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LUONNOS HALLITUKSEN ESITYKSEKSI LAIKSI ARVO-OSUUSJARJESTELMASTA JA
SELVITYSTOIMINNASTA SEKA ERAIKSI SIIHEN LITTYVIKSI LAEIKSI (VM033:00/2014)

Valtiovarainministerio on pyytanyt oikeusministeridlta lausuntoa luon-
noksesta hallituksen esitykseksi laiksi arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitys-
toiminnasta seka erdiksi siihen liittyviksi laeiksi (VM:n lausuntopyynto
VMO033:00/2014). Oikeusministerid esittad lausuntonaan seuraavan.

Luonnoksessa ehdotetaan luovuttavaksi nykyisesta suomalaisia sijoittajia
koskevasta suorien arvo-osuustilien vaatimuksesta ja hallintarekistersin-
nin kiellosta siten, ettd taman rinnalle tulisi mahdollisuus yksiléllisesti ero-
teltuun omaisuudenhoitotiliin kdytt66n. Samalla omaisuudenhoitotililld
saisi olla vain yhden sijoittajan arvo-osuuksia, eli yhteistilien kdytto ei olisi
jatkossakaan sallittua. Tallaiset arvo-osuudet hallintarekisteréitaisiin, mut-
ta niiden todellisen haltijan olisi oltava yksilGitdvissa arvo-osuustililta ja
omistajat olisi ilmoitettava erilliseen, arvopaperikeskuksessa julkisesti saa-
tavilla olevaan luetteloon.

Arvopaperikeskusasetuksen 38(5) artiklan padsaantona on sijoittajan
mahdollisuus valita yhteisasiakaserottelun ja yksiléllisen asiakaserottelun
vililla. Yksilollistd asiakaserottelua on kuitenkin tarjottava, jos sita asetuk-
sen 38(5) artiklassa tarkoitetuila tavalla edellytetdan jasenvaltion kansalli-
sessa lainsdddanndssa sellaisena kuin se oli asetuksen tullessa voimaan 17
paivdna syyskuuta 2014. Velvoitetta yksildlliseen asiakaserotteluun sovel-
letaan niin pitkdan kuin kansallista lainsddadantda ei ole muutettu tai ku-
mottu ja sen tavoitteet ovat edelleen voimassa.
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Oikeusministerio katsoo, etta esityksen suhde arvopaperikeskus-
asetuksen edelld mainittuihin sdadnndksiin on kasitelty esitysluonnoksen
perusteluissa puutteellisesti. Ensinndkin luonnoksessa (s. 24) esitetadn,
ettd suoran omistuksen pakon yllapitiminen suomalaisille sijoittajille jat-
kossa olisi asetuksen vastaista. Lisdksi perusteluissa argumentoidaan laa-
jahkosti, etta asetuksen 38(5) artiklan poikkeussaannon kayttamiseen yli-
pdatdan sisaltyy riski siitd, ettd Suomen laki katsotaan asetuksen vastai-
seksi (s. 20—22). Oikeusministeri6 viittaa tdlta osin asiassa aikaisemmin
antamaansa lausuntoon, jossa on katsottu hyvin epatodennakdiseksi, ettd
Suomen nykyinen jarjestelma, jossa kotimaisilla sijoittajilla on oltava suo-
rat arvo-osuustilit omissa nimissdan, katsottaisiin asetuksen vastaiseksi.
Oikeusministerio katsoo, ettd esitysluonnoksen perustelut antavat télta
osin harhaanjohtavan kuvan suoran omistuksen pakkoon liittyvasta oi-
keudellisesta riskista.

Toisaalta esitysluonnoksen perustelussa ei ole lainkaan kasitelty mahdolli-
sia erityisongelmia, joita voi liittya siihen, ettd Suomen lainsddddnnoén
sadnnoksia yksilollista asiakaserottelusta asetuksen voimaantulon jédlkeen
muutetaan korvaamalla nykyinen suorien tilien vaatimus osittain uudella
saantelylld. Oikeusministerion kdsityksen mukaan hallituksen esityksessa
olisi erityisesti arvioitava tdhan muutokseen liittyvia oikeudellisia riskeja.

Oikeusministerioé katsoo myds, ettd uudenlaista yksil6llistd asiakaserotte-
lua koskevien ehdotuksien taloudelliset vaikutukset on esitysluonnoksessa
arvioitu puutteellisesti. Epdselvaksi jda, miten ehdotettu uusi yksildllinen
asiakaserottelu, jossa omistus on moniportaista mutta tiedot arvo-
osuuksien todellisista omistajista on kuitenkin tarkoitus kerata nykyisessa
laajuudessa arvopaperikeskuksen tasolle, voidaan toteuttaa kustannuste-
hokkaalla tavalla siten, ettd kyseessa olisi aito vaihtoehto suoralle omis-
tukselle. Samoin epaselvadksi jad, miten tallaisen yksilollisen asiakaserotte-
lun sallimisella voisi olla kdytanndssa merkityksellisia kilpailua lisdavia vai-
kutuksia.

Yksilollistad asiakaserottelua koskevien ehdotusten padasiallisena tavoit-
teena lienee helpottaa mahdollisuuksia valita ulkomainen arvopaperikes-
kus asetuksen 49 artiklan mukaisesti (ks. luonnoksen s. 18 ja 49). Ehdotet-
tujen muutosten tarkoituksenmukaisuutta arvioitaessa on kuitenkin otet-
tava huomioon mm. se, ettd kansallinen laki muodostuu monimutkaiseksi
ja vaikeasti hallittavaksi. Sijoittajan on my6s vaikea arvioida eroa suoran
omistuksen ja moniportaisen omistuksen kautta toteutetun yksiléllisen
asiakaserottelun vililla. Vaikka esityksen perusteluista voi paikoin saada
toisenlaisen vaikutelman, sijoittajan oikeudellinen asema — esimerkiksi
suoja erilaisissa maksukyvyttomyystilanteissa — ei ole tdysin vastaava riip-
pumatta siitd, valitseeko han suoran omistuksen vai moniportaisessa
omistuksessa toteutetun yksil6llisen asiakaserottelun. Lisdksi sijoittajan
yhtidoikeudellinen asema naissa vaihtoehdoissa on merkittavasti erilai-
nen. Ehdotettuun yksildllisesti asiakaseroteltuun tiliin liittyvan omistaja-
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tiedon mahdollista hyédyntamista yhtidoikeudellisesti ei ole mahdollista
arvioida riittavan kattavasti nyt ehdotettavien lainmuutosten yhteydessa.
Toisaalta ehdotuksen yleisperusteluissa (s. 21) mainituista syista johtuen
tallaisten omistuksen julkisuuden toteuttamiseksi kerattavien tietojen
hyddyntaminen yhtiéoikeudellisten oikeuksien kayton edellytyksend ei
liene mahdollista.

Esitysluonnoksen mukaan tavoitteena on, etta julkisen kaupankdynnin
kohteena olevien osakkeiden omistuksen yleis6julkisuus voidaan pitda ny-
kytasolla. Timan tavoitteen suhde ehdotukseen, jolla nykyisestd poiketen
suomalaisille sijoittajille sallittaisiin moniportainen yksil6llisesti asia-
kaseroteltu sdilytys suoran tilin vaihtoehtona, jaa kuitenkin epaselvaksi.
Ensinndkddn luonnoksesta ei selkedsti ilmene, miten omistuksen julkisuus
toteutuisi Suomen arvopaperikeskusta kdyttdessd, jos moniportainen sai-
Iytysketju ulottuu ulkomaiseen sdilyttajaan, jolla ei ole velvollisuutta toi-
mittaa omistajatietoja arvopaperikeskukselle. Toiseksi esitysluonnoksessa
ei ole selkedsti analysoitu, miten kansallisten yksil6llista asiakaserottelua
koskevien vaatimusten muuttaminen mahdollisesti vaikuttaa yleisojulki-
suuden toteutumiseen tilanteessa, jossa kdytetdaan ulkomaista arvopape-
rikeskusta asetuksen 49 artiklan mukaisesti. Muutos, jonka tavoitteena on
helpottaa mahdollisuuksia ulkomaisen arvopaperikeskuksen kadyttoon ja
lisata kilpailua, voi samalla — asetuksen 38(5) artiklan tulkinnasta riippuen
— heikentda omistajatietojen saatavuutta ulkomaista arvopaperikeskusta
kaytettdessa.

Valmistelun kiireellisesta aikataulusta johtuen lakiluonnokset ovat paikoin
epdselvid ja teknisesti puutteellisia. Oikeusministerio pyrkii vielda mahdolli-
suuksien mukaan toimittamaan naita seikkoja koskevia yksityiskohtaisia
huomioita erikseen valtiovarainministeriolle. Oikeusministerié pitaa esi-
tyksen yleista teknista viimeistelemattomyytta ongelmallisena ottaen
huomioon, ettd esitysta ei ehdita tarkastuttaa oikeusministerion laintar-
kastusyksikdssd, jos ehdotus on tarkoitus antaa kasiteltdvaksi nykyiselle
eduskunnalle.

Ylijohtaja Asko Vidlimaa
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