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Valtiovarainministeri6 Post-trade made easy
Rahoitusmarkkinaosasto

Helsinki, 15 elokuuta 2014

Aihe: Euroclear Finlandin lausunto koskien lausuntopyyntéa “Arvopaperien
sdilytysmallien laajentumisen ja yhdentyvien markkinarakenteiden toteuttamisen

arviointia sekd arvopaperikeskusasetuksen taytantéénpanon valmistelua”

Euroclear Finland Oy (jdljempané “Euroclear Finland”) kiittdd mahdollisuudesta
lausua ehdotuksesta ja viittaa ty6ryhman mietinnostd jattdmaansa eridvaén
mielipiteeseen, jota tdma lausunto tdydentda. Euroclear Finland sai pyytdmaénsd
lisdajan lausuntonsa toimittamiseen 15.8.2014 saakka. Euroclear Finland lausuu
kunnioittavasti seuraavaa:

1. Lausunnon ldhtékohdista

Tydryhman valmisteluty6 keskittyi merkittéviltd osin hallintarekisterin laajentamista
koskevan sdantelyn valmisteluun. Tiukan aikataulun johdosta ja hallintarekisteriin
littyvien kysymysten monimutkaisuudesta ja vaikeudesta johtuen hallintarekisteria

koskeva esitys jai monien kysymysten osalta keskenerdiseksi.

Lausuntoajan ajoittuessa kesdlomakauteen ja ehdotuksen keskeneraisyydesta
johtuen kirjallisen lausunnon toimittaminen tyhjentévasti ei ole ollut realistista mista
johtuen tdssé lausunnossa ei ole mahdollista kommentoida hallintarekisterin

laajentamiseen liittyvia oikeudellisia tai kdytannén kysymyksia kovin kattavasti.

2. Valmistelun lahtokohdista ja tavoitteista
Tydryhmadn taloudellisten vaikutusten arvion taustalla on ollut ndkemyksid Asetuksen
vaikutuksista joiden perlfursrtreelrlarVarr\_/opaperrikeskystoimjntggeiV_pidemmélléi aikavalilla
olisi mielekasta harjoittaa Suomessa markkinamme pienen koon johdosta koska
toiminta tulee lopulta keskittyma&n duopoliksi tai monopoliksi. Euroclear Finland ei
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jaa tatad nakemystd. Logiikan mukaan EU:ssa ei pitadisi millddn EU-s&éntelyn
kohteena olevan toimialan osalta olla kuin 1-2 toimintaa harjoittavaa yritysta.

Hallintarekisterid koskevan muutoksen taloudellisia vaikutuksia ei ole edes pyritty
arvioimaan koska valmistelu pohjautui esitettyihin tulkintoihin jonka mukaan
hallintarekisterin laajentaminen on Asetuksesta johtuen pakollista. Valmistelun
yhteydessa ei noussut esille sellaisia uusia taloudellisia perusteita hallintarekisterin
laajentamiselle, joita ei olisi arvioitu esim. arvopaperimarkkinalainsdadannén
kokonaisuudistuksen yhteydessd. Tuolloin ei kokonaisuuden tasolla |18ytynyt
taloudellisia perusteluja hallintarekisterin laajentamiselle.

Valmistelun yhteydesséa puhuttiin "Ruotsin mallista” hallintarekisterdintiin viitaten
mutta téssa yhteydessa tarkastelu rajoittui toimintamallin kokonaisuuden sijaan vain
varsin rajatusti omistuksen julkisuuden toteuttamiseen Ruotsissa. Valmistelussa ei
nain ollen huomioitu Ruotsin mallia kokonaisuutena vaan vain sen pientd osaa, mikéa
on osaltaan johtanut tydryhmamietinnon hallintarekisterdintid koskevan ehdotuksen
puutteellisuuteen ja epajohdonmukaisuuteen, poiketen monilta osin Ruotsinkin
sddntelystd. Toisaalta tavoite tehdd "Ruotsin mallin” mukaisia muutoksia johti
kritiikittdmé&an 1&hestymiseen esimerkiksi omistuksen julkisuuden asettamisella 500
osakkeen alie jaavilta osin.

Pohjoismaiset arvopaperikeskukset ja ndiden osapuolet ovat lisdéntyvan EU-tason
kilpailun osalta suhteellisesti hyvissé asemissa: Asetus ja useat muut EU-
sadntelyhankkeet pyrkivat edistdmadan sailytysketjujen lyhentdmists,
asiakaskohtaista arvopaperisailytysta ja omistustietojen saatavuutta. Valmistelun
yhteydessé olisikin ollut toivottavaa ndiden vahvuuksien kehittdmiseen sen sijaan
ettd valmistelussa haluttiin tietoisest] jattda viimeaikainen EU-sdaantelykehitys ndilté
osin huomioimatta ja pyrkia siirtymaén pitkien sailytysketjujen suuntaan josta EU-
sdantelylld ollaan yleisesti pyrkiméssé pois. Suomen yhtidlainsdddénnén ja arvo-
osuussaiantelyn kokonaisuus seka niihin pohjautuva arvo-osuusjarjestelmdmme on
herattanyt kiinnostusta tehokkaana suoran omistuksen jérjestelmé&nd useammankin
sellaisen maan osalta jossa sucran omistuksen malli ollaan mydhemmin
implementointi. Huomioiden vield ettd Asetuksen keskeisind tavoitteina on toiminnan
tehokkuuden ja turvallisuuden parantaminen ja toisaalta yhtidlainsdddénnén
jattdminen jatkossakin kansallisen sédédntelyn varaan on erikoista ettd tyéryhmé on

paatynyt heikentdmadn suoran omistuksen mallia ja siitd saatavia hyotyja.



3. Sadntelymuutostarpeet ulkomaisten liikkeeseenlaskijoiden saamiseksi
Suomeen
Tyoryhmatyén kilpailua lisddva pohdinta on keskittynyt ainoastaan hallintarekisterin
laajentamiseen kotimaisiin sijoittajiin ja valmistelun Iahtékohtana on ollut
yksinomaan ajatus jonka mukaan toiminta siirtyy pois Suomesta. L&htékohta on
erikoinen, koska Asetus nimenomaisesti tunnistaa mahdollisuuden sailyttda esim.
Suomessa hallintarekisterisdédntelyn nykyiselldéan. Arvopaperikeskustoimintaa
koskevan EU-sdéntelyn kansallisia lainsdadantémuutostarpeita pohdittaessa olisi
Suomen markkinan kehittdmisen ja kilpailukyvyn ndkékulmasta ollut mielekkdampéaa
valmistella sellaisten sdadntelyesteiden poistamista jotka nykyisin estavat suomalaista
arvopaperikeskusta kilpailemasta ulkomaisten arvopaperikeskusten kanssa
Asetuksen avaamalla kilpailukentélld erityisesti ulkomaisista
osakeliikkeeseenlaskijoista. Ndiden muutosten valmistelun tydryhma padatti jattaa
mydhemmalle.

On oletettavaa ettd lisdamalla uusien liikkeeseenlaskijoiden maaraa
arvopaperikeskuksessa on myds paikallisella porssilld ja markkinaosapuolilla
paremmat mahdollisuudet toimintaedellytystenséa kehittdmiseen samalla kun
lyhyempien séilytysketjujen johdosta kotimaisten sijoittajien kustannukset laskisivat.
Ylipdataan markkinan houkuttelevuuden lisddmiselld olisi myds tyodllisyyttd parantava
vaikutus.

Tallaisia konkreettisia esteitd ovat muun muassa nykysdantelyn mukainen “totaalinen
dematerialisointivaatimus” (ts. laki arvo-osuusjarjestelmastd ja selvitystoiminnasta 6
luvun 1 §:n mukainen maéaréys jonka mukaan “arvo-osuudesta ei anneta
osakekirjaa, velkakirjaa tai muuta sellaista oikeuden olemassaoloa ja sisaltda
koskevaa arvopaperia”). Tallainen totaalinen dematerialisointivaatimus estaa
kdytdnnossa esimerkiksi Euroclear Finlandia kilpailemasta muun muassa sellaisten
saksalaisten yhtididen lilkkeeseenlaskuista, jotka ovat valinneet soveltuvan
saksalaisen yhtiésadntelyn mukaisen fyysisten arvopaperitodisteiden pysdyttdmiseen
pohjautuvan liikkeeseenlaskuvaihtoehdon (esim. Saksassa s&éntely tunnistaa sekd
totaalisen dematerialisoinnin ettd arvopaperitodisteiden pysdyttamiseen pohjautuvan
- fiikkeeseenlaskutavan).



Huomionarvoista on, ettd tulkintamme mukaan Asetuksen 3 artiklan mukainen
dematerialisointivaatimus ei ole Suomen nykysdéntelyd vastaava totaalinen
dematerialisointivaatimus. Asetus ldhtee siitd etta omistajaoikeuksien kirjaus pitaa
jatkossa olla tehtynd arvopaperikeskuksessa mikéli ko. arvopaperilla kdydaan
kauppaa milla tahansa jarjestetyllda markkinapaikaila mutta arvopaperitodisteet
voivat olla totaalisen dematerialisoinnin (ts. mitatdinnin sijaan) sijaan myds
pysédytettyna (ts. arvopaperitodisteita sailytetdan tilinhaltijoiden omistusoikeuden
perusteena). Pysdyttdmistd koskevasta sdantelysta olisi myds se etu ettd myds
sijoittaja voisi tehda paatoksen hyddyntdd arvo-osuusjarjestelmdd myds fyysisten
arvopaperitodisteiden sailyttdmiseksi antamalla arvopaperitodisteensa sdilytettavaksi
arvo-osuusjarjestelman piirissa jolloin omistusta koskevat kirjaukset voitaisiin tehda
sijoittajan arvo-osuustileilld minka johdosta omistusmuutosten toteuttaminen ja

vakuuskayttd tehostuisivat merkittavasti.

Toinen Euroclear Finlandin kilpailumahdollisuuksia rajoittava kotimainen
sadntelykohta on lain arvo-osuusjarjestelméstd ja selvitystoiminnasta 6 luvun 1 §:n
1 momentin mukainen maarays siitd ettd arvo-osuuksia ei humeroida. TAma estda
tosiasiallisesti numeroitujen arvopaperien késittelyn suomalaisessa

arvopaperikeskuksessa.

Pysdyttdmista ja numerointia koskevien muutosten tavoitteena olisi toisaalta lisdta
Suomen lainsd&dénnén piirissa olevien arvopaperikeskusten kilpailumahdollisuuksia
mutta osaltaan myds tehostaa Suomen markkinan toimintaa laajemmin. Lisd&dmalla
arvopaperien lukumaaréa arvo-osuusjarjestelméssa pystytaan paitsi alentamaan
sijoittajien ja nditd palvelevien pankkien seka liikkeeseenlaskijoiden
yksikkokustannuksia ettd tehostamaan esim. viranomaistoimintaa koska arvo-
osuusjdrjestelmastd olisi saatavissa nykyistd tehokkaammin omistustietoja eri
kayttoétarkoituksiin.

4. Omistustietojen julkisuus ja arvopaperikeskusasetuksen tulkinta
Arvopaperikeskusasetusta koskevien neuvottelujen aikana toimineen p&daministeri
Jyrki Kataisen hallituksen ohjelman mukaan hallitus piti térkeana
arvopaperimarkkinoiden omistuksen julkisuuden ja l&pindkyvyyden sailyttamista
vahintaédn nykytasolla sekd viranomaisten tiedonsaantioikeuksien turvaamista. -
Eduskunnan talousvaliokunta korosti arvopaperikeskusasetusta koskevan ehdotuksen

késittelyssd, ettd nykyinen jarjestelmé& on tukenut hyvin sekd viranomais- ettd




yleisdjulkisuutta. Valiokunta edellytti, ettd neuvotteluissa tulee pyrkig ndiden
Suomen kannalta keskeisten periaatteiden toteutumiseen. Suomi on esittényt
viranomais- ja yleisdjulkisuutta painottavan lausuman arvopaperikeskusasetuksen
kasittelyn yhteydessa myds Coreperin pdytékirjaan. Arvopaperikeskusasetus ja siihen
sisdltyva erityisesti Suomen jarjestelmé&a koskeva "Lex Finland”:-—optio mahdollistavat
sen, ettd eduskunnan ja hallituksen tavoitteiden mukaista yleiso- ja
viranomaisjulkisuutta voidaan yllapitda myos jatkossa vahintéan nykytasolla.
Asetuksen 38 artiklan 5 kohdan kansallista lainséddantda koskeva optio soveltuu
Suomen arvo-osuusjarjestelmaan. Vaikka Asetuksessa ei edes olisi 38 artiklan 5
kohtaa, olisi jasenvaltioilla itse asiassa laajemmin mahdollisuus rajoittaa
hallintarekisterdintid koska Asetus rajaa nimenomaan yhtitlainsddddnndn Asetuksen
ulkopuolelle samoin kuin sdilytysmalleja koskevan sdantelyn (pl. juuri 38 artiklan
vaatimuksen jonka mukaan kaikkien arvopaperikeskusten ja niiden osapuolten on
tarjottava arvopaperikeskuksen tasolla sijoittajakohtaisesti eroteltuja tileja
kohtuullisin kaupallisin ehdoin). Piddmme siksi erittdin poikkeuksellisena, etté
valtiovarainministerié on pyrkinyt tulkitsemaan asetusta eduskunnan ja
hallitusohjelman tavoitteista poikkeavasti. Asian merkitys huomioon ottaen ministeri®
ei ole mielestdmme perustellut uskottavasti sitd, miksi Suomen tavoitteiden
mukainen tulkinta olisi hylattéva. Toivomme, ettd jatkovalmistelussa téllaisia
perusteluja esitetdén, jos mietinndn mukaisesta tulkinnasta halutaan edelleen pit&a
kiinni. Toistamme eridvdssé mielipiteessd esittdmdmme kannan, jonka mukaan
arvopaperikeskusasetus ei vaadi hallintarekisteréinnin laajentamista kotimaisiin
sijoittajiin tai omistustietojen julkisuuden vahentadmista.

Tyéryhman mietinnOssé ja erityisesti Rahoitusmarkkinaosaston 1.7.2014 laaditussa
"kysymyksia ja vastauksia” dokumentissa on luotu mielikuvaa etts
arvopaperikeskuksessa nykyisin toteutettu osakeomistuksen julkisuus ej ole
tehokkaasti tai kayttajaystévéllisesti toteutettu, millé on tarkoitettu sitd etts
osakasluetteloja on voinut selata ainoastaan arvopaperikeskuksessa eiké internetissa
tai vaihtoehtoisesti luetteloista on voinut saada jaljenntksen. Euroclear Finland
huomauttaa ettd nykyinen osakasluettelon julkisuus on toteutettu voimassa olevan
fainséddanndn mukaisesti: kukin osakasluettelo on selailtavissa erikseen (tésts
johtuen esim. hakutoimintoja yhden sijoittajan omistuksista kaikissa yhtivdiss ei ole
voitu toteuttaa) ja vain arvopaperikeskuksen toimitiloissa. Jatkovalmistelun
yhteydessé olisi hyvé arvioida uudelleen osakasluettelon julkisuuden teknisluonteisia

maéradyksia mikali luetteloiden kaytettdvyyttd halutaan parantaa esim.



hakutoimintojen tai etakayton osalta. Tietoteknisié esteitd tallaisten muutosten

toteuttamiselle ei ole.

Euroclear Finland saa s&anndllisesti tiedusteluja omistajahistoriatietojen osalta.
Nykysaantelya on tuikittu niin, ettd ainoastaan ajantasainen osakasluettelo voidaan
osakasluettelon julkisuuden perusteella luovuttaa. Mikéli osakasluetteloiden
historiatietojen julkisuutta halutaan lisata, tulisi tété jatkovalmistella muun muassa
maarittamalla miten pitkaltd ajalta historiatiedot olisivat julkisia ja liittyisikd
téllaiseen julkisuuteen jotain rajoituksia (esim. tilastollinen, tutkimuksellinen ja
journalistinen tarkoitus, jotka on henkilttietolainsddd&nndssé tunnistettu erikseen tai

mik&li tietojen saantiin liittyy tarkemmin sdantelyssd maaéritelty perusteltu intressi).

5. Arvopaperikeskuksen vaihtamista koskeva paatoksenteko ja
yhtidjarjestys -OYL 3 luvun 14 a §:
Perustelujen mukaan siirrettdessé arvopaperien liikkeeseenlasku arvo-
osuusjarjestelmasté toiseen ei tultaisi sddntelemaén erikseen mitenk&an ja paatos
olisi perustelujen mukaan l&dhtékohtaisesti yhtion hallituksen tehtévissd (HE luonnos,
s. 83). Tdma on ristiriidassa sen kanssa ettd arvo-osuusjérjestelméan liittdmisté
koskeva paatds on tehtdva jatkossakin ko. pykdldan mukaan yhtidkokouksessa ja
arvo-osuusjarjestelmaan kuulumisesta maardtdén yhtidjarjestyksessé. Tama olisi
luontevaa jatkossa myos vaihdettaessa arvo-osuusjarjestelmaad, koska kaytdnndsséa
se tarkoittaa osakkeiden sailyttamispaikan muuttamista edellyttden jokaiselta
osakkaalta sailytyspalvelun hankkimista sellaiselta palveluntarjoajalta, jolla on yhteys
uuteen arvopaperikeskukseen. Arvopaperikeskuksen vaihtaminen vaikuttaa myos
mm. arvopaperien sailytykseen sovellettavaan lakiin, jolla on kéyténnodn vaikutuksia

esim. sailyttajan konkurssitilanteessa.

Huomautamme, ettd kdytdnnossa vastaavissa tilanteissa jo voimassa oleva
lainsdddantt takaa osakkeenomistajalle oikeuden vaatia osakkeidensa lunastamista.
Eurooppavyhtitlain (742/2004) 5 ja 10 §:n mukaan suomalaisen osakeyhtitn
osakkailla (ja kotipaikan siirron osalta my0s optionhaltijoilla), joiden omistus vaihtuisi
ulkomaisen yhtién omistukseksi eurooppayhtion sulautumisen tai kotipaikan siirron
takia, on oikeus vastustaa sulautumista tai siirtoa yhtidkokouksessa ja vaatia
osakkeidensa lunastamista. Oikeutta vaatia lunastusta on perusteltu silld, ettd (ks.
HE 55/2004) yhtitn kotipaikan siirtymiseen liittyva oikeusjérjestyksen vaihtuminen

voi vaikuttaa olennaisesti osakkeenomistajan oikeuksiin ja velvollisuuksiin yhtidssa.



Vain osittain harmonisoidun EU-oikeuden ei katsottu sucjaavan suomalaisen yhtién
osakkaita riittavasti, kun yhtién kotipaikka tuli mahdolliseksi siirtdd “mihin tahansa -
nykyiseen tai tulevaan ETA-valtioon”.

Edelld kuvattua taustaa vasten ei olisi kohtuutonta edellyttéds, ettd paatos
arvopaperikeskuksen vaihtamisesta tehtdisiin osakkaiden toimesta yhtidkokouksessa
eika hallituksen paatoksella, kuten tydryhman mietinndssa ehdotetaan. Lisaksi
lains&adanndn yhtendisyyden vuoksi ehdotusta vastustaville osakkaille tulisi varata
oikeus vaatia osakkeidensa lunastamista silloin, jos pdétetdadn arvopaperikeskuksen
vaihtamisesta. Lisaksi voidaan kysya, milla edellytyksilla hallituksen p&atés voisi
koskea myds optionhaltijoita vai voisivatko yhtion osakkeet olla yhdessa
arvopaperikeskuksessa, kun optiot on laskettu liikkeeseen toisessa
arvopaperikeskuksessa.

6. Osakasluettelo - OYL 3:15.2:

Tyéryhman luonnosteleman sdannéksen mukaan “Edelld 1 momentista poiketen
hallituksen on pidettdvéa arvo-osuusjérjestelméaén liitetyistd osakkeista ja niiden
omistajista arvo-osuustilikirjauksiin perustuvaa ajantasaista osakasluetteloa, johon
merkitddn osakkeenomistajan tai hallintarekisterdinnin hoitajan nimi, henkilétunnus
taikka muu yksildintitunnus, yhteys-, maksu- ja verotustiedot, osakkeiden lukuméaérg
osakelajeittain seka se arvopaperikeskuksen osapuoli, jonka hoidossa olevalle arvo-
osuustilille osakkeet on kirjattu.”

Voimassa olevan lain mukaan arvo-osuusjarjestelmaan liitettyjen yhtididen osalta
osakasluetteloja pidetddn automaattisen tietojenkasittelyn avulla
arvopaperikeskuksessa. Koska tyéryhmén mietintékin tunnistaa (s. 12) sen etta
"arvopaperikeskuksilla on jatkossakin vhintddn péivdkohtaiset tiedot arvopaperitilien
haltijoista arvopaperikeskuksissa pidettyjen tilien tasolta” ei ole tarvetta luopua
osakeyhtitlaissa IT-jarjestelmien hyddyntdmisesta osakasluettelon automaattisen
yllépidon osalta. Muutoksen taustalla on ollut ajatus siitd, ettd Suomen OYL:n
saannods ei estaisi valitsemasta sellaista arvopaperikeskusta, joka ei itse tarjoa
osakasluettelopalvelua. Huomionarvoista on ettd naissakin tapauksissa
osakasluettelon pohjana ovat arvopaperikeskuksen tilitiedot, jotka ko.
arvopaperikeskus toimittaa automaattisesti osakasluettelopalvelun toteuttavalle

palveluntarjoajalle. Tyéryhman ehdottama muutos lisda tarpeettomasti hallinnollista



taakkaa ja osakeyhtion hallituksen vastuita asiassa, jonka osalta hallituksen jédsenten

tosiasialliset vaikutusmahdollisuudet ovat -erittdin rajalliset.

Ehdotuksessa tai perusteluissa ei ole eritelty, onko hallituksen toimivalta mitenkdan
rajoitettu suhteessa tilikirjausten perusteella pidettdvaan omistajaluetteloon. Jos néin
ei ole, hallituksella olisi oikeus tehda padtdksid omistajaluettelon ylldpidosta arvo-
osuusjarjestelman tiedoista riippumatta. Tétd korostaisi hallituksen erityinen vastuu
omistajaluettelon tietojen ajantasaisuudesta. Nykyisin on kasittddksemme selvas,
ettd arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvan osakeyhtidon omistajaluettelo laaditaan
vksinomaan arvo-osuustilitietojen perusteella, eikd yhtion hallitukseiia ole
mahdollisuutta padttas, ettd niiden lisdksi omistajaluetteloon on merkittava tai sielta
on poistettava osakkeenomistaja hallituksen muutoin saaman tiedon tai ilmoituksen
mukaan. Jatkossa hallitus voisi ymmartddksemme padttaad omistajaluettelon tiedoista
omalla vastuullaan myds itsendisesti. Qikeusvarmuutta ei lisdisi se, ettd
esineoikeudellinen tilitietoihin perustuva omistusoikeus voisi erota
yhtidoikeudellisesta, omistajaluetteloon perustuvasta omistusoikeudesta. Arvo-
osuusjarjestelmén perustamisen yhteydessd 1990-luvun alussa juuri tasta

eriytymisestd pyrittiin paddsemaén eroon.

Taman johdosta ko. lainkohtaa tulisi muokata niin ettd automaattinen
osakasluettelon koostaminen olisi jatkossakin 1dhtokohta ja edellytys osakasluettelon
yllapidon osalta, mutta siten ettd saéntely mahdollistaisi myds sellaisen
arvopaperikeskuksen valinnan, joka ei itse vélttdmatta tarjoaisi koko palvelua.

7. Osakasluettelon julkisuus - OYL 3:17.3:
Tyoryhman luonnosteleman osakasluettelon julkisuutta koskevan sdannodksen
mukaan “Mité 1 ja 2 momentissa sdédetdan, ei kuitenkaan koske osoitetta,
henkildtunnusta, maksu- tai verotustietoja tai sitd, mille kaupintatilille
osakkeenomistajan myytéviksi antamat osakkeet on kirjattu.” Mikali
osakkeenomistajien osoitetiedot eivat ole jatkossa julkisia, voi tdstd aiheutua
kaytédnndn ongelmia osakasluettelon tietojen kdyttdjalle, esimerkiksi tilanteessa,
jossa vahemmistdosakkeenomistaja haluaisi ottaa yhteytta toisiin
vdhemmistdosakkeenomistajiin vahemmistooikeuksien toteuttamiseksi.
-Jatkovalmistelussa tulisi miettia vield tarkemmin omistustietojen julkisuuden -
» Vsisélrlrc'jkllisiér fajauksia sekd tarpeita yksilﬁidé osakkeenomistajat. OAsakasIUe;ct»e.ldn

tietojen kayttdtarpeet eivat ole identtisia kaupparekisterin tietojen kanssa, mista




johtuen kaupparekisterilain muutosten kaavamainen kopioiminen ei synnyta
tarkoituksenmukaista lopputulosta.

HE luonnos, s. 85: "Henkilbtunnuksen, maksu- ja verotustietojen seké arvo-
osuustilejé koskevien tietojen lisdksi ehdotuksessa rajoitettaisiin arvo-
osuusjérjestelméén kuulumattomien yhtididen osakkeenomistajista osakasluetteloon
merkittdvén osoitteen julkisuutta vuoden 2014 alusta voimaan tullutta
kaupparekisterilainsddddnnén muutosta vastaavalla tavalla.” Tyéryhman ehdottaman
sadnndksen sanamuoto tarkoittaisi todellisuudessa osoitetietojen julkisuuden
rajoittamista kaikkien osakeyhtitiden osalta, eiké pelkdstdan arvo-

osuusjdrjestelmééan kuulumattomien yhtididen osalta.

Yleisesti ottaen lainsdddannén vaatimukset omistustietojen julkisuuden osalta tulisi
olla neutraalit, esimerkiksi kaupankaynti yhtion osakkeilla markkinapaikoilla tai
yhtidn osakkeiden kuuluminen arvo-osuusjérjestelmaan ei pitéisi vaikuttaa
omistajatietojen julkisuuteen sitd lisaten tai vdhentden.

8. Lakirakenne ja hallintarekisterdinti

OYL 4 lukua koskeva ratkaisu hajauttaa arvo-osuusijarjestelméén kuuluvaa vhtiétd

koskeva sddntely OYL 3 lukuun ja AOJSL:iin sek& voimassa olevan AOJSL:n

kumoaminen:

Lakirakennetta koskeva ratkaisu ei ole mielekds ensinnégkdan lain kayttédjan
nakdkulmasta, kun looginen sdéntelykokonaisuus hajautetaan eri lakeihin.
Asetuksessa tunnistettu suorarekisterdintia koskeva vaatimus (artiklassa 38)
edellytt&d, ettd lain vaatimus on muuttumaton. T&sté johtuen AOJSL:n muutoksia ei
tulisi toteuttaa kumoamalla voimassa oleva AQJSL ja sadtamalla uutta AOJSL:a, vaan
muutokset pitédisi toteuttaa muutoksina vanhaan AOJSL:iin. Téhan ei ole estettd. N&in
menetellen hallintarekisterdintid koskeva rajoitus sailytettdisiin patevasti jatkossakin
yhteiskuntapoliittisten perustelujen (osakeomistuksen julkisuus ja osakasluetteloiden
yllépito automaattisesti tilitietojen pohjalta) ollessa yha voimassa. Tydryhmaén
ehdotus muuttaa lakirakennetta lienee perustunut haluun myés lakitekniselld
toteutukselia varmistaa ettd hallintarekisterdintid koskeva kotimaisia sijoittajia
-koskeva rajoitus ei jaisi voimaan.



OYL:n 4 luku siséltaa sisalldllisesti selkeitd sddnnoksia ja yhtidoikeudellisten
sddnndsten siirtdminen osittain AOJSL:iin ei ole perusteltua. OYL 4 [uku voitaisiin
varsin vahaisin muutoksin muuttaa niin ettd se soveltuisi selkeédsti myds sellaiseen

tilanteeseen jossa suomalaista osakeyhtiéta palvelisi ulkomainen osakeyhti.

Hallintarekisterdintia koskevan sdantelyn sisélldstd

Tybéryhman mietinndsséa ei ole arvioitu kattavasti hallintarekisterdinnin laajentamisen
vaikutuksia yhteiskunnan eri tahoihin. Mm. taloudelliset vaikutukset sijoittajille ja
lilkkeeseenlaskijoille, sijoittajien oikeusturva, muutokset sijoittajien ja
liikkeeseenlaskijoiden velvollisuuksissa ja vastuissa sekd tulevaisuuden
tietoyhteiskuntavaatimukset. Yleisesti ottaen mietinndssa ei ole esitetty esim.
taloudellisia perusteita, miksi hallintarekisteria pitéisi laajentaa kotimaisiin sijoittajiin
tai mitd hyodtyja asiasta kokonaisuuden kannalta syntyisi. Téstd johtuen
hallintarekisterdinnin laajennusta ei tulisi toteuttaa tydryhman mietinnén pohjalta
lainkaan.

HE luonnos, s. 42: "Tyéryhmé& ehdottaa, ettd sekd ulkomaiset ettd suomalaiset
osakkeenomistajat voisivat vapaasti valita, merkitddnké osakkeenomistajan

omistama, julkisen kaupankdynnin kohteena olevan Suomen lain mukaisesti

rekisterbidyn osakeyhtién osake yhtién osakasluetteloon osakkeenomistajan nimiin

(niin sanottu suora hallinta) tai hallintarekisteréinnin hoitajan nimiin (niin sanottu
hallintarekisterdinti). Nykytilasta poiketen suomalaiset osakkeenomistajat saisivat
mahdollisuuden hallintarekisterbidd osakeomistuksensa suomalaisessa yhtiésséa.
Suomalaiset sijoittajat voivat nykydén hallintarekisterbidd omistuksensa
ulkomaisessa yhtiéssé ja samoin ulkomaiset sijoittajat voivat hallintarekisteroida
omistuksensa Suomen lain mukaisesti rekisterdidyssé osakeyhtibssd. Kun EU:n
arvopaperikeskusasetusta sovelletaan vain julkisen kaupankdynnin kohteena olevien

arvopaperien liikkeeseenlaskijoihin, ei sGdnnbksid ehdoteta sovellettavan sellaisiin

yKksityisiin osakeyhtitihin, joiden arvopaperi on liitetty arvo-osuusjariestelmédéan.”

HE luonnos, s. 64: "Hallintarekisteréinnin hoitaja merkitédén julkisen kaupankdynnin

kohteena olevan ja Suomen lain mukaan rekisterdidyn osakeyhtién osakasluetteloon

osakkeenomistajan sijaan.” Asiassa jaa avoimeksi esimerkiksi miten toimitaan ei-
julkisen kaupankéynnin kohteena olevien yhtididen osalta? Kaupankdynnin kohteena
olemisen ei pitdisi vaikuttaa hallintarekisterdintid koskeviin ratkaisuihin vaan
lainsdadantoratkaisujen tulisi olla neutraaieja riippumatta siitd, mirssé oéakkeella
kdydaan kauppaa.
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AQISL 6:4.1: "Osakasluetteloon ja 3 §:n 1 momentissa tarkoitettuun muuhun
omistajaluetteloon voidaan merkitd suomalaisen tai ulkomaisen osakkeenomistajan
taikka muun oikeudenhaltijan sijasta hallintarekisteréinnin hoitaja.” AOJSL 6 luvun 3
§:n 1 momentti koskee oman p&&oman ehtoisia arvo-osuuksia ja saman pykéalan 2
momentti vieraan pddoman ehtoisia arvo-osuuksia. Nyt kun ainoastaan 1 momentti
mainitaan, niin sanamuodon mukaan vieraan pddoman ehtoisia arvo-osuuksia ei saisi
hallintarekisterdidd lainkaan. Tassa on ristiriita sen osalta mitd perusteluissa on
todettu (HE luonnos, s. 76): "S&dnnés ei vaikuttaisi suomalaisen sijoittajan
mahdollisuuteen hallintarekister6idé vieraan pddomanehtoisia arvopapereita, mutta
Jatkossa suomalaisten omistamia, hallintarekisterbityjé vieraanpddoman ehtoisia
arvopapereita voisi séilyttdd myds kotimaisessa arvopaperikeskuksessa.”
Voimassaolevan lain mukaan suomalaiset sijoittajat eivit saa hallintarekisterdida
myosk&dn vieraan padoman ehtoisia arvo-osuuksia (lukuun ottamatta ulkomaalaista
arvopaperikeskusta koskevaa poikkeusta). Kun ehdotus rajoittaisi sd&dnnéksen
sanamuodon mukaan myds ulkomaisten velkojien mahdollisuutta hallintarekisteréida
arvo-osuusmuotoista velkakirjaomistusta, niin ehdotuksella voisi olla olennaisia
vaikutuksia suomalaisten velkakirjojen ulkomaiseen kysyntd4n. Huomautamme, etts
Suomen valtion velanoton kannalta ulkomaisten velkojien mahdollisuutta
hallintarekisterdidd omistuksensa pidettiin vuonna 1995 olennaisen tarkeé&na (ks. HE
98/1995).

Vastaava ongelma koskee hallintarekisterinnin hoitajan méaaritelm&a (AOJSL 1:3, 14
kohta). Maaritelmén mukaan hallintarekisteréinnin hoitaja on yhteisd, joka merkitasn
osakasluetteloon arvo-osuuden omistajan sijasta. Médritelméssé e ole otettu
huomioon vieraan pddoman ehtoisten arvo-osuuksien hallintarekisterdinnin hoitajaa,
joka merkitdan velkoja- tai muuhun vastaavaan luetteloon arvo-osuuden omistajan
sijasta. Sama koskee muitakin arvopaperilajeja (esimerkiksi rahasto-osuudet ja
osuuskunnan arvopaperit). Mdaritelmé&n mukaan hallintarekisterdinnin hoitajalta ei
edellytettéisi muuta kuin yhteisémuotoa eiks esimerkiksi mink&an toimiluvan
hallintaa tai viranomaisvalvontaa niin kuin nykyisin, Esitimme, ett4
jatkovalmistelussa selkeytet&dn, voiko hallintarekisterdinnin hoitajana toimia mikéa
tahansa yhteiso.

Hallintarekisterdinnin osalta ehdotetaan AOJSL 6:4.3:ssa, ettd hallintarekisterdinnin

hoitaja voi kdyttda vain osakkeen varallisuuspitoisia oikeuksia. Sanamuotoa on
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muutettu nykyisesta laista siten, ettd ehdotuksesta voi saada kdasityksen, jonka
mukaan hallintarekisterginnin hoitaja voisi kdyttda oikeuksia omaan lukuunsa ja
oman padtdksensd mukaisesti. Ndiden oikeuksien téytyy kuulua
hallintarekisterdinnistd huoclimatta varsinaiselle osakkeenomistajalle. AOJSL 6:5.5:ssa
puolestaan annettaisiin Finanssivalvonnalie mahdollisuus kieltdd hallintarekisterdinnin
hoitajan merkitseminen osakasluetteloon. Koska kyse on osakkeenomistajan
oikeuksista, on syyta kiinnittdd huomiota siihen, miten osakkeenomistajan asema
voidaan turvata siinda tilanteessa, ettd héntd edustava hallintarekisterdinnin hoitaja

on kiellon kohteena.

9. Vieraan padoman ehtoisten arvo-osuuksien velkojaluettelo

AOJSL 6:3.2 mukaan vieraan pddoman ehtoisten, arvo-osuusjérjestelmaan kuuluvien
arvo-osuuksien omistajista voitaisiin pitda velkojaluettelo arvopaperikeskuksessa.
Ehdotuksen mukaan nykyisestd, velkojaluettelon pitoon pakottavasta muodosta olisi
luovuttava arvopaperikeskusasetuksen arvopaperikeskusten ydin- ja lisdpalveluja
koskevien saannosten takia. Ehdotuksen kdytdnnén vaikutukset voivat olla
ennakoimattomat. Arvo-osuusjérjestelmén eheyden kannalta on olennaista, etta
arvo-osuustilien tietojen perusteella voidaan muodostaa oikeuksien kdyttéa varten
tarpeelliset omistaja- ja velkojaluettelot. Se, onko velkojaluettelo liikkeeseenlaskijan
saatavilla, on eri kysymys. Talld hetkelld joukkovelkakirjalainojen ehdoissa -
madarataan erityisesti siitd, ettd velkojaluettelo on salassapidon estdmaétta
lilkkeeseenlaskijan saatavissa. Velkojaluettelot ovat tarkeitd esimerkiksi
velkojainkokousten jarjestdmisen kannalta. Myds velkojien edustajien (trustee)
toiminta edellyttdad luotettavaa ja ajantasaista tietoa velkojista. Valtiovarainministerit
on vastikdan julkaissut joukkovelkakirjojen edustajia koskevan arviomuistion
VMO056:00/2014. Ehdotuksen jatkovalmistelussa on syytd selvittdd, millaisia
vaikutuksia markkinoiden toiminnalle olisi silld, jos arvo-osuusmuotoisista

joukkovelkakirjoista ei endd valttdmattd muodostettaisi velkojaluetteloa.

10. Hallintarekisterin hoitajan velvollisuudet:

HE fuonnos, s. 64 - 65: "Kun ulkomainen toimija tarjoaa arvo-osuuden
séilytyspalveluja Suomeen rajan yli esimerkiksi sen kotivaltion viranomaisen
myéntdman sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen toimiluvan nojalla ja arvo-
osuustilid pidetddn Suomessa, sovelletaan sijoituspalvelun tarjoajaan myés
hallintarekisterdinnin hoitajaa koskevia sddnnbéksid. Jos osakeyhtib laskee arvo-

osuudet liikkeeseen ulkomaisessa arvopaperikeskuksessa, arvopaperikeskukseen ja
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sen osapuoliin sovelletaan Kyseisen ETA-valtion lainsd&déntéd.” HE luonnos, s. 52:
"Yieisojulkisuus olisi siten toistaiseksi syytd rajoittaa kotimaisilta sadilyttdjilta saataviin
kotimaisten sijoittajien omistustietoihin, koska nédmé voidaan kerétd tehokkaasti
rajalliselta maaralté kotimaisia séilyttédjid. Tiedot kattavat nyt ja jatkossakin p&édosan
suomalaisten sijoittajien kotimaisista sijoituksista.”

Edelld mainittujen kohtien pohjalta saa sen kasityksen, ettd hallintarekisterdinnin
hoitajaa koskevat Suomen lainsdddannén vaatimukset eivat soveltuisi tilanteessa,
jossa suomalainen liikkeeseenlaskija kdyttdd ulkomaista arvopaperikeskusta tai
séilyttdjéna toimisi ulkomainen toimija. Hallintarekisterdinti on keskeista
vhtidoikeudellista sdéntelya ja hallintarekisterdintid koskevat maéaraykset tulisi
notifioida kaikilta osin Asetuksen 49 artiklan nojalla ESMA:lle.

11. Sijoittajan velvollisuuksista:

AOJISL:n 4 luvun 8 §:n mukaan hallintarekisteréidyn osakkeenomistajan on
huolehdittava 4 kertaa vuodessa siitd, ettd hdnen omistajatiedot on toimitettu
julkiseen rekisteriin. Perustelujen mukaan osakkeenomistajan tulisi selvittdd PRH:n
nettisivuilta minka péivén osalta omistustiedot rekisteriin on kerattdva (PRH valitsisi
pdivat satunnaisest). Nain ollen sijoittajan pitdisi takautuvasti jatkossa 4 kertaa
vuodessa katsoa, oliko hanelld tuona satunnaisesti valittuna paivéna eri yhtididen
osakkeita omistuksessaan. Kyseisen pykalan osalta viittaukset momentteihin ovat
sekaisin, mutta tydryhman tarkoituksena oli, ettd sijoittajalle voitaisiin
laiminlyénnista maarata rikemaksu. (HUOM: mietinnén sivulla 9 todetaan
etavalittajistd, ettd he eivdt nykyaankaan toimita vaadittuja tietoja "Etavéalittdjat
eivét sen sijaan ole antaneet joitakin poikkeuksia lukuun ottamatta vuosi-ilmoituksia
lainkaan.”). Verrattuna nykyiseen tilanteeseen, jossa osakastiedot paivittyvat
automaattisesti paivakohtaisesti, ehdotus lisdisi sijoittajien hallinnollista taakkaa seka
vastuita merkittavasti. Ehdotusta ei voida pitaad mielekk&éna ja siihen liittyvéa

valvonta on mahdoton toteuttaa.

Ehdotus neljad kertaa vuodessa maarapaivind kerattavistd omistajatiedoista ei
myd&skaan ole riittdvén yksiselitteinen. Ehdotuksen voi ymmartda siten, ettd tiedot on
kerdttavd méaérdpdivana ja toimitettava kahden viikon kuluessa niiden kerddmisesta.
Koska tiedot voivat paivan aikana kaupankéynnin takia muuttua, voi tietojen

kerddminen ja kokoaminen tapahtua vasta maarapaivan jélkeen. Maarapdivalla
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tarkoitettaneen t&smaytyspaivén luonteista pdivaa, jonka mukaiset tiedot ovat
ratkaisevia.

12. Relevanttien yhtio- ja muun lainsdadannén maaraysten notifiointi
Euroopan arvopaperimarkkinavalvontaviranomaiselle (ESMA):
Tyéryhman mietinto ei sisélla listausta niistd kansallisen lainsaadannon
vaatimuksista, jotka kotimaisen liikkeeseenlaskijan on taytettdva kayttdessadn
mahdollisesti ulkomaista arvopaperikeskusta. Koska néilla sdanndksilla on olennainen
merkitys seké liikkeeseenlaskijoille ja sijoittajille ettd naita palveleville
arvopaperikeskuksille ja ndiden osapuolille, tulisi tdman listan valmistelu toteuttaa
yhdessé sidosryhmien kanssa.

13. Muita huomioita
o AQJSL 1:1.2, Ehdotamme, ettd EU:n arvopaperikeskusasetuksen liséksi
viitattaisiin ainakin eréistad arvopaperi- ja valuuttakaupan sekd
selvitysjarjestelman ehdoista annettuun lakiin (1084/1999), jossa on
olennaisia selvitystoimintaa koskevia saannéksia.

e Arvopaperikeskuksen palvelujen tarjoaminen ETA-aueella. AQJSL 2:1.2:a

koskevien yksityiskohtaisten perustelujen (s. 65) mukaan
"arvopaperikeskuksen kotipaikan olisi sijaittava Suomessa, mutta kyseessd
voisi olla padkonttorin lisdksi myds sivuliike”. AOJSL1:3:n maéritelman
mukaan arvopaperikeskus olisi kuitenkin suomalainen osakeyhtié. Jos
arvopaperikeskus on mdéaritelman mukaan suomalainen osakeyhtid, se ei
samalla voi olla sivuliike. Viittaukset sivuliikkeen kotipaikkaan ovat lisaksi
vaikeasti ymmarrettavia. Ehdotamme perustelulausuman poistamista.

¢ Arvopaperikeskuksen palvelujen tarjoaminen rajan vli ja sivuliikkeen

perustaminen (AOJSL 2:1). Ehdotuksessa viitataan siihen, ettd ulkomaisen
arvopaperikeskuksen oikeudesta tarjota palveluja Suomessa saadetdén
Asetuksen 23 artiklassa. Ehdotus ei kuitenkaan sisadlld méaardyksia siita, milla
edellytyksilla suomalainen arvopaperikeskus voi tarjota palveluja rajan vyli tai
perustaa siséliikkeen ETA-alueelle. Tasapuolisten kilpailuedellytysten
varmistamiseksi ehdotamme, ettd sdannds muutetaan kuulumaan
seuraavasti: "Ulkomaisen arvopaperikeskuksen oikeudesta tarjota palveluja

Suomessa ja-suomalaisen arvopaperikeskuksen oikeudesta tarjota palveluja
ulkomailla sdadetddn EU:n arvopaperikeskusasetuksen 23 artiklassa.”
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+ HE luonnoksen useassa kohdassa todetaan, ettd kansallista sdéntelya ei enda
voida pitaad voimassa, koska asiasta sdddetdan arvopaperikeskusasetuksessa.
Toisaalta luonnoksessa on useita maarayksia, joiden osalta voidaan kysya,
anko sdilytettévaksi ehdotettava nykyinen sddnnds enda mahdollinen, kun
samasta asiasta maadratddn arvopaperikeskusasetuksessa. Ainakin
seuraavissa kohdissa olisi syytd perusteluissa avata, miksi kansallinen
sdannds voidaan jattda voimaan arvopaperikeskusasetuksen maédrdyksista
huolimatta:

o AQJSL 2:17.2 Arvopaperikeskuksen yhteistoiminta.
Arvopaperikeskusten vélisista linkeistd ja markkinainfrastruktuurien
valisistd yhteyksistd maardtadén arvopaperikeskusasetuksen
artikloissa 48 ja 50-53.

o AQISL 2:29. Arvopaperikeskuksen tilintarkastus. Asiasta maératéan
asetuksen artiklassa 26(6). Lisdksi ESMA:lle on annettu valtuutus
laatia méaardyksia tilintarkastuksesta. ESMA:n alkukesélla julkaisema
keskustelupaperi antaa ymmartaa, ettd esimerkiksi tilintarkastajan
kelpoisuusvaatimuksista tullaan méarddmaan 2 -tason sdantelyssa.

o AOQIJSL 2:30. Eturistiriidat. Finanssivalvonnan valtuus antaa tarkempia
maarayksia eturistiriidoista nayttéisi olevan ainakin osittain
padllekkdinen asetuksen artiklan 26(6) kanssa. ESMA on
julkistamansa keskustelupaperin perusteella laatimassa toisen tason
sdantelyé téltékin osin. Myds nykyisen sisaltbisinad voimassa
pidettdvaksi ehdotettujen, henkilékohtaisia liiketoimia ja
sisépiirirekisterejd koskevien sdannosten (AOJSL 2:25 - 28) kannalta
olisi jatkovalmistelussa selvitettdvd, voidaanko ndma kansalliset
madraykset sadilyttda asetuksesta huolimatta.

o AOJSL 2:18.3. Lainkohdassa tulisi viitata vanhan sijasta 15.8.2014 voimaan
tulleeseen uuteen luottolaitoslakiin (610/2014).

e Ehdotuksen mukaan AQJSL 4:3:ssa maarattaisiin siitd, ettd kotimaisen liséksi
myds ulkomaisen arvopaperikeskuksen jarjestelméaan liitettdva osakekirja
olisi luovutettava tuon ulkomaisen keskuksen osapuolelle sitd varten, etta
osakkeisiin tehdaan merkinta liittdmisestd arvo-osuusjdriestelmaan.
Ehdotuksesta ei selvasti ilmene, tarkoittaako merkintd osakekirjan
mitatéimista niin kuin nykyisin vai ainoastaan véliaikaista merkintaa. -
Ehdotuksesta ei mydskaan ilmene, voisiko osakekirja palata liikkeeseen
merkinndstd huolimatta esimerkiksi siksi, ettd ulkomaisen

15



arvopaperikeskuksen jarjestelmé on pyséytysjéarjestelmé, josta arvopapereita
voidaan nostaa (jota koskeva séantely pitdisi Suomenkin lainsdadantddn
valmistella jotta suomalainen arvopaperikeskus voi kilpailla myés
pysdytysmalliin pohjautuvaan maahan sijoittuneista liikkeeseenlaskijoista ja
toisaalta tarjota kotimaassa palvelua pysdyttédmiseen liittyen). Ehdotukseen
ei sisally mygskddn kuvausta siitd, miten ulkomaisessa jérjestelméssa olisi
varauduttava virhetilanteisiin osakekirjojen vaihdossa. Kotimaisessa
jérjestelméssd on pidetty tarkedna tallaisiin tilanteisiin varautumista sen
varmistamiseksi, ettd oikea omistaja voi virheestd huolimatta saada arvo-
osuusmuotoisen osakkeen itselleen.

o Ulkomaiset arvopaperit arvo-osuusjdrjestelmdssa (AOJSL 7:1.2). Momentissa

ehdotetaan sdadettavéksi tilanteesta, jossa ulkomainen liikkeeseenlaskija
valitsee suomalaisen arvopaperikeskuksen valintaoikeutensa nojaila.
Momentissa sdadettéisiin myds arvopaperikeskuksen linkkien kautta
suomalaiseen arvo-osuusjarjestelmaan siirrettdvistd ulkomaisista
arvopapereista. Huomautamme, jo nykyinen laki sisdltéda néita tilanteita
koskevat substanssimaéaréykset, joita el ehdoteta muutettaviksi. Siksi
momentissa on syyta viitata saman luvun 3 §:8an, jossa sdddetédan linkin
kautta arvo-osuusjarjestelmaan kirjattavasta ulkomaisesta arvopaperista
(3.1) ja ulkomaisen liikkeeseenlaskijan hakemuksesta arvo-
osuusjdrjestelmaan liitettavasta arvopaperista (3.2). Kyse on samasta
asiasta.

Jatkovalmistelusta
Jatkovalmistelun osalta toivomme avointa jatkovalmistelua koska aiotuilla
lakimuutoksilla ja sdantelylla on vaikutuksia IT-jdrjestelmiin.

Kunnioittavasti,

Helsingissa, 15. elokuuta 2014

Jorma Yli-Jdakkola
Head of Nordic Legal & Public Affairs
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