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VM on pyytanyt Elinkeinoelaman keskusliitto EK:lta lausuntoa otsikko-
asiassa. EK lausuu asiassa seuraavan.

1 Arvo-osuusjarjestelméaéan kuuluvat osakkeet ja osuudet
1.1 Yleiset huomiot

HE:ssa ehdotetaan saadettavaksi laissa arvo-osuusjarjestelmasta ja
selvitystoiminnasta annetun lain muuttamisesta ns. listaamattoman
suomalaisen osakeyhtion osakkeiden liittAmiskiellosta ulkomaiseen ar-
vo-osuusjarjestelmaan.t

EK suhtautuu esitykseen monin osin kielteisesti. Esityksen perustelut ja
vaikutusten arvioinnit — erityisesti kasvuyritysrahoituksen hankintaan ja

saatavuuteen seka erilaisiin listautumisvaihtoehtoihin — ovat esitykses-

sa puutteelliset tai ovat kokonaan selvittamatta.

EK katsoo, ettéa asiassa olisi tehtava kattava ja huolellinen EU-
oikeudellinen arvio esitetyn saantelyn unionioikeudellisesta sallittavuu-
desta. EK:n ndkemyksen mukaan esitys voi olla laht6kohtaisesti EU-
oikeuden vastainen useallakin perusteella. Lisaksi esitys voi olla on-
gelmallinen perustuslaillisen elinkeinovapauden suhteen, mita kysy-
mysta olisi esityksessa mydskin erikseen arvioitava. Esitys on myaos ris-
tiridassa EU:n pddomamarkkinaunionin tavoitteiden ja Suomen halli-
tusohjelmakirjausten kanssa heikentaessaan kasvuyritysten rahoitus-
mahdollisuuksia.

Esitysta ei tule EK:n mielesta antaa eduskunnalle ilman perusteellista
jatkovalmistelua.

1.2 Yksityiskohtaiset huomiot ja vaikutukset yritysrahoitukseen

Lakiehdotuksen (laiksi arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta)
6:8 8:ssa esitetddn EU:n arvopaperikeskusasetusta koskevan HE-

Esitysta perustellaan eduskunnan vastauksella EV 44/2017 vp hallituksen esitykseen eduskunnalle laiksi arvo-
osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta ja eraiksi siihen liittyviksi laeiksi (HE 28/2016 vp).
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ponnen mukaisesti, etta listaamattomien osakeyhtididen osakkeita ei
saisi jatkossa liittdé ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelmaan: "Yhtiét, joi-
den osakkeella ei kayda kauppaa kauppapaikalla: Jos edella 1 8:ssa
tarkoitetun osakeyhtion osakkeilla ei kdyda kauppaa rahoitusvalineiden
kaupankaynnista annetun lain 1 luvun 2 8:n 1 momentin 13 kohdassa
tarkoitetulla kauppapaikalla, ei osakkeita saa liittdd ulkomaiseen arvo-
osuusjarjestelmaan.”

Esitysta ei juurikaan perustella muutoin kuin em. eduskunnan hyvak-
symalla ponnella, jonka mukaan eduskunta edellytti, etta hallitus ryhtyy
viipymatta valmistelemaan lainsaadantoa, jonka nojalla kielletaan suo-
malaisen listaamattoman osakeyhtion osakkeiden liittAminen ulkomai-
seen arvo-osuusjarjestelmaan.

Sen sijaan EK ei pida asian kannalta relevanttina perusteluna esityk-
sen perustelua siltd osin, ettd EU:n arvopaperikeskusasetuksen mu-
kaan liikkeeseenlaskijan valintaoikeus koskee vain listattuja yhtiéita el
yhti6ita, joiden liikkeeseen laskemilla arvopapereilla kdydaan kauppaa
kauppapaikoilla (APK-asetuksen 49 artikla). Perustelu ei poista tai lie-
venna esitykseen liittyvia listaamattomia osakeyhtiditéa koskevia ongel-
mia. Vaikka arvopaperikeskusasetuksen puolesta asiasta voidaan si-
nansa saataa kansallisessa lainsaadanndssa, esitetty kielto voi muu-
toin olla EU-oikeuden vastainen, kuten myéhemmin tassa lausunnossa
tuodaan esille.

Edelleen esityksessa todetaan, ettd Suomessa toimivan arvopaperi-
keskuksen yllapitamaan arvo-osuusjarjestelméaan on nykyaan mahdol-
lista liittda myos sellaisia arvo-osuuksia, joilla ei kayda kauppaa kaup-
papaikoilla. Talléin esityksen mukaan esitetty kielto kohdistuisi edus-
kunnan em. edellyttamalla tavalla ainoastaan ns. listaamattomiin yhti-
oihin, joiden osakkeet on liitetty arvo-osuusjarjestelmaan Suomessa.
Jos yhtion osakkeella ei kayda kauppaa kauppapaikoilla, ei osakkeita
ole esityksen mukaan arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta
annetun lain 5 luvun 2 8:n mukaan pakko liittda arvo-
osuusjarjestelmaan.

EK pitaa esitysta hyvin ongelmallisena. Esitys todennakoisesti vaikeut-
taisi merkittavasti arvopaperikeskusasetuksen tarkoittaman valinnan-
vapauden tosiasiallista kayttamisté ja suomalaisten yritysten kasvura-
hoituksen hankkimista. Listautuminen on tyypillisesti pitkakestoinen
prosessi, johon valmistautuminen tai varautuminen aloitetaan usein
kauan ennen lopullisen, virallisen listautumispaéatoksen tekemista.
Osakeyhtion osakkeiden sahkdinen rekisterdinti on tyypillisesti osa tata
valmistautumista.? Esitetty kielto johtaisi siihen, etta valmistautumista ei

2 EK kéasityksen mukaan arvo-osuusjarjestelmaéan on talléakin hetkella liitetty useita listaamattomia osakkeita usean
osakeyhtion toimesta. llman nyt esitettavaa saantelyd EU:n arvopaperikeskusasetuksen voimaantulon myota myos
suomalainen listaamaton yhti6 saisi valita sen arvopaperikeskuksen, jossa se haluaa osakkeensa laskea liikkee-

seen, Suomessa tai ETA-alueella, kaytiin sen arvo-osuuksilla kauppaa kauppapaikoilla tai ei. Toisin sanoen listaa-
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voitaisi toteuttaa lopullisen listautumissuunnitelman mukaisesti, mikali
yhtio haluaa liittaa osakkeet ulkomaiseen arvopaperikeskukseen. Jos
HE:n mukainen esitys hyvaksyttaisiin, se johtaisi tilanteeseen, jossa lis-
tautumista etukateen valmisteleva yhti6 joutuisi tassa tilanteessa vaih-
tamaan arvopaperikeskusta listautumisen yhteydesséa, mika olisi kay-
tdnndssa omiaan johtamaan yhtion valinnanvapauden tosiasialliseen
rajoittumiseen listautumisen yhteydessa.

Esimerkkitilanne a): suomalainen osakeyhtio listautuu Helsingin pors-
sissd, mutta haluaa valita ulkomaisen arvopaperikeskuksen ja esi-
merkkitilanne b), jossa suomalainen osakeyhtio haluaa listautua ame-
rikkalaiseen porssiin (esim. Nasdagiin), jolloin sen olisi kaytanndssa
esityksen valossa pakko liittyd suomalaiseen arvo-osuusjarjestelmaan,
vaikka suomalainen arvo-osuusjarjestelma ei tue kyseisessa porssissa
tehtyjen kauppojen selvitysta.

Esimerkkitilanteen c) tarjoaa kasvurahoituksen nakdkulmasta joukko-
rahoitus, jota hankittaessa voi toisinaan olla tarkoituksenmukaista re-
kisteroida osakkeet sahkoisesti. Talldinkaan esityksen valossa ei olisi
mahdollista valita ulkomaista arvopaperikeskusta.

EK pitaa esityksen ilmaisua "kauppapaikka” kasitteena riittdmattomana
ja tulkinnanvaraisena. Kasite "kauppapaikka” pitaa sisalldadn myds ns.
organisoidut kaupankayntijarjestelmat, joilla ei saa kayda kauppaa
osakkeilla.

On selvaa, etta ainakin listautumisprosessiin liittyvat edella kuvatut esi-
tyksen ongelmallisuudet on poistettava jatkovalmistelussa.

1.3 Esityksen perustuslailliset ja EU-oikeudelliset ongelmat

Esityksessa on selvittamatta ne mahdolliset saatamisjarjestykseen liit-
tyvat ongelmat, joita esitys mahdollisesti aiheuttaa 1) elinkeinovapau-
delle, johon voi katsoa siséltyvan periaate, jonka mukaan yrityksella on
oikeus valita yhtiomuotonsa, jonka mukaan se haluaa toimintansa or-
ganisoida.

Lisaksi esityksen kieltoa tulisi arvioida eraiden EU-oikeuden perusperi-
aatteiden tavoitteiden ja unionin oikeuskaytadnnon valossa. 2) Padomi-
en vapaan liikkkuvuuden periaatteen erds ulottuvuus on yritysrahoi-
tuksen turvaaminen, mika lahtékohtaisesti vaarantuu esityksessa. Li-
saksi esitysta on l&ahtokohtaisesti pidettavd ongelmallisena 3) sijoittau-
tumisvapauden (etabloitumisoikeus) kannalta, silla EU:ssa yhtidilla on
oikeus valita kotipaikkansa ja siirtaa sitd myéhemmin. Lisaksi 4)
unionioikeuden yleinen syrjimattémyysperiaate esim. maantieteelli-

maton yhtié voi/voisi valita, missd sen osakkeista ja osakkeenomistajista pidetdan luetteloa: kysymys voisi olla
osakerekisterin konkreettisen pidon ulkoistamisesta vaikkapa tilitoimiston hoidettavaksi.



ELINKEINOELAMAN KESKUSLITTO EK LAUSUNTO 4 (5)

Lainsaadanto ja hallinto/Yrityslainsaadanto
Santeri Suominen 8.8.2017

sen sijainnin tai kansalaisuuden perusteella on EK:n nakemyksen mu-
kaan seikka, joka tulisi arvioida esityksessé ennakollisesti. Esityksen
mukaan suomalaisille listaamattomille yhti6ille voisi kdytanndssa tarjota
osakkeiden liittamista arvo-osuusjarjestelmaan vain suomalainen pal-
veluntarjoaja, eika tallaisen rajoituksen syyta ole mitenkéaan perusteltu.

Kaikkiaan EK pitda esitysta valitettavana suomalaisten yritysten kasvu-
rahoitusmahdollisuuksien kehittymisen kannalta. EU-oikeudessa jasen-
valtioilla on toki lahtokohtaisesti oikeus saadella aineellista yhtidoikeut-
taan ja yhtioon yleisesti sovellettava aineellinen saantely ratkeaa koti-
paikan lainsaadannon mukaan. Talléinkin jasenvaltion lainsdadannén
asettamat rajoitukset ja vaatimukset voivat kuitenkin olla lahtdkohtai-
sesti ristiriidassa unionin perusperiaatteiden kanssa.

Rajoitusmenettelyjen tulee unionioikeudessa olla tehokkaita ja oikeas-
sa suhteessa niilla tavoiteltavaan paaméaaraan nahden. Esim. padomi-
en vapaata liikkuvuutta ei saa rajoittaa enempéaa kuin on valttamatta
tarpeen tavoiteltavan paamaaran saavuttamiseksi.®> Unionin tuomiois-
tuin on vahvistanut oikeuskaytannossaan tiukat edellytykset, jotka esi-
merkiksi kaikkien sijoittautumisvapauden rajoitusten tulee tayttaa.

EUTI:n mukaan kansallisten toimenpiteiden, jotka voivat haitata perus-
tamissopimuksessa taattuja oikeuksia tai tekevat naiden vapauksien
kayttamisesta vahemman houkuttelevaa, on taytettava nelja edellytys-
ta: 1) niitd on sovellettava ilman syrjintaa, 2) ne on voitava perustella
yleiseen etuun liittyvill& pakottavilla syilla, 3) niiden on oltava omiaan
takaamaan niilla tavoiteltavan paamaaran toteutuminen 4) eika niilla
saa puuttua perusvapauteen enempaa kuin on paddmaaran saavuttami-
seksi tarpeen.

2 Muut liitelait

Muilta osin EK:lla ei ole huomautettavaa hallituksen esitysten johdosta.

Kunnioittavasti

Elinkeinoelaman keskusliitto EK

® Esimerkiksi kaikki paaomien vapaata likkuvuutta koskevat rajoitukset ovat lahtokohtaisesti kiellettyja EU-
oikeudessa. SEUT 63 artiklalla on vielapa vélitdn oikeusvaikutus, joten yksityinen voi vedota SEUT 63 artiklaan
jasenvaltiota vastaan. PAdomien vapaan liikkuvuuden kiellettyné rajoituksena pidetaén oikeuskirjallisuudessa esim.
sellaisia kansallisia sdanndksia, joiden vuoksi toisessa valtiossa asuvat henkilét ovat vihemman halukkaita teke-
maan sijoituksia jasenvaltioon tai joiden vuoksi kyseisessé jasenvaltiossa asuvat henkil6t ovat vahemmaén halukkai-
ta tekem&an niitd muissa valtioissa.
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