tiytint6on-
panoon, puuttuminen on tirkein oikeudellista epdvarmuutta aiheuttava este EU-alueen rajat
ylittavin selvitysjdrjestelman kehittdmisen tielld.” Komissio vahvisti ryhmin johtopadtokset
toukokuussa 2002 antamassaan arvopaperien selvitystd koskeneessa tiedonannossaan.*’ Koska
ongelmien ratkaisu edellyttdd puuttumista jasenvaltioiden esine-, yhtio- ja maksukyvytto-
myysoikeudelliseen sdéntelyyn, niiti ei voi toteuttaa lyhyelld aikavililld. Komissio kdynnistikin
samassa yhteydessd asiaa koskevan kuulemismenettelyn.

Moniportaisuustydoryhmai arvioi komission tiedonannon perusteella, ettid koska oli erittdin
todennikoisti, ettd EU:ssa ryhdytddn valmistelemaan arvopapereita koskevaa yhtendistd oi-
keudellista sdaannostod, ei ollut tarkoituksenmukaista ryhty4 valmistelemaan kansallisia ratkai-
suja ennen sitd. Tédstd syystd tyoryhmad ei viime kiddessd ehdottanut sen enempid arvo-osuus-
jarjestelmdin kuuluvien omaisuudenhoitotilien kiyttomahdollisuuksien laajentamista kuin
edetd sindnsi tarpeelliseksi katsotussa moniportaisen sdilytyksen sddntelyssd ainakaan halli-
tuksen esityksen valmisteluvaiheeseen.*!

Moniportaisuustyéryhma ei siis ehdottanut varsinaisia lainsddddntotoimenpiteitd eikd niitd
ole valmisteltukaan. Suomessa ollaan oltu varovaisesti "holdilla” ja tarkkailtu tilanteen kehitty-
mistd sekd eurooppalaisella ettd kansainviliselld tasolla. Tyoryhmin raportissaan kaavailema
mahdollinen “moniportaisuuslaki” on kuitenkin sindnsd mielenkiintoinen. Téllaisessa erillis-
laissa voitaisiin sddtdd sellaisista arvo-osuusjirjestelmin ulkopuolella pidettivin arvopaperi-
sdilytyksen oikeudellisista kysymyksistd, jotka ovat tilld hetkelld Suomessa erikseen sddntele-
mittd ja ndin oikeudellisesti epdvarmoja.*

Ty6ryhmin kaavailut moniportaisuuslaiksi noudattivat edelld kuvattuja kansainvilisid esi-
merkkeja. Sitd sovellettaisiin tilanteisiin, joissa kansainvilisyksityisoikeudellisten lainvalinta-
sddntojen mukaan arvopaperien sdilytykseen tai arvopaperitiliin sovellettava laki olisi Suomen
laki. Jarjestelmi perustuisi denuntiaatioon, jolloin tililld olevaan arvopaperiomaisuuteen koh-
distuvien oikeuksien luovutuksen ja vakuusjirjestelyjen, muun muassa panttauksen, sitovuus

sivullisiin nihden kytkettdisiin oikeudenhaltijan tilinpitéjille tekemién siirto- tai panttausil-

3 Arvopaperien moniportainen hallinta 2002 s. 42, 89.

¥ Ks. The Giovannini Group: Cross-Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union s. 55-56.
European Commission Economic Paper No. 163, Brussels, November 2001, saatavilla: http://www.europa.eu.int/; ks.
my6s Lober Klaus M, The Changing Legal Landscape for Clearing and Settlement in the European Union s. 173-175,
Uniform Law Review/Revue de droit uniforme 1/2/2005 s. 155-188.

# Komission tiedonanto Euroopan parlamentille ja neuvostolle: Selvitystoiminta Euroopan unionissa: Keskeiset ky-
symykset ja tulevaisuuden haasteet s. 12, 28.5.2002, KOM(2002) 257 lopullinen; ks. Lober 2005 s. 175.

I Arvopaperien moniportainen hallinta 2002 s. 89-90.

42 Arvopaperien moniportainen hallinta 2002 s. 46.
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moitukseen tai kirjaamisperiaatteeseen, jolloin oikeusvaikutukset kytkettiisiin tilinpitdjan oi-
keudenhaltijan ilmoituksen perusteella tilille tekemiin kirjaamismerkintddn.*

Pelkki fyysisten arvopapereiden varastoiminen ei perustaisi yhteissailytyssuhdetta vilittdjan
ja tilinhaltijan vililld vaan oikeusvaikutukset kytkettdisiin vilittdjin tilinpitoon. Paperimuo-
toiset arvopaperit voisivat olla sdilytyksess siis valittdjalld itsellddn mutta ne voisivat olla myos
sellaisen toisen siilyttdjan tai esimerkiksi kansainvilisen arvopaperikeskuksen sdilytettivini,
jonka osapuoli sdilyttdjd on. Arvopaperit voitaisiin myés myohemmin siirtdé toisen tahon sii-
lytettaviksi.*

Varsinainen yhteissdilytystilanne syntyisi silloin, kun vilittdjd pitdd yhteistd arvopaperitilia
usean tilinhaltijan lukuun erottelematta tililld olevaa arvopaperiomaisuutta kullekin tilinhalti-
jalle erikseen. Arvopaperit sdilytettdisiin arvopaperilajeittain yhteisesti ja erottelematta yhteis-
tilill4, ns. "laarissa”, ja niitd kohdeltaisiin lajiesineind. Ainoastaan paavilittdjalld olisi yhteissii-
lytyksessd alkuperdiset arvopaperit. Siltd osin kun olisi kysymys muun kuin paavilittdjan sai-
lytyksessd olevista arvopapereista, yhteissdilytys ei voisi kohdistua tiettyihin arvopapereihin
moniportaisen sdilytyksen luonteesta johtuen vaan niistd johdettuihin oikeuksiin, joista ra-
portissa kiytetddn nimitystd kappalemddrdinen osuusoikeus.* Instituution esikuvana on esi-

merkiksi Saksassa kiytossi oleva arvopaperiomaisuusoikeus.

Esimerkki kuvaa tilannetta.* Suomessa toimiva luottolaitos A ylldpitii sijoittajan arvo-
paperitilid Suomessa. Télle arvopaperitilille on kirjattu saksalaista arvopaperiomaisuutta.
Alkuperiiset osakekirjat tai pikemminkin niitd edustava yhteistodistus on talletettu Sak-
san arvopaperikeskuksen, Clearstream Banking AG:n holviin. Keskus on jakanut alkupe-
rdisten osakekirjojen yhteissiilytyksen Saksan lain mukaisiin osuusoikeuksiin ja kirjan-
nut nima osuusoikeudet osapuolina toimivien péavilittijien arvopaperitileille. A ei toi-
mi suoraan paivilittdjand, vaan kdyttdd saksalaista luottolaitosta B sdilyttdjandin, joka
pitdd A:lle arvopaperitilig, jolle kirjataan erottelematta A:n asiakkaiden omaisuutta. B:n
sdilytyksessi oleva arvopaperitili on Saksan lain mukainen yhteissdilytys. A:n omia asiak-
kaitaan varten pitimai arvopaperitili olisi puolestaan moniportaisuuslain mukainen yh-
teistili.

Moniportaisuuslain mukainen kappalemairiinen osuusoikeus muodostuisi yhtaéltad kirjanpi-
tomerkinnoistd valittdjan tilijarjestelmissd, toisaalta niihin laissa liitetyistd oikeusvaikutuksis-
ta. Kappalemiiridinen osuusoikeus olisi tallettajan oikeus sellaiseen osuuteen yhteisséilytykses-
sd olevista arvopapereista, joka mairiltddn ja lajiltaan vastaa tallettajan yhteissiilytykseen jit-
tdmien samanlajisten arvopapereiden miirdd. Osuusoikeus voitaisiin muodostaa joko omis-
tusoikeuden pohjalta, kuten DepotG:ssi tai se voitaisiin erottaa kokonaan arvopaperien omis-
tusoikeudesta kuten U.C.C. 8 artiklassa.*’

# Arvopaperien moniportainen hallinta 2002 s. 46.
* Arvopaperien moniportainen hallinta 2002 s. 47.
> Arvopaperien moniportainen hallinta 2002 s. 51.
“ Arvopaperien moniportainen hallinta 2002 s. 51-52.
¥ Arvopaperien moniportainen hallinta 2002 s. 52-53.
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UNIDROITin arvopaperivaihdannan oikeussaantdjen
harmonisointiprojekti

International Institution for the Unification of Private Law (UNIDROIT) siséllytti vuonna
2001 tyoohjelmaansa arvopaperivaihdannan oikeussiddnt6jen harmonisointiprojektin. Projek-
ti aloitti varsinaisen tyonsd vuonna 2002. Alustava luonnos yleissopimukseksi vilittdjan hallus-
sa olevia arvopapereita koskevista harmonisoiduista aineellisista sié@nnoksistd (Preliminary
Draft UNIDROIT Convention on Harmonised Substantive Rules regarding Securities Held with
an Intermediary) julkaistiin joulukuussa 2004.* Luonnoksen keskeisid piirteitd ovat arvo-
osuusomaisuuden midrittely sen vilittdjin tilinpidon kautta, jossa tilid pidetdén (2 artikla), oi-
keuksien hankinnan, siirtimisen ja muodostamisen oikeusvaikutusten méairitteleminen pelk-
kien tilimerkintéjen kautta (3 ja 4 artikla), omistusoikeuden siirtoa ja vakuudenantoa koske-
vien kirjausten lopullisuus (5 ja 6 artikla), "upper-tier attachmentin” kielto (8 artikla), sivullis-
suoja ja "viattomien” suoja (9 ja 10 artikla) sekd yhteissiilytyksessid olevasta vajauksesta johtu-
van tappion jakaminen omistusoikeuksien suhteessa vilittdjan insolvenssissa (11, 15 ja 16 ar-
tikla).

”Upper-tier attachmentilla” tarkoitetaan ilmioti, jossa moniportaisen siilytyksen alimman
tason sijoittajan vakuusvelkoja voi vaatia separatistina arvopaperiomaisuutta ylemmin, jopa
arvopaperikeskuksen tasolta. Koska ylemman tason yhteistililla olevia arvopapereita ei voida
erotella sijoittajakohtaisesti, “upper-tier attachment” jaadyttiisi kaikki yhteistilille kirjatut ar-
vopaperit aiheuttaen vahinkoa kaikille niille sijoittajille, joiden sijoitukset kohdistuvat ao. yh-
teistilille. ”Upper-tier attachmentia” pidetddn erddnd tirkeimpind oikeudellisena riskini te-
hokkaan arvopapereiden selvitysjdrjestelmin tielld, koska se tuhoaa koko moniportaisen yh-

teissdilytysjarjestelmén luotettavuuden.*

EU:n "Legal Certainty” -projekti

Giovannini-ryhmai antoi toisen raporttinsa huhtikuussa 2003.>° Ryhma toisti raportissaan en-
simmadisessd raportissaan esittiminsi esteet tehokkaan rajat ylittdvin selvitystoiminnan tiella.
Komissio antoi molempien raporttien pohjalta huhtikuussa 2004 uuden tiedonannon selvitys-
toimintaa koskevien sddnnosten edelleen kehittdmiseksi.” Tuossa tiedonannossa se toisti Gio-
vannini-ryhmén johtopiitokset, joiden mukaan huomattavin oikeudellinen este tehokkaan ja

turvallisen selvitystoiminnan tielld on vilittdjan hallinnassa oleviin arvopapereihin kohdistu-

* UNIDROIT Study Group on Harmonised Substantive Rules regarding Securities Held with an Intermediary, Pre-
liminary Draft Convention on Harmonised Substantive Rules regarding Securities Held with an Intermediary, Study
LXXVIII - Doc. 18, November 2004, saatavilla: http://www.unidroit.org/.

* Ks. Guynn 1996 s. 10; Komission tiedonanto Neuvostolle ja Euroopan Parlamentille: Selvitystoiminta Euroopan
unionissa — Kehitysmahdollisuudet, s. 26, 28.4.2004, KOM(2004) 312 lopullinen; Explanatory Notes 2.3.3.2 kohta.
% The Giovannini Group: Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements, April 2003, saatavilla: http://
www.europa.eu.int/.

31 KOM(2004) 312 lopullinen.
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vien oikeuksien kohtelua koskevan EU:n laajuisen kehyksen puuttuminen. Tédrkeitd kysymyk-
sid ovat tdlloin ndiden oikeuksien oikeudellinen luonne ja niiden siirtoa koskevat sdannokset,
kilpailevien oikeuksien etuoikeusjirjestyksen mairittiminen sekd “upper-tier attachmentin”
vilttiminen.*

Komissio ehdotti tiedonannossaan perustettavaksi asiantuntijaryhmin, jonka tehtivina
olisi analysoida arvopaperiomaisuuteen liittyvid oikeudellisia kysymyksid, ehdottaa niiden rat-
kaisuja sekd avustaa komissiota lainsdddantoehdotusten laatimisessa. Ryhmin tulisi myos pi-
tdd yhteyttd edelld mainittuun UNIDROITin projektiin sekd muihin tahoihin, jotka tekevit
vastaavaa tyotd maailmanlaajuisella tasolla.” Komissio miti ilmeisimmin viittasi tilloin Yhdis-
tyneiden Kansakuntien kansainvilisen kauppaoikeuden komitean (UNCITRAL) arvopaperi-
omaisuutta (securities interest) koskevaan projektiin.** Projektin tarkoituksena ei ole UNCIT-
RALin tavoin saada aikaiseksi yleissopimusta tai edes mallilakia vaan ohjeisto kansallisia lain-
sdddantoelimii varten (legislative Guide).™

Komission mukaan tyoryhmén tuli tarkastella erityisesti seuraavia kysymyksid:*® vilittdjan
tililld oleviin arvopapereihin liittyvien sijoittajan oikeuksien luonne, ndiden oikeuksien siirto,
arvo-osuuksien siirron lopullisuus, ”upper-tier attachmentin” kohtelu, sijoittajansuoja vilitti-
jan maksukyvyttomyystilanteessa, oikeuksien hankinta vilpittomissid mielessi sivullisten toi-
mesta, erot omistusoikeuksien siirtoon liittyvissi sidnndissi yhtidoikeudellisten toimien kan-
nalta siltd osin kuin erot sisaltyvit kansalliseen lainsdddantoon sekd arvopapereiden sijainti-
paikan valinta.

Komissio perusti tyoryhmén (Legal Certainty Group) tammikuussa 2005.”” Tyéryhma aloit-
ti tyoskentelynsid saman kuun lopulla. Ty6 on kuitenkin pahasti kesken eiki se ole titi kirjoi-

tettaessa julkaissut raportteja selvitystydstddn tai johtopdatoksistadn.™

Lopuksi

Olen edelld kisitellyt paperittoman arvopaperiomaisuuden oikeudelliseen luonteeseen ja vaih-
dantaan liittyvid oikeudellisia ongelmia. Nama ongelmat on pyritty ratkaisemaan pohjois-

maissa yhtendisilld arvo-osuusjirjestelmilld, joissa loppusijoittajilla on suorat tilit. Téllainen

2 KOM(2004) 312 lopullinen s. 25-26.

> KOM(2004) 312 lopullinen s. 26.

** Ks. http://www.uncitral.org/en-index.htm.

%> Ks. United Nations Commission on International Trade Law, Thirty-eighth session, Vienna, 4-15 July 2005: Report
of Working Group VI (Security Interests) on the work of its seventh session (New York, 24-28 January 2005), saata-
villa: http://documents.un.org/; Bazinas Spiros V., The UNCITRAL Draft Legislative Guide on Secured Transactions,
Uniform Law Review/Revue de droit uniforme 1/2/2005 s. 141-154.

% KOM(2004) 312 lopullinen s. 27.

*7 Ks. http://www.europa.eu.int/.

%8 Ks. kuitenkin komission perustelumuistio, saatavilla: http://www.europa.eu.int/. Ks. tarkempia tietoja tydryhmén
tyoskentelyn edistymisestd http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/financial-markets/clearing/certainty_
en.htm.
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Moniportaiseen arvopapereiden sdilytykseen liittyvistd...

jarjestelmd on edelleen varsin poikkeuksellinen globaalisti. Yleisimmin on kiytossd monipor-
tainen arvopaperiomaisuuden siilytysjirjestelmi, jossa arvopaperiomaisuuteen sovellettavat
oikeussddnnokset riippuvat siitd, minka valtion lakia vilittdjin ja sijoittajan viliseen tilisopi-
mukseen sovelletaan.

Arvo-osuusjirjestelmidn omaksumisesta on ainakin osittain johtunut, ettd pohjoismaissa on
ignoroitu moniportaiseen sdilytysjirjestelmain liittyvit ongelmat. On kuitenkin erittdin taval-
lista, ettd esimerkiksi suomalaisella sijoittajalla on ulkomaiseen moniportaiseen siilytysjirjes-
telméén liittyvd arvopaperitili Suomessa suomalaisen sijoituspalveluyrityksen tai ulkomaisen
sijoituspalveluyrityksen suomalaisen sivuliikkeen siilytettdvini. Téllaiseen tiliin sovelletaan
mitd todennikoisimmin Suomen lakia. Ongelmaksi muodostuu, ettd on epdselvdd, miten tilid
ja silld olevaa arvopaperiomaisuutta oikeudellisesti arvostellaan.

Valtiovarainministerion moniportaisuustyoryhma arvioi vuonna 2002 niitd ongelmia.
Vaikka se vildytti erityisen moniportaisuuslain mahdollisuutta, se pidittiytyi sellaista ehdot-
tamasta johtuen jo silloin kdynnissi olevista moniportaisen sdilytysjirjestelmin oikeudellista
kohtelua koskevista kansainvilisistd ja EU-tasoisista harmonisointihankkeista. Olen kisitellyt
edelld niistd hankkeista erityisesti UNIDROITin vilittdjan sdilytyksessd olevaa arvopaperi-
omaisuutta koskevaa yleissopimushanketta ja EU:n komission aloittamaa valmistelua EU-ta-
soisen harmonisoinnin aikaansaamiseksi. Projektit niveltyvit toisiinsa.

Onkin perusteltua pidattiytyd tissd vaiheessa kansallisista lainsdddédntoratkaisuista, jotka
saattaisivat tulevaisuudessa joutua ristiriitaan edelld mainittujen projektien lopputulosten
kanssa. Téllainen odottaminen aiheuttaa luonnollisesti epitoivottavaa oikeudellista epdvar-
muutta ja lisid oikeudellista riskid, jonka poistaminen on eris ensisijainen keino arvopaperi-
markkinoidemme tehokkuuden ja luotettavuuden lisddmiseksi. On kuitenkin huomattava,
ettemme eld tdysin sddntelemdttomaissa tilassa. Voimme analogisesti soveltaa nimenomaisesti
sdantelemdttomiin arvopaperitileihin juoksevia velkakirjoja ja arvo-osuustileja koskevia oi-

keussddnnoksid ja ndin luoda varmuutta tilimerkint6jen oikeudelliselle sitovuudelle.
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