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VALTIOVARAINMINISTERIO Lausuntoyhteenveto VMO033:00 /2014

Rahoitusmarkkinaosasto
3.10.2014

Lausuntopalautteen yhteenveto koskien arvopaperien sailytysmallien laajentumisen ja
yhdentyvien markkinarakenteiden toteuttamisen arviointia seké arvopaperikeskusase-
tuksen taytantéonpanon valmistelua

1 Johdanto

Valtiovarainministeri6 asetti 21.3.2014 tyéryhmaén arvioimaan, miten arvopaperien séilytysmallien
laajentuminen ja yhdentyvat markkinarakenteet voidaan mahdollisimman tarkoituksenmukaisella
tavalla toteuttaa ottaen huomioon tarkeédt osakeomistuksen julkisuuteen liittyvat ndkokohdat seké
valmistelemaan arvopaperikeskusasetuksen® voimaantulon johdosta tarvittavat lainsaadantémuu-
tokset. Tyoryhman muistioon sisaltyva hallituksen esitys uudeksi laiksi arvo-osuusjarjestelmésté ja
selvitystoiminnasta seka seitsemastd muutoslaista l&hetettiin lausunnolle 1.7.2014 (Valtioneuvoston
hankerekisteri VMO033:00/2014). Lausuntoaika paattyi 13.8.2014, mutta lausunnoille myonnettiin
pyynnosta lisdaikaa 23.9.2014 saakka.

Hallituksen esitykseen muotoon laadituilla endotuksilla tehtaisiin arvopaperikeskusasetuksen voimaan-
tulon edellyttamét valttdmattomat muutokset lainsaadantoon seka valttaméattomia muutoksia tukevia
markkinoiden ja kilpailun avaavia ehdotuksia. Ehdotuksista keskeisimpi& olisivat arvo-
osuusjarjestelmaan tai ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelmaa vastaavaan jarjestelmaan kuuluvien yhtioi-
den osakasluetteloiden yll&pidon siirtdminen yhtidlle itselleen, hallintarekisteréinnin laajennus ja sii-
hen liittyvéa tehostettu viranomaisten tiedonsaanti seka yleisdjulkisen omistajarekisterin perustaminen
Patentti- ja rekisterihallituksen yhteyteen. Liséksi tyoryhma ehdottaa arvopaperikeskuksen nykyisin
tarjoamista, sijoittajille ilmaisista, mutta liikkeeseenlaskijoiden kustantamista tileista luopumista. Tyo-
ryhmén ehdotusten pa&tavoitteena on turvata Suomen lain mukaisesti rekisteridylle osakeyhtidlle,
jonka liikkeeseen laskema osake on julkisen tai monenkeskisen kaupankaynnin kohteena, jatkossa oi-
keus vapaasti valita arvopaperikeskus, jossa se laskee liikkeeseen arvopapereitaan. Ehdotusten myo6té
mahdollistettaisiin suomalaisen arvo-osuusjérjestelman integroituminen tehokkaasti, tarkoituksenmu-
kaisesti ja osakeomistuksen julkisuuden turvaavalla tavalla EU-alueen arvopaperimarkkinoiden yhden-
tyvééan infrastruktuuriin.

Lausuntoa pyydettiin yhteensa 41 viranomaiselta ja yhteisolt4 ja lausunnon on toimittanut 40 tahoa:
Oikeusministerid (OM), Tyo- ja elinkeinoministerié (TEM), Finanssivalvonta (Fiva), Suomen Pankki
(SP), Korkein hallinto-oikeus (KHO), Valtakunnanvoudinvirasto, Valtakunnansyyttajanvirasto,
Helsingin poliisilaitos, Keskusrikospoliisi (KRP), Poliisihallitus, Patentti- ja rekisterihallitus (PRH),

! EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUS (EU) N:0 909/2014, annettu 23 paivana heinakuuta 2014,
arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa seké arvopaperikeskuksista ja direktiivien 98/26/EY ja
2014/65/EU seka asetuksen (EU) N:o 236/2012 muuttamisesta.
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Kilpailu- ja kuluttajavirasto (KKV), Tietosuojavaltuutetun toimisto (Tietosuojavaltuutettu), Vero-
hallinto, Verohallinnon harmaan talouden selvitysyksikkd (Harmaan talouden selvitysyksikkd),
Akava ry (Akava), Arvopaperimarkkinayhdistys ry (Arvopaperimarkkinayhdistys), Elinkeinoelé-
mén Keskusliitto ry (EK), Euroclear Finland Oy (Euroclear), Finanssialan Keskusliitto (FK),
NASDAQ OMX Helsinki Oy (Pdrssi), Hallitusammattilaiset ry (Hallitusammattilaiset), Suomen
Journalistiliitto ry (Journalistiliitto), Keskuskauppakamari (KKK), Osakesaastajien Keskusliitto ry
(Osakesaastajat), Suomen Ammattiliittojen Keskusjérjestd ry (SAK), Transparency International
Suomi ry (T1 Suomi), Suomen Porssisaatio (Porssisaatio) ja Tyoelakevakuuttajat ry (TELA).

Tutkivan journalismin yhdistys ry, Oikeustoimittajat ry, Taloustoimittajat ry ja Politiikan toimittajat ry
ovat toimittaneet yhteisen lausunnon (Y hdistykset). Innovatics Oy (Innovatics), Listayhtididen neu-
vottelukunta, Viestinndn Keskusliitto ry (Viestinnan Keskusliitto), Valtakunnanvoudinvirasto se-
k& Patentti- ja rekisterihallitus (PRH) ovat toimittaneet lausunnon oma-aloitteisesti.

Sosiaali- ja terveysministerio, Helsingin hallinto-oikeus, Korkein oikeus, Helsingin kardjéoikeus, Ete-
Ia-Suomen aluehallintovirasto, Suomen Yrittajat ry ja Valtiokonttori ovat ilmoittaneet, ettei niilla ole
tyoryhmamuistioon lausuttavaa.

Keskeisia huomioita lausuntopalautteesta

Lausunnonantajat tukevat pééapiirteissddn EU:n arvopaperikeskusasetuksen tavoitetta kilpailun avaami-
selle, mutta arvopaperikeskusasetuksen tulkinta ja hallintarekisterdinnin laajentaminen jakavat lausun-
nonantajien mielipiteitd. Lisdksi lausunnonantajat kiinnittdvat huomiota erityisesti esityksen vaikutuk-
siin osakeomistuksen yleisdjulkisuuteen, harmaan talouden torjuntaan ja omistustietojen keradmisesté
aiheutuviin kustannuksiin.

Rahoitusmarkkinatoimijat Euroclearia lukuun ottamatta kannattavat tydryhman esityksia. SP, Fiva,
TEM, Arvopaperimarkkinayhdistys, FK ja EK nakevét tyéryhman keskeiset ehdotukset kannatetta-
vina ja EU:n perustavoitteiden mukaisina. My6s Listayhtididen neuvottelukunta, KKK, KKV,
Porssi ja Hallitusammattilaiset pitavat tarkeand, ettd moniportainen sailytys mahdollistetaan myos
suomalaisille sijoittajille ja rajat ylittdvan toiminnan esteitd puretaan. TELA:n mukaan Kilpailun
avaaminen Suomen tasolta EU-tasolle arvopapereiden sailytys- ja selvitysmenettelyjen osalta on insti-
tutionaalisten tyOelékesijoittajien kannalta l&htokohtaisesti hyva uudistus. Akava voi myds hyvéksya
moniportaista hallintajarjestelmaé koskevat tyoryhman esitykset edellyttden, ettd toteutuessaan esityk-
set eivét helpota arvopaperikauppaan liittyvaa harmaata taloutta.

Euroclearin, SAK:n, Tl Suomen, Osakesaastajien, Harmaan talouden selvitysyksikon, Viestin-
nan Keskusliiton ja Journalistiliiton mukaan arvopaperikeskusasetus ei aseta estettd sille, ettd suo-
malaisten sijoittajien on edelleen hallittava omistuksiaan suoralla tililla&. OM:n tulkinnan mukaan es-
tettd ei olisi ainakaan silloin, kun ké&ytetdan suomalaista arvopaperikeskusta.

Euroclearin ja Journalistiliiton mielestd hallintarekisteréinnin laajennusta ei tulisi toteuttaa ty6ryh-
man mietinndn pohjalta lainkaan, sill& hallintarekisterdinnin laajentamiselle ei ole nykytilanteessa pai-
navia perusteita. Osakesdastdjien mukaan hallintarekisterdintid ei tule laajentaa kotimaisiin omista-
jiin, sill& suora omistus on sijoittajan kannalta turvallisin ja kustannustehokkain sailytysmalli.

EK, Porssi, POrssisaatio ja Listayhtididen neuvottelukunta kannattavat tydoryhman ehdotusta yleiso-
julkisuuden rajaamista yli 500 osakkeen omistukseen. Myo6s Arvopaperimarkkinayhdistys pitéé tyo-
ryhman ehdottamia rajoituksia omistusten julkisuuteen oikeasuhtaisina.
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Journalistiliiton, Osakesaastajien, Valtakunnanvoudinviraston, SAK:n, Yhdistysten ja Innova-
ticsin mukaan hallintarekisterdinnin avaaminen tyoryhman ehdottamalla tavalla heikentéisi omistusten
julkisuutta ja lapinakyvyytta.

Valtakunnanvoudinvirasto ja Verohallinto pitavat esitystd viranomaisen tiedonsaannin kannalta on-
gelmallisena. Verohallinnon mukaan soveliainta voisi olla lykatd moniportaisuutta koskevan ratkaisun
tekeminen siihen vaiheeseen, kun kehittyvasta kansainvalisestd verotustietojen vaihdosta on saatu riit-
tavasti kokemuksia. Mikali viranomaisten keskitettya tiedonsaantimahdollisuutta ja tietojen reaaliai-
kaisuutta ei voida taata, KRP ei kannata esitettya hallintarekisteréinnin sallimista.

Porssi, FK ja EK pitavat perusteltuna tyéryhmén ehdotusta omistustietojen kerdamisesta julkiseen re-
kisteriin. Journalistiliiton, Viestinnan Keskusliiton, Innovaticsin ja Harmaan talouden selvitysyk-
sikdn mukaan julkinen omistajarekisteri tulisi toteutuessaan heikentdméan merkittavasti nykyista jar-
jestelméa suomalaisten osakkeenomistajien suomalaisten yhtididen lahes reaaliaikaisen omistajatiedon
saatavuudesta.

Euroclear, Yhdistykset, TEM, Osakesaastajat ja Porssisaatio pitdvat ongelmallisena tyéryhmén
ehdotusta osakkeenomistajalle asetettavasta velvollisuudesta huolehtia, ettd hantd koskevat tiedot toi-
mitetaan julkiseen omistajarekisteriin. Lisaksi Porssi, KKK, Hallitusammattilaiset ja Listayhtididen
neuvottelukunta kiinnittdvat huomiota omistustietojen kerddmisesta aiheutuviin kustannuksiin.

Valtakunnansyyttajavirasto, KRP, Poliisihallitus, Helsingin poliisilaitos, Innovatics, SAK ja
Harmaan talouden selvitysyksikko pitavét ehdotettua arvopaperien hallintajarjestelméé rikostorjun-
nallisessa mielesséd ongelmallisena. Helsingin poliisilaitoksen mielesta hallintarekisterdintia ei tulisi
laajentaa, silla se lisaa vaarinkaytdsmahdollisuuksia.

Tietosuojavaltuutettu kiinnittdd huomiota osakasluetteloiden rekisterinpitdjan kayttotarkoitukseen ja
yleisojulkiseen tarkoitukseen.

Lausuntoyhteenvedon jaottelu on rakennettu lausuntopalautteen perusteella keskeisten asiakokonai-
suuksien ympérille.

2 Lausunnonantajien palaute tydoryhman ehdotuksiin

EU:n arvopaperikeskusasetus
EU:n arvopaperikeskusasetuksen taytantéonpano

KKK, KKV, EK ja Listayhtididen neuvottelukunta tukevat arvopaperimarkkinoiden séilytys- ja
selvitystoiminnan harmonisointia. KKK, KKV ja Listayhtididen neuvottelukunta pitévat ehdotettua
markkinalahtoista saantelytapaa oikeana, silla arvopaperikeskusasetuksen tavoitteena on poistaa esteet
arvopaperikeskusten valiselta kilpailulta ja siten luoda olosuhteet, joilla markkinat voivat kehittyd koh-
ti kustannustehokkaimpia ratkaisuja. Arvopaperimarkkinoiden kehittdmisen l&dhtokohtana tulee olla
kansainvélisesti tehokkaimmat k&ytannot.

SP, FK ja Porssi toteavat, ettd arvopaperikeskusasetuksen tavoitteiden saavuttamisen kannalta hallin-
tarekisterdinnin oikeuden laajentaminen on tarkedd. PoOrssin mukaan kansalaisuuteen perustuva kielto
on erittdin poikkeuksellinen EU-alueella. Mikali tdimé& kansallisuuteen perustuva hallintarekisterginti-
kielto pysytettéisiin Suomessa, se estaisi Porssin mukaan asetuksen tavoitteiden toteutumisen arvopa-
perikeskusten valisen kilpailun osalta, silld muissa EU-maissa arvopaperikeskuksilla on yleensa rajalli-
set valmiudet yleisojulkisuuden yllapitdmiseen. P6érssin mielestd tdima kéytanndssa rajaisi pois muiden
palveluntuottajien kiinnostusta kilpailla Suomen markkinoilla.
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Porssisdation mukaan EU:n arvopaperikeskusasetus tahtéda arvopaperikeskusten lisaantyvaan keski-
néiseen kilpailuun ja tata kautta tehostuvaan kaupankayntiin ja pienempiin sdilytyskustannuksiin. Jotta
kilpailu olisi mahdollista, taytyy keskusten tarjota riittavasti palveluja ja asiakkailla taytyy olla mah-
dollisuus niiden kesken valita haluamansa. Porssisdation mukaan asetusteksti (esim. johdantolause
41) viittaa tarkoitukseen, ettei kansallisia sailytysratkaisuja sindnsa haluta pakottavasti muuttaa. Pors-
sisaation mukaan Suomi ei kuitenkaan saa jaada saarekkeeksi, joka omilla erityisvaatimuksillaan ajaa
palveluntarjoajat ja sijoittajat toimimaan enenevissd méaarin rajojen yli.

FK:n mielestda arvopaperikeskusasetusta ja Euroopan keskuspankin TARGET2 Securities —
jarjestelmad (T2S) on tarkasteltava kokonaisuutena. FK:n mukaan arvopapereita voidaan siirtaa ja séi-
Iyttad luotettavasti ja edullisin kustannuksin arvopaperikeskusten valilla. Jotta uusi yhtendinen jarjes-
telma voisi toimia ja toteutua myods kaytannossd, jasenvaltioiden on yhdenmukaistettava lakejaan ja
palveluntarjoajien toimintatapojaan. FK:n mielestd Suomen nykylainsaddannén edellyttdessa loppusi-
joittajan tilin pitdmistd Euroclearin hallinnoimassa arvo-osuusjarjestelmassd muodostuu Euroclearille
T2S-jarjestelman kanssa yhteensopimaton osakeséilytysmonopoli. FK huomauttaa, ettd tdma sulkisi
Suomen markkinoilta pois muut sijoittaja-arvopaperikeskusrakenteella toimivat arvopaperikeskuskon-
sernit, kuten Clearstreamin ja NASDAQ OMX:n kaltaiset suuret toimijat.

Hallitusammattilaisten mukaan ldhtékohtana tulisi olla arvopaperikeskusasetuksen vaatimien muu-
tosten implementointi.

Tietosuojavaltuutetun mukaan arvopaperikeskusasetus on arvopaperimarkkinoilla johtamassa EU:n
sisamarkkinoilla tdysharmonisointiin. Talléin kilpailevat arvopaperikeskukset sijaitsevat EU:ssa eika
siten myoskéaan tulisi vastaan tilannetta, ettd henkil6tietojen kasittely siirtyisi EU:n ulkopuolelle, joka
edellyttdisi erityisia toimenpiteita riittavan tietosuojan tason varmistamiseksi. Tietosuojavaltuutettu
korostaa, etta tietosuojadirektiivin (95/46/EY) keskeinen tavoite on harmonisoida jésenvaltioiden tie-
tosuojalainsdadantoa siten, ettd myos henkilétietojen voidaan siirtad vapaasti EU:n alueella muun mu-
assa automaattista tietojenkasittelya varten.

EFi:n mukaan asetus ja useat muut EU-saantelyhankkeet pyrkivat edistdmaén séilytysketjujen lyhen-
tamistd, asiakaskohtaista arvopaperisailytystéd ja omistustietojen saatavuutta, jolloin valmistelun yhtey-
dessé olisikin ollut toivottavaa néiden vahvuuksien kehittdminen. Asetuksen keskeising tavoitteina on
toiminnan tehokkuuden ja turvallisuuden parantaminen, jolloin on erikoista heikentda suoran omistuk-
sen mallia ja siitd saatavia hyotyja. Arvopaperikeskusasetus ja siihen poikkeussdantd mahdollistavat
EFi:n mukaan sen, ettd eduskunnan ja hallituksen tavoitteiden mukaisen yleis6- ja viranomaisjulki-
suutta yllapidon myos jatkossa vahintdan nykytasolla.

Arvopaperikeskusasetuksen 38 artiklan 5 kohdan tulkinta

FK yhtyy tyoryhman tulkintaan arvopaperikeskusasetuksen velvoittavuudesta ja pitdd 38 artiklan 5
kohdan liséyksia sisalloltdan epaselvind. Talloin arvopaperikeskusasetusta on tulkittava tavalla, joka
turvaa EU-oikeuden tehokkaan toteuttamisen. FK kiinnittd4 huomiota siihen, ettd kansallisia hallinta-
rekisterdintirajoituksia voidaan pitdd voimassa ainoastaan siind tapauksessa, etta niiden tavoitteet ovat
edelleen ajankohtaisia. FK huomauttaa, ettd velvoite sdilyttdd suomalaisten sijoittajien osakkeita suo-
malaisessa arvo-osuusjarjestelméssa ei ole endd ajankohtainen ja se on luotu ennen Suomen EU-
jasenyyttd kansallisia tarpeita silméllé pitden. FK korostaa, ettd markkinoiden tarve hallintarekisteri-
kiellon poistolle on olemassa riippumatta siitd, mihin muodollis-juridiseen tulkintaan asiassa p&adyt-
taisiin. FK huomauttaa, ettd asetusneuvottelujen kuluessa komissio ja Euroopan parlamentti suhtautui-
vat kaikkiin tilimallia koskeviin rajoituksiin hyvin varauksellisesti. FK toteaa, ettd asetuksen 38 artik-
lan sanamuoto nimenomaisesti velvoittaa arvopaperikeskuksen osapuolena toimivaa sailyttajapankkia
tai toista arvopaperikeskusta tarjoamaan (sijoittaja)asiakkaalleen seka yksilollista asiakaserottelua (yh-
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delle asiakkaalle perustettu hallintarekisteritili tai loppuasiakastili arvopaperikeskuksessa) ettd yhteis-
asiakastilid. Arvopaperikeskusasetus ei sisalla kannanottoa siitd, mita tilimallia tulisi suosia, vaan rat-
kaisun tekevét viime ké&dessa sijoittajat oman sijoittaja- ja riskiprofiilinsa mukaisesti.

OM toteaa, ettd asetuksen 38 artiklan sanamuoto ei esté tulkitsemasta poikkeusta niin, ettd se koskee
my06s Suomen jérjestelméa. Liséksi OM:n kasityksen mukaan asetuksen antamiseen johtaneissa neu-
votteluissa, joissa 38 artiklan sanamuoto viimeisteltiin, keskeisena tavoitteena oli nimenomaan varmis-
taa, ettd Suomen jarjestelman kaltaiset lainsdédantoratkaisut on mahdollista pysyttda voimassa. OM:n
nékemyksen mukaan on hyvin epdtodenndkadistg, ettd Suomen nykyinen jarjestelmé, jossa kotimaisilla
sijoittajilla on oltava suorat arvo-osuustilit omissa nimisséén, katsottaisiin asetuksen vastaiseksi.

OM toteaa edelleen, ettei asetuksesta nayta tulevan Suomelle pakkoa sallia hallintarekisterdinti, aina-
kaan silloin kun kaytetdan suomalaista arvopaperikeskusta. OM:n mukaan arvopaperikeskusasetukses-
ta ei ndyta seuraavan pakkoa sallia arvopaperien moniportainen hallinta ja omistusten hallintarekiste-
rointi nykyistd laajemmin. OM:n mielestd hallintarekisteréinnin laajennusta olisikin syytd perustella
yksinomaan muilla syill&, kuten tydryhmén mietinngssa esiin tuoduilla kilpailun edistdémisté koskevilla
nékokohdilla. OM toteaa kuitenkin lopuksi, ettd kun suomalaisella liikkeeseenlaskijalla on asetuksen
mukaan oikeus kayttad toisessa jasenvaltiossa toimivaa arvopaperikeskusta, jaa poikkeussaannon tés-
maéllinen merkitys epaselvéksi.

Verohallinnon ja Valtakunnanvoudinviraston késityksen mukaan on vahintaankin tulkinnanvarais-
ta, vaatiiko arvopaperikeskusasetus hallintarekisterdinnin laajentamista.

Euroclearin, Akavan, Valtakunnansyyttajaviraston, SAK:n, Tl Suomen, Osakesaastdjien, Har-
maan talouden selvitysyksikon, Viestinnan Keskusliiton ja Journalistiliiton mukaan arvopaperi-
keskusasetus ei aseta estetta sille, ettd suomalaisten sijoittajien on edelleen hallittava omistuksiaan suo-
raan. EU:n uusi arvopaperikeskusasetus ei heidan mukaansa edellytd moniportaiseen, myds suomalai-
set kattavaan, hallintarekistergintiin siirtymisté.

Journalistiliitto huomauttaa, ettd arvopaperikeskusasetuksessa tarkoitettu yksilollisesti asiakaseroteltu
tili on oltava arvopaperikeskuksen tasolla aina identifioitavissa yksilollisesti erotelluksi tiliksi ja silla
on séilytettavé vain yhden ja saman asiakkaan omistuksia. Journalistiliiton mukaan omaisuudenhoito-
tili vastaa asetuksen tarkoittamaa yhteiseroteltua tilia riippumatta siitd, kuinka monen asiakkaan omis-
tuksia sille on kirjattu. Journalistiliitto mielestd jatkovalmistelussa tulee keskittya vain arvopaperi-
keskusasetuksesta valittomasti seuraavien muutosten implementointiin ja sen esine- ja yhtidoikeudelli-
siin vaikutuksiin. Ehdotettua lainsd&ddantod on myos korjattava, silla arvopaperikeskusasetuksen sovel-
tamisala on esityksessd tulkittua laajempi. Myoskadn asiakaskohtainen hallintarekisterdinti ei ole
Journalistiliiton mukaan pakollisena omistamisen mallina missdédn EU-maassa.

Euroclear ja Journalistiliitto huomauttavat, ettd jasenvaltioilla on laajemmin mahdollisuus rajoittaa
hallintarekisterdintid, koska arvopaperikeskusasetus rajaa nimenomaan yhtiolainsdddannon ja saily-
tysmalleja koskevan saantelyn asetuksen ulkopuolelle.

Kilpailun avaaminen
Liikkeeseenlaskijan valintaoikeus

FK, Arvopaperimarkkinayhdistys, EK, KKK ja KKV pitavat markkinoiden avaamista ja kilpailun
lisdédmistd arvopaperikeskusten toiminnassa tarkedné ja kannatettavana. Arvopaperikeskusasetus antaa
arvopaperikeskuksille mahdollisuuden tarjota palveluitaan rajat ylittavéasti ja liikkeellelaskijoille mah-
dollisuuden valita k&yttdménsé arvopaperikeskus. Uudistus mahdollistaa palvelujen Kilpailuttamisen ja
kehittdmisen, palvelumaksujen alentamisen seka kustannusséastojen syntymisen tata kautta.
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FK pitdd Suomen rahoitusmarkkinoiden toiminnan kannalta tarkeénd, ettd Suomessa toimivat finanssi-
toimijat, liikkeeseenlaskijat ja arvopaperikeskus voivat hyédyntdd asetuksen tuomat mahdollisuudet
taysimaaraisesti ja kilpailla tasavertaisesti muiden EU-markkinoiden kanssa. FK:n mukaan tallgin on
varmistettava, ettd myods suomalaiset sijoittajat voivat ndita osakkeita vaivatta hankkia ja sailyttaa.
Suomalaisten sijoittajien osakkeita voidaan séilyttdd hallintarekisterdintikiellon kumoamisen jéalkeen
luotettavasti arvopaperitililain (750/2012) mukaisella arvopaperitililla. FK:n mukaan arvopaperitililaki
tulisi sovellettavaksi myos tilanteessa, jossa Suomen arvo-osuusjarjestelmassé osakkeensa liikkeeseen-
laskeneet kansainvéliset tai pohjoismaiset yhtiot siirtavét liikkeeseenlaskutilinséd Euroclearista toiseen
arvopaperikeskukseen.

SP:n mukaan arvopapereiden moniportainen hallinta vahvistaisi suomalaisten liikkeeseenlaskijoiden
tosiasialliset mahdollisuudet hyddyntaa eurooppalaisia arvopaperikeskuksia. SP korostaa, ettd samalla
on tarkedd huolehtia seka kotimaisten toimijoiden yhtaldisista kilpailumahdollisuuksista ulkomaisten
toimijoiden kanssa ettd infrastruktuurin palvelutason sailymisestd, mahdolliset huoltovarmuusnako-
kohdat mukaan lukien.

Porssin mielesta liikkeeseenlaskijat hyotyisivat arvopaperikeskuksen rekistergintitoiminnan tehostu-
misesta. Kun suuremmilla markkinoilla ja Suomen suorissa kilpailijamaissa voidaan jo nyt toimia mo-
niportaisella mallilla ilman sellaisia vaikeuksia, joilla nyt suomalaisessa keskustelussa pelotellaan, on
Porssin mukaan vanhaa suomalaista mallia vaikeaa ja kestamatonta perustella vaarantamatta koko
padomamarkkinan toimintaa Suomessa pitkalla aikavalilla. Porssi korostaa liséksi, etta lisdantyva Kil-
pailu mitd todennakéisimmin alentaisi kaupankaynti- ja selvityskuluja ja muita sijoittamiseen liittyvia
kustannuksia.

Porssisaation mielesta tydryhméan nadkemykset siitd, ettd suomalaisten toimijoiden kilpailukykyyn on
Kiinnitettava kansainvalisessd kehityksessa huomiota, ovat tarkeitd. Porssisaation mielestd markkinoi-
den kehittyminen edesauttaa yritysten mahdollisuutta listautua kansainvalisesti eri markkinapaikoille
ja on téarkeaa, etta ulkomaisetkin yhtiot voivat mahdollisimman vaivattomasti rinnakkaislistautua Hel-
singin Paorssiin. Porssisaatio huomauttaa, ettd rajat ylittdva sijoittaminen lisdantyessa kustannuskilpai-
lun merkitys kasvaa ja etavalittajien kaytto tulee lisdantymaan.

EK:n mukaan hallintarekisterdintikielto johtaa siihen, ettd suomalaiset liikkeeseenlaskijat eivét voisi
kayttad arvopaperikeskusasetuksen mukanaan tuomaa oikeutta valita arvopaperikeskus. Suomalaisten
liikkeeseenlaskijoiden kannalta asetuksen tavoitteet raja-aitojen poistamiseksi ja kilpailun lisédmiseksi
eivat toteutuisi.

TEM:n mielestd myos muiden kuin s&annellylla markkinalla listattujen yhtididen tulee olla mahdollis-
ta halutessaan valita ulkomainen arvopaperikeskus osakkeiden liikkeeseenlaskun toteuttajaksi.

KKK huomauttaa, ettd séilytys- ja selvityspalveluja koskevassa arvoketjussa arvopapereita liikkee-
seenlaskevilla yhti6illa ei tule jatkossakaan olemaan mahdollista valita muita sailytys- ja selvitystoi-
mintaan osallistuvia palveluntarjoajia kuin arvopaperikeskus, jossa yhtionarvopaperit on liikkeeseen-
laskettu. Muu séilytystd ja selvitysta koskeva infrastruktuuri rakentuu sailytyspalveluntarjoajien ja
viimeké&dessé sijoittajien tekemien valintojen ympérille. KKK:n mielestd arvopapereiden sailytyksessa
ja selvityksessé syntyvia kustannuksia, jotka ovat liikkeeseenlaskijan vaikutusmahdollisuuksien ulko-
puolella, ei tulisi kohdentaa liikkeeseenlaskijoihin.

KKV:n mukaan muodollisten sddntelyesteiden purkamisen lisaksi on huolehdittava siit4, ettei liikkee-
seenlaskun jarjestamiselle tai arvopaperikeskuksen vaihtamiselle muodostu tosiasiallisia, kaytannon
esteitd. KKV:n mukaan tallaisia ovat paitsi sé&nnokset ja vaatimukset, jotka ainoastaan suomalainen
toimija pystyisi tayttdmaan. Liséksi kaikki sellaiset kansalliset séannokset, jotka tosiasiassa estéisivat
kilpailun avaamisen tai muutoin vaikeuttaisivat uusien toimijoiden markkinoille paasya tekemalla hal-
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lintarekisterdinnin kdytosta kannattamatonta esimerkiksi lisadmalla merkittavéasti sijoittajalle aiheutu-
via kustannuksia. KKV:n mukaan markkinoita, joilla toimii vain yksi yritys, voidaan yhteiskunnan
nékokulmasta pita4 tehottomina.

Innovaticsin mielesta lainmuutos, jolla sallitaan suomalaisten liikkeeseenlaskijoiden valita arvopape-
rikeskus, jossa arvo-osuuksia séilytetdén, on hyva ja edistaa kilpailua.

Yhdistyksilla ei ole mitdan arvopaperikeskusten kilpailun lisdédmista vastaan. Yhdistykset kuitenkin
katsovat, etta suoran omistuksen pakosta huolimatta suomalaisyritykset voisivat laskea arvopaperei-
taan liikkeelle muidenkin arvopaperikeskusten kuin Euroclearin vélityksella.

Euroclearin ja Osakesaastédjien mielesta on perusteltua edellyttéd, ettd jatkossa arvopaperikeskuksen
vaihtamisesta tulee paattdd yhtiokokouksessa, koska arvo-osuusjarjestelmaan liittdmista koskeva paa-
tds on tehtdva jatkossakin yhtiokokouksessa. Euroclear ehdottaa liséksi, ettd lainsaddannon yhtendai-
syyden vuoksi ehdotusta vastustaville osakkaille tulisi varata oikeus vaatia osakkeidensa lunastamista
silloin, jos paatetaén arvopaperikeskuksen vaihtamisesta.

Sijoittajan valintaoikeus

Porssin mielestd nykyisin ainoana kdytdssa oleva suoran omistuksen malli on suomalaisille sijoittajille
kallis ja hallintarekisterdinnin laajentaminen suomalaisiin sijoittajiin takaisikin taten kotimaisille sijoit-
tajille tasavertaisen kohtelun ulkomaisiin sijoittajiin nahden. Pérssin mukaan téalla hetkella suomalai-
sille sijoittajille voi usein olla halvempaa sijoittaa, omistaa ja sailyttdd arvopapereita, kun kohteena
ovat ulkomaiset yhti6t kuin silloin, kun kohteena ovat kotimaiset yhtiot. Pérssin mukaan oikein toteu-
tettuna moniportainen hallinta tuo kansainvélista kilpailua arvopaperien sailytyspalveluihin ja arvopa-
perirekisteritoimintaan, mika taas puolestaan tehostaa markkinoiden toimintaa ja laskee palvelujen hin-
toja sijoittajille. Pérssin mukaan arvopaperien moniportaisen hallinnan mahdollistaminen suomalaisil-
le sijoittajille parantaa osaltaan myos koko Suomen arvopaperimarkkinoiden kilpailukykya pitkalla
tahtaimella.

FK:n mukaan sijoittajilla tulee olla oikeus valita sailytystarpeeseen parhaiten sopivin séilytysmuoto,
koska asiakkaiden sailytystarpeet ovat muuttuneet arvopaperimarkkinoiden kehittyessa ja markkinat
nykyisellddn koostuvat varsin monenlaisista sijoittajista. Esimerkiksi ammattimaisessa sijoitustoimin-
nassa arvo-osuuksilla kdydaan jatkuvasti kauppaa ja arvopaperisalkkua kéaytetdan aktiivisesti erilaisiin
vakuustarpeisiin. FK:n mukaan téllaisen sijoittajan nakékulmasta korostuvat erityisesti vaihdannan ja
selvitystoiminnan tehokkuus, joka puoltaa hallintarekisterditya sdilytysmallia. FK:n mukaan uudistus
antaa myos suomalaisille pankeille nykyistd paremmat mahdollisuudet tarjota palvelujaan erityyppisil-
le sijoittajille.

EK:n mukaan sijoittajien mahdollisimman laaja valintaoikeus arvopaperien sailytystavan suhteen lisaa
my06s ulkomaisten sijoittajien kiinnostusta Suomea kohtaan. EK:n mielestd kotimaisten padomamark-
kinoiden tehokkuuden ja elinvoimaisuuden sekd yritysten rahoituksen saatavuuden ja rahoitusvaih-
toehtojen monipuolisuuden nakdkulmasta on tarkeéd, ettd kansallinen pddomamarkkina ja kotimaiset
yritykset ovat houkuttelevia sekd ulkomaisten ettd kotimaisten sijoittajien ndkdkulmasta.

SP:n mukaan arvopapereiden moniportainen hallinta vahvistaisi suomalaisten sijoittajien tosiasiallisia
mahdollisuuksia hyddyntaa eurooppalaisia sdilytyspalveluita.

KKV:n késityksen mukaan tyoryhman ehdotuksilla on myénteisia kilpailuvaikutuksia, koska uudis-
tuksen tavoitteena on moniportaisen séilytysmallin ja osakeomistuksen hallintarekisterdinnin sallimi-
nen suomalaisille sijoittajille, mik& on edellytyksena kilpailun avaamiseksi markkinoille. KKV:n mu-
kaan ehdotetut uudistukset ovat kansatalouden kannalta merkittavia, sill4 ne liséisivat kotimaisten si-
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joittajien vaihtoehtoja palvelujen valinnassa ja lisaantynyt kilpailu tulisi todennédkoisesti laskemaan
arvoperikaupankayntiin liittyvia kustannuksia Suomessa. KKV huomauttaa, etta talla hetkelld Suomen
markkinoilla toimii ainoastaan yksi suomalaisten arvopapereiden liikkeeseenlasku- ja selvityspalvelui-
ta tarjoava yhtio, Euroclear Finland Oy.

Porssisdation mukaan tyoryhman esittamaét tiedot Euroclear Finlandin korkeasta kustannustasosta ver-
rattuna muihin keskuksiin perustelevat osaltaan Kilpailun aktiivista lisaédmisté kaikilla tasoilla — myos
sijoittajien valinnanmahdollisuuksien osalta.

TELA:n mukaan kilpailun avaaminen Suomen tasolta EU-tasolle arvopapereiden séilytys- ja selvi-
tysmenettelyjen osalta on institutionaalisten tyoelékesijoittajien kannalta l&htokohtaisesti hyva uudis-
tus, silla porssiosakkeiden kaupankaynti-, selvitys- ja sailytyskulut rasittavat osaltaan tydelékevarojen
sijoittamisen kokonaiskuluja. Mikéli selvittely- ja séilytyskulut saadaan EU:n laajuisen kilpailun pii-
riin suomalaisten arvopapereiden osalta, tuo timd TELA:n mukaan lahtokohtaisesti hydtyja myos elé-
kevarojen sijoittamiselle seka laskisi osaltaan Suomen elédkevarojen hoito- ja hallintokuluja.

Osakesaastajien ja Journalistiliiton mukaan vaatimus kotimaisten omistajien suorasta omistuksesta
ei ole este kilpailulle, silla jo nykyisin enemmisté eurooppalaisista arvopaperikeskuksista tarjoaa suo-
ran omistuksen mallia. Arvopaperikeskuksen tasolla tunnistettavia suoran omistuksen tileja kaytetaan
kansallisesti jo nyt Suomen ja Ruotsin lisaksi erdissd muissa maissa. Osakesaastajat ja Journalisti-
liitto huomauttavat myos, ettd arvopaperikeskusasetuksen voimaantulon jalkeen kaikkien arvopaperi-
keskusten on tarjottava mahdollisuus suoraan omistukseen. Journalistiliiton mukaan vaatimus asia-
kaskohtaisten tilien nimedmisestd omistajan tunnistetiedoilla ei ole myoskain arvopaperikeskukselle
merkittava rasite tai kustannus.

Journalistiliiton kannan mukaan valmistelua tulee jatkaa silta pohjalta, ettd suomalaisen yhtion osak-
keita hankkivan suomalaisen sijoittajan on edelleen séilytettava nuo osakkeet henkilokohtaisesti erotel-
lulla tililla, jossa todellisen omistajan henkilollisyys kdy ilmi arvopaperikeskuksen tasolla ja merkitaan
yhtion osakasluetteloon.

Euroclear pitéé erikoisena, ettd tydéryhmétyon kilpailua lisdédva pohdinta on keskittynyt ainoastaan
hallintarekisterin laajentamiseen kotimaisiin sijoittajiin ja valmistelun lahtokohtana on ollut yksin-
omaan ajatus jonka mukaan toiminta siirtyy pois Suomesta. Euroclearin mukaan arvopaperikeskus-
toimintaa koskevan EU-saantelyn kansallisia lainsdaddantdmuutostarpeita pohdittaessa olisi Suomen
markkinan kehittamisen ja kilpailukyvyn nakékulmasta ollut mielekkddmpad valmistella totaalista de-
materialisointivaatimusta ja arvo-osuuksien numerointia koskevien séantelyesteiden poistamista, jotka
nykyisin estdvat suomalaista arvopaperikeskusta kilpailemasta ulkomaisten arvopaperikeskusten kans-
sa erityisesti ulkomaisista osakeliikkeeseenlaskijoista. Euroclear huomauttaa, ettd néiden markkinoi-
den houkuttelevuutta lisddvien muutosten valmistelun tydryhma péétti jattaa jatkovalmisteluun.

Hallintarekisterointi
Hallintarekisterdity omistaminen

FK, SP, EK, Listayhtididen neuvottelukunta, Arvopaperimarkkinayhdistys, Fiva, KKK, KKV,
Porssi ja Hallitusammattilaiset pitavat tarkednd, ettd moniportainen sailytys mahdollistetaan myds
suomalaisille sijoittajille. Listayhtididen neuvottelukunta yhtyy tydryhman ndkemykseen jonka mu-
kaan nykyaan voimassaoleva suomalaisia sijoittajia koskeva hallintarekisteréinnin kielto on katsottava
tosiasialliseksi Kilpailuesteeksi.

FK:n mukaan hallintarekisterijarjestelma on edellytys sille, ettd muut eurooppalaiset arvopaperikes-
kuskonsernit voisivat tarjota palveluita Suomeen. FK:n mielestd hallintarekisterikiellon yllapitdminen
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johtaisi ilmeiseen ristiriitaan asetuksen ja T2S—jdrjestelman tavoitteiden kanssa. FK:n mielest& hallin-
tarekisterdintikiellon poistaminen ei muuttaisi arvo-osuusjarjestelmamme perusteita, vaan kyse on sen
kehittamisesté. Jatkossakin jarjestelmén perustana toimisivat suoran hallinnan tilit, mutta suomalaiset
tilinhoitajapankit voisivat raataloida tilipalveluja eri asiakasryhmilleen. FK korostaa, etta hallintarekis-
terimahdollisuus luo pienemmille suomalaisille pankeille ja sijoituspalveluyrityksille mahdollisuuden
tarjota Kilpailukykyisia kaupankdynti- ja selvityspalveluita kannattavasti. FK huomauttaa liséksi, ettd
Euroclear tarjoaa jatkossa moniportaista hallintarekisterimallia hyvéksikayttaen osapuolilleen péésya
kaikille T2S-markkinoille. FK:n mielesta tdssa suhteessa julkisuudessa esitetyt vaitteet hallintarekiste-
rimallin tehottomuudesta ja riskialttiudesta ovat ilmeisessa ristiriidassa Euroclearin suunnitelmien
kanssa. FK:n mielesta sijoittajan asema on turvattu vahvalla asiakasvarojen erottelulla pankin omista
varoista ja huolellisella asiakaskohtaisella tilinpidolla sek& sitemmin myds uudella arvopaperitililailla,
jonka myo6tad Suomessa on otettu kayttdén modernit Geneven ja Haagin arvopaperisopimusten periaat-
teet. Moniportaisen hallinnan perustilanne on siten hyvinkin selvapiirteinen.

FK, EK, Porssi ja KKK toteavat moniportaisen séilytyksen olevan selvasti kéytetyin séilytysmuoto
sen tehokkuus- ja kustannusetujen vuoksi. EK:n mukaan on tarkedé kehittdd pddomamarkkinoita kan-
sainvalisten standardien pohjalta, jotta Suomessa toimimisesta ei aiheudu yliméaéraisia kustannuksia

Porssin mukaan hallintarekisterdinnin laajennus takaisi suomalaisten jérjestelmien yhteensopivuuden
EU-alueella yleisesti kdytossa olevien kédytantdjen ja etenkin pohjoismaisten kaytédntdjen kanssa seké
varmistaisi sen, ettd my6s Suomessa saavutetaan tehokkuus- ja kustannusséastdja avoimesta kilpailus-
ta. Porssin mukaan suoran rekisteréinnin malli on ajalta, jolloin Suomi ei ollut osa yhtendista euroop-
palaista arvopaperimarkkinaa ja jolloin tietojarjestelmat ja viranomaisten tietojenvaihto olivat vield
kehityksen alkuvaiheessa. Porssi ei nde muuta vaihtoehtoa kuin sopeuttaa suomalainen saantely eu-
rooppalaiseen kehikkoon, silla eristdytyminen EU-alueen kehityksesta talta osin voisi olla vahingollis-
ta pddomahuollon kannalta.

KKK yhtyy siihen tyéryhmén nakemykseen, ettd suomalaisia sijoittajia koskeva hallintarekisterdinti-
kielto muodostaa nykytilanteessa esteen arvopapereiden liikkeeseenlaskulle muussa kuin Suomessa
toimiluvan saaneessa arvopaperikeskuksessa ja estda tosiasiallisen kilpailun eri sdilytysjarjestelmien
valilla. KKK:n mukaan moniportaisen sailytyksen avaaminen mahdollistaa sen, ettd nykyiset arvopa-
perikeskuksen osapuolet voivat suomalaisen arvopaperikeskuksen sijaan jarjestdd sailytyspalvelut
muiden séilytyspalveluntarjoajien kautta. KKK muistuttaa, ettd tehokkailla markkinoilla kilpailu tyy-
pillisesti takaa parhaiten sailytyspalvelujen kokonaistehokkuuden, jolloin saavutettavat tehok-
kuushyddyt myds kanavoituvat loppukayttéjille, eli sijoittajille ja rahoitusta hakeville yhtidille.

KKV katsoo, ettd kilpailun avaamiseksi nykyisen kansallisen suoran omistuksen jarjestelman rinnalle
tulee luoda kansainvalisesti yhteensopiva moniportainen jérjestelma ja ettd Suomessa liikkeeseen las-
kettujen arvopapereiden hallintarekisterdinti tulee sallia tasapuolisten kilpailuolosuhteiden turvaami-
seksi ulkomaisten sijoittajien lisdksi myds suomalaisille sijoittajille.

Hallitusammattilaisten jasenten enemmistd kannattaa muistossa esitettyd ehdotusta, jonka mukaan
myo6s suomalaisilla sijoittajilla olisi mahdollisuus hallinnoida osakeomistusta hallintarekisteréinnin
kautta. Hallitusammattilaisten mukaan téllainen jarjestelma on Ruotsissa osoittautunut toimivaksi ja
on myos kansainvélisesti toimiva tapa hallinnoida osakeomistusta.

TELA:n mielesta esityksen siséltd on positiivista kehitysté institutionaalisen sijoittajan ndkokulmasta..
Mikali palveluntarjoajat toimisivat jatkossa toisesta EU-maasta kasin, on TELA:n mielesta institutio-
naalisen sijoittajan kannalta olennaista, ettd selvitys- ja sailytystoiminnan sujuvuudesta ja luotettavuu-
desta huolehditaan. Omistajarekisterdinnit on suoritettava tdsmallisesti ja varmuudella.
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Akavan mielesta ei ole syyta kiirehtia lainsdaddnnon muutosta, jolla sallittaisiin suomalaisten osake-
omistusten hallintarekisterdinti. Akava pitdd ennenaikaisena tyéryhmén johtopéatosta, jonka mukaan
arvopaperikeskustoiminnan kilpailun lisédminen Suomessa tosiasiallisesti edellyttdd hallintarekiste-
roinnin sallimista suomalaisille osakkeenomistajille.

SP ja POrssisaatio pitavat tarkednd, etta arvopapereiden moniportaisen hallinnan avaamisen yhteydes-
s& huomioidaan ja tuodaan sijoittajille selkeasti esiin uuteen sailytysmalliin pitkien ja rajat ylittdvien
séilytysketjujen myota sisaltyva séilyttajariski. Myos T1 Suomi ja Osakesaastajat korostavat, ettd hal-
lintarekistereihin liittyy huomattava sailyttajariski.

Porssisdation mukaan erés tarkennusta vaativa kysymys on, milta osin talloin arvopaperivarallisuus
on suojattu sailyttjan konkurssitilanteen varalta ja voidaanko luottaa siihen, etta séilyttajat erottelevat
asiakasomistuksensa riittavalla tavalla. Porssisaatio katsoo, ettd todennakdoisesti kasvanut riski puol-
taisi korvausjarjestelman kehittamista. Porssisaatio pitaa selvand, ettd mahdollinen siirtyminen toiseen
séilytysmuotoon ei voi tapahtua ilman yksityissijoittajan aktiivista paatostd. Porssisaation mukaan
moniportainen sailyttdjaketju ei voi sellaisenaan olla sen paremmin tavoite kuin uhkakaan. Porssisaa-
tion mielesté olennaista valittavan séilytysjarjestelmén kannalta ovat: kustannustehokkuus, uusien yh-
tididen listautumismahdollisuuden tukeminen, osakkeenomistajien oikeuksien edistdminen ja eri taho-
jen tietojensaannin turvaaminen.

Euroclearin mielesté esityksessa ei ole yleisesti ottaen esitetty sellaisia taloudellisia perusteita, miksi
hallintarekisteria pitéisi laajentaa kotimaisiin sijoittajiin tai mita hyotyja asiasta kokonaisuuden kannal-
ta syntyisi. Euroclearin mielestd tast4 johtuen hallintarekisteréinnin laajennusta ei tulisi toteuttaa tyo-
ryhman mietinnén pohjalta lainkaan. Euroclearin mukaan ehdotetun sadntelyn sisallossé ja esityksen
perusteluissa on ristiriitaisuuksia liittyen vieraan pddoman ehtoisien arvo-osuuksien hallintarekisterdin-
tiin ja hallintarekisterdinnin hoitajan maaritelmaan. Euroclear pitda vieraan padoman ehtoisten arvo-
osuuksien velkojaluettelosta luopumisen kaytdnnon vaikutuksia ennakoimattomina ja jatkoselvityksia
edellyttdvind. Euroclearin mielesta osakkeen varallisuuspitoisten oikeuksien taytyy kuulua hallintare-
kisterdinnista huolimatta varsinaiselle osakkeenomistajalle. Hallintarekisterdinti on keskeista yhtidoi-
keudellista séantelya ja hallintarekisterdintia koskevat maaraykset tulisi Euroclearin mukaan notifioi-
da kaikilta osin arvopaperikeskusasetuksen 49 artiklan nojalla ESMA:lle.

Osakesaastajien pitavat moniportaisen mallin huonoina puolina sijoittajan tilioikeutta ilman osakeyh-
tidlain mukaisia hallinnollisia oikeuksia, sijoittajansuojan heikkenemista sdilyttajatahon virhe- ja vaa-
rinkéytostilanteissa sek& mahdollisia tiedonkulun ongelmia. Osakesaastajien mukaan hallintarekiste-
rimallissa sijoittajalla olisi todistustaakka sailyttdjatahon huolimattomasta menettelystd, miké voi joh-
taa pitkiin ja kalliisiin oikeudenk&ynteihin. Osakesaastajien mukaan yleinen kansalaismielipide ei tue
hallintarekisteréinnin avaamista kotimaisille sijoittajille. My6s kansainvélinen trendi pyrkii kohti lyhy-
empié ja lapindkyvampid omistusketjuja. Osakesaastajien mielestd hallintarekisterdinnill4 luodaan
hallinnollista tehottomuutta, joka johtaa sijoittajan kannalta korkeampiin palvelumaksuihin ja heiken-
t&a suorien sijoitusten kiinnostavuutta.

Innovaticsin mukaan siirtyminen suorarekisterdidyisté tileista hallintarekisterdityihin tileihin vahent&a
omistusten l&apindkyvyytté ja vaikeuttaa liikkeeseenlaskijan ja viranomaisten kannalta todellisten omis-
tajien tuntemista. Esimerkiksi ilmoittautuminen yhtiokokoukseen ja yhtiokokouksen mahdollinen en-
nakkodanestys voivat olla hankalia toteuttaa, jos omistajatiedot ovat hajallaan moniportaisessa séily-
tysketjussa.

SAK:n, Tl Suomen ja Verohallinnon mukaan verotuksen kohdistaminen osingon oikean loppusaajan
mukaan on ongelmallisempaa hallintarekisteroityjen osakkeiden kohdalla. SAK huomauttaa liséksi,
ettd hallintarekisterdidyssd omistamisessa sijoitusten esineoikeudellinen puoli on ehdollinen pankkien
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vakavaraisuudelle ja yhtidoikeudellisesta puolesta, kuten d4nioikeudesta yhtiokokouksissa, on tuntu-
vasti tingittava.

Verohallinnon mielesta kotimaisten osakkeiden moniportainen hallinta ja liikkeeseenlaskut ulkomai-
sessa arvo-osuusjarjestelméssa aiheuttaisivat verotukseen liittyvien tehtavien hajautumista useille ta-
hoille. Tésté seuraisi vaistamatta lisdd hallinnollista valvonta- ja selvittelyty6ta yhtidille, toimijoille ja
Verohallinnolle. Verohallinnolle aiheutuisi lisaksi merkittavét lisdkustannukset uskottavan veroval-
vonnan jérjestamisestéd laajennetun moniportaisen hallinnan olosuhteissa.

Harmaan talouden selvitysyksikon mielesta nykyista hyvin toimivaa suoran omistuksen jarjestelmaa
ei tulisi romuttaa ja paatos hallintarekisteréinnin mahdollisesta laajentamisesta tulisi tehd& vasta tule-
vaisuudessa, kun voimaantulevien uusien saannésten toimivuudesta on keratty kokemuksia, seuraa-
musjarjestelma on rakennettu riittdvan tehokkaaksi ja viranomaisten tiedonsaanti on turvattu.

Valtakunnansyyttajaviraston mielestd muistiosta ei ilmene avoimia ja vakuuttavia perusteluja sille,
miksi suomalaisille sijoittajille tulisi sallia suomalaisten omistusten hallintarekisterdinti ja mitd suoma-
laisen yhteiskunnan kannalta myonteisia etuja moniportaisesta omistusten hallinnasta tulee muille ta-
hoille kuin laajenevalle omistusten sailyttajien piirille. Valtakunnansyyttajanvirasto katsoo, etta ri-
kosvastuun toteuttamisen ndkokulmasta ehdotus on selkeésti huononnus vallitsevaan lainsd&ddantoon
verrattuna.

Viestinnan Keskusliitto ja Journalistiliitto toteavat, ettd moniportaisen omistuksen kayttoonottoa on
arvioitava tarkoituksenmukaisuuspohjalta suhteuttaen tavoitteet asianmukaisesti julkisuusperiaatteen ja
sananvapauden vaatimuksiin.

Journalistiliiton mielesta suomalainen suoran omistuksen malli on seké liikeeseenlaskijoiden etta si-
joittajien kannalta moniportaista mallia turvallisempi. Journalistiliiton mielesta hallintarekisterdinnin
laajentamiselle ei ole nykytilanteessa painavia perusteita eika korvaavia, vahintdan nykyista vastaavan
tasoisen omistuksen julkisuuden takaavia, jarjestelmia.

Yhdistykset eivat usko hallintarekisterdinnin avaamisen saavuttavan riittdvaa poliittista kannatusta,
minké& vuoksi muiden ratkaisujen etsiminen olisi suotavaa.

Hallintarekisterin laajennuksen soveltamisala

Yhdistykset ja Journalistiliitto kiinnittdvat huomiota esityksen sisaltamaan epaselvyyteen liittyen
siihen, mita yhti6itad kaavailtu hallintarekisterdinnin laajennus ja uusi viranomaisrekisteri koskisivat.
Yhdistykset ja Journalistiliitto huomauttavat, etta sdadostekstin mukaan hallintarekisterdinnin laajen-
taminen koskisi kaikkia arvo-osuusjarjestelmaan liitettyja yhtiditd. Yhdistysten ja Journalistiliiton
mukaan néin ollen muiden arvo-osuusjarjestelmaan liitettyjen yhtididen omistajat voisivat hallintare-
kisterdinnin avulla halutessaan piiloutua yleisoltd kokonaan.

Poliittisesti vaikutusvaltaisia henkildité koskeva poikkeus
FK pitdd ehdotettua sdéntelyd sindnsd ymmarrettdvand, silla suurin mielenkiinto yleisojulkisuuden
osalta voidaan olettaa kohdistuvan juuri ylimpiin poliittisiin paatoksentekijoihin. Toisaalta jo julkinen

omistajarekisteri antaisi suurelle yleisolle riittdvat tyokalut erilaisten sidonnaisuuksien seurantaan.

KRP pitéé poliittisesti vaikutusvaltaisten henkildiden osakeomistusten ja myés muiden sijoitusinstru-
menttien hallintarekisterdinnin kieltdmista kannatettavana.
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Porssisdation mielestd muistiossa ei analysoida riittdvasti sitd, kuinka poliittisesti vaikutusvaltaiset
henkil6t tai heidan lahipiirinsa tulisi maaritelld. Porssisaation mielesta tulee vield tarkoin arvioida,
onko esimerkiksi poliittisesti merkittdvien henkildiden lasten tai vanhempien osakeomistuksista perus-
teltua tehda poikkeusta normaalitilanteeseen nédhden. Mitd véljemmin poliittinen vaikutusvalta maari-
telladn, sitd helpommin voidaan tulla Porssisaation mukaan johtopéatokseen, ettd hallintarekisterdin-
nin rajaus jatkossa tulisi kohdistua vain poliittisesti vaikutusvaltaisiin henkildihin itseensa puolisoi-
neen.

Tl Suomen mukaan esityksessd ei selvennetd, missé raja poliittisesti vaikutusvaltaisen ja ei-
vaikutusvaltaisen henkilon valilla kulkee. TI Suomen kasityksen mukaan mitédan operationaalista rat-
kaisua tdhan ongelmaa ei ole olemassa. Henkilon relevanssi saattaa selvitd vasta jalkikateen erilaisten
kytkentdjen johdosta eiké poliittinen vaikutusvalta ole ainoa yhteiskunnallisesti merkittava sidonnai-
suus. TI Suomi huomauttaa, ettd poliittisesti vaikutusvaltaisia henkil6itd koskeva listaus on laadittu
alun perin erilaisten kansainvalisten pakotteiden toimeenpanoa varten.

Yhdistykset pitavat ongelmallisena sitd, etta poliitikkojen pitéisi huolehtia valtaan paastyéan siita, ett-
ei heilld ole hallintarekisteroityja osakeomistuksia. Yhdistysten mukaan poliittisen vallankayttéjat
saattaisivat joutua unohduksen tai vahingon vuoksi aiheetta julkisuudessa epéillyiksi. Yhdistykset kri-
tisoivat tyoryhmaén esittdmaa kiellon rajaamista vain osaan politiikoista ja pitavat sen valvomista erit-
tain tyolaana.

OM:n mukaan saannds on rahanpesulain ja asetuksen 616/2008 valisesté hierarkkisesta suhteesta tar-
kasteltuna nurinkurinen. Lisaksi on syytd huomata, ettd mainitun asetuksen antamiseen valtuuttava
sddnnds on verraten avoin (“melko joustava”, PeVL 15/2008 vp). OM:n mielestd perustelluinta olisi
saataa asiasta lailla. Mikéli saéntely muotoillaan asetuksenantovaltuudeksi, tulisi ainakin luettelon
muodostamisen perusteista sdataa lain tasolla.

TEM esittaa jatkovalmistelussa arvioitavaksi, onko tallaiselle tyéryhman peruslinjauksista poikkeaval-
le erillisséantelylle riittdvia perusteluja. TEM ehdottaa samalla arvioitavaksi, voitaisiinko samaa tavoi-
tetta toteuttaa esimerkiksi asettamalla talle erityisryhmalle aktiivinen ilmoitusvelvollisuus, joka olisi
arvo-osuuslainsaadannosta irrallinen sdédnnosté.

Journalistiliitto huomauttaa, ettd suoran tilimallin esittdminen edelleen pakolliseksi poliittisesti vaiku-
tusvaltaisille henkil6ille on ristiriidassa sen tulkinnan kanssa, ettei suoraa tilimallia arvopaperikes-
kusasetuksen voimaantulon jalkeen voitaisi kansallisessa lainsd&ddanndssé vaatia.

Omistustieto ja tiedonsaannin turvaaminen
Viranomaisen tiedonsaantioikeus

FK:n mukaan viranomaisten tiedonsaanti ei riipu valitusta tilimallista, sill& pankit raportoivat tilimal-
lista riippumatta kaikki kaupat Fivalle. FK:n mukaan esitys ei heikenn& verottajan tai muiden viran-
omaisten mahdollisuuksia saada sijoittajia tai heidan sijoituksiaan koskevia tietoja. Myos hallintarekis-
teroityjen tilien osalta pankit toimittavat nykyiseen tapaan verotusta varten tarvittavat tiedot suoraan
verottajalle vietdvaksi esitaytetylle veroilmoitukselle. Liséksi Verohallinto on myo6s ottamassa kéyt-
toon kansainvélisia tietojenvaihtoon liittyvid kaytantoja, joilla mahdollistetaan tiedonsaanti myés ul-
komailla séilytettavistd varoista. FK tukee voimakkaasti tehokkaan kansainvalisen automatisoidun ve-
rotietojen vaihdon kayttéonottoa.

Fivan mukaan hallintarekisterdinti ei aseta merkittavia esteitd tehokkaalle valvonnalle, koska Fivan
tiedonsaanti perustuu viranomaisyhteisty6hon ja kaupparaportointiin. Fiva kuitenkin vastustaa sille
ehdotettuja uusia, omistustietojen toimittamissopimusten vastaanottoon, valvontaan ja seuraamusmak-
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suun seka sailyttajalistan yllapitoon liittyvid tehtévid. Fivan mielestd lainsdéddanndssé ei tule asettaa
Fivalle lisatehtévia, jotka eivét kuulu sen perustehtavén piiriin. Fiva huomauttaa, ettd naiden tehtavien
tayttaminen edellyttad lisaa resursseja, miké jontaa mahdollisesti valvontamaksujen korotuksiin.

Porssisaation mielestd yksityissijoittajien kannalta on ensiarvoisen tarkeéé, ettd verottajan tiedonsaan-
ti on varmistettu ja ettd tiedot tulevat esitdytettyna veroilmoitukselle.

Pdrssin mukaan myds moniportaisessa mallissa voidaan turvata sijoittajien, valvontaviranomaisten ja
verottajan tiedonsaanti riittavalla tavalla. Tiedon saaminen julkisuuteen pérssiosakkeiden merkittavista
omistajista ja sisapiirilaisten kaupankéynnistda on EU:n alueella turvattu direktiiviteitse. Samanaikai-
sesti yhtenevdiset kdytdnnot Euroopassa parantavat suomalaisten viranomaisten tiedonsaantia suoma-
laisten omistuksesta muissa EU-maissa.

TELA:n mukaan hallintarekisterin kdyttdalan laajentamisessa on tarkedd huolehtia siité, ettd Suomen
kansallisella veroviranomaisella on riittavat valineet verotuksen oikeamaardiseen toteuttamiseen.
TELA Kkatsoo, ettd tatd tavoitetta tukevat osaltaan automaattisen tietojenvaindon kehittyminen kan-
sainvalisessa verotuksessa lahivuosien aikana.

SP, Valtakunnanvoudinviraston ja Poliisihallitus pitévat tarkedna viranomaisten tiedonsaantimah-
dollisuuksien varmistamista.

OM mukaan siltd osin kun sd&nnoksessd on kyse tiedonsaantioikeudesta, olisi sadnndsté perusteltua
tdsmentaa perustuslakivaliokunnan tulkintakaytanndn mukaisesti. OM lisaa, etta Fivalla on voimassa-
olevan lain mukaan jo verraten laajat valtuudet luovuttaa tietoja toisen ETA-maan valvontaviranomai-
selle. Perustuslakivaliokunta on pitényt laintasoista saantelya tietojen luovuttamiseen EU/ETA —alueen
viranomaisille l&htokohtaisesti ongelmattomana (PeVL 2/2008 vp). OM esittdd jatkovalmistelussa
myos selvennettavaksi vastuuta omistajatietojen toimittamisesta, kun on kyse arvopaperikeskuksen tai
kolmannen osapuolen kanssa tehtdvasta sopimuksesta. Jatkovalmistelussa olisi myos selvitettavé, oli-
sivatko omistajatietojen toimittamiseksi muissa jasenvaltioissa tehdyt ratkaisut hyddynnettavissa toi-
mittaessa arvopaperikeskusasetuksen myota uudenlaisessa toimintaymparistossa.

Valtakunnanvoudinviraston mukaan esitetty malli omistajatietojen ilmoitusvelvollisuudesta ja saata-
vuudesta ei turvaa viranomaisen tiedonsaantia riittavalla tavalla. Ulosoton kaltaisessa massamenette-
lyss& omistajatietojen selvittdminen suoraan liikkeeseenlaskijoilta ei ole mahdollista. Ulosotolla ei ole
myoskaan toimivaltaa maan rajojen ulkopuolella ja keinot omaisuustietojen selvittdmiseksi ulkomailta
ovat olemattomat. Valtakunnanvoudinviraston mielesta eri tahoille tehtavét kyselyt aiheuttaisivat
lisékustannuksia ja heikentynyt tiedonsaanti vaikuttaisi ulosoton tuloksellisuuteen.

Helsingin poliisilaitoksen mielestd ehdotuksessa on huomioitu viranomaisten oikeudet saada tietoja
todellisesta sijoittajasta, mutta valvova viranomainen ei osaa kohdentaa kyselyité oikeisiin kohteisiin,
kun sen tiedossa eivat ole arvo-osuuksien todelliset omistajat. Nain ollen vaarinkéytokset jaavat kay-
tdnnossa kokonaan paljastumatta. Mikali hallintarekisterdinti mahdollistetaan esityksen mukaisesti,
tulee Helsingin poliisilaitoksen mukaan samalla pyrkia mahdollisimman hyvin turvaamaan viran-
omaisten tiedonsaanti.

Valtakunnansyyttajavirasto huomauttaa, ettd moniportaisessa omistuksessa esitutkintaviranomaisten
on lahetettdvé tiedustelu kaikille sdilyttajille, joiden paikallistaminen edellyttda aikaa ja useita virka-
apupyyntoja. Valtakunnansyyttajaviraston mielestd ehdotuksesta voi saada sen kasityksen, etta vi-
ranomaiset joutuisivat maksamaan jokaiselle sailyttdjalle erikseen tiedonsaannista 100 — 1000 euroa.
Tama vaikuttaa varsin hitaalta ja kalliilta menettelylta siihen verrattuna, ettd kaikki suomalaisten omis-
tukset olisi saatavissa Suomesta. Moniportaisessa séilytyksessa ei mydsk&an olisi mahdollisuuksia
saada esimerkiksi rikoshyodyn jaljittdmisen kannalta tarkeitd ajantasaisia tietoja. Valtakunnansyytta-
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javiraston mukaan kansainvalinen, eurooppalainen ja suomalainen rahanpesun torjuntaan liittyva
saantely edellyttad, ettd omaisuuden tosiasiallinen omistaja ja sen omistamisesta saatavan edun saaja
on aina selvitettavissa.

KRP pitad ehdotettua arvopaperien hallintajarjestelmaa viranomaisten tiedonsaannin kannalta ongel-
mallisena, silld omistajatiedot pirstaloituvat useisiin eri arvopaperikeskuksiin ja eri sailytyspalvelujen
tarjoajille. Hallintarekisterointiin perustuvat omistajatiedot voivat liséksi ketjuuntua. Mikali viran-
omaisten keskitettyd tiedonsaantimahdollisuutta ja tietojen reaaliaikaisuutta ei voida taata, KRP ei
kannata esitettya hallintarekisteréinnin sallimista.

Verohallinnon nakokulmasta erityisen tarkedd on verotuksessa tarvittavan tiedonsaannin turvaaminen.
Verohallinnon mukaan verotusta ja valvontaa varten saatavien vuosi-ilmoitusten kattavuus vahenisi,
kun osakkeiden séilytys ja valitys siirtyisi ulkomailla toimiville palveluntarjoajille. Etavalittdjien osuus
suomalaisten sijoittajien kaupoista kasvaa ja tiedonsaanti arvopaperikaupoista véhenee. Verohallin-
non mukaan tyoryhman esittdma liikkeeseenlaskijan sopimisvelvoite on oikean suuntainen, mutta se ei
nykymuodossaan tehokkaasti takaa Suomen lainsaadannén edellyttdmien verotustietojen saantia. Muu-
tosten vaikutukset verotuksen toimittamiseen ja verovalvontaa tulee ottaa huomioon Verohallinnon
resursoinnissa. Omistustietojen puuttuminen keskitetystd arvo-osuusjarjestelméstd vaikeuttaisi myds
verojen ja saamisten perintdd. Verohallinnon mukaan soveliainta voisi olla lykatd moniportaisuutta
koskevan ratkaisun tekeminen siihen vaiheeseen, kun kehittyvastd kansainvélisestd verotustietojen
vaihdosta on saatu riittavasti kokemuksia. Verohallinnon mukaan FATCA:n tapainen tietojen vaihto
on liséksi vasta kehitysvaiheissaan, eikéd sen toimivuudesta siten ole kokemuksia. Verohallinto esittaa
lisdksi tarkennuksia tydryhmén verotustietoja saamista tukevien sdédnndsehdotusten suhteen. Verohal-
linnon mielesta ehdotettuja séilyttajaa koskevia sadnnoksid on sinansa pidettava parannuksena nykyti-
laan ja ne tulisi — ehdotetuin tarkennuksin — saattaa voimaan, vaikka kotimaisten omistusten hallinta-
rekisterdintia ei laajennettaisikaan.

Harmaan talouden selvitysyksikkd korostaa, etta erityisesti tulisi kiinnittdd huomiota viranomaisten
tiedonsaantiin tilanteissa, joissa arvopaperikeskus ja sailyttdjat ovat ulkomaisia. Keskeistd on varmis-
taa viranomaisten tiedonsaanti todellisesta omistajasta kaikissa tilanteissa. Harmaan talouden selvi-
tysyksikon mielesta esitys ei siten pida sisélldan ratkaisua viranomaisten tietojensaannin turvaamises-
ta. Omistajatieto on olennainen tieto viranomaisten valvonnassa arvioitaessa vero-vastuuta, rikosvas-
tuuta ja perintadvastuuta. Viranomaisten tiedonsaannin turvaamisella on myos merkitysta viranomais-
toiminnan vaikuttavuuteen. Harmaan talouden selvitysyksikké katsoo hallintarekisteréinnin laajen-
tamisen yksinkertaistavan verojen valttdmistd, mink& vuoksi hallintarekisteréinnin laajentamista ei tu-
lisi sallia ennen kuin viranomaisilla on riittavasti valvonta-keinoja. Harmaan talouden selvitysyksik-
k6 huomauttaa, ettd kansainvalisen tietojenvaihdon kautta verotusta varten saatavat tiedot eivét ole
muiden viranomaisten kaytettavissa sopimuksissa olevien kayttérajoitusten vuoksi.

TI1 Suomen ja SAK:n mukaan esityksesté ei 10ydy mitédén sellaista tunnistuskeinoa, jolla nykyinen
suora suomalaisomistaminen voitaisiin korvata siten, ettd verovalvonnan valvontamahdollisuudet eivét
samalla heikkenisi.

Journalistiliiton mukaan viranomaisten tiedonsaantiin ehdotetussa jarjestelmassa liittyy epavarmuut-
ta.

Osakeomistuksen yleisojulkisuus

FK kannattaa omistuksen yleiséjulkisuuden yll&pitamistd osana suomalaista arvopaperien hallintajar-
jestelmdd. FK:n mukaan muutokset on saatettava voimaan osakeomistuksen yleisojulkisuuden turvaa-
valla tavalla. FK huomauttaa, ettd Euroopan keskuspankin T2S—jarjestelmén tavoitteena ei ole piilot-
taa suomalaisten osakeomistuksia.
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EK:n mukaan riittdva yleisojulkisuus taataan ehdotetulla sééantelylla sek& nykyiselld liputusvelvolli-
suutta koskevalla sééantelylla.

Listayhtididen neuvottelukunta kannattaa tyéryhmén ehdottamia rajauksia yleisojulkisuudelle. Lis-
tayhtididen neuvottelukunta katsoo, ettd suomalaisten sijoittajien osakkeenomistusta koskeva yleiso-
julkisuus poikkeaa selvasti muista EU-jasenmaista. Yleisojulkisuuden toteuttaminen aiheuttaa saily-
tysmallista riippumatta lisdkustannuksia arvopaperimarkkinoilla toimiville suomalaisille yhtioille.

Arvopaperimarkkinayhdistys kannattaa tydryhman ehdotusta yleiséjulkisuuden toteuttamiseksi. Ar-
vopaperimarkkinayhdistyksen mielestd ehdotuksessa omistuksen lapinakyvyys sailyy ehdotetuista
rajoituksista huolimatta kansainvalisesti poikkeuksellisen korkealla tasolla. Arvopaperimarkkinayh-
distys katsoo, ettd omistustietojen nykyisen kaltaiselle yleis6julkisuudelle ei ole yhtion hyvéasté hallin-
noinnista johtuvia perusteita. Sijoittajien kannalta merkittavin omistuksen l4pinakyvyys toteutuu jo
nykyéaéan liputussaanndsten avulla, jotka ovat osa EU:n yhteisolainsdddantéd. Arvopaperimarkki-
nayhdistyksen mukaan kansallista lainsaddantoa valmisteltaessa tulee varmistaa, etteivéat kansalliset
lisdvaatimukset aiheuta merkittavia kustannuksia ja heikennd suomalaisten yritysten Kilpailukykya.

Porssin ja Porssisaation mukaan tyéryhman ehdotus lisdisi ulkomaisen, jo nyt hallintarekistereissa
olevan, omistuksen yleisojulkisuutta.

Porssisaation mukaan muistiossa kasitellddn ansiokkaasti yleisojulkisuuden nykyisid katvealueita.
Porssisaatio korostaa, ettd osakemarkkinoiden toiminnan kannalta avoimuus ja lapindkyvyys ovat
elinehtoja, mink& vuoksi jatkossakin sisapiirildisten kaupankéyntid tulee seurata erikseen. Liputusrajat
varmistavat tiedonsaannin suurista omistuksista. Porssisaation mukaan nykytilaa parantaisi porssiyh-
tididen velvoittaminen sailyttdmaan verkkosivuillaan luetteloa liputusrajan ylittdneista suurista omista-
jista. Tietyissa poikkeuksellisissa yhtidoikeudellisissa erityistilanteissa on tarkeatd voida muodostaa
vahemmistd, jolloin omistajan on tarvittaessa voitava saada tieto my0s muista pienista omistajista.
Porssisdation mukaan yksityissijoittajien kannalta onkin tarkeda, ettd osakasluettelot ovat myos jat-
kossa helposti ja luotettavasti saatavilla ja ettd niiden perusteella voi osallistua esimerkiksi yhtiokoko-
uksen paatoksentekoon.

Porssin mukaan keskeinen vaarinkasitys, jota julkisessa hallintarekisterdintikeskustelussa toisinaan
halutaan lietsoa, liittyy haluun piilottaa omistukset julkisuudelta. Porssi pitdd Ruotsin toimivan mallin
mukaisesti riittdvana sitd, ettd moniportaisesti hallittujen arvopaperien ketjussa tieto ensimmaisessa
portaassa omistajaksi merkitysta osakkeenomistajasta olisi yleisojulkinen. Pérssin mukaan Ruotsi kel-
paa muutoinkin hyvin esimerkiksi moniportaisen hallinnan jarjestamisesta. Porssin kasityksen mukaan
Ruotsissa ei ole ollut mitd&n moniportaisuuteen liittyvia “tiedonsaantiongelmia”. Porssin mielesta lii-
an pitkalle vietyna yleisojulkisuus ei valttaméatta kannusta osakeomistuksiin ja tata kautta se ei tue toi-
mivaa padomamarkkinaa, joka luo osakkeenomistajien padomapanostuksilla ja sijoituksilla tyopaikko-
ja ja talouskasvua Suomeen.

KKK Kkatsoo, ettd tydryhman ehdotus on lahtékohdaltaan oikea siing, ettd yleisdjulkisuutta on rajoitet-
tu. KKK:n mielesta yleisojulkisuuden tosiasiallisia hyotyjé tulisi punnita toteuttamisesta aiheutuviin
kustannuksiin ja ett yleisojulkisuudesta tulisi siten voida luopua. KKK:n mukaan tydéryhman muisti-
ossa yleisOjulkisuutta koskevat ehdotukset (julkinen omistajarekisterin ja yhtididen yllapitdmien osa-
kasluetteloiden julkisuus) ovat osin pééllekkéisia. KKK:n mielestd yhtididen hallinnollista taakkaa ei
tulisi lisétd ottaen huomioon, ettd arvopaperimarkkinoilla toimivat yhtiét voivat Suomessa olla kool-
taan ja resursseiltaan varsin pienid. Erilaiset hallinnollisista velvoitteista aiheutuvat lisakynnykset ovat
myos erityisen vahingollisia ajatellen uusia listautumisia ja yhtididen listautumishalukkuutta.
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KKV katsoo tyéryhman ehdottaman, yleisojulkisuuteen liittyvén kansallisen sadntelyn osalta, etté tal-
lakaan séantelylla ei tarpeettomasti pida luoda alalle paésyn esteité tai luoda tilannetta, jossa asetetaan
suomalaiset toimijat heikompaan asemaan kuin ulkomaille sijoittuneet toimijat.

Verohallinnon mukaan osakeomistusten yleisojulkisuutta koskeva muutosehdotukset eivat suoranai-
sesti vaikuta Verohallinnon ja muiden viranomaisten tiedonsaantioikeuksiin. Yleisojulkisuus ei kuiten-
kaan ole vailla merkitystd myosk&an viranomaistoiminnan kannalta, silld tietojen julkisuus ja niiden
seuranta esimerkiksi tiedotusvalineissa voi edistdd myos verotusta koskevan ilmoittamisvelvollisuuden
noudattamista.

Harmaan talouden selvitysyksikon mukaan muistiossa annetaan kuva laajasta arvopaperin omistaja-
tiedon tiedonantovelvollisuudesta ja velvoitteista toimittaa tietoja sailytysketjussa. Harmaan talouden
selvitysyksikon mielestd tyoryhmén esitys jaa taltad osin epaselvaksi tydryhman antaessa toisaalta
ymmartaa, etta velvoitteet koskisivat ainoastaan suomalaisia osapuolia. Harmaan talouden selvi-
tysyksikko pitaa kilpailuneutraliteetin kannalta ongelmallisena tilannetta, jossa tiukat velvoitteet kos-
kevat ainoastaan suomalaisia toimijoita ja ulkomaalaisille toimijoille ei ole vastaavia velvoitteita.
Harmaan talouden selvitysyksikko katsoo, ettd vastuun tulisi koskea kaikkia toimijoita sijaintivalti-
osta riippumatta. Tamé lienee mahdollista suomalaisten yhtididen omistuksen osalta ainoastaan koh-
distamalla vastuu ja sanktiot suomalaiselle liikkeellelaskijalle.

Euroclear, SAK, T1 Suomi, Harmaan talouden selvitysyksikkd, Journalistiliitto, Viestinnan Kes-
kusliitto, Yhdistykset ja Osakesaastajat korostavat, ettd hallitusohjelmassa on asetettu tavoitteeksi
omistusten julkisuuden ja lapindkyvyyden sdilyvéan véhintaan nykyiselld tasolla. Euroclear pitéé poik-
keuksellisena, etta valtiovarainministerié on pyrkinyt tulkitsemaan arvopaperikeskusasetusta hallitus-
ohjelman tavoitteista poikkeavasti ja vaati poikkeavalle tulkinnalle jatkovalmistelussa uskottavia pe-
rusteluja.

Journalistiliiton, SAK:n, Valtakunnanvoudinviraston, Yhdistysten, Osakesaastdjien ja Innova-
ticsin mukaan hallintarekisterdinnin avaaminen tyoryhmén ehdottamalla tavalla heikentéisi omistusten
julkisuutta ja lapinakyvyytta.

Yhdistysten mielesta on oleellista, ettd suomalaiset yhti6t velvoitetaan kayttdmaan sellaista arvopape-
rikeskusta, joka pystyy tarjoamaan ajantasaisten osakasluetteloiden yllapitoa. Yhdistykset pitavat ny-
kyistd Suomen osakeomistuksen julkisuutta kansainvalisesti katsottuna edellakavijana.

Viestinnan Keskusliiton mielestd on rakennettava malli, joka mahdollistaa yleisojulkisuuden sailyt-
tdmisen vahintddn nykyjarjestelmén tasolla. Viestinnan Keskusliiton mukaan suomalaista lapinaky-
vyyden ja avoimuuden tasoa on puolustettava siindkin tapauksessa, ettd eurooppalainen tai kansainvé-
linen taso olisi huomattavasti matalampi.

Valtakunnansyyttajavirasto korostaa, ettd arvopaperimarkkina- ja verorikosten selvittdminen vaatii,
ettd arvopapereiden omistus on julkista ja l&pindkyvad. Omistusoikeus on myds oltava nopeasti ja
mahdollisimman taloudellisesti selvitettavissa.

Journalistiliiton, Yhdistysten, Poliisihallituksen ja Helsingin poliisilaitoksen mukaan tietojensaanti
ja hallinnan lapindkyvyys vaikuttavat ennalta estavasti vaarinkaytoksiin.

T1 Suomen mielesta esitykset heikentdisivat olennaisesti arvopaperiomistamisen julkisuutta nykyises-
td. TI Suomi Kkorostaa, ettd demokraattinen ja lapindkyva vallankéayttd edellyttdd omistamista koske-
van tiedon yleisOjulkista rekisterdintia lopullisen edunsaajan mukaan. T1 Suomi huomauttaa, ettd
muistiossa ei keskustella siitd, missd maarin omistusluetteloiden julkisuutta sdadelld&n muilla markki-
napaikoilla kuin porssissd, ja kuinka yhteensopivaa kyseinen sddntely on muistiossa esitetyn sééntelyn
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kanssa. TI Suomen mielesta on olennaista, etta ajantasaiset osakasluettelot ovat saatavissa keskitetysti
suoraan arvopaperikeskuksesta. TI Suomen mielesta lakia on kuitenkin korjattava siten, ettd tavoit-
teeksi voidaan asettaa kaikki omistukset kattava relaatiotietokanta seka julkisuuden ulottaminen histo-
riatietoihin.

T1 Suomen ja Euroclearin mukaan vaatimukset omistustietojen julkisuuden osalta tulisi olla yleisesti
neutraalit: kaupankaynti yhtion osakkeilla markkinapaikoilla tai yhtion osakkeiden kuuluminen arvo-
osuusjarjestelmaan ei pitdisi vaikuttaa omistajatietojen julkisuuteen sité liséten tai véhentaen.

Euroclearin mukaan esityksesta saa kuvan, ettd arvopaperikeskuksessa nykyisin toteutettu osakeomis-
tuksen julkisuus ei ole tehokkaasti tai kayttajaystavallisesti toteutettu. Euroclear huomauttaa, ettd ny-
kyinen osakasluettelon julkisuus on toteutettu voimassa olevan lainsaadanndn mukaisesti: osakasluet-
telo on selailtavissa ainoastaan yhtiokohtaisesti ja vain arvopaperikeskuksen toimitiloissa. Euroclearin
mielestd jatkovalmistelun yhteydessa olisi hyva arvioida osakasluettelon julkisuuden teknisluonteisia
maéaarayksia, mikali luetteloiden kaytettavyyttd halutaan parantaa esim. hakutoimintojen tai etakayton
osalta. Mikéli osakasluetteloiden historiatietojen julkisuutta halutaan lisatd, tulisi tdtd Euroclearin
mukaan jatkovalmistella esimerkiksi maarittdmalld, miten pitkalta ajalta historiatiedot olisivat julkisia
ja liittyisiko tallaiseen julkisuuteen jotain rajoituksia.

Journalistiliiton ja Yhdistysten mielestd omistusten lapinédkyvyys ja julkisuus on suomalaisen jarjes-
telmén térked ominaispiirre ja vallank&yton valvonnan tyokalu. Jotta omistusten nykytasoinen julki-
suus voidaan séilyttdd, on omistustietojen oltava saatavissa keskitetysti tai etdyhteyksien péésséa. Jour-
nalistiliiton mukaan arvopaperikeskusasetuksen myoté edessd mahdollisesti oleva suomalaisten yhti-
Oiden osakkeiden hajautuminen eri eurooppalaisiin arvopaperikeskuksiin vaikuttaa omistajaluetteloi-
den yll&pitoa koskevaan saantelyyn. Journalistiliitto huomauttaa, ettd kansallisessa lainsdadanndssa
voidaan kuitenkin edellyttdd kaupankéynnin kohteena olevan yhtién huolehtivan siitd, ettd sen kaytta-
maésté arvopaperikeskuksesta tai tdman arvopaperikeskuksen kayttamalta palveluntarjoajalta on saata-
villa ajan tasalla oleva osakasluettelo. Yhdistettynd vaatimukseen suorasta omistamisesta tdma mah-
dollistaa Journalistiliiton mielesta nykyisentasoisen omistuksen julkisuuden sailyttdmisen myds arvo-
paperikeskusasetuksen voimaantulon jalkeen.

Innovaticsin mielestd esitetyt lakimuutokset tulee jattaa toistaiseksi tekemattd ja ottaa myGhemmin
uudelleen valmisteluun, mikali yksityiskohtaisten omistustietojen vélittdmista ei voida viela edellyttaa
arvopaperikeskuksilta, sailyttajilta ja alisdilyttajiltd. Innovaticsin mielesta péivittainen tietojen valitys
selvityspaivén aikana tapahtuneista arvo-osuuksien omistusten muutoksista tilanteen mukaisena kaup-
pahintoineen ei ole mahdotonta eika edes erityisen kallista. Innovaticsin mukaan tiedon saaminen
moniportaisen séilyttajaketjun kautta ilman voimassaolevaa toimivaa automaattista tietojensiirtoa on
vahintdankin haastavaa.

SAK, Tl Suomi ja Yhdistykset pitavat yleis6julkisuuden kannalta tarkeina jatkovalmistelun aiheina
Norjan mallin sovellettavuutta Suomessa seka liikkeellelaskijan ja osakkaan vélisen tiedonkulun vah-
vistamista.

Tietosuojavaltuutetun mukaan yleisojulkisuus on yksityisoikeudellisissa oikeussuhteissa enemmén-
kin poikkeus kuin saanto. Yleisojulkisuutta on perusteltu yleiselld intressilla tietdd, ketka yhtidissa ta-
loudellista maadrdysvaltaa kéayttavat. Tietosuojavaltuutettu huomauttaa, ettd tallaisessa tehtdvéssa ei
ole kyse yksityiselamén suojan ydinalueesta siten kun siihen viitataan rikoslain 24 luvun 8 §:n 2 mo-
mentissa. Tietosuojavaltuutetun mukaan rikosoikeudellisesti moitittavana ei voida pitdd muun muas-
sa henkilokohtaista omaisuutta koskevan tiedon levittamista silloin, kun on kyse elinkeinoelaméssa
toimivasta henkil0sta ja esittdminen on tarpeen yhteiskunnallisesti merkittdvan asian kasittelemiseksi.
Maarays- ja paatosvallan kayttamista suomalaisissa porssiyhtidissa voitaneen pitéa yhteiskunnallisesti
merkittdvana asiana. Tietosuojavaltuutettu lisad, ettd myods henkil6tietolain 8 §:n 8 kohdan mukaan
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elinkeinoeldmassa toimivan henkilon tietoja voidaan kasitellda muita henkilGtietoja vapaammin. Tie-
tosuojavaltuutettu korostaa nédiden saanndsten lahtékohtana olevan se, etta téllaiset henkil6t tulisi
kyetd osakkaiden joukosta erottelemaan. Tietosuojavaltuutetun mukaan perustuslain 10.1 § ei tarkoi-
ta, ettd kaikesta henkilGtietojen kasittelysta tulisi sadtéé erikseen vaan usein henkil6tietojen kasittely
on sallittua henkil6tietolain (523/1999) perusteella. HenkilGtietolakiin ei kuitenkaan sisélly yleisojul-
kisuusvelvollisuutta, jolloin tarvitaan erityissddnnos tallaista kasittelya varten, joka on 16ytynyt osake-
yhtidlainsdéddannosté vuodesta 1979 alkaen.

Yleisojulkisuuden rajaaminen 500 osakkeeseen

EK, Porssi, POrssisaatio ja Listayhtididen neuvottelukunta kannattavat tydoryhman ehdotusta yleiso-
julkisuuden rajaamista yli 500 osakkeen omistukseen. My6s Arvopaperimarkkinayhdistys pitaa tyo-
ryhmén ehdottamia rajoituksia omistusten julkisuuteen oikeasuhtaisina.

EK:n mukaan rajan alittavia omistuksia ei ole pidettava sidonnaisuuksien kannalta merkittavanad. EK
pitdd myos perusteltuna sdé@nndksen tarkoitusta sijoittajan- ja yksityisyyden suojan turvaamisesta.

Porssin mielesta yleisdjulkisuuden rajaaminen 500 osakkeen omistukseen turvaa piensijoittajan yksi-
tyisyytta ja tasapdistdd osakeomistajan asemaa yleisojulkisuuden suhteen verrattaessa kaikkiin muihin
rahoitusvélineisiin, joiden omistaminen on mahdollista ilman minkéanlaista yleisojulkisuutta. Edella
mainittuja ovat esimerkiksi vieraan pddoman ehtoiset instrumentit. Porssin mukaan osakemarkkinoi-
den toimivuuden kannalta ei ole olennaista merkitysta sill&4, mihin omistuksen kappaleméaaraan pienten
omistusten julkisuus asetetaan tai olisiko rajaa lainkaan.

Porssisaation mielestd pienilla omistajilla tulee olla tydryhman esittdméa oikeus yksityisyyden suojaan.
Porssisaation mukaan erittdin pienien osakeomistusten yleisojulkisuus ei ole tarpeellista, eihdan muis-
takaan pienistd omistuksista julkaista tietoa. Median keskuudessa on esimerkiksi verotietojen julkai-
semisen osalta muodostunut kaytantd, jossa tietyn rajan ylittavat suuret tulot julkistetaan. Vastaava
kéytantod on perusteltavissa omistusten osalta. Mikéli osakemaéraan perustuva raja on kaytannossa hel-
pompi toteuttaa, se on Pdrssisaation mielestda hyvéaksyttava. Osakelajikohtainen euromaaréinen raja
saattaisi olla kuitenkin sijoittajien kesken tasapuolisempi.

FK:n mukaan rajalla lienee tavoiteltu rekisterin tehokkuutta keskittymall& yleisen mielenkiinnon kan-
nalta merkityksellisiin omistuksiin ja toisaalta lisaédmaan pienempien yksityissijoittajien yksityisyyden-
suojaa. FK:n mielestd suomalaisten pankkien nakdkulmasta raportointi voidaan myos toteuttaa ilman
erillistd rajaa, eiké silla ole vaikutuksia pankkien tiedon keraamisestd ja toimittamisesta aiheutuviin
kustannuksiin

Tietosuojavaltuutettu pitdd perustelua 500 osakkeen rajalle summittaisena arviona sen osalta, miten
suurta omistusta tydoryhma ei ole pitanyt relevanttina julkisen osakasrekisterin tarkoituksen kannalta.
Tietosuojavaltuutetun mukaan arvio voi olla suuntaan tai toiseen virheellinen.

Osakesaastajat huomauttavat, ettd omistusten nykyisenkaltaista julkisuutta ei ole pidetty ongelmana
yksityisyydensuojan nékokulmasta. Lisdksi perustuslaki ei tunne periaatetta, jonka mukaan alle 500
osaketta omistava nauttii yksityisyyden suojaa, mutta yli 500 osaketta omistava ei nauti.

Journalistiliitto huomauttaa, ettd perusteluna 500 osakkeen rajalle tyoryhma esittdd perustuslaissa
turvattua yksityisyydensuojaa tarkentamatta mihin talla viitataan. Yhdistysten ja Journalistiliiton
mukaan sijoitusten tai taloudellisen toiminnan ei vakiintuneesti ole kuitenkaan katsottu kuuluvan hen-
kilon suojatun yksityiselaman piiriin eika asiasta ole mitd&n perustuslain tai alemmantasoisen lain so-
veltamiskaytantoa.
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Hallitusammattilaiset katsovat myos, etta ehdotettu 500 osakkeen raja on keinotekoinen. Joissakin
pienehkdissé yhtidissa huomattava enemmistd osakkeenomistajista omistaa vahemman kuin 500 osa-
ketta, ja joissain toisissa hyvin harvat omistajat omistavat véhemmaén kuin 500 osaketta. Joissakin yh-
tidissé 500 osaketta tarkoittaa alle 500 euron omistusta, ja joissain muissa yhtidissa selvasti yli 10 000
euron arvoista omistusta. Hallitusammattilaisten mielestd ainoa ajateltavissa oleva raja voisi olla tiet-
ty prosenttiosuus yhtion osakkeista, esim. yhden prosentin tai puolen prosentin osuus yhtion osakkeista

T1 Suomen mielestd piensijoittajien asema sijoitustoiminnassa on muistiossa ymmarretty vaarin, silla
piensijoittajia koskevien tietorajoitusten on vaikea nahdéa lisdavan sijoituksia ja niihin liittyvaa vaikut-
tamista. Piensijoittajat itse eivét ole mydskéaéan vaatineet yksityisyyden suojaa, vaan pikemminkin kat-
tavia omistajatietoja. T1 Suomen mielestd piensijoittajien mahdollisuuksia selvittda tarkastelun koh-
teena olevien yhtididen omistusrakenne, mukaan lukien muiden piensijoittajien taustatiedot, on helpo-
tettava.

Yhdistykset huomauttavat, ettd tydoryhma vetoaa yksityisyydensuojaan ja vaarinkaytosriskeihin mai-
nitsematta, ettéd turvakiellon hakeminen on jo nyt helppoa henkil6ille, jotka perustellusti pelkaavat tur-
vallisuutensa puolesta. Yhdistysten mukaan esimerkkeja yleiséjulkisuuden aiheuttamista ongelmista
ei mainita esityksessa.

Valtakunnanvoudinviraston mukaan osakemaardan sidottu rajaus on ulosoton nakdékulmasta huono,
silla ulosmitattavat osakkeiden kappalemé&érat ovat usein vahaisid ja omistuksen rahamaarainen arvo
voi vaihdella suuresti osakkeiden kappalemééran pysyessa samana.

Harmaan talouden selvitysyksikkd katsoo, ettd piensijoittajien yksityisyyden suojan turvaaminen
olisi yksinkertaisemmin saavutettavissa muuttamalla nykyinen suoran omistuksen omistustieto halu-
tussa laajuudessa salaiseksi. Talloin tavoite olisi saavutettavissa ilman hallintarekisterdintiin liittyvia
negatiivisia vaikutuksia esimerkiksi viranomaisten tiedonsaantiin liittyen.

Osakasluetteloita koskevat muutokset

EK pitdd ehdotusta perusteltuna ja hyvin osakeyhtidlakiin sopivana sadntelynd. EK pitaa perusteltuna,
ettd hallituksen velvollisuuksiin ja vastuisiin liittyvat sédnndkset ovat lahtékohtaisesti osakeyhtidlaissa.
EK:n mielestd asia kuuluu yhtién yleisen toiminnan ja hallinnon jarjestamiseen, jota osakeyhtidlaki
séantelee.

Tietosuojavaltuutettu kiinnittdd huomiota osakasluetteloiden rekisterinpitdjan kayttotarkoitukseen ja
yleisojulkiseen tarkoitukseen. Tietosuojavaltuutetun mukaan yhtiéta voidaan pitad jo voimassaolevan
oikeuden nojalla osakasrekisterin pitdjané ja yhtidoikeudelliset vastuut eivét pelkastaan oikeuta yll&api-
tdmaén osakasluetteloa, vaan myds velvoittavat siihen. Tietosuojavaltuutettu kiinnittdd huomiota tal-
t4 osin siihen, ettd osakasluettelon ensisijainen tarkoitus liittyy yhtion ja sen osakkaiden valisen oike-
ussuhteen hoitamiseen. Tietosuojavaltuutetun mukaan nykyisessa arvo-osuusjarjestelméssa on ehka
h&martynyt osakasrekisterin rekisterinpitdjyys, koska se on voitu saada vain yhdelt4 toimijalta, joka on
yllapitanyt kdytanndssa osakasluetteloita sek& jossain méaarin jalostanut ja jakanut osakasluettelotieto-
ja. Tietosuojavaltuutetun mukaan tyoryhman ehdotus osakasrekisterien yllapidon siirtamisestd yhti-
oille itselleen ei merkitse sitd, ettd yhtididen tulisi ryhtyd itse hoitamaan téllaista tietojenkasittelyé.
Edelleenkin yhtiot voisivat rekisterinpitdjind ulkoistaa késittelytehtavat. Tietosuojavaltuutettu koros-
taa, ettd rekisterinpitdja voi ulkoistaa vain sellaisen kasittelyn mihin se on itse oikeutettu.

TEM esittaé osakeyhtiolain 3:15 §:44n ehdotettuja muutoksia tdsmennettavaksi siten, etté liikkeeseen-
laskijan suoraan ulkomaisesta arvopaperikeskuksesta saamat arvo-osuuksien omistajatiedot voidaan
merkitd osakasluetteloon suoraan omistajan nimelld. TEM:in mukaan arvo-osuuksien yksityiskohtai-
sen kokonaismé&aran summasaldon kontrollointi korostuu, kun liikkeeseenlaskut ja omistajakirjanpito
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hajautuvat. TEM esittaé harkittavaksi, etta listayhtio velvoitettaisiin ilmoittamaan Fivalle, jos liikkee-
seenlaskijalla on syyta epailla, ettd kaupparekisteriin merkitty osakeméaéara ja/tai liikkeeseenlaskutilin
osoittama osakema&ara ei tdsmad osakasluettelon koostamisessa kéytettyjen ilmoitusten osoittamaan
arvo-osuuksien kokonaisméaraan. TEM ehdottaa myos, ettd Fiva ohjeistaisi ennakollisesti listayhtiot
sellaisia tilanteita varten, joissa ne joutuvat arvioimaan menettelyj&én ja tiedottamisvelvoitteen synty-
mistd havaitessaan liputusrajan ylittdneen omistusmuutoksen, jonka ilmoittamisen yhtidlle osakas on
laiminlyonyt.

OM esittad osakeyhtidlakiin liittyvien muutosten selkeyttamistd jatkovalmistelussa. Esimerkiksi osa-
keoikeuksien kayttdmisesta arvo-osuusjarjestelmaan kuulumattomassa yhtidssé tulisi sadtdé voimassa-
olevaa vastaavasti. Jatkovalmistelussa tulee my0s arvioida, miltd osin osakeyhti6lakiin tehtyja muu-
toksia vastaavia muutoksia tulee ehdottaa osuuskuntalakiin.

Euroclearin mukaan tydéryhmén ehdottama muutos lisaa tarpeettomasti hallinnollista taakkaa ja osa-
keyhtion hallituksen vastuita asiassa, jonka osalta hallituksen jasenten tosiasialliset vaikutusmahdolli-
suudet ovat erittdin rajalliset. Euroclearin mukaan ehdotuksessa tai perusteluissa ei ole eritelty, onko
hallituksen toimivalta mitenkaan rajoitettu suhteessa tilikirjausten perusteella pidettdvaan omistajaluet-
teloon. Jos néin ei ole, hallituksella olisi oikeus tehdéd paatoksia omistajaluettelon yllapidosta arvo-
osuusjarjestelman tiedoista riippumatta. Euroclearin mukaan tata korostaisi hallituksen erityinen vas-
tuu omistajaluettelon tietojen ajantasaisuudesta. Euroclearin mielestd oikeusvarmuutta ei lisdisi se,
ettd esineoikeudellinen tilitietoihin perustuva omistusoikeus voisi erota yhtidoikeudellisesta, omistaja-
luetteloon perustuvasta, omistusoikeudesta. Euroclear ehdottaa, ettd automaattinen osakasluettelon
koostaminen olisi jatkossakin lahtokohta osakasluettelon yllapidon osalta mahdollistaen myos sellaisen
arvopaperikeskuksen valinnan, joka ei itse valttamaétta tarjoaisi koko palvelua.

Yhdistysten mielesta on epaselvad, miten ja missa osakasluetteloita jatkossa tarkasteltaisiin. Yhdis-
tykset, Journalistiliitto ja Euroclear katsovat myds, ettd arvo-osuusjarjestelméan kuuluvien yhtioi-
den osakasluetteloiden osoitetiedot tulee sailyttaa edelleen osakasluetteloiden osana. Euroclearin mie-
lestd jatkovalmistelussa tulisi miettid vield tarkemmin omistustietojen julkisuuden sisallollisia rajauk-
sia seka tarpeita yksiloida osakkeenomistajat.

Julkinen omistajarekisteri

Porssin mielestd hallitusohjelman mukainen tavoite arvopaperimarkkinoiden omistuksen julkisuuden
ja lapinékyvyyden séilyttdmisestd vahintd&n nykytasolla ja kilpailun avaaminen on mahdollista tyo6-
ryhman ehdottamalla uuden yleisojulkisen rekisterin perustamisella. Porssi ja FK pitdvat neljannes-
vuosittain tapahtuvaa sd&nnollisté tiedontoimittamista kannatettavana.

FK pitéa Patentti- ja rekisterihallitusta luontevaksi ratkaisuksi rekisterin yllapitajaksi, sill&4 arvopaperi-
keskusasetuksesta johtuvien rakenteellisten muutosten johdosta yleisojulkisuudesta huolehtiminen on
tarkoituksenmukaista asettaa julkisen viranomaisen tehtavéksi. FK huomauttaa, ettd neljannen rahan-
pesudirektiivin implementoinnin my6td Suomeen on joka tapauksessa perustettava uusi rekisteri. FK:n
mukaan julkisena palveluna tuotettavan rekisterin kohdalla voitaisiin parantaa tietojen tasapuolista saa-
tavuutta eri puolilta maata seké kehittaa tarvittavan tiedon hakemista.

EK pitéé perusteltuna tyéryhman ehdotusta omistustietojen kerddmisesta julkiseen rekisteriin. EK kui-
tenkin ehdottaa, etté tiedot kerattéisiin kustannussyistéa enintaan kaksi kertaa vuodessa.

Porssisaation mielestd uuden ehdotettavan omistusrekisterin julkaisuajankohdissa tulisi pyrkia huo-
mioimaan yksityissijoittajien yhtiokokouksia edeltiva tiedontarve. Vaikka omistusluettelot ovat julki-
sia, uuden rekisterin péivittdminen ennen yhtiokokouksia lisdisi kokousten kiinnostavuutta ja kaytan-
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non mahdollisuuksia osallistua paatoksentekoon. POrssisdatio pitda tarkednd, ettd rekisterin peliséan-
not koskevat samalla tavalla kaikkia sijoittajia valittavasta sadilytysmallista riippumatta.

Euroclear, Verohallinto, Yhdistykset, TEM, Osakesaastajat ja Porssisaatio pitavat tydryhman eh-
dotusta osakkeenomistajalle asetettavasta velvollisuudesta huolehtia, ettd hantd koskevat tiedot toimi-
tetaan julkiseen omistajarekisteriin, epérealistisena ja epatoivottavana. Myo6s Y hdistysten mielesta esi-
tyksen yksityiskohdat toisivat toteutuessaan hankaluuksia sijoittajille itselleen, sill& esityksen mukaan
jatkossa sijoittajalla olisi velvollisuus tarkastaa omat tietonsa rekisteristd. TEM ehdottaa, ettd tdman
velvoitteen tarpeellisuutta arvioidaan jatkovalmistelussa.

Porssisaation mielestd jonkun muun tekemén virheen seurauksena pienen yksityissijoittajan puuttu-
mista omistajaluettelolta ei tulisi lukea kyseisen omistajan haitaksi, mikali hén ei ole tah&dn omalla toi-
minnallaan mitenk&&n vaikuttanut. Porssisdatié huomauttaa, ettd osakkeenomistajat eivét ole tottuneet
tarkastamaan omistajaluetteloita. Esitetty tarkastusvaatimus aiheuttaisi sadoille tuhansille suomalaisille
merkittdvaa hallinnollista taakkaa ja olisi siten merkittava riski osakesadstamisen yleistymisen kannal-
ta.

Osakesaastajien mielesta ajatus siita, etta kaikkien kotimaisten osakkeenomistajien tulisi itse varmis-
tua yleisojulkisen rekisterin tietojen paikkansapitavyydesta neljasti vuodessa, on omiaan heikentdmaan
kyseisen rekisterin uskottavuutta ja luotettavuutta. Osakesaastdjien mukaan esitys lisdisi tarpeetto-
masti sijoittajien vastuuta ja hallinnollista taakkaa, kun heidéan pitdisi jatkossa rikemaksun uhalla itse
varmistua omistustietojen oikeellisuudesta, kun télla hetkella kaikki tiedot ovat automaattisesti ja reaa-
liaikaisesti saatavilla

Verohallinnon mukaan omistajarekisterin luominen ja sen tehokas toteuttaminen edellyttanevét san-
gen mittavaa panostusta tietojarjestelmiin ja valvontaan. Sen tarkoituksenmukaisuutta nykytilaan ver-
rattuna on syytd vield pohtia ennen ratkaisujen tekemistd. Verohallinto huomauttaa, ettd myos turva-
kieltoasiakkaiden suoja tulee huomioida.

OM:n mukaan ehdotuksen perusteluja on jatkovalmistelussa tdydennettdva PRH:n julkista omistajare-
kisterid koskevan sadnnoksen poikkeavan soveltamisalan selventdmiseksi. Ehdotuksen perusteluissa
olisi syyta selventad, etta julkisen omistajarekisterin piiriin kuuluvien yhtididen méarittelyn on tarkoi-
tus osakeomistuksen julkisuuden yll&pitdmiseksi vastata niiden yhtididen joukkoa, joissa suomalaisten
osakkeenomistajien omistuksen hallintarekisterdinti ehdotuksen toteutuessa sallittaisiin. OM esittaa
lisdksi muita tarkennuksia omistajarekisterin tietojen julkisuuteen ja toimittamiseen liittyviin sdannok-
siin.

Journalistiliiton, Viestinndn Keskusliiton, Innovaticsin ja Harmaan talouden selvitysyksikon
mukaan julkinen omistajarekisteri tulisi toteutuessaan heikentdamé&én merkittavasti nykyista jarjestel-
mé&é& suomalaisten osakkeenomistajien suomalaisten yhtididen l&hes reaaliaikaisen omistajatiedon saa-
tavuudesta.

T1 Suomen ja SAK:n mielesta yhteisvastuullinen tietojen toimittaminen rekisteriin herattdé lukuisia
kysymyksia siitd, kuka tiedot lopulta toimittaa, jos toimittaa. Avoimeksi jdavat kysymykset tietojen
toimittamisen laiminlyonnin seurauksista. T1 Suomen ja SAK:n mukaan myds omistusketjun pituu-
della on merkitysta, silla kullakin omistajaportaalla tietojen tdsmayttdmisen virhetermi kasvaa. Esi-
merkiksi Ruotsissa valvontatehtaviin on palkattu satoja alan ammattilaisia varsin laajoin tiedonsaanti-
oikeuksin. TI Suomi ja SAK huomauttavat, ettd Suomessa valvonnalle ei ole esitetty lisdresursseja
eiké lisakeinoja, kuten tilitietojen vertailutietotarkistuksien mahdollistamista. TI Suomen mielesté te-
hottoman “laillisuusvalvonnan” sijaan olisi tdhdéttéva vilitystoiminnan rakenteiden uusimiseen.
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Hallitusammattilaisten jasenten enemmistd vastustavat erillisen osakasrekisterin luomista. Halli-
tusammattilaisten mukaan voidaan perustellusti kysyd, onko jarkevaa kehittdd neljannesvuosittain
paivitettavaa erillista rekisteria, josta aiheutuu yhtitille huomattavia lisékustannuksia. Hallitusammat-
tilaisten mukaan téllaista menettelyé ei ole kdytossd muualla ja ehdotettu yhtion velvollisuus toimittaa
tietoja rekisteriviranomaiselle on kaytannossé hankala.

Hallitusammattilaisten ja Valtakunnanvoudinviraston mukaan rekisterin tiedot eivat muodostuisi
kattaviksi eivatkd informatiivisiksi, mikéli omistajarekisteriin kerattdisiin tiedot ainoastaan suomalai-
sista omistajista, jotka omistavat enemman kuin 500 osaketta.

KRP:n mukaan ainoastaan nelja kertaa vuodessa paivitettdvd PRH:n yllapitdima vain suomalaisia
osakkeenomistajia koskeva julkinen rekisteri ei ole ratkaisu viranomaisten tiedonsaantitarpeisiin. KRP
huomauttaa, ettd tiedot kerattdisiin vain suomalaisista osakkeenomistajista. T&ma olisi helppo kiertaa
perustamalla ulkomainen valiyhti6 tai siirtdamalla arvopaperiomistus ulkomaisen palveluntarjoajan yl-
lapitaméan hallintarekisteriin. KRP:n mukaan arvopaperien tosiasiallisen omistajan tai edunsaajan
selvittdminen vaikeutuu merkittavasti.

Harmaan talouden selvitysyksikdn mukaan perustettavalla rekisterilla ei olisi vero- tai muiden vi-
ranomaisten nédkokulmasta juurikaan kéytettavyytta rekisteriin talletettavien tietojen heikon kattavuu-
den ja reaaliaikaisen tiedon puuttumisen vuoksi. Harmaan talouden selvitysyksikké huomauttaa, ettd
viranomaisten tietojensaantia ei voida perustaa julkiseen rekisteriin, vaan tiedonsaannin tulee perustua
tiedonsaantiin oikeuttavaan lainsdadantoon. Viranomainen tehtaviensd hoitamiseksi tarvitseman tiedon
tulee olla sellaisen osapuolen hallussa, joka on viranomaisen toimivallan piirissd. Suomen viranomais-
ten toimivalta on vain Suomessa.

Journalistiliiton mielesta esityksesta ei kay ilmi, ettd ehdotettu julkinen omistajarekisterimalli olisi
valmis ja missd ajassa se saataisiin kattavasti toimimaan. Journalistiliitto huomauttaa, etta rekisterin
yllapitajaksi kaavailtua PRH:ta ei ole otettu mukaan valmisteluun. Journalistiliiton mielesta jaa myds
epaselvaksi kuinka tehokkaasti suomalainen liikkeeseenlaskija tosiasiassa pystyisi sopimusteitse edel-
Iyttaméaan ulkomaiselta arvopaperikeskukselta, ettéd se keraa sailyttajaosapuoliltaan tiedot hallintarekis-
terityjen osakkeiden oikeista omistajista ja ettd ndma puolestaan vaativat hallintarekisteriketjuissa
samat tiedot kaikilta aliséilyttajiltaan. Journalistiliiton mukaan yrityksen on mahdotonta kontrolloida
néiden tietojen Kkattavuutta ja luotettavuutta ja epaselvéksi jd& myos eri tahojen vastuu tilanteessa, jos
ja kun kaikkia tietoja ei saada. Journalistiliiton mielestd on syyté selvittad, voisiko ehdotetun omista-
jarekisterin kaltaista jarjestelmaa kayttaa nykyisen jarjestelmén tdydentdjéna, eiké sen korvaajana.

Yhdistysten mielesté esityksessé on varsin heikosti pohdittu rekisterin k&ytdnnon toteuttamista ja sy-
sétty vastuu siitéd jatkovalmisteluun. Yhdistysten mukaan aikataulu viranomaisrekisterin kayttéonotol-
le on epérealistinen ja rekisterin pystyttdmis- ja yllapitokustannukset ovat perustelemattomia. Myos
virheiden ja valheiden mahdollisuus lisdantyisi, kun omistajatiedot kerattdisiin useilta eri toimijoilta
arvopapereiden séilytysketjuissa. Yhdistysten mukaan viranomaisrekisterin tiedot voisivat olla pahasti
vanhentuneita ja puutteellisia.

Euroclearin mielesta ehdotus neljd kertaa vuodessa maarapaivina kerattavista omistajatiedoista ei ole
riittdvéan yksiselitteinen. Euroclearin mukaan ehdotuksen voi ymmartad siten, ettd tiedot on kerattava
maérapaivana ja toimitettava kahden viikon kuluessa niiden kerdamisestd. Koska tiedot voivat paivén
aikana kaupankéynnin takia muuttua, voi tietojen kerddminen ja kokoaminen tapahtua vasta maarapéi-
van jélkeen.

Viestinnan Keskusliiton mielesta siirtyminen reaaliaikaisesta tiedosta neljaan vuosittaiseen julkistuk-
seen heikentéisi jo sellaisenaan talousjournalismin tydkaluja. Viestinnan keskusliitto huomauttaa, etté
rekisterin suunnittelu on PRH:n resursoinnin osalta vasta alkuvaiheessa. On myos vaikeaa ennakoida,



23 (30)

mitkd mahdollisuudet yrityksilla k&ytdnndssé on vaatia tietojen julkistamista Suomen lain edellytta-
maélla tavalla niiden asioidessa ulkomaisten arvopaperikeskusten kanssa.

Tietosuojavaltuutetun mukaan viranomaiselle ehdotettu uusi rekisteri ei tayta yleisia informaatio-
oikeudellisia vaatimuksia tietojérjestelmén eheydestd, kun luettelo ei kata kaikkia omistajia ja ajan-
tasaisuudesta, kun se tuotetaan neljéasti vuodessa. Vain suomalaisia omistajia koskevaa julkisuutta voi-
daan myos pitdd yhtidoikeudellisen osakkaiden yhdenvertaisen kohtelun vastaisena. Uuden viran-
omaisrekisterin perustamisen sijaan Tietosuojavaltuutettu ehdottaa, ettd yhtididen omistuksissa ta-
pahtuvista muutoksista tulisi ilmoittaa entistd herkemmin (liputussaannot) ja arvopaperimarkkinoiden
tuottaman tiedon hyodyntamiseksi tilastolliseen, tutkimukselliseen ja journalistiseen tarkoitukseen ke-
rattéisiin joko yhtididen tai viranomaisen yllapidettavaksi reaaliaikainen ja mahdollisimman taydelli-
nen omistajatieto. Suomalaisten yhtididen hallinnollisen taakan keventamiseksi Tietosuojavaltuutettu
ehdottaa selvitettavaksi sitd, onko mahdollista kdyttad viranomaisten keradmia tietoja arvopaperimark-
kinoilta saatavan tiedon jalostamisen niin tallaisessa yleisojulkisessa kuin sijoittajia palvelevassa tie-
don tuottamisessa. Tietosuojavaltuutetun mukaan tulisi mielestani kiinnittad vaan myos siihen, onko
esitetty julkinen osakasrekisteri tehokas ja tarkoituksenmukainen hyvaksytyn tavoitteen saavuttami-
seksi ja johtaako tietojenkasittelyllinen toteutus sellaiseen tulokseen, jota ei tarkoitettu.

Omistustietojen kerdamisesta aiheutuvat kustannukset

Porssi ja Hallitusammattilaiset kiinnittdvat huomiota siihen, ettd4 ehdotettaessa uutta sdéntelyé tulisi
varmistaa, ettei se tuo yliméaaraisia kustannuksia nykykaytantoon verrattuna.

Hallitusammattilaiset katsovat, ettd ehdotettu uusi saantely luultavasti tulisi lisadméaan osakasrekiste-
rin hallinnoinnista ja ilmoitusvelvollisuudesta johtuvia kustannuksia yrityksissa. Hallitusammattilais-
ten mielesta ehdotettu muutos tarkoittaisi todennékoisesti useimmissa tapauksissa sita, etta yhtiot os-
taisivat osakasrekisterin yllapitdmiseen liittyvan palvelun arvopaperikeskukselta, minké liséksi yrityk-
sen tulisi toimittaa suomalaisia omistajia koskevia julkiseen rekisteriin neljannesvuosittain. Nykyisen
jarjestelman sijaan yllapidettéisiin siten kahta jarjestelmé&a osakasrekisterin yllapitdmisté varten. Hal-
litusammattilaiset korostavat, etta yhtidille ei tulisi esittaa lisakustannuksia vaativia hallinnointijarjes-
telyja.

Akavan mukaan tyéryhmaén esittdmat keinot viranomaistiedon saannin ja osakkeenomistustietojen jul-
kisuuden varmistamiseksi kasvattavat seka yritysten hallinnollista taakkaa etta julkisia menoja.

Yhdistysten mielesta esityksen perusteella Suomeen olisi tulossa veronmaksajille kalliimpi osake-
omistusten julkisuuden jarjestelma.

Osakesaastajien mielestd moniportaisen sailytyksen edellyttdmaé sailytysketjukysely todellisten omis-
tajien identifioimiseksi tulisi monelle laajasti omistetulle liikkeeseenlaskijalle kohtuuttoman kalliiksi.
Liséksi sijoittajille aiheutuu hallinnollista rasitetta ja ylimaaraisia kustannuksia mm. omistustensa Kir-
jaamisesta véliaikaiseen omistajaluetteloon yhtiokokouksen ajaksi, yhtiGtapahtumien toteuttamisesta
seké sdilyttamisesta yleensa.

Listayhtididen neuvottelukunnan mukaan yleisojulkisuus aiheuttaa sailytysmallista riippumatta lisa-
kustannuksia arvopaperimarkkinoilla toimiville suomalaisille yhtidille. Listayhtiéiden neuvottelu-
kunnan mielestd kustannussyista on tarkoituksenmukaista rajoittaa tietojen toimittaminen séilytysket-
jun ensimmaisiin portaisiin.

KKK ei pidd ehdotettua omistajatietojen valittdmisestd aiheutuvien kustannusten jakamista koskevaa
ratkaisua sdéntelyn tavoitteiden mukaisena ja esittdd siihen muutoksia. KKK:n mielestd saantelyssa
tulisi l&hted siitg, ettd myos julkiseen omistajarekisteriin ja muihin lain edellyttdmiin rekistereihin ke-
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rattavat tiedot madaritellaan sellaisiksi viranomaiskyselyiksi, joista aiheutuvat kustannukset jaavét saily-
tyspalveluiden tarjoajien ja sijoittajien kannettavaksi. KKK katsoo, ettd niiltd osin kun liikkeeseenlas-
kijan tulee korvata tietojen toimittamisesta aiheutuvat kustannukset, laissa tulisi antaa selvasti tasmaélli-
semmét puitteet korvattavista kustannuksista (vélittomaét/valilliset), korvauksen kohtuullisuuden arvi-
oimisesta ja mahdollisten erimielisyyksien ratkaisutavasta.

Harmaan talouden torjunta

FK: n mukaan pankkeja koskevat niin kotimaassa kuin ulkomaillakin tiukat kansainvaliset asiakkaan-
tunnistamis- ja tuntemusvelvollisuudet, jotka on laadittu muun muassa rahanpesun ja muiden rikosten
torjumiseksi. Nama edellyttavéat paitsi asiakkaan henkil6llisyyden tunnistamista, myds asiakkaan varo-
jen alkuperén tunnistamista.

Valtakunnansyyttajavirasto, KRP, Poliisihallitus, Helsingin poliisilaitos, Innovatics, SAK ja
Harmaan talouden selvitysyksikko pitavét ehdotettua arvopaperien hallintajarjestelméé rikostorjun-
nallisessa mielessa ongelmallisena.

Poliisihallituksen mukaan moniportaisen sailyttdmisen laajentaminen ei sinansa lisaa taman hetkiseen
tilanteeseen nédhden mahdollisia vaarinkaytos- ja rikoksentekotilanteita, mutta se tulee niitd ehdotto-
masti helpottamaan. Valtakunnanvoudinviraston mukaan hallintarekisterdinti antaisi ulosottovelalli-
selle valineen omaisuuden piilottamiseksi velkojille.

Valtakunnansyyttajaviraston mukaan muistiossa kuvailtu hallintarekisterginti ja arvopapereiden
moniportainen hallinta vaikuttaa rikosvastuun toteuttamisen kannalta tehottomalta, kalliilta ja ri-
koshyodyn katkemistd edistavalta. Valtakunnansyyttajaviraston mielesta erityisesti talousrikostor-
junnan kannalta uudistukset vaikeuttaisivat olennaisesti rikosten selvittamistd ja ndytén hankkimista,
jolloin rikosvastuukaan ei toteudu. Verorikosten osalta téll& saattaa olla my0s valtiontaloudellisia vai-
kutuksia. Valtakunnansyyttajavirasto huomauttaa, ettd uudistuksia on vaikea pitda hallitusohjelman
mukaisina varsinkaan harmaan talouden torjunnan osalta.

Helsingin poliisilaitoksen mielestd hallintarekisterdintid ei voida pitd4 rikostorjunnan kannalta mil-
tdan osin perusteltuna, koska valvova viranomainen ei voi suoraan tunnistaa suomalaista sijoittajaa
hallintarekisterin takaa. Helsingin poliisilaitos huomauttaa, ettd muutoksella liséttéisiin rikoksenteko-
mahdollisuuksia merkittavasti. Helsingin poliisilaitoksen mukaan muutoksella avattaisiin paitsi jérjes-
taytyneelle rikollisuudelle kuin myds tavallisille sisapiiriléisille mahdollisuus tehdd hyvin helposti si-
sépiirikauppoja ja katkeéa rikoksella hankittuja varoja.

Innovaticsin mielestd hallintarekisterdinti edistdd harmaata taloutta ja vaikeuttaa rahanpesuselvitysten
tekoa. T1 Suomi huomauttaa, ettd esitettdva omistamisen anonymiteetti korruptoi.

Harmaan talouden selvitysyksikon mukaan tydryhman muistiossa on esitetty keinoja torjua harmaata
taloutta 1&hinn& jalkikateisvalvonnalla. Harmaan talouden selvitysyksikkd katsoo, ettd painopisteen
tulisi olla ensisijaisesti harmaata taloutta ennalta ehké&isevissa toimenpiteissd. Harmaan talouden sel-
vitysyksikon mielestd suorasta pakollisesta omistuksesta luopuminen vaistamatta heikentda verottajan
tiedonsaantia, lisad epéselvyyksid, hankaloittaa perintdd sekd ulosoton taytantdonpanoa ja sitd kautta
vaikuttaa verotulojen kertymiseen. Harmaan talouden selvitysyksikén mukaan suunnitteilla olevat
lainsdadantdmuutokset, jotka vahentavat omistuksen julkisuutta ja lapinakyvyytta sekd pienentévat ve-
ronkierron kiinnijd&dmisriskig, luovat edellytyksia harmaalle taloudelle.

SAK:n kasityksen mukaan osakeomistaminen olisi rekistergitava siten, ettd se ennaltaehkdaisee har-
maata taloutta. Pakollisessa suorassa omistuksessa kiinnijadmisriski tulojen ilmoittamatta jattamisessa
on suuri, koska ndyton saaminen ja verojen perintd on suhteellisen helppoa. SAK:n mukaan hallinta-
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rekisteroity omistaminen taas vaistamatté liséa virheiden, epaselvyyksien ja harmaan talouden méaraa.
SAK:n mielestd harmaan talouden ehkaisemisen kannalta tarkeita jatkovalmistelun kohteita ovat esi-
tysten vaikutukset viranomaisten lakiséateisten tehtdvien hoitamiseen, toimialalle ja sijoittajille vero-
tuksen toimittamista ja valvomista varten tarvittavan tiedon toimittamisesta aiheutuvat kustannukset,
muut materiaaliset vaikutukset, kuten vaikutukset verovalvonnan toimintaresursseihin ja verokerty-
méaan. SAK pitdd hyvin ongelmallisena sitd, ettd yksi kansainvélisen sijoitustoiminnan tuotot ovat suu-
relta osin verovalvonnan ulkopuolella ja etta siitd seuraavat verovuodot uhkaavat entisestdin kasvaa.

Akavan mielesté arvopaperikeskustoiminnan kilpailun tuomaa hyotyé tulee arvioida suhteessa muihin,
erityisesti harmaan talouden torjuntaan liittyviin kustannuksiin.

Sanktiojarjestelma

Fiva toteaa, ettd lakiehdotukset on vield jatkovalmistelussa sovitettava yhteen 15.8.2014 voimaan tul-
leisiin FivaL 4 luvun muutoksiin (esim. lain 43 8). Fiva toteaa liséksi, ettd lakiehdotuksen perusteluis-
sa kaytetdan joissakin kohdin ilmaisuja, jotka eivét nayttdisi vastaavan Fival:n 42 §:a4, jossa sdéde-
taan rikemaksun madradmatta jattdamisen edellytyksistd tai joiden nojalla Finanssivalvonta voi seuraa-
musmaksun maaradmisen sijaan maarata julkisen varoituksen. Fivan mukaan ehdotusta on talta osin
tasmennettava jatkovalmistelussa. Fiva ei pida kohtuullisena ehdotettua arvopaperikeskusasetuksen 63
artiklaan perustuvaa saannostd, jonka mukaan Fiva voisi kieltdd luonnollista henkil6a toimimasta py-
syvésti arvopaperikeskuksen ylimmaéssa johdossa. Mikali kiellosta sdadetdan Fival:ssa, tulisi kyseisen
valtuuden kohdistua Fivan mukaan johdonmukaisesti Fivan kaikkien valvottavien johtoon.

OM kiinnittdd huomiota hallinnollisia seuraamuksia koskevan sééantelyn selkeyteen seka sanktioiden
oikeasuhtaisuuteen liittyviin vaatimuksiin. OM Kkiinnittdd huomiota arvopaperikeskusasetuksen 63
kieltoon, joka on suhteellisuusperiaatteen nakdkulmasta verraten ankara seuraamus. Taman vuoksi tu-
lee eritelld tarkemmin, mink&lainen on sdénnoksen tarkoittaman rikkomuksen toistumisen suhde mah-
dollisuuteen korjata lainvastaiseksi osoittautunut menettely. Esimerkiksi mahdollisuus korjata menette-
lynsé ei ole perustuslakivaliokunnan ké&ytdnnossé ollut olennaisuusvaatimukselle vaihtoehtoinen vaa-
timus (PeVL 43/2013 vp). OM esittdd myos muita yksityiskohtaisia tdismennyksia hallinnollisia seu-
raamuksia koskevaan sééantelyn selkeyttdmiseksi.

Harmaan talouden selvitysyksikkd korostaa toimivan sanktiojarjestelman merkitysta uskottavan vi-
ranomaisvalvonnan edellytyksend. Harmaan talouden selvitysyksikén mukaan tyéryhman muistio ei
sisalld selkeda esitystd sanktiojarjestelmastd, jolla turvataan viranomaisten tiedonsaanti osakkeenomis-
tajasta. Harmaan talouden selvitysyksikko pitaa tarkedna, etta lainsdadantomuutokset, viranomaisten
tiedonsaanti ja siihen liittyva sanktiojarjestelma ratkaistaan yhtena kokonaisuutena.

Verohallinnon mielesté verotustietojen saanti tulisi turvata tehokkaasti koko séilytysketjuun ulottuvil-
la sanktioiduilla velvoitteilla, jotka koskevat yhtaldisesti kotimaisia ja ulkomaisia toimijoita.

Valtakunnansyyttajaviraston mukaan jarjestelmén tehokkuus on kyseenalainen, vaikka eri toimijoil-
la olisi velvollisuus noudattaa liikkeellelaskijan kotimaan lainsdadantéa ja sitoutua luovuttamaan tieto
arvopapereiden oikeasta omistajasta keskindisten sopimusten perusteella ja hallinnollisten sanktioiden
uhalla. Valtakunnansyyttajaviraston mielestd sanktioiden merkitys voi olla myds vaatimaton verrat-
tuna siihen hyo6tyyn, jota asiakassuhteen salaamisesta saatetaan saada. Valtakunnansyyttajavirasto
huomauttaa, ettd sanktiomenettely padsdantoisesti myos viivastyttda esitutkintaa ja saattaa tuhota ri-
koksen selvittamisen kokonaan.

Journalistiliiton mukaan kansallisen lainsaatdjan on syyta selvittad, voitaisiinko lain kiertamista vai-
keuttaa asettamalla sanktioita ja tehostamalla valvontaa.
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KKV toteaa, ettd muun muassa tiedonsaannin ja yleisojulkisuuden turvaamiseksi ilmoitusvelvollisuu-
den laiminlydnnistd muistiossa ehdotetut erittain korkeat hallinnolliset sanktiot voivat luoda tosiasialli-
sen esteen hallintarekisterdinnin kéaytolle ja tehd& hallintarekisterdinnin kaytosta kannattamatonta.
KKV:n ndkemyksen mukaan Suomen lainsaadantoon ei tulisi siséllyttdd mitédan kansallista arvo-
osuusjarjestelmaa ja selvitystoimintaa tukevia sadnnoksia ellei niille ole erityisia perusteita.

Arvopaperikeskuksen tarjoamat ilmaiset arvo-osuustilit

FK:n mukaan tarve ilmaistilijarjestelmalle on vahentynyt, silla ilmaisesta sailytyksestd huolimatta
kaupankaynti tallaiselta tililta teknisesti on hankalampaa ja kallista.

Porssisdation mukaan nykytilassa useat yksityissijoittajat hyodyntavat arvopaperikeskuksen ilmaissai-
Iytystd, joka on osakkeenomistajan nakokulmasta maksuton. Porssisaation mukaan kustannusten osal-
ta kokonaisuutta arvioitaessa on hyva huomioida eri sdilytysmalleihin liittyvat kustannustasot seka
myaos eri osapuolille syntyvat mahdolliset uudet kustannukset seka siirtymaan liittyvat kustannukset.

Osakesaastajien mukaan ilmaisista arvo-osuustileistd luopuminen palvelee lahinna sijoituspalvelun-
tarjoajien intressejd, mutta ei sijoittajien intresseja.

Hallitusammattilaisten j&senten enemmistd ei kannata ehdotusta piensijoittajien ilmaisten arvo-
osuustilien poistamisesta. Kyseinen muutosehdotus ei ole omiaan edistamaan osakeomistusta ja sijoit-
tamista suomalaisiin yhtidihin. Hallitusammattilaiset perdénkuuluttavat keskustelua my6s yleisem-
min siitd, miten myos piensijoittamista voitaisiin edistaa ja saada siitd kustannustehokkaampaa.

Vastaehdotukset

Yhdistykset ehdottavat, ettd Suomi sdilyttdd hallintarekisterdintikiellon suomalaisille sijoittajille.
Liikkeeseenlaskijayhtidille tulee asettaa velvoite hankkia arvopaperikeskuspalvelut sellaiselta toimijal-
ta, joka tarjoaa ajantasaisen osakasluettelon julkista yllapitoa. Tietojen tulee sisaltad kattavasti kaikki
osakkeet eiké rajata julkisiksi vain tietyn osakemaéaran ylittdvaa osuutta. Yhdistysten mielesté jatkossa
nama osakastiedot voisi keratd tydoryhmaén esittdamaéan viranomaisrekisteriin, mikali sellaisen perusta-
minen koetaan tarpeelliseksi. Yhdistysten mukaan yksinkertaisempi ja edullisempi ratkaisu olisi se,
ettd kukin porssiyhtio julkaisisi luettelon omilla nettisivuillaan. Mikali jatkossa kaikkien yhtididen
omistustiedot jarjestetddn keskitetyn palvelun kautta, sinne tulee tehd& mahdolliseksi henkilon kaikki-
en osakeomistustietojen hakeminen kerralla. Yhdistykset esittdvat myos, ettd Euroclearin hallussa
oleva historiatieto avataan yleison ja median kayttoon kokonaisuudessaan. Yhdistysten mielesta tavoi-
teltava tilanne olisi, etta kaikki omistajat olisivat ndhtavissa listattujen yhtididen osakasluetteloissa hal-
lintarekisterdinnin hoitajien sijaan.

Journalistiliitto katsoo, ettd oikeutta hallintarekisteréintiin ei tule nykytilanteessa tyoryhmén esitta-
malla tavalla laajentaa. Journalistiliiton mukaan julkisuus voitaisiin toteuttaa siten, ettd tyoryhmén
ehdottama julkisen omistajarekisterin malli korvattaisiin reaaliaikaisella mallilla, joka pohjautuisi yhti-
Oiden itse yllapitdmiin omistajaluetteloihin yhdistettynd nykyista vastaavaan tunnistettavaan asiakas-
kohtaiseen omistamiseen. S&hkoisten etdyhteyksien avulla tietojen tdsmayttdminen esimerkiksi kerran
vuorokaudessa olisi varsin vaivattomasti ja pienin kustannuksin toteutettavissa. Journalistiliitton tie-
tojen mukaan Norjassa valmistellaankin parhaillaan téllaista yhta rekisteria, josta on saatavilla kaikki-
en yhtididen omistajatiedot keskitetysti. Journalistiliiton mukaan rekisterin luotettavuuden takaami-
seksi voitaisiin selvittdd mallia, jossa pistokokeenomaisesti esimerkiksi kerran vuodessa yhtiota pyyde-
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tadn tarkistamaan hallintarekisterien takaa osakkeita omistavat siihen tapaan, kuin tyéryhman esityk-
sessa nyt ehdotetaan tehtavéksi neljasti vuodessa. Journalistiliitto ehdottaa lisaksi, ettd osakasluette-
lon siséltdmien tietojen suhdetta henkil6tietolakiin olisi myos syyté selventdd tavalla, joka mahdollis-
taisi ndiden tietojen yhdistelemisen ja esim. historiatietojen hakemisen.

Muut seikat
Esityksen vaikuttavuusarvio ja muita seikkoja

KKK:n mielestd tyéryhméan muistiossa on tarkasteltu lyhyeen toimikauteen ndhden monipuolisesti
arvopaperimarkkinoiden séilytys- ja selvitystoimintoja ja niit4 koskevia kehityslinjoja. Muistiossa kus-
tannustehokkuus ja kilpailun esteet on tunnistettu hyvin jalkimarkkinoiden nédkokulmasta. KKK kat-
s00, ettd jatkovalmistelussa olisi hyva syventéa tarkastelua ensimarkkinoiden ja listautumisten néko-
kulmasta. Jatkovalmistelussa olisi hyva pohtia, milta osin voitaisiin luopua nykyisista osakkeen arvo-
osuusjarjestelmaan liittdmista koskevista sddnnoksisté - liittyen esim. yhteistilien kayttoon - ja korvata
ne yleisimmilla saannoksilla, jotka joustavammin mahdollistaisivat ulkomaisissa arvopaperikeskuksis-
sa yleisesti kaytossa olevat, hyvéksyttavét toimintatavat.

Porssisdation mukaan tydéryhmamuistiossa esitetyssa kansainvalisessd vertailussa ei avattu tarkem-
min, minkélaisia kehityspainotuksia eri maiden arvopaperikeskuksilla on olemassa. Pdrssisaation
mielesté trendind tuntuu kuitenkin yleisesti olevan osakkeenomistajien oikeuksien parantaminen, mm.
samannimisen direktiivin uudistushankkeen avulla. Porssisaation kannalta osakkeenomistajien oike-
uksien késittelemisen tulisikin olla pdéroolissa uudistusta arvioitaessa. POrssisaation mielesta on eri-
tyisen tarked varmistaa, ettei arvopapereiden sailyttdamismallia uudistettaessa paadyté ratkaisuihin mit-
k& jatkossa vaikeuttaisivat osakkeenomistajan mahdollisuutta kayttad oikeuksiaan. Yhtiokokoukseen
osallistumisen ja osingonsaamisen tulee jatkossakin olla osakkeenomistajalle ilmaista, mutta muista
kysymyksisté olisi hyvé kéyda vield keskustelua ennen péatoksentekoa. Porssisaation mielesta kus-
tannuskysymystéa olisi hyva selvittdd laajemmin. Porssisaatio pyytaa Kiinnittdmaan viela erityista
huomiota osakkeenomistajan oikeuksiin ja selvittdmaan tata kysymysta syvéllisemmin muun muassa
suhteessa osakkeenomistajan oikeudet direktiivin kehityshankkeeseen ennen nyt esitetyn lainsaadan-
tdmuutoksen mahdollista toteutusta.

FK:n mukaan tyoryhman ehdotuksessa listayhtidita koskevat muutokset on sellaisenaan siirretty sijoi-
tusrahastotoimintaan. Tadma ei riittdvasti ota huomioon ndiden kahden toiminnan eroja. FK:n mielesta
jatkovalmistelussa on tarpeen kehittdd ehdotuksia, jotka koskevat sijoitusrahastolakiin tehtavid, arvo-
osuusjarjestelmaan tehtdvid muutoksia vastaavia, muutoksia.

Osakesaastajat huomauttavat, ettd hallintarekisteréinnin laajentamisesta ei ole esitetty koituvan hyo-
tyja loppukéayttdjille eli sijoittajille tai liikkeeseenlaskijoille.

Verohallinnon mukaan osakeyhtidlakiin ehdotettu osakasluettelon tietojen vieminen yleiseen tieto-
verkkoon (17 8) tulisi arvioida yksityiselaman ja henkilGtietojen suojan nédkokulmasta silt4 osin kuin
kysymys on luonnollisia henkilGitd koskevista tiedoista. Verohallinto lis&4, etta lakiehdotukseen pe-
rustuslakiosuudessa ei ole myoské&éan arvioitu ehdotusten suhdetta perustuslain 10 8:ssé tarkoitettuun
yksityiseldmén ja henkil6tietojen suojaan eikd 12 §:ssd sdadettyyn julkisuusperiaatteeseen. Samoin eh-
dotusta tulisi arvioida yhdenvertaisuuden kannalta (perustuslaki 6 §).

OM:n mukaan esitysluonnoksen saatamisjarjestysperusteluissa ei kiinnitet4 lainkaan huomiota perus-
tuslain 124 §:an julkisen hallintotehtdvan hoitamista koskeviin vaatimuksiin. OM:n mielesta jatko-
valmistelussa tulisi seikkaperdisesti eritelld ja tarkastella erityisesti niitd ehdotettuja muutoksia, jotka
mahdollisesti kohdistuvat perustuslakivaliokunnan merkittavina pitavina saantelyihin.
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Harmaan talouden selvitysyksikon mielesta tyoryhmélle asetettu lyhyt méaréaaika ei ole mahdollista-
nut riittdvan vaikuttavuusarvion tekemistd. Harmaan talouden selvitysyksikko pitaa tyoryhman esi-
tyksia keskeneréisind ja osin myo6s puutteellisina. Hallintarekisterdinnin laajentamisen vaikutuksia tuli-
si arvioida harmaan talouden ja sen torjunnan nékokulmasta sekd torjuntaviranomaisten resurssien
kéayton kannalta. Lisdksi Harmaan talouden selvitysyksikon mukaan vaikuttavuutta pitaisi arvioida
muun muassa verovajeen ja verotulojen kertymisen osalta seka verotusprosessin toimivuuden kannalta
sen vaatimat resurssit huomioiden.

Verohallinnon mielesta esityksessa ei ole tarkemmin selvitetty ja analysoitu niit4 kustannuksia, joita
yhtidlle, sailyttéjille ja sijoittajille sekéd viranomaisille aiheutuu tehokkaan viranomaisraportoinnin ja -
valvonnan seka yleis6julkisuuden jarjestamisestd moniportaisen hallinnan mallissa.

SAK:n ja Tl Suomen mukaan PRH:n mahdollisuuksia selvité julkisen omistajarekisterin yllapitdmista
koskevasta tehtdvastaan ei ole esityksessé arvioitu.

T1 Suomen mielesté esityksessa ei ole laajennettu analyysia séilyttamisesta valittamiseen, vaikka hal-
lintarekisterdityjen “laaritilien” (ns. omnibus-tilit) my6td kaupanvalittdjien valta on kasvanut tavalla,
joka on vadristanyt osakkeenomistajien ja liikkeellelaskijoiden véliset suhteet. TI Suomen mukaan
moniportaisen ja suoran mallin vélisid kustannuseroja koskeva vertailu ei pida taysin paikkaansa. Kus-
tannuserot eivat nimittain koostu arvopaperikeskuksessa olevien asiakaskohtaisten tilien yllapitokus-
tannuksista, vaan kustannuksia tulee myos itse valitystoiminnasta, jotka hallintarekisterdidyssa mallis-
sa ovat omaa luokkaansa.

Journalistiliiton mukaan jatkotydssa on huomioitava ne vaikutukset, joita kaupankdynnin kohteena
olevien yksityisten osakeyhtididen arvo-osuusmuotoa koskeva velvollisuus, seké vapaus valita liikkee-
seenlaskupaikka tuovat.

Euroclearin mukaan hallintarekisterid koskevan muutoksen taloudellisia tai yhteiskunnallisia vaiku-
tuksia ei ole arvioitu Kkattavasti. Valmistelun yhteydessé ei noussut esille sellaisia uusia taloudellisia
perusteita hallintarekisterin laajentamiselle, joita ei olisi arvioitu esim. arvopaperimarkkinalainsdadan-
non kokonaisuudistuksen yhteydessa. Euroclear ei mydsk&én jaa tydryhman taloudellisten vaikutusten
arvion taustalla olevaa ndkemysta, jonka perusteella arvopaperikeskustoimintaa ei pidemmalla aikava-
lilla olisi mielekastd harjoittaa Suomessa markkinamme pienen koon johdosta, koska toiminta tulee
lopulta keskittymaan duopoliksi tai monopoliksi. Euroclearin mukaan valmistelussa ei ole huomioitu
Ruotsin mallia kokonaisuutena vaan vain sen pientd osaa, mika on osaltaan johtanut tydryhmémietin-
non hallintarekisterdintida koskevan ehdotuksen puutteellisuuteen ja epajohdonmukaisuuteen. Euro-
clear huomauttaa, ettd valmistelussa haluttiin tietoisesti jattdéd viimeaikainen EU-saantelykehitys omis-
tustietojen saatavuuden ja sélytysketjujen lyhentdmisen osalta huomioimatta. Euroclearin mielesté on
taltd osin erikoista, ettd tyéryhmé on paatynyt heikentdmaan suoran omistuksen mallia ja siitd saatavia
hyotyja. Euroclearin mukaan esitys ei sisalla listausta niista kansallisen lainsdddanndn vaatimuksista,
jotka kotimaisen liikkeeseenlaskijan on taytettdva kayttdessddn mahdollisesti ulkomaista arvopaperi-
keskusta. Koska néilla saannoksilla on olennainen merkitys seké liikkeeseenlaskijoille ja sijoittajille
ettd naita palveleville arvopaperikeskuksille ja ndiden osapuolille, tulisi tdman listan valmistelu toteut-
taa Euroclearin mielestd yhdessa sidosryhmien kanssa.

Lakirakenne

OM:n mukaan s&annokset vaikuttavat lain lukijaa ajatellen sangen vaikeaselkoisilta, joten jatkoval-
mistelussa olisi syytd kiinnittaa erityistd huomiota séantelyn ymméarrettdvyyteen. OM edellyttas, etta
rahoitusmarkkinoiden sdantelyyn liittyvat kysymykset, kuten sailytt4jan velvollisuudet huolehtia omis-
tajatietojen saatavuudesta erilaisia intresseja varten, on syyta pitaa siviilioikeudellisesta séantelysta
erillaan.
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KKK pitaa tarkeénd, ettd arvopaperimarkkinoille osallistuvien yhtididen velvoitteet on ilmaistu lain-
sd&dannossé selkeasti ja helposti ymmarrettavasti. KKK:n mukaan ehdotetuissa sdédnnoksissa esiintyy
viela epatarkkuutta ja tulkinnanvaraisuutta, ja velvoitteidenkokonaisuus on vaikeasti hahmotettavissa.
Saddostekstia ja sdantelyn rakennetta on syyta teravoittad ja kehittad edelleen jatkovalmistelussa.

Euroclearin mukaan lakirakennetta koskeva ratkaisu ei ole mielekas lainkayttajan nakokulmasta, kun
looginen saantelykokonaisuus hajautetaan eri lakeihin. Euroclear huomauttaa, ettd arvopaperikes-
kusasetuksessa tunnistettu suorarekisterdintia koskeva vaatimus (artikla 38) edellyttaa, ettd lain vaati-
mus on muuttumaton. Té&sté johtuen AOJSL:n muutoksia ei tulisi toteuttaa kumoamalla voimassa ole-
va AOJSL ja saatdmalla uutta AOJSL:a, vaan muutokset pitdisi toteuttaa muutoksina vanhaan
AOJSL:iin. Euroclearin mielestd td4hén ei ole estettd. Nain menetellen hallintarekisterdintia koskeva
rajoitus sailytettaisiin patevasti jatkossakin yhteiskuntapoliittisten perustelujen ollessa yh& voimassa.
Euroclearin mukaan tyéryhmén ehdotus muuttaa lakirakennetta on perustunut haluun varmistaa laki-
teknisesti, ettd hallintarekisterointid koskeva kotimaisia sijoittajia koskeva rajoitus ei jaisi voimaan.
Euroclearin mielestda OYL:n 4 luku sisaltaa sisallollisesti selkeitd saannoksia ja yhtidoikeudellisten
séannosten siirtaminen osittain AOJSL:iin ei ole perusteltua. OYL 4 luku voitaisiin varsin vahaisin
muutoksin muuttaa niin, ettd se soveltuisi selkedsti myds sellaiseen tilanteeseen jossa suomalaista osa-
keyhtioté palvelisi ulkomainen osakeyhtio.

Muutoksenhakuun liittyvat kysymykset

KHO:n mielestd ehdotetun uuden arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta saddettdvan lain 8
luku siséltaa saannoksid, jotka eivat muodosta yhtendistd kokonaisuutta ja jotka voisivat perustellusti
kuulua eri lukuihin. KHO mainitsee esimerkkind hallinnollisten seuraamusten mé&éaraamisen, joka
omana kokonaisuutenansa ei luontevasti kuulu muutoksenhakusaannosten jalkeen. KHO:n mielesta
asiakokonaisuuden kannalta luontevampi ensi asteen muutoksenhakutuomioistuin olisi markkinatuo-
mioistuimen sijasta Helsingin hallinto-oikeus (lakiehdotuksen 8 luvun 5 §). KHO:n mielesta tiedok-
siantotapa voisi olla toimijoiden ammattimainen luonne huomioon ottaen mahdollisimman nopea tie-
doksianto (sédhkdinen tiedoksianto). KHO:n mukaan s&énnds tuomioistuimen tiedonsaantioikeudesta
pitaisi sisaltdd viittauksen myds muuhun lainsdaddéntdon kuin oikeudenk&ymiskaaren 17 lukuun.

Euroclearin eridva mielipide

T1 Suomen on helppo yhtya Euroclearin tyéryhman muistioon sisaltyvéaan eridvan mielipiteeseen, jos-
sa painotetaan suoran omistamisen etuja niin omistamisen lapindkyvyyden kuin sijoittajansuojan kan-
nalta.

Harmaan talouden selvitysyksikdn mukaan muistioon liitetyssé eridvassa mielipiteessa ja asiantunti-
ja-lausunnossa on esitetty vahvoja argumentteja sen puolesta, ettd arvopaperikeskusasetus ei pakottaisi
Suomea muuttamaan nykyisté voimassa olevaa lakia, joka ei salli suomalaisten sijoittajien hallintare-
kisterdintid, kun kyseessa on suomalaisen yhtion liikkeelle laskemat osakkeet.

FK:n mukaan keskeinen lausunnossa toistuva virheellinen véittdma liittyy tilimalleihin, joka ei vastaa
eurooppalaista markkinakehitystd. FK:n mukaan keskeiset eurooppalaiset markkinat eivét ole siirty-
massa sijoittajakohtaisten arvo-osuustilien kayttéon. FK:n mukaan kyse on hallintarekisterijarjestel-
maéssa tapahtuvasta asiakaserottelusta, joka ei vastaa Pohjoismaissa kaytdssa olevia loppuasiakastileja
arvopaperikeskuksen tasolla. FK toteaa tiivistaen, ettd loppuasiakaskohtainen suoran hallinnan tili on
aina yksilollista asiakaserottelua, mutta yksilollinen asiakaserottelu ei keskeisill& eurooppalaisilla ar-
vopaperimarkkinoilla tarkoita pohjoismaista suoran hallinnan mallia. FK:n mukaan mielipide antaa
virheellisen kuvan tiedonsaannista arvo-osuusjarjestelmastd ja arvopaperikeskuksista. Mielipiteessa
tuodaan useissa kohdin esille se, ettei arvopaperikeskusasetuksella ole tarkoitus puuttua kansalliseen
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yhtidlainsdadantoon. Jattamalla yhticoikeudelliset sddnnokset tdsmalleen ennalleen paadyttéisiin tilan-
teeseen, jossa esimerkiksi osakasluetteloiden yllapito olisi edelleen de facto Euroclearin yksinoikeus.
FK lisad, ettd mielipiteessé ajettu malli jattaisi osakesailytyksen kokonaan arvopaperikeskusten kilpai-
lun ulkopuolelle.

Rahanpesua koskeva tiedonsaanti

KRP:n mukaan rahanpesulain (ResL503/2008) ja muiden lakien perusteella tapahtuvaan rikosten es-
tamisen ja selvittdmiseen liittyvé tiedonsaantimahdollisuus on ehdotuksen myo6té selkeésti heikenty-
massd KRP pitéa valttamattomana, ettd ResL 2:20 8:n mukainen poliittisesti vaikutusvaltaiseen henki-
166N liittyvé erityinen tuntemisvelvollisuus ulotetaan koskemaan myds suomalaisia poliittisesti vaiku-
tusvaltaisia henkil6ita. Sadnnds koskee vain ulkomaisia henkilditd. KRP:n mukaan tulisi myds harkita
ilmoitusvelvollisuuden laiminlyonnista (rahanpesun ilmoitusrikkomus) aiheutuvan seuraamuksen ko-
ventamista ja siirtdmista rahanpesulaista rikoslakiin ilmoitusvelvollisen suorittaman valvonnan merki-
tyksen korostamiseksi ja tehostamiseksi. Lisaksi KRP:n mielestd viranomaisten valisen tietojenvaih-
don esteet tulee poistaa ja Finanssivalvonnan kaytettavissa olevat tiedot tulee olla tarpeen mukaan
muiden viranomaisten, kuten esitutkintaviranomaisten kéytettavissa.



