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Euroclear Finlandin lausunto osakeyhtiolain arviomuistiosta

Euroclear Finland Oy (jéljempé&nd "Euroclear Finland”) kiittdd mahdollisuudesta lausua

arviomuistiosta osakeyhtitlain muutostarpeiksi ja lausuu kunnioittavasti seuraavaa:

1 Arviomuistiossa esiin nostetut muutostarpeet

3.1.5 Osakkeiden luovutus- ja hankintaehtoja koskevien rajoitusten
poistaminen tai viahentaminen (3 luvun 6 §, 15 luvun 10 §, 16 luvun 13 §, 17

luvun 13 ja 18 luvun 1 §)

Kannattamme ehdotusta, jonka mukaan osakeyhtidlaissa sallittaisiin nykyistd

laajemmin yhtidjarjestykseen perustuvat osakkeiden hankinta- ja luovutusrajoitukset.

Arvo-osuusjdrjestelmadan liittyy enenevassa maarin yhtidité ja enemman myds pienié
yhtidita, jotka haluaisivat ottaa vyhtidjarjestykseen nykyistd laajemmin erilaisia
osakkeiden luovutettavuutta koskevia rajoituksia. Samalla tulisi mahdollistaa myds
yhtidjarjestykseen perustuva hallintarekisterdintikielto. Arvo-osuusjirjestelméssa on
yhtidita, jotka haluaisivat ottaa yhtidjarjestykseen hallintarekisterdintikiellon, jolloin
yhtion osakkeita voisi sailyttdd ainoastaan suorilla arvo-osuustileilld ja jolloin kaikki
omistajat kavisivat ilmi yhtién osakasluettelosta ja olisivat siten yhtién saatavilla ja
kdytettavissa.
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Arvo-osuusjdrjestelméan toiminnallisuudet tukevat voimassa olevan osakeyhtidlain
mukaisia vaihdannanrajoituslausekkeita. Nykyistéd laajempien yhtidjérjestykseen
perustuvien osakkeiden hankinta- ja luovutusrajoitusten salliminen aiheuttanee myds
teknisia muutoksia Euroclear Finlandin IT-jarjestelmiin. T&mé&n vuoksi arvo-
osuusjarjestelmaan liittyneiden yhtididen osalta IT-jarjestelmien muutoksille tulisi
varata riittava siirtymaaika.

Ehdotusten tarkentuessa annamme mielelldmme lisskommentteja IT-jérjestelmien
pdivittamisen vaatimasta ajasta seka siitd, mitd tulisi ottaa huomioon arvo-

osuusjarjestelman ja sita koskevan saantelyn nakokulmasta.

3.1.9 Osakkeiden merkintaehdot (9 luku)

Kannatamme ehdotusta, jonka mukaan osakeanti ja osakkeiden merkintd tulisi voida
toteuttaa sijoittajan kannalta suoritusta vastaan (osakkeet maksua vastaan -periaate).

Varsinkin ulkomaalaisten sijoitusten houkuttelemiseksi suomalaisiin osakeyhtidihin
olisi tdrkedd, ettd osakkeet voitaisiin merkitd osakkeenomistajan arvo-osuustilille

samanaikaisesti kun osakkeenomistaja suorittaa maksun osakkeista.

3.2.3 Sahkoinen osake- ja osakasluettelopalvelu yksityisille osakeyhtidille (3
luvun 15 §)

Kannattamme verkkokeskustelussa esitettyd ehdotusta, jonka mukaan osakeyhtiot
kayttaisivat sahkoistd osake- ja osakasluetteloa.

Myds arvo-osuusjdrjestelman tietoja voitaisiin talloin kayttda sdhkoisten osakasluette-
lopalveluiden toteutukseen. Tdma mahdollistaisi olemassaolevien tietojen ja

jarjestelman kayttdminen myos sdhkdisia palveluita varten.

Jaamme arviomuistion ndkemyksen siita, ettei osakasluettelosta erillinen osakeluettelo
kuitenkaan ole tarpeen. Tédmaén takia kannatamme, ettéd osakasluettelo ja osakeluette-
lo yhdistettaisiin toisiinsa siten kuin ehdotetaan Hallituksen esityksessa eduskunnalle
laiksi arvo-osuusjarjestelmdsta ja selvitystoiminnasta sek& erdiksi siihen liittyviksi
laeiksi (HE 28/2016 vp).



3.3.3 Julkisen osakeyhtion hallussa olevien omien osakkeiden enimmaismai-
ra (15 luvun 11 §)

Kannattamme ehdotusta, jonka mukaan julkisen osakeyhtién hallussa olevien omien
osakkeiden sallitun enimmadismaaran rajoituksesta luovuttaisiin tai enimmaismaaraa

lisattaisiin.

Jos rajoituksesta ei luovuta kokonaan, lakitekstistd tai perusteluista olisi hyva ilmet4,
etta noudatettaessa OYL 15 luvun 9 §:n mukaista osakkeiden yhdistdmismenettelya
yhtidllad saa olla hetkellisesti hallussaan omia osakkeita yli sallitun rajan ennen kuin
osakkeiden mitatdinti ehditdan rekistersida.

2 Osakeyhtidlain muut muutostarpeet

2.1 Vailiaikaistodistuksia vastaavat véliaikaiset arvo-osuudet (OYL 3:12)

Osakeoikeuksiin liittyvien todistusten antamisesta sd&detddn nimenomaisesti
osakeyhtidlain 3 luvun 12 §:ss&. Valiaikaistodistuksia vastaavista véliaikaisista arvo-

osuuksista ei kuitenkaan sdadetd nimenomaisesti.

Arvo-osuusjdrjestelmddn kuuluvissa yhtiéssé voidaan merkintdajan pé&attymisen
jalkeen ja jo ennen uusien osakkeiden rekisterdintida kaupparekisteriin antaa
merkitsijoille valiaikaistodistuksia vastaavia véliaikaisia arvo-osuuksia, jotka otetaan
kaupankdynnin kohteeksi porssissa.

Varsinkaan ulkomaalaisille sijoittajille ei ole selvdd, mitd ndma véliaikaiset arvo-
osuudet ovat ja miten ne voivat olla kaupankdynnin kohteena pdrssissa. Véliaikaisten
arvo-osuuksien oikeudellisen luonteen selventdmiseksi ja oikeusvarmuuden
lisaamiseksi ehdottaisimme, ettd véliaikaistodistuksia vastaavista véliaikaisista arvo-

osuuksista saddettaisiin nimenomaisesti osakeyhtidlaissa.

2.2 Osakasluetteloon merkittava kotikunta (HE 28/2016, ehdotettu OYL
3:15)

Hallituksen esityksessa eduskunnalle laiksi arvo-osuusjérjestelmasté ja selvitystoimin-
nasta seka erdiksi siihen liittyviksi laeiksi (HE 28/2016 vp) ehdotetun osakeyhtiélain 3
luvun 15 §:n 4 momentin mukaan “YhtiGjdrjestyksessd voidaan méérats, ettd

osakasluetteloon merkitdin osakkeenomistajan osoitteen sijasta kotikunta ja



syntymé&aika.” Saman pykaldn 2 momentin mukaan arvo-osuusjdrjestelm&an
liitettyjen osakkeiden osalta osakasluettelon on perustuttava arvo-osuustilikirjauksiin.

Arvopaperikeskuksella ja/tai sen osapuolilla on tiedossaan arvo-osuustilin haltijan
yhteystiedot, mutta arvo-osuustileille ei keratd tietoja virallisista kotikuntalain
(201/1994) mukaisista kotikunnista, vaikka ne poikkeaisivat yhteystietojen
mukaisesta asuinpaikasta. Tamé&n takia sdantelyé tulisi tarkentaa siten, ettd
kaytettdessa osakeyhtidlain 3 luvun 15 §:n 4 momentin mukaista vaihtoehtoa, arvo-
osuustilitietojen perusteella automaattisesti luotavaan osakasluetteloon voitaisiin
merkitd yhteystietojen mukainen kunta eikd edellytettdisi virallisen kotikuntalain

mukaisen kotikunnan merkitsemista.

2.3 Osakas- ja osakeluettelon julkisuus (OYL 3:17 ja 4:5)

Nykysddntelya on tulkittu niin, ettd ainoastaan ajantasainen osakasluettelo voidaan
luovuttaa osakasluettelon julkisuuden perusteella. Mikéli osakasluetteloiden
historiatietojen julkisuutta halutaan lisatd, tulisi téltd osin mééaritelld muun muassa,
miten pitkaltéd ajalta historiatiedot olisivat julkisia ja liittyisikd téllaiseen julkisuuteen
joitain rajoituksia - esim. tilastollinen, tutkimuksellinen ja journalistinen tarkoitus,
jotka on tunnistettu erikseen henkilétietolainsdddannossa, tai muu sdantelyssé

tarkemmin maaritelty perusteltu intressi.

2.4 Merkintdoikeuksien kirjaaminen arvo-osuustileille (OYL 4:2)

Osakeyhtiélain 4 luvun 2 §:n 3 momentin mukaan “Jollei osakeantipdétéksessé
mé&ardta toisin, maksullisessa osakeannissa merkintdoikeus kirjataan merkinndn
alkaessa asianomaiselle arvo-osuustilille ja maksuttomassa osakeannissa annettava

osake kirjataan suoraan asianomaiselle arvo-osuustilille”

Tama pdasaantd ei vastaa endd uusien standardien mukaista markkinakdytantda,
jossa on tarpeen kirjata maksullisen osakeannin merkintdoikeudet arvo-osuustileille jo
ennen merkinndn alkamista, jotta esimerkiksi markkinavelvoitteet (englanniksi:
Market Claims) pystytadn toteuttamaan. Ehdottaisimme, ettd tdma melko teknisluon-
teinen lause poistettaisiin osakeyhtidlaista tai vaihtoehtoisesti korvattaisiin maininnal-
la, jonka mukaan osakeannin tarkemmasta toteutuksesta mé&aratédan arvopaperikes-

kuksen saannoissa.



2.5 Oikeuksien kirjaaminen arvo-osuustilille (OYL 4:8)

Voimassa olevan osakeyhtidlain 4 luvun 8 §:n 1 momentin mukaan "Kun 6 §:ssd
tarkoitettu péétos [arvo-osuusjarjestelmaéan liittdmistd koskeva pdétds] on rekisterdity
Jja ilmoittautumisaika on alkanut, osakkeenomistaja voi vaatia oikeutensa kirjaamista
tilinhoitajalta. Oikeus tulee kirjata sellaisella arvopaperikeskuksen hyvéaksymalla
tavalla, jossa jokaisen osakkeen yhteys arvo-osuustilille tehtyyn kirjaukseen voidaan

selvittdd. Jos osakkeesta on annettu osakekirja, osakkeenomistajan on luovutettava

se tilinhoitajalle, jonka on tehtdvd osakekiriaan merkintd osakkeiden liittdmisestd

arvo-osuusjérjestelméén.”?

Ehdottaisimme, etta lain tasolla ei maariteltdisi, kenelle osakekirja on luovutettava ja
kenen on tehtdavd osakekirjaan merkintd osakkeiden liittdmisesta arvo-
osuusjarjestelmaan, koska markkinarakenteet ja erilaisten toimijoiden roolit kehittyvat
markkinoiden etsiessa tehokkaimpia toimintamalleja. Lisdksi suomalainen osakeyhtio
voi liittda osakkeensa myds ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelmaan, jossa markkina-
toimijoiden roolit ovat erilaiset eivdatka arvopaperikeskuksen osapuolet valttamatta
osallistu osakekirjojen kasittelyyn.

Osakeyhtitlaissa voitaisiin sdaatad, ettd osakekirjojen kerddminen ja merkintdjen
tekeminen osakekirjoihin tulisi hoitaa kysymyksessé@ olevan arvopaperikeskuksen
hyvéaksymalla tavalla, mutta lain tasolla ei madriteltdisi, ettd olisiko osakekirjojen
keraajana ja merkintdjen tekijanda esimerkiksi arvopaperikeskus, sen osapuoli,

tilinhoitaja, lilkkeeseenlaskija tai liikkeeseenlaskijan asiamies.

2.6 Arvo-osuusjarjestelmaan liittymista koskevasta paatoksesta ilmoitta-
minen (OYL 4:7 ja 4:11)

! Hallituksen esityksessa 28/2016 ehdotetaan vastaavaa sddnndstd arvo-osuusjarjestelmasts ja
selvitystoiminnasta annetun lain 6 luvun 3 §:n 1 ja 2 momenttiin:

“Yhtion tai osuuskunnan on huolehdittava, ettd osakkeen tai osuuden omistaja voi vaatia
oikeutensa kirjaamista arvopaperikeskuksen osapuolelta, kun osakeyhtidlain 3 luvun 14 a §:ssé
tai osuuskuntalain 4 luvun 13 a §:ssé tarkoitettu paatos yhtion tai osuuskunnan osakkeiden ja
osuuksien kuulumisesta arvo-osuusjarjestelméaéan on rekisterdity ja ilmoittautumisaika on
alkanut. Oikeus tulee kirjata sellaisella arvopaperikeskuksen hyvédksyméllé tavalla, jossa jokaisen
osakkeen tai osuuden yhteyden arvo-osuustilille tehtyyn kirjaukseen voi selvittaa.

Jos osakkeesta tai osuudesta on annettu osake- tai osuuskirja, osakkeen tai osuuden
omistajan on luovutettava se arvopaperikeskuksen osapuolelle. Yhtién tai osuuskunnan on
huolehdittava, etta arvopaperikeskuksen osapuoli tekee osake- tai osuuskirjaan merkinnan
osakkeiden tai osuuksien liittdmisestd arvo-osuusjarjestelmaan.”



Osakeyhtitlain 4 luvun 7 §:n mukaan yhtién on viimeistddn kolme kuukautta ennen
ilmoittautumisajan  paattymistd ilmoitettava arvo-osuusjérjestelm&an liittymista
koskevasta padtoksestd osakkeenomistajille. Samaa koskee myds arvo-
osuusjdrjestelmdsta poistamista koskevaa p&atosté osakeyhtitlain 4 luvun 11 §:n 2
momentin mukaisesti.

Kolmen (3) kuukauden mdaéaraaikaa pidetdan liian pitkdna nykyisessa digitalisoituvassa
maailmassa, jossa erilaiset tiedotteet kulkevat nopeasti. Nyt tiedottamisen ja
ilmoittautumisajan valinen aika on niin pitkd, ettd osakkeenomistajat ehtivit jopa
unohtaa arvo-osuusjarjestelmdan siirtymisen ja sen edellyttdméat toimenpiteet
osakkeenomistajilta.

Taman takia ehdottaisimme, ettd aikaraja lyhennettdisiin kahteen (2) kuukauteen.

2.7 Osakekirjojen jakaminen arvo-osuusjarjestelmasta poistuttaessa (OYL
4:12)

Osakeyhtidlain 4 luvun 12 §:n 2 momentin mukaan "Jos osakkeeseen arvo-osuustilin
merkintéjen mukaan kohdistuu panttioikeus, ulosmittaus tai turvaamistoimenpide,
osaketta ei saa poistaa arvo-osuusjérjestelméstd antamatta samalla osakekirjaa,

Jjonka hallinta luovutetaan pantinhaltijalle tai asianomaiselle ulosottoviranomaiselle.”

Kannatamme Hallituksen esityksesséd eduskunnalle laiksi arvo-osuusjérjestelmastd ja
selvitystoiminnasta sekéa erdiksi siihen liittyviksi laeiksi (HE 28/2016 vp) ehdotettua
muutosta, jonka mukaan arvo-osuusjarjestelmasta poistumisen yhteydessé ei aina
edellytettdisi osakekirjojen antamista pantinhaltijoille ja ulosottoviranomaisille, vaan
oikeudet voitaisiin merkitda myos osakasluetteloon.

2.8 Yhtiokokouskutsu (OYL 5:19)

Listaamattomien arvo-osuusjarjestelmaén liittyneiden yhtididen on vaikea hahmottaa,
milloin heidan on toimitettava kokouskutsu yhtiokokoukseen. Téméan takia ehdottai-

simme, etta eri maaraaikoja yhdenmukaistettaisiin.



2.9 Osakkeiden yhdistaminen (OYL 15:9)

Osakeyhti6lain 15 luvun 9 §:n 3 momentin mukaan "Yhdistdmispdéatéstd ei voida
tehdd, jos Iunastaminen osakasluettelon mukaan johtaisi kaikkien osakkeiden

lunastamiseen useammalta kuin joka sadannelta osakkeenomistajalta.”

Lakitekstissa tai perusteluissa tulisi selventad, minkd ajankohdan mukaisen
osakasluettelon perusteella lunastaminen ei saa johtaa kaikkien osakkeiden
lunastamiseen useammalta kuin joka sadannelta osakkeenomistajalta. Arvo-
osuusjarjestelmaan liitetyissa yhtidissé td@man arvion olisi luontevinta perustua

yhdistamispaatdksen tekevan yhtiokokouksen tdsmaytyspéivan osakasluetteloon.

2.10 Pysdyttaminen

Arvo-osuusjarjestelmaén liittymisen osalta ehdottaisimme, ettd sdantelyssd tulisi
tunnistaa myods fyysisten osakekirjojen pysdyttémiseen pohjautuva liikkeeseenlasku-
vaihtoehto, jotta digitalisointia voitaisiin nopeuttaa.

Pysayttamista koskevan saantelyn etuna olisi liséksi se, ettd myos sijoittaja voisi
tehda paatoksen arvo-osuusjarjestelman hyoddyntamisestd fyysisten osakekirjojen
sdilyttamisessa antamalla osakekirjansa sailytettavéksi arvo-osuusjérjestelméan piiriin.
Talléin omistusta koskevat kirjaukset voitaisiin tehd& sijoittajien arvo-osuustileille,
mika tehostaisi merkittdvasti omistusmuutosten toteuttamista ja osakkeiden
vakuuskayttoa.

Liitettdessa osake arvo-osuusjdrjestelmaan pysayttamisen avulla yhtion ja arvopape-
rikeskuksen valilla ei olisi sopimussuhdetta. Osakeyhtitlaissa ja arvopaperikeskuksen
saanndissa olisi talldin tarpeen kuvata miten omistustiedot toimitettaisiin yhtidlle,
jolloin yhtidlla olisi oikeus luottaa sille toimitettuihin omistustietoihin ja niiden
oikeudellinen asema olisi yhtidlle ja osakkeenomistajalle selva.



3 Lisatiedot

Lisatietoja antaa tarvittaessa Tomi Immonen (tomi.immonen@euroclear.eu).

Kunnioittavasti,

Euroclear Finland Oy

Lam oM
Kati Honkajuuri-Kokkonéen
/

Lakiasiainjohtaja



