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Lausunto luonnoksesta hallituksen esitykseksi laiksi arvo-osuusjirjestelmasta ja
selvitystoiminnasta seka eraiksi siithen liittyviksi laeiksi

Suomen Journalistiliitolle on 21.10.2015 |ldhetetty valtiovarainministeriésta
lausuntopyyntd luonnoksesta hallituksen esitykseksi laiksi arvo-osuusjarjestelmasta
ja selvitystoiminnasta seka eraiksi siihen liittyviksi laeiksi.

Journalistiliitto kiittdd mahdollisuudesta lausua asiassa.

Journalistiliitto on lausunut valtiovarainministerion aikaisemmista kyseista
lainsdadantéa koskevista esityksista (2011, 2014 ja 2015). Nyt kasilld oleva esitys on
jatkoa vuosina 2014-2015 tehdyille esityksilia ja niitd valmistelleen
valtiovarainministeridn tyéryhman tyélle. Journalistiliitto on osallistunut
valtiovarainministerion tyéryhmalle asetettuun seurantaryhméan ja ollut tata kautta
laheltd seuraamassa valmisteluty6ta.

Seuraavassa lausunnossa keskitytaan pitkalti tyéryhman esitykseen siltd osin kuin
siina kasitellaan hallintarekisteréinnin mahdollisuuksien laajentamista ja tdmén
vaikutuksia oman pdaoman ehtoisten arvopaperien omistuksen yleiséjulkisuuteen.

Lausuntopyynnén aikataulu

Journalistiliitto haluaa kiinnittdd huomiota aikatauluun, joilla lausuntoja luonnoksesta
pyydetdan. Alun perin valtiovarainministerid ilmoitti, ettei esityksesta pyydeta lainkaan
lausuntoja. Lausuntoja lopulta pyydettiin, mutta lausuntoaika on alle kaksi viikkoa,
jolloin lausuntoaikaa on pidettava riittdmattémana. Oikeusministerién ohjeistuksen
mukaan (Oikeusministerié, kuuleminen saadésvalmistelussa 18/2010) lausuntoaika
tulisi taman kaltaisissa asioissa olla vahintaan kuusi, mieluummin kahdeksan viikkoa.

Lausuntoaikataulun on perusteltu esityksen kiireellisyydella. On totta, etta
Suomalaisen lainsdaddannén yhteensovittaminen voimassa jo olevan EU:n
arvopaperikeskusasetuksen kanssa olisi ollut syyta tehda ripeésti. Asetus on
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kuitenkin ollut voimassa jo yli vuoden, joten mikadan ei enaa perustele sellaista
kiiretta, jolla esitystd nyt viedaan lapi. Journalistiliitto katsoo, ettd asian valmisteluun
on otettava tarvittava aika ja se on syyta tehda huolella.

Valtiovarainministerion esitysluonnoksen sisalté

Valtiovarainministeridn esitysluonnoksen ydin on osakeomistusten
hallintarekisterdinnin salliminen suomalaisille osakkeenomistajille. Talld hetkella
suomalaisen sijoittajan oman padoman ehtoiset sijoitukset suomalaisissa arvo-
osuusjarjestelmaan kuuluvissa yhtidissé on laissa sdadetty omistettaviksi ns. suoran
hallinnan mallin kautta, jolloin tiedot arvopaperien lopullisesta omistajasta kayvat ilmi
arvopaperikeskuksesta.

Hallintarekisterdinnistad seuraavaa yleiséjulkisuuden kaventumista paikkaamaan
esityksessa ehdotetaan Patentti- ja Rekisterihallituksen yllapitamaa yleisdjulkista
jarjestelmaa, johon suomalaiset séilyttdjapankit luovuttaisivat tiedot asiakkainaan
olevista suomalaisten osakkeiden omistajista.

Kun tassé lausunnossa puhutaan suoran omistuksen mallista tai suorasta
hallinnasta, viitataan (jollei toisin erikseen mainita) jarjestelyyn, jossa arvopaperien
lopulliset omistajien omistukset ovat eroteltu ja lopullisen omistajan nimella
tunnistettavissa arvo-osuusjarjestelmaa yllapitadvassa arvopaperikeskuksessa. Tama
vastaa Euroopan Keskuspankin kayttamaa maaritelmaa suoralle omistukselle’ ja
yleisesséa kansainvélisessa kaytdéssa olevia maaritelmia end user
segregation/beneficial user segragation.

Ehdotettujen muutosten vaikutus osakeomistuksen yleiséjulkisuuteen

Suomessa oman osakeomistusten yleiséjulkisuus perustuu osakasluetteloiden
julkisuuteen. Arvo-osuusjarjestelmaan liitettyjen yhtididen osalta osakasluetteloita
pidetaan arvopaperikeskuksessa ja sijoittajat tunnistetaan osakasluetteloon suorien
arvopaperitilien omistajatietojen pohjalta. Hallintarekisteroidyista tileista eivat
arvopaperikeskuksesta kdy ilmi omistajatiedot, joten mikali suomalaiset omistajat
ehdotetun lainmuutoksen myéta siirtyisivat kayttdmaan hallintarekisterdityja tileja,
katoaisivat omistajatiedot arvopaperikeskuksesta.

Valtiovarainministeridn esitysluonnoksessa hallintarekisterdinnin avaamisesta
seuraava yleisjulkisuuden poistuminen ehdotetaan korvattavaksi Patentti- ja
Rekisterihallituksen operoimalla jarjestelmalla, jonka kautta tiedot suomalaisista
osakkeiden omistajista saataisiin suoraan sijoittajien kayttamiltd suomalaisilta
sdilyttajilta.

Journalistiliitto pitda tarkeana, etta yleiséjulkisuus on huomioitu valmistelussa.
Jérjestelma sailyttaisi omistusten yleiséjulkisuuden sellaisten sijoittajien osalta, jotka
kayttaisivat suomalaista pankkia tai muuta sailyttajayhteisda ensiasteen sdilyttajana.
Liséksi ehdotettu jarjestelma tuottaisi omistajatiedot tarvittaessa reaaliaikaisesti siina
misséa nykyinen julkisuus toteutetaan paivakohtaisilla tiedoilla.

' European Central Bank: Glossary of terms related to payment, clearing and settlement systems, dec.

2009
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/glossaryrelatedtopaymentclearingandsettiementsystemsen. pdf
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Omistajatiedot eivat kuitenkaan olisi saatavissa sellaisten sijoittajien osalta, jotka
kayttaisivat ulkomaista sailyttajaa ensimmaisen sailyttajana. Koska osakeomistusten
hallintarekisterdinti ulkomaisen sailyttajan kautta muuttuisi taysin lailliseksi, olisi
jokaisella halutessaan mahdollisuus saada omistuksensa pois yleis6julkisuuden
piiristd ja omistusten julkisuus siis koskisi vain niité, jotka sen itse sallivat.

Jo télla hetkelld suomalaisia osakeomistuksia on mahdollista piilottaa esim.
ulkomailla toimivien bulvaanien kautta. Vaikka lain mukaan suomalaisen sijoittajan
tulee omistaa suomalaisen yhtién oman padoman ehtoiset arvopaperit suoraan, ei
omistusten hallintarekisterdinti itsessaan ole sijoittajalle rangaistavaa.

On hyvin uskottavaa, ettd ulkomaisissa hallintarekistereissé piilottelee tallakin
hetkelld suomalaisia omistajia, jotka valttelevat esim. verojen maksamista Suomeen.
Hallintarekisterdidyn tilin saaminen ulkomailta tuskin on mahdotonta kellek&én, joka
omistuksensa riittdvan tarmokkaasti haluaa piilottaa. Yleisojulkisuus ei siis
nykytilanteessakaan tavoita niitd, jotka riittavan paattavaisesti sen haluavat valttaa.

Suomalaisten osakkeiden hallintarekisteréinnin muuttaminen lailliseksi laskisi
kuitenkin merkittavasti kynnystd omistusten piilottamiseen. Journalistinen media on
kayttanyt osakeomistusten yleisojulkisuutta keinona seurata poliittisen tai muun
yhteiskunnallisen vallankayton ja vallankayttéjien taloudellisia sidonnaisuuksia ja
linkkeja taloudelliseen valtaan. Juuri poliittista, yhteiskunnallista tai taloudellista valtaa
kayttavat ovat niitd, joiden omistusten julkisuuden pelataan tosiasiassa katoavan nyt
ehdotetun muutoksen my6ta. Nakyvassa asemassa yhteiskunnassa toimivilla on
luultavasti tdhan asti ollut korkea kynnys lahtea toimimaan vastoin lakia
omistuksensa piilottaakseen. Sen sijaan jos piilottaminen muuttuu lailliseksi voi sen
pelata nopeasti tulevan yleiseksi toimintatavaksi niiden kohdalla, joiden omistusten ja
taloudellisten vaikuttimien seuraaminen on ollut merkittavinta journalistiselle medialle.

Esitysluonnoksessa ehdotetaan my6s ulkomaista arvopaperikeskusta kayttavaa
yhtiota velvoitettavan tekeméaan arvopaperikeskuksen kanssa sopimuksen, jonka
nojalla se saa arvopaperikeskukselta tai tAman konserniyhtiélta tai
arvopaperikeskuksen osapuolelta tiedon suomalaisista omistajistaan. Tdma olisi
iimeisesti tarkoitettu palvelemaan vain viranomaistoimintaa, eik4 silld olisi vaikutuksia
yleisdjulkisuuteen.

Ehdotetussa mallissa omistusten yleiséjulkisuus muuttuisi taysin vapaaehtoiseksi.
Taman vuoksi Journalistiliitto katsoo, etta esitys merkittavasti kaventaisi
osakeomistusten julkisuutta, eikad ehdotettuja jarjestelyja julkisuuden toteuttamiseksi
voida pitaa riittavina, mikali oikeus omistusten hallintarekisterdintiin suomalaisille
avataan suomalaisille sijoittajille.

Yleisojulkisuuden toteuttaminen muilla tavoille

Vaikka suomalainen yleiséjulkisuus on poikkeuksellisen laaja, on muissakin maissa
tarvetta keraté tietoa osakkeiden omistajista. Toisaalta on kyse
viranomaisvalvonnasta ja toisaalta yhtididen tarpeesta tietda omistajansa.

Myds maissa, joissa hallintarekisterdinti on sallittu, on kaytdssa erilaisia malleja
oikeiden omistajien selvittdmista tai tunnistamista varten. Naiden tuntemisesta ja
analysoimisesta voisi olla hy6tya suomalaista lainsaadantéa suunniteltaessa.
Valtiovarainministerién esityksessa ei lainkaan viitata siihen onko muissa maissa




4/8
,% .__‘Q' Suomen Journalistiliitto
@, Finlands Journalistférbund
kaytossa olevia jarjestelmia selvitetty osana valmisteluty6ta. Tallaista vertailevaa
osiota ei esitysluonnokseen sisélly. Hyvin arvokasta olisi myés tietda, miten muissa

suoran omistuksen mallia kayttavissd Euroopan maissa on toimittu EU:n
arvopaperikeskusasetuksen voimaan tultua.

Mikali hallintarekisterdinti halutaan rajoituksetta sallia suomalaisille
osakkeenomistajille, olisi Journalistiliton kasityksen mukaan rakennettava yleisén ja
viranomaisten tiedonsaantia varten nyt ehdotettua kattavammat jarjestelmat, joiden
kautta saataisiin tiedot myds ulkomaisten sailyttajien kautta hallintarekisteréidyista
omistuksista.

Vaihtoehtoisena mallina voisi myds olla hallintarekisterdinnin rajoitettu salliminen.
Talléin oikeus kayttaa hallintarekisterdityja tileja voisi koskea vain esim.
institutionaalisia sijoittajia, tai finanssivalvonta voisi myontaa oikeuden
hallintarekisteroityjen tilien kayttamiseen, jolloin luvan saanut sijoittaja huolehtii esim.
kayttamiensa sailyttdjien kanssa tehdyin jarjestelyin omistustietojen toimittamisesta.

Esitetyt perustelut hallintarekisteréinnin avaamiselle.

Valtiovarainministerion esitysluonnoksessa on nostettu esiin perusteluja
hallintarekisterdinnin avaamiselle. Journalistilitto haluaa lausua joistain ndista
erikseen.

EU:n arvopaperikeskusasetus

Viime syyskuussa voimaan tulleen EU:n arvopaperikeskusasetuksen tarkoitus on
avata osakkeiden liikkeellelaskua ja arvopaperikeskustoimintaa kilpailulle ja tehostaa
erityisesti rajat ylittdvaa paadomamarkkinaa. Asetuksella sdannellaan
arvopaperikeskusten toimintaa. Sen sijaan asetuksella ei ole tarkoitus saannella tai
yhtenaistas kansallista yhtidoikeutta? tai arvopaperien sailyttamista koskevaa
saantelya®,

Asetuksessa saannellddn arvopaperikeskusten tarjoamia tilimalleja. Asetuksen 38
artiklan paasaannén mukaan jokaisen arvopaperikeskuksen on tarjottava vahintaan
seka yhteiseroteltua tilia, etta yksildllisesti eroteltua tilia.

Asetuksen 38 artiklan 5 kohdan poikkeussaannén nojalla arvopaperikeskuksen on
kuitenkin ainoana tilimallina tarjottava yksildllisesti eroteltua tilid sellaista jd&senmaiden
sijoittajille, "jossa taté edellytetdan sen jasenvaltion kansallisen lainsdadanndn
mukaisesti, jonka nojalla arvopaperit on luotu”, mikali lainsaadénndssa tata on
vaadittu jo ennen asetuksen voimaantuloa, eika lainsdadant6a talta osin ole muutettu
tai kumottu. Poikkeuss&anto on otettu asetukseen, jotta suoran omistuksen mallia
kansallisesti edellyttavat maat voisivat jatkaa tdméan kansallisen sdantelyn
yllapitamista "yhteiskuntapoliitikkaan ja erityisesti ("notably”) tehokkaaseen ja
avoimeen verojen kerdamiseen liittyvista” syista®.

Asetuksessa sdanneltyjen tilimallien vaikutus suoraan omistukseen

Asetuksen terminologiassa kaytetty yksiléllinen asiakaserottelu on termina

2 Asetuksen johdantolause 56
3 Asetuksen johdantolause 42
4 Asetuksen johdantolause 42
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monitulkintainen. Vahintaan se viittaa erottelun tasoon, jossa arvopaperikeskuksen
osapuolen asiakkaan (ei valttdmatta lopullinen omistaja) arvopaperit on eroteitu
arvopaperikeskuksessa omalle tililleen. Asetuksessa ei kuitenkaan nimenomaisesti
saadeta tuleeko omistusten olla arvopaperikeskuksessa tunnistettavissa asiakkaan
nimelld. Ndin tulkiten yksiléeroteltu tili voisi olla suora tili tai toisaalta sailyttajan
nimelld pidettava tili, jossa on vain sailyttdjan yhden asiakkaan omistukset.

Valtiovarainministerion esityksessa |ahdetdan siitd, ettd arvopaperikeskusasetus
estaisi Suomea lainsdadanndssa pitamastd suoraa omistusta pakollisena mallina
suomalaisille sijoittajille, koska suomalaisten yhtiéiden osakkeiden liikkeeseenlaskun
hajaantuessa eri Euroopan maihin Suomen lainsdadanndssa ei voitaisi sdannella
mita yksil6lliselld asiakaserottelulla tarkalleen tarkoitetaan eri maissa.

Journalistiliiton kasityksen mukaan tdma tulkinta on kuitenkin vaara (viittaamme tassa
mm. oikeusministerién aikaisempaan lausuntoon asiasta).

Arvopaperikeskusasetuksessa ei sdannelld osakkeiden sailytysketjua
horisontaalisesti, vaan ainoastaan sen alinta tasoa arvopaperikeskuksissa.
Yksildllinen asiakaserottelu tarkoittaa joka tapauksessa erottelun tasoa, joka
mahdollistaa suoran hallinnan tilit. Kansallisessa lainsdadanndssa sitten voidaan
sdataa siitd, tuleeko arvopapereiden lopullisen omistajan olla tunnistettavissa
sailytysketjussa tai arvopaperikeskuksessa ja milla tavalla. Kuitenkin toisin kuin
valtiovarainministerién esityksessa tulkitaan, tdma ei rajoitu pelkastaan
arvopaperikeskusta sitovaan lainsdadantéén, vaan myds arvopaperin
likkeeseenlaskijaa tai siihen sijoittavaa sijoittaa sitovassa kansallisessa
lainsdddanndssa voidaan asettaa naille vaatimuksia suoran hallinnan tilin
kayttamisestd. Tama ei kuulu arvopaperikeskusasetuksen saantelyn piiriin, koska
asetuksessa ei sddnnelld, eika pyritd yhtendistdmaan yhtidoikeutta tai sailytysmalleja.

Journalistiliiton kasityksen mukaan kansallisessa lainsdddénndssé voidaan siis
asettaa liikkeeseenlaskijayhti6itd koskevia vaatimuksia. Sen voidaan edelyyttaa
huolehtivan, etta sen kdyttdmassa arvopaperikeskuksessa on mahdollisuus sijoittajan
nimella tunnistettavaan suoraan tiliin. Jos jokin Euroopan arvopaperikeskus ei
tarjoaisi mahdollisuutta merkita yksiléerotellun tilin yhteyteen lopullisen omistajan
tunnistetietoja, tdméa on kyseiselle arvopaperikeskukselle arvopaperikeskusasetuksen
tarkoittama peruste kieltdytya ottamasta Suomalaisen yhtién osakkeita liikkeeseen
laskettaviksi®.

Vastaavasti Suomen lainsdadanndssa voidaan suomalaisen sijoittajan edellyttaa
jarjestdvan omistuksensa suomalaisissa yhtidissa niin, etta sijoittaja on
tunnistettavissa arvopaperikeskuksessa omalla nimelldan. Rajat ylittavissa
sijoituksissa sdilytysketju on usein moniportainen niin, etta siind on useampi
sailyttdja. Talldin vaatimus suorasta omistamisesta vaatisi kdytanndssa sijoittajan
arvopaperien yksildllista erottelua jokaisessa séilyttdjaportaassa, mista vaistamatta
seuraa jonkin verran ylimaaraista kuluja. Nykyaikaisessa sahkoiseen tiedonsiirtoon
perustuvassa jarjestelmassa naitdkaan kuluja ei pida kuitenkaan yliarvioida.

Arvopaperikeskusasetuksen 38 artiklan 5 kohdan poikkeussaanté on otettu
asetukseen suoran omistuksen mallia kayttdvien maiden vaatimuksesta ja sen
nimenomaisena ja julkilausuttuna tarkoituksena on ollut tarjota naille maille
jatkossakin mahdollisuus yllapitéda pakollista suoran omistuksen mallia. Tama

5 Arvopaperikeskusasetus 49 artikla 3 kohta
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huomioiden Journalistiliitto pitda erikoisena tulkintaa, ettei kyseinen poikkeussdannés
mahdollistaisi sita, mitd se on nimenomaan tarkoitettu mahdollistamaan.

38 artiklan 5 kohdan poikkeussadnnon pétevyys

Valtiovarainministerién esityksessa spekuloidaan myés silld, ettd poikkeussdannos
olisi ristiriidassa asetuksen tarkoituksen kanssa ja voisi tulla EU-tuomioistuimessa
julistetuksi tasta syysta patemattémaksi. Tallaisille spekulaatioille on Journalistiliiton
kasityksen turha asettaa kovin paljon painoarvoa tésséa kohti. Asetus on
kokonaisuudessaan voimassaolevaa oikeutta. EU-sdantelyssé on usein
aikaisemminkin kaytetty poikkeussaantdja, jotka sallivat yleisesta linjasta
poikkeamisen yhteiskunnallisista syista.

Euroopan arvopaperimarkkinat

Valiovarainministerion esityksessa katsotaan, ettd vaatimus suomalaisten
arvopaperien pakollisesta suorasta hallinnasta rajoittaisi merkittdvasti suomalaisten
likkeeseenlaskijoitten vapautta valita kdyttdmansa arvopaperikeskus. Tdma perustuu
kasitykseen, jonka mukaan suoria tileja tarjoaisivat vain muutamat
arvopaperikeskukset Euroopassa. Esityksessa ei tarkenneta mista kasitys on
peraisin. Se ei nimittdin vastaa avoimista lahteistd saatavilla olevia tietoja.

Euroopan arvopaperikeskusten yhdistys ECSDA (Europan Central Securities
Depositiories Association) on vastikdan 13.10.2015 julkaissut selvityksen Euroopassa
kaytdssa olevista osakkeiden sailytysmalleista®. Tama selvitys ei ymmarrettavasti ole
ollut saatavissa valtiovarainministerion esitysta kirjoitettaessa, mutta sen sisaltamat
tiedot olisivat varmasti olleet tarvittaessa hankittavissa muista lahteista.

Selvityksen mukaan Euroopassa on kdytossd paaasiassa kaksi tilimallia,
hallintarekisteréity laaritili (omnibus account) seka toisaalta suora tili (end user
account/beneficial user account).

ECSDA:n piiriin kuuluvista 36 maasta’ 14:ssa osakeomistus rakentuu kokonaan
hallintarekisterdsityjen laaritilien varaan, 9:ssa on kaytéssa yhdistelmamailli, jolloin
sijoittajille tarjotaan seka laaritileja, ettd suoria tileja ja 12:sta suora tili on pakollinen,
yleensa ainakin kotimaisille sijoittajille tai kotimaisten osapuolien asiakkaille.

Naiden lisdksi Luxemburgissa on kaytdssa vaihtoehtoinen tilimalli, jossa tilit
arvopaperikeskuksessa erotellaan arvopaperikeskuksen osapuolen asiakkaiden
mukaan.

Toisaalla valtiovarainministerion esityksessa sanotaan, ettd useimmat
arvopaperikeskukset saattavat tarjoavat suoraa tilid, mutta esitetdan, etta suoraa tilia
tarjottaisiin padasiassa asiakaskuntaa koskevin rajoituksin, jolloin "suoran tilin saa
vain julkisyhteisé tai instituutioasiakas”. Tallekaan tiedolle ei tarjota mitaan lahdetta
ja se on ilmeisessa ristiridassa ECSDA:n julkaisemien tietojen kanssa. ECSDA:n
vuotta 2014 koskevassa tilastoinnissa yhdessékaan suoria tileja kayttédvéassad maassa
tai arvopaperikeskuksessa ei tallaista rajoitusta ole mainittu. Myoskin tarkasteltaessa
tilien maaraa naissa arvopaperikeskuksissa huomataan, etta jokaisessa suoria tileja

8 ECSDA: Account segregation practices at European CSDs.
http://ecsda.eu/wp-content/uploads/2015_10_13_ECSDA_Segregation_Report.pdf
7 Tassa on huomioitava, ettd ECSDA:han kuuluu myés muita kuin EU-maita.

8 Esitysluonnos s.6
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tarjoavassa arvopaperikeskuksessa tilien maara liikkkuu sadoissatuhansissa tai
miljoonissa (pl. Islanti 68 000 tilid), mika osoittaa, etta sijoittajakohtaisia tileja on
naissd arvopaperikeskuksissa hyvin paljon muillakin kuin julkisyhteiséilla tai
institutionaalisilla sijoittajilla®.

Esitysluonnoksen valmistelu vaikuttaisi siis nailtd osin pohjautuvaan virheelliseen
tietoon. Arvopaperien suora hallinta ei ole mikaan poikkeus Eurooppalaisella
arvopaperimarkkinalla, vaan se on jo laajasti kaytéssa. Sailyttajan toimittamien
lopullista omistajaa koskevien tietojen liittdminen asiakaskohtaisesti eroteltuun tiliin ei
mydskaan liene merkittdva rasite tai kustannus arvopaperikeskukselle, joten on
vaikea nahda, miksi nekdan arvopaperikeskukset, jotka vasta ottavat yksiléllisen
erottelun kayttdéon, kieltaytyisivat tallaista asiakkailleen pyynnésta tarjoamasta.

Vaatimukset mahdollisuudesta arvopaperikeskuksen tasolla tunnistettavaan
omistamiseen eivat siis Journalistiliton kasityksen mukaan tulisi kohtuuttomasti
rajoittamaan suomalaisten liikkeellelaskijoiden mahdollisuuksia valita
arvopaperikeskus arvopaperien liikkeeseen laskuun.

Journalistiliitto katsoo, ettd nyt valmisteltu esitysluonnos kokonaisuutena heikentaisi
osakeomistusten yleisdjulkisuutta. Kotimaisilta silyttajiltéa saataviin tietoihin
perustuva malli ei ole hallintarekisteréinnin avaamisen yhdistettyna riittava
yllapitdmaan nykyista julkisuuden tasoa.

Nykyisessakin sdaddsympaéristdssd Suomen on tdysin mahdollista pitaa kiinni
pakollisen suoran omistuksen mallista kokonaan tai vain rajatuin poikkeuksin, jotka
eivat vaarantaisi omistusten Idpindkyvyytta. Journalistiliitto pitda sindnsa
arvopaperimarkkinoiden tehostamista ja kilpailun lisdémista hyvaksyttavana
tavoitteena, eikd vastusta hallintarekisteréinnin sallimista, mikali se kyetaan
tekemaan oikeasti omistusten julkisuutta ja lapinakyvyytta heikentamatta. Nyt
valmisteltu malli ei tdhan kuitenkaan riita.

Suomen lainsdadannén saattamisella vastaamaan EU:n arvopaperikeskusasetuksen
maarayksia on kiistatta kiire. Siksi Journalistiliitto katsoo, etta tassa tilanteessa
lainsdadantdéon pitaa viivytyksettd tehda valttdmattémat muutokset ja ne tulee tehda
suoran omistuksen mallin pohjalta. Tdman jalkeen voidaan tehda perusteellinen
selvitys hallintarekisteréinnin laajentamisen mahdollisuuksista yleiséjulkisuus
nykytasolla sailyttden. Journalistiliitto tarjoutuu mielelldén olemaan mukana tasséa
selvitystydssa.

9 http://ecsda.eu/facts/2014database
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