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Lausunto koskien arvopaperin sdilytysmallien laajentumisen ja yhdentyvien
markkinarakenteiden toteuttamisen arviointia, seki arvopaperikeskusasetuksen
taytantoonpanon valmistelua.

Suomen Journalistiliitolle on 1.7.2014 lahetetty valtiovarainministeriésta
lausuntopyyntd koskien arvopaperien séilytysmallien laajentumisen ja yhdentyvien
markkinarakenteiden toteuttamisen sekéa arvopaperikeskusasetuksen
taytantéénpanon valmistelua.

Lausuntopyynnén pohjana on hallituksen esityksen muotoon laadittu
valtiovarainministerién tyéryhméan tyéryhmamuistio VM 033:00/2014 (mydhemmin
"tyéryhman esitys”)

Journalistiliitto on osallistunut esityksen valmistelusta vastanneelie
valtiovarainministerién tyéryhmalle asetettuun seurantaryhméaan ja oliut tata kautta
lahella seuraamassa valmisteluty6ta. Seuraavassa lausunnossa keskitytaan pitkalti
tyéryhmén esitykseen silta osin kuin siina kasitelladn hallintarekistersinnin
mahdollisuuksien laajentamista ja tdméan vaikutuksista omistusten yleiséjulkisuuden
toteuttamiseen.

Valmistelun tausta

Tybéryhman esityksen taustalla on syksylld voimaantuleva EU:n
arvopaperikeskusasetus. Talla asetuksella avataan arvopaperikeskusten kilpailua
EU-alueella ja tarjotaan julkisen kaupankaynnin kohteena oleville yrityksille oikeus
laskea osakkeita liikkeelle missa tahansa EU-alueen arvopaperikeskuksessa, kunhan
ne tayttavat kansallisen yhtidoikeuden seké arvopaperien sailytysté koskevien lakien
vaatimukset. Tilanne vaatii joitakin muutoksia lainsaadantéén, jossa tahan asti
Suomen arvo-osuusjérjestelma on useimmiten ollut ainoa vaihtoehto suomalaisille
kaupankaynnin kohteena olevien osakkeiden liikkeeseenlaskijoille.
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Suomessa on arvo-osuusjérjestelméaan liitettyja suomalaisten yhtididen osakkeita ja
muita oman pddoman ehtoisia arvopapereita koskien kaytéssa suomalaisille
sijoittajille pakollinen ns. suoran omistuksen malli’,

jossa lain nojalla suomalaisten sijoittajien omistukset kirjataan arvo-
osuusjarjestelm&an sijoittajakohtaisille tileille, joista kayvat ilmi arvo-osuuksien
omistajan, sekd muiden niihin kohdistuvien oikeuksien haltijoiden tiedot.

Ulkomaalaisilla sijoittajilla on mahdollisuus omistaa osakkeita Suomen arvo-
osuusjarjestelméssa hallintarekisterdityjen tilien kautta, jolloin arvopaperikeskuksessa
olevasta tilistd osakasluetteloon merkitdan vain hallintarekistersinnin hoitajan tiedot ja
varsinaisen omistajan tiedot kayvat ilmi vain hallintarekistersintia hoitavan sailyttajan
tai taman takana olevan sailyttajan tilikirjanpidosta.

Suoran omistuksen mallissa tiedot sijoittajista ja heiddn omistuksistaan ovat
saatavilla arvopaperikeskuksen tasolla. Suomessa arvopaperikeskukselle on annettu
tehtavaksi yllapitad arvo-osuusjarjestelmaan liitettyjen yhtididen osakasluetteloita ja
huolehtia omistusten lailla saadetyn yleiséjulkisuuden toteuttamisesta. Omistusten
lapinakyvyys ja julkisuus on suomalaisen jarjestelman tarked ominaispiirre ja se on
olennainen taloudellisen ja yhteiskunnallisen vallankaytén valvonnan tyékalu niin
yksittisille kansalaisille kuin journalistiselle medialle. Omistukset osakeyhtidissa
voivat edustaa merkittavia sidonnaisuuksia ja taloudellinen vallankaytté on
yhteiskunnallisen vallankaytén tarkeimpid muotoja, jonka trendien seuraaminen ja
siita uutisointi on journalistisen median tarkeimpia tehtavia. Omistusten julkisuudelia
on myos korruptiota ja vaarinkaytoksia ehkaiseva vaikutus ja se on yksi tekija
suomen sijoittumisessa jatkuvasti kansainvalisissa vertailuissa maailman
véhaisimman korruption maaksi. Suomalainen suoran omistuksen malli palvelee
samalla yritysten intressia saada ajantasaista tietoa osakkeenomistajistaan ja on
seka liikeeseenlaskijoiden, etta sijoittajien kannalta turvallisempi kuin moniportainen
malli. Nykyisen taloustaantuman laukaissut kansainvélinen rahoitusmarkkinoiden
kriisi osoitti tarpeen paitsi piensijoittajien suojaamiselle, myés rahoitusmarkkinoiden
nykyisté tehokkaammalle valvonnalle ja lapindkyvyydelle.

Viitamme my6s Tutkivan journalismin yhdistys ry:n, Oikeustoimittajat ry:n,
Taloustoimittajat ry:n ja Politiikan toimittajat ry:n asiassa antamaan yhteiseen
lausuntoon seké Transparency International Suomi ry:n lausuntoon, joissa
osakeomistusten julkisuuden ja lapinakyvyyden merkitysta on kasitelty laajasti.

Valtiovarainministerion tyoryhman ja seurantaryhmin tyd

Lausunnon kohteena olevan tyéryhmaesityksen on valmistellut
valtiovarainministeriéén 21.3.2014 asetettu tyéryhma. Tyéryhméssa on kolmen
virkamiehen lisdksi ollut edustajat ainoastaan Elinkeinoelaman Keskusliitosta,
Finanssialan Keskusliitosta seké Euroclear Finland Oy:sta. Poliisin, verottajan tai
muiden valvontaviranomaisten, sijoittajien, saati kansalaisyhteiskunnan tai
journalistisen median edustusta ei tyéryhmaéssa ole ollut.

! Tassa lausunnossa puhuttaessa "suorasta omistamisesta” tarkoitetaan sijoittajakohtaisia ja sijoittajan
tunnistetiedoilla arvopaperikeskuksessa pidettavia tileja, mutta ei oteta kantaa esineoikeudelliseen puoleen
esim. tilikirjausten oikeutta luovasta vaikutuksesta suhteessa kolmansiin.
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Tyéryhmalle asetettuun seurantaryhméaan on kutsuttu laajemmin osanottajia.
Seurantaryhmé on tyéryhman tyén valmistumiseen mennesséa kokoontunut kolmesti.
Seurantaryhmalta on haettu nakemyksia vain etukateen varsin rajattuihin kysymyksiin
ja esimerkiksi kysymys hallintarekisteréinnin avaamisen esittdmisesta on tuotu
seurantaryhmalle I&hinn& tiedoksi tyéryhmassa jo paatettyna asiana. Tyéryhman
seurantaryhmaile esitettiin pitkaan, ettd EU-sadantely edellyttda hallintarekistersinnin
avaamista?, kunnes vasta seurantaryhman viimeisessa kokouksessa ennen
tyéryhmatydn valmistumista myénnettiin, ettei néin ole. Naista syista seurantaryhman
rooli on jadnyt pieneksi, vaikka malli seurantaryhmasta valmistelun osana sinénsé
olisi voinut olla hyvin toimiva.

Journalistiliitto pitda ongelmallisena myds lainsdadantéhankkeessa noudatettua
aikataulua ja tydryhman esitysta koskevan lausuntopyynnén ajoittumista juuri
kesalomien ajaksi.

Valtiovarainministerion tyéryhman esitys

Valtiovarainministerién tydryhman tyon lahtékohta on ollut osakkeiden anonyymin
moniportaisen omistamisen, hallintarekisterinnin, mahdollistaminen suomalaisiile
sijoittajille, jotka omistavat suomalaisten yhtididen arvo-osuuksia. Pakollisesta suoran
omistuksen mallista luopumista ja hallintarekisteréinnin avaamista on ajettu
valtiovarainministerioén rahoitusmarkkinaosastolla jo pidempaan. Edellisen kerran tata
yritettiin tuoda lains&adanté6n rahoitusmarkkinalainsaadannon
kokonaisuudistushankkeen yhteydessa 2011.

Jo ennen kuin arvopaperikeskusasetuksen lopullinen sisalté on ollut selvilld, esim.
vuonna 2012 jarjestetyn kuulemiskierroksen yhteydessa?®, rahoitusmarkkinaosaston
edustajat ovat ilmoittaneet kasityksenaan, ettéd asetus tulee edellyttamaan
arvopaperien hallintarekisterdinnin avaamista suomalaisille sijoittajille. Nyt kdynnissa
oleva lainsdadantomuutosten valmistelu on nojannut tdhan nadkemykseen.

Arvopaperikeskusasetukseen on lisatty varsin loppuvaiheessa nimenomainen
sdannos, jonka nojalla kansallisessa lainsdadénndssa voidaan edelleen vaatia ns.
yksilollisen asiakaserottelun kayttéa, mika mahdollistaa kaytannéssa nykyista suoraa
omistusta vastaavan jarjestelman sailyttamisen. Vaikka asetuksen lopullisen muodon
my6ta on selvd, ettei asetus edellyta hallintarekisteréinnin laajentamista, ei tama ole
vaikuttanut valmistelutyéhén, vaan hallintarekisterdinnin avaaminen on edelleen
tyéryhman [dhtékohta.

Hallitusohjelman mukaan "hallitus pitaa tarkeédna arvopaperimarkkinoiden omistuksen
julkisuuden ja lapindkyvyyden sailyttdmista vahintaan nykytasolla.™
Hallintarekisterdinnin mahdollisuuden laajentamisesta seuraavan omistusten
julkisuuden vahenemisen kompensoimiseksi tyéryhma on esittanyt viranomaisten
yllapitamaa julkista omistajarekisterid, johon koottaisiin nelja kertaa vuodessa tiedot
listayhtididen osakkeiden omistajista hallintarekistereiden takaa. Omistusten
yleisdjulkisuus poliittisen ja taloudellisen vallankayton valvonnan valineena on siis
huomioitu paremmin kuin edelliselld kerralla hallintarekisterdinnin laajentamista

2 Rahoitusmarkkinaosaston Powerpoint-esitys "arvopaperikeskusasetuksen tulkinnoista” 28.5.2014 kalvo 21,
3 Kuulemistilaisuus 17.4.2012
4 Paaministeri Jyrki Kataisen hallituksen hallitusohjelma 22.6.2011 s.16.
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esitettdessé, jolloin se oli sivuutettu taysin, mutta vaikka esitetyssi mallissa on omat
ansionsa, se ei kuitenkaan tuottaisi lainkaan nykyisentasoista omistusten julkisuutta.
Nykyinen paivakohtainen lapinakyvyys korvattaisiin nelja kertaa vuodessa tehtavalla
pistokokeella. Lis&ksi alle 500 osakkeen omistukset siirrettéisiin kokonaan pois
yleisdjulkisuuden piirista.

Arvopaperikeskusasetuksen tulkinnoista

Tyéryhman esitys pohjautuu suurelta osin EU:n arvopaperikeskusasetukseen.
Esityksessa on kuitenkin muutama merkittavia ja vakavia virhetulkintoja koskien
arvopaperikeskusasetusta. Naihin Journalistilitto haluaa kiinnittda huomiota.

Arvopaperikeskusasetuksen soveltamisala

Tyéryhman esitys perustuu tulkinalle, jonka mukaan arvopaperikeskusasetusta
sovellettaisiin vain julkisen kaupankaynnin kohteena olevien arvopaperien
likkeeseenlaskijoihin®. Niinpa asetuksen mukainen velvoite muuttaa arvo-paperit
arvo-osuusmuotoon, seka vapaus valita likkeeseenlaskuun mika tahansa EU-alueen
arvopaperikeskus on esityksessa ehdotettu koskemaan vain saannellylla markkinalla
julkisen kaupankaynnin kohteena olevia yhtigita®.

Arvopaperikeskusasetuksen 3 artiklan ja 49 artiklan mukaan sen soveltamisalaan
kuuluvat kuitenkin kaikki arvopaperien liikkeeseenlaskijat, joiden arvopapereilla
kéydaan kauppaa kauppapaikoilla’. Asetuksen méaaritelmien viittaussdannoksen®
mukaan kauppapaikalla tarkoitetaan "mita tahansa saanneltya markkinaa,
monenkeskisté kaupankéayntijarjestelmaa tai organisoitua kaupankayntijérjestelmas™.
Asetuksen soveltamisala on siis laajempi, kuin mita tyéryhman esityksessé on
tulkittu. Ehdotettua lainsdadantéa on nailta osin korjattava, jotta se ei olisi ristiriidassa
asetuksen kanssa. Lisdksi jatkotydssa on huomioitava ne vaikutukset, joita
kaupankaynnin kohteena olevien yksityisten osakeyhtiéiden arvo-osuusmuotoa
koskeva velvollisuus, seka vapaus valita likkeeseenlaskupaikka tuovat.

Tulkinta koskien arvopaperikeskusasetuksen mukaisia siilytysmalieja

Arvopaperikeskusasetuksessa nimenomaisesti todetaan, ettei silla pyritd puuttumaan
kansalliseen yhtiGoikeuteen tai arvopaperien sailyttamista koskevaan saéantelyyn,
eikd pakottamaan minkaan tietyn sailytysmallin kayttéénottoon'®. Koska
hallintarekisterdinnin laajentaminen ei ole yhteensopivaa hallitusohjelman kanssa ja
sille voi nain ollen olla vaikea I6ytaa laajaa poliittista tukea, tyéryhma pyrkii kuitenkin
edelleen perustelemaan hallintarekistersinnin laajentamista EU:n
arvopaperikeskusasetuksella ja sen vaatimuksilla.

5s.8(13), 42(134), 43(143), 48(143)

6 Ehdotettu AOJL 7 luku 1 §, s. 121(143).

7 Arvopaperikeskuasetus, epavirallinen k&aannés 23.05.2014, 3 artikla ja 49 artikla

8 Asetuksen 2 artiklan 41-kohdan viittaus MiFid II- direktiiviin.

® Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU (MiFid I1) 4 artikla 1 kohta 24 alakohta.
1% Asetuksen johdantolause 38 (ministerién epavirallisessa suomennoksessa johdantolause 41)
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Arvopaperikeskusasetuksessa tunnistetaan kaksi eri sailytysmallia, joita kaikkien EU-
alueen arvopaperikeskusten on asiakkailleen tarjottava vaihtoehtoisiksi
sdilytysmalleiksi. Ensinnakin on ns. yhteisasiakaserottelu, joka vastaa Suomen
lainsaédanndn mukaista hallintarekisterdityd omaisuudenhoitotilia.
Yhteisasiakaserottelussa yhden tai usean sijoittajan omitukset kirjataan
arvopaperikeskuksessa hallintarekisterdinnin hoitajan nimissé olevalle tilille. Toinen
asetuksen sailytysmalli yksiléllinen asiakaserottelu ("individual client segregation”),
jossa yksittaista sijoittajaa varten avataan arvopaperikeskukseen omatili, jolla on
vain tdmén sijoittajan omistuksia.

Asetuksen 38 artiklan paasaanté on, ettd kumpaakin séilytysmallia on tarjottava
kaikille asiakkaille. Artiklan 5 kohtaan on valmistelussa kuitenkin lisatty
poikkeussaannds, jonka mukaan yksiléllistd asiakaserottelua on tarjottava ilman
valinnanmahdollisuutta sellaisten maiden kansalaisille ja asukkaille, joiden
kansallisessa lainsdadanndssa tata asetuksen voimaantullessa edellytetdan, kunnes
tuo lainsdadanté muutetaan tai kumotaan tai sen tavoitteet eivét ole enaa
ajankohtaisia’’. Poikkeussdannds on lisatty suoran omistuksen mallia kayttavien
maiden vaatimuksesta ja sen tarkoituksena on ollut mahdollistaa tata koskevan
kansallisen sddntelyn yllapitamisen myds jatkossa.

Asetuksen 38 artiklan tulkinnasta

Arvopaperikeskusasetuksen 38 artiklan 5 kohdan nojalla siis Suomi voi edelleen
vaatia lainsdddannéssa suoraa omistusta suomalaisilta sijoittajilta.

Tydéryhmaesityksessé on kuitenkin otettu varsin poikkeava ja erikoinen tulkinta
artiklan tarkoittamaan yksilékohtaiseen asiakaserotteluun. Tyéryhman enemmisté on
esittanyt tulkintaa, jonka mukaan asetuksessa tarkoitettu yksilékohtainen
asiakaserottelu tarkoittaisi vain samaa kuin arvo-osuustililain 5 a § 2 momentin
viittaus siihen, ettd hallintarekisterdidylla tililla ei valttamatta ole useamman asiakkaan
omistuksia, vaan se voi koostua kokonaisuudessaan myds yhden sijoittajan
hallintarekisteréidyista omistuksista’®. Taman tulkinnan mukaan hallintarekisteroity
omaisuudenhoitotili tayttaisi asetuksen vaatimukset yksiléllisesta asiakaserottelusta
silloin, kun tilille on hallintarekisterdity vain yhden asiakkaan omistuksia ja
kansallisessa lainsdadanndssa voitaisiin vaatia korkeintaan téllaisia
asiakaskohtaisesti hallintarekisteroityja tileja’®.

Tama tulkinta on kuitenkin tarkoitushakuinen ja iimeisessa ristiridassa asetuksen
sisdllén ja tavoitteiden kanssa.

Ensinnakin arvo-osuustililain 5 a §:n 2 momentissa mainittu yhden asiakkaan lukuun
hallintarekisterdity omaisuudenhoitotili ei ole oma séilytysmallinsa siten, etta se
voitaisiin erottaa muista kyseisen lainkohdan tarkoittamista omaisuudenhoitotileista.
Arvopaperikeskuksen tasolla ei kyseisen lainkohdan tarkoittamassa hallinnoinnissa
ole erotettavissa onko hallintarekisterdidylld omaisuudenhoitotililld yhden vai
useamman asiakkaan omistuksia, eika sitd kenen tai keiden ndmé& omistukset ovat.
Arvopaperikeskusasetuksessa tarkoitettu yksil6llisesti asiakaseroteltu tili taas on

1 38 artikla 5 kohdan toinen kappale

12 Arvo-osuustililaki 5 a § 2 mom. "Omaisuudenhoitotilille saadaan kirjata yhden tai useamman asiakkaan
lukuun hallittavia arvo-osuuksia."

13 Tydryhman esitys s. 4(13) ja .39 (143)
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oltava arvopaperikeskuksen tasolla aina identifioitavissa yksiléllisesti erotelluksi
tiliksi' ja silla on koko ajan sailytettdvé vain yhden ja saman asiakkaan omistuksia.
Tata vaatimusta ei arvo-osuustililain 5 a §:n 2 momentissa mainittu
omaisuudenhoitotili tayta, koska siina vain hallintarekisterdinnin hoitaja tietaa onko
tilille kirjattu yhden vain useamman asiakkaan omistuksia ja tdma tilanne voi myés
muuttua arvopaperikeskuksen tietdmatta. Omaisuudenhoitotili vastaa siis asetuksen
tarkoittamaa yhteiseroteltua tilia riippumatta siitd kuinka monen (yhden vain
useamman) asiakkaan omistuksia sille on kirjattu.

Toiseksi kansallisesti sdadettdvaa yksildllisen asiakaserottelun pakkoa koskeva kohta
on otettu asetukseen juuri, jotta suoran omistuksen mallia kansallisesti edellyttavat
maat voisivat jatkaa tdman kansallisen sdantelyn yllapitamista
"yhteiskuntapoliitiikkaan ja erityisesti ("notably”) tehokkaaseen ja avoimeen verojen
kerdamiseen liittyvistad” syista'>. Suora, arvopaperikeskuksen tasolla tunnistettava,
omistaminen on lainsdadénndssé pakollista ainakin Suomessa, Kreikassa, Norjassa,
Sloveniassa ja Bulgariassa. Sen sijaan tydryhman enemmiston tulkinnan mukainen
asiakaskohtainen hallintarekisteréinti ei ole ainakaan Journalistiliiton kaytettavissa
olevien tietojen mukaan pakollisena omistamisen mallina missdan EU-maassa. Olisi
perin ristiriitaista, jos asetuksessa nimenomaisesti mainittaisiin valtioilla olevan
mahdollisuus sailyttda sellainen kansallinen lainsdadanto, jota kuitenkaan
yhdessakaan valtiossa ei ole.

Liséksi hallintarekisterdity tili, jolla on vain yhden tunnistamattoman asiakkaan

omistuksia, tuskin mydskaan merkittdvasti edistéisi asetuksen johtolauseessa

viitattuja yhteiskuntapoliittisia tavoitteita. Se ei myoskaan tayttaisi asetuksessa
yksilékohtaiseen asiakaserottelluun liitettyja tavoitteita esim. sijoittajansuojasta
sailyttdjan konkurssin yhteydessa.

Tarkeinta kuitenkin on, etta asetuksessa nimenomaisesti todetaan, ettei silla
yhtendisteta kansallista yhtidoikeutta, eikd arvopaperien sailyttamista koskevaa
saantelya'®. Asetuksen yksilokohtaisesti eroteltu tilimalli edellyttaa, etta tallaisella
tilillg sailytettavien arvo-osuuksien omistaja on yksiloitdvissa arvopaperikeskuksen
tasolla, mutta asetuksella ei sdannella tapahtuuko tdma yksilointi henkilétiedoilla, vai
jonkinlaisella muulla tunnisteella. Vaatimukset siitd, mita tietoja omistajasta on
yksilékohtaisesti erotelluista tileistad kaytava iimi, voidaan edelleen ratkaista
kansallisessa, liikkeeseenlaskijoita velvoittavassa, lainsdadanndssa.

Asetuksessa siis vain edellytetaan tarjottavan asiakaskohtaista tilierottelua ja
kansallisessa lainsdadannossa voidaan edelleen vaatia, ettd asiakaskohtaisesti
eroteltuun tiliin on liitettdva tiedot osakkeiden omistajasta’’.

My6s tyéryhman esityksessa toisaalla mydnnetaan, ettd vaatimus pakollisesta
suorasta tilimallista voidaan edelleen pitda voimassa. Siina suoraa tilimallia esitetaan

14 Olisi kovin ristiriitaista velvoittaa asetuksessa arvopaperikeskukset tarjoamaan seka yhteiseroteituja, etta
asiakaskohtaisesti eroteltuja tileja, jos kyseessa olisi loppujen lopuksi arvopaperikeskuksen naksékulmasta
sama tilimalli ja arvopaperikeskus ei sis itse tietaisi onko joku tili "asiakaskohtaisesti eroteltu”, vai

yhteiseroteltu.

'5 Asetuksen johdantolause 38 (ministerién epavirallisessa suomennoksessa johdantolause 41)
16 Asetuksen johdantolause 38 (41) ja johdantolause 50 (55)
'7 Viittaamme myd&s Euroclear Finlandin eriavan mielipiteen liitteena olevaan asianajotoimisto

Castren&Snellmanin asiantuntijalausuntoon.
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edelleen pakolliseksi poliittisesti vaikutusvaltaisille henkilille'®, mika olisi tietenkin
ristiriidassa tulkinnan kanssa, ettei suoraa tilimallia arvopaperikeskusasetuksen
voimaantulon jalkeen voitaisi kansallisessa lainsdadanndssa vaatia.

Vaikutukset liikkeeseenlaskijoiden valinnanvapauteen

Kansallisessa lainsdddanndsséa asetettava vaatimus, ettd suomalaisen yhtién
osakkeita omistava suomalainen sijoittaja on tunnistettava arvopaperikeskuksen
tasolla, ei tietenk&én suoraan sido suoraan toiseen maahan sijoittunutta
arvopaperikeskusta. Vaikka kaikkien arvopaperikeskusten on asetuksen
voimaantulon jélkeen tarjottava asiakaskohtaisia tileja, eivat ndma valttamatta ole
omistajan nimella tunnistettavia suoria tileja. Suomen lainsdadanndssa asetettu
vaatimus kuitenkin sitoo suomalaista liikkeellelaskijayhtiéta, joka voi talldin valita
osakkeiden liikkeellelaskua varten vain sellaisen arvopaperikeskuksen, joka tayttaa
néilta osin kansallisen lainsdadanndn vaatimukset.

Tybéryhman esityksessa arvellaan, ettd vaatimus asiakaskohtaisista tunnistettavista
tileista voisi rajata kohtuuttomasti suomalaisyhtiiden mahdollisuuksia valita
arvopaperikeskus. Taté perustellaan erityisesti silla, ettd Suomen kaltainen
tilinhoitajamalli on kaytdssa lisaksi vain Ruotsissa. Tama vertailu kuitenkin johtaa
harhaan ja saa tilanteen nayttdmaan paljon vaikeammalta kuin se on.
Tilinhoitajamallissa on kyse tilin yllapitoon liittyvien tehtdvien jaosta
arvopaperikeskuksen ja sailyttajien kesken, eika se ole edellytys omistuksen
tunnistettavuudelle. Arvopaperikeskuksen tasolla tunnistettavia suoran omistuksen
tileja kaytetdan kansallisesti jo nyt Suomen ja Ruotsin liséksi ainakin Tanskassa,
Norjassa, Ranskassa, Iso-Britanniassa, Sloveniassa, Virossa, Latviassa, Liettuassa,
Kreikassa ja Bulgariassa.

Suurin osa Euroopan arvopaperikeskuksista tarjoaa jo talla hetkelld
asiakaskohtaisesti eroteltuja tileja'® ja asetuksen voimaantulon jalkeen niita on
tarjottava kaikkien arvopaperikeskusten. Vaatimus asiakaskohtaisten tilien
nimedmisesta omistajan tunnistetiedoilla ei ole arvopaperikeskukselle merkittédva
rasite tai kustannus, joten ei ole mitdan asiallista estetta, miksei téllaista palvelua
tarjottaisi tulevaisuudessa myos niissa maissa, missa se ei vield kansallisesti ole
kaytdssa. Vaatimukset arvopaperikeskuksen tasolla tunnistettavasta omistamisesta
eivét siis voida odottaa kohtuuttomasti rajaavan suomalaisten liikkeellelaskijoiden
valinnanmahdollisuuksia.

Esitetyn hallintarekister6innin laajennuksen soveltamisala

Tyéryhman esitykseen liittyy myds epaselvyys koskien esitetyn hallintarekistersinnin
avaamisen laajuutta. Esityksen perustelujen mukaan esitetty hallintarekisteréinnin
oikeuden laajentaminen koskisi vain julkisen kaupankaynnin kohteena olevien
yhtididen osakkeita®®. Kuitenkin esitetyssé lainsdddanndssa tallaista rajausta ei ole,

'8 Esityksesséa ehdotettu laki arvo-osuusjarjesteimasts ja selvitystoiminnasta 6 luku 4 § s.116(143)

19 European CDS factbook, ECSDA 2012: "In a majority of European CSDs (61%), end investor accounts
are maintained at the level of the CSD. Not all these CSDs operate a pure “direct holding” model, and many
also offer the possibility to use omnibus accounts, but segregation of end investor accounts at CSD level is
generally allowed, encouraged, or even required.”

20 5.8(13), 5.42(143), 5.53(143), 5.64(143).
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vaan sen mukaan hallintarekisterdinnin laajentaminen koskisi kaikkia arvo-
osuusjarjestelmaan kuuluvia likkeeseenlaskijoita?'.

Ehdotettuun julkiseen omistajarekisteriin keréttaisiin tiedot vain pérssiyhtidista, joten
mikali lainsdadanto toteutettaisiin sellaisena kuin se on tyéryhmamuistiossa
ehdotettu, arvo-osuusjérjestelméan kuuluvien yksityisten osakeyhtididen
hallintarekisterdidyt omistukset jaisivat kokonaan yleisajulkisuuden ulkopuolelle.

Omistajaluettelon yllapito

Nykyisen osakeyhtiélain mukaan osakeyhtién on yllapidettévad osakasluetteloa, ellei
sen osakkeita ole liitetty arvo-osuusjarjestelmaan. Arvo-osuusjarjestelmaan liitettyjen
osakkeiden osalta osakasluetteloa pidetdan arvopaperikeskuksessa, josta on
keskitetysti saatavissa yhtididen omistajatieto. Arvopaperikeskusasetuksen myéta
edessd mahdollisesti oleva suomalaisten yhtiGiden osakkeiden hajautuminen eri
Eurooppalaisiin arvopaperikeskuksiin vaikuttaa tdhan saantelyyn.

Suomen kansallisessa lainsdadannéssa ei voida suoraan velvoittaa ulkomaista
arvopaperikeskusta ylldpitdméaan osakasluetteloa. Osakasluettelon yllépitdmien on
kuitenkin palvelu, jota selva enemmistén EU-alueen arvopaperikeskuksista tarjoaa jo
télla hetkelld®. Kansallisessa lainsaadannéssa voidaan edellyttad kaupankaynnin
kohteena olevan yhtién huolehtivan siita, ettd sen kayttamasta
arvopaperikeskuksesta tai timan arvopaperikeskuksen kayttamalta
palveluntarjoajalta on saatavilla ajan tasalla oleva osakasluettelo. Yhdistettyna
vaatimukseen suorasta omistamisesta tdma mahdollistaa nykyisentasoisen
omistuksen julkisuuden sailyttdmisen myds asetuksen voimaantulon jélkeen.

Tydryhmdén ehdottama julkinen omistajarekisteri

Ty6éryhma ehdottaa hallintarekisteréinnistad seuraavan osakeomistusten
anonymiteetin paikkaamiseksi mallia viranomaistoimin yllapidetyksi rekisteriksi, johon
kerattaisiin nelja kertaa vuodessa tiedot Suomalaisten osakeomistuksista
hallintarekisterien takaa.

Malli kaventaisi omistusten julkisuutta merkittavasti nykyisesta. Nykyisin jatkuvasti
saatavilla olevat ajan tasalla olevat tiedot korvattaisiin tiedoilla, jotka kattaisivat nelja
satunnaisesti valittua paivaa vuodessa ja talléinkin tiedot olisivat jo alkujaan
useamman viikon vanhoja. Esim. ajankohtaisiin tilanteisiin liittyvia kauppoja ja
omistuksenvaihdoksia ei pystyttdisi lainkaan seuraamaan. Toisaalta tyéryhma esittaa
julkisuuden rajaamista niin, etteivét alle 500 osakkeen omistukset nakyisi rekisterissa.

Perusteluna 500 osakkeen rajalle tyéryhma esittda "perustuslaissa turvattua
yksityisyydensuojaa” tarkentamatta mihin talla viitataan. Perustuslain 10 § mukaan
jokaisen yksityiseldma, kunnia ja kotirauha on turvattu. Sijoitusten tai taloudellisen
toiminnan ei vakiintuneesti ole kuitenkaan katsottu kuuluvan henkilén suojatun
yksityiselamaén piiriin. Henkilotietosuojasta saadetaan henkilétietolaissa, jonka
mukaan henkildn taloudellinen asema ei kuulu arkaluontoisten henkilétietojen piiriin
lukuun ottamatta tietoa henkilon saamista sosiaalihuollon etuuksista. Journalistiliiton

21 Ehdotettu AOJL 4 § s.116(143), ehdottu arvo-osuustililain muutos 5a § 5.133(143).
22 CDS issuer services, ECDSA, 16.10.2013 s.17
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tiedossa ei ole mydskaan mitaan perustuslain tai alemmantasoisen lain
soveltamiskaytantod, joka miltdan osin tukisi tydryhman tulkintaa pienista sijoituksista
perustuslaissa turvatun yksityiselaman piiriin kuuluvana asiana.

Tyéryhman esityksesta kay ilmi, etta ehdotettu julkinen omistajarekisterimalli ei ole
valmis, eikd ole varmuutta siitd missa ajassa se saataisiin kattavasti toimimaan.
Rekisterin yllapitajaksi kaavailtua PRH:ta ei ole otettu mukaan valmisteluun. Jaa
myo&s epéselvaksi kuinka tehokkaasti suomalainen liikkeeseenlaskija tosiasiassa
pystyisi sopimusteitse edellyttdmain ulkomaiselta arvopaperikeskukselta, ettd se
keraa sailyttdjaosapuoliltaan tiedot hallintarekisteréityjen osakkeiden oikeista
omistajista ja ettd ndma puolestaan vaativat hallintarekisteriketjuissa samat tiedot
kaikilta alisailyttajiltdan. Yrityksen on mahdotonta kontrolloida naiden tietojen
kattavuutta ja luotettavuutta ja epaselvaksi jaa myés eri tahojen vastuu tilanteessa,
jos ja kun kaikkia tietoja ei saada.

Mikali hallintarekisterdinti tydryhman esityksen mukaisesti avattaisiin, johtaisi se siis
mainituista syista ehdotetusta omistajarekisteristd huolimatta omistusten julkisuuden
ja lapinékyvyyden merkittavaan heikkenemiseen.

Osoitetietojen salaaminen

Tybéryhma esittda, ettd arvo-osuusjarjesteimaan kuuluvien yhtididen
osakasluetteloista poistettaisiin osoitetiedot, ja jatkossa omistajien tunnistettavuus
perustuisi vain nimeen ja paikkakuntaan. Tama vaikeuttaisi huomattavasti omistajien
yksiléitavyyttd ja tunnistettavuutta. Journalistiliitto katsoo, ettei esitys perustu ryhman
toimeksiantoon ja on sen kanssa ristiriidassa. Osoitetiedot tulee sailyttada edelleen
osakasluetteloiden osana.

Nykyisen omistuksen julkisuuden puutteet

Ty6ryhman esityksessa téysin oikein tuodaan esiin se, ettd myés nykyists
lainsdadantda on kohtuullisen helppo kiertaa esim. hallintarekisteréimalla
omistuksensa ulkomaisen sailyttajan kautta. Kiinnijaamisriski on pieni, eika
menettelya ole sanktioitu. Meneilldadn on useampia EU-tason saaddshankkeita, joilla
pyritdan tehostamaan oikeiden omistajien tunnistamista hallintarekisteriketjujen
takaa. Naiden kautta toivottavasti voidaan vaikeuttaa my6s omistuksien julkisuutta
koskevan lainsdadannén kiertamista.

Samalla kansallisen lains&atéjan on syyta selvittaa, voitaisiinko lain kiertamista
vaikeuttaa asettamalla sanktioita ja tehostamalla valvontaa. Esityksessa esiin
tuotujen epakohtien korjaamiseksi olisikin syyta selvittdd myés nyt ehdotetun
omistajarekisterin kaltaista jarjestelméaa nykyisen jarjestelman taydentajana, eika sen
korvaajana.

Hallitusohjelman kirjaus velvoittaa vahintaankin nykyisentasoisen omistuksen
julkisuuden yllapitdmiseen. Tama tarkoitaa paitsi omistusten julkisuutta lain tasolla
my6s mahdollisuutta kaytanndssa saada kyseinen tieto. Jotta tama toteutuisi, on
valmistelussa yksilékohtaisen tunnistettavan omistamisen sailyttamisen liséksi
I6ydettava malli tiedon keskitettyyn hakemiseen tulevaisuudessa. Jos osakastiedot
ovat saatavissa esim. vain yhtién paakonttorissa kaventaa tdma kaytanndssg
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julkisuutta, koska harvalla tiedotusvélineella yksityishenkil6istd puhumattakaan on
resursseja kdyda tarkastamassa omistuksia yli 130 eri pddkonttorista.

Jotta omistusten nykytasoinen julkisuus voidaan sailyttad, on omistustietojen oltava
saatavissa keskitetysti tai etdyhteyksien paassa.

Julkisuus voitaisiin toteuttaa siten, ettd tyéryhman ehdottama julkisen
omistajarekisterin malli korvattaisiin reaaliaikaisella mallilla, joka pohjautuisi yhtiéiden
itse yliapitdmiin omistajaluetteloihin yhdistettyna nykyisté vastaavaan tunnistettavaan
asiakaskohtaiseen omistamiseen. Séahkoisten etayhteyksien avulla tietojen
tasmayttaminen esim. kerran vuorokaudessa olisi varsin vaivattomasti ja pienin
kustannuksin toteutettavissa ainakin jos vertaa siihen tyéhén, jota tietojen hakeminen
hallintarekisterien takaa neljd kertaa vuodessa vaatisi. Journalistiliitton tietojen
mukaan Norjassa valmistellaankin parhaillaan tallaista yhté rekisteria, josta on
saatavilla kaikkien yhtididen omistajatiedot keskitetysti. (Norja kaytdnnéssa noudattaa
EU lainsdadantséa, joten on hyva myds huomata, ettei arvopaperikeskusasetus ole
Norjassa ilmeisestikaan johtamassa pakollisesta suoran omistuksen mallista
luopumiseen)

Rekisterin luotettavuuden takaamiseksi voitaisiin selvittaa esimerkiksi mallia, jossa
pistokokeenomaisesti esim. noin kerran vuodessa yhtiéta pyydetéén tarkistamaan
hallintarekisterien takaa osakkeita omistavat siihen tapaan kuin tyéryhman
esitetyksessa nyt ehdotetaan tehtavaksi neljasti vuodessa.

Osakasluettelon sisaltamien tietojen suhdetta henkilétietolakiin olisi myés syyta
selventda tavalla, joka mahdollistaisi naiden tietojen yhdistelemisen ja esim.
historiatietojen hakemisen.

Jatkovalmisteiu

Istuvan hallituksen hallitusohjelmassa korostetaan, ettd osakeomistusten julkisuuden
tulisi sailya vahintaan nykytasolla. Tama on kirjattu myés valtiovarainministerién
tydryhman tehtédvanantoon. Tyéryhman ehdotus ei tayta tata vaatimusta. Myéskin
viranomaisten tiedonsaantiin ehdotetussa jarjesteimassa liittyy epavarmuutta.

Journalistiliitto katsoo, ettd pyrkimys hallintarekisteréinnin laajentamiseen on hallinnut
aivan liikaa tyéryhman tyéta. Arvopaperikeskusasetuksen voimaantulo vaatii
kansallisen lainsdadannon tarkistamista pikaisella aikataululla ja télta osin olisi
keskityttava olennaiseen. Kun hallintarekisteréinnin laajentamista ei tosiasiassa voi
perustella EU:n vaatimuksilla ja se on hallitusohjelman vastainen, on Journalistiliiton
kannan mukaan siita luovuttava ja jatkovalmistelu suomalaisten omistusten osalta on
rakennettava asiakaskohtaisten tilien ja arvopaperikeskuksen tasolla tunnistettavan
omistamisen pohjalle.

Arvopaperikeskusasetuksen saantelysta johtuen tunnistettavan asiakaskohtaisen
omistamisen malliin ei voida en&a palata, jos siit kerran luovutaan?. Sen sijaan
hallintarekisteréinnin laajentaminen on mahdollista aina myéhemminkin, jos sille
I6ytyy painavia perusteluja ja korvaavat, vahintaan nykyista vastaavan tasoisen
omistuksen julkisuuden takaavat jarjestelmat, saadaan kayttéon. Nykytilanteessa
nain ei ole ja hallintarekisterdinnin laajentamisen sijaan on syyta keskittya
arvopaperikeskusasetuksen tuomien yhtit- ja esineoikeudellisten vaikutusten

3 Asetuksen 38 artikla 5 kohta
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hallittuun siirtdmiseen lainsdadannén osaksi, seka yleis6julkisuuden takaamiseen
omistajatiedon hajaantuessa useampiin arvopaperikeskuksiin.

Talta pohjalta journalistiliitto esittaa valmistelun jatkamista kahdella karjella.

Ensimmaisessé valmistelulinjassa keskityttéisiin vain arvopaperikeskusasetuksesta
valittdémasti seuraavien muutosten tuomiseen osaksi kansallista lainsdadantoa ja sen
esine- ja yhtidoikeudellisiin vaikutuksiin.

Toisessa linjassa taas valmisteltaisiin tarvittava lainsdadanto, jotta viranomaisten ja
yleisén tiedonsaanti ja omistusten julkisuus voitaisiin taata asetuksen voimaantulon
jélkeen nykyisté vastaavan yksilékohtaisen ja tunnistettavan omistuksen mallin
pohjalta. Tama lainsaadantd kasittaisi ainakin liikkeeseenlaskijayhtisita velvoittavat
sdanndkset, joissa yhtidt velvoitetaan varmistamaan téllaisen sailytysmallin
saatavuus kayttdmassaéan arvopaperikeskuksessa, osakasluettelon yllapito joko
yhtién omana toimintana tai tata koskevan palvelun ostaminen
arvopaperikeskukselta, seké ajantasaisen osakasluettelotiedon toimittaminen joko
suoraan yleisén saataville verkossa tai mahdollisesti perustettavan omistajarekisterin
kautta. Lisaksi lisattaisiin lainsdadantdon sanktiot tilanteeseen, jossa suomalainen
omistaja lain vastaisesti hallintarekisteréi omistuksensa suomalaisessa yhtiossa.

Osakeomistuksiin liittyy huomattava intressi niin viranomaistoiminnan kuin
yleisjulkisuudenkin osalta. Omistusten liitdntd muuhun taloudelliseen ja
yhteiskunnalliseen vallankayttdén on merkittdva. Kansalaisten ja median
mahdollisuus saada tietoa poliitikkojen, virkamiesten ja muitten yhteiskunnallisten
vaikuttajien seka toisaalta taloudellisten vallankayttdjien omistuksista ja
sidonnaisuuksista, on vallankaytén valvonnan ydinaluetta. Omistusten julkisuus
ehkaisee korruptiota ja vaarinkaytoksia, seka palvelee myos liikkeeseenlaskijayhtidita
itsedan.

Vaikka hallintarekisteréinnin laajentamista tyéryhman esityksessa pyritaan
perustelemaan EU-séantelylld, on aikaisemmin esitetyin perustein kyseessa
tosiasiassa puhtaasti kansallisella tasolla tehtava poliittinen paatés. Journalistiliitto
katsoo, ettéd oikeutta hallintarekisterdintiin ei tule nykytilanteessa tyéryhman
esittdmalla tavalla laajentaa. Tunnistettava asiakaskohtainen omistaminen on
kasvava trendi osakemarkkinoilla, eikd vaatimus tallaisesta omistamisesta
tosiasiassa rajaisi kohtuuttomasti arvopaperikeskusasetuksesta likkeeseenlaskijoille
tai osakkeenomistajille seuraavaa valinnanvapautta. Tyéryhman esityksessa esiin
tuodut nykyisen yleisdjulkisuuden puutteet ovat syy parantaa saantelya talta osin,
eivat heikentaa sita.

Journalistiliton kannan mukaan valmistelua tulee jatkaa siltd pohjalta, etta
suomalaisen yhtién osakkeita hankkivan suomalaisen sijoittajan on edelleen
sailytettdva nuo osakkeet henkilokohtaisesti erotellulla tililla, jossa todellisen
omistajan henkildllisyys kay ilmi arvopaperikeskuksen tasolla ja merkitaan yhtion
osakasluetteloon. Suomalaisen liikkeellelaskijayhtién olisi puolestaan laskiessaan
osakkeita liikkeelle valittava sellainen arvopaperikeskus, joka tarjoaa mahdollisuuden
asiakaskohtaisen tunnistettavaan omistamiseen ja joka tarjoaa ajantasaisen
osakasluettelon ylldpitoa. Tiedon saaminen osakasluettelosta on lainsdadanndssa
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turvattava tavalla, joka vastaa kaytettavyydeltdan vahintaan nykyista tietojen
saamista. Lain kiertdmisen valvontaa olisi samalla tehostettava ja suomalaisen yhtién
osakkeiden hallintarekisteréiminen suomalaiselle sijoittajalle sanktioitava.

SUOMEN JOURNALISTILITTO —
FINLANDS JOURNALISTFORBUND ry.

4]

Bs
“Krto Niemin '

puheenjohtaja

Lausunnon laati

Valtteri Aaltonen
Lakimies, OTM



