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Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi arvo-osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta seka erdik-
si sithen liittyviksi laeiksi (HE 28/2016 vp): Asia on saapunut perustuslakivaliokuntaan lausun-
non antamista varten. Lausunto on annettava talousvaliokunnalle.
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HALLITUKSEN ESITYS

Hallituksen esityksessd ehdotetaan sdddettavéksi uusi laki arvo-osuusjérjestelmaisté ja selvitystoi-
minnasta ja muutettaviksi 14 muuta lakia. Esityksen tarkoituksena on tehdd Euroopan unionin
niin sanotun arvopaperikeskusasetuksen voimaantulosta johtuvia muutoksia kansalliseen lainsia-
déntoon.

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan 1 péivani heinidkuuta 2016.
Esityksen sdédtdmisjérjestysperusteluissa ehdotettuja sddnndksid arvioidaan perustuslain 10, 15,

18, 81 ja 124 §:n kannalta. Hallitus arvioi, ettd lakiehdotukset voidaan hyvéksya tavallisessa lain-
sddtamisjarjestyksessa.
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VALIOKUNNAN PERUSTELUT
Yleisti

Hallituksen esityksessd ehdotetaan sédédettivéksi uusi laki arvo-osuusjérjestelmisti ja selvitystoi-
minnasta. Esitykseen siséltyy liséksi useita lakiehdotuksia muiden séédntelykokonaisuuteen liitty-
vien lakien muuttamiseksi. Tarkoituksena on tehdé kansalliseen lainsdadantoon syyskuussa 2014
voimaan tulleesta Euroopan unionin arvopaperikeskusasetuksesta aiheutuvat muutokset.

Arvopaperikeskus on elinkeinotoimintaa harjoittava yksityisoikeudellinen oikeushenkild. Halli-
tuksen esityksen 1. lakiehdotuksen 3 §:n 5 kohdan miéritelmésdanndksen mukaan arvopaperi-
keskuksella tarkoitetaan suomalaista osakeyhtittd, jolla on kyseessé olevan lain mukainen toimi-
lupa hoitaa arvopaperikeskuksen tehtdvid. Perustuslakivaliokunta on vuoden 2012 valtiopdivilla
arvioidessaan hallituksen esitysté arvopaperimarkkinoita koskevaksi lainsdédédnnoksi katsonut,
et erdisiin arvopaperikeskuksen — kuten myds porssin — tehtdviin liittyy julkisen hallintoteh-
tdvén piirteitd (PeVL 17/2012 vp). Nyt arvioitavassa hallituksen esityksessd arvopaperikeskuk-
selle ei ehdoteta uusia tehtdvid.

Hallituksen esityksessé ehdotettu hallinnollisia sanktioita koskeva sdéntely on suurelta osin séa-
detty perustuslakivaliokunnan mydtiavaikutuksella (PeVL 17/2012 vp). Toisaalta kyse on paljolti
sddntelystd, jossa kansallista harkintavaltaa ei ole. Asetus on nimittdin EU:n sd4dos, joka on kai-
kilta osiltaan velvoittava ja jota sovelletaan sellaisenaan kaikissa jdsenvaltioissa. Euroopan unio-
nin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskaytdnnon mukaan unionin lainsédadéntd on ensisijaista
suhteessa kansallisiin sddnndksiin oikeuskédytinnossd madriteltyjen edellytysten mukaisesti (ks.
my0s Lissabonin sopimuksen hyvéksyneen hallitustenvélisen konferenssin paitosasiakirjaan lii-
tetty Julistus N:o 17 Euroopan unionin oikeuden ensisijaisuudesta). Perustuslakivaliokunnan val-
tiosdéntdisiin tehtdviin ei kuulu kansallisen tdytintdonpanoséédntelyn arviointi EU:n aineellisen
lainsdddanndn kannalta.

Elinkeinovapaus
Toimilupasddntely

Arvopaperikeskuksen toiminta ja selvitysjérjestelmén yllapitdminen ovat 1. lakiehdotuksen 2 lu-
vun | §:n mukaan sallittuja vain valtiovarainministerion myontdmén toimiluvan perusteella.

Luvanvaraisuussidintely on merkityksellistd perustuslain 18 §:n 1 momentissa turvatun elinkei-
novapauden kannalta. Sddnndksen 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus lain mukaan hank-
kia toimeentulonsa valitsemallaan ty6114, ammatilla tai elinkeinolla.

Perustuslakivaliokunta on pitényt elinkeinovapautta perustuslain mukaisena padsaantond, mutta
katsonut elinkeinotoiminnan luvanvaraisuuden olevan mahdollista poikkeuksellisesti. Téllaisen
sddntelyn tulee tdyttdd perusoikeutta rajoittavalta lailta vaadittavat yleiset edellytykset (ks. esim.
PeVL 69/2014 vp, s. 2/1 ja PeVL 13/2014 vp, s. 2 ). Hallituksen esityksessé ehdotettu lupasién-
tely perustuu vélittdmasti sovellettavaan arvopaperikeskusasetukseen, mutta lakiehdotukseen si-
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sdltyy my0s joitakin sitd tdydentdviad sddnnoksid. Ehdotettu toimilupaséiéntely ei ole ongelmalli-
nen perustuslain kannalta.

Arvo-osuusjdrjestelmd

EU:n arvopaperikeskusasetuksen mukaan arvopaperikeskuksen osapuolten on tarjottava sijoitta-
jille seké yhteisasiakaseroteltua séilytystilid ettd yksilollisesti asiakaseroteltua sdilytystilid. Yh-
teisasiakaserottelu merkitsee sijoittajien arvopaperien hallintarekisterdintié selvitysosapuolen ni-
missd olevalle asiakasomistuksien yhteistilille arvopaperikeskuksessa, jolloin kaikki osapuolen
asiakkaiden omistukset on kirjattu yhdelle arvo-osuustilille. Yksil6llinen asiakaserottelu merkit-
see puolestaan sité, ettd arvopaperikeskuksen osapuolen on eroteltava kunkin asiakkaansa arvo-
paperit. Hallintarekisterdinti eli arvo-osuuden kirjaaminen arvo-osuusjérjestelméén hallintarekis-
terdinnin hoitajan nimiin omistajan sijasta on arvopaperien moniportaista hallintaa.

Arvopaperikeskusasetuksen 38 artiklan 5 kohta siséltdd poikkeussidénnon, jonka perusteella yk-
silollisté asiakaserottelua voidaan tietyin edellytyksin vaatia jasenvaltiossa pakollisena.

Hallituksen esityksessé ehdotetaan, ettd asetuksen poikkeussdénnossid mahdollistettu kansallinen
litkkumavara kéytetédn hyviksi siten, ettd voimassaolevan arvo-osuustileistd annetun lain tapaan
suomalaisen yhtion Suomessa toimivassa arvopaperikeskuksessa liikkeeseen laskemat osakkeet
tulee jatkossakin kirjata suoralle omistajakohtaiselle arvo-osuustilille, jos osakkeet ovat suoma-
laisen luonnollisen henkilon tai suomalaisen yhteison taikka sdétion omistamia. Suoran omistuk-
sen jarjestelmad on perusteltu tarpeella toteuttaa osakeomistuksen yleisjulkisuus sekd varmistaa
viranomaisten tietojensaanti.

Poikkeamissddnnokseen perustuva lainsdddantoratkaisu vaikuttaisi johtavan tosiasiallisesti pe-
rustuslain 18 §:ssd turvatun elinkeinovapauden kaventumiseen. Toisaalta nditd elinkeinovapau-
den rajoituksia voidaan perustella erityisesti osakeomistusten yleisdjulkisuuden takaamisella,
joka tukee yhteiskunnan avoimuutta ja edellytyksié osallistua yhteiskunnalliseen toimintaan ja
keskusteluun, miké tekee esityksestd merkityksellisen myds perustuslain 2 §:mn 2 momentin,
12 §:n ja 14 §:n 4 momentin kannalta.

Hallituksen esityksen perusteluissa (s. 26) ennakoidaan, ettd ratkaisun seurauksena uusien arvo-
paperikeskusten perustaminen Suomen markkinoille muodostuu epitodennékdiseksi, koska
omistuksen suoran rekisterdimisen toteuttaminen edellyttdisi muista arvopaperimarkkinoista
poikkeavia investointeja. Uusien arvopaperikeskusten perustamista Suomeen hillitsisi esityksen
mukaan my®ds se, ettd uusi arvopaperikeskus joutuisi kilpailemaan monopolistisilla markkinoilla.

Perustuslakivaliokunta on vakiintuneesti katsonut, ettd perusoikeusrajoitusten on taytettdva oi-
keasuhtaisuuden vaatimus. Tdma merkitsee, ettd rajoitusten tulee olla vilttimattomid hyvéksyt-
tdvén tarkoituksen saavuttamiseksi. Jokin perusoikeuden rajoitus on sallittu ainoastaan, jos tavoi-
te ei ole saavutettavissa perusoikeuteen vihemmain puuttuvin keinoin. Rajoitus ei saa menni pi-
demmidlle kuin on perusteltua ottaen huomioon rajoituksen taustalla olevan yhteiskunnallisen int-
ressin painavuus suhteessa rajoitettavaan oikeushyvain (ks. PeVM 25/1994 vp, s. 5/I—II ja esim.
PeVL 56/2014 vp, s. 3/I—II ja PeVL 18/2013 vp, s. 3).
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Lakiehdotus ei perustuslakivaliokunnan mielestd johda erityisen syvillekdyvédn puuttumiseen
elinkeinovapauteen eiki johtaisi Suomen markkinoilla nykyisin toimivien elinkeinonharjoitta-
jien toimintaedellytysten merkittdvadn heikkenemiseen saati niiden tyrehtymiseen, mitd perus-
tuslakivaliokunta on toisinaan pitédnyt ongelmallisena perusoikeusrajoitusten oikeasuhtaisuuden
kannalta (ks. PeVL 22/2014 vp, s. 6/1, PeVL 8/2013 vp, s. 3 ja PeVL 28/2012 vp, s. 3—4). Jon-
kinlaisena oikeasuhtaisuuteen liittyvéné epdkohtana voidaan kuitenkin pitd4 sité, jos nyt ehdote-
tun sdédntelyratkaisun tavoitteena oleva yleisdjulkisuus voitaisiin hallituksen esityksen peruste-
luissa (s. 23) esitetyn mukaisesti toteuttaa tavalla, joka samalla toteuttaisi myds elinkeinovapaut-
ta nyt ehdotettua paremmin.

Perustuslakivaliokunta on siis kdytdnnosséén toisaalta arvioinut perusoikeusrajoituksen véltta-
méttomyyttd mutta samalla korostanut lainséatdjille kuuluvaa harkintavaltaa paéttéa siitd, mihin
erilaisista perustuslain kannalta sindnsé perusteltavissa olevista keinoista lainsdddéantoteitse lo-
pulta turvaudutaan (PeVL 18/2013 vp, s. 3). Toisaalta, mitd pidemmalle menevisti puuttumises-
ta perustuslaissa suojattuihin oikeuksiin on kyse, sitd suurempi paino myos rajoituksen valttimat-
tomyydelle on syytéd antaa. Esitys mahtuu néin ollen edelld todetut ndkdkohdat kokonaisuutena
huomioiden oikeasuhtaisuuden osalta lainsdétédjén harkintamarginaalin piiriin.

Hallinnolliset sanktiot

Ehdotetussa laissa arvo-osuusjirjestelmésta ja selvitystoiminnasta (1. lakiehdotus, 8 luvun 5—
7 §) sekd Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamiseksi ehdotettavassa laissa (5. lakiehdotus,
38,40 ja 4l a §) on sdénnoksid hallinnollisista seuraamuksista, niiden méédraédmisesti ja julkista-
misesta sekd madrastd. Ensin mainitussa laissa on luetteloitu ne EU:n arvopaperikeskusasetuksen
sadnnokset, joiden rikkomisesta tai laiminlyonnistd méarétdan rike- tai seuraamusmaksu. Hallin-
nollisten seuraamusten méédrdédmisestd puolestaan séddettdisiin Finanssivalvonnasta annettavas-
sa laissa. Seuraamusmaksun suuruus olisi oikeushenkil6lle maérattyné enintédn 10 prosenttia oi-
keushenkilon tekoa tai laiminlyontid edeltdvdn vuoden liikevaihdosta ja luonnolliselle henkildlle
médrittynd enintddn viisi miljoonaa euroa.

Hallinnollisista sanktioista kansalliseen harkintaan perustuvat seuraamusmaksun osalta arvo-
osuusjarjestelmasti ja selvitystoiminnasta annetun lain 8 luvun 6 §:n 1 momentti kokonaisuudes-
saan sekd 6 §:n 2 momentin 12 kohta. Ensin mainitun sddanndksen 1 momentti vastaa 5 kohtaa lu-
kuun ottamatta perustuslakivaliokunnan mydtiavaikutuksella sdddettyd voimassa olevaa lakia. Ri-
kemaksun osalta arvo-osuusjérjestelmaisti ja selvitystoiminnasta annetun lain 8 luvun 5 § koko-
naisuudessaan perustuu kansalliseen harkintaan, mutta sédannds vastaa perustuslakivaliokunnan
myotivaikutuksella sdddettyd voimassa olevaa lakia (ks. PeVL 43/2013 vp ja PeVL 17/2012 vp).

Rangaistusluonteiset hallinnolliset taloudelliset seuraamukset on valtiosddnnon kannalta asialli-
sesti rinnastettu rikosoikeudellisiin seuraamuksiin (ks. esim. PeVL 10/2016 vp, s. 7—38 ja siind
viitatut lausunnot). Perustuslakivaliokunnan vakiintuneen tulkinnan mukaan téllaiset maksut ei-
vit ole perustuslain 81 §:n mielessd veroja tai maksujakaan vaan lainvastaisesta teosta maaratta-
vid sanktioluonteisia hallinnollisia seuraamuksia. Hallinnollisen seuraamuksen yleisistd perus-
teista on sdddettdva perustuslain 2 §:n 3 momentin edellyttdmalla tavalla lailla, koska sen méaa-
rdédmiseen siséltyy julkisen vallan kéyttod. Liséksi laissa on tdsmaillisesti sdddettdvd maksuvel-
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vollisuuden ja maksun suuruuden perusteista sekd maksuvelvollisen oikeusturvasta samoin kuin
lain tdytantoonpanon perusteista (ks. em. lausunto).

Vaikka perustuslain 8 §:n rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen tismaéllisyysvaatimus ei sellai-
senaan kohdistu hallinnollisten seuraamusten sdintelyyn, ei tarkkuuden yleistd vaatimusta kui-
tenkaan voida tillaisen sddntelyn yhteydessa sivuuttaa (ks. esim. PeVL 9/2012 vp, s. 2/II). Saén-
ndsten tulee tdyttdd myos sanktioiden oikeasuhtaisuuteen liittyvit vaatimukset (esim. PeVL 28/
2014 vp, s. 2/1I). Hallinnollisten sanktioiden osalta on vield huomattava, etteivit ne saa menette-
lynsd puolesta muodostua perustuslain 21 §:ssé tarkoitetun syyttomyysolettaman vastaisiksi ei-
vétkd ne voi mydskédn perustua puhtaasti kédnnettyyn todistustaakkaan taikka ankaraan objek-
tiiviseen vastuuseen (ks. myos PeVL 32/2005 vp, s. 3 ja PeVL 4/2004 vp, s. 7—S).

Ehdotettu seuraamussiéntely vastaa pddosin perustuslakivaliokunnan my®étévaikutuksella sai-
dettyd voimassaolevaa lainsdddantod (PeVL 43/2013 vp ja PeVL 17/2012 vp) ja on suurelta osin
my0s asetuksen edellyttdmii. Perustuslakivaliokunta kiinnittdd kuitenkin huomiota siihen, ettid
sanktioita koskevan sdédntelyn tulee olla oikeasuhtaista (PeVL 74/2002 vp, s. 5, PeVL 12/2006 vp,
s. 2—3, PeVL 11/2009 vp, s. 7—S8, PeVL 58/2010 vp, s. 6/1). Valiokunta on aiemmassa kaytin-
ndssain pitdnyt oikeasuhtaisuusvaatimuksen kannalta arveluttavana sité, ettd erdistd varsin vahai-
send pidettivistd laiminlyonneistdkin seuraavan laiminlyontimaksun suuruus ehdotettiin olevan
véhintiddn 500 euroa (PeVL 58/2010 vp). Valiokunnan mielesti luonnolliselle henkilolle maarat-
tdva viiden miljoonan euron seuraamusmaksu vaikuttaa tdhian ndhden suhteellisen ankaralta seu-
raamukselta.

Ehdotettu seuraamussiéntely perustuu EU:n arvopaperikeskusasetuksen 63 artiklan 1 kohtaan lu-
kuun ottamatta 1. lakiehdotuksen 8 luvun 6 §:n 2 momentin 12 kohtaa. Tdmin lain 2 luvun 22 §:n
rikkomuksen ilmoittamista koskevan sdannoksen rikkomiseen ehdotetaan sovellettavaksi seuraa-
musmaksua finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n mukaisesti. Perustuslakivaliokunnan mieles-
td useiden miljoonien eurojen suuruisista seuraamuksista séddtamiseen luonnollisten henkildiden
osalta on syytd suhtautua pidéttyvisti. Talousvaliokunnan on syyté vakavasti harkita, voidaanko
1. lakiehdotuksen 8 luvun 6 §:n 2 momentin 12 kohdan seuraamusséiéntelyn tavoitteet saavuttaa
luonnollisen henkilon osalta Finanssivalvonnasta annetun lain 41 §:n 4 momentin mukaisesti
luonnollisille henkildille sdddetyin huomattavasti vahdisemmin enimmaismaérin.

Hallituksen esityksen 1. lakiehdotuksen 8 luvun 6 §:n 2 momentin 12 kohdan sanamuodon mu-
kaan seuraamusmaksun méirdamisen edellytykseksi sédddetddn se, ettd joku laiminlyd lain 2 lu-
vun 22 §:n 1 momentin sddnndstd rikkomuksista ilmoittamisesta. Sdanndsehdotuksen peruste-
luissa (s. 51) viitataan siihen, ettd seuraamusmaksu on sovellettavissa seké arvopaperikeskuksen
laiminlyontiin laatia momentissa tarkoitetut menettelytavat ettd sddnnoksessé tarkoitetun salassa-
pitovelvollisuuden rikkomiseen. Viitattuun sdéinnokseen sisdltyy useita erityyppisid ja olennai-
suudeltaan eritasoisia velvollisuuksia. Perustuslakivaliokunnan mielesti sddnndsta on tismennet-
tdvé perustelulausumissa esitetyin tavoin.

VALIOKUNNAN PAATOSESITYS

Perustuslakivaliokunta esittia,
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ettd lakiehdotukset voidaan késitelld tavallisen lain sddtdimisjdrjestyksessd.

Helsingissd 22.4.2016
Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa
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