Valtiovarainministerio
Rahoitusmarkkinaosasto

Helsinki, 2.11.2015

EUROCLEAR FINLAND OY:n LAUSUNTO EHDOTETUKSI LAIKSI ARVO-
OSUUSJARJESTELMASTA JA SELVITYSTOIMINNASTA JA ERAIKSI
SIIHEN LIITTYVIKSI LAEIKSI

I. Tiivistelma

Euroclear Finland Oy ("Euroclear Finland”) kiittda valtiovarainministeriéta ("VvM”)
mahdollisuudesta lausua uudesta luonnoksesta hallituksen esitykseksi eduskunnalle
laiksi arvo-osuusjérjestelmastd ja selvitystoiminnasta ja erdiksi siihen liittyviksi laeiksi
("Esitys”).

Esitysta on valmisteltu virkatyonad marraskuussa 2014 paattyneen lausuntokierroksen
jalkeen ja virkatyénad tehtyd valmistelua on jatkettu kesdn ja syksyn 2015 aikana.
Tyoryhma, joka valmisteli sddntelymuutoksia, ei ole kokoontunut kevaan 2014 jalkeen

eikd valmistelussa ole ollut mukana sen vaikutuspiirissa olevia tahoja.

Esitys sisaltéaa aikaisemman lausuntokierroksen kriittisistd lausunnoista huolimatta

ehdotuksen hallintarekisterdinnin laajentamisesta suomalaisiin sijoittajiin.

Esitykseen on virkatyéna lisatty laajennettu ehdotus Patentti- ja Rekisterihallituksessa

yllapidettavaksi kayttoliittymaksi. Esityksessd on myds sdilytetty kotimaiselle
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arvopaperikeskukselle Asetukseen® ndhden sekd péaillekkédisia etta lisdvaatimuksia,
joita ei ole Esityksessa perusteltu, kuten kirjausrahaston yllapito, arvopaperikeskuk-
sen sadntdjen sisdltd ja kansainvalista yhteistoimintaa koskevat vaatimukset.

Aikaisempien lausuntokierrosten yhteydessd Euroclear Finland on korostanut tarvetta
huolellisen vaikutusarvion tekemiseen. Erityisesti muutoksen vaikutukset kotimaisiin
yhtiéihin ja sijoittajiin tulisi selvittdd. Vaikutusarvio puuttuu edelleen Esityksests,
mistd johtuen ehdotettujen muutosten vaikutuksesta sijoittajien, yhti6itten,
viranomaisten, pankkien, markkinapaikkojen ja arvopaperikeskuksen toimintaan ei ole

saatavilla.

Muutosten vaikutuksia yhteisGverokertymaadn ja rahoitusmarkkinoilla toimivien
ihmisten tyéllisyyteen ei myéskaan ole arvioitu. Lapindakyvyyden, jonka rajoittamista
Esitys kdytdnndssd ehdottaa, merkitystd mydskaan arvopaperimarkkinoita koskevien
vadrinkaytosten ennaltaehkdisyyn ei ole syytd jattdd huomiotta. Suomen suoran
omistuksen vahvuutena on pidetty yleisdjulkisuutta, joka ennaltaehkaisee veronkier-

toa ja talousrikollisuutta.

Esityksesta on tulkittavissa, ettd hallintarekisterdinti halutaan sallia suomalaisille
viipymattd ja analysoimatta sen todellisia vaikutuksia eri tahoille. Esitys on viety
eteenpdin vasten hyvaa saantelyvalmistelua, avoimuutta ja vaarantaen Suomen
rahoitusmarkkinoiden kehitys. Muutokset on ehdotettu tulemaan voimaan 1.1.2016,
mika on kohtuuttoman lyhyt aika ottaen huomioon sen, ettd mm. osakasluetteloiden

sisdltddn on ehdotettu muutoksia joista aiheutuu teknisid muutostarpeita.

Aikaisemmin toimitettuja lausuntoja on otettu hyvin rajoitetusti huomioon Esityksessa.
Valtaosa aikaisempien lausuntokierroksen lausujista vastusti hallintarekister6innin
laajentamista ja jo aikaisemmassa esityksesséa tehtya tulkintaa Asetuksen séilytysmal-
leja koskevasta artikla 38:sta. Tama kritiikki on kuitenkin sivuutettu "Esityksessa

muutamalla lauseella.?

! Asetus arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa seké arvopaperikes-
kuksista ja direktiivien 98/26/EY ja 2014/65/EU seka asetuksen (EU) N:o 236/2012
muuttamisesta.

2 Esityksen sivu 31.
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Esitys siséltaa ilmeisen kiireellisesta valmistelusta johtuen epdjohdonmukaisuuksia,
puutteellisuuksia ja perustelemattomia muutoksia. Riippumatta Esityksen tavoitteista,
ndiden vakavien virheiden ja puutteiden korjaaminen on keskeisen tarkead
laadukkaan ja ennakoitavissa olevan sdantelyn ndakdkuimasta, varsinkin kun ehdotetut

muutokset ovat huomattavia.

Ottaen huomioon esitdiden tarkeyden laintulkintamateriaalina, myés perusteluissa
kirjoitettujen virheellisyyksien korjaaminen on keskeisen tarkeda. Johtuen poikkeuk-
sellisen lyhyestd lausuntoajasta, ndiden puutteiden kattava tunnistaminen ei ole ollut
mahdollista.? Olemme kuitenkin pyrkineet tuomaan esiin myds niitd mahdollisuuksien

mukaan.

Lausunnon liitteesta 16ytyvat pykaldkohtaiset yksityiskohtaiset huomiot perusteluineen

sekd aikaisemmin toimitettu lausunto, jonka sisallon toistamme.
Lausuntomme ydinsisaltd on tiivistettavissad seuraaviin paaasiallisiin teemoihin:
Omistuksen julkisuus ja perustettava PRH:n palvelu

Viranomaisten tietojensaanti
Kilpailun toteutuminen

AW N

Esityksen vaikutukset sijoittajiin ja yhtidihin

3 saadésehdotuksista pyydettévien kirjallisten lausuntojen antamiseen varataan aikaa
vahintadn kuusi viikkoa ja laajoissa hankkeissa vahintddn kahdeksan viikkoa.
http://www.oikeusministerio.fi/fi/index/julkaisut/julkaisuarkisto/182010kuuleminensaado
svalmistelussa.ohjeet/Files/OMSO_18_2010_Kuuleminen_saadosvalmistelussa_30s..pdf
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II. Padasialliset teemat

1. Omistuksen julkisuus ja perustettava PRH:n palvelu

Saédntely

Esityksen keskeisimpdnd uutena piirteend on Patentti- ja rekisterihallituksen ("PRH")
yhteyteen rakennettava kdyttoéliittyméa, jonka kautta esitetddn saatavaksi ajantasaiset

tiedot suomalaisten omistamista osakkeista.

Jérjestelmaa, johon kayttdliittyman kayttd perustuisi, ei ole Esityksessd kuvattu eika
jarjestelman ylldpidosta ole Esityksessd tarkempaa tietoa, joten johtopaatoksia
suunnitellun palvelun sisallésta tai tosiasiallisesta kdytettdvyydesta ei voida tehda
riittdvasti. Taman lisdksi jarjestelman toteutuksen tai ylldpidon kustannuksia ei ole
arvioitu eikd eri tahojen velvollisuuksia kustannusten jakautumisen osalta ole esitetty

arviota.

Kun suomalaisten yhtididen osakasluetteloiden julkisuus perustuu ehdotet-
tuun uuteen jarjestelyyn, olisi keskeisen tarkead, ettd tdllaisen jarjestelyn
toiminnallisuus, tietoturva ja sadntely, toteuttamisen aikataulu ja rakentami-
sen ja yllapidon kustannukset seka erilaisten palvelumaksujen suuruus ja
maardytymisperusteet olisivat asianmukaisesti valmisteltu ja kuvattu

samassa Esityksessd, jossa ehdotetaan hallintarekisterdinnin laajentamista.

Esityksestd puuttuvat myds PRH:n tehtdviin ja asemaan liittyvat valttamattomat

saantelymuutokset.

Reaaliaikainen omistajatietokysely

Ehdotuksen kaltaista reaaliaikaiseen tietojenvilitykseen perustuvaa
jarjestelmaa ei ole yritetty rakentaa millekddn arvopaperimarkkinallie

maailmassa.

Esityksen vdite siitd, ettd julkisuus parantuisi verrattuna siirtymévaiheeseen, on
perustelematon, silld talla hetkelld ei ulkomailla ole laskettu liikkeeseen ainuttakaan

suomalaisen osakeyhtién osaketta. Suomalaisten yritysten osakeomistus on talla
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hetkelld ajantasaisesti luotettavien arvo-osuustilitietojen perusteella luotua ja julkista

tietoa.

Esityksen mukaan kayttoliittymdn kautta olisi saatavilla ajantasaiset omistajatiedot
Suomen kansalaisten sekd suomalaisten yhteisbjen ja s&atibiden omistamista

suomalaisen yhtién liikkkeeseen laskemista osakkeista.

Esityksessa ei kuitenkaan selvennetd miten reaaliaikainen tietojen toimitus kdytannds-
sd tapahtuisi, miten tietojen vylldpito hoidettaisi, miten jarjestelmén tietoturva

jarjestettdisi ja minkalaiseen IT-arkkitehtuuriin tietojenvélitys perustuisi.

Lisdksi jarjestelman henkiltietosdantelyyn liittyvat kysymykset, kuten henkilétietojen
kéasittelyd, rekisterin pitoa ja oikeutta tietojen tarkastamiseen ei ole Esityksessa
kasitelty lainkaan. Verotukseen liittyvdn sdantelyn valmistelua erillisend kokonaisuu-
tena ei voida pitdd perusteltuna rahoitustoimintaa koskevassa merkittdvassa

sadntelymuutoksessa.

Kuten Esitys useissa kohdin toteaa, sen vaikutukset ulkomaisiin arvopaperikeskusjar-
jestelmiin tai ulkomaisiin toimijoihin, joilla ei ole liittymépintaa Suomeen ovat
rajoitettuja. Siten merkittava osa tiedosta jaisi PRH:n palvelun ulkopuolelle,
silla ulkomaisilta tahoilta ei olisi saatavissa viranomaisten tarvitsemia
tietoja. Suomessa toimivan hallintarekisterdinnin hoitajan asiakkaana
toimivalla ulkomaisella sailyttajdlla ei olisi velvoitetta tietojen toimittami-
seen. Tietojen rajallinen saatavuus vaikuttaisi myos suoraan viranomaistyo-

hon tarvittaviin resursseihin ja tyon kustannuksiin.

Lausunnon kirjoittamishetkellda kotimaisia hallintarekisterdinnin hoitajia on
15 ja ulkomaisia 20. Kotimaisten hallintarekisteréinnin hoitajien sailytyksessa

olevan omaisuuden arvio on noin 124 mrd euroa ja ulkomaisten 161 mrd euroa.

Esityksen mukainen vain Suomessa toimivia sdilyttdjid koskeva tietojenvali-
tysvelvollisuus PRH:een asettaisi kdytdnnossd Suomessa toimivat sijoituspal-
veluyritykset ja pankit merkittavasti heikompaan asemaan ulkomaalaisten

sdilyttajien kanssa.
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Tietojentoimitusvelvollisuus edellyttdisi arvo-osuusjdrjestelmédn tilinhoitajilta ja
hallintarekisterdinnin hoitajilta lisdinvestointeja jadrjestelmaan ja tietojenvélitykseen,
jolla tiedot toimitettaisiin PRH:een. Tama on kadytdnndssa tehokas markkinoille
tulon este. Muutoksen myéta ja riippuen jarjestelmédn rakennuskustannuksis-
ta jo markkinoilla toimivat ulkomaiset tahot joutuisivat arvioimaan liiketoi-

mintansa kannattavuutta ja jatkoa Suomessa.

Asetuksen mukaan arvopaperikeskuksilla on oikeus paastd toisen arvopaperikeskuk-
sen osapuoleksi (nk. osallistuja Asetuksessa) eikd paasystd voida kieltdaytyd milldan
muulla kuin riskiperusteella.* Tietojen toimittamisvelvollisuus, joka koskisi ainoastaan
suomalaisia osakkeita ja suomalaisen arvopaperikeskuksen osapuolia toimisi
kuitenkin kdytdnndssa markkinoille tulon esteend myds arvopaperikeskusten

vilisille linkeille ja uhkaisi myos niiden kannattavuutta ja toiminnallisuutta.

Siten Esityksen mukainen velvollisuus kasvattaisi sijoituspalveluyritysten,
pankkien ja muiden arvopaperikeskusten Suomen markkinoille paasyyn ja
markkinoilla jatkamiseen liittyvid kustannuksia vaatimalla lisdinvestointeja
vain Suomessa kdytossa olevaan tietojen toimittamiseen PRH:lle. Tama
puolestaan vahentaisi kilpailua Suomen markkinoilla, minkd ei voida katsoa olevan

toivottava lopputulos.

Tietojen toimittamisvelvollisuudesta aiheutuvat lisdkustannukset paéatyisivat lopulta
sijoittajien ja yhtididen maksettavaksi. Tdllaista kyselymallia esimerkiksi liikkeeseen-
laskijoita edustava European Issuers on vastustanut osakkeenomistajien oikeuksia
koskevan direktiivin valmistelun yhteydessa, silld mallin on katsottu tarkoittavan

palkkioautomaattia sailyttdjapankeille. °

4 Asetuksen artiklat 50-52.

5 Liikkeeseenlaskijoita 14:sta EU-maasta edustava "European Issuers” -jarjestd (mi. mm.
Ranska, Saksa, Suomi, UK) on kritisoinut direktiiviehdotusta yhtena sailyttajapankkien
lobbausvoittona ja lisdansaintamahdollisuutena:

“This appears to be yet another example of regulatory capture of policy makers by
financial intermediaries, which shows how the system is stacked against the end users of
markets,” said Susannah Haan, secretary-general of European Issuers, which represents
9,200 European public companies across 14 countries.

‘Shareholder identification should be established as a right for companies to be able to
engage with their shareholders, not put into legislation as a sale opportunity for
intermediaries. We fear that European companies would be better off without a directive
at all than with such provisions,’ she said.”
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Omistustiedon ja osakasluettelotiedon ero

Nykysadntelyn perusteella arvopaperikeskus pitdd ylld arvo-osuusjarjestelmaan
kuuluvien yhtididen osakasluetteloita yhtién lukuun.® PRH:n yhteydessd pidettévén
kayttoliittyman tiedoilla ei Esityksen mukaan ole merkitystd osakkeenomistajalle tai

yhtiélle itselleen eiké niita pidettdisi yhtié lukuun.’

Yhtion on edelleen ylldpidettdvd Osakeyhtitlain mukaista osakasluetteloa, jonka
yllapito on tosin Esityksen mukaan siirretty yrityksen hallituksen vastuulle

myaos silloin kun kyse on kotimaisesta arvo-osuusjarjestelmasta.

Koska PRH:lta saatava tieto ei ole yhtién Osakeyhtiélain® mukainen osakasluettelo:

- osakkeenomistajat eivat voi kdyttda niille kuuluvia oikeuksia suhteessa
yhtiéon tiedon perusteella

- tietosisdllén puutteellisuudesta johtuen muiden vahemmistdosakkaiden
luotettava tunnistaminen tai yhteydenotto ei ole mahdollista

- yhtiot eivat voi kayttaa tietoja kommunikointiin osakkaiden kanssa

Esityksessd sekoittuu useissa kohdin “omistustieto” ja “osakasluetteloilla oleva tieto

osakkeenomistajista” jotka ovat kaksi eri késitettd erilaisine oikeusvaikutuksineen .

Arvo-osuusjarjestelmdssa arvo-osuustililld oleva tieto (jonka perusteella myods
osakasluettelot nykydan luodaan) on esineoikeudellista omistustietoa, joka luo
arvo-osuustilin omistajalle selkedn, julkista Iluotettavuutta nauttivan

omistusoikeuden arvo-osuustililli oleviin arvo-osuuksiin.’®

Suoran omistuksen arvo-osuustileilld on ajantasainen ja aikaleiman sisaltéva tieto:
- Omistajasta
- Muista oikeudenhaltijoista (pantinhaltija, luovutuksensaaja)

6 Laki arvo-osuusjdrjestelmasté ja selvitystoiminnasta (749/2012), "AOJSL” 6 luvun 3§:n
1 momentti.

7 Esitys S.22.

8 Osakeyhtidlaki (624/2006) 3 luvun 15 § tai 4 luvun 3 §.

9 Laki arvo-osuustileistd (827/1991) 26-28 §.
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- Arvo-osuuksiin kohdistuvista oikeuksista tai rajoituksista (esim. tuotto-
oikeus, luovutusrajoitus)

- Arvo-osuustiliin kohdistuvista oikeuksista tai rajoituksista (esim. panttaus,
ulosmittaus, turvaamistoimenpide)

- Omistajaan kohdistuvista oikeuksista tai rajoituksista (esim. konkurssi,

selvitystila)

Tilinhaltija voi tehda kolmansiin vaikuttavia oikeustoimia arvo-osuustililld sailytettaviin
arvo-osuuksiin ja ne tulevat voimaan arvo-osuustilille tehdyn kirjauksen hetkell&.

Osakasluettelotieto on puolestaan osakeyhtion yllapitama tieto osakkaistaan.
Osakasluettelon perusteella osakas kdyttda varallisuus- ja muita osakasoikeuksiaan,
kuten oikeuttaan osallistua yhtiékokoukseen tai yhtidjarjestelyyn. Osakasluettelotieto
ei saa omistamista vastaavia oikeusvaikutuksia suhteessa kolmansiin osapuoliin, mista
johtuu se, etteivat viranomaiset kaytd osakasluettelotietoa omiin tietotarpeisiinsa,
vaan perustavat tietopyyntdénsa ajantasaisiin ja julkista luotettavuutta nauttiviin arvo-

osuusjdrjestelman omistustietoihin.

Yhtién osakasluettelolla on seuraavat osakkaista:
- Osakas tai hallintarekisteréinnin hoitajan nimi
- Yhteystiedot
- Osakkeiden lukumaara osakelajeittain
- Henkilétunnus taikka muu yksildintitunnus (ei julkisella luettelolla)
- Maksu- ja verotustiedot (ei julkisella luettelolia)
- Tilinhoitaja, jonka hoidossa olevalle arvo-osuustilille osakkeet on kirjattu
(ei julkisella luettelolla)

Osakeyhtidlakia koskevan tulkinnan mukaan osakasluetteloiden historiatieto, vaikka
se olisi saatavilla arvo-osuusjarjestelmastd esim. tutkimustarkoituksiin, ei ole juikinen
tieto. Esityksen mukaan muutoksen valmisteluun ei ollut aikaa hankkeen kiireellisyy-
destd johtuen. Ottaen huomioon tiedon kdyttéa koskeva tarve, asia olisi tarpeen ottaa

valmistelun kohteeksi ja arvioida tiedon luovutus ja kdyttémahdollisuudet.

2. Viranomaisten tietojensaanti
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Viranomaisten tietojensaanti arvopaperikeskukselta perustuu kutakin viranomaista
koskevaan saadntelyyn, jossa madritetddan oikeus sekd tietojensaantiin ettd tietojen
kayttéoikeus viranomaisen toiminnassa. Arvopaperikeskuksella on velvollisuus
viipymatta tutkia onko viranomaisen tietopyynnosséd yksildidylld luonnollisella tai
oikeushenkildlld omistuksia arvo-osuusjarjestelmdassa sekd vahvistaa tietoa pyytaville
viranomaiselle arvo-osuusjarjestelmdssd olevat omistustiedot ja niitd koskevat

oikeudet ja rajoitukset.

Viranomaisten tietojensaantioikeus arvo-osuusjdrjestelmastd kattaa seuraavat
tiedot:*°

1. Arvo-osuustilin omistaja (nimi, yksildintitunnus, yhteys-, maksu- ja vero-
tiedot)

2. Arvo-osuustililld sailytettéavat arvo-osuudet (esim. osakkeet, osuudet, yri-
tystodistukset, optio-oikeudet, vaihtovelkakirjalainat, joukkovelkakirjalai-
nat, sertifikaatit, warrantit, rahasto-osuudet)

Arvo-osuustililla koskevat tapahtumat!?
Arvo-osuustilin muut oikeudenhaltijat (esim. pantinhaltija, luovutuksen-
saaja)

5. Arvo-osuuksiin kohdistuvat oikeudet ja rajoitukset (esim. tuotto-oikeus,
luovutusrajoitus, omaisuudenhoitovaltuus)

6. Arvo-osuustiliin kohdistuvat oikeudet ja rajoitukset (esim. panttaus, ulos-
mittaus, turvaamistoimenpide)

7. Omistajaan kohdistuvat oikeudet ja rajoitukset (esim. konkurssi, selvitys-
tila)

8. Tilinhoitaja, joka yllapitda arvo-osuustilia (tai tileja)

On huomattava, ettd kunkin tiedon osalta arvo-osuusjdrjestelmdssd on aikaleima,
jonka perusteella viranomainen saa tasmallisen, ajantasaisen ja julkista
luotettavuutta nauttivan tiedon arvo-osuusjdrjestelmissi olevasta omistuk-
sesta ja sitd koskevista kirjauksista. Tieto luovutetaan koko arvo-

osuusjirjestelmissi olevista tiedoista eli noin 1,3 miljoonasta tilista.

10 Tietojensaantioikeuden yksityiskohdat ovat riippuvaisia viranomaista koske-
vasta

11 aArvo-osuustilin tapahtumia ovat kaikki tilid hyvittévét ja veloittavat tapahtumat riip-
pumatta niiden oikeusperusteesta. Esim. kauppa, lahjoitus, perinndnjako tai ositus.
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Arvo-osuusjirjestelméssid oleva tieto ei siten ole samaa tietoa jota yhtio,
yleisd, tutkijat tai journalistit saavat julkiselta osakasluettelolta, jonka
tietosisaltdo perustuu osakeyhtidlakiin ja jonka kdyttotarkoitus ja julkisuus

eroavat taysin arvo-osuusjarjestelmian omistustiedosta.

Naitd viranomaisten tietopyyntdja saadaan eri viranomaisilta vuosittain noin
10.000 kpl. Arvo-osuusjdrjestelman tietoja kayttavat hyvékseen virkatoimissaan
mm. ulosottoviranomaiset, poliisi, verottaja, tuomioistuimet, sosiaaliviranomaiset ja

tulliviranomaiset.

Esityksessé@ ehdotetaan, ettad sijoituspalveluyrityksen on toimitettava liikkeeseenlaski-
jalle ja viranomaiselle sen pyynndstd seuraavat tiedot arvopaperien moniportaisessa
hallinnassa sailytettyjen arvopaperien omistajasta:

- nimi

- kotivaltio

- arvopaperien maara

- arvopaperikaupat

Verrattuna nykysadntelyn perusteella arvo-osuusjdrjesteimdastd saataviin tietoihin
hallintarekisteriketjusta saatavat tiedot ovat merkittavdllda tavalla puutteelliset.
Kokonaisuudesta puuttuvat myods historiatiedot sekd& tietomuutoksia koskevat

aikaleimat.

Lisdksi on huomattava, ettd suomalaisen viranomaisen mahdollisuus toimia
sen hallintarekisteriketjusta saaman tiedon perusteella ovat kaytidnndssia

rajatut ja toimenpiteet perustuvat virka-apupyyntoihin.

Lienee selvda, ettd viranomaisten tiedon saanti olisi tulevaisuudessa
huomattavasti hitaampaa ja enemmin resursseja vaativaa kuin nykyaan.
Nykymenettelyssé tietoja pyytdva viranomainen saa vastauksen arvopaperi-
keskukselta hitaimmillaankin noin tunnissa. Saatavan tiedon perusteella
viranomainen pyytda tehtdviksi tarvittavat omistusta rajoittavat kirjaukset

jotka tulevat vilittomasti voimaan arvo-osuustileillad.

Esityksen mukaan sijoituspalvelulakiin ehdotetut muutokset liittyen viranomaisten ja

yhtididen tietojensaantiin tulisivat voimaan vasta siirtymaajan jalkeen.
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Koska kaikkien muiden arvo-osuuksien paitsi osakkeiden ja osuuksien
hallintarekisterdinti olisi sallittua Esityksen perusteella 1.1.2016 alkaen
ilman siirtymdaikaa, viranomaisten tietojensaanti heikentyisi merkittivdsti
heti lain tullessa voimaan. Oletettavasti tiedon saannin vaikeutuminen
johtaisi lisdresurssien tarpeeseen verottajan lisiksi myds muilla viranomai-

Lisdksi, koska liikkeeseen laskevat yhtiét pyytdvat arvo-osuusjarjestelméstd myds
muita luetteioita kuin osakasluetteloita, kuten velkojaluetteloita, poistuisi samalla
velkainstrumenttien liikkeeseenlaskijan mahdollisuus saada tietoja velkojistaan heti
lain voimaan tullessa. Vaikka velkojaluettelot eivat ole nykysaantelyn perusteella

julkisia, yhtiét ovat usein varanneet lainaehdoissa oikeuden tietojensaantiin.
3. Kilpailun toteutuminen
Liikkeeseen laskeminen

Vapaus liikkeeseenlaskuun on nimenomaisesti turvattu Asetuksen 49 artiklassa, jolloin
kotimainen lainsdadantd ei voi sita estéa tai rajoittaa:

“1. Liikkeeseenlaskijalla on oltava oikeus siihen, ettdi sen arvopaperit,

Jjotka on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld markkinoilla tai
monenkeskisissd kaupankdyntijdrjestelmissd tai joilla kdydddn kauppaa

kauppapaikoilla, kirjataan missd tahansa arvopaperikeskuksessa, joka on

sijoittautunut _mihin _tahansa_jdsenvaltioon edellyttiien, etti kyseinen

arvopaperikeskus noudattaa 23 artiklassa tarkoitettuja ehtoja.
Ensimmdiisessd alakohdassa tarkoitettua liikkeeseenlaskijan oikeutta

rajoittamatta  jdsenvaltion _ yhtidoikeutta _tai _muuta _ vastaavaa

lainsddddntod, jonka nojalla arvopaperit on luotu, sovelletaan edelleen.

“3.  Arvopaperikeskus _voi _ kieltivtyi  tarjoamasta _ palvelujaan

litkkeeseenlaskijalle. Tillainen kieltdytyminen voi perustua ainoastaan

kattavaan_riskinarviointiin tai siihen, ettei kyseinen arvopaperikeskus
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tarjoa liitteessi olevan A jakson 1 kohdassa tarkoitettuja palveluja'
asianomaisen jdsenvaltion yhtiboikeuden tai vastaavan lainsdddidnnon

nojalla luotujen arvopapereiden osalta.”

Siten yhtiéilla on vapaus valita haluamansa arvopaperikeskus arvopaperiensa
lilkkeeseenlaskemista varten. Yhtion tulee edelleen noudattaa kansallista yhtidoi-
keutta ja muuta vastaavaa sdantelyd, riippumatta siitd misséd sen arvo-osuudet on

laskettu liikkeeseen.

Tastd lahtokohdasta johtuen Asetus tunnistaa nimenomaisesti artiklassa 49 1
kohdassa etta jasenvaltioiden pitda ilmoittaa sellaiset kansallisen yhtio- ja muun
saantelyn vaatimukset Euroopan Arvopaperimarkkinaviranomaiselle joita liikkee-
seenlaskijan pitdad noudattaa myods valitessaan ulkomaisen arvopaperikeskuksen.
Tadman mekanismin toteutus ilmentdd osaltaan sita tosiasiaa ettd jokaisella
jasenvaltiolla on omia erikoisvaatimuksiaan arvopaperikeskuksen palveluita
koskien ja ettd Asetuksella ei ole tarkoitettu harmonisoida tallaisia vaatimuksia.

Yhtidoikeuden noudattamisvelvollisuutta on perusteltu myos Asetuksen johdanto-

lauseessa:

“Koska kansallisen vhtiéoikeuden yvhdenmukaistaminen ei kuulu tdmdn

asetuksen _soveltamisalaan, olisi edelleen sovellettava asianmukaista

kansallista vhtiooikeutta tai muuta vastaavaa lainsdiddintod, jonka nojalla

arvopaperit _on _luotu, ja otettava kdyttoon jdrjestelyji  sen

varmistamiseksi, ettd kansallisen yhtidoikeuden ja muun vastaavan

lainsddddnnon _vaatimukset (ivityvét,  jos kédytetddn  vapautta valita

. 13
arvopaperikeskus”.

Artikla 49 1 kohdan 3 alakohdan mukaan:

12 A jakson 1 kohta viittaa arvopapereiden ensimmaiseen kirjaaminen arvo-
osuusjarjestelmdan (“notariaattipalvelu”). Tdma poikkeus on mainittava Asetuksessa, silla
arvopaperikeskuksen madritelman perusteella sen on tarjottava arvopaperitoimituspalve-
lun (selvitystoiminnan) liséksi vain yhtd muuta ydinpalveluista. Siten arvopaperikeskus
voi tarjota vain esim. arvopaperitoteutuspalvelua ja keskitettya tilinhoitopalvelua.

13 Asetuksen johdantolause (56).
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Jdsenvaltioiden on varmistettava, etti niiden toisessa alakohdassa

tarkoitetun lainscidddnnon _keskeisistd _asiaa koskevista sdcdnndksistd

laaditaan luettelo. Toimivaltaisten viranomaisten on toimitettava kyseinen

luettelo  EAMV:lle viimeistidn 18 pdivind joulukuuta 2014. EAMV

julkaisee luettelon viimeistédin 18 péiiviindg tammikuuta 2015.

Luettelo on EAMV:n sivuilla julkaistu ja sisaltda tiedot kattavasti jésenvaltioiden
relevantista sadntelystd.'* Sivuilta kuitenkin puuttuu Suomen sdantelyd koskevat
tiedot, joita ei ole EAMV:lle toimitettu.

Arvo-osuusjarjestelma korvaa yhtidissa sen toiminnon, ettd yhtidn hallituksen
vastuulla olisi selvittdd jokainen omistusmuutos ja tehdd merkintd omistusmuu-

toksista osakas- tai muuhun luetteloon.

Kilpaillessaan esim. brittildisen yhtion liikkeeseenlaskusta, tulee suomalaisen
arvopaperikeskuksen Asetuksen mukaan pystyd tarjoamaan arvo-osuustileiltd
(tilityypistd riippumatta) jatkuvasti omistusmuutostiedot osakasluetteloa varten.
Sama vaatimus koskee ulkomaalaista arvopaperikeskusta, jonka on noudatettava

suomalaista yhtitlainsdddantoa tarjotessa palveluita suomalaiselle yhtidlle.

Asetuksen mukaan arvopaperikeskuksen on tarjottava liikkeeseenlaskijoille sen
tarvitsemia palveluita. Tastd voidaan kieltdytyd vain kattavan riskiarvioinnin
perusteella tai silld, ettei ko. arvopaperikeskus tarjoa kansallisen saantelyn

edellyttamia liikkeeseenlaskijapalveluita.

Siita, ettd Asetus ei pakota kaikkia arvopaperikeskuksia tarjoamaan samanlaisia
ydin- tai liitdnnaispalveluita ei voida tehdd johtopdatdstd, etteivat jasenvaltiot
voisi jatkossakin vaatia kansallisista lahtokohdistaan lainsdddénndssdén osakas-

luetteloiden ylldpitdmista suorien tilien pohjalta.

14 Key Relevant Provisions of the Corporate or Similar Law of Member States, under
which securities are constituted.
https://www.esma.europa.eu/system/files/provisionsofmemberstatesslaws art

49csdr. pdf
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On myos esitetty vditteitd, joiden mukaan liikkeeseenlaskupalveluita ei
ole tarjolla liikkeeseenlaskijoille Euroopassa ja siksi tilitietoihin perustu-
vien osakasluetteloiden yllapitoa voitaisi enda jatkaa. Kuitenkin yli 80 %
eurooppalaisista arvopaperikeskuksista tarjoaa omistajaluettelon yllapi-
toon liittyvi3 palveluita.!® Lisiksi yli 60 % tarjosi jo vuonna 2013 sijoitta-

jakohtaisia tileji arvopaperikeskuksessa.'®

On johdonmukaista, ettd omistajaluetteloihin liittyvat palvelut ovat Asetuksen
mukaisia lisdpalveluita, silla useilla arvopaperikeskuksilla on yllapitdmienséa tilien
perusteella tilinhaltijatiedot sekd tiedot nadiden omistusten madarista. Arvopaperi-
keskuksen tulee Asetuksen artiklan 37 mukaan tasmayttaa tdama tieto vahintdan
paivittdin ja saman tiedon perusteella voidaan tehokkaasti luoda myds omistaja-

luettelot.

Uusia listaamattomia osakeliikkeeseenlaskijoita on viime aikoina liittynyt arvo-
osuusjarjestelmadn enenevissd madarin, joten palvelulle on ollut kysyntda ilman
sadntelyn pakkoakin. Ajantasainen osakasluettelo on useimmille yhtidille keskei-
simpid kannusteita arvo-osuusjarjestelmaan liittymiselle ja myds osakkaat pitavat
suoraa omistusta turvallisena, selkednd ja tehokkaana. Tadssa yhteydessa on
huomattava, ettd pienten ja keskisuurten yhtididen tarpeet ja mahdollisuudet
osakastietojen hankkimiseen sailytysketjusta eroavat merkittavéastikin, Siten
erilaisille yhtidille olisi luotava tasapuoliset toimimismahdollisuudet ja huolehtia
siitd ettei yhtidille aiheudu tarpeettomia kustannuksia sdantelymuutoksista johtu-

en.

Euroclear Finlandissa on laskettu liikkeeseen yli 5.000 erilaista arvopaperia, joista
vain noin 130 on listayhtidita ja noin 80 listaamatonta osakeyhtiétd. Edelleen,

myos listatuilla osakeyhti6illd on voimassaolevan lainsddadannon perusteella17

15 Ks. ECSDA: CSD Issuer Services, 16.10.2013, s. 16. Palvelua kuvataan englanniksi:
“Registrar services (thereafter “registrar”): The CSD maintains a nominative register
which constitutes the legal record of securities holders.”
(http://ecsda.eu/uploads/tx_doclibrary/2013 10 ECSDA IS Report.pdf

8 ECSDA:n vuonna 2012 julkaiseman raportin mukaan reilu enemmisté (61 %) euroop-
palaisista arvopaperikeskuksista tarjoaa omistajakohtaisia tileja.
http://www.ecsda.eu/uploads/tx doclibrary/2012 CSD Factbook.pdf

17 AOIL 7 luvun 1§ 4 momentti.
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mahdollisuus hakea Finanssivalvonnalta poikkeuslupaa osakkeiden liikkeeseenlas-

kemisesta suomalaisessa arvo-osuusjarjestelmassa.

Siten yli 4.900 arvopaperilajia olisi voitu laskea liikkeelle jo nykyisin voimassaole-

van saantelyn perusteella muissakin arvopaperikeskuksissa.

Pédidsy arvopaperikeskuksen osapuoleksi

Asetuksessa on annettu nimenomainen oikeus Kkaikille julkiset paasykriteerit
tayttaville tahoille oikeus tulla arvopaperikeskuksen osapuoleksi. Arvopaperikes-
kus voi kieltdytya paédsystad vain riskiperusteella tai markkinoiden toimivuuteen

liittyvalla perusteella.

1. Arvopaperikeskuksella on oltava kullekin ylldpitamdlleen

arvopapereiden selvitysjdrjestelmdlle julkistetut osallistumisperusteet,

Jjotka mahdollistavat oikeudenmukaisen ja avoimen pddsyn kaikille

oikeushenkiloille, jotka aikovat rvhtyd osallistujiksi. Tdllaisten

perusteiden on oltava avoimia, objektiivisia ja syrjimdttomid sen

varmistamiseksi, ettd  pddsy arvopaperikeskukseen on
oikeudenmukaista ja avointa, ottaen asianmukaisesti huomioon
rahoitusjdirjestelmdn vakauteen liittyvit riskit ja markkinoiden
toimivuus. Osallistumista rajoittavat perusteet sallitaan ainoastaan,
jos niilld pyritidn perustellusti hallitsemaan arvopaperikeskukseen

kohdistuvaa yksiloitya riskia."®

Siten arvopaperikeskus ei voi kieltdytyd padstdamastd osapuolten jarjestelmaan
kuin hyvin rajatuilla perusteluilla. Tdman takia kansallisessa lainsdddanndssa ei
my6skaan tulisi asettaa lisdvaatimuksia ja -velvollisuuksia osapuoliksi hakeutuville

tahoille.

Arvopaperikeskusten EU-passi

18 asetuksen artikla 33.
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Suomalainen arvo-osuusjarjestelmad ja selvitystoimintaa koskeva sdantely on
ollut jo ennen Asetusta korkealla tasolla, vaikka Asetus ja siihen liittyva nk. 2-
tason sadntely eli tekniset ja implementointistandardit tuovatkin mukanaan

merkittavan maaréan tarkennuksia ja lisdantyvaa raportointia.

On huomattava, ettd jo nykyisen sddntelyn perusteella Suomeen on voitu perus-

taa muita arvopaperikeskuksia ja selvitysyhteiséja.

Merkittdvin Asetuksen mukana tuoma kehitys on se, ettd arvopaperikeskukset
saavat muita markkinainfrastruktuureja (kuten kauppapaikat, keskusvastapuolet)
ja -osapuolia vastaavan europassin. Niilld on oikeus tarjota palveluita rajan yli

joko perustaen sivuliikkeen tai sitd perustamatta.

Siten kilpailu arvopaperikeskusten valilla avautuu jo Asetuksen perusteella, minka
voidaan katsoa olevan hyva ja toivottava kehitys ja tuovan vaihtoehtoja myos
kotimaisen arvopaperikeskuksen palvelutarjontaan.

Sailytysmallit

Asetuksessa on nimenomaisesti todettu, ettei silld ole tarkoitus puuttua kansallii-
seen yhtidoikeudelliseen ja sailytysmalleja koskevaan saantelyyn.

Asetuksen johdantolauseen mukaan:

“Tamd _asetus _ei  saisi _vaikuttaa jdsenvaltioiden kansalliseen

lainsddddntoon,  jolla sddnnellddn _arvopaperien  hallintaa  ja

Jdrjestelyja arvopapereiden liikkeeseenlaskun jatkuvan eheyden

ylldpitimiseksi. "’

Suoran omistuksen sdilyttdmisen perusteista mainitaan Asetuksen johtolauseessa
seuraavasti:

”...yhteiskuntapolitiikkaan ja erityisesti tehokkaaseen ja avoimeen

verojen keréicimiseen liittyvistd vaatimuksista johtuen

19 asetuksen johdantolause (42).
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arvopaperikeskukselta ja sen osallistujilta edellytetddn yksilollistd

. 20
asiakaserottelua ...”

Asetuksen artikla 38 5 kohdan mukaan:

“Arvopaperikeskuksen ja sen osallistujien _on kuitenkin tarjottava

vksilollisti asiakaserottelua sellaisen jisenvaltion kansalaisille ja

asukkaille ja siihen sijoittautuneille oikeushenkiloille, jossa tdtd

edellytetiiin sen jdsenvaltion kansallisen lainsddddnnén mukaisesti,

jonka nojalla arvopaperit on luotu, sellaisena kuin se on voimassa 17

pdivdind syyskuuta 2014. Tdtd velvoitetta sovelletaan niin pitkddn kuin

kansallista lainsddddntda ei ole muutettu tai kumottu ja sen tavoitteet

ovat edelleen voimassa.’’

Asetus tunnistaa siten nimenomaisesti kansallisen vaatimuksen hallintarekisterikiellon

sadilyttamisestd kotimaisten sijoittajien osalta.

Tastd huolimatta Esitys pitaa sisdllaan ehdotuksen hallintarekisterdinnin
laajentamiseksi ja perustelee muutostarvetta silld, ettei suoran tilin

esineoikeudellinen omistuskiésite ole identtinen kaikissa jasenvaltioissa.

Kansallista esineoikeutta, jota ei ole jasenvaltioissa yhtendistetty, ei
kuitenkaan pidd sekoittaa sijoittajalle Asetuksessa annettuun oikeuteen

avata omiin nimiinsa arvopaperikeskuksen tasolla yllapidettava tili.

Asetuksella ei ole haluttu viedé kehittyneempia markkinoita kehityksessa taaksepéin,
vaan vaatia pitemmalie menevaa erottelua ja antaa asiakkaalle mahdollisuus vaatia
myos yksilollistd asiakaserottelua myds niisd maissa, joissa arvo-osuustilin avaaminen

arvopaperikeskustasolla ei ole aikaisemmin ollut mahdollista.

20 asetuksen johdantolause (42).
2! asetuksen artikla 38 5 kohta.
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Asetusta on tulkittava sen eurooppalaisessa asiayhteydessd, eikd vain Suomeen
kohdistuvana sdantelynd. Noin 40 % Euroopan maista ei ole ollut sdantelysta johtuen
aiemmin mahdollisuutta avata sijoittajakohtaisia tileja@ puhumattakaan suorasta
omistuksesta ja sen mukanaan tuomasta suojasta omistamiselle?? sekd omistustieto-
jen avoimuuden mahdollistamasta tehokkaasta viranomaistydstd ja tuloksekkaasta
rikostorjunnasta. Tastd ndkdkulmasta on tdysin ymmarrettavaa, ettd Asetus vaatii
nailtd markkinoilta toimenpiteitd, joilla turvataan asiakkaiden omistusten rekisterdinti

arvopaperikeskustasolla.

Koska kyseessd on EU-sddntely, joka soveltuu Suomen lisdksi myds 27 muuhun
unioniin kuuluvaan maahan, olisi kyseenalaista odottaa, ettd Asetuksen teksti
noudattaisi yksinomaan jonkun tietyn jasenvaltion aikaisemmin kadyttamaa terminolo-
giaa. Siten tulkinta, jonka mukaan Asetuksen yksilblliselld asiakaserottelulla
tarkoitettaisiin kdytdnndssd hallintarekisterditya tilid, joka on yhdelle asiakkaalle
avattu, mutta hallintarekisterdinnin hoitajan nimissa, ei ole perusteltavissa. Tulkinta
on myods saanut runsaasti kritiikkia aikaisemmilla lausuntokierroksilla.

On huomattava, ettd Euroopassa on useita maita joissa suorien tilien
avaaminen arvopaperikeskustasolla on mahdollista. N&itéd maita ovat EU-maista
Espanja, Iso-Britannia, Kypros, Luxemburg, Romania, Ruotsi, Slovakia, Tanska,

TSekki, Viro, ja EU:n ulkopuolisista maista Albania ja Islanti.

Esityksessa on kuitenkin listattu vain ne maat, joissa suorien tilien kdytté on
pakollista. Nditd maita ovat Suomen lisdksi Bulgaria, Kreikka, Kroatia, Montenegro,
Malta, Norja, Slovenia ja Turkki.?® Mainituissa maissa ei ole tietojemme mukaan olla
harkitsemassa suoran omistuksen pakon poistamista. Lisdksi uusilla markkinoilla
kuten Kiinassa on otettu kayttéén Suomea vastaava, arvopaperikeskustasolla

avattaviin suoriin tileihin perustuva lapindkyvé sailytysmalli.?*

22 http://ecsda.eu/wp-content/uploads/2015_10_13_ECSDA_Segregation_Report.pdf.

23 http://ecsda.eu/wp-content/uploads/2015_10_13_ECSDA_Segregation_Report.pdf.

24 Transparency of share ownership, shareholder communications and voting in global
capital markets. http://www.computershare.com/au/business/gcm/regulatory-and-
market-initiatives/submissions-and-

pa-
pers/Documents/TransparencyofShareOwnershipShareholderCommunicationsandVotingin
globalcapitalmarkets 12032014.pdf
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Hallintarekisterdintiin perustuva malli on puolestaan kdytdssd Euroopassa
nykyddn mm. Alankomaissa, Belgiassa, Italiassa, Itdvallassa, Latviassa, Liettuassa,

Portugalissa, Puolassa, Ranskassa, Saksassa, Sveitsissa ja Unkarissa.

Néissd maissa hallintarekisterdinti on olemassa joko markkinan historialliseen
kehitykseen tai maan finanssialan saantelyyn perustuvista syistd. Naillakin markkinoil-
la on otettava huomioon, ettd Asetus edellyttaa kaikkien arvopaperikeskusten ja
niiden osapuolten tarjoamaan kohtuullisin kaupallisin ehdoin vahintadn
vaihtoehtona arvopaperikeskuksessa suoran hallinnan sijoittajakohtaisia

tileja.

Esityksen vaite siita, ettd Suomen malli olisi poikkeuksellinen Euroopassa ja siksi
suoriin tileihin perustuvaa sailytystd ei voitaisi vaatia, ei ole edelld mainittujen

selvitysten perusteella todellisuutta vastaava vaite.

Asetus antaa Suomelle mahdollisuuden jatkaa suoran omistuksen mallilla ja
edellyttii suoran hallinnan tileja suomalaisilta kaikissa arvopaperikeskuksis-
sa, joissa he avaavat tilit. Ottaen huomioon jo olemassa oleva suorien tilien
kdyttomahdollisuus eurooppalaisissa arvopaperikeskuksissa, sen kéyttdévaa-

timus ei ole miltdan osin ristiriidassa Asetuksen kanssa.

Asetuksen artikla 38 5 kohdan mukaan “velvoitetta [yksildllisten asiakastilien
tarjontaan] sovelletaan niin pitkdan kuin kansallista lainsdddantéa ei ole muutettu tai

kumottu ja sen tavoitteet ovat edelleen voimassa”.

Siten, mikéli Esityksen mukaisesti luovutaan suoran omistuksen tilien
kiytostd suomalaisille sijoittajille, ei oikeutta sdantelyn muuttamiselle
suoraa omistusta vaativaksi enaa ole. Siten sdantelyn muuttamiseen on syyta
suhtautua harkiten myo6s siksi, ettei suoran omistuksen edellytystd enaa sen jalkeen

ole mahdollista palauttaa.
Asetusta on myos luettava yhteydessd muuhun EU-tason ja kansainvéliseen

sadntelyyn, jossa pitkistd sailytysketjuista ja hallintarekisterdinnistd pyritdan eroon, ja

pyritddan tehokkaaseen viranomaisty6hén ja rikostorjuntaan. Esimerkiksi EU:n
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komissio on esittanyt ndkemyksia siitd, ettd naméa ketjut ovat tehottomia, kalliita,

|&pindkymattdmia ja sisdltdvat sailyttdjariskin.?’
G20-maat ovat myés tunnistaneet lapindkyvyyden ja suoran omistuksen tarpeen:?®

“The G20 considers financial transparency, in__ particular the

transparency of beneficial ownership of legal persons and arrangements,

is a high priority.”

“Improving the transparency of legal persons and arrangements is

important to protect the integrity and transparency of the global financial

system. Preventing the misuse of these entities for illicit purposes such as
corruption, tax evasion and money laundering supports the G20 objectives

of increasing growth through private sector investment.”

“Countries should ensure that competent authorities (including law

enforcement and prosecutorial authorities, supervisory authorities, tax

authorities and financial intelligence wunits) have timely access to

adequate, accurate _and current information regarding the beneficial

ownership of legal persons. Countries could implement this, for example,

through central registries of beneficial ownership of legal persons or

other appropriate mechanisms.”’

Myés neljinnessd rahanpesudirektiivissa?’ edellytetdan, ettd jisenvaltioiden on
varmistettava, ettd niiden alueelle sijoittautuneet perustetut yhteisét ja muut

25 European Commission: Legislation on Legal Certainty of Securities Holdings and Dispo-
sitions: 10th Discussion paper, 16.10.2012.

2 https://www.g20.org/sites/default/files/q20 resources/libra 20 high-

level principles beneficial ownership transparency.pdf

27 EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI (EU) 2015/849, annettu 20
paivana toukokuuta 2015, rahoitusjarjestelman kaytdn estamisestd rahanpesuun tai ter-
rorismin rahoitukseen, Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012
muuttamisesta sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2005/60/EY ja komis-
sion direktiivin 2006/70/EY kumoamisesta. Komission ehdotus Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiiviksi rahoitusjarjestelman kaytdn estdmisestd rahanpesuun ja terroris-
min rahoitukseen.

20/33




oikeushenkilét hankkivat riittédvat, tarkat ja ajantasaiset tiedot tosiasiallisista
omistajistaan ja edunsaajistaan (beneficial ownership) ja pitdvat tietoja ylld (30-31
artikla).

Valtiovarainministerién laatiman U-jatkokirjelmdn?® mukaan tietojen kerdadminen ja

tallentaminen aiheuttaisivat hallinnollista taakkaa ja kustannuksia:

”Jasenvaltioille asetettava velvollisuus huolehtia oikeushenkildiden
tosiasiallisia omistajia ja edunsaajia koskevien tietojen kerddmisestd

merkitsisi _kustannuksia _kaikille oikeushenkiloille, kun niiden olisi

perustettava riittdvdit jdrjestelyt ja jdrjestelmdit tietojen kerddmiseksi ja

tallentamiseksi luotettavalla tavalla.

Kustannuksia aiheutuisi tietojen mahdollisesta toimittamisesta erilliseen

rekisteriin. Kustannukset nykyisen mukaisella tasolla vaihtelisivat noin

80-300 euron viilillc per muutosilmoitus.”

Suoran omistuksen mallissa omistustietojen ylldpito voidaan hoitaa automaattisesti
arvo-osuusjarjestelman tietojen perusteella, jolloin arvo-osuusjarjestelmdsséd olevan
yhtién ei tarvitse erikseen ja manuaalisesti ylldpitéda tietoja ja huolehtia niiden

raportoinnista edelleen.

Arvo-osuusjdrjestelmadssa toteutettiin vuonna 2014 n. 6,3 milj. kirjausta omistajatileil-
le, ts. osakasluettelon muutosmerkintdd ja noin 190.000 sisdpiirin muutosilmoitusta

suoran omistuksen mallin tuottamana lisdarvona.

28 yaltioneuvoston kirjelmaa U 14/2013 vp tdydentdva U-jatkokirje VM2014-00178.
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4. Esitykselld on merkittdvia vaikutuksia sijoittajille ja yhtidille

Vaikutukset sijoittajille

Sijoittajan oikeus suoran omistuksen arvo-osuustililla sadilytettaviin arvo-osuuksiin

eroaa hallintarekisterdidylla tililld sailytyksessa oleviin arvo-osuuksiin.

Arvo-osuustililain perusteella arvo-osuustilin haltijalla on omistusoikeus
arvo-osuustililla sailytyksessa oleviin arvo-osuuksiin. Tilinhoitaja on velvollinen
kirjaamaan tilille tilinomistajan tai kolmannen tahon, kuten pantinhaltijan, toimeksian-
nosta oikeuksia ja rajoituksia. Tdma oikeus ei kuitenkaan anna tilinhoitajalle oikeutta

tehdé oikeustoimia suhteessa arvo-osuustiliin tai silla sailytettdvaan omaisuuteen.

Arvopaperikeskuksen velvollisuutena on yllapitaa teknisesti kaikkia arvo-
osuusjdrjestelméssd perustettuja arvo-osuustilejd, arvo-osuuslajeja?®, oikeuksia ja
rajoituksia. Asiakkuussuhde on kuitenkin aina tilinhoitajan ja arvo-osuustilin omistajan
vdlilld. Siten arvopaperikeskuksella ei ole asiakkuussuhdetta arvo-osuustilien

omistajien kanssa.

Arvo-osuustililla olevat omistukset, kirjaukset ja rajoitukset aikaleimoineen
nauttivat julkista luotettavuutta, johon tilinhoitajat, viranomaiset ja muut
tahot voivat perustaa paatoksentekonsa. Saman tiedon perusteella luodaan
liikkeeseenlaskijoille osakas- ja muut haltijaluettelot. Arvo-osuusjarjestelmaan
voi tehda kirjauksia vain siihen oikeuden saanut tilinhoitaja ja arvopaperikeskus. On
huomattava, ettd tilin omistajalla on myods oikeus pyytda, ettd arvo-osuustilia
yllapitavan tilinhoitajan lisaksi tilille voi tehda kirjauksia myds toinen tilinhoitaja. Siten
asiakas ei ole sidottu vain arvo-osuustilida yllapitavan tilinhoitajan (pankin)
palveluiden kdyttamiseen, vaan sijoittaja voi Kkilpailuttaa mm. valittdjia
antamalla tillaiselle taholle omaisuudenhoitovaltuuden arvo-osuustiliin.

Oikeus joka on kirjattu arvo-osuusjarjestelmaan saa etusijan suhteessa oikeuteen,
jota ei ole jarjestelmaan kirjattu. Oikeus, jota ei ole kirjattu, ei arvo-

osuusjarjestelmad koskevan sdéntelyn perusteella ole olemassa. Tata julkista

29 Kuten osakkeet, joukkovelkakirjalainat, yritystodistukset ja osuuskunnan osuudet.
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luotettavuutta vahvistaa tilinhoitajien ja arvopaperikeskuksen ankara vastuu
kirjaamistoiminnassa tapahtuneista virheistd. Ankaran vastuun perusteella
kirjaamistoiminnassa tehdysta virheestd aiheutunut vahinko korvataan riippumatta
siitd onko kirjaaja toiminut huolimattomasti. Arvopaperikeskuksen on huolehdittava,
etts jokaisesta kirjauksesta jaa varmistustallenne, jota ei voida jélkikateen muuttaa.3®

Koska kaikkia suoran omistuksen arvo-osuustilejd yllapidetdan teknisesti samassa
arvopaperikeskuksen jarjestelmédssd, arvo-osuustilin omistaja voi pyytaa arvo-
osuustilin siirtoa toisen tilinhoitajan yllapidettéavéksi. Arvo-osuustililain 16b §:n
mukaan sijoittajalla on subjektiivinen oikeus arvo-osuustilin siirtoon
tilinhoitajalta toiselle ja siirto voidaan toteuttaa pyytamalla siirtoa uudelta
tilinhoitajalta. Siirto toteutetaan arvo-osuusjarjesteimdssd muutamassa pdivassé
ja se kasittdd kaikkien tilia koskevien tietojen, oikeuksien, rajoitusten ja omistusten
siirron ilman vaikutuksia arvo-osuustilin tietoihin tai aikaleimoihin. Témaé nk. koko tilin

siirto-oikeus on voimassa my®0s ja erityisesti silloin jos tilinhoitaja on maksukyvytdn.

Siirto-oikeuden voidaan katsoa olevan tehokas tapa kilpailuttaa sdilyttdjien
ja vilityspalveluiden tarjoajia, koska tall6in asiakkaalla on mahdollisuus
joustavasti ja nopeasti siirtdd omistuksensa sdilyttidjdlle halutessaan vaihtaa

palveluntarjoajaa.

Hallintarekisterdidylla tililld oleva oikeus eroaa suoran omistuksen arvo-osuustilista.

Sijoittajalla ei ole omistusoikeutta hallintarekisterdityihin arvo-osuuksiin.

Oikeus on nk. saamisoikeus. Oikeudesta on kéytetty myds termi& kappalemaddrainen
osuusoikeus, joka kuvaa sitd oikeutta, joka sijoittajalla on hallintarekisterdityihin arvo-
osuuksiin erityisesti silloin, jos hallintarekisteréidylla tililld olevien arvo-osuuksien
lukumairad ei vastaa sitd maadraa, mika tililla tulisi oila asiakkaille vahvistettujen
tietojen perusteella. Kappalemadrdinen osuusoikeus on sijoittajan oikeus sellaiseen
osuuteen hallintarekisteroidylld tililld olevista arvopapereista, joka madaraltdaén ja
lajiltaan vastaa tililld olevien samanlajisten arvopapereiden maaraa.3' Mikali tililla
olevien arvoperien maara ei riitd kattamaan kaikille sijoittajille kuuluvaa maaraa,
puute voidaan saantelystd riippuen esim. jakaa sijoittajien kesken, niin ettd kukin

30 Laki arvo-osuustileista 19 §.
31 Arvopaperien moniportainen hallinta. Tydryhmémuistioita 14/2002. s. 52-53.
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sijoittaja saa kokonaissdilytyksestd vain kullekin osuusoikeuden mukaan laskettavan

madran tililla olevista arvopapereista.

Hallintarekisterissd oleva omistus ei nauti julkisesta luotettavuudesta ja
sdilyttdjan vastuu toiminnastaan aiheutuneista virheistd ja vahingoista on

Suomen séintelyn mukaan nk. tavanomaista vahingonkorvausvastuuta.3?

Hallintarekisterdinnissa sijoittajalla ei ole sddntelyyn perustuvaa oikeutta
vaihtaa palveluntarjoajaansa eikad siirtoa ole mahdollista tehda sdilyttden
omistusta koskevat oikeudet ja kirjaukset muuttumattomina. Siirtdminen
sailyttdjaltad toiselle riippuu sdilyttdjan palvelutasosta ja siirtoa koskevat kustannukset
madrdytyvat ja kertaantuvat sen perusteella kuinka pitka sailytysketju on kyseessa.
Tamdn voi arvioida vaikuttavan suoraan siihen kannattaako sijoittajan siirtaa
asiakkuutensa toiselle palveluntarjoajalle mika johtaisi kdytannosséa sailyttajien valisen

kilpailuttamisen vaikeutumiseen.

Sailyttdjapankin maksukyvyttdémyystilanteessa sijoittajan oikeuden toteutuminen on
lisdksi riippuvainen siitd kuinka nopeasti konkurssipesa pystyy erottamaan asiakkaiden
arvopaperit pesdn omistuksista ja kuinka nopeasti ne voidaan siirtdd muun pankin tai

sdilyttdjén yllapidettavaksi.

Esityksessd jatetdan siten analysoimatta ja kuvaamatta useita muutoksia
sijoittajien asemaan. Kootusti naita ovat mm.

- Vaikutus sidilytyskustannuksiin

- Vaikutus vilityskustannuksiin

- Vaikutus omistuksen suojaan

- Mahdollisuus kilpailuttaa palveluntarjoajia

- Vaikutus tuotonmaksuihin (esim. osingonmaksut) ja niitd kos-

kevaan verotukseen
- Osallistuminen ja tiedonsaanti yhtiGtapahtumista
- Osallistuminen yhtiokokouksiin

- Tiedonsaanti yhtion muista osakkeenomistajista

32 Laki arvopaperitileista (750/2012) 16 §.
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Sijoittajansuojaa ja osakkeenomistajien oikeuksien kédyttéa koskevat kysymykset ovat
erityisen haasteellisia rajat ylittédvdssa sijoitustoiminnassa. Eurooppalainen sijoittajia
edustava EuroFinuse on tutkinut ja listannut néitd haasteita ja jaotellut niita
yhtidkokousta ennen, sen aikana ja kokouksen jdlkeen koskeviin esteisiin. Raportis-
saan Barriers to Shareholder Engagement3® se on kiinnittdnyt huomiota moniportaisis-
ta sdilytysketjuista aiheutuviin haasteisiin, joita osakkeenomistajat kohtaavat rajat
ylittavassa sijoitustoiminnassa. Tallaisia haasteita ovat mm. seuraavat:

- Omistusta koskeva siirtoesto (blocking) ennen yhtiékokousta

- Kustannukset liittyen yhtidkokousilmoittautumiseen, materiaalin saa-

miseen, edustamiseen ja danestédmiseen
- Sailytysketjusta aiheutuvat aikaviiveet tiedonvalityksessa

- FEridvat aikarajat oikeuksien kaytossa

Huolimatta kannatettavasta tavoitteesta luoda eurooppalaiset padomamark-
kinat Suomen rahoitusmarkkinoita koskevien kansalliseen harkintaan
perustuvien sidéntelymuutosten tekeminen on syyta valmistella huolellisesti.

Ottaen huomioon ettd Esityksessd ehdotetaan merkittdvia muutoksia
sijoittajan asemaan, Esityksessd olisi ehdottoman tdrkeda arvioida sekd
suoran ettd moniportaisen sdilyttimisen vahvuuksia ja heikkouksia ja esittaa

muutosta sédilytysmalleihin huolellisen vaikutusarvion perusteella.
Vaikutukset yhtioihin

Asetus on antanut heti voimaantulostaan lahtien kaikille arvopaperien liikkeeseenlaski-
joille oikeuden valita haluamansa arvopaperikeskus liikkeeseenlaskun toteuttamispai-

kaksi.

Suomessa merkittavin kdytannon vaikutus on osakkeiden liikkeeseenlaskuun, joilla ei

ole aikaisemmin ollut taysin vapaata oikeutta valita liikkeeseenlaskupaikkaa. Ottaen

33 EyroFinuse, s. 16 “From the individual investor’s perspective the following issues en-
sure an efficient cross-border voting:... ...3. A scaling back of custodian and sub-
custodian involvement and a reduction of the chain of intermediaries would increase effi-
ciency of the voting process.”
http://www.betterfinance.eu/fileadmin/user_upload/documents/Research_Reports/fr/FIN
AL_Barriers_to_Shareholder_Engagement.pdf
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huomioon, etté arvo-osuusjarjestelmassa on 5 000 arvopaperilajia, joista noin 210 on
osakkeita, vaikutus Suomen markkinaan on kohtalaisen vdhdinen. Asetuksen tuoma
vapaus on kuitenkin merkittdva, silld vastaava mahdollisuus vapaaseen liikkeeseen-
laskuun on myds ulkomaisilla yhtioilld, joka tarkoittaa puolestaan mahdollisuutta

osakeliikkeeseenlaskuun Suomen markkinalle.

Liikkeeseenlaskupaikasta riippumatta yhtion on edelleen noudatettava kotimaansa
yhtié- ja muuta sadntelyd. Kaytdnnodssd yhtion on arvioitava arvopaperikeskusta
valitessaan kotimaan yhtidsadntelyn vaikutusten lisdksi useita muita tekijoita kuten;
- Markkinan palvelutarjonnan ja sen vaihtoehdot
- Listaamiseen liittyvdt kysymykset
- Markkinalla kaytossa olevan valuutan
- Yhtiotapahtumien ja yhtiokokousten toteutusta koskevat me-
nettelytavat
- Osakasluettelon yllapitoa koskevat palvelut
- Kielikysymykset
- Kustannukset
- Arvopaperikeskus ja sen osapuolten mahdollisuus tayttdaa vi-
ranomaisten tietojensaantia koskevat vaatimukset

- Sijoittajansuojaa koskevat kysymykset

Arvo-osuusjdrjestelmassa jo olevat yhtiét ovat tehneet péaatdksen Suomen arvo-
osuusjarjesteimaadn siirtymisesta yhtiokokouksessa. Siten myds arvopaperikeskuk-
sen vaihtaminen ja ulkomaiseen arvopaperikeskukseen liittyminen tulisi olla

yvhtiokokouspaatos.

Sijoittajien omistusta koskevaan suojaan ja oikeuksien kayttdoon liittyvat kysymykset
eivdt ole sellaisia padtdksia jotka luonteenomaisesti kuuluvat yhtion hallituksen
yleistoimivaltaan. On kuitenkin johdonmukaista, ettd hallitus tekee arvopaperikeskuk-
sen valintaa koskevan selvityksen, jonka perusteella yhtidkokous voi arvioida mita
vaikutuksia valinnalla on sijoittajien oikeuksiin, asemaan, sopimussuhteisiin ja
mahdollisiin vakuusjarjestelyihin seka ryhtya tarvittaviin toimenpiteisiin sailytyspalve-

luiden hankkimisessa ja vakuusjarjestelyissa.
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Esityksen mukaan tadma tieto annettaisi kuitenkin vasta sen jdlkeen kun hallitus olisi
tehnyt jo valintaa koskevan pdatéksen. Ottaen huomioon muutoksen vaikutus
osakkeenomistajan asemaan, tulisi Esityksessad arvioida merkittavéasti huolellisemmin
se, milld tavalla siirto toteutettaisi ja miten se vaikuttaisi osakkeenomistajan ja

velkojien asemaan.

Kyseessd olisi siten samanlainen selvitys, mitd vaaditaan nykyddn arvopaperikeskuk-
silta, kun ne avaavat valilleen linkin, jota kdyttden arvopaperikeskuksissa liilkkeeseen-
laskettuja arvo-osuuksia voidaan siirtdd ja kasitelld. Talldin tutkitaan huolellisesti
voidaanko ja milla edellytyksilld toteuttaa ulkomaisen arvopaperikeskuksen kotimaan
saantelyn mukaisia yhtidjarjestelyjd, tuotonmaksuja ja verottaja- ja muuta
raportointia ja milla tavalla esimerkiksi osakkeenomistajien osallistuminen yhtiékoko-
uksiin ja yhtidjarjestelyihin turvataan. Sisdlléllisesti vaikutusarvio voisi olla Esityksen
mukaisen OYL 3 luvun 14a § 5 momentin mukainen, mutta péaattksenteko olisi

yhtidkokouksen vastuulla.

Lisiksi Esityksen osakeyhtiolakia koskeva pykdla ja sen perustelut ovat
ristiriidassa; 3 luvun 14a §:n mukaan arvo-osuusjarjesteimdidn kuulumisesta
méaariataan yhtiojarjestyksessd, mutta pykidldn perusteluiden mukaan
paatoksenteon katsotaan kuuluvan hallituksen yleistoimivaltaan. Tama on

osakeyhtidlain mukaan yhtidjarjestysmuutos, joka on yhtiokokouksen paatdsvallassa.

Kaytannossa Esityksen mukaisen OYL 3 luvun 14a §:n 1 momenttiin tulisi lisata
vaatimus, jonka mukaan yhtibkokous voisi tehdd paatdksen yhtiébn osakkeiden
kuulumisesta ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelmaan vain, jos ulkomaisessa arvo-
osuusjarjestelmdassa erotellaan suomalaisten osakkeenomistajien osakkeet arvopape-
rikeskusasetuksen 38 artiklan 5 kohdan mukaista vyksildllisen asiakaserottelun

periaatetta noudattaen.

Lisdksi tulisi edellyttaa, ettd ulkomainen arvopaperikeskus toimittaisi yhtiblle tai sen
osoittamalle palveluntarjoajalle yksildllisen asiakaserottelun perusteella osakastiedot
osakasluettelon laatimista varten. Tiedot olisi toimitettava osakasluettelon laatimista
varten tavalla, jolla yhtié voi varmistua ettad silld on Esityksen mukaisen OYL 3 luvun
15 §:n mukainen ajantasainen osakasluettelo ulkomaiseen arvo-osuusjérjestelmaan
kuuluvista osakkaista. Lisdksi edellytettaisi, ettd yhtid saisi yhtiokokousosallistumista

varten riittdvét tiedot kaikista osakkeenomistajistaan tai niitd edustavista tahoista.
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Lahtokohtaisesti tietojensaannin ulkomaisesta ja suomalaisesta arvopaperikeskuksesta
tulisi turvata samantasoinen ja samat oikeudet siséltdvéa tietojensaanti suomalaisille
viranomaisille. Esityksen mukaan sijoituspalveluyrityksen tulee tehdd toisen
sijoituspalveluyrityksen kanssa sopimus arvopaperien moniportaisesta sdilyttamisesta

ja tietojen toimittamisesta pyynnésté liikkeeseenlaskijalle ja viranomaiselle.3*

Sijoituspalvelulain vaatimus tietojen toimittamisesta yhtidlle ja viranomaisil-
le ei kuitenkaan ole sisdlloltdan sama yhtion osakasluettelon sisillollisen
yllipitovaatimuksen kanssa.3® Lisiksi vaatimus ei ole samansisiltinen kuin
tilinhoitajien ja hallintarekisterdinnin hoitajien tietojentoimitusvelvollisuus
PRH:n palveluun. On lisdksi huomattava, ettd yhtiét tilaavat myds muita kuin
osakasluetteloita, kuten velkoja- ja muita haltijaluetteloita joiden saantiin yhticlla

tulisi olla myds jatkossa oikeus.

Yhtiokokousten ja yhtidjarjestelyiden valmistelun yhteydessa yhtidillda on korostunut
tarve ajantasaiseen osakasluettelotietoon. On kuitenkin huomioitava, etta tiedon tarve
ei rajoitu néihin ajankohtiin, silld yhteydenpito osakkaisiin jatkuu myoés kokouskauden
ulkopuolella. Esityksen mukaan sijoituspalveluyritykselld on oikeus perid kohtuulliset
kustannukset yhtidltd tiedon kerdamisestd. Yhtiolld ei kuitenkaan ole mahdolli-
suuksia vaikutttaa sdilytysketjun pituuteen, joten tiedonkeruusta aiheutuvat
kustannukset olisivat yhtidlle ennakoimattomia. Siten yhtion mahdollisuutta
halutessaan rajoittaa osakkeidensa hallintarekisteréintid esim. yhtidjarjestyspaattksel-
I& tulisi harkita, vaikka mainitunlaisten maardysten ottaminen yhtidjarjestykseen ei

ole ongelmatonta.

Esityksessa on ehdotettu, ettd yhtion hallitus olisi velvollinen ylidpitimé&aan
osakasluetteloa, mutta jaa epdaselvidksi milla tavalla ja mihin perustuen
yhtion hallitus on oikeutettu saamaan tiedot sailytysketjusta osakasluettelon
ylldpitoa varten. Siten yhtidn hallituksen vastuu osakasluettelon yllapidosta ja
tiedonsaannista jaa riippuvaiseksi sailytysketjun valmiudesta toimittaa tiedot yhtidlle.

34 Endotettu Sijoituspalvelulain 10 luvun 3a §.
35 Endotettu Osakeyhtislain 3 luvun 15 §.
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Esityksessa ehdotetaan muutoksia myds osakasluettelon tietoihin. Voimassaolevan
osakeyhtidlain mukaan osakasluettelolla on tieto mm. osakkeenomistajan osoitteesta.
Téhdn ehdotetaan muutosta, jonka perusteella osoitteen sijaan luettelolle voitaisiin
laittaa tieto kotikunnasta. Koska mahdollisuuden kdyttoonotto edellyttaa
teknisii muutoksia, voimaantuloa koskevien madrdysten tulee ottaa

huomioon nididen muutosten toteuttamiseen tarvittava aika.

Esityksen mukaan yhtio tulisi tehdd ulkomaisen arvopaperikeskuksen kanssa sopimus,
jonka nojalla arvopaperikeskus, sen konserniin kuuluva yhteis6 tai arvopaperikeskuk-
sen osapuoli toimittaisi yhtion tarvitsemat tiedot. Esitys ei kuitenkaan ota huomioon,
etta yhtioilla ei sddnndonmukaisesti ole sopimussuhdetta arvopaperikeskuksen kanssa.
Milla tavalla tietojensaantia koskeva vaatimus tdytetdan siind tapauksessa, ettei

tallaista sopimussuhdetta ole mahdollista luoda?

Voimassa olevan menettelyn mukaan yhtiot julkaisevat internet-sivuillaan
tietoja ajantasaisiin osakasluettelotietoihin perustuen yhtion 100 suurim-
masta osakkaista. Tiedon ylldpito tulevaisuudessa edellyttdisi omistustietojen
pyytamistd erikseen kultakin sdilyttdjdltd ja sailytysketjusta erikseen kuliakin
pédivityskerralla. Tiedon saanti yhtion suurimmista omistajista vaikeutuu
verrattuna nykytilanteeseen ja suurimpia osakkaita koskeva tieto ei tulisi olemaan

saatavilla vastaavalla tavalla kuin nykyaéan.

Esityksessd ei ole otettu kantaa siihen, milla tavalla muutos vaikuttaa
yhtidjarjestyksissa olevien suostumus- ja lunastuslausekkeiden kiyttoon ja
toimivuuteen. Lunastuslauseke on vhtidjarjestyksen madaardys, jonka mukaan
osakkeenomistajalla, yhtiolla tai muulla taholla on oikeus joko lunastaa itselleen
sellainen osake, joka olisi siirtymassa uudelle omistajalle. Suostumuslausekkeen
mukaan osakkeen hankkimiseen tarvitaan yhtidn suostumus. Voimassaolevan
menettelytavan mukaan omistuksen muutosta koskeva tieto padivitetaan
osakeyhtitlain mukaiselle odotusluettelolle osakasluettelon sijaan. Kun tietoa
omistusmuutoksista ei ole saatavilla arvo-osuusjarjestelmastd, jaa yhtion tiedonsaanti
muuttuneesta omistuksesta saamatta. Talléin myds vyhtidn osakkeenomistajien

informointi heille syntyneen lunastusoikeuden kayttamisesta jaa toteutumatta.

Esitykselld on siten merkittdvia vaikutuksia liikkeeseenlaskiijayhtididen

asemaan, niiden toimintaan ja erityisesti niiden vuorovaikutukseen
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osakkaiden kanssa. On otettava myds huomioon, etta listattujen ja listaamat-
tomien yhtididen tarpeet voivat erota merkittavastikin. Siten sdantelymuu-
toksia valmisteltaessa on syytd arvioida huolellisesti erilaisten yhtididen
tarpeet jolloin epéitoivottavien vaikutusten tunnistaminen ja korjaaminen

olisi mahdollista.

III. Ratkaisuehdotus omistuksen julkisuuden sdilyttamiseksi

Koska suomalaiseen sdantelyyn on tehtdva omistustietojen ajantasaisuuden
sdilyttdmisen ja suoran omistuksen vaatimuksen sdilyttdmiseksi tehtdavat tdsmentavat
muutokset, pyysimme vyhtidoikeudellisiin ja arvopaperimarkkinoita koskeviin
oikeudellisiin kysymyksiin erikoistuneelta asianajotoimisto Castrén & Snelimanilta
ratkaisuehdotuksen.®® Ratkaisuehdotuksessa ehdotetaan tapaa, jolla Esitystd voitaisiin
muuttaa selkedmpéaan, omistuksen julkisuuden ja arvo-osuuksien omistajien oikeudet
turvaavaan suuntaan. Tavoitteena on turvata seka sijoittajien etta liikkeeseenlaskijoit-
ten oikeudet Asetuksen edellyttamalla tavalla.

Liikkeeseenlasku ja sdilytys suomalaisessa arvopaperikeskuksessa

Suomalaisessa arvo-osuusjarjestelmassa kaytettdisiin Asetuksen 38 artiklan 5
kohdassa kuvattua tapaa ja edellytettdisiin, ettd suomalaisten sijoittajien arvo-
osuudet sdilytetddn suoran omistuksen arvo-osuustililld. Esityksen AOIL 4 luvun 4 §:n
mukaisesta uudesta "yksildllisesti asiakaseroteltu tili” kdsitteesta luovutaan ja
todetaan, ettad sijoittajan nimiin avattu suoran omistuksen arvo-osuustili vastaa

Asetuksen mukaista yksil6llista asiakaserottelua Suomessa.

Arvo-osuustileistd annetun lain 5a §:4an palautetaan rajoitus, jonka mukaan

omaisuudenhoitotilid voidaan sdilyttdad ulkomaisten sijoittajien arvo-osuuksia.

Liikkeeseenlaskija saisi edelleen arvopaperikeskuksesta yhtiosdantelyn mukaiset
osakas- ja muut luettelot ajantasaisena ja automaattisesti arvo-osuusjarjestelmasts

ilman erillisia luettelonpitovelvoitteita ja tietojen toimittamisia eri sailyttajilta.

36 kts. Lausunnon liite.
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Talloin kaikkien liikkeeseenlaskijoitten, sijoittajien, viranomaisten®” ja tutkijoiden
tietojensaanti olisi turvattu. Suoran omistuksen tileilld sijoittajien omistus ja
yhtidoikeudellinen asema séilyisi selkedné ja riidattomana. Oikeuksien ja rajoitusten,
kuten ulosoton ja edunvalvonnan kirjaaminen voitaisiin tehda keskitetysti arvo-

osuustileille.

Liikkeeseenlasku ja sdilytys ulkomaalaisessa arvopaperikeskuksessa

Aluksi on huomattava, ettd kaikkien muiden arvopapereiden liikkeeseenlaskijoiden
kuin suomalaisten listattujen osakeyhtiéiden on ollut jo nykyisen sdantelyn perusteella

mabhdollista laskea arvopaperinsa liikkeeseen ultkomaisessa arvopaperikeskuksessa.

Jotta osakeyhtidiild olisi tosiasiallinen ja riskitbn mahdollisuus laskea liikkeeseen
osakkeita ja muita voimassaolevan AOJL 6 luvun 3 §: 1 momentissa tarkoitettuja
arvopapereita, tulisi yhtion ja osakkaiden oikeudet ja velvollisuudet kuvata selkedm-

min silloin kun yhtié kayttaa ulkomaista arvopaperikeskusta, esimerkiksi:

- Paatoksenteko arvopaperikeskuksen kayttdmisesta

- Vaikutusarvion tekeminen ehdotetun arvopaperikeskuksen kayttamises-
té38

- Osakasluettelon ylldpito

- Arvopaperikeskus ja sen osapuolten mahdollisuus tayttda viranomaisten

tietojensaantia koskevat vaatimukset

Arvo-osuusjarjestelmdssa jo olevat yhtiét ovat tehneet paatéksen arvo-
osuusjarjestelmdan siirtymisestd yhtidbkokouksessa, joten vastaavasti myo0s
arvopaperikeskuksen vaihtaminen tai ulkomaiseen arvopaperikeskukseen

liittyminen olisi yhtiokokouspaiatos.

37 Esim. Ulosotto-, esitutkinta- ja pakkotaytantédnpanoviranomaiset, tulli, sosiaaliviran-
omaiset, holhoustoimi ja oikeusaputoimistot.

38 Tama erityisesti tilanteessa, jossa yhtid vaihtaa arvopaperikeskusta. Esineoikeudellinen
saantely vaikuttaa suoraan sijoittajan ja sen oikeudenhaltijoiden ja velkojien asemaan.
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Kaytannossa Esityksen mukaisen OYL 3 luvun 14a §:n 1 momenttiin tulisi lisata
vaatimus, jonka mukaan vyhtiékokous voisi tehda péaatoksen yhtidon osakkeiden
kuulumisesta ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelmaan vain, jos ulkomaisessa arvo-
osuusjarjestelmassa erotellaan suomalaisten osakkeenomistajien osakkeet arvopape-
rikeskusasetuksen 38 artiklan 5 kohdan mukaista vyksildllisen asiakaserottelun
periaatetta noudattaen.®® On huomattava, ettd paatokselld on vaikutusta omistajan
lisdksi muihin oikeudenhaltijoihin, jotloin olisi ristiriitaista, jos paattksessa ei

huomioitaisi ndiden oikeuksien toteutumista.

Yhtiokokoukselle olisi annettava myés vaikutusarvioselvitys, jonka perusteel-
la osakkaat ja muut oikeudenhaltijat voivat selvittdd milla tavalla muutos
vaikuttaa heidan asemaansa, sopimussuhteisiin ja mahdollisiin vakuusjarjes-
telyihin seka ryhtya tarvittaviin toimenpiteisiin sadilytyspalveluiden hankkimi-

sesta ja vakuusjarjestelyista.

Kyseessa olisi siten samanlainen selvitys, mita vaaditaan nykydan arvopape-
rikeskuksilta, kun ne avaavat vililleen linkin, jota kadyttden arvopaperikes-

kuksissa liikkeeseenlaskettuja arvo-osuuksia voidaan siirtda ja kasitella.

Talléin tutkitaan huolellisesti voidaanko ja milld edellytyksilld toteuttaa ulkomaisen
arvopaperikeskuksen kotimaan sddntelyn mukaisia yhtidjarjestelyja, tuotonmaksuja ja
verottaja- ja muuta raportointia ja milld tavalla esimerkiksi osakkeenomistajien
osallistuminen yhtidkokouksiin ja yhtidjarjestelyihin  turvataan. Siséallollisesti
vaikutusarvio voisi olla Esityksen mukaisen OYL 3 luvun 14a § 5 momentin mukainen,

mutta paatdksenteko olisi yhtickokouksen vastuulia.

Lisdksi edellytettiisi, ettd ulkomainen arvopaperikeskus toimittaa yhtidlle tai
sen osoittamalle palveluntarjoajalle yksildllisen asiakaserottelun perusteelia

omistajatiedot osakasluettelon laatimista varten.

Tiedot on toimitettava osakasluettelon laatimista varten tavalla, jolla yhtio voi
varmistua ettd silla on Esityksen mukaisen OYL 3 luvun 15 §:n mukainen ajantasainen

39 On huomattava, ettd Esityksessd OYL 3 luvun 14a §:ss& mainitaan, ettd yhtién kuulu-
misesta arvo-osuusjérjestelmddn maarétdén yhtidjarjestyksessd, mutta perustelujen
mukaan paatoksen tekee yhtion hallitus.
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osakasluetteloa ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelmdan  kuuluvien  osakkeiden
omistajista. Lisdksi edellytettdisi, ettd yhtié saisi yhtidkokousosallistumista varten

riittdvat tiedot kaikista osakkeenomistajistaan tai niitd edustavista tahoista.

Arvopaperikeskusta valitessaan yhtién on pyydettdva selvitys arvopaperikeskusta ja
sen osapuolia koskevasta tietojensaanti ja salassapitosdanndksista ja siitd milla tavalla
viranomaisten tietojensaanti on turvattu. Lahtokohtaisesti salassapito ja tietojensaanti
tulisi olla samantasoinen tai turvata samat oikeudet tietojensaantiin suomalaisille
viranomaisille verrattuna kotimaiseen arvopaperikeskukseen. On huomattava, etta
tamankin jélkeen viranomaisten toimenpiteet ulkomaisessa arvopaperikeskuksessa
edellyttavat virka-apupyyntéd, mutta tiedonsaannin turvaamisella on kuitenkin

merkittava ensi vaiheen vaikutus virka-apupyyntdjen tekemiselle.

Kaytannossa tama voitaisiin tehda lisdamalla Esityksen mukaiseen OYL 3 luvun 14 b 5

momenttiin viranomaisten tietojensaantia koskevat vahimmaiskriteerit.

IV. Lopuksi

Rahoitusmarkkinoita koskevan saantelymuutosten valmistelulla on merkittavia
vaikutuksia sijoittajille ja yhtidille, mutta myds sijoituspalveluyrityksille, pankeille,
viranomaisille, arvopaperikeskukselle, naiden tahojen palveluntarjoajille ja yhteiskun-

nalle kokonaisuutena, erityisesti verokertyman osalta.

Avoin valmistelu, sidosryhmien kuuleminen, vaikutusten arviointi ja toimiva yhteistyd
saddosvalmistelun yhteydessd on korostuneen tarkeda ja edesauttaa markkinnan
kehitysta ja yritysten rahoituksen saantia.

Piddmme siten ensisijaisen tdrkeand, ettd lainsdddantdmuutoksia valmisteltaessa

noudatettaisi hyvdn saadosvalmistelun periaatteita, jolloin vaikutukset Suomen

taloudelle ja kilpailukyvylle voidaan ottaa asianmukaisesti huomioon.

Kunnioittavasti,

33/33




Helsingissa, 2. marraskuuta 2015

Hanna Vainio Kati Honkajuuri-Kokkonen
Toimitusjohtaja Lakiasiainjohtaja
Euroclear Finland Oy Euroclear Finland Oy
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1 Laki arvo-osuusjirjestelmistd ja selvitystoiminnasta

Vuonna 2013 voimaantullut sadntely ehdotetaan kumottavan kokonaisuudessaan.
Taman ei voida katsoa olevan tarpeen, ottaen huomioon jo tdlld hetkelld kaytossa
olevat esitydt ja arvo-osuusjarjestelmda ja selvitystoimintaa koskeva vahdinen
oikeuskirjallisuus. Taman materiaalin kdyttdkelpoisuus on tarpeen myds Esityksen

voimaantulon jalkeen.

1.1 Paallekkadinen ja ristiriitainen sdaantely Asetuksen kanssa

Lainsdaadantdteknillisesti Asetusta implementoitaessa tulisi kdyttda samaa lahestymis-
tapaa kuin implementoitaessa markkinarakennetoimija-asetusta, koska EU-asetusten
tasolla arvopaperikeskuksia ja keskusvastapuolia koskeva sddntely on monilta osin
samantyyppistd. Taman takia:
1. arvo-osuusjdrjesteimdstd ja selvitystoiminnasta annetusta laista tulisi pois-
taa paallekkainen saantely Asetuksen kanssa ja
2. sellaisia sddanndksid, joissa ainoastaan viitataan Asetukseen, tulisi valttaa.

Paallekkaistd saantelya on seuraavissa AOJL:n saanndksissa:

1.1.1 Arvopaperikeskusta ja selvitysyhteisoa koskevat vaatimukset

Ehdotuksessa on pyritty yhdistdmaan arvopaperikeskusta ja selvitysyhteis6d koskevat
sadnnokset. Samalla on sdilytetty kansallisia vaatimuksia, joita Asetus ei sisélla.
Ndiden vaatimusten sdilyttdmisen tarkoitus ei ilmene pykalasisélldstd. Kansallisten
lisavaatimusten sadilyttdminen tulisi perustella, mikédli vaatimukset eivdt ole

yhdenmukaiset Asetuksen tavoitteiden kanssa.

Ehdotetun AOJL 2 luvun 4 §:n 3 momentin mukaan valtiovarainministeridé voi asettaa
arvopaperikeskuksen liiketoimintaa koskevia rajoituksia ja ehtoja. Arvopaperikeskuk-
selle sallitut ydin- ja lisdpalvelut ja toiminnalle asetetut edeliytykset ovat kuvattu
Asetuksessa. Lisdedeliytysten asettaminen kansalliselle arvopaperikeskukselle ei voida
katsoa olevan perusteltua. AOJL 2 luvun 11 §:n vksityiskohtaisissa perusteluissa
(Esityksen s. 39) todetaan, ettd “Arvopaperikeskukselle ei kuitenkaan mydnnettéaisi
toimilupaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 5 Iluvun 1 §:ssd tarkoitettuun
talletuspankkitoimintaan.” Asetus madrittelee myds, millaisia pankkipalvelujen
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tyyppisid oheispalveluja arvopaperikeskus voi tarjota, joten pankkipalveluidenkaan
osalta ei ole tarpeen asettaa rajoituksia kansallisessa lainsdadannodssa tai sen

esitdissa.

Arvopaperikeskuksen tehtdvista ehdotetaan saddettdvdn AOIL 2 luvun 11 §:ssé, jonka
1 momentin mukaan arvopaperikeskus vylldpitdisi AOJlL:ssd tarkoitettua arvo-
osuusjarjestelmas. Asetuksen mukaan arvopaperikeskuksen keskeisin tehtdva on
selvitysjarjestelman ylldpito, ei arvo-osuusjérjestelman ylldpito. Arvopaperikeskuksel-
ta edellytetidsn vahintdan selvitysjérjestelman ylldpitoa ja yhtd muuta ydinpalvelua, eli

notariaattipalvelua tai keskitettyéa tilinhoitopalvelua.

Lisdksi ehdotetun AOJL 2 luvun 21-24 §:ssad olevat henkilékohtaisia liiketoimia ja
sisédpiirirekisterid koskevat velvollisuudet ovat sellaisia vaatimuksia, joita Asetus ei

sisalla.

1.1.2 Arvopaperikeskuksen ja selvitysyhteison sdannot

Ehdotuksen mukainen luettelo saantdjen sisélloksi on merkittavasti
yksityiskohtaisempi kuin Asetuksen vaatimukset. L&htdkohtaisesti sdantdjen tulisi

tiyttda Asetuksen vaatimukset ilman lisd- tai tarkentavia vaatimuksia.

1.1.3 Tilinhoitajia ja selvitysosapuolia koskevat vaatimukset

Tilinhoitajaa ja selvitysosapuolta koskevien vaatimusten yhdistdminen yhteiseksi
"osapuolta” koskeviksi vaatimuksiksi selkiyttdisi merkittdvésti sekd hakijoiden, mutta
myds nykyisten tilinhoitajien ja selvitysosapuolten asemaa. On huomattava, etta
selvitysosapuolten on myds nykyaan haettava tilinhditajan asemaa johtuen siita, etta

myos selvitystoiminnan yhteydessé toteutetaan kirjauksia.

Arvopaperikeskuksen osapuolille ei tulisi asettaa lisdvaatimuksia kansallisessa
sadntelyssd, koska osallistumista koskevista vaatimuksista saddetdan Asetuksen 33
artiklassa. Sen mukaan osapuolivaatimusten on mahdollistettava oikeudenmukainen
ja avoin paasy kaikille oikeushenkiléille. Osapuolivaatimusten on oltava avoimia,
objektiivisia ja syrjimattomid sen varmistamiseksi, ettd pddsy arvopaperikeskukseen

on oikeudenmukaista ja avointa.
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Osapuolille asetettavilla lisdvaatimuksilla on merkitystd myos arvopaperikeskusten
vélisten linkkien perustamiseen ja siten EU:n yhteisten sisdmarkkinoiden luomiseen.
Arvopaperikeskusten vdliset linkit luodaan ensisijaisesti kdyttdmalld ns. standardilink-
keja. Asetuksen mukaan arvopaperikeskusten véliselld standardilinkilla tarkoitetaan
jarjestelyd, jossa arvopaperikeskuksesta tulee osallistuja toisen arvopaperikeskuksen
arvopapereiden selvitysjdrjesteimassd samoin ehdoin, joita sovelletaan muihin
jalkimmaisen arvopaperikeskuksen yllapitdman arvopapereiden selvitysjarjesteiméan
osallistujiin. Suomessa osallistujalla tarkoitetaan tilinhoitajaa ja selvitysosapuolta,
jolloin kaikki tilinhoitajille ja selvitysosapuolille asetetut lisdvelvollisuudet soveltuvat
my0ds arvopaperikeskukseen, jonka kanssa linkkia ollaan perustamassa. Nain olleen
lisdvaatimukset hankaloittavat myés valtioiden rajat ylittdvaa toimintaa ja EU:n

yhteisten sisamarkkinoiden luomista.

Esityksessé ehdotetaan otettavaksi kayttéon tilinhoitajien ja selvitysosapuolten
rinnalle uusi osapuoli-méaaritelma. Maaritelma viittaa Asetuksessa nk. nettoutusdirek-
tiiviin  (98/26/EY) ja sen kayttd viittaamaan arvopaperikeskuksen “osapuoleen”
(nykyinen tilinhoitaja ja selvitysosapuoli) olisi johdonmukainen ja antaisi yksiselittei-
sesti nettoutuslain (1084/1999) suojaa kaikille osapuolen siirtoilmoituksille eli

velvoitteille!, joita arvopaperikeskus toteuttaa.

1.1.4 Tilinhoitajan oikeuksien mydntamistd koskevan asian ratkaiseminen

Ehdotetun AOJL 3 luvun 7 §:ssd asetettu 3 kuukauden mdéérdaika tilinhoitajan
oikeuksia koskevan hakemuksen ratkaisemiseksi aiheuttaa ristiriitaisuutta suhteessa
Asetuksen 33, 52 ja 53 artikloissa asetettuihin maéradaikoihin nahden. Tilanteen
selkiyttamiseksi ehdotamme, ettd kansallisesta sdantelystd poistetaan arvopaperikes-

kukselle asetettu méaaraaika.

1.1.5 Kirjausrahaston yllapitovaatimus

Asetus ei vaadi kirjausrahaston ylldpitoa. Sen toiminta on myds usein Kkoettu
hakijoiden ja tilinhoitajan asemaa koskevien jarjestelyjen yhteydessa haastavaksi
erityisesti vakuusmaksuennakon madran ja vakuuden palauttamisen yhteydessa.

1 Arvopaperikeskus toteuttaa kaikki arvo-osuuksilia tehdyt luovutustoimet, kuten
kauppapaikoilla toteutetut ettd yksityisesti sovitut kaupat, lahjoitukset, perinnénjaot
ja ositukset.
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Vaatimusta on my®ds arvioitava suhteessa artiklan 33 vaatimuksiin ja riskienhallintaan.
On myds otettava huomioon, ettd kirjausrahasto on toissijaisesti korvausvastuullinen,
jolloin sen merkitys kdytdannoén vahingonkorvaustilanteessa on véhéinen samalla kuin
siihen vaadittujen vakuuksien madra toimii kdytédnnossé tarpeettomana kynnyksena

tilinhoitajan asemaa harkitseville hakijoille.

1.1.6 Arvopaperin liittdminen arvo-osuusjdrjestelmaan ja pysdyttidminen

Arvopaperin liittdmistd koskevat AOQOIL:n 5 luvun madrdykset pohjautuvat
voimassaolevan lain rakenteeseen ja logiikkaan ja luku on pitkédlti péaéllekkdinen
Asetuksen kanssa. Luvusta tulisi poistaa Asetuksen kanssa paédllekkdiset tai
ristiriitaiset vaatimukset ja teknisluonteiset kuvaukset liittdmisprosessista. Luvusta
puuttuu kokonaan  Asetuksessa edellytetty  mahdollisuus  arvopapereiden

pysayttédmiseen, joka on kdytdssd muissa arvopaperikeskuksissa.

Arvopaperikeskusten valisen kilpailun edistamisen nakdkulmasta on ristiriitaista, etta
pysdyttaminen ja sitd koskevat menettelytavat on jatetty kokonaan kuvaamatta.

1.1.7 Kansainvilinen yhteistoiminta

Ehdotetun AOIL 2 luvun 13 §:n 2 momentissa sdadetddn, ettd "Arvopaperikeskus
pitdd  kansainvélisen yhteistoiminnan edellyttdmét tilit ja luettelot arvo-
osuusrekisterissd.” Kansallisessa sdantelyssd ei tulisi madritelld, milld tavalla
kansainvédlinen yhteistoiminta on jarjestettdvd, ja Asetuksen linkkeja koskevia

artikloita tulisi soveltaa sellaisenaan.

1.1.8 Pelkat viittaukset Asetukseen

Seuraavissa AQJL:n sdanndksissa on ainoastaan viittauksia Asetukseen:
e 2 luvun 6 §: Arvopaperikeskuksen merkittavien omistajien luotettavuus ja
johtaminen
e 2 luvun 7 §: Taloudelliset toimintaedellytykset ja osakkeiden hankinta
e 2 luvun 17 §: Arvopaperikeskuksen toimintojen ulkoistaminen

e 2 luvun 20 §: Arvopaperikeskuksen palveluista perittdvat maksut
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1.2 Pykalakohtaisia huomioita
1.2.1 Madéritelmat (AOJL 1:3)

Tilinhoitajaa koskevassa kohdassa tulisi huomioida tdman olevan Asetuksen 31
artiklassa mainittu muu henkild kuin arvopaperikeskus, joka tekee kirjauksia

arvopaperikeskuksen yllapitamille tileille.

Sdanndksen 13 kohdassa tulisi ainoastaan maéritelld hallintarekisteréinnin hoitaja,
eikd sdanndkseen tulisi yhdistdd edellytyksid hallintarekisterdinnin hoitajana
toimimiselle. Voimassaolevaa lakia vastaavasti edellytykset hallintarekisteréinnin

hoitajana toimimiselle voitaisiin asettaa erillisessa sadanndksessa.

1.2.2 Tilinhoitajan oikeuksien mydntadminen (AOJL 3:6)

Saanndksen 3 momentissa sdaddetdan tilinhoitajan oikeuksien myéntamisesta silloin
kun tilinhoitajan toimintaa ulkoistetaan. Momentin perustelut tulisi korjata vastaa-

maan itse saanndksen sanamuotoa.

1.2.3 Tilinhoitajan oikeuksien peruuttaminen (AOJL 3:8)

Pykédlassd ehdotetaan, ettd tilinhoitajan oikeuksien peruuttamisen yhteydessa
kirjaustoiminta siirrettdisi viipymétta arvopaperikeskuksen hoitoon. Kirjaustoimintaa
hoidetaan kirjaajan ankaralla vastuulla. Kirjaustoiminnassa on otettava huomioon
siihen vaikuttava asiakkuussuhde tilinhoitajan ja sen asiakkaan valilla, joten
kirjaustoiminnan ollessa arvopaperikeskuksen hoidettavana, sen tulisi olla vahintaan
hyvin rajoitettua ja tilapdista ja tasta tulisi olla yksityiskohtaisempi kuvaus lain tasolla.

1.2.4 Hallintarekisterdinti (AOJL 4:5)

Arvo-osuustileistd annetun lain 5 a §:43@8 ehdotetaan muutettavaksi siten, etta
suomalaisten sijoittajien arvo-osuusjarjestelmaan liitetyt arvopaperit voitaisiin kirjata
omaisuudenhoitotilille ja hallintarekisteréida. Ehdotetun AOJL 4 luvun 5 § 1 momentin
mukaan omistajaluetteloon on merkittdva omistajan sijasta hallintarekisterdinnin
hoitaja, jos arvo-osuus on kirjattu omaisuudenhoitotilille tai kaupintatilille. Samaan
momenttiin on kuitenkin jatetty seuraava ilmaisu: “Luetteloon voidaan omistajan
sijasta merkitd hallintarekisterbinnin hoitaja myds, jos arvo-osuuden omistaa
ulkomaalainen tai ulkomainen yhteisé tai sddtié.” Ns. hallintarekistertidyt omistajatilit
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perustuvat juuri tdhdn lauseeseen. Ehdotettu sanamuoto johtaisi siihen, ettd
suomalaisten omistamia arvo-osuuksia voitaisiin sdilyttdd omaisuudenhoitotililld,

muttei hallintarekisterdidylld omistajatililla.

1.2.5 Hallintarekisteroinnin hoitajan tiedonantovelvollisuus (AOJL 4:6)

1 momentin mukaan Finanssivalvonnalla ja muulla viranomaisella on oikeus saada
hallintarekisterdinnin hoitajalta virkatehtavan suorittamiseksi tarvittavat tiedot.
Toimitettavien tietojen sisallossa ei kuitenkaan oteta huomioon sitd, ettd viranomaiset
tarvitsevat myds muita tietoja kuin tavanomaisesti osakasluettelolle tai verotusta
varten toimitettavia tietoja. Mm. poliisi-, syyttdja- ja pakkotaytantéénpanoviranomai-
set tarvitsevat yleensd omistustietojen lisdksi kaikki tiedot tiliin ja sille kirjattuihin
arvo-osuuksiin kohdistuvista oikeuksista ja rajoituksista, esimerkiksi panttauksista.
Toimitettavien tietojen ulottuvuuden tulisi vastata AOJL 8 luvun 2 §:ssé tarkoitettuja
tietoja. Lisdksi hallintarekisteréinnin hoitajan tiedonantovelvollisuudesta ei tulisi

saatdd hajanaisesti monessa eri kohdassa.

4 momentissa on mainittu, ettd tietojen toimittamisvelvollisuutta rikkonut hallintare-
kisteréinnin hoitaja voidaan kieltdytyd merkitsemastd osakasluetteloon. Osakasluette-
lon lisdksi tulisi ottaa huomioon myds muut omistaja- ja velkojaluettelot. Hallintarekis-
teréinnin hoitajan merkitsemiselld osakasluetteloon ja sen kieltamiselld ei ole
sellaisenaan juurikaan merkitysta sadntelya rikkovalle taholle. Osakkaalla on kuitenkin
mahdollisuus vaatia yhtiokokousta varten merkitsemista véliaikaiselle osakasluettelolle
(ja padsta nain kayttdmaan hallinnointioikeuksia suhteessa yhtiéén ja osallistumaan
yhtiokokoukseen), jolloin hallintarekisteréinnin hoitajan merkitsemiskielto osakasluet-
telolle jaa vaille vaikutusta. Pikemminkin tulisi kieltdd kyseistd tahoa toimimasta

hallintarekistersinnin hoitajana ja omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana.

1.2.6 Sopimus osakkeiden omistajia koskevien tietojen luovutuksesta (AOJL
6:2)

1 momentin mukaan sopimus tehtdisiin viranomaisen lakisdateisen tehtdvan
taytantédnpanon turvaamiseksi. Toimitettavien tietojen sisélléssé ei kuitenkaan oteta
huomioon sitd, ettd viranomaiset tarvitsevat myos muita tietoja kuin tavanomaisesti
osakasluettelolle merkittavia tietoja. Mm. poliisi-, syyttaja- ja pakkotaytantéénpanovi-

ranomaiset tarvitsevat yleensd omistustietojen lisdksi kaikki tiedot tiliin ja sille
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kirjattuihin arvo-osuuksiin kohdistuvista oikeuksista ja rajoituksista, esimerkiksi

panttauksista.

1.2.7 Emoyrityksen kriisinratkaisusuunnitelman toimittaminen (AOJL 7:3)

Ehdotetun AOIJL 7 luvun 3 §:n 4 momentin mukaan Rahoitusvakausvirasto voisi
velvoittaa arvopaperikeskuksen toimittamaan sen emoyrityksen
kriisinratkaisusuunnitelman. Asetuksen 22(3) artiklan mukaan toimivaltaisen
viranomaisen on varmistettava, ettd jokaiselle arvopaperikeskuksille on laadittu
riittdva kriisinratkaisusuunnitelma. Arvopaperikeskus ei siten valttamattd padse
suoraan kasiksi emoyrityksensa kriisinratkaisusuunnitelmaan, koska suunnitelman
laatimisvelvollisuus on asetettu emoyrityksen toimivaltaiselle viranomaiselle. Tdman
takia arvopaperikeskuksella ei mydskadn voi olla velvollisuutta emoyrityksen
kriisinratkaisuunnitelman toimittamiseen, vaan toimivaltaisten viranomaisten tulisi

tehdé yhteistyota keskenaan.

1.2.8 Salassapitovelvollisuus ja linkit (AOJL 8:1)

Arvopaperikeskuksen salassapitovelvollisuuteen tulisi saatéda poikkeus, joka
mahdollistaisi kansainvélisen yhteistoiminnan vaatiman omistajatietojen toimittamisen
arvopaperikeskusten valisissd linkeissa. Arvopaperikeskuksen tulisi voida luovuttaa
omistustietoja toiselle arvopaperikeskukselle, jos kyseisessd valtiossa sovellettava

lainsdadanté edellyttdd omistustietojen toimittamista.

2 Laki Rahoitusvakausviraston hallintomaksusta

Ehdotetun 4 §:n mukaan arvopaperikeskuksen suhteellista hallintomaksua maaratta-
essd maksuperusteena kaytettaisiin arvopaperikeskuksen liikevaihtoa. Maksuperus-
teena tulisi kuitenkin kdyttda arvopaperikeskuksen ydinpalveluiden liikevaihtoa, koska
kriisinratkaisusuunnitelmalla varmistetaan arvopaperikeskuksen tarjoamien
ydinpalvelujen jatkuvuus. Koska Asetus edellyttda arvopaperikeskukselta ydin ja
liitdnnaispalveluita koskevien kustannusten ja saatujen tulojen erittelyd ja niiden
ilmoittamista toimivaltaiselle viranomaiselle, viranomaisella on Asetukseen
perustuva oikeus saada tiedot jolla ydinpalveluihin liittyvd maksuperuste voidaan

arvioida.

8/13




3 Osakeyhtidlaki

3.1 Osakkeiden kuuluminen arvo-osuusjarjestelmaéan (OYL 3:14a)

Perustelujen mukaan yhtiGjdrjestyksessa ei tarvitse vyksiléidd, mihin arvo-
osuusjarjestelmdan tai ulkomaiseen vastaavaan jarjestelmddn yhtion osakkeet
kuuluvat ja p#&atdés olisi perustelujen mukaan ldhtokohtaisesti yhtidn hallituksen
tehtdvissd. Tama on ristiriidassa sen kanssa ettd arvo-osuusjarjestelmaan liittdmista
koskeva paatos on tehtdva jatkossakin ko. pykdlan mukaan yhtidkokouksessa ja arvo-
osuusjarjestelmaan kuulumisesta maaratdan yhtidjérjestyksessa. Tama olisi luontevaa
jatkossa myds vaihdettaessa arvo-osuusjarjestelmad, koska kdytanndssa se tarkoittaa
osakkeiden sdilyttdmispaikan muuttamista edellyttden jokaiselta osakkaalta
sdilytyspalvelun hankkimista sellaiselta palveluntarjoajalta, jolla on yhteys uuteen
arvopaperikeskukseen. Arvopaperikeskuksen vaihtaminen vaikuttaa my6és mm.
arvopaperien sdilytykseen sovellettavaan lakiin, jolla on kaytanndn vaikutuksia esim.
sdilyttdjan konkurssitilanteessa, mutta merkittévasti myds osakkeenomistajan

esineoikeudelliseen asemaan.

Kédytdnndssd vastaavissa tilanteissa jo voimassa oleva lainsdadéantd takaa osakkeen-
omistajalle oikeuden vaatia osakkeidensa lunastamista. Eurooppayhtidlain (742/2004)
5 ja 10 §:n mukaan suomalaisen osakeyhtion osakkailla (ja kotipaikan siirron osalta
myds optionhaltijoilla), joiden omistus vaihtuisi ulkomaisen yhtién omistukseksi
eurooppayhtion sulautumisen tai kotipaikan siirron takia, on oikeus vastustaa
sulautumista tai siirtoa yhtiokokouksessa ja vaatia osakkeidensa lunastamista.
Oikeutta vaatia lunastusta on perusteltu silla, ettd (ks. HE 55/2004) yhtién kotipaikan
siirtymiseen liittyva oikeusjarjestyksen vaihtuminen voi vaikuttaa olennaisesti
osakkeenomistajan oikeuksiin ja velvollisuuksiin yhtiéssa. Vain osittain harmonisoidun
EU-oikeuden ei katsottu suojaavan suomalaisen yhtion osakkaita riittdvasti, kun
yhtién kotipaikka tuli mahdolliseksi siirtdd “mihin tahansa nykyiseen tai tulevaan ETA-

valtioon”.

Edelld kuvattua taustaa vasten ei olisi kohtuutonta edellyttda, ettéd paatés arvopaperi-
keskuksen vaihtamisesta tehtdisiin osakkeenomistajien toimesta yhtidkokouksessa
eikd hallituksen paadtékselld. Lisdksi voidaan kysyd, milld edellytyksilld hallituksen
paatds voisi koskea myds optionhaltijoita vai voisivatko yhtién osakkeet olla yhdessa
arvopaperikeskuksessa, kun optiot on laskettu liikkeeseen toisessa arvopaperikeskuk-

sessa.
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3.2 Osakeanti (OYL 3:14c)

Pykdlan 2 momentin mukaan “Jollei osakeantipdadtoksessd méaératd toisin, maksulli-
sessa osakeannissa merkintdoikeus kirjataan merkinnén alkaessa asianomaiselle arvo-
osuustilille ja maksuttomassa osakeannissa annettava osake kirjataan suoraan
asianomaiselle arvo-osuustilille.” Tama padsaantd ei vastaa uusien standardien
mukaista markkinakaytantéd, jossa on tarpeen kirjata maksullisen osakeannin
merkintdoikeudet arvo-osuustileille jo ennen merkinndn alkamista, jotta esimerkiksi
market claimit pystytddn toteuttamaan. Tama melko teknisluonteinen lause tulisi
poistaa osakeyhtidlaista tai vaihtoehtoisesti se tulisi korvata maininnalla, jonka
mukaan osakeannin tarkemmasta toteutuksesta maaratddn arvopaperikeskuksen

saannoissa.

3.3 Osakasluettelo (OYL 3:15)

Pykdldn 4 momentin mukaan "Yhtidjdrjestyksessd voidaan méaérata, ettd osakasluette-
loon merkitddn osakkeenomistajan osoitteen sijasta kotikunta ja syntymdaika.” Mikali
osakkeenomistajien osoitetietoja ei merkitd jatkossa osakasluetteloon, tdma voi
aiheuttaa kdaytanndén ongelmia osakasluettelon tietojen kayttdjalle, esimerkiksi
tilanteessa, jossa vdhemmistbéosakkeenomistaja haluaisi ottaa yhteyttd toisiin

vdhemmistbosakkeenomistajiin vahemmistdoikeuksien toteuttamiseksi.

Pykaldn 5 momentissa viitataan AOJL:iin ja sen odotusluetteloa koskeviin kohtiin.
Ottaen huomioon, ettd luetteloja koskeva kohta on kirjoitettu QYL:iin, olisi johdonmu-

kaista ettd myds odotusluettelosta olisi saddetty samassa pykaldssa.

3.4 Osakasluettelon julkisuus (OYL 3:17)

Nykysdantelyd on tulkittu niin, ettd ainoastaan ajantasainen osakasluettelo voidaan
luovuttaa osakasluettelon julkisuuden perusteella. Mikali osakasluetteloiden
historiatietojen julkisuutta halutaan lisdtd, tulisi téltd osin maaritellda muun muassa,
miten pitkdltd ajalta historiatiedot olisivat julkisia ja liittyisivatko téllaiseen julkisuu-
teen joitain rajoituksia (esim. tilastollinen, tutkimuksellinen ja journalistinen tarkoitus,
jotka on tunnistettu erikseen henkilétietolainsdddannéssd tai muu sdantelyssd

tarkemmin maaritelty perusteltu intressi).
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4 Osuuskuntalaki

Edelld esitetyt osakeyhtitlakia koskevat kommentit soveltuvat vastaavalla tavalla

myds osuuskuntalakiin.

5 Voimaantulo- ja siirtymédsainnokset

5.1 Laki arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta

Valmistelussa on otettava huomioon, ettd Asetus ja siihen liittyvéd ns. 2-tason sdantely
tulee voimaan vaiheittain. Tdman takia myds ehdotettuun kansalliseen saédntelyyn

tulisi ottaa vastaavat voimaantulo- ja siirtymasaannokset.

Ehdotetun AOJL 8 luvun 15 §:n 1 momentin mukaan arvopaperikeskuksen olisi
haettava Asetuksen 17 artiklan mukaista toimilupaa vuoden kuluessa uuden AOIL:n
voimaantulosta. Tama voi kuitenkin olla ristiriidassa suoraan sovellettavan Asetuksen
kanssa, jonka 69(2) artikla edellyttda, ettd arvopaperikeskuksen on haettava edell
mainittua 17 artiklan mukainen toimilupaa kuuden kuukauden kuluessa kaikkien 17,
26, 45, 47 ja 48 artiklan seka tarvittaessa 55 ja 59 artiklan nojalla hyvéksyttyjen
teknisten s&dantelystandardien voimaantulosta. Né&in ollen arvopaperikeskuksen

toimiluvan osalta tulisi noudattaa Asetuksen mukaisia maardaikoja.

5.2 Osakeyhtiolaki

Osakasluettelon osalta ehdotetaan muutoksia julkisesti nahtavilld pidettdviin tietoihin,
mikd edellyttdd muutoksia IT-jarjestelmiin. Esityksessd ehdotetaan, ettd muutokset
tulisivat voimaan jo 1.1.2016. IT-jarjestelmiin kohdistuvien muutosten osalta

toimijoille tulisi varata riittava siirtymaaika, jonka aikana muutokset toteutettaisiin.
5.3 Sijoituspalvelulaki

Sijoituspalvelulain 10 luvun 3 a §:8a, joka koskee mm. viranomaisten tarvitsemien
tietojen toimittamista sailytysketjussa, ehdotetaan sovelletaan vasta kahden vuoden

kuluttua lain voimaantulosta, vaikka vieraan paaoman ehtoisten arvopaperien

hallintarekisterdinti olisi sallittua heti lain voimaantultua.
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