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Valtiovarainministerio

Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta ja
eraiksi siihen liittyviksi laeiksi / Luonnos 14.11.2014

VM - arvopaperikeskusasetus HE LUONNOS

Valtiovarainministerié on pyytanyt Finanssialan Keskusliitolta (FK) lausuntoa 14.11.2014
paivattyyn luonnokseen "Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi arvo-osuusjarjestelmasta ja
selvitystoiminnasta ja eraiksi siihen liittyviksi laeiksi” (HE-luonnos). Lausuntonaan FK esit-
taa seuraavan.

1 Johdanto

HE-luonnoksen tarkoituksena on tehda kansalliseen lainsdddantéon Euroopan unionin ar-
vopaperikeskusasetuksen voimaantulosta johtuvat valttamattomat muutokset. Arvopaperi-
keskusasetuksen keskeinen tavoite on toimivien sisaémarkkinoiden ulottaminen myds arvo-
paperikeskuspalveluihin. FK kiinnittaa erityisesti huomiota siihen, ettd uudistuksen sovelta-
misalaa on olennaisesti supistettu VM:n tydryhmamuistiosta’. Taman vuoksi tavoitteet liik-
keeseenlaskupalveluiden, arvopaperiselvityksen ja sailytyksen avaamisesta aidolle kilpailul-
le uhkaavat jaadda kokonaan toteutumatta ja lopputulos olisi suoraan velvoittavan EU-
oikeuden vastainen. Toteutuessaan esitys tulisi vaikeuttamaan suomalaisten yhtididen
mahdollisuuksia hankkia tehokkaasti rahoitusta markkinoilta, seka heikentaisi Suomessa
toimivien rahoituslaitosten kilpailukykya kansainvélisesti. Ehdotuksen vaikutus kansanta-
louden ja tydllisyyden kannalta on negatiivinen.

Jatkovalmistelun yhteydessa keskeinen esille noussut tavoite liittyy julkisen kaupankaynnin
kohteena olevien osakkeiden omistusten yleisojulkisuuden yllapitamiseen Suomessa véhin-
tdan nykytasolla. Esitysluonnoksen suppeaa soveltamisalaa on perusteltu erityisesti yleiso-
julkisuuden yllapitamisella. Omistuksen yleis6julkisuuden menettdmista on myos virheelli-
sesti kaytetty verukkeena yllapitda belgialaisen Euroclear —konsernin osakesailytys-
monopolia Suomessa.

FK:n ndkemyksen mukaan selvitys- ja sdilytysmarkkinat voidaan avata Suomessa aidolle
kilpailulle myds tavalla, joka mahdollistaa osakeomistuksen julkisuuden séilyttamisen ja jo-
pa tason kehittdmisen nykytasoon verrattuna. Ehdotus ei siten mydskaan ole linjassa halli-
tusohjelmaan kirjattujen tavoitteiden osalta, ei arvopaperimarkkinoiden kehittamisen tai
omistuksen julkisuuden osalta.

Lausuntopyynndn mukaisesti keskitymme vastaamaan kysymyksiin omistuksen julkisuu-
desta ja yksilollisesta asiakaserottelusta. Arvopaperikeskusasetuksen, Euroopan Keskus-

! Ks. VM Tyéryhmamuistio VM 033:00/2014, heinakuu 2014. Arvopaperien sailytysmallien laajentu-
misen ja yhdentyvien markkinarakenteiden toteutumisen arviointi seka arvopaperikeskusasetuksen
taytantddnpanon valmistelu.
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pankin TARGET2 Securities —jarjestelman ja kilpailun avautumisen positiivisista vaikutuk-
sista olemme lausuneet aiemmassa 20.8.2014 paivétyssa lausunnossamme.?

2 OMISTUKSEN JULKISUUS

2.1 Uusi malli osakeomistuksen yleis6julkisuuden toteuttamiseen

Arvopaperikeskusasetuksen voimaansaattamisessa finanssialan lahtékohtana on kilpailun
lisddmisen lisdksi osakeomistuksen yleisojulkisuuden turvaaminen. FK on kannattanut, et-
ta Patentti- ja rekisterihallituksen yhteyteen perustettaisiin erillinen julkinen omistajarekiste-
ri. Sinne raportoitaisiin kaikki suomalaisen osakeomistukset rippumatta siita, milla hallinta-
mallilla niité hallinnoitaisiin. Finanssiala oli sitoutunut kehittdméaan rekisterista sellaisen, jos-
ta jokaisen olisi ollut mahdollista saada nykyistd helpommin ajantasaiset tiedot.

Finanssiala ei ole lukkiutunut valtiovarainministerion tydryhman viime kesana tekemaan
yleis@julkisuusmalliin. On tarkeé&ta saattaa uudistusty6 loppuun ja kehittdd uudenlainen mal-
li omistuksen julkisuudelle, joka vastaa tata paivad. Finanssiala kannattaa, etta julkisesta
rekisteristd voi selvittdd osakeomistusten paivittdisen tilanteen. Tavoitteena on, etta
maamme arvopaperimarkkinoiden kilpailukyky& parannetaan yhdentyvilla eurooppalaisilla
markkinoilla. Samalla omistuksen yleisdjulkisuutta voidaan entisestaan parantaa.

Kaydyssa julkisessa keskustelussa useat tahot pitivat kuitenkin nelja kertaa vuodessa ta-
pahtuvaa raportointia riittamattémana, siitdkin huolimatta, etté vain harvalla tililla oli tata
useammin tapahtumia. Niin ikd&n tdsmennetyt poliittiset linjaukset edellyttivat julkisuusmal-
lin uudelleenarviointia ja kehittdmista. FK:n aloitteesta jatkovalmistelussa on syksyn 2014
aikana selvitetty, etta tiedot voitaisiin keratéd myos kyselyperiaatteella, mika tarkoittaisi, etta
omistajatiedot kerattaisiin reaaliaikaisesti pyynnosta suoraan Suomessa toimivien pankkien
hallintarekisterd6idyilta alatileiltd (ns. on-demand —malli). Hallintarekisteritileja saisivat tarjota
suomalaisille sijoittajille ainoastaan sellaiset pankit, jotka rakentavat raportointiyhteyden uu-
teen julkisuusrekisteriin. Mallia on kuvattu esitysluonnoksen sivulla 25.

VM:n kesélla julkaiseman tydryhméaraportin keskeinen ehdotus oli uuden julkisen omistaja-
rekisterin rakentaminen Patentti- ja rekisterihallituksen yhteyteen. Uuden rekisterin perus-

taminen tulee joka tapauksessa ajankohtaiseksi neljannen rahanpesudirektiivin implemen-
toinnin yhteydessa. Uudessa arvopaperikeskusten véliselle kilpailulle perustuvassa jarjes-
telmassa raportointi on perusteltua toteuttaa viranomaisen yllapitamaan rekisteriin.

Uuden mallin l1&htékohtana on se, etta pankit ovat jo nykyisellddn keskeisin omistajatiedon
alkulahde. On arvioitu, ettd viranomaistasolta pankeille tulee noin 500.000 — 700.000 eri-
tyyppista kyselya. Toistaiseksi kyselyihin vastaaminen on tehty manuaalisesti, mutta vii-
meisten vuosien kuluessa on kehitetty automatisoitua jarjestelmaa viranomaisten tili-
kyselyihin vastaamiseksi. Osa pankeista ja viranomaisisa on parhaillaan ottamassa mallia
koekayttoon.

Viranomaisia varten kehitettavaa kyselyjarjestelmad voitaisiin hyddyntad myos yleison te-
kemia kyselyja varten. Kyselymallilla taattaisiin tiedonsaannin ajantasaisuus. Kaytannon ta-
solla malli olisi helpommin ja kustannustehokkaammin luotavissa kuin VM:n tyéryhmarapor-

% Ks. FK Lausunto valtiovarainministerion tydryhméamuistioon.
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tissa esitetty maaréajoin tapahtuva massaraportointi. Jarjestelméan perustamiskustannukset
olisivat jokaisen toimijan osalta kohtuulliset, jos jarjestelma voitaisiin rakentaa viranomais-
kyselyiden automatisoinnin yhteydessa.

FK kiinnittdd huomiota siihen, etta esitysluonnoksessa mallin jatkovalmistelusta oltaisiin
luopumassa kaytanndssa ilman vakuuttavia perusteluja. Sivulla 25 todetaan ainoastaan, et-
ta "[tliedonkeruuta koskevista malleista on esityksen jatkovalmistelussa luovuttu, koska hal-
litus esittda kaytettavaksi 38 artiklan 5 alakohdan poikkeussaantta ei hallintarekistertinnin
vapaus ulotu suomalaisten omistuksiin suomalaisyhtidissa.”

FK korostaa, ettd uudella mallilla Suomessa toimivat pankit pystyisivat toimittamaan omis-
tajatiedot samantasoisena kuin nykyaankin — pyynndsta milloin tahansa ja reaaliaikaisena.
Liséksi uudella jarjestelmalld tietojen tosiasiallista saatavuutta voitaisiin edelleen kehittaa.
Internetperusteisena tietoja voitaisiin hakea tasapuolisesti mista pain maata tahansa vuoro-
kaudenajasta tai viilkonpdaivasta rippumatta muutamalla klikkauksella. Tiedot olisi siten
my6s helpommin ja edullisemmin kustannuksin yleisbn saatavissa, silla fyysista vierailua
arvopaperikeskuksen paakonttoriin ei tarvita. Nykyaikaisen kayttoliittyméan avulla voitaisiin
myds huolehtia entistd paremmin tietoturvasta. Siten FK:n nakemyksen mukaan ei ole asi-
allisia perusteita vedota yleis6julkisuuteen hallintarekisterdinnin rajoittamiseksi.

2.2 Julkisen omistajarekisterin rakentamiselle vahvat perusteet

FK pitaa tarkeand, ettd HE-luonnoksessa jo kuvatun omistuksen yleis6julkisuusmallin val-
mistelu saatetaan loppuun. Hallituksen esitykseen tulisi siten lisdtd VM:n tyéryhman esit-
tama julkinen omistajarekisteri, josta sédadettaisiin AOJSL:n 4 luvun 8 §:ss4.® Ehdotuksen 1
momentin mukaan:

e "Patentti- ja rekisterihallitus yllapitaa julkista rekisteria sellaisten Suomen lain mukaan
rekisteroityjen osakeyhtididen, joiden liikkeeseenlaskema osake on otettu kaupankayn-
nin kohteeksi kaupankaynnista rahoitusvélineilla annetussa laissa tarkoitetulle sd&nnel-
lylle markkinalle, omistajista (julkinen omistajarekisteri).”

Muilta osin julkista omistajarekisterid koskevia séannéksia muutettaisiin siten, etta rapor-
tointivastuu suomalaisten osakeomistuksista olisi niilla pankeilla ja sijoituspalveluyrityksill&,
jotka toimivat lain arvopaperitileistd (APTL, 750/2012) 2.1 8:n 2) kohdassa maariteltyind
sailyttajina ja jotka tarjoavat suomalaisille sijoittajille hallintarekisteritileja. Siltd osin, kun on
kyse nykyisessa arvo-osuusjarjestelméssa pidettavista arvo-osuustililain (827/1991) mukai-
sista (suoran hallinnan) arvo-osuustileista, tiedot julkiseen omistajarekisteriin saataisiin ar-
vopaperikeskuksen jarjestelméasta.

FK:n arvion mukaan uuden rekisterin pankeilta vaatimat tietojarjestelmamuutokset voidaan
toteuttaa kohtuullisen nopeasti ja kohtuullisin kustannuksin. Télta osin viittaamme myds Pa-
tentti- ja rekisterihallituksen lausuntoon, joka niinik&&n on arvioinut VM:n kanssa saman-
suuntaisesti perustamiskustannuksiksi 200.000—400.000 euroa ja vuotuisiksi kayttokustan-
nuksiksi noin 10 prosenttia perustamiskustannuksista.*

% Ks. VM:n tydryhmamuistio s. 111.
* Ks. Patentti- ja rekisterihallitus, lausunto tyéryhméamuistioon PRH/1536/05/2014.




Lausunto 4(12)

VM 033:00/2014

FK | Finanssialan Keskusliitto Julkinen
FC | Finansbranschens Centralférbund
FF1| Federation of Finnish Financial Services Majuri Tuomas

Julkisella omistajarekisterilla saataisiin my@s selvid synergiaetuja, kun neljannen rahan-
pesudirektiivin mukaista tosiasiallisten edunsaajien rekisteria ryhdytaan rakentamaan. VM:n
kaavailujen mukaan tdma rekisteri rakennettaisiin PRH:n yhteyteen.

Ottaen huomioon hallituksen esityksen antamisaikataulun, FK ehdottaa, etté lakiin otettai-
siin nyt perussédénnokset julkisesta omistajarekisterista. Rekisterin tekninen valmistelu paa-
sisi alkamaan ja markkinoille luotaisiin oikeusvarmuutta silmalla pitdéen mm. vuoden 2017
alussa tapahtuvaa T2S —jarjestelméan kayttoonottoa. Lainsaadantoteknisesti mahdollisuus
kayttaa laarimuotoisia tileja avattaisiin kuitenkin vasta sitten, kun julkinen rekisteri on saatu
valmiiksi. Tama malli vastaisi esitettyihin huoliin omistustiedon hajaantumisesta.Tall6in
voimaantulosta voitaisiin sdataa erillisellda voimaantulolailla. Vastaavantyyppisté lainsaa-
dantoteknisté ratkaisua on kaytetty mm. rakennettaessa séhkadisen kiinteistokaupan tekni-
sia jarjestelmia.”®

3  YKSILOLLINEN ASIAKASEROTTELU

3.1 Arvopaperikeskusasetus ja suoran omistuksen pakko

FK yhtyy HE-luonnoksessa esitettyyn tulkintaan, jonka mukaan suoran omistamisen pakon
yllapitdminen suomalaisille sijoittajille olisi asetuksen vastaista, sill& se rajoittaisi liikkee-
seenlaskijan valintaoikeutta merkittavasti. Julkisessa keskustelussa useasti esitetty vaite
siitd, etté asetuksen myotd Euroopassa oltaisiin ottamassa kayttdon Suomen markkinan
tyyppinen suoran omistuksen malli. Vite on virheellinen.

Suomen ja muiden Pohjoismaiden arvopaperien hallintajarjestelman erityispiirre on se, etta
asiakastilit pidetd&n arvopaperikeskuksen tasolla ja tilikirjauksia koskevat tehtavat on jaettu
arvopaperikeskuksen ja arvopaperikeskuksessa toimivien tilinhoitajien valilla. Teknisesti ja
oikeudellisesti arvioiden muilla eurooppalaisilla pAdmarkkinoilla tata tilinhoitajainstituutiota

ei tunneta. Arvopaperikeskusasetuksessa tilinhoitajamallin olemassaolo tunnustetaan, mut-
ta samalla asetuksessa ei velvoiteta muita arvopaperikeskuksia tarjpamaan tilinhoitajamal-
lilla toimivaa tilijarjestelmaa. Siten eurooppalaiset markkinat eivat ole siirtymésséa pohjois-

maisen mallin suuntaan. Kaytanndssa tilinhoitajamallin kayttéonotto edellyttaisi muissa EU-
maissa syvélle kayvaa oikeudellisten hallintarakenteiden muuttamista eika useiden maiden
toimialayhdistysten kanssa kdymiemme keskustelujen perusteella tasta ole mitdan viitteita.
Tarkemmin eroja olemme kuvanneet FK:n lausunnossa s. 12—-13 VM:n tyéryhmamuistioon.

3.2 Yksilollisen asiakaserottelun merkitys eurooppalaisessa markkinakaytdnnéssa

® Hs. HE 146/2010 vp s. 56. http://www.finlex.fi/fi/esitykset/he/2010/20100146.pdf "Kiinteiston sah-

koista kauppaa, panttausta ja kirjaamismenettelya koskevien sdannésten voimaantulosta saadettai-
siin erikseen lailla. S&dnnokset voisivat tulla voimaan noin kolmen vuoden kuluttua siité, kun lait on

hyvaksytty ja vahvistettu. Melko pitka voimaantuloaika on tarpeen asiointijarjestelmien suunnittelua

ja rakentamista varten. Aikataulussa on otettava huomioon, etté jarjestelméan toimivuudesta on saa-
tava varmuus ennen kuin sitd voidaan tarjota asiakkaiden kaytettavéaksi. Samoin on varattava aikaa
niin kirjaamisviranomaisten kuin sidosryhmienkin kouluttamiseen ja tiedottamiseen.”
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Vaikka arvopaperikeskusasetus ei velvoita muita eurooppalaisia arvopaperikeskuksia
omaksumaan pohjoismaisen suoran omistuksen mallia, muuttaa asetus oikeustilaa useissa
maissa yksilollisen asiakaserottelun suhteen. Nykyiselladn Manner-Eurooppalaisissa arvo-
paperikeskuksissa pidetd&n ainoastaan muutamia tuhansia tileja, jotka on avattu arvopape-
rikeskuksen osapuolille toimiville pankeille.® Nyt arvopaperikeskusasetus velvoittaa seké
arvopaperikeskukset ettd arvopaperikeskusten suorat osapuolet tarjoamaan yksilollisesti
eroteltuja tileja.

Oikeudellisesti ja teknisesti arvioiden kysymyksessé on yhdelle asiakkaalle avattu, mutta
moniportaisesti hallinnoitu tili, joka toimii AOTL 5a 8:n mukaisen omaisuudenhoitotilin ta-
paan. Eurooppalaisten pankkien kanssa kaytyjen keskustelujen perusteella FK arvioi yksi-
I6llisen asiakaserottelun kaytdnndn merkityksen vahaiseksi. Valinnan mahdollisuudesta
huolimatta on epatodennékoista, ettéd mallin kaytto laajenisi olennaisesti nykyisesta. Syyt
tahan ovat kaytannollisia ja liiketaloudellisia. Taloudellinen peruste yksildllisen asiakaserot-
telun kayttbon on ensisijaisesti sijoittajan erottelusta saama oikeudellinen lisasuoja sailytta-
jadpankin konkurssissa. Perustavanlaatuinen kysymys on, kokevatko esimerkiksi saksalai-
sen Clearstreamin tai Ranskassa, Belgiassa sekad Hollannissa toimivan Euroclearin sailytta-
japankit ja niiden sijoittaja-asiakkaat arvopaperiomistuksiinsa liittyvaa merkittdvaa oikeudel-
lista epavarmuutta?

Manner-eurooppalainen arvopaperien moniportainen hallintajrjestelma on osoittanut oi-
keudellisesti toimivaksi ja vahvaksi myos finanssikriisin oloissa. Jarjestelma on perustana
myds EKP:n T2S-jarjestelmaélle. Tata silmalla pitden on epatodennakoista, etté arvopaperi-
keskusasetuksen edellyttdma yksildllinen asiakaserottelu otettaisiin laajamittaisesti kéayt-
t6on. Asetuksen velvoittaessa sita tarjoamaan, se tulee arvopaperikeskusten ja niiden osa-
puolten palveluvalikoimaan, mutta yleistynee hitaasti.

3.3  Yksilollinen asiakaserottelu Suomen markkinan kannalta

3.31

FK pitdd HE-luonnoksessa kaavailtua uudistusta oikeansuuntaisena, mutta riittAméattéma-
nd. Ongelmaksi muodostuu se, ettei ehdotus mahdollistaisi kustannussaastoja, koska laari-
tilisailytysta ei sallittaisi. Hallintarekisteréinnin laajennus toteutettaisiin luonnoksen mukaan
muuttamalla arvo-osuustililain 5a §:84, jonka 2 momentin mukaan: "Omaisuudenhoitotilille
saadaan kirjata yhden tai useamman asiakkaan lukuun hallittavia arvo-osuuksia. Suomalai-
sen tai suomalaisen yhteisdn omistamat arvo-osuudet saadaan kirjata vain omaisuudenhoi-
totilille, jota hallitaan yhden asiakkaan lukuun.” (kursivointi tassé). Yksilollisesti eroteltujen
omaisuudenhoitotilien yleisojulkisuus toteutettaisiin osakasluettelosta erillisilla luetteloilla
arvopaperikeskuksessa.’

Pienempien pankkien ja sijoituspalveluyritysten asema

Ehdotuksen vaikutuksia voidaan l&hestya seuraavien esimerkkien avulla:

e ESIMERKKI 1: Malli, jossa laarisailytys olisi sallittu: Sijoituspalveluyritys A tar-
joaa asiakkailleen varainhoitopalveluita. Se haluaisi tarjota asiakkailleen myos mah-

® Ks. ECSDA CSD Facthook: http://ecsda.eu/wp-content/uploads/2013 CSD Factbook.pdf
" Ks. HE Luonnos s. 18.
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3.3.2

dollisuutta sijoittaa suomalaisiin porssiosakkeisiin. Silla on kuitenkin ainoastaan
2000 asiakasta, eika sijoituspalveluyrityksen ole kannattavaa liittyd arvopaperikes-
kuksen tilinhoitajaksi.

Sijoituspalveluyritys A kayttaa hyvakseen Pankki B:n tarjoamaa ulkoistuspalvelua.
Pankki B on arvopaperikeskuksen tilinhoitaja, joka A:n kanssa tekemén sopimuksen
pohjalta perustaa B:n lukuun yhden AOTL 5a §:n mukaisen omaisuudenhoitotilin.
Talla yhdella tilila Pankki B hallinnoisi kaikkia A:n 2000 asiakkaan arvo-osuuksia.
Sijoituspalveluyritys A puolestaan tarjoaisi asiakkailleen APTL:n 3 §:n mukaista ar-
vopaperitilid. Lainkohdan mukaan "séilyttdjan on pidettava sailyttdmistaan arvopa-
pereista asiakaskohtaisia arvopaperitileja. Tileja on pidettava luotettavalla tavalla ja
siten, ettd kunkin tilille tehdyn oikeuksia osoittavan merkinnan tarkka ajankohta on
luotettavasti selvitettavissa.”

Ulkoistamalla sailytystoiminnan Pankki B:lle sijoituspalveluyritys saavuttaisi merkit-
tavia kustannussaastoja mm. siksi, ettei sen tarvitsisi liittya arvo-osuusjarjestelman
suoraksi osapuoleksi. B:n toisena vaihtoehtona olisi kAytdnnéssa pidattaytyminen
tarjoamasta asiakkailleen sijoitusmahdollisuutta suomalaisiin pérssiosakkeisiin.

e ESIMERKKI 2: Malli, jossa edellytetaén yksilollista asiakaserottelua: Esimerkki
vastaisi HE-luonnosta. Sijoituspalveluyritys A tarjoaa asiakkailleen varainhoitopalve-
luita. Se haluaisi tarjota asiakkailleen my6s mahdollisuutta sijoittaa suomalaisiin
porssiosakkeisiin. Silla on kuitenkin ainoastaan 2000 asiakasta, eik& sijoituspalvelu-
yrityksen ole kannattavaa liittya arvopaperikeskuksen tilinhoitajaksi.

Sijoituspalveluyritys A harkitsee Pankki B:n tarjoamaa ulkoistuspalvelua. Pankki B
on arvopaperikeskuksen tilinhoitaja, joka A:n kanssa tekeméan sopimuksen pohjalta
perustaisi B:n lukuun AOTL 5a 8:n mukaisia omaisuudenhoitotileja. Poiketen esi-
merkista 1, B joutuisi kuitenkin avaamaan sijoituspalveluyritys A:n lukuun 2000 uutta
tilid arvo-osuusjarjestelmaan. Sijoituspalveluyritys A joutuisi ohjeistamaan Pankki
B:t4 erikseen jokaisesta asiakkaansa tekemastéa tapahtumasta. Liséksi omistajatie-
dot jouduttaisiin erikseen raportoimaan arvopaperikeskuksen yllapitamalle omistaja-
luettelolle. T&ma liséisi olennaisesti kustannuksia ja hallinnollista taakkaa. Toden-
nakoisesti sijoituspalveluyritys A:n ei olisi kannattavaa tarjota néaita tileja.

Yhteenvetona yll& mainituista esimerkeistd voidaan todeta, ettd HE-luonnoksen vaatimalla
yksil6lliselld asiakaserottelulla ei saavutettaisi moniportaisella hallinnalla tavoiteltavia kus-
tannussaastdja. Talldin markkinoilta suljettaisiin jatkossakin perusteetta pienempia sijoitus-
palveluyrityksia ja pankkeja, jotka haluaisivat tarjota suomalaisille sijoittajille sijoittamis-
mahdollisuutta suomalaisiin porssiosakkeisiin.

EU:n alueen arvopaperikeskusten mahdollisuus tarjota palveluita Suomessa

Arvopaperikeskusten roolit muuttuvat T2S:n myota merkittavasti. Kansallisessa taustalain-
saadanndssa on tunnistettava arvopaperikeskusten uudet roolit ja arvioitava niiden mahdol-
lisuuksia tarjota palveluita suomalaisille pankeille ja sitéd kautta sijoittajille. Jatkossa EU:n
alueella arvopaperikeskukset toimivat kahdella paaasiallisella liketoimintamallilla, jotka ovat
useimmiten toisiaan tdydentavid. NAma mallit ovat:
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o Liikkeeseenlaskija-arvopaperikeskus (issuer CSD): Liikkeeseenlaskija-
arvopaperikeskuksella tarkoitetaan arvopaperikeskusta, jossa arvopaperit tai arvo-
osuudet lasketaan ensimmaisté kertaa liikkeeseen. Arvopaperikeskus avaa tileja
loppusijoittajille ja arvopaperikeskuksen osapuolina toimiville tilinhoitajapankeille.

e Sijoittaja-arvopaperikeskus (investor CSD): Sijoittaja-arvopaperikeskuksella tar-
koitetaan toista arvopaperikeskusta, joka puolestaan avaa tilin toisessa liikkeeseen-
laskija-arvopaperikeskuksessa. Tallaisten tili- ja linkkijarjestelyjen avulla arvopaperi-
kauppa voidaan selvittaa ja arvopapereita sdilyttaa toisessa arvopaperikeskuksessa
kuin likkeeseenlaskija-arvopaperikeskuksessa.

Paikallisten arvopaperikeskusmonopolien avaaminen arvopaperikeskusten véaliselle kilpai-
lulle tapahtuu juuri sijoittaja-arvopaperikeskus-mallin avulla.

Arvopaperikeskusten valisia linkkeja on ollut kaytdssé jo ennen T2S:n kayttbonottoa, mutta
niiden toiminta on ollut monimutkaista ja epdvarmaa. Jatkossa kaikki jarjestelmasséa muka-
na olevan 29 arvopaperikeskusta muodostavat saumattoman kokonaisuuden. Myés Euro-
clear-konsernin julkaisemissa suunnitelmissa on kaavailtu muutoksia myds Euroclear Fin-
landin rooliin. Suunnitelmien mukaan my6s Euroclear Finland toimii sijoittaja-
arvoperikeskuksena tarjoten osapuolilleen keskitetyn paasyn kaikille T2S-markkinoille. Tal-
Ia tavalla pyritdan eroon suuresta operationaalisesta taakasta, joka liittyy useiden eri arvo-
paperikeskusten tai sailyttaja- taikka agenttipankkien kayttoon.® Teknisesti tamé tapahtuu
perustamalla hallintarekisteritili esimerkiksi saksalaiseen, ranskalaiseen tai espanjalaiseen
arvopaperikeskukseen. Arvopaperikeskusasetuksen mukaisella europassilla ja hallintare-
kisteritilimallilla toimittaessa arvopaperikeskuksemme voi tarjota esimerkiksi Ruotsissa tai
muissa EU-maissa toimiville pankeille keskitetyn ja tehokkaan paasyn kaikille T2S-
jarjestelmassa mukana oleville arvopaperimarkkinoille.

Saumattomasti toimivien linkkien johdosta myos sailyttajapankeilla on mahdollisuus jatkos-
sa ostaa arvopaperikeskuspalvelut myds suomalaisten arvopapereiden osalta miltd tahan-
sa T2S-jarjestelmassa tomivalta arvopaperikeskukselta.

EKP:n tyéryhma on selvittdnyt harmonisointia edellyttavia kohteita, jotta T2S:n tuomat hyo-
dyt voidaan ottaa tehokkaasti kayttoon koko alueella. Yksi listatuista kohteista on hallintare-
kistergintisaannosten puute. Suomen osalta ongelma on se, ettd Suomen laki estaa hallin-
tarekisterdityjen tilien kayton suomalaisilta sijoittajilta.® Vahaisia poikkeuksia lukuun otta-
matta hallintarekisterdinti on vallitseva sailytysmalli muilla T2S-alueen markkinoilla.

Suomen nykylainsaadannon edellyttdessa loppusijoittajan tilin pitamista Euroclear Finlandin
hallinnoimassa arvo-osuusjarjestelméssa, muodostuisi sille T2S-jarjestelmén kanssa yh-
teensopimaton, suomalaisia sijoittajia koskeva osakeséailytysmonopoli. Tama sulkisi Suo-
men markkinoilta pois muut sijoittaja-arvopaperikeskusrakenteella toimivat arvopaperikes-

® Ks. Euroclear: Making T2S easy for you, s. 6. "Selecting ESES or Euroclear Finland as your inves-
tor CSD gives you a single CSD entry point to all T2S markets. This avenue of approach eliminates
a large part of the operational burden associated with maintaining multiple CSD (or multiple custodi-
an/agent relationships.) https://www.euroclear.com/dam/PDFs/Corporate/MA2859-making-T2S-
easy.pdf

? Ks. EKP T2S Programme office: Availability of omnibus accounts, ks.
http://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/progress/pdf/ag/mtgl7/item-7-1-2012-03-27-omnibus-accounts-
status.pdf??176423a3e050986b4c5dfcff2alade70
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kuskonsernit, joilla on ylla kuvattuja Euroclear-ryhméan kaltaisia suunnitelmia tarjota keski-
tettyja sailytyspalveluita EU:n alueella.

Jotta kansalliset markkinat eivat jaisi T2S:n tuomilta sisamarkkinahyodyiltd suojatuksi saa-
rekkeeksi, hallintarekisterikieltojen poistaminen on yksi T2S 17:sta keskeisesta harmoni-
saatiovaatimuksesta. Taltéd osin FK kiinnittdd huomiota EKP:n neljanteen 19.3.2014 annet-
tuun harmonisaatioraporttiin ” Fourth T2S Harmonisation Progress Report™?, jossa arvioi-
daan Suomen markkinan valmiutta uuteen jarjestelmaan. Suomen markkina tayttaa jo ny-
kyiselldan pitkalti muut ydinvaatimukset, mutta hallintarekisterdintirajoituksen johdosta
markkinamme valmius T2S:aan on puutteellinen.'*

HE-luonnoksen mukaan nayttaisi silté, ettd muut arvopaperikeskukset voisivat tarjota Suo-

meen palveluita edellyttéden, ettd myos tdnne palveluita tarjoava arvopaperikeskus segregoi
omistukset omissa jarjestelmisséén. Kilpailu avattaisiin muodollisesti, mutta ylla esimerkis-

sa 2 kuvattu raskas segregointivelvollisuus johtaisi kAytannossa siihen, ettei kilpailu kuiten-
kaan todellisuudessa avautuisi.

Asiakaskohtaisella erottelulla ei mydskaan sijoittajan kannalta saavuteta niita etuja, joita
laarimaisilla tileilla tavoitellaan. Lukuisten asiakaskohtaisesti eroteltujen hallintarekisteroity-
jentilien hallinnoiminen olisi tAysin yhta tydlasta kuin nykyisten suorienkin tilien osalta, paitsi
ettd liséksi tulisi ndiden tilien osalta ylimaarainen raportointivelvollisuus omistajaluette-lolle.
Sijoittaja ei siten valitessaan asiakaskohtaisesti erotellun tilin saisi lainkaan kustan-
nushyotyja omassa arvopaereiden hallinnasaan tai pankkien alhaisempien kustannusten
kautta. Toisaalta sijoittaja menettdisi suoran arvopaperitilin edut.

Talta on osin FK on samaa mieltd HE-luonnoksen kanssa, jossa todetaan, ettd asiakaskoh-
taisen erottelun vaatimus on on omiaan nostamaan suomalaisten sijoittajien sailytyskus-
tannuksia naiden sijoittaessa suomalaisiin osakkeisiin. Sailyttajille yhteistilit ovat edullisem-
pia jo nykyisin. Kustannusten kasvuun vaikuttavat seka suuremmat tapahtumamaarat etta
maakohtaiset jarjestelmératkaisut, jotka tulee sovittaa yhteen kansainvélisten jarjestelmien
kanssa. T2S:n myotd standardointi ja dynaamiset kilpailuvaikutukset laskevat hintoja muis-
sa kilpailulle alistetuissa arvopaperikeskuksissa. T2S:n my6ta sijoittaminen ulkomaisiin
osakkeisiin muodostuu todennékéisesti suomalaisia osakkeita halvemmaksi, jolloin mono-
polijarjestelman perusteeton yllapitd vaikuttaa suomalaisten yritysten rahoituksensaantiin.

Liséksi omistuksen yleisojulkisuus on esitetty toteuttavaksi siten, ettd myds sijoittaja-
arvopaperikeskuksen tarjotessa Suomeen palveluita, yleisdjulkisuus toteutettaisiin osakas-
luetteloista erillisella luettelolla arvopaperikeskuksessa, eli Euroclear Finlandin jarjestelmis-
sa. Jarjestelma olisi omiaan vain yllapitdm&an monopoliratkaisua. Luonnoksessa ei myds-
k&éan ole pohdittu lainkaan sitd, miten voidaan valvoa ettei Euroclear Finland kayta mono-
poliasemaansa vaarin, esim. periméalla rangaistuksenomaisia maksuja luettelopalveluistaan
kilpailevia arvopaperikeskuksia kayttaviltd osapuolilta.Yleisojulkisuuden toteuttamista ei tu-
lisi tdssé tapauksessa toteuttaa lainkaan arvopaperikeskuksen kautta, vaan julkisen omista-
jarekisterin kautta. Raportoinnin rekisteriin hoitaisivat siihen liittyneet osapuolet.

19 Ks. EKP: Fourth T2S Harmonisation Progress Report
http://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/pdf/fourth t2s harmonisation_progress_report.pdf
1 Ks. EKP: Fourth T2S Harmonisation Progress Report s. 75.
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3.4

Ehdotus osakasluetteloiden pidosta asetuksen vastainen

Ehdotetun AOJL:n 4 luvun 3 8:n mukaan [a]rvo-osuusjarjestelméén kuuluvien arvo-
isuuksien omistajista olisi pidettava liikkeeseenlaskijoiden lukuun likkeeseenlaskijakohtai-
set osakasluettelot ja muut vastaavat omistajaluettelot arvopaperikeskuksessa. FK kiinnit-
tdé huomiota siihen, ettd HE-luonnoksessa on poikettu olennaisesti VM:n tyéryhmaraportin
mallista, jonka mukaan omistajista voidaan pitaa likkeeseenlaskijakohtaiset osakasluettelot
ja muut vastaavat luettelot arvopaperikeskuksessa.™

HE-luonnos on ristiriidassa arvopaperikeskusasetuksen kanssa. VM:n tydryhmaraportin yk-
sityiskohtaisissa perusteluissa todetun mukaisesti "EU:n arvopaperikeskusasetuksen liit-
teen B mukaan osakasluetteloiden yllapito ei ole pakollista ydinpalvelua vaan vapaaehtois-
ta lisdpalvelua, jolloin arvopaperikeskusta ei en&a jatkossa voida velvoittaa yllapitamaan
osakas- ja omistajaluetteloita.”® Siten luonnoksessa asetettu Euroclear Finlandia koskeva
vaatimus osakasluetteloiden yllapitamisesta on suoraan arvopaerikeskusasetuksen vastai-
nen. Vaatimus mygs asettaa esteen muille arvopaperikeskuksille tarjota palveluita Suo-
messa.

Asetuksen tehokkaan voimaansaattamisen varmistamiseksi FK pitaa erittain tarkeana, etta
uudessa lainsdadanndssa omaksutaan EU-lainsdddannon kanssa yhtenevainen ratkaisu.
Siinékin tapauksessa, ettéd arvopaperikeskukselle asetettaisiin velvollisuus tarjota luetteloi-
den yllapitoa, tulisi yhtion voida halutessaan jarjestaa luettelojen yll&pitaminen tarkoituk-
senmukaisella tavalla. VM:n tyéryhméraportin mukaan jarjestdminen olisi asetettu yhtion
hallituksen vastuulle ja sita koskevat perussaannokset olisivat osakeyhtidlaissa. Perustelu-
jen mukaan yhtion hallitus voisi lain yleisten periaatteiden mukaisesti jarjestaa osakasluet-
telon pidon parhaaksi katsomallaan tavalla. Yhti6 voisi esimerkiksi ulkoistaa luettelon pita-
misen ulkopuoliselle palveluntarjoajalle.**

3.5 Pidemmalle menevat ehdotukset monopolijarjestelman yllapitamiseksi

Asetuksen tehokasta voimaansaattamista on leimannut poikkeuksellisen laaja julkinen kes-
kustelu, jolla on vaikutusta omaksuttaviin lopullisiin esitysratkaisuihin. Julkisuudessa on esi-
tetty voimakkaita nakemyksia, joiden mukaan hallituksen esityksessa tulisi omaksua viela
esitysluonnostakin rajoittavampi saéntelymalli.’® Julkisuudessa esitetyt tiedot nayttavat pe-
rustuvan pitkalti Euroclear Finlandin 18.11.2014 julkaisemaan tiedotteeseen "Valtiovarain-

ministerio sallii sittenkin hallintarekisterdinnin”.*

Tiedotteen mukaan: "Ehdotuksen mukaan suomalainen sijoittaja voi valita arvopaperien
sailyttajaksi tahon, joka ei ole arvopaperikeskuksen osapuoli, hallintarekisteréinnin hoitaja
eikd arvopaperikeskuksessa olevan tilin haltija. Toisin sanoen olisi tdysin sallittua valita ar-
vopapereille esimerkiksi ulkomainen arvopaperisailyttaja ja piiloutua myds laarimuotoisen

12 Ks. VM:n tydryhmaraportti s. 117 AOJSL 6 luvun 3 §.

¥ Ks. VM:n tyéryhmaraportti s. 75, yksityiskohtaiset perustelut AOJSL 6 luvun 3 §:n kohdalla.
1 Ks. VM:n tydryhmaéraportti s. 84, yksityiskohtaiset perustelut OYL 3 luvun 15 §:n kohdalla.
'% Ks. esimerkikisi Kauppalehti 21.11.2014 s. 17. Hallintarekisteri sittenkin.

'8 Ks. Euroclear Finland
https://www.euroclear.com/fi/uutiset/uutisarkisto/suomi/valtiovarainministerion-ehdotus-sallii-
sittenkin-hallintarekisteroinnin.html
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hallintarekisterdidyn sailytysketjun taakse.” Tiedotteen perusteella Euroclear nayttaa viela
aikaisempaa vahvemmin ja avoimemmin ajavan taysin suljettua mallia, joka olisi ristiriidas-
sa asetuksen ja Euroopan keskuspankin T2S:n kanssa.

FK:n arvion mukaan viittaukset epadmaaraisiin piiloutumisargumentteihin ja monimutkaisiin
rajat ylittaviin sailytysketjuihin palvelevat ensisijaisesti belgialaisen Euroclear-konsernin
osakesailytysmonopolin yllapitoa Suomessa. Tiedotteessa ja julkisessa viestinnassa jate-
taan mm. kokonaan huomiotta, ettd arvopaperimarkkinalainsdddannon kokonaisuudistuk-
sen yhteydessé annettu laki arvopaperitileistd (750/2012) siséltda yksityiskohtaiset ia oi-
keudellisesti selvat sddnnbkset Suomessa moniportaisesti hallituille tileille. T&man vuoksi
tiedotteessa esitettyjd argumentteja on arvioitava tdssa lausunnossa tarkemmin. Arvioimme
myds, miten omistuksen julkisuus turvattaisiin PRH:n yhteyteen perustettavalla julkisella
omistajarekisterilla.

e Vaite: "Piiloutuminen ulkomaisen hallintaketjun taakse” - Lainsdadannéssa voi-
daan edellyttdd, ettéd arvopaperitilien tarjoamisen edellytyksena on liittyminen julki-
seen omistajarekisteriin. Valitusta hallintamallista riippumatta suomalainen osake-
omistus sdilytyisi yleisojulkisena.

o Vaite: "Yksiltllisesti asiakaserotellun arvo-osuustilin omistajatieto ei olisi automaat-
tisesti saatavilla eiké sité nékyisi yhtion osakasluettelolla.” > Omistustieto olisi saa-
tavissa julkisesta omistajarekisterista.

o Vaite: "Osakkaalla ei olisi omistusoikeutta, ainoastaan tilioikeus tililla sailytettaviin
arvo-osuuksiin eika nain ollen yhtidoikeudellisia hallinnollisia oikeuksia.” - Arvopa-
perien moniportaista sailytysta sddnnellddn uudessa ja kansainvalisiin arvopaperi-
konventioihin perustuvassa ja ylla mainitussa APTL. On totta, etté asiakkaan oikeut-
ta kutsutaan tilioikeudeksi erotuksena arvo-osuudesta. Tilioikeuden taloudellinen
merkitys on kuitenkin olennaisesti samanlainen kuin arvo-osuudella.!” Vaite yhtidoi-
dellisten hallinnollisten oikeuksien puuttumisesta on kuitenkin virheellinen. APTL 4
§8:n mukaan tilinhaltijalla on oikeus saada tilille merkittyyn arvopaperiin perustuvat
suoritukset ja kdyttaa muita arvopaperiin perustuvia oikeuksia.'® Nykyiseen tapaan
hallintarekister6idyn osakkeen omistaja voi kayttdd osakeyhtitlain 4 luvun 2 8:n mu-
kaisesti oikeutta osallistua yhtitkokoukseen ilmoittautumalla tilapaiseen osakasluet-
teloon.

e Vaite: " Sailyttajapankin konkurssissa tai kilpailuttaessaan sailyttajapankkeja sijoitta-
ja ei pystyisi siirtAmaan tilia toisen pankin operoitavaksi, koska han itse ei olisi tilin-
haltija. Asiakaskohtaisesti erotellun tilin sijoittajansuojaa koskevat keskeiset tavoit-

" Ks. HE 32/2012 vp, yksityiskohtaiset perustelut APTL 4 §:n kohdalla. "Vaikka arkikielessa puhu-
taan yleisesti arvopaperien omistamisesta, sijoittajan oikeudellinen asema on jossain maarin erilai-
nen riippuen siitd, onko hanella fyysinen arvopaperi hallussaan, arvo-osuus arvo-osuustilillaan vai
lakiehdotuksessa tarkoitettu arvopaperia koskeva oikeus. Tavallisesti ndiden arvopaperiomaisuuden
muotojen taloudellinen merkitys on sama. Eroa on lahinna oikeuksien toteuttamisen teknisessa ta-
vassa ja siind, mika on oikeudenhaltijan asema eraissa maksukyvyttémyydestéa johtuvissa poikkeus-
tilanteissa.”

'8 Ks. HE 32/2012 vp, yksityiskohtaiset perustelut APTL 4 §:n kohdalla "Kohta kattaa taloudelliset oi-
keudet, kuten oikeuden osinkoihin, lyhennyksiin ja muihin maksusuorituksiin seka erilaiset merkinta-
oikeudet, samoin kuin mahdolliset hallinnoimisoikeudet, kuten oikeuden osallistua liikkeeseenlaski-
jayhteison paatdksentekoon ja sité tukevat oikeudet eri muodoissaan.”
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teet eivat toteutuisi (eroteltavuus ja siirrettévyys).” > Vaite on ilmeisen virheellinen.
APTL:n 1 8:n mukaan nimenomaisesti sdddetd&n Suomessa harjoitettavan arvopa-
perien sailyttamisen perusteella pidettavista arvopaperitileista ja tilinhaltijoiden suo-
jasta sailyttajaa koskevassa maksukyvyttémy%/smenettelyssa. Lakia sovelletaan juu-
ri pankin séilyttajan pitamaan alakirjanpitoon.™ Lain 11 §:n mukaan “[s]ailyttajan ti-
linhaltijoidensa lukuun hallitsemat arvopaperit eivat kuulu sailyttajan konkurssi-
peséén eika niitad voida ulosmitata sailyttdjan velasta.” Lisdksi lain 4 8:n mukaan ti-
linhaltijalla on oikeus vaihtaa sailyttajaa eli saada tilioikeus merkittya toisen sailytta-
jan tilille.

e Vaite: " Sijoittajan oikeutta koskevat kirjaukset (esim. panttaus ja ulosmittaus) teh-
taisiin hallintarekisteriketjun takana olevan, sijoittajaa lahinn& olevan sailyttajan jar-
jestelmiin. Esimerkiksi viranomaisille ei pystyttéisi antamaan suoraan arvo-osuustilin
perusteella tietoa sijoittajan oikeuden sisallostd, vaan asia pitaisi selvittaa aina erik-
seen sailytysketjun [&pi.” > Vaite on harhaanjohtava, silla APTL 6 § siséltaa selvat
saannokset arvopaperitileille kirjattavista oikeuksista ja rajoituksista, kuten pantta-
uksesta. Vastaavasti tilioikeuteen kohdistuva ulosmittaus ja turvaamistoimenpide
merkit&dan tilille asianomaisen viranomaisen ilmoituksesta ja konkurssi konkurssipe-
san ilmoituksesta. Suomalaiset pankit ja sijoituspalveluyritykset vastaavat nykyisel-
[&&n jo 500.000 — 700.000 viranomaiskyselyyn vuosittain.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettei Euroclearin esittdméalle monopoliratkaisulle ole perustei-
ta siltd osin, kun kyse on suomalaisten ja Suomeen sijoittautuneiden sailyttajien tarjoamista
APTL:n mukaisista arvopaperitileista. Sijoittajille tarjottava valintaoikeus arvopaperikeskuk-
sessa pidettdvan AOTL:n mukaisen arvo-osuustilin tai suomalaisen pankin tai sijoituspalve-
luyrityksen tarjoaman tarjoaman APTL:n valilla voidaan jarjestaé tavalla, jossa yleisojulki-
suus paranee nykyisesta.

4 Poikkeussdannon kayttddnottaminen ja oikeudellinen riski

Esitysluonnoksessa jatkossa "Poikkeussaannon kayttéénottaminen ja oikeudellinen riski”.
hallintarekisterdéintikiellon yllapitdminen on todettu monilta osin olevan ristiriidassa arvopa-
perikeskusasetuksen sanamuodon ja tavoitteiden kanssa. Esitysluonnoksessa todetaan, et-
ta "[a]rtiklan 38 muotoilu yksilbllisesta ja yhteisollisesta asiakaserottelusta on kuitenkin
poikkeuksellisen tulkinnanvarainen ja harvinainen s&dnngs asetuksessa, joka ei tee eroa
valtiokohtaisen harmonisaation tasolla”.?° FK on pitkélti samaa mieltd arvion kanssa.

Hallintarekisterdintikiellon yllapitaminen johtaa oikeudelliseen epavarmuustilaan. Asetus-
neuvottelujen lopun Coreper-kasittelyssa neuvoston oikeuspalvelu vaati Coreper-
poytékirjaan lisattavaksi seuraavan lausuman:

"Artiklan 38(5) toisen alakohdan sanamuoto mahdollistaa objektiivisesti perus-
telemattoman ja ajallisesti rajoittamattoman poikkeuksen yleisesta jarjestel-
masta. Ehdotettu poikkeus on erityisen ongelmallinen kun kyseessa on EU:n
asetus. On olemassa tapauksia, joissa unionin lains&atdja on sallinut tiettya
joustavuutta siirtdmalla asian kansallisen lain piiriin, mutta kaikki tallaiset

19 Ks. HE 32/2012 vp, yksityiskohtaiset perustelut APTL 1 §:n kohdalla.
% Ks. HE Luonnos s. 16.
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poikkeukset ovat olleet yhté lailla sovellettavia kaikille osapuolille. TAssa ta-
pauksessa tarkka maaréapaivéa puolestaan rajaisi poikkeuksen koskemaan
selvasti yksil6itavia jasenvaltioita, oikeushenkil6ité ja luonnollisia henkiloita.
Liséksi CSD-asetus olisi sen jalkeen tiukempi EU:n tietyille oikeushenkiléille ja
luonnollisille henkildille, mik& voitaisiin n&hda syrjintana.

Edella mainituista syista johtuen neuvoston oikeudellinen yksikké toteaa, ettd
ehdotettu toinen alakohta CSD-asetuksen artiklassa 38(5) ei ole yhteensopiva
EU:n perussopimusten kanssa, eika siihen siksi voida vedota tulevissa oike-
usmenettelyissd, joten se saatetaan niissa todeta taytantéonpanokelvotto-
maksi. Kaytanndsséa tama tarkoittaisi, etta poikkeuksen piirissé oleva henkilt
voisi silti vaatia itselleen kappaleen 5 ensimmaisen alakohdan sallimaa valin-
nanmahdollisuutta, eikd kyseinen jasenvaltio voisi kansallisen lainsaadanton-
sé& perusteella evéata sita.”*

Neuvoston oikeuspalvelun selvasanaisen lausunnon valossa nykyisten rajoitusten yllapita-
minen luo arvopaperien sailytyspalveluihin merkittdvaa epaselvyytta. Lisdksi on huomatta-
va, etta asetuksen sanamuodon mukaan 17.9.2014 voimassa ollutta lainsaddantda voidaan
pitd& voimassa vain niin kauan kuin lainsdadantoa ei ole kumottu tai muutettu. Vastoin esi-
tysluonnoksessa esitettyd, artiklan sanamuoto ei anna Suomen valtiolle "optiota” luoda uu-
sia rajoituksia. Kun lainsdadantéd muutetaan, on se korjattava asetuksen mukaiseksi.

FK:n ndkdkulmasta arvopaperien sailytyksessa on kysymys niin mittavista taloudellisista in-
tresseistd, ettei asiaa tulisi jattaa epaselvaksi. Suomen yllamainitussa Coreper-kasittelyssa

esittdmat huolet osakeomistuksen l&pindkyvyydesta voidaan ratkaista ottamalla kayttoon
VM:n tydryhman aiemmin esittdma julkinen omistajarekisteri edella esitetyin parannuksin.

FINANSSIALAN KESKUSLIITTO

Lea Méantyniemi

%1 Ks. 2487th meeting of the PERMANENT REPRESENTATIVES COMMITTEE held in Brussels on
26, 27 and 28 February 2014. (ks. 7030/14) Suomen lausuma ja neuvoston oikeuspalvelun lausunto
S. 12-13. Suomennos FK:n.



