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Lausunto koskien arvopaperin sdilytysmallien laajentumisen ja yhdentyvien markkinarakentei-
den toteuttamisen arviointia, sekd arvopaperikeskusasetuksen taytantéonpanon valmistelua.

Valmistelun

Suomen Journalistilitolle on 14.11.2014 lahetetty valtiovarainministeriosta
lausuntopyyntdé koskien arvopaperien sailytysmallien laajentumisen ja yhdentyvien
markkinarakenteiden toteuttamisen seka arvopaperikeskusasetuksen
taytantéénpanon valmistelua.

Lausuntopyynnén pohjana on hallituksen esityksen muotoon laadittu valtiovarainmi-
nisteridn tyéryhman tyéryhmamuistio VM 033:00/2014 (my6hemmin "tyéryhman esi-
tys")

Journalistiliitto on aikaisemmin lausunut samassa asiassa 1.7.2014 annetun lausun-
topyynndén pohjalta. Nyt lausuntopyynnén kohteena olevaa tyéryhman esitystd on
muutettu merkittdvasti aikaisemmasta.

Journalistiliitto pitda valttamattémana, ettd arvopaperiomistuksen yleiséjulkisuus sai-
lytetdan nykyiselldaan. Talousjournalismi kuuluu Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen
kdytdnnén mukaan sananvapauden ydinalueelle, eika toimittajien paasya julkisiin
asiakirjoihin tule rajoittaa tai vaikeuttaa ilman erityisen painavia tai vakavia perusteita.

Téassa lausunnossa keskitytddn esitykseen Idhinna niiltd osin kuin se koskee arvo-
osuuksien sailytysmalleja ja niiden vaikutusta oman pddoman ehtoisten arvopaperien
omistusten yleisdjulkisuuteen.

tausta

Ty6éryhman esityksen taustalla on syksylla voimaantuleva EU:n
arvopaperikeskusasetus. Asetuksella avataan arvopaperikeskusten Kkilpailua EU-
alueella ja tarjotaan julkisen kaupankaynnin kohteena oleville yrityksille oikeus laskea
osakkeita liikkeelle missa tahansa EU-alueen arvopaperikeskuksessa, kunhan ne
tayttavat kansallisen yhtidoikeuden seka arvopaperien sdilytystd koskevien lakien
vaatimukset. Tilanne vaatii joitakin muutoksia lainsaddantdon, jossa tahan asti
Suomen arvo-osuusjarjestelma on useimmiten ollut ainoa vaihtoehto suomalaisille
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kaupankaynnin kohteena olevien osakkeiden likkeeseenlaskijoille.

Valtiovarainministerion valmisteluty6

Siind misséd alkuperdinen esitys oli hiukan laajemman tyéryhma tekema, nyt
lausunnon  kohteena oleva esitys on valmisteltu valtiovarainministerién
rahoitusmarkkinaosastolla suurimmaksi osaksi virkatyéna. Finanssialan Keskusliitto
on kuitenkin myés osallistunut esityksen valmisteluun.

Valtiovarainministerion esitys

Lainsdadantéhankkeen aikana valtiovarainministerién valmistelutyén lahtékohtana oli
pitkdan pakollisesta suoran omistuksen mallista luopuminen ja omistusten
hallintarekisterinnin, mahdollistaminen suomalaisille sijoittajille, jotka omistavat
suomalaisten yhtididen arvo-osuuksia. Edellisessa, heindkuussa 2014 antamassaan
esityksessdan tyéryhma esitti osakkeiden laaritilimallisen hallintarekisteréinnin mah-
dollisuuden avaamista. Tuolloin antamassaan lausunnossa Journalistiliitto katsoi, ettd
esitys silloisessa muodossaan heikentéisi olennaisesti omistusten yleiséjulkisuutta ja
vastusti esitysta kyseisilta osin.

Nyt antamassaan tyéryhman esityksessa on luovuttu esittdmasta laaritilimuotoisen
hallintarekisterdinnin avaamista, mutta sen sijaan esitetdan suoran omistuksen rinnal-
le vaihtoehtoiseksi malliksi taysin uuttaa konseptia, "yksiléeroteltua hallintarekisteroi-
tya tilia”. Yksilderoteltu hallintarekisterdinti muistuttaisi asiallisesti suoran omistuksen
mallia, mutta siina olisi eroja osakkeiden ja arvo-osuustilien hallinnointia seka tiliin liit-
tyvien oikeuksien kayttéa koskien. Tassa mallissa tiedot oikeasta omistajasta eivét
nakyisi liikkeeseenlaskijan osakasluettelossa, eivatka kavisi suoraan ilmi arvopaperi-
keskuksessa olevan tilin tiedoista, vaan sijoittajan kayttama sailyttaja velvotettaisiin
laissa ilmoittamaan ne erikseen arvopaperikeskuksessa pidettdvaan rekisteriin.

Esitys vaikuttaisi toteuttavan yleisojulkisuuden paremmin kuin tyéryhmén edellinen
esitys, mutta julkisuus jaisi kuitenkin toteutumatta niissa tapauksissa, joissa suoma-
lainen yhtid laskisi arvopapereitaan liikkeeseen ulkomaisessa arvopaperikeskuksessa
tai kun Suomalainen sijoittaja kayttéisi ulkomaista sailyttajaa tai useamman séilytta-
jan ketjua.

Arvopaperikeskusasetuksen tulkinnoista

Tybryhmén edellisté esitystd koskevassa lausunnossaan Journalistiliitto kiinnitti huo-
miota eraisiin virheellisiin tulkintoihin mm. arvopaperikeskusasetusta koskien. Osa
tulkinnoista korjattiin nykyisessa esityksessa.

Asetuksen 38 artiklan mukaan jokaisen EU-alueen arvopaperikeskuksen on tarjottava
asiakkailleen mahdollisuutta valita yhteisasiakaserotellun ja yksiléllisesti erotellun ti-
limallin valilta. Artiklan 5 kohdassa kuitenkin saadetasn poikkeus, jonka mukaan EU
alueen arvopaperikeskuksen on tarjottava yksilderoteltua tilimallia ilman valinnan
mahdollisuutta sellaisten jasenmaiden sijoittajille, joissa tata edellytetéén lainsaadan-
ndssd, mikéli lainsdadantd on ollut voimassa jo ennen arvopaperikeskusasetuksen
voimaantuloa, eika kyseista lainsdadantéa ole kumottu tai muutettu.

Valtiovarainministerién esityksessa uuden osakkeiden hallintamallin, yksilderotellun
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hallintarekisterdidyn tilin, kayttéénottoa perustellaan arvopaperikeskusasetuksen 38
artiklan tulkinnalla, katsoen artiklan edellyttdvan tata. Vield tyéryhman edellisesséa
esityksessd samalla kohdalla perusteltiin velvollisuutta laarimuotoisen hallintarekiste-
réidyn tilin sallimiseen. Mys tata uutta tulkintaa on pidettava vaaréna.

Arvopaperikeskusasetuksessa nimenomaisesti todetaan, ettei silla ole tarkoitus puut-
tua kansalliseen yhtidoikeuteen, eikd yhtenaistaa sailytysmalleja koskevaa saantelya.
Asetuksen terminologia poikkeaa osin Suomessa kaytetysta. Yksiléllinen asiakaserot-
telu, josta asetuksen 38 artiklassa puhutaan, on laajempi késite, jonka alle mahtuu
jossain maérin toisistaan poikkeavia sailytysmalleja. Se pitda sisalladn suomalaisen
suoran omistuksen mallin, samoin kuin nyt ehdotetun kaltaisen yksiléerotellun hallin-
tarekisterdinnin. Yksildllinen asiakaserottelu ei siis ole mikdan ekstakti titimalli, eika
sité sellaiseksi pida yrittda tulkita, vaan yksil6llisen asiakaserottelun tarkempi sisalto
ja& kansallisessa lainsdadannossa paatettavaksi. Koska sailytysmallien yhtenaista-
minen ei kuulu asetuksen tavoitteisiin, ei asetus pakota siitymaan mihinkaan tiettyyn
sdilytysmalliin, vaan suora tilimalli voidaan edelleen pitda pakollisena suomalaisille si-
joittaijille.

Tama tulkinta on helppo ndhda myos kyseisen maarayksen tarkoituksesta. Asetuk-
sen 38 artiklan 5 kohdalla on julkilausutusti tarkoitettu mahdollistaa se, ettd maat,
joissa on ollut pakollinen suoran omistuksen jarjestelma, voivat jatkaa ennen asetuk-
sen voimaantuloa voimassa olevan jérjestelmansa kayttéa. Mikali maaraysta tulkittai-
siin tydryhman esityksen mukaisesti niin, etta pakollisena voitaisiin vaatia korkeintaan
yksiléeroteltua hallintarekister&intia, se olisi sisaisesti ristiriitainen. Yksiléeroteltu hal-
lintarekisterdinti ei ole pakollisena sailytysmallina yhdessidkasan maassa, jota asetus
koskee. Olisi kummallista, jos asetuksessa saadettaisiin vain mahdollisuudesta sailyt-
taa jarjestelma, jota missaan ei ole.

Yksilléllisesti asiakaserotellun hallintarekisteréidyn tilin tarpeellisuus

Esitetty yksiléeroteltu hallintarekisterdinti ei toisi kaytannossa mitaan etuja nykyiseen
suoraan tilimalliin ndhden. Se siirtéisi jonkin verran hallinnointia arvopaperikeskuk-
sesta sailyttajille, mika voisi tuoda pankeille vahaisissd maarin lisaa liiketoimintaa. Si-
joittajille tai liikkeeseenlaskijoille siitd ei koidu mitdan hyotyja. Esitetyssd mallissa
paadytddn samaan lopputulokseen kuin suorassa tilimallissa, mutta ylimaaraisten
mutkien kautta. Tallaisen jarjestelman luominen suoran omistuksen mallin rinnalle ei
tuottaisi lisdarvoa, vaan kaksi samankaltaista paallekkaista jarjestelméaa loisi turhaa
tehottomuutta ja oikeudellista epavarmuutta.

Koska yksilberotellussa hallintarekisterdinnissa tiedot oikeasta omistajasta saataisiin
arvopaperikeskukseen sijoittajien kayttamilta sailyttajilta, karsisi viranomais- ja yleisé-
julkisuus heti, mikali sailyttajana olisi ulkomainen rahoituslaitos, jota Suomen lain vel-
voite tietojen toimittamisesta arvopaperikeskukseen ei koske. Kaytannéssa esityksen
mukaisessa mallissa tietojen avoimuus poistuisi, jos joko sailyttéja tai arvopaperikes-
kus ei olisi suomalainen.

Esityksessd vastuu osakasluettelon ylldpidosta siirtyisi perustellusti likkeeseenlaski-
jayhtidille kun liikkeeseenlaskun vapaus aiheuttaisi yhtiiden omistajatietojen hajau-
tumista eri arvopaperikeskuksiin. On kuitenkin turhaa salyttaa yhtisille ylimaaraista
taakkaa siitd, ettd ne joutuisivat hankkimaan omistajatiedot osakasluettelon lisdksi
viela erillisesta arvopaperikeskuksen rekisterista.
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Esityksessa perustelfaan uuden tilimallin kayttéonottoa silld, ettéd se olisi vallitseva
malli Euroopassa. Esityksess& luodaan kuva, ettd suoran omistuksen tilimalli olisi
poikkeuksellinen ja muualla Euroopassa tuntematon tai harvinainen ja ndin suoran
omistuksen vaatimus rajoittaisi suomalaisten liikkeeseenlaskijoiden valinnanvapautta.
Tosiasiassa yli puolet Euroopan arvopaperikeskuksista tarjoaa jo talla hetkelld suoria
tileja'. On huomattava, etta arvopaperikeskukset, jotka eivat suoraa tilia talla hetkella
tarjoa toimivat padasiassa lainsdadantdymparistéssa, jossa kyseista tilimallia ei tun-
neta, eika sille nain ollen ole voinut olla kysyntdd. Taman voi odottaa muuttuvan ar-
vopaperikeskusasetuksen ja kilpailun vapautumisen myétad, kun likkeeseenlaskun
vapaus ja eri tilimallien kysynta ylittda rajat. Jokaisella arvopaperikeskuksella tulee
asetuksen voimaantulon jalkeen joka tapauksessa olla valmius tarjota jonkinlaista yk-
silderoteltua tilimallia.

Sadantelyn uudistamisen riskeista

Yhteenveto

Arvopaperikeskusasetuksen 38 artiklan 5 kohdan poikkeussdannén mukaista velvoi-
tetta tarjota sijoittajalle yksil6kohtaista asiakaserottelua ilman valinnanmahdollisuutta
sovelletaan niin kauan kuin sita edellyttavaa kansallista lainsdadantda ei ole muutettu
tai kumottu. Lainsdadanndn tavoitteet ovat edelleen voimassa.

Saanndés mahdollistaa nykyisessa lainsdadanndssa edellytettdvan suoran omistuk-
sen mallin sdilyttdmisen. Sen sijaan mikali nyt asetuksen voimaantulon jalkeen saa-
dettdvassa lainsdadanndssa ryhdyttaisiin ottamaan kayttéén uusia sailytysmalleja,
kuten nyt ehdotettu yksilderoteltu hallintarekisterdity sailytysmalli, on ilmeinen riski,
ettd lainsdadantdéa katsotaan asetuksessa tarkoitetulla tavalla muutetun ja uuden
saantelyn ei tdman vuoksi enda kokonaisuudessaan katsottaisi tayttdvan asetuksen
vaatimuksia. Tall6in Suomi menettdisi mahdollisuuden lainsdadénndssa endé vaatia
yksil6eroteltua sailytystd missdadn muodossa. Tamankin vuoksi Journalistiliitto katsoo,
ettei tdssa vaiheessa ole syytd luoda uusia sailytysmalleja, vaan pysya soveltuvin
osin nykyisessa.

Samasta syystd muutoksia lainsdddantéon vietdessa olisi perusteltua toteuttaa ne
voimassaolevien lakien muutoksina, eik& korvata vanhaa lakia uudella samannimisel-
I lailla. Nain vdhennetdan riskia vaitteista, etta lainsdadantd on kertaalleen kumottu.
Lakiteknisilla ratkaisuilla perusteetta kavenneta kansallista paatdsvaltaa.

Mainitusta syysta Journalistiliitto ei pidd myoskéaan kannatettavana ehdotusta siirtda
osakeyhtidlaista yhtidoikeudellista sdantelya lakiin arvo-osuusjarjestelmasta ja selvi-
tystoiminnasta. Tama lisaa riskia vaitteista, ettad kyseinen saantely onkin luonteeltaan
rahoitusmarkkinaoikeudellista ja ndin kuuluisi EU:n rahoitusmarkkinaséntelyn, eika
kansallisen lainsdaadantoévallan piiriin.

Journalistiliitto katsoo, ettd rahoitusmarkkinalainsdadantéd uudistettaessa tulisi pyrkia
selkedan ja varmaan saantelyyn. Nyt esitetty malli ei vastaa niitd tavoitteita ja vaati-
muksia, joita hyvélle sadantelylla asetetaan.

! http://ecsda.eu/facts/2013database
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Suomessa suoran omistuksen mallin tulee olla edelleen pakollinen suomalaisia osak-
keita omistaville suomalaisille sijoittajille, eika hallintarekisteréinnin mahdollisuutta tu-
le laajentaa miltdan osin. Tilien hallinnoinnin yksityiskohtia voi toki aina tarkistaa, mut-
ta olennaista on, ettd arvo-osuus kirjataan arvopaperikeskuksessa todellisen omista-
jan nimella ja ettd suomalainen omistaja kirjataan omalla nimelldan suomalaisen yhti-
6n osakasluettetoon.

Liikkeellelaskun hajaantuessa eri arvopaperikeskuksiin on perusteltua, ettd viimesi-
jainen vastuu osakasluetteloiden julkisesta yllapidosta on liikkeeseenlaskijayhtiéilla.
Yhtict on lainsdadanndssa velvoitettava arvopaperikeskusta valitessaan ja sen kans-
sa palveluista sopiessaan huolehtimaan, etta se tarjoaa suoria tileja, ja ettd yhtid saa
arvopaperikeskukselta ajantasaisen osakasluettelon yllapitoa varten riittavat tiedot.

Osakasluettelon julkisuuden osalta on perusteltua, ettd lainsdadénndssa asetetaan
yhti6ta sitoen vain julkisuudelta ja tietojen saatavuudelta edellytettava taso, jolloin yh-
tiét voivat itse toteuttaa sen tehokkaimmaksi katsomallaan tavalla esimerkiksi toimit-
tamalla tiedot pyydettdessa paakonttorista tai sopimalla kayttdmansa arvopaperikes-
kuksen kanssa yleisojulkisuuden toteuttamisesta.

Liitto pitaa tarkeand, ettd suomalaisen osakeomistuksen lapindkyvyyden ja avoimuu-
den taso sailyy vahintaan entiselldan.
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