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VALTIOVARAINMINISTERIO Lausuntoyhteenveto VMO033:00/2014

Rahoitusmarkkinaosasto
23.11.2015

Lausuntopalaute luonnoksesta hallituksen esitykseksi laiksi arvo-osuusjarjestelmasta ja
selvitystoiminnasta seka erdiksi siihen liittyviksi laeiksi

1 Johdanto

Valtiovarainministerié pyysi 21.10.2015 lausuntoa luonnoksesta hallituksen esitykseksi laiksi arvo-
osuusjarjestelmastd ja selvitystoiminnasta seka erdiksi siihen liittyviksi laeiksi. Lausuntoaika paat-
tyi 2.11.2015. Luonnoksessa ehdotettiin sédadettdvan uusi laki arvo-osuusjarjestelmésté ja selvitys-
toiminnasta sek& kumottavaksi voimassa oleva samanniminen laki. Liséksi esityksessa ehdotettiin
muutettaviksi muun muassa osakeyhtidlakia, arvo-osuustileistd annettua lakia, arvopaperitileista
annettua lakia, sijoituspalvelulakia ja Finanssivalvonnasta annettua lakia. Hallituksen esityksen
luonnoksen tarkoituksena olisi tehdd Euroopan unionin niin sanotun arvopaperikeskusasetuksen
voimaantulosta johtuvat vélttdmattomat muutokset kansalliseen lainsaddantdon. Asetus tuli voi-
maan 17.9.2014.

Esitys on ollut kaksi kertaa aiemmin laajalla lausuntokierroksella ja molemmilla lausuntokierroksil-
la esitykseen on toimitettu runsaasti seka yleisluontoisia ettd pykalakohtaisia lausuntoja.

Asiaa valmistelleen VM:n tyéryhman hallituksen esityksen muotoon laatimaan tydryhmamuistioon
kesélla 2014 toimitetut lausunnot oli siten otettu huomioon esityksen valmistelussa siina laajuudes-
sa kuin oli ollut mahdollista. Niin ikdan syksylld 2014 virkatyona laadittuun hallituksen esityksen
luonnokseen toimitettuja lausuntoja oli huomioitu esityksen valmistelussa siina laajuudessa kuin oli
ollut mahdollista.

Taman vuoksi kolmannessa lausuntopyynnossa pyydettiin, ettd lausunnoissa keskityttaisiin erityi-
sesti kommentoimaan saannoksia seka osakeomistusten yleisojulkisuuden ettd viranomaisten tie-
donsaannin turvaamisesta, kun tiedot arvopaperien omistajista ovat ulkomaisessa arvopaperikes-
kuksessa tai ulkomaisessa sailyttajdpankissa. Lisaksi lausunnon toimittavia viranomaisia pyydettiin
arvioimaan hallintarekisterdintikieltoa koskevaa nykytilaa pddomien vapaan liikkuvuuden néko-
kulmasta.

Lausuntoja pyydettiin seuraavilta viranomaisilta ja yhteisoilta: oikeusministerio (OM), sosiaali- ja ter-
veysministerio, tyo- ja elinkeinoministerio (TEM), Suomen Pankki, Finanssivalvonta (Fiva), korkein
hallinto-oikeus (KHO), Helsingin hallinto-oikeus, Korkein oikeus (KKO), Markkinaoikeus, Helsingin
karégjaoikeus, Etela-Suomen aluehallintovirasto, Valtakunnansyyttajanvirasto, Valtakunnanvoudinvi-
rasto, Keskusrikospoliisi (KRP), Keskusrikospoliisin rahanpesun selvittelykeskus, Helsingin poliisilai-
tos, Poliisihallitus, Kilpailu- ja kuluttajavirasto (KKV), Patentti- ja rekisterihallitus (PRH), Rahoitus-
vakausvirasto (RVV), Tietosuojavaltuutetun toimisto (Tietosuojavaltuutettu), Valtiokonttori, Verohal-
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linto, Verohallinnon Harmaan talouden selvitysyksikkd (HTSY), Akava ry (Akava), Vakuutus- ja ra-
hoitusneuvonta, Arvopaperilautakunta, Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Elinkeinoelamén keskusliitto
(EK), Euroclear Finland Oy (Efi), Finanssialan Keskusliitto (FK), Hallitusammattilaiset ry, Innovatics
Ky, Keskuskauppakamari, KHT-yhdistys — Foéreningen CGR, Listayhti6iden neuvottelukunta (LYNK),
NASDAQ OMX Helsinki Oy (Nasdaq), Oikeustoimittajat ry (yhdessa Politiikan toimittajat ry:n ja
Tutkivan journalismin yhdistys ry:n kanssa Toimittajayhdistykset), Osakesaastajien Keskusliitto ry
(Osakesaastajat), Politiikan toimittajat ry (Toimittajayhdistykset), Suomen Ammattiliittojen Keskus-
jarjestd SAK (SAK), Suomen Journalistiliitto ry (Journalistiliitto), Transparency Suomi ry (Transpa-
rency), Suomen Asianajajaliitto, Suomen POrssiséatio (Porssisaatio), Suomen Yrittajat ry, Taloustoi-
mittajat ry (Taloustoimittajat), Toimihenkilokeskusjarjestd STTK ry (STTK), Tutkivan journalismin
yhdistys ry (Toimittajayhdistykset), Tyoelakevakuuttajat TELA ry (TELA) sekd Viestinndn Keskus-
liitto ry.

Edellisten lisdksi ammattiliitto PRO (PRO) lausui esityksestd. Lausuntoja tuli kaikkiaan 41 ja ne on
ryhmitelty alla sen mukaan, onko lausunnonantaja viranomainen vai jokin muu taho.

2 Ei lausuttavaa

KKO:lla, Helsingin karajaoikeudella, Markkinaoikeudella eik&d Suomen Yrittajat ry:11a ollut lausut-
tavaa lakiesityksesta.

3 Lausunnot
3.1 Viranomaiset

OM Katsoo, ettei Suomen nykyista suoraa osakeomistuksen rekisterdintia katsota arvopaperikeskusase-
tuksen vastaiseksi viitaten edellisen lausuntokierroksen lausuntoonsa. OM toteaa lausunnossaan, etta
hallintarekisterdinti voi vaikeuttaa viranomaisten tiedonsaantia omistustiedoista ja pienentda yleisojul-
kisuutta nykyisestd. OM:n mukaan séilytysketjun ulottuessa ulkomaille omistajatietoja tuskin saatai-
siin, koska ulkomailla toimivilla sailyttajilla ei ole velvollisuutta omistajatietojen toimittamiseen. Li-
sédksi OM lausuu, ettd lakiesitystad on selkeytettdva ulkomaisessa sdilytyksessa olevien suomalaisten
omistusten tietojen saannin suhteen. Lopuksi OM toteaa, ettd paatds hallintarekisterdintikiellon pois-
tamisesta tulee tehdd arvioimalla kilpailun avaamisesta seuraavaa hyotyé ja ehdotuksen vaikutuksia
omistuksen yleisodjulkisuuden ja viranomaisten tietojensaannin toteutumiseen.

TEM ei kommentoi muuta lausunnossaan kuin, ettd VM:n tulee ottaa taysimaaraisesti huomioon
PRH:n lausunnossaan esiin nostamat asiat ehdotetusta toteutustavasta ja sen kustannuksista. Lisaksi ja
ettd VM:ssé on huolehdittava siitd, ettd PRH:n perustaessa ehdotetun kayttojarjestelman, sen rahoitta-
minen arvioidaan ja toteutetaan kunnolla.

Suomen Pankki toteaa lausunnossaan, ettd esityksen lahtokohta, jonka mukaan arvopaperien séilytys-
toiminta avataan Kilpailulle sallimalla suomalaiselle sijoittajalle jatkossa oikeus valita omistustensa
séilytykseen suoraan hallitun arvo-osuustilin rinnalla myds hallintarekisterdity tili, on kannatettava.
Lisaksi valinnanvapauden lisddminen tukee pddomamarkkinaunionia ja padomien vapaan liikkuvuuden
periaatteita. Suomen Pankin mukaan on tarke&é, ettd esitys sisaltaa jarjestelyt, joilla turvataan osake-
omistusten riittava yleisdjulkisuus. Suomen Pankki kehottaa VM:a selkeyttdmaan lakiesitysta erityises-
ti sen osalta, miten arvopaperikeskusasetuksen vaatimus yksil6llisestd asiakaserottelusta muuttaa ny-
kyisté suoraan rekisteréidyn omistuksen jarjestelmaa.

Fiva lausuu, ettei esitetylla mallilla valttdmatta saada séilytettyd osakeomistusten julkisuutta nykyisel-
14 tasolla, silla ulkomaisella sailytyspalvelulla ei ole lakiehdotuksen mukaan velvollisuutta luovuttaa
suomalaisesta osakeomistajasta tietoja viranomaisille. Muuten Fiva kasittelee lausunnossaan sita kos-
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kevia lakiehdotuksen ehdottamia muutoksia kuten asiamiehen asettamista, sopimusten toimittamista
sille ja seuraamusmaksujen maaraamista. Fiva vastustaa lausunnossaan sille ehdotettuja uusia tehtéavia.

KHO toteaa, ettd hallintorekisterdinnin sallimisen laajentaminen on lainsédadéntopoliittinen kysymys,
eik& se koe olevan oikea taho lausumaan asiasta.

Helsingin hallinto-oikeus toteaa, ettd lakiesitystd on kehitetty oikeaan suuntaan. Edellisessa lausun-
nossaan Helsingin hallinto-oikeus suhtautuu varauksellisesti siihen, ettd kotimaisen, unionin oikeutta
implementoivan, lainsdaddanndn valmistelussa valitaan vaihtoehto, jonka jo hallituksen esitysluonnok-
sessa ennakoidaan paatyvan oikeuslaitoksen ratkaistavaksi. Edellisen lisaksi Helsingin hallinto-oikeus
kertoo lausunnossaan, etté jo kahden vuoden siirtyméajasta saattaa aiheutua tuomioistuimia kuormitta-
via oikeudellisia ongelmia.

Valtakunnansyyttajanvirasto lausuu, ettd esitysluonnoksessa on pyritty turvaamaan suomalaisten vi-
ranomaisten tiedonsaanti arvopaperikaupoista ja arvopaperien omistajista niissa rajoissa, joissa se
Suomen lainsédadannélla on mahdollista. Valtakunnansyyttajanvirasto toteaa lausunnossaan, etta silta
osin, kun suomalaisten viranomaisten tiedonsaanti on hallinnollisten virka-apusopimusten varassa, tu-
lisi selvittdd mahdollisuuksia laajentaa niiden soveltamisalaa myos sellaisiin rikoksiin, jotka eivét suo-
raan ole valvovan viranomaisen toimivallassa.

Valtakunnanvoudinvirasto toteaa lausunnossaan, ettei lausuttavana ollut lakiehdotus turvaa vielakaan
tarpeeksi viranomaisten tiedonsaantia. Valtakunnanvoudinvirasto nakee hallintarekisterdintikiellon
poistamisen ongelmallisena, silla tiedot velallisen osakeomistuksista hajautuisivat tallgin usealle toimi-
jalle Suomessa, jolloin virastolle aiheutuvat kustannukset kasvaisivat. Télla hetkella ulosotto saa yh-
della arvopaperikeskukselle toimitettavalla tiedustelulla ajantasaiset tiedot ulosottovelallisen osake-
omistuksista. Valtakunnanvoudinvirasto toteaa, ettd suomalaisen osakeyhtion kayttdessa ulkomaista
arvopaperikeskusta, tiedonsaanti todellisesta omistajasta on epdvarmaa, kun kyseessa on hallintarekis-
terdity omaisuus.

KRP ja sen rahanpesun selvittelykeskuksen yhteinen lausunto toteaa, ettd Suomessa tapahtuvan hallin-
tarekisterdinnin osalta tiedonsaanti heille on turvattu. KRP lausuu, etteivat he tule saamaan tarpeeksi
tietoa rikoksista aliséilyttajiin liittyen silloin, kun suomalainen liikkeeseenlaskija on valinnut ulkomai-
sen arvopaperikeskuksen. Tdman takia KRP toivoo, ettd suomalaisen liikkeeseenlaskijan ja hallintare-
Kisterdijan aliséilyttajat sisallytettaisiin sopimuksen piiriin EU:n sédédostasolla. Edellisten liséksi KRP
esittdd lausunnossaan lakiin Finanssivalvonnasta muutoksia, joiden kautta he saisivat liséa tietoa rahoi-
tusmarkkinarikoksista. KRP toteaa lausunnossaan, mikéli ehdotettua lakiesitysta ei muuteta eika arvo-
paperikeskusasetuksen 38 pykaldn poikkeusta kaytetd, ehdotetut sddnnokset mahdollistavat jérjestel-
maé hyvéksikayttden tapahtuvan rikoshyodyn ja rahanpesun sekd ne vaikeuttavat esitutkintaviran-
omaisten mahdollisuutta estd ja selvittaa rikoksia.

Helsingin Poliisi suhtautuu sindnsd myonteisesti sijoitusvarallisuuden yli rajojen liikkuvuuteen. Hel-
singin Poliisi toteaa kuitenkin lausunnossaan, etté lakiehdotuksen mukaan Suomessa séilytyksessa ole-
van omaisuuden tiedonsaanti sailyy nykyiselld tasolla, mutta tiedonsaanti vaikeutuu nykyiseen verrat-
tuna suomalaisen sijoittajan kayttdesséa ulkomaisia selvitys- tai sdilytyspalveluita. Helsingin Poliisi kat-
s00, ettd ehdotetut sdadnnokset, jotka nykyisessd muodossaan ovat selvasti heikennys rikostorjuntaan ja
-tutkintaan, olisivat huono viesti lainsaatdjiltg, koska samaan aikaan harmaata taloutta sekd talousrikol-
lisuutta pyritaan torjumaan.

Poliisihallitus toteaa lausunnossaan, ettd moniportaisen omistuksen salliminen suomalaisten yhtididen
suomalaisille osakkeenomistajille lisdisi rikoksentekomahdollisuuksia, vahentéisi paljastumisriskia
sekda heikentdisi yleisd- ja mediajulkisuutta. Poliisihallituksen mukaan viranomaisten tiedonsaanti ei
ole parantunut ollenkaan viimekierroksella lausuttavana olleesta lakiesityksestd. Poliisihallitus pitaa
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PRH:lle ehdotetusta k&yttoliittymastd olevan vain pientd hyotya poliisin tydssé. Olennainen puute
kayttojarjestelmassé olisi se, ettd se kattaa vain tiedot Suomessa sdilytyksessa olevasta omaisuudesta.
Reaaliaikatietojen lisdksi Poliisihallituksen mukaan poliisit tarvitsisivat myos historiatietoja omistuk-
sesta. Poliisihallitus lausuu myds, ettd viimekertaisen lausuntokierroksen OM:n lausunnon mukaan ar-
vopaperikeskusasetuksen 38 artikla ei kielld suoraan rekisterdityd omistusta ja on epéatodennakoista,
ettd Suomen nyKkyista jarjestelméaa pidettaisiin asetuksen vastaisena. Poliisihallitus kommentoi lausun-
nossaan, ettei lakiesityksesta kay ilmi, koskisiko hallintarekisteréinnin laajeneminen pelkastaan arvo-
osuusjarjestelman poérssiosakkeita vaan mahdollisesti myds muuta arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvaa
varallisuutta. Poliisihallituksen mukaan ainoastaan julkisen kaupankdaynnin kohteena oleville arvo-
osuusmuotoisille osakkeille tulee sallia hallintarekisterdinti, jos se sallitaan.

KKV tukee suomalaisten osakkeenomistajien hallintarekisterdintia, silld sen mahdollistama sailytys-
markkinoiden kilpailun lisdantyminen laskisi sijoittajien transaktiokustannuksia Suomessa. Transak-
tiokustannusten laskun voidaan olettaa nostavan pérssimarkkinoiden kaupankayntivolyymeja seka pa-
rantavan niiden likviditeettid, ja sitd kautta lisdédvan mahdollisesti yritysten investointeja sekd markKki-
noiden houkuttelevuutta. KKV pitéa todennakoisend, ettd arvopaperikeskusasetuksen lisadma kilpailu
tulee laskemaan transaktiokustannuksia koko EU-alueella, jolloin suoraan rekister6idyn omistuksen
pakon yllapitdminen jattéisi suomalaisten osakesijoitukset suomalaisiin porssiyhtidihin tdman kehityk-
sen ulkopuolelle. KKV toteaa, ettd jo nyt suomalaisella sijoittajalla on mahdollisuus avata sailytystili
ulkomailla ja sité kautta mahdollisuus suomalaisten osakkeiden hallintarekisteréintiin.

PRH kommentoi lausunnossaan ainoastaan sille ehdotettua kéayttéjarjestelméaa. PRH toteaa, etté lausut-
tavana ollut uusi ehdotettu kayttojarjestelma on kalliimpi toteuttaa kuin mitd esityksessé arvioidaan.
Kustannusarvio jarjestelman perustamisesta on noussut edellisestda 200 000-400 000 euron arviosta
400 000-500 000 euroon. PRH muistuttaa lausunnossaan, ettd kayttojarjestelman toteutuessa perusta-
miskustannukset pitdisi Kirjata valtion talousarvion PRH:n menomomentille. Kyselyjarjestelman kus-
tannuksista PRH lausuu vield, ettd niiden lopullinen maé&ra tarkentuu siind vaiheessa, kun jéarjestelmén
tarkempi siséltd ja sen toiminnan vaatimukset tiedetaan.

Tietosuojavaltuutettu nékee esityksen puutteellisena siltd osin, ettei siind ole erikseen arvioitu yleiso-
julkisuutta suhteessa perusoikeuksiin ja henkil6tietojen suojaan. Tietosuojavaltuutettu toteaa lausun-
nossaan, etta henkil6tietojen suojan syrjaytyminen voi silloin olla perusteltua, jos tarkoituksena on an-
taa tietoa, ketka kayttavat yhtiossa todellista taloudellista valtaa. Lisdksi Tietosuojavaltuutettu katsoo
lausunnossaan, ettei henkildtietolakiin sisally yleisojulkisuusvelvoitetta, vaan osakastietojen julkisuu-
desta on saddetty osakeyhtitlainsdddannossé. Lausunnossaan Tietosuojavaltuutettu esittdd huolen, etta
omistustietojen yhteys osakasluetteloon voi kadota, jos on mahdollista hakea tietyn henkilon kaikkien
suomalaisten porssiyhtididen omistukset. Tietosuojavaltuutettu esittaakin, ettd PRH:lle annettaisiin
vain yhtiokohtaisia tietoja. Tietosuojavaltuutetun mielestd PRH:lle esitetty kyselyjarjestelmé tarvitsee
vield tarkennusta lakiesityksessa.

Verohallinto toteaa lausunnossaan, etta hallintarekisteréinnin salliminen suomalaisille sijoittajille voi
merkittavasti vaikeuttaa veroviranomaisten tiedonsaantia ja verotuksen toimittamista. Verohallinto pi-
taa kuitenkin PRH:lle ehdotettua kyselyjarjestelmaa hyvané, koska se liséisi yleiséjulkisuutta seka pal-
velisi verovalvonnan ja muun viranomaisvalvonnan tarpeita. Kyselyjarjestelman olennainen puute olisi
kuitenkin se, ettei se kattaisi ulkomaisessa sailytyksessa olevia osakkeita, minka takia tiedonsaanti ul-
komaisessa sdilytyksessé olevasta omistuksesta ei toteutuisi. Reaaliaikaisten tietojen lisdksi Verohal-
linto tarvitsisi omistusten historiatietoja. Verohallinto kertoo lausunnossaan, ettd vuonna 2017 alkaa
vaiheittain kdynnistyva kansainvalisten veroviranomaisten tietojen vaihto finanssitileja koskien. Tata
kautta Verohallinnon tiedonsaanti voi lisdantya ulkomaisessa sailytyksessa olevasta omaisuudesta ny-
kyiseen verrattuna. Kansainvalisestd tietojen vaihdosta saatavat tiedot ovat kuitenkin vain tilikohtaisia
summatietoja, eivatkd ne ole korvaamaan kansallisia vuosi-ilmoitustietoja. Liséksi saatuja tietoja saa
kayttad vain verotukseen ja verorikoksiin, eikd Verohallinto saa luovuttaa saatuja tietoja muille viran-
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omaisille, esimerkiksi poliisille. Verohallinto katsoo lausunnossaan, ettd hallintarekisterginnin laaje-
nemisen vaikutukset riippuvat pitkalti, kuinka paljon suomalaisia sijoitusvaroja siirtyisi ulkomaisille
séilytyspalveluille. Verohallinto kuitenkin toteaa, ettd suomalaisten piensijoittajien omistus todenna-
koisesti tulisi pysymaéan suomalaisissa sailytyspalveluissa, mutta hallintarekisteréinnin mahdollisuus
saattaisi ajaa paljon kauppaa kayvat sijoittavat pienempien kustannusten takia kayttamé&an ulkomaisia
séilytyspalveluita. Verohallinto my6s lausuu, etta jos sallitaan hallintarekisteréinnin laajeneminen, se
pitéisi ainoastaan ulottaa koskemaan julkisen kaupankdaynnin kohteena olevia osakkeita eikd muita ja
omistusta ei saisi sdilyttaa ns. laaritililla, niin kuin lakiehdotuksen perusteluissa lukee.

HTSY kommentoi, ettei lakiesityksessa ole parannettu viranomaisten tiedonsaantia viimekertaiseen
esitysluonnokseen verrattuna. HTSY katsoo, ettd omistustietojen saaminen, yleisojulkisuus ja viran-
omaisten tiedonsaanti huononee esitettyjen sdédnndsten johdosta. HTSY:n mukaan internetpohjainen
kyselyjarjestelmé liséa yleisojulkisuutta, mutta tietojen kattavuus huononee ehdotetussa mallissa. Vi-
ranomaisten tiedonsaanti vaikeutuu, etenkin tapauksessa, jossa suomalainen sijoittaja valitsee ulkomai-
sen sailyttajan. Vaikka veronviranomaiset vaihtavat tietojaan kansainvalisesti, tiedot eivat kuitenkaan
ole niin tarkkoja ja ajankohtaisia, ettd ne korvaisivat Suomesta saatavia tietoja kattavuudeltaan.
HTSY:n kasityksen mukaan OM:n kanta arvopaperikeskusasetuksen 38 artiklan pakottavuudesta ei ole
muuttunut edellisen lausuntokierroksen jalkeen. HTSY painottaa, ettd rajaus suomalaisten porssiosak-
keiden hallintarekisterdintiin pitdisi rajata selvasti lain tasolla, silla HTSY:n mielesté lakiesityksesta ei
kay esille, sallittaisiinko hallintarekisteréinti myds muille arvo-osuusmuotoisten osakkeiden ja osuuk-
sien omistajille. HTSY esittadé lakiesitystd koskien, ettd ensiksi vietaisiin arvopaperikeskusasetuksen
edellyttdmat valttaméattomat lainsdddantomuutokset ja kansallisesti ratkaistavissa olevat asiat, kuten
hallintarekisterdinnin laajentaminen siirrettaisiin valmisteltavaksi erillisend kokonaisuutena.

RVV ottaa lausunnossaan ainoastaan kantaa heille esitettyihin tehtdviin. RVV pitéé Fivaa sopivampana
arvopaperikeskusasetuksen elvytys- ja kriisinratkaisusuunnitteluvaltuuksien kéayttajana kuin RVV:a.
Liséksi RVV kaipaa selkeytta ja selvennyksié lakiesitykseen koskien edelld mainittuja tehtavié.

3.2 Muut kuin viranomaiset

Akava lausuu, ettei ole vakuuttunut siitd, ettd arvopaperikeskusasetus vaatii hallintarekistergintid suo-
malaisten porssiosakkeiden suomalaisille omistajille. Akava painottaa lausunnossaan sité, etta arvopa-
perikeskustoiminnan tuomaa hyotya tulisi arvioida suhteessa muihin tekijoihin, kuten harmaan talou-
den torjuntaan liittyviin kustannuksiin. Akava pitaa lakiesityksen arvioita vaikutuksista yleisluontoisi-
na ja yksipuolisina. Akavan mukaan lakiesityksen Kilpailun lisédmisen argumentit ovat ongelmallisia.
Edellisten lisaksi Akava korostaa, etta lakiesitys jattaa vahélle huomiolle hallinnollisen taakan lisaén-
tymisen listatuille yhtidille osakasluettelon jatkuvan péivittdmisen takia ja ongelmat, joita aiheutuu
julkiselle sektorille siitg, ettd tiedonsaanti suomalaisten sijoittajien omistuksesta vaikeutuu.

EK pitédé ehdottoman tarkednd, ettd EU:n arvopaperikeskusasetuksesta johtuvat véalttdmattéméat muu-
tokset tehdddn lainsdadantdon VM:n esityksestd ilmenevélla tavalla, mik& tarkoittaa hallintarekiste-
rointikiellon poistamista suomalaisilta osakkeenomistajilta. EK katsoo, ettd hallintarekisterdintikiellon
poistaminen auttaa pitdm&én arvopaperien sailytystd Suomessa, mika on paras tapa turvata tiedonsaanti
osakeomistuksista. Lisaksi EK pitaa tarkednd, ettd arvopaperin liikkeeseenlaskijalla on oikeus vapaasti
valita kdyttaméansa arvopaperikeskus EU:n alueella hyvaksytyista arvopaperikeskuksista. EK pitaa
VM:n esitystd laadukkaasti ja asiantuntevasti valmisteltuna ja yhtyy esitettyihin arvoihin esityksen to-
teuttamisvaihtoehdoista seké esityksen vaikutuksista. Lakiesityksen jatkovalmistelua varten EK pitaa
tarkeénd, ettd yksityiselaman ja yksityisyyden suojia mietitddn samalla, kun osakeomistusten yleisojul-
kisuutta kasitellaan, eivatka listayhtididen kustannukset nouse esityksen johdosta.

Efin lausunnon ja siihen liitetyssé Castrén & Snellmanin asiantuntijalausunnon mukaan lausuttavana
ollut lakiesitys on pé&allekkdinen ja ristiriitainen arvopaperikeskusasetuksen kanssa. Lisé&ksi esitys si-
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séltdd epdjohdonmukaisuuksia, puutteellisuuksia ja perustelemattomia muutoksia. Efi toteaa lausun-
nossaan, ettd PRH:lle ehdotettu kyselyjarjestelmén ulkopuolelle jdisi merkittdva osa tiedoista, koska
ulkomaisilta séilyttajiltd ei saataisi viranomaisten tarvitsemia tietoja. Lisdksi PRH:n kyselyjérjestel-
mésté saatava tieto ei vastaisi osakasluettelon mukaisia tietoja eika kattaisi viranomaisille yhté kattavia
tietoja verrattuna nykyiseen arvo-osuusjérjestelmaén. Edellisten syiden takia Efi toteaa, ettd viran-
omaisten tiedonsaanti tulevaisuudessa olisi huomattavasti hitaampaa ja resursseja vaativampaa verrat-
tuna nykytilaan. Jarjestelmd, jossa vain suomalaisilta sailyttdjilta saataisiin tietoja, asettaisi Suomessa
toimivat sijoituspalveluyritykset ja pankit heikompaan asemaan ulkomaisten séilyttdjien suhteen. Efi
toteaa vield aiheeseen liittyen, etté tietojenvalitysvelvollisuus PRH:een kasvattaisi sijoituspalveluyri-
tysten, pankkien ja arvopaperikeskusten markkinoilla olon ja paésyn kustannuksia, mika voisi vahen-
tad kilpailua Suomen markkinoilla. Efin tulkinnan mukaan arvopaperikeskusasetuksen artiklan 38 koh-
ta 5 sallii suomalaisen omistuksen suoraan rekisteréinnin, ja toteaa, ettei asetuksella ole haluttu vieda
kehittyneempia markkinoita taaksepdin. Efi tuo my0ds lausunnossaan esille 12 maata, joissa suoraan
rekisterdity omistaminen on mahdollista, ja kahdeksan maata, joissa Suomen lisaksi suoraan rekisterdoi-
ty omistaminen on pakollista. Edellisten lisdksi Efin lausunnossa todetaan, ettd lakiesityksen taloudel-
liset arviot ovat puutteelliset ja huolellisesti tehtyja taloudellisia vaikutusarvioita pitdisi lisata lakiesi-
tykseen sijoittajien, yhtiditten, viranomaisten, pankkien, markkinapaikkojen ja arvopaperikeskusten
kohdalta. Esimerkiksi vaikutuksista sijoittajiin Efin mukaan lakiesityksessa jaa kuvaamatta vaikutukset
séilytys- ja valityskustannuksiin, omistuksen suojaan, mahdollisuus kilpailuttaa palveluntarjoajaa, tuo-
tonmaksuihin ja niita koskevaan verotukseen, tiedonsaantiin yhtion tapahtumista ja muista omistajista
seké osallistumiseen yhtiokokouksiin ja muihin yhtion tapahtumiin. Lausuntonsa lopussa Efi ehdottaa,
ettd suomalaisessa arvo-osuusjarjestelmassa kéaytettdisiin arvopaperikeskusasetuksen 38 artiklan 5
kohdan poikkeusta, ettd suomalaisten arvo-osuudet séilytettdisiin suoraan rekisterdidyilla tileilla. Li-
séksi palautettaisiin rajoitus, ettd ulkomaisten sijoittajien arvo-osuuksia voitaisiin sailyttdd omaisuu-
denhoitotililla. Efi ehdottaa lisaksi, ettd p&atos vaihtaa arvopaperikeskusta tulisi olla yhtiokokouksen
paatos.

FK kannattaa arvopaperien liikkeeseenlaskun ja sailytystoiminnan avaamista EU:n laajuiselle kilpai-
lulle, mik& osakseen vaatii suomalaisten sijoittajien hallintarekisterointikiellon purkamista. FK néakee,
ettd jos kotimaisen hallintarekisterdinnin rajoitteet pyritddn pitdmaan voimassa, syntyy Suomeen epa-
tasapuoliset kilpailuolosuhteet, mik& voisi johtaa suomalaisten omistuksen siirtymiseen ulkomaisille
hallintarekisterdidyille tileille. FK pitaa julkisessa keskustelussa esitettyd suomalaisten sijoittajien kiel-
toa kayttad ulkomaisia pankkeja tai sijoituspalveluyrityksia sijoittaessa suomalaisiin porssiosakkeisiin
seka eparealistisena ettd Suomea velvoittavan EU-oikeuden vastaisena. FK toteaa liséksi, ettei arvopa-
perikeskusasetuksen 38 artiklan 5 kohta anna Suomelle oikeutta asettaa uusia rajoituksia entisten lisak-
si. FK kannattaa laajaa yleisojulkisuutta ja PRH:lle ehdotettua internetpohjaista rekisteria, koska se
takaisi tasapuolisen avoimuuden kaikille. FK pitad ehdotetun rekisterin suhteen erittdin tarkedna sit,
ettd kyselyjarjestelmésta rakennetaan avoin ja helppokéyttdinen seka rekisterin valmisteluun tulisi pe-
rustaa erillinen tyéryhma.

Hallitusammattilaiset ry kommentoi, etta esitystd on parannettu viimekertaisesta lausuntokierroksesta.
Hallitusammattilaiset ry korostaa, ettd uudessa saantelyssa pitéisi varmistaa, ettd muutoksilla turvataan
yritysten kilpailukykyé eika luoda kustannuksia, jos nykyjérjestelmésta ei tule kattavampaa yleisojul-
kisuuden kannalta.

Innovatics Ky lausuu, ettd koska liikkeeseenlaskija voi laskea eri arvopaperilajit eri arvopaperikeskus-
ten kautta, liikkeeseenlaskija on talléin ainoa, joka voi tehdd osakasluettelon. Lisdksi Innovatics Ky
pitdd hyvang, ettd liikkeeseenlaskijalla on vapaus valita mika tahansa arvopaperikeskus EU-alueella.

Keskuskauppakamari kannattaa lausuttavana ollutta lakiesitystd. Keskuskauppakamari pitdd hyvana
uudistuksena viimeisimman lakiehdotuksen ehdottaman sailytyksen sallimisen ns. laaritileilld, mika on
kustannustehokkuuden nékokulmasta tarked elementti. Liséksi Keskuskauppakamari pitdd tarkedng,
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etteivat arvopapereiden liikkeeseenlaskijoihin kohdistu maksettaviksi yleisojulkisuuden toteuttamisesta
aiheutuvat kustannukset. Keskuskauppakamarin mukaan on tarkead, ettd osakeomistusten suhteen on
suuri viranomaisjulkisuus. Yleisojulkisuuden suhteen Keskuskauppakamari ehdottaa jopa mahdolli-
suutta siitd luopumisesta, koska Keskuskauppakamari pitaa sitd poikkeuksena yleisempéan yksityis-
eldmén suojaan ja liséksi se aiheuttaa perusteettomia kustannuksia arvopaperimarkkinoiden toiminnal-
le.

LYNK kannattaa lakiluonnoksen esittdamié ehdotuksia ja pitda niita perusteltuina. LYNK pitaa tarkea-
ng, ettd Suomi on osa EU:n arvopaperimarkkinoita, joilla vallitsevat tasavertaiset kilpailuolosuhteet,
mika edellyttaa sisamarkkinoille yhteensopimattomien kansallisten jéarjestelmien purkua. LYNK Kkat-
s00, ettei suomalaisia markkinaosapuolia syrjivé hallintarekisterointikielto sovellu EU:n yhteismarkki-
noille. Lisédksi LYNK nékee hallintarekisterdintikiellon ja&nteena 1990-luvulta, jolloin arvopaperi-
kauppa ja -sdilytys olivat huomattavan kansallista. LYNK kannattaa ehdotettua julkisuusmallia, joka
takaisi seka viranomais- ettéd yleisojulkisuuden sailymisen nykytasolla ja mahdollistaisi omistustiedot
my®os listayhtididen saataville. Uudesta julkisuuden mahdollistavasta jarjestelmasta ei saisi kuitenkaan
aiheutua listayhtidille lisakustannuksia.

Nasdaq kannattaa VM:n lakiesitystd seka sen tavoitteita purkaa kilpailua estdvaa toimialakohtaista
sééntelyd, ja sitd kautta vahvistaa kilpailua ja toimivia markkinoita. Nasdaq toteaa, ettd kansalaisuu-
teen perustuva kielto on erittdin poikkeuksellinen EU-alueella, eika téllainen kielto ole nykypaivéaa vii-
taten suomalaisten sijoittajien hallintarekisterdintikieltoon. Nasdagin mukaan, jos kieltoa ei poisteta,
EU-asetuksen tavoitteet arvopaperikeskusten valisen kilpailun osalta eivat toteudu Suomessa. Nasda-
gin ndkemyksen mukaan hallintarekisterdintimallissa voidaan turvata sijoittajien, valvontaviranomais-
ten ja verottajan tiedonsaanti myos tilanteissa, joissa tiedot arvopaperien omistajista ovat ulkomaisessa
arvopaperikeskuksessa tai ulkomaisessa sailyttajapankissa. Nasdagin mukaan hallintarekisterointikiel-
lon poisto on edellytys Suomen arvopaperimarkkinoiden pitkan ajan kilpailukyvylle ja Suomen paa-
omahuollon turvaamiselle.

Toimittajayhdistysten lausunnossa todetaan, etté lakiesityksessa vaitetdan virheellisesti, ett arvopape-
rikeskusasetuksen 38 artikla edellyttaisi hallintarekisterdinnin kayttéonottoa. Toimittajayhdistysten
mukaan PRH:lle ehdotettu rekisteri huonontaisi julkisuutta nykyiseen verrattuna, koska rekisterointi-
velvoite ei koskisi sellaista toimijaa, jolla ei ole toimintaa Suomessa. Toimittajayhdistykset toteavat,
ettei lakiesityksessa kay ilmi, olisiko tietojen haku PRH:n jarjestelmastd maksullista, mita he vastusta-
vat. Liséksi toimittajayhdistykset toivovat, ettd jos omistustiedot jarjestetadn keskitetyn palvelun kaut-
ta, rekisterista pitdisi 10ytya osakeomistusten historiatiedot nykytietojen lisdksi ja kaikkien suomalais-
ten osakeomistajien omistus. Toimittajayhdistykset haluavat, ettd kyselyjarjestelméastd voi hakea hen-
kilon suomalaisten porssiyhtididen osakeomistuksen kokonaisuudessaan henkilon nimella.

Osakesaastajien mukaan hallintarekisterdintia ei pitdisi laajentaa koskemaan myds suomalaisia omis-
tajia. Osakeséastajat pitavat suoran omistuksen mallia on tehokkaimpana, lapindkyvimpana ja luotetta-
vimpana mallina sekd parhaimpana mallina takaamaan omistajien yhtidoikeudellisten oikeuksien hal-
linnoinnin ettd omistustietojen reaaliaikaisen julkisuuden. Osakesaastdjien mukaan lakiesityksen eh-
dottama PRH:n yllapitdma kayttoliittyma vaikuttaa alttiilta erilaisille tietoteknisille ongelmille liittyen
tietoyhteyksiin, jarjestelmien toimivuuteen ja tietojen ajantasaisuuteen. Osakesd&stdjat vastustavat
my0s lakiesityksen ehdotusta, ettd osakasluetteloon ei en&a merkittéisi osakkeenomistajan osoitetta.

SAK Kkatsoo, ettd omistuksen hallintarekisterdinnin salliminen suomalaisille sijoittajille heikentaisi
olennaisesti arvopaperiomistusten yleiso- ja viranomaisjulkisuutta. SAK:n mukaan tulkinta, ettd arvo-
paperikeskusasetus edellyttdd kotimaisten omistajien hallintarekisteréintia on virheellinen, ja ristirii-
dassa OM:n edellisen lausuntokierroksen lausunnon kanssa. SAK pitaa lakiesityksen kilpailuargument-
tia harhaanjohtavana, silla jos tavoitteeksi asetetaan toimivat ja lapindkyvét padomamarkkinat, sijoi-
tuspalveluiden hinta on vain yksi monesta markkinoiden toimivuutta kuvaavista indikaattoreista. SAK
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toteaa liséksi lausunnossaan, etta jos suomalaisetkin voisivat jatkossa rekisterdidd omistuksensa heitéa
edustavan pankin nimiin, osinkoa ja luovutusvoittoa koskevan verotuksen kohdentamisesta edunsaaja-
omistajalle tulisi aidosti vaikea asia, joka vaikeuttaisi myos rahanpesun torjuntaa. SAK:n mukaan
Suomen pitaisi nayttdd mallia muille maille jatkamalla osakeomistusten suoraa rekisterdintitapaa.

Journalistiliitto ei vastusta suomalaisten osakeomistusten hallintarekisterginnin sallimista, kunhan se
pystytddn toteuttamaan heikentdmattd omistusten julkisuutta ja lapinakyvyytta. Journalistiliiton mu-
kaan yleisojulkisuus sailyisi nykyisella tasolla sijoittajien osalta, jotka kayttdvéat suomalaista sailytta-
jayhteisoda ensiasteen sdilyttdjana. Journalistiliitto ndkee kuitenkin ongelmallisena sen, ettd omistajatie-
toja ei olisi saatavissa, jos ensisdilyttaja on ulkomainen sailyttdja. Talloin yleisdjulkisuus muuttuisi pa-
himmassa tapauksessa taysin vapaaehtoiseksi. Journalistiliitto esittadkin ehdotuksen, etté jos hallinta-
rekisterdinti sallitaan, se voitaisiin sallia vain osalle sijoittajista, esimerkiksi vain institutionaalisille
sijoittajille tai esimerkiksi Fiva voisi myonta erillisen oikeuden hallintarekisterdityjen tilien k&yttoon.

Transparency toteaa lausunnossaan, etté hallintarekisterdinnin salliminen suomalaisille osakkeenomis-
tajille suomalaisten porssiyhtididen suhteen heikentaisi olennaisesti arvopaperiomistamisen julkisuutta
nykyisestd. Transparencyn mukaan demokraattinen ja lapinédkyvé vallankaytto edellyttdd omistamista
koskevan tiedon yleisojulkista rekisterdintia edunsaajaomistajan mukaan. Julkisuutta heikentévéna te-
kijand Transparency nékee sen, ettei loppusijoittajaa tunnisteta, jos séilyttdja ei toimi Suomessa.
Transparencyn mukaan arvopaperikeskusasetus ei pakota Suomea luopumaan nykyisesta suoraan re-
kisterdidystd omistusmallista kansalaistensa osalta.

Porssisaatio pitad kotitalouksien suoraa osakkeiden omistamista tdrke&dnd arvona. Porssisaation mie-
lesta esityksen valmistelussa on liikaa keskitytty julkisuusnakokulmaan, ja monet muut tarkeét asiat,
kuten omistajien oikeudet, ovat jadneet vahélle huomiolle. Porssiséatio pitdd nykyista julkisuuden ta-
soa riittdvana ja sijoittajien tiedonsaannin tarpeen lahtokohtaisesti koskevan tietoa jonkin yhtion omis-
tajista. Tamén takia osakeomistustietojen tulee olla saatavilla yhtioittéin, ei henkilGittain, eika pienten
osakkeenomistajien omistusten tarvitsisi olla yleisojulkisia toisin kuin suurten osakkeenomistajien.
Mikali Porssisaation edella esittdmé muutos tehdéén, Porssiséatio nédkee hyvang, etta liputusrajoja las-
kettaisiin suurten omistajien tunnistamiseksi.

Taloustoimittajat vastustavat ehdotettuja muutoksia, koska he nékevat niiden heikentavan yleisojulki-
suutta. Taloustoimittajat kokevat, ettd pelkastaan tieto siitd, ettd vallankayttdjien omistuksia seurataan,
estad heitd ryhtymastad mahdollisesti laittomiin hankkeisiin. Taloustoimittajien mielesta nykyisenlainen
osakasluettelo on asia, joka pitdisi séilyttda sen kattavien tietojen takia. Taloustoimittajat toteavat lau-
sunnossaan, ettd ehdotettu séilytysjarjestelma on nykyista sekavampi ja heikentaa selvésti osakeomis-
tusten yleisojulkisuutta nykytilasta. Taloustoimittajien mukaan arvopaperikeskusasetuksen 38 artiklan
5 kohdan poikkeusta tulisi kayttaa, jotta porssiosakkeiden omistusten julkisuus voitaisiin sailyttaa ny-
kytasolla. Lisaksi Taloustoimittajat pitavat tarkednd, etté tietosuojakysymykset koskien PRH:lle ehdo-
tettua rekisteria selvitetddn ennen lakiesityksen antamista. Taloustoimittajilla ei sindnsa ole mitaan ar-
vopaperikeskusten kilpailun lisdysta vastaan, kunhan nykyinen julkisuuden taso voidaan taata.

STTK kannattaa sité, ettd Suomessa kaytetddn asetuksen 38 artiklan 5 alakohdan sallimaa poikkeusoi-
keutta pysyvasti, jonka johdosta suomalaisten sijoittajien suomalaisten porssiyhtididen osakeomistuk-
set tulisi erotella yksilollisesti EU-alueella toimivissa arvopaperikeskuksissa. STTK:n mukaan lakieh-
dotus on yleisojulkisuuden suhteen riittdmé&ton ja julkisuus heikentyisi selvasti nykyisestd, silld omis-
tustietoja ei saataisi ulkomaisten pankkien hallintarekisteroidyista tileista. Lisdksi STTK on huolissaan
viranomaisten tiedonsaannin mahdollisesta huononemisesta arvopaperikaupoista ja arvopaperien omis-
tajista. Edellisten lisdksi STTK toteaa lausunnossaan, etta tietojen toimittaminen PRH:lle esitettyyn
rekisteriin asettaisi pienet ja suuret arvopaperien valitystd tekevét toimijat eriarvoiseen asemaan, koska
tietojen toimittaminen vaatisi suurempia taloudellisia panostuksia pienemmiltd toimijoilta suhteessa
suuriin toimijoihin.
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TELA toteaa lausunnossaan, etta arvopapereiden sdilytys- ja selvityspalveluiden kilpailun lisédminen
ja sitd kautta institutionaalisten sijoittajien kustannusten pieneneminen on hyva uudistus, sill& se liséisi
institutionaalisten tyodelékesijoittajien tyoelakevarojen sijoitustuottoja. TELA pitda tarkednd varmistaa
seka selvitys- ja séilytystoimintojen sujuvuus ja varmuus ettd omistajaoikeuksien rekisterginnin help-
pous sdilyisi vahintdankin nykyiselld tasolla. TELA pitéé lausuttavana ollutta esitysta lahtékohdiltansa
julkisuuden turvaamisen nakokulmasta perusteltuna.

Viestinnan keskusliitto pitéa yleis6julkisuutta ja omistusten lapinakyvyytta tarkednd, koska silla on
merkitysta yhteiskunnallisen ja taloudellisen vallankayton valvonnassa. Keskusliitto toteaa lausunnos-
saan, ettd yleisojulkisuus tulee heikkenemé&an suomalaisen sijoittajan valitessa ulkomaisen sailyttajan.
Keskusliitto pitad myds tarpeettomana, etté lakiesityksessa on luovuttu verkkopéatteestda PRH:n rekis-
terin suhteen.

PRO kokee lausunnossaan ongelmallisina muutokset, joilla mahdollistetaan hallintarekisterdinnin
kayttoonotto. PRO kannattaa porssiomistuksen laajaa yleisojulkisuutta ja nékee lakiehdotuksen huo-
nontavan yleisojulkisuutta. Aiheeseen liittyen PRO toteaa lausunnossaan, ettd suomalainen sadntely on
menossa eri suuntaan kuin G20-maat arvopaperien ja osakeomistusten lapindkyvyyden lisdéamisen suh-
teen. PRO:n mukaan PRH:lle ehdotettu rekisteri asettaa markkinoilla erikokoiset arvopaperivélitysta
harjoittavat toimijat eriarvoiseen asemaan, koska tietojen toimittaminen PRH:n reaaliaikaiseen jarjes-
telmadén vaatisi pienemmiltd toimijoilta suhteessa enemmaén taloudellisia panostuksia kuin suurilta.
Edellisten lisaksi PRO kokee, ettd hallintarekisteréinnin kéyttéonotto vaikeuttaa pankkien henkiléston
mahdollisuuksia toteuttaa lain vaatimaa rahanpesun valvontavelvollisuutta.



