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PORSSIYHTIOIDEN OMISTUKSEN JULKISUUS SUOMESSA: EU-OIKEUDELLINEN SELVITYS

1. Toimeksianto ja selvityksen tarkoitus

Kasitellessaan hallituksen esitysta eduskunnalle laiksi arvo-osuusjarjestelmasta ja selvi-
tystoiminnasta seka erdiksi siihen liittyviksi laeiksi (HE 28/2016 vp), eduskunta hyvaksyi
seuraavan lausuman: “Eduskunta edellyttdd, ettd valtioneuvosto selvittdd toteuttamistavan
ja vilittémdisti valmistelee kansalliseen lainsddddntdén tarvittavat muutokset, joilla turva-
taan suoran omistuksen tasoinen omistustietojen julkisuus.”

Eduskunnan lausuman taustalla on huoli siitd, ettd yhdentyvat Euroopan unionin (EU)
rahoitusmarkkinat seka yhdentymiskehitysta edesauttava EU-sadntely johtavat suoma-
laisten porssiyhtididen omistajatietojen julkisuusasteen madaltumiseen. Tavoite yllapitaa
vahintaan nykytasoinen osakeomistuksen yleisdjulkisuus on kirjattu myds nykyisen halli-
tuksen hallitusohjelmaan.

Lausuman johdosta valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto on 19.2.2018 tehnyt
paatdksen hankkia oikeustieteellinen asiantuntijaselvitys, jossa arvioidaan lainsadadannolli-
sia keinoa julkisuuden turvaamiseksi suhteessa EU-oikeuden vaatimuksiin. Keskeisessa ase-
massa arvioinnissa ovat EU:n perussopimusten turvaamien sisimarkkinoiden vapauksien
ja niiden rajoitusedellytysten seka rahoitusmarkkinoita koskevan EU-lainsadadannon erityis-
vaatimusten arviointi.

Selvityksessa pyritaan esittamadn tasmallinen ja perusteltu suositus sellaiseksi kansallisen
lainsdddannon muutokseksi, jolla turvataan suoran omistuksen tasoinen omistajatietojen
julkisuus. Mikali selvityksessa todetaan, ettei kansallisen lainsdaadanndn muutoksella voida
perustellusti turvata nykyisen tasoista julkisuutta, myds tama nakemys perusteellaan.

Selvityksessa arvioidaan lyhyesti myds sadntelyvaihtoehtojen tarkoituksenmukaisuutta suh-

teessa rahoitusmarkkinoiden sailytys- ja selvitysarkkitehtuurin kehitykseen ja kilpailukyky-
nakokohtiin.

1
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2. Selvityksen taustaa

2.1. Omistustietojen julkisuus

Suomen osakeyhtidoikeudessa ja arvo-osuusjdrjestelmdssa on omaksuttu niin sanottu
julkisuusperiaate, jonka mukaan seka yksityisten osakeyhtididen etta julkisten porssi-
yhtididen omistus on julkista. Suomessa aiheesta kaydyssa keskustelussa ja lainvalmiste-
lussa omistuksen julkisuus on tavallisesti jaettu viranomaisjulkisuuteen, liikkeeseenlaskija-
julkisuuteen ja yleis6julkisuuteen.! Tama jaottelu omaksutaan my6s tassa selvityksessa.

Viranomaisjulkisuudella tarkoitetaan eri viranomaisten oikeutta saada tietoja suomalaisten
sijoittajien omistuksista. Viranomaisjulkisuuden taso perustuu paitsi arvopaperimarkkinoita
koskevaan lainsdaadantoon, myos eri viranomaisten toimintaa koskevaan erityislainsaadan-
toon seka kansainvalisiin tietojenvaihtosopimuksiin.

Liikkeeseenlaskijajulkisuudella tarkoitetaan yhtion oikeutta tuntea osakkeenomistajansa.
Yhtion ja sen sijoittajien valista avoimuutta lisaa merkittavasti EU:n osakkeenomistajan oi-
keudet -muutosdirektiivi 2017/828 (osakkeenomistajan oikeudet -direktiivi).? Direktiivia ka-
sitelldadn osiossa 5.2.

Tassa selvityksessa keskitytaan erityisesti yleis6julkisuuteen. Kun suomalainen luonnol-
linen henkild, yhteiso tai saatio ostaa suomalaisen yhtion osakkeita, kirjataan hanen
omistuksena osakasluettelolle, jonka sisaltd on julkinen paitsi yhtidlle itselleen ja viran-
omaisille, myos yleisolle. Suomessa jokaisella on siten oikeus tutustua yhtion osakasluet-
teloon, oli kyse sitten arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvasta yhtiosta tai muusta yhtiosta.
Osakasluettelo on pidettdva jokaisen ndhtavana yhtion paakonttorissa. Arvo-osuusjar-
jestelmaan kuuluvan yhtion osakasluettelo voidaan kuitenkin pitda jokaisen nahtavana

1 Ks.esim.HE 28/2016vp, 9-11.

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2017/828 osakkeenomistajien pitkdaikaiseen vaikuttamiseen
kannustamisen osalta. OJ L 132, 20.5.2017.
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arvopaperikeskuksen toimipaikassa Suomessa (osakeyhtitlaki 624/2006, OYL, 3:17).
Kaytannossa Suomen arvopaperikeskuksessa, jona toimii Euroclear Finland Oy (EFi), on
yleisOpaatteita, joilla voi selata yhtididen osakasluetteloita ja erditd muita omistajaluet-
teloita. EFin on annettava pyynnosta osakasluetteloista myos jaljenndksia. Jaljenndksen
tilaajan on korvattava tasta aiheutuvat kulut (OYL 3:17). Kdytdnndssa korvaus suoritetaan
arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvien yhtididen osalta arvopaperikeskukselle sen voimassa-
olevan hinnaston mukaisesti. Osakasluetteloiden tiedot ovat lahes reaaliaikaisia, silla niille
merkitadn edellisen selvityspaivan lopun mukainen tieto omistuksista. Tiedonsaantioikeus
ei kuitenkaan koske esimerkiksi henkilotunnuksen tunnusosaa tai maksu- tai verotustie-
toja (OYL 3:17.3).

Yhtidoikeudellinen julkisuusperiaate omaksuttiin vuoden 1978 osakeyhtitlainsdadannon
uudistuksessa. Talloin kiellettiin my0s haltijaosakkeiden kayttd, minka jalkeen osakkeet on
tullut aina merkita nimetylle henkildlle.

Viranomaisten tiedonsaanti arvopaperikeskuksesta perustuu osakasluettelojen sijasta eri-
tyisiin datatoimituksiin ja kyselyihin. Néma tiedot ovat osakasluettelon tietoja laajempia ja
tasmallisempia ja voivat sisaltdaa myos historiatietoja. Arvopaperikeskus saa arviolta 10 000
tietopyyntokyselya vuosittain muun muassa ulosottoviranomaisilta, poliisilta, verottajalta,
tuomioistuimilta, sosiaaliviranomaisilta ja tulliviranomaisilta.? Lisaksi viranomaiset voivat
kysya yksittdisia henkil6ja koskevia tietoja sijoituspalveluyrityksiltd ja pankeilta. Valtaosa
tiedoista toimitetaan maksutta.*

2.2. Arvopaperien moniportainen hallinta ja
hallintarekisterdinti

Suomen arvo-osuusjarjestelmassa kotimaisten sijoittajien osakemuotoisia arvo-osuuk-

sia sdilytetadan omistajakohtaisesti arvopaperikeskuksessa. Tallaisessa suoran omistuksen
jéirjestelmdssd omistus identifioituu arvopaperikeskuksessa, vaikka sijoittajan ja liikkee-
seenlaskijan valissa toimiikin vahintaan yksi tilinhoitajayhteiso. Jarjestelmaa kutsutaan
suoran omistuksen jdrjestelmaksi, koska tilinhaltijan oikeus arvopapereihin vastaa taytta
tosiasiallisesta hallinnasta johdettavaa omistusoikeutta.” Suomen mallissa sijoittajat eivat
ole paasaantoisesti sopimussuhteessa arvopaperikeskukseen, vaan tekevat tilisopimuksen

3 Euroclear Finland Oy:n lausunto eduskunnan talousvaliokunnalle, 5.4.2016, 16.
4 Euroclear Finland Oy:n sddnnét (vahvistettu 2.5.2018, EFin saannét), kohta 3.1.20.

5 Thévenoz, Luc, Intermediated Securities, Legal Risk, and the International Harmonization of Commercial Law, 13
Stan. JL Bus. & Fin. 384 (2007), 406, EFin saannot, kohta 3.5.2.
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arvopaperikeskuksen osapuolena toimivan tilinhoitajan kanssa. Tilinhoitajat tekevat tilin-
haltija-asiakkaansa puolesta kirjauksia suoraan arvo-osuusjarjestelmaan.

Kansainvalisilla arvopaperimarkkinoilla tavallisempaa on, etta arvopapereita hallitaan niin
sanotussa moniportaisessa hallintarakenteessa. Moniportaisessa hallintarakenteessa asia-
miessuhteita lopullisen osakkeenomistajan ja liikkeeseenlaskijan valilld voi olla huomat-
tavakin maara. Kuvio 1 havainnollistaa, kuinka arvopaperikeskuksen erilaiset osapuolet,
kuten valittajat seka erilaiset pankit ja sailytysyhteisot, voivat kytkeytya varsinaisiin sijoit-
tajiin.

Kuvio 1. Arvopaperien moniportainen hallinta

Central Securities Depository

f f f f f !

Member 1 Member 2 Member 3 Member 4 Member 5 Member 6
End-Investor Broker Savings Investment Custodian Custodian
T BaTnk BalTnk BaTnk BaTnk
Client Client Client Client Client
Retail Retail Hedge Foreign Global
Investor Investor Fund Broker Custodian
Client Client
Institutional Investment
Investor Fu;d
Client
Retail
Investor

Lihde: EPTF raportti®

Arvopaperien hallintaketju voi muodostua hyvinkin pitkaksi ja mutkikkaaksi etenkin
silloin, kun ketju ylittda yhden tai useamman valtion rajat. Tallaisessa moniportaisessa
hallintarakenteessa arvo-osuuksien todellinen omistus ei yleensa selviad arvopaperikeskuk-
sesta, vaan vasta lopullista sijoittajaa lahimpdana olevan alisailyttdjan tilinpidosta.

Moniportainen hallinta ei olisi mahdollista ilman niin sanottuja yhteis- tai laaritilejd. Suo-

men arvo-osuusjdrjestelmassa laaritilit tunnetaan omaisuudenhoitotileing, joille voidaan

kirjata yhden tai useamman omistajan arvo-osuuksia. Omaisuudenhoitotilit ovat hallinta-
rekisteréityjd eli tilinhaltija hallitsee niita toimeksiannon nojalla asiakkaansa lukuun.

6 European Post Trade Forum, EPTF Report, Annex 3. Detailed analysis of the European Post Trade Landscape,
15th May 2017, 76.
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Hallintarekisterdinnilla on kaksi keskeista vaikutusta: Ensinndkin hallintarekisterdidyn tilin
omistajaksi ei merkita lopullista osakkeenomistajaa, vaan hallintarekisteréinnin hoitaja eli
tilinhaltija, jonka hoidossa arvo-osuudet ovat asiakkaan toimeksiannon perusteella (laki
arvo-osuustileistd 827/1991, AOTL, 5a §). Toiseksi hallintarekisterdinnin hoitaja merkitdan
lopullisen osakkeenomistajan sijasta myds kohdeyhtion osakasluetteloon (laki arvo-osuus-
jarjestelmasta ja selvitystoiminnasta 348/2017, AOJSL, 4:3).

Omaisuudenhoitotilin tilinhaltijan asiakkailla ei ole suoraa omistusoikeutta arvo-osuus-
tilille merkittyihin arvo-osuuksiin, vaan arvopaperitileistd annetun lain (750/2012) 4 §:n
mukainen erityinen tilioikeus.” My®s tilioikeus kohdistuu maaritelmallisesti arvopaperi-
tilille kirjattuihin arvopapereihin, mutta on tietyin tavoin taytta omistusoikeutta heikompi
oikeus.

Erdanlaisena hallintarekisterdityjen omaisuudenhoitotilien ja suorien omistajatilien
valimuotona voidaan pitad arvo-osuusjarjestelmassa pidettavia hallintarekisterdityjd
omistajatilejd. Tallainen tili avataan arvo-osuuksien tosiasiallisen omistajan nimiin, jolloin
todellisella omistajalla on suora omistusoikeus arvo-osuustilille merkittyihin arvo-osuuk-
siin. Hallintarekisterdinnin hoitaja merkitaan kuitenkin talldinkin todellisen omistajan si-
jaan arvo-osuusjarjestelmassa pidettaville omistajaluetteloille.®

Hallintarekisterdityjen osakkeiden omistaja ei voi kdyttaa muita liilkkeeseenlaskijaa koh-
taan kuuluvia oikeuksiaan kuin oikeutta nostaa varoja, muuntaa tai vaihtaa arvo-osuus ja
osallistua osake- tai muuhun arvo-osuusantiin (AOJSL 4:4.2). Hallintarekisterdidyn osak-
keen omistaja ei siten voi ilman laissa madriteltyja toimenpiteita esimerkiksi osallistua yh-
tion yhtiokokoukseen ja kayttaa sielld danioikeuttaan.

Suomessa omaksutun vahvan julkisuusperiaatteen takia osakeomistuksen hallintarekiste-
rointi on kielletty suomalaisille sijoittajille. Kaikki Suomen arvopaperikeskuksessa liikkee-
seen lasketut osakemuotoiset arvo-osuudet tulee kirjata suoralle, todellisen omistajan
nimissa olevalle arvo-osuustilille, mikali sijoittajana on suomalainen luonnollinen henkild,
yhteiso tai saatio. Saanto koskee myods ulkomailla vakituisesti asuvia suomalaisia seka kak-
soiskansalaisia.

Hallintarekisterdinti on siten mahdollista vain ulkomaisille sijoittajille. Joustaminen ulko-
maisten sijoittajien hyvaksi on katsottu valttamattomaksi kotimaisten yhtididen rahoitus-
mahdollisuuksien turvaamiseksi ja kansainvalisen kiinnostuksen yllapitamiseksi Suomen
arvopaperimarkkinoita kohtaan. Tama jo 1980-luvulla omaksuttu linja on vastannut myos

7 EFin saannot, kohta 3.5.10.
8 EFin saannot, kohta 3.5.4.
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muiden pohjoismaiden kdytdnt64.’ Kansainvilisten sijoittajien osuus Suomen osakemark-
kinoista on merkittava. Viimeisimman EFin julkaiseman tilaston (31.7.2018) mukaan ulko-
maalaiset omistivat noin 39 prosenttia kaikkien osakeliikkeeseenlaskijoiden euromaarai-
sesta markkina-arvosta. Koko markkina-arvosta noin 36 prosenttia on hallintarekisterdityja
omistuksia (30.6.2018).°

2.3. Moniportaisen hallinnan edut ja haitat

Arvopaperien moniportainen hallinta on kehittynyt arvopaperivaihdannassa kehittynei-
den kaytantojen seka kansainvalistyvien arvopaperimarkkinoiden vaatimusten seurauk-
sena. Laaritilit tehostivat arvopaperikauppojen selvitysta mahdollistamalla kauppojen
selvityksen hallintaketjun alimmalla mahdollisella tasolla, kun taas ylemmilla portailla
sijaitsevien laaritilien valiset selvitystapahtumat voitiin tehda nettomaardisena. Toisaalta
nykyteknologia mahdollistaa suorien jarjestelmien kayttéonoton ja tehokkaan toiminnan
myds hyvin suurilla markkinoilla, kuten Kiinassa."

Moniportaisen hallintarakenteen eduksi on laskettu myds se, etta se mahdollistaa kilpail-
lumman selvitys- ja sailytysmarkkinan kehittymisen. Lisaksi kansainvalisilla arvopaperi-
markkinoilla hallintarekisteréinti — eli arvopaperiomaisuuden hallinta asiakkaan lukuun
palveluntarjoajan omissa nimissa — vahentda transaktiokustannuksia. Sijoittajien ei tarvitse
avata omistajakohtaista tilia jokaisessa sellaisessa arvopaperikeskuksessa, jonka liikkee-
seen laskemia arvopapereita he haluavat ostaa. Hallintarekisterdinti parantaa valillisesti
myo0s riskienhallintaa, kun sijoittajat voivat helpommin ja matalammin kustannuksin ha-
jauttaa sijoituksiaan useammille osakemarkkinoille.

Moniportaisen ja yhteistileihin perustuvan jarjestelman ongelmat liittyvat ennen kaikkea
sijoittajan suojaan, erityisesti niin sanottuun sailyttdjariskiin. Investointipankki Lehman
Brothersin konkurssi vuonna 2008 osoitti, kuinka vaikeaa sijoittajien oikeuksien toteut-
taminen voi olla moniportaisessa hallintarakenteessa. Sailyttajariskin johdosta etenkin
institutionaaliset sijoittajat ovat usein valmiita maksamaan siitd, ettd heidan omistuksensa
eritellaan arvopaperikeskuksessa hallintarakenteen ylimmalla tasolla. Euroopan unionin
asetus 909/2014/EU (APK-asetus) edellyttaakin, ettd jokaisen arvopaperikeskuksen osa-
puolen on tarjottava asiakkailleen myds yksilollisesti eroteltua tilia.

9 HE 104/1990, 51; Arvopaperikasittelyn kehittdmistoimikunnan mietinto 1985.
10 https://www.euroclear.com/finland/fi/statistics/foreign-ownership-in-Finnish-companies.html (24.8.2018)

11 Computershare, Transparency of share ownership, shareholder communications and voting in global capital
markets, March 2015, vs. 1.4.
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Arvopaperien moniportaiseen hallintaan on liittynyt myds ongelma omistuksen lapindky-
mattdmyydestd. Kansainvdlinen keskustelu on paaasiassa keskittynyt rahanpesun, terroris-
min rahoituksen ja veronkierron vaikeuttamiseen.'? Tutkijat ovat ehdottaneet jopa glo-
baalin tietorekisterin perustamista kdyttdaen hyvaksi suurimpien lansimaisten arvopaperi-
keskusten olemassa olevia tietorekistereja.'

2.4. Moniportaista hallintaa ja sen kayttoonottoa koskeva
keskustelu Suomessa

Epatdydellisyydestaan huolimatta moniportainen hallintajarjestelma on edelleen kansain-
valisesti vallitseva arvopapereiden hallintajarjestelma.’* Suomessakin on pitkdan pohdittu
moniportaisen hallintamallin sallimista myds kotimaisille sijoittajille. Tavoitteena on ollut
erdilla kehittyneilla markkinoilla, kuten Isossa-Britanniassa ja Ruotsissa, kdytdssa oleva se-
kajarjestelmd, jossa sijoittaja voi valintansa mukaan joko omistaja- tai hallintarekisterdida
osakeomistuksensa.

Suomessa moniportaisuuden hyotyja on perusteltu lahinna taloudellisin argumentein
seka tarpeella kehittda Suomen arvopaperimarkkinoita. Suoraan omistukseen ja julkisuus-
periaatteeseen liittyvia yhteiskuntapoliittisia ndkokohtia ja tavoitteita on kuitenkin pidetty
tarkeina, mista johtuen kotimaisia sijoittajia koskeva hallintarekisterdintikielto on pyritty
pitamaan voimassa.

Arvopaperimarkkinoiden selvitys- ja sdilytystoimintaa seka arvopaperien moniportaista
hallintaa on kasitelty seikkaperaisesti etenkin seuraavissa valtiovarainministerion julkai-
suissa:

e Arvopaperien sailytysmallien laajentumisen ja yhdentyvien
markkinarakenteiden toteutumisen arviointi seka arvopaperikeskus-
asetuksen taytéantéonpanon valmistelu. Tydryhmamuistio VM
033:00/2014.

e Arvopaperimarkkinalainsadadannon kokonaisuudistus, luonnos halli-
tuksen esitykseksi 18.2.2011, tydryhman muistio, Valtiovarainminis-
terion julkaisuja 12/2011.

12 G20 High-Level Principles on Beneficial Ownership Transparency.

13 Nougayréde, Delphine, “Towards a Global Financial Register? The Case for End Investor Transparency in Central
Securities Depositories” Journal of Financial Regulation (2018).

14 Computershare, Transparency of share ownership, shareholder communications and voting in global capital
markets, March 2015, vs. 1.4.
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* Professori Eva Liljeblomin raportti arvopaperien moniportaisen hal-
linnan ja hallintarekisterdinnin laajentamisen taloudellisista vaiku-
tuksista. Selvityshenkilon raportti, VM 32/2010.

e Arvopaperien moniportainen hallinta 2002, Valtiovarainministerion
tyoryhmamuistioita 14/2002.

Tassa selvityksessa ndiden julkaisujen keskeista sisaltoa ei toisteta. Mainitut julkaisut ovat
edelleen enimmakseen ajankohtaisia erityisesti silta osin, mita tulee arvopaperimarkkinoi-
den eri toimijoihin ja niiden rooleihin seka arvopaperimarkkinoiden rajat ylittavien infra-
struktuurien perusongelmiin.

2.5. Euroopan unionin rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen

Euroopan unionin yksi keskeisista tarkoituksista on sisamarkkinoiden toteuttaminen (So-
pimus Euroopan unionista, EU-sopimus, 3(3) artikla). Sisémarkkinat kasittavat alueen, jolla
ei ole sisdisid rajoja ja jolla tavaroiden, henkildiden, palveluiden ja pddomien vapaa liikku-
vuus taataan perussopimusten maaraysten mukaisesti (Sopimus Euroopan unionin toi-
minnasta, EUT-sopimus, 26 artikla).

EU:n paaasiallinen keino edistaa rahoitusmarkkinoiden integraatiota on ollut harmonisaa-
tio eli jasenvaltioiden kansallisen sdantelyn Idhentdminen tai yhdenmukaistaminen. Rahoi-
tusmarkkinoiden yhdentymisen on odotettu lisdavan jasenvaltioiden rajat ylittavien sijoi-
tusten maaraa ja alentavan yhtididen rahoituksen hintaa. Taman on puolestaan toivottu
kanavoituvan ty6llisyyden ja talouden kasvuun.™

Harmonisaation edesauttama markkinoiden yhdentyminen on edennyt pisimmalle sijoi-
tuspalveluiden markkinoilla. Rahoitusvalineiden markkinat eli MiFID-direktiivi 2004/39/EY
vuodelta 20046 seka direktiivin vuonna 2016 korvanneet MiFID Il -direktiivi 2014/65/EU ja
MiFIR-asetus 600/2014 "7 ovat merkittavasti edistaneet erityisesti porssitoiminnan ja sijoi-
tuspalveluiden tarjoamisen avautumista kilpailulle.

15 Moloney, Niamh, EU Securities and Financial Markets Regulation (Oxford University Press, 2014), 9-10.

16 Direktiivi 2004/39/EY rahoitusvalineiden markkinoista seka neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY ku-
moamisesta, OJ L 145, 30.4.2004, p. 1-44.

17 Direktiivi 2014/65/EU rahoitusvalineiden markkinoista seka direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU
muuttamisesta, OJ L 173, 12.6.2014, p. 349-496; Asetus (EU) N:0 600/2014 rahoitusvélineiden markkinoista seka
asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta, OJ L 173, 12.6.2014, p. 84-148.
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Nykyisen Euroopan komission yhtena paatavoitteena on ollut vahvistaa Euroopan taloutta
ja kannustaa investointeja uusien tyopaikkojen luomiseksi. Tavoitteen edistamiseksi ko-
missio julkaisi vuonna 2015 toimintasuunnitelman niin sanotun pddomamarkkinaunionin
luomiseksi.'® PAdomamarkkinaunionin tarkoituksena on muun muassa kasvattaa rajat ylit-
tavien investointien maaraa ja kehittaa Euroopan osakemarkkinoita, jotka ovat edelleen
kooltaan alle puolet Yhdysvaltojen vastaavista markkinoista.'®

Merkittavimmat padomien sisamarkkinoiden esteet koskevat kansallisia markkinainfra-
struktuureja ja niin sanottua post trade -sektoria, johon sisdltyvat erityisesti arvopaperien
sdilytykseen, selvitykseen seka kauppojen toteutukseen liittyvat palvelut. Jo vuonna 2001
Giovannini-ryhman raportti?® maaritteli 15 merkittavda eurooppalaisen post trade -sekto-
rin kehitykseen liittyvaa estetta seka tarvittavia toimenpiteita niiden poistamiseksi. Nama
nykydankin Giovannini-esteina tunnetut esteet liittyivat muun muassa jasenvaltioiden
erilaisiin teknisiin vaatimuksiin ja markkinakaytantoihin, rajoittaviin kansallisiin verotus-
menettelyihin seka oikeudellisiin esteisiin, jotka koskivat esimerkiksi lainvalintasaantoja tai
arvopaperien oikeudellisesta luonnetta.

Merkittavind ja ajankohtaisina Giovannini-esteisiin liittyvind Unionin lainsdddantotoimina ja
muina hankkeina voidaan mainita seuraavat:

1. Markkinarakennetoimija-asetus (EMIR-asetus)

Asetus 648/2012/EU OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatieto-
rekistereistd astui voimaan 16 paivana elokuuta 2012 ja sen tarkoitus on parantaa
OTC-johdannaisten kaupankdynnin lapinakyvyytta seka tarjota yksityiskohtaiset ja
yhdenmukaiset saannot keskusvastapuolille ja kauppatietorekistereille.

2. APK-asetus

Asetus yhtenadisti arvopaperikauppojen selvitystoiminnan ja arvopaperikeskus-
toiminnan sadntelya seka poisti esteitd arvopaperikeskuspalveluiden tarjoamiselta
jasenvaltiosta toiseen (niin sanottu EU-passi).

3. Arvopaperirahoitusasetus

Asetus 2015/2365/EU arvopapereilla toteutettavien rahoitustoimien ja uudelleen-
kayton raportoinnista ja lapinakyvyydesta sekd asetuksen 648/2012/EU muuttami-
sesta. Asetus parantaa arvopapereilla toteutettavien rahoitustoimien markkinoiden
ja siten koko rahoitusjarjestelman lapinakyvyytta.

18 Komission tiedonanto Euroopan Parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomiteall ja alueiden ko-
mitealle. Padomamarkkinaunionin luomista koskeva toimintasuunnitelma, Bryssel 30.9.2015 COM(2015) 468 final.

19 Komissio, Pddomamarkkinaunionin luomista koskeva toimintasuunnitelma, 6-7.

20 The Giovannini Group, Cross-Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union, Brussels,
November 2001.
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4. TARGET2-Securities (T2S)

T2S on euroalueen keskuspankkien keskuspankkirahassa toimiva arvopaperien sel-
vityspalvelu, joka aloitti toimintansa kesdakuussa 2015. T2S toimii koko EU:n katta-
vana arvopaperikauppojen selvitysalustana ja pyrkii siten edistamaan arvopaperi-
keskuksien selvitystoiminnan kilpailua.

On huomattava, ettd merkittava osa rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuriin ja post trade
-sektoriin liittyvasta Unionin lainsaddanndsta on annettu suoraan sovellettavien asetusten
muodossa. Tama on tarkoittanut ennen kaikkea vahaista kansallista lilkkkumavaraa sdaante-
lyn sovittamisessa osaksi kansallista lainsaddantoa.

Osana padaomamarkkinaunioni-hanketta komissio perusti vuonna 2016 uuden asiantun-
tijaryhman (European Post-Trade Forum, EPTF), jonka tehtavana on arvioida Giovannini-
esteiden poistamisessa tapahtunutta edistysta seka kartoittaa tarvittavia toimenpiteita
ndiden esteiden seka mahdollisten uusien esteiden poistamiseksi. Vuonna 2017 julkaistun
raportin?' mukaan merkittavimmat nykyiset esteet, joita tulisi myos priorisoida EU:n lain-
saadantotyossa, liittyvat muun muassa verotuksen ennakonpidatyskadytantoihin, oikeudel-
liseen epdavarmuuteen koskien arvopapereiden oikeudellista luonnetta seka aineettomia
arvopapereita koskeviin lainvalintasadntoihin. Lisaksi raportissa korostettiin esteitd, jotka
liittyivat osakeomistuksen rekisterdintia ja lapinakyvyytta koskevien kansallisten sdantdjen
ja kdytantojen hajanaisuuteen seka yhtiokokouksia ja yhtidtapahtumia koskeviin eridviin
prosesseihin ja sdantdihin.

Raportin julkaisemisen yhteydessa komissio kdynnisti myos konsultaatiomenettelyn
kartoittaakseen uuden lainsaadannon tarpeita ja prioriteetteja seka erityisesti uusien ra-
hoitusalan teknologioiden (Fintech) tuomia mahdollisuuksia rajat ylittavien sijoitusten
edistamisessa ja markkinainfrastruktuurien yhdentamisessa.?2

Mainitut hankkeet osoittavat, ettd arvopaperimarkkinoiden perusinfrastruktuuria koske-
van sadntelyn yhdenmukaistamisesta seka kilpailun lisadmisesta post trade -palvelumark-
kinalla on tullut yksi Euroopan komission pddomamarkkinaunioni-hankkeen keskeisim-
pia tavoitteita. Tama kehityskulku on syyta pitda mielessa myos, kun tarkastellaan keinoja
suomalaisten porssiyhtididen omistuksen julkisuusasteen sdilyttamiseksi nykytasollaan.

21 European Post-Trade Forum Report, 15.5.2017.

22 Euroopan komissio, Consultation Document on post-trade in a Capital Market Union: dismantling barriers and
strategy for the future, 23.8.2017, 3.
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3. Porssiyhtioiden omistuksen julkisuus:
keskeiset EU-oikeudelliset ongelmat

Yksi keskeisimmista keinoista turvata osakeomistuksen julkisuus Suomessa on ollut niin
sanotun suoran omistuksen jarjestelman omaksuminen seka siihen liittyva kotimaisen
osakeomistuksen hallintarekisterdintikielto. Hallintarekisterdintikiellolla on kaksi ulottu-
vuutta, jotka on etenkin EU-oikeudellisessa arvioinnissa syyta selvasti erottaa toisistaan.
Ensinnakin kielto merkitsee sit4, ettd suomalainen sijoittaja ei voi kotimaisia pankkeja
tai muita tilinhoitajayhteisoja (jotka ovat EFin osapuolia) kdyttamalla hallintarekisteroida
osakeomistustaan. Tama ulottuvuus on EU:n perussopimusten turvaamien liikkkumisva-
pauksien ndkokulmasta vahemman ongelmallinen ja sen mahdolliset ongelmat liittyvat
lahinna APK-asetukseen ja sen tiettyjen artiklojen tulkintaan. Hallintarekisterdintikiellon
toinen ja EU-oikeudellisesti huomattavasti ongelmallisempi ulottuvuus koskee kiellon tar-
koituksellista ulottamista muihin Unionin jasenvaltioihin. Seuraavassa osiossa kuvataan
tarkemmin jalkimmaista ulottuvuutta.

3.1. Hallintarekisterointikielto ja ulkomaiset sijoituspalvelut

Arvopaperimarkkinoiden kansainvalisyydesta johtuen hallintarekisterdintikieltoa on vai-
kea toteuttaa ja valvoa aukottomasti. Kuten edelld todettiin, moniportaisessa hallinta-
ketjussa asiamiessuhteita voi olla useita ja ketjuttamalla omistustaan ulkomaiden kautta
suomalainenkin sijoittaja voi pyrkia kiertamaan hallintarekisterdintikieltoa. Toisaalta
suomalainen sijoittaja voi helposti hallintarekisteréida omistuksensa ulkomaisten yhtio-
rakenteiden avulla, esimerkiksi perustamalla ulkomaisen sijoitusyhtion. Talloin kyseessa on
ulkomainen oikeushenkild, joka ei kuulu hallintarekisterdintikiellon piiriin. Taman vuoksi
EFista tai muualta ei ole saatavissa kattavaa tietoa siitd, kuinka suuri osa hallintarekiste-
roidysta ulkomaalaisomistuksesta on viime kadessa suomalaisen omistajan kontrollissa.

21



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 30/2018

Moniportaisuudesta ja kansainvalisyydesta johtuva vdistdmaton tiedonsaannin rajallisuus
tunnustettiin jo Suomen arvo-osuusjarjestelmaa koskevan alkuperaisen lain esitoissa.?®

Suomen lainsdddanndssa on kuitenkin luotu yksinkertainen mekanismi, jonka avulla on
voitu tehokkaasti varmistaa se, ettei suomalaisia paady porssiyhtididen hallintarekisterei-
hin. Hallintarekisterdintikiellon valvonta on kdytanndssa lailla ulkoistettu Suomen arvo-
osuusjdrjestelman osapuolille. AOJSL 4:4.3:n mukaan hallintarekisteréinnin hoitajan - eli
omaisuudenhoitotilin tilinhaltijan, joka hallitsee tilia omissa nimissaan asiakkaansa lukuun
- on aina pyynnosta ilmoitettava Finanssivalvonnalle (Fiva) arvo-osuuksien todellisen
omistajan nimi, jos se on tiedossa. Jollei arvo-osuuksien todellisen omistajan nimi ole tie-
dossa (esimerkiksi jos asiakas on alisdilyttdja eika lopullinen sijoittaja), hallintarekister6in-
nin hoitajan on annettava vastaavat tiedot omistajan puolesta toimivasta asiamiehesta
sekd tdmdn antama kirjallinen vakuutus siitd, ettei arvo-osuuksien todellinen omistaja ole
suomalainen luonnollinen henkild tai suomalainen yhteisé tai sdditié. Kyseiset tiedot on
pyynnosta annettava myds liikkeeseenlaskijalle.

Suomen lainsdadanto ei sisalla sanktioita, joita voitaisiin maarata hallintarekisterdintikiel-
toa rikkoville suomalaisille, eika Fivalle ole annettu téllaista valvontaa koskevia tehtavia.
Sen sijaan tilinhoitajat sisallyttavat vakiintuneesti asiakkaidensa kanssa solmimiin sailytys-
sopimuksiin seka tilinavausdokumentaatioonsa selkedt maininnat siita, ettei suomalaisten
sijoittajien varoja saa hallintarekister6idd. Sopimuksissa asiakkaat myds tavallisesti sitoutu-
vat noudattamaan paikallista lainsdadadantoa ja markkinakaytantoa.

Téllaiseen vain suomalaisiin sijoittajiin kohdistuvaan hallintarekisterdintikieltoon liittyy
merkittavaa oikeudellista epavarmuutta. On epdselvaa, kuinka Suomen lainsaadannon ja
erityisesti hallintarekisterdintikiellon nakdkulmasta tulisi tulkita tilannetta, jossa suoma-
lainen sijoittaja hankkii omistukseensa suomalaisia osakkeita toisessa EU-jasenvaltiossa
sijaitsevan osakevalittdjan kautta ja sdilyttaa osakkeita ulkomaisen alisailyttdjan kautta hal-
lintarekisterissa. Julkisuudessa ovat olleet esilla etenkin alankomaalaiset vilittdjat Degiro
ja Lynx, jotka ovat tarjonneet osakevalityspalveluita suomalaisille sijoittajille. Sikali kun
suomalaiset ovat kdytténeet tallaisia palveluita, ei omistus valttamatta ole identifioitunut
Suomen arvopaperikeskuksen suorassa omistajarakenteessa.

Olennaista on, etta vaikka saantelyn tehokkuus perustuu ndin ollen yksityisoikeudelliseen
sopimukseen viranomaisvalvonnan ja sanktioiden sijaan, AOJSL:n 4:4.3:n saanto on ollut
tehokas keino vahentaa ulkomaisten osakevalittdjien ja sailyttdjien halukkuutta tarjota
palveluitaan suomalaisille sijoittajille.

23 HE 104/1990, 51.
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Suomen lainsdaadanto asettaa myds ulkomaisia osakevalittdjia kdyttavat suomalaiset si-
joittajat, joiden lukumaarasta ei ole saatavilla luotettavaa tietoa, eriarvoiseen asemaan
suhteessa ulkomaisiin sijoittajiin. Vaikka téllaista sijoittajaa ei voida rangaista Suomen lain
mukaan, vaikuttaa hallintarekisterdintikielto suoraan osakkeesta johtuvien oikeuksien
kayttamiseen. Jotta hallintarekisterdidyn osakkeen omistaja voisi esimerkiksi osallistua yh-
tickokoukseen, tulee todellisen osakkeenomistajan ilmoittautua merkittavaksi tilapaisesti
osakasluetteloon (AOJSL 4:4.2; OYL 5:6.3 ja 5:6 a). Suomalaisen sijoittajan ilmoittaminen
tilapaiselle osakasluettelolle voitaisiin jopa tulkita ulkomaisen sailyttdjan sopimusrikko-
mukseksi suhteessa suomalaiseen EFin osapuolena toimivaan tilinhoitajayhteisoon. Lisdksi
suomalaisen sijoittajan hallintarekisterdinti kavisi ilmi osakkeisiin liittyvan tuotonmaksun
yhteydessd, mikali asiakkaan veromaatiedoksi ilmoitettaisiin Suomi (ks. osio 5.4).

Hallintarekisterdintikielto vaikuttaa siten paitsi ulkomaisten palveluntarjoajien halukkuu-
teen tarjota palveluitaan suomalaisille sijoittajille, myds suomalaisten sijoittajien haluk-
kuuteen sijoittaa suomalaisiin yhtidihin ulkomaisten valittdjiensa kautta. Taman vuoksi ei
ole yllattavaa, etta tilanteet, joissa suomalaisia sijoittajia paljastuu suomalaisten yhtididen
hallintarekisterdidyistd osakkeenomistajista, ovat harvinaisia.

Osiossa 4 arvioidaan, ovatko mainitut Suomen lainsadadanndssa omaksutut saannot ja kay-
tannot EU:n perussopimusten mukaisia vai rajoittavatko ne perussopimusten vastaisesti
palveluiden ja pddomien vapaata liikkkuvuutta. Tama kysymys on olennainen julkisuusky-
symyksen kannalta, koska osakeomistuksen julkisuuden pysyminen nykytasolla riippuu
pitkalti siitd, etta suomalaiset osakesijoittajat kdyttavat jatkossakin Suomen arvopaperi-
keskuksen osapuolina toimivien tilinhoitajayhteisojen palveluja.

3.2. APK-asetus ja Suomen suoran omistuksen jarjestelma

APK-asetuksen voimaantuloon liittyvat lainsaadantotoimet toteutettiin Suomessa lailla,
jota koskeva hallituksen esitys annettiin 17.3.2016. Asetus on kuitenkin ollut suoraan so-
vellettavaa Unionin lainsaadantoa jo syyskuusta 2014, jolloin se astui voimaan. EU-tuomio-
istuimen vakiintuneen oikeuskdytannon mukaan

asetusten saannoksilla on niiden luonteen ja niilla yhteison oikeuslahteiden jar-

jestelmassa olevan tehtavan nojalla yleensa valiton oikeusvaikutus kansalli-
sissa oikeusjdrjestyksissa ilman, ettd kansallisten viranomaisten olisi ryhdyttava
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taytantoonpanotoimiin. On totta, ettd mainittujen asetusten tiettyjen saanndsten
taytantoonpano voi kuitenkin edellyttas, etta jasenvaltiot toteuttavat tallaisia toi-
mia.?*

Arvopaperikeskukset muodostavat yhdessa niin sanottujen keskusvastapuolien kanssa
arvopaperimarkkinoiden keskeisen infrastruktuurin, jonka tarkoituksena on turvata arvo-
paperien liikkeeseenlaskujen eheys seka arvopaperitoimitusten sujuvuus ja luotettavuus.
Rajat ylittavat selvitykset ovat EU:ssa lisddantyneet, mutta arvopaperikeskusten palveluiden
markkinat ovat edelleen hyvin kansallisia eikd markkinoiden yhdentymista ole juurikaan
tapahtunut.?® EU:ssa on edelleen yli 30 arvopaperikeskusta ja kaksi kansainvilista arvo-
paperikeskusta (Clearstream Banking Luxembourg ja Euroclear Bank), jotka erikoistuvat
kansainvalisiin velkaemissioihin. Esimerkiksi Yhdysvalloissa on vain kaksi arvopaperikes-
kusta (Fedwire Securities Service ja Depositary Trust Company DTC). Kasvava kilpailu mark-
kinainfrastruktuurien tarjoajien valilld on yleisesti madaltanut arvopaperikauppojen sel-
vitys-, sailytys- ja kaupankdyntikustannuksia Euroopassa, mutta se ei ole vaikuttanut yhta
merkittdvasti jasenvaltioiden rajat ylittdvien tapahtumien hintaan.?

APK-asetus pyrkii harmonisoimaan arvopaperikeskusten toimintoja koskevia kansallisia
saantoja seka lisaamaan kilpailua arvopaperikeskusten valilla. Tavoitteena on, etta kaikilla
unionin sijoittajilla olisi yhtaldinen mahdollisuus sijoittaa kaikkiin unionin arvopaperei-
hin yhta helposti kuin kotimaisiin arvopapereihin.?” Keskeisessa asemassa kilpailun avaa-
misessa ovat APK-asetuksen 23 artiklan mukainen arvopaperikeskusten vapaus tarjota
palveluja toisessa jasenvaltiossa ilman, etta ne joutuvat noudattamaan erilaisia kansallisia
vaatimuksia (esimerkiksi koskien arvopaperikeskusten valvontaa, organisointia tai riskeja)
seka 49 artiklan mukainen vapaus arvopapereiden liikkeeseenlaskuun missa tahansa toi-
miluvan saaneessa arvopaperikeskuksessa.

APK-asetuksen 23 artikla

APK-asetuksen 23 artikla muodostaa niin sanotun EU-passijarjestelman, jonka mukaan
palveluiden tarjoaminen toiseen jasenvaltioon edellyttad ainoastaan maaratynlaisen ilmoi-
tuksen tekemista kotijasenvaltion toimivaltaisille viranomaisille (23(3) artikla). IImoituksen

24 Asia C-278/02 Handlbauer, (2004) ECR 1-06171, kohdat 25-26.

25 Euroopan komissio, Commission Staff Working Document, Impact assessment accompanying the document
Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on improving securities settlement in the
European Union and on Central Securities Depositories (CSDs) and amending Directive 98/26/EC, SWD/2012/0022 -
COD 2012/0029, 8-9.

26 Oxera report, Monitoring prices, costs and volumes of trading and post-trading services (MARKT/2007/02/G).
Report prepared for European Commission DG Internal Market and Services, May 2011.

27 Asetus 909/2014/EU (APK-asetus), johdantolause 4; Euroopan komissio, Regulation on securities settlement
and on Central Securities Depositories in the EU (‘CSD Regulation’) - Frequently Asked Questions, Brussels, 16 April
2014.
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saatuaan kyseisen viranomaisen tulee kolmen kuukauden kuluessa ilmoittaa tiedot vas-
taanottavan jasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle (23(4) artikla). Palveluiden tarjoa-
minen voi paasadntoisesti alkaa, kun vastaanottavan jasenvaltion viranomainen ilmoittaa
vastaanottaneensa tiedot, ja joka tapauksessa viimeistaan kolmen kuukauden kuluttua
ilmoituksen lahetyspaivasta (23(6) artikla).

APK-asetuksen 49 artikla

APK-asetuksen 49 artiklan mukaan jokaisella liikkeeseenlaskijalla on oikeus rekisteroida
kauppapaikalla kaupankaynnin kohteena olevat arvopaperinsa missa tahansa arvopaperi-
keskuksessa riippumatta siita, mihin jasenvaltioon se on sijoittunut (49(1) artikla). Rekiste-
rointipyynto on kasiteltava ripedsti ja syrjimattomasti ja siihen on vastattava kolmen kuu-
kauden kuluessa (49(2) artikla). Arvopaperikeskus voi kieltdytya tarjoamasta palveluitaan
vain kattavan riskiarvioinnin perustella tai siksi, ettei se voi liikkeeseenlaskijan kotijasenval-
tion yhtidoikeudesta tai vastaavasta lainsadadanndsta johtuen tarjota liikkeeseenlaskijalle
niin sanottua notariaattipalvelua (eli arvopapereiden ensimmaista kirjaamista arvo-osuus-
jarjestelmaan). Liikkeeseenlaskijalla on oikeus valittaa palveluidensa tarjoamisesta kieltdy-
tyneen arvopaperikeskuksen menettelysta toimivaltaiselle viranomaiselle (49(3) artikla).

Arvopaperikeskusten valiset linkit

Lisaksi APK-asetus edesauttaa arvopaperikeskusten valisten yhteyksien tai linkkien (CSD
links) rakentamista. Linkit mahdollistavat arvopapereiden siirron arvopaperikeskusten
valilla. Yhteys voidaan muodostaa joko siten, ettd yhdesta arvopaperikeskuksesta tulee
toisen arvopaperikeskuksen osapuoli (suora linkki) tai siten, etta arvopaperikeskus saa
epdsuoran padsyn toiseen arvopaperikeskukseen valittdjana toimivan osapuolen kautta
(epasuora linkki). Suoria linkkeja voi olla monenlaisia, esimerkiksi vakioituja tai raataloity-
ja.?® APK-asetuksen mukaan toinen arvopaperikeskus voi vain rajoitetuin edellytyksin kiel-
taytya linkkien muodostamisesta.

Mikali soveltuva yhteys muodostettaisiin Suomen arvopaperikeskuksen ja ulkomaisen ar-
vopaperikeskuksen vililla, suomalaiset henkil6t voisivat periaatteessa sijoittaa suomalai-
siin osakkeisiin kayttamalla myods ulkomaisten arvopaperikeskusten ja naiden osapuolten
palveluja. Tall6in tiedot osakeomistuksesta olisivat ulkomaisen arvopaperikeskuksen rekis-
tereissa. AOJSL 4:4.3:n hallintarekisterdintikielto soveltuu kuitenkin my®ds tallaisiin tilan-
teisiin, mikali ulkomainen arvopaperikeskus rekisterdisi Suomen arvopaperikeskuksessa
osakkeet omissa nimissdan olevalle omaisuudenhoitotilille (ks. osio 5.1).

28 APK-asetus, johdantolause 29.
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Suomen suoran omistuksen jarjestelma ja APK-asetuksen 38 artikla

APK-asetus asettaa tiettyja haasteita Suomen suoran omistuksen jarjestelmalle seka jul-
kisuusperiaatteelle. Jos esimerkiksi suomalainen yhtio paattaisi laskea osakkeitaan liik-
keeseen toisen jasenvaltion arvopaperikeskuksessa, osakasluettelo ei enaa olisi julkisesti
saatavilla Suomen arvopaperikeskuksessa. Tallaisissa tilanteissa osakasluettelo olisi paa-
saantoisesti saatavilla vain yhtion paakonttorissa. Viranomaisten tiedonsaanti on kuitenkin
pyritty turvaamaan viela erillisella sdanndksella: mikali suomalainen yhtio kayttaa oikeut-
taan valita ulkomainen arvopaperikeskus, sen on tehtdva erillinen sopimus osakkeiden tai
osuuksien omistajia koskevien tietojen luovutuksesta viranomaisille (AOJSL 6:2). Sopimuk-
sen tulee sisaltda maaraykset, joiden nojalla ulkomainen arvopaperikeskus, sen kanssa
samaan konserniin kuuluva yhteis6 tai arvopaperikeskuksen osapuoli toimittaa viipymatta
yhtiolle osakkeen ja osuuden omistajista OYL:n edellyttamat tiedot. OYL 3:15.2:n mu-

kaan vaadittavia tietoja ovat osakkeenomistajan tai hallintarekisterdinnin hoitajan nimi,
henkil6tunnus taikka muu yksildintitunnus, yhteys-, maksu- ja verotustiedot, osakkeiden
lukumaara osakelajeittain seka se arvopaperikeskuksen osapuoli, jonka hoidossa olevalle
arvo-osuustilille osakkeet on kirjattu. Osakeyhtion on toimitettava sopimus etukateen Fi-
valle tiedoksi.

Tama selvityksen kannalta oleellinen kysymys on, voidaanko Suomen lainsaadanndssa
turvata, ettd yhtion itsensa pitama (tai tdman valitseman muun palveluntarjoajan pitama)
osakasluettelo sisdltaa myos tulevaisuudessa vahintdan yhta kattavat ja ajantasaiset omis-
tajatiedot kuin nykyaan. Taman kysymyksen tulkinnassa keskeisessa asemassa on APK-ase-
tuksen 38 artikla, joka asettaa tiettyja asiakaserottelua koskevia vaatimuksia. Artiklan mu-
kaan arvopaperikeskusten osapuolten tulee tarjota asiakkailleen seka yhteisasiakaserot-
telua (ns. laaritilit; suomessa omaisuudenhoitotilit) etta yksilollista asiakaserottelua, eli
tileja joille on kirjattu vain yhden asiakkaan arvopapereita. Asiakkailla tulee olla vahintaan
mahdollisuus valita yhteisasiakaserottelun ja yksilollisen asiakaserottelun valillg, ja heille
tulee antaa tarvittavat tiedot vaihtoehtoihin liittyvista kustannuksista ja riskeista (artikla
38, kohdat 3-5).

3.3. APK-asetuksen “Suomi-poikkeuksen” tulkinta

Asiakaserottelua koskeva APK-asetuksen 38 artikla sisdltda seuraavan poikkeuksen:
Arvopaperikeskuksen ja sen osallistujien on kuitenkin tarjottava yksilollista asiakas-
erottelua sellaisen jasenvaltion kansalaisille ja asukkaille ja siihen sijoittautuneille

oikeushenkildille, jossa tata edellytetaan sen jasenvaltion kansallisen lainsaadan-
non mukaisesti, jonka nojalla arvopaperit on luotu, sellaisena kuin se on voimassa
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17 pdivana syyskuuta 2014. Tata velvoitetta sovelletaan niin pitkaan kuin kansallista
lainsdadantoa ei ole muutettu tai kumottu ja sen tavoitteet ovat edelleen voimassa.
(38 artiklan 5 kohdan toinen alakohta)

Poikkeus tunnetaan Suomessa my6s “"Suomi-poikkeuksena” mahdollisesti siksi, ettd Suo-
messa oli kyseisend ajankohtana sen kriteerit tayttavaa lainsaadantoa.

Suomi-poikkeus on EU-lainsaadannélle harmillisen tyypillinen poliittinen fragmentti,
jonka tarkoitus, sisalto ja suhde APK-asetuksen muihin saannoksiin on korostetun ongel-
mallinen. Taman on todennut myods EU:n neuvoston oikeuspalvelu, joka piti poikkeusta
taytantoonpanokelvottomana, syrjivana ja EU:n perussopimusten vastaisena.? Suomessa
on kayty paljon keskustelua APK-asetuksen taytantoonpanon yhteydessa siita, mika poik-
keuksen todellinen merkitys on ja kuinka sita tulisi tulkita suhteessa asetuksen muihin ta-
voitteisiin kuten 49 ja 23 artiklojen tarkoittamiin vapauksiin. Poikkeus nadyttda ensinnakin
selvasti mahdollistavan sen, ettd Suomessa sdilytetdgan nykyinen suoran omistuksen jar-
jestelma, joka kieltaa hallintarekisteréinnin seka yhteistilien kaytdn kotimaisille sijoittajille.
Toisin sanoen APK-asetus ei estd yllapitamastd puhtaasti kotimaista hallintarekisterdinti-
kieltoa. Yhta selvda tosin on, ettd poikkeuksen sisdltama “sellaisena kuin se on voimassa 17
paivana syyskuuta 2014" -vaatimus ikaan kuin jaadyttaa Suomen lainsaadannon talta osin,
ja aiheuttaa oikeudellista epaselvyytta suhteessa siihen, minkalaisia muutoksia Suomen
suoran omistuksen jarjestelmdan voidaan tehda.

Suomessa paddyttiin joka tapauksessa ottamaan kayttoéon 38(5) artiklan sisdltama poik-
keus. APK-asetuksen taytantoonpanevassa hallituksen esityksessa asiasta todetaan seuraa-
vaa:

Esityksessa ehdotetaan, etta Suomessa pidetdaan voimassa nykyinen saantely, jolloin
38 artiklan 5 kohdan mukaista poikkeusta on sovellettava. Suomalaisten sijoittajien
suomalaiset osakeomistukset tulisi jatkossakin kirjata suoraan hallituille arvo-osuus-
tileille Suomessa toimivassa arvopaperikeskuksessa. Poikkeussaanto esitetaan sovel-
lettavaksi, jotta omistuksen yleisdjulkisuus ja viranomaisten tietojensaanti voidaan
pitaa Suomessa vahintaan nykytasolla.*°

Hallituksen esitys sekd eduskunnan sen perusteella hyvaksymat lait eivat kuitenkaan suo-
raan rajoita liikkeeseenlaskijoiden oikeutta valita ulkomainen arvopaperikeskus, riippu-
matta siita tarjoaako kyseinen arvopaperikeskus Suomen kaltaista suoran omistuksen

29 Coreperin poytakirja 7030/14, Brysseli 14.3.2014, 13.
30 HE 28/2016 vp, 22.
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mallia vai ei. Hallituksen esityksen valmistelussa omaksuttiin tulkinta, jonka mukaan
APK-asetus "ei pakota tarjoamaan muissa jasenvaltioissa suoran omistuksen jarjestelmaa,
vaan yksilollisen asiakaserottelun tarkempi sisalto riippuu kunkin jasenvaltion kansallisesta
lainsdadannosta.”®! Tata tulkintaa, jonka myds eduskunnan talousvaliokunta hyvaksyi,*

on pidettava oikeana. Tulkinta saa epdsuoraa tukea myos Euroopan arvopaperimarkkina-
viranomaisen (EAMV) 30.5.2018 paivittamasta kysymyksia ja vastauksia -dokumentista.
Dokumentissa todetaan, etta APK-asetus ei maarittele yksilollisen asiakaserottelun tarkem-
paa sisaltoa: yksilollisesti erotellut tilit voivat joko sisaltaa tai olla sisaltamatta tiedon osa-
puolen asiakkaasta. Edelleen vaikka arvopaperikeskus tarjoaisi sekd osapuolen asiakkaan
(joka voi olla todellinen sijoittaja tai alisdilyttdja) identifioivaa eroteltua tilia etta hallintare-
kisterditya tai muun kaltaista eroteltua tilia, ei tama tarkoittaisi, etta arvopaperikeskuksen
osapuolten olisi tarjottava asiakkailleen molempia tileja. Artikla 38 edellyttda ainoastaan,
ettd osapuoli tarjoaa asiakkailleen jonkinlaista eroteltua tilia ottaen huomioon soveltu-
van kansallisen lainsdadannon.®® Myos oikeusministerio on lausunnossaan todennut, etta
artiklan 38(5) poikkeus "ei ndyta velvoittavan ulkomaista arvopaperikeskusta tarjoamaan
sellaisia suoria tileja, joiden perusteella arvopaperikeskuksella olisi tieto loppusijoittajan
henkilollisyydesta.*

Lakien valmistelussa omaksutun kannan mukaan Suomi-poikkeusta ei voida tulkita myds-
kaan niin, ettd suomalaisia lilkkeeseenlaskijoita voitaisiin vaatia kdyttdamaan vain sellaisia
arvopaperikeskuksia, joissa on kdytdssa Suomen kaltainen suoran omistuksen jarjestelma.
Tama olisi ristiriidassa asetuksen salliman liikkeeseenlaskijan valintaoikeuden kanssa.*
Vastakkaisiakin tulkintoja on kuitenkin esitetty,*® minka lisdksi esimerkiksi Norjassa on
tulkittu poikkeusta huomattavan laajasti ja rajoittavasti. Epaselvyys liittyy ennen kaikkea
APK-asetuksen ja kansallisen yhti6oikeuden vdliseen epaselvdan suhteeseen. Asetus ei
harmonisoi jasenvaltioiden yhtidoikeutta, vaan sitd sovelletaan edelleen myos sellaisiin
osakkeisiin, jotka on liitetty ulkomaiseen arvopaperikeskukseen. Tama koskee todennakoi-
sesti my&s osakasluettelon pitoa ja julkisuutta koskevia sdannoksia.

Hallituksen esityksessa 28/2016 kuitenkin paadyttiin tulkintaan, jonka mukaan osakas-
luettelon pitoa ja osakasluettelojen julkisuutta koskevat sddnnét eivét voi velvoittaa

31 HE28/2016 vp, 16.
32 Valiokunnan mietintd TaVM 7/2017 vp.

33 Ks. ESMA, Questions and Answers — Implementation of the Regulation (EU) No 909/2014 on improving securi-
ties settlement in the EU and on central securities depositories, vastaukset kysymyksiin 5 (d) ja 5(e).

34 Oikeusministerion lausunto eduskunnan talousvaliokunnalle hallituksen esityksesta laiksi arvo-osuusjarjestel-
mastd ja selvitystoiminnasta seka erdiksi siihen liittyviksi laeiksi (HE 28/2016 vp), 25.4.2016.

35 Ks. my6s oikeusministerion lausunto eduskunnan talousvaliokunnalle hallituksen esityksesta laiksi arvo-osuus-
jarjestelmasta ja selvitystoiminnasta seka erdiksi siihen liittyviksi laeiksi (HE 28/2016 vp), 25.4.2016, 2-3.

36 Ks. Euroclear Finlandin lausunto eduskunnan talousvaliokunnalle hallituksen esityksesta laiksi arvo-osuusjarjes-
telmasta ja selvitystoiminnasta ja erdiksi siihen liittyviksi laeiksi, Helsinki, 5.4.2016, 5.
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ulkomaisia arvopaperikeskuksia, vaan niiden tulee noudattaa vain kotipaikkansa lainsaa-
dantoa ja APK-asetusta.?” Tama tulkinta lienee oikea. APK-asetus toteaa selvasti, ettd kan-
sallinen yhtidoikeus ei saa rajoittaa liikkeeseenlaskijan 49 artiklan mukaista valinnanva-
pautta (49 artiklan 1 kohdan toinen alakohta). Tulkinta voidaan johtaa myds EU-oikeuden
periaatteista: tilanteessa, jossa Unionin johdetun oikeuden tekstia voidaan tulkita useam-
malla kuin yhdella tavalla, on etusija annettava tulkinnalle, joka on sopusoinnussa perusta-
missopimusten kanssa.®

Yhtion valintaoikeuden rajoittaminen Suomen yhtiéoikeudellisen julkisuusperiaatteen
nojalla tulkittaisiin siten mita todennakoisimmin APK-asetuksen vastaiseksi. Eri asia on se,
ettd toisissa jasenvaltioissa sijaitsevat arvopaperikeskukset voivat kansallisen yhtioikeu-
den ja APK-asetuksen véliseen suhteeseen liittyvan oikeudellisen epavarmuuden takia
kieltaytya tarjoamasta palveluitaan suomalaiselle yhtiolle (APK-asetus, artikla 49(3)). Tahan
Suomi ei voi kuitenkaan kansallisella lainsaadannollaan vaikuttaa.

3.4. Yhteenvetoa

Tassa selvityksessa kartoitetaan lainsdddanndllisia keinoja turvata suoran omistuksen ta-
soinen omistustietojen julkisuus Suomessa. Kuten edellisessa osiossa kuvattiin, sijoitus-
palveluiden vapaa liikkuvuus EU:ssa sekda APK-asetuksen avaama arvopaperikeskuspalve-
luiden kilpailu asettavat mahdollisesti tiettyja haasteita porssiyhtididen omistustietojen
julkisuudelle. Ensinnakin omistus- seka kauppatiedot voivat siirtya Suomen ulkopuolelle,
jos suomalaiset sijoittajat kayttavat ulkomaisia osakevalitys- ja sdilytyspalveluita suoma-
laisten palveluntarjoajien sijaan. Toisaalta APK-asetuksen takia on mahdollista, etta tulevai-
suudessa suomalaiset yhtiot ja sijoittajat alkavat kdyttaa ulkomaisia arvopaperikeskuksia,
mika my®os johtaisi siihen, ettd omistajatietoja ei nykyisessa laajuudessaan olisi saatavilla
keskitetysti Suomen arvopaperikeskuksesta.

Jotta Suomessa voitaisiin yllapitaa nykyisen tasoinen osakeomistuksen julkisuus, tulisi
Suomen pystya tehokkaasti rajoittamaan osakkeiden omistus- ja kauppatietojen liikku-
mista muihin EU:n jasenvaltioihin. Seuraavassa osioissa tarkastellaan, missa maarin, jos
lainkaan, tdma on mahdollista ottaen huomioon Unionin perussopimusten maaraykset ja
EU-tuomioistuimen sisédmarkkinavapauksia koskeva oikeuskaytant®. Arviossa keskitytadn
erityisesti siihen, onko nykyisella hallintarekisteréintikiellolla edellytyksia turvata julkisuus-
astetta myos jatkossa.

37 HE 28/2016, 21.
38 Asia C-205/84 Commission v Germany (1986) ECR 3755, kohta 62.
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4. Yhtiooikeudellisen avoimuusperiaatteen
ja hallintarekisterointikiellon
EU-oikeudellinen arviointi

4.1. Johdanto

Kuten edellisessa osiossa todettiin, Suomella on vahan, jos lainkaan, mahdollisuuksia kan-
sallisin lainsaddantotoimin rajoittaa APK-asetukseen perustuvaa liikkeeseenlaskijan va-
pautta valita ulkomainen arvopaperikeskus. Asetuksessa todetaan selvasti, etta kansallisen
yhtidoikeuden saanndt eivat voi tata vapautta rajoittaa.

Tulkinnanvaraisempaa APK-asetuksen sdanndsten perusteella on, voisiko Suomi lainsaa-
danndssaan kieltda suomalaisia sijoittajia ostamasta sellaisia suomalaisten yhtididen osak-
keita, jotka on laskettu liikkeelle muussa kuin suoran omistuksen jarjestelmassa ulkomailla.
Oikeusministerion tulkinnan mukaan tama olisi ongelmallista muun muassa siksi, etta kiel-
lon voitaisiin katsoa tosiasiassa rajoittavan asetuksen mukaista lilkkkeeseenlaskijan valinta-
oikeuden kaytt6a.* Palveluntarjoajan nakokulmasta tallaista kieltoa voisi arvioida myos
mahdollisena rajoituksena EU:n perussopimusten turvaamaan palveluiden vapaaseen liik-
kuvuuteen. EUT-sopimuksen artikla 56 kieltaa kaikki sellaiset kansalliset rajoitukset, jotka
koskevat muuhun jasenvaltioon kuin palveluiden vastaanottajan valtioon sijoittautuneen
jasenvaltion kansalaisen vapautta tarjota palveluja unionissa.

Toisaalta kansallista lainsaadantod, jolla estettdisiin suomalaisia sijoittajia (mukaan lukien
toisessa jasenvaltiossa pysyvasti asuvat suomalaiset) sijoittamasta ulkomaisen arvopaperi-
keskuksen valinneeseen suomalaiseen yhtioon, voitaisiin pitdad myos padomien vapaan

39 Oikeusministerion lausunto Eduskunnan talousvaliokunnalle hallituksen esityksesta laiksi arvo-osuusjarjestel-
masta ja selvitystoiminnasta seka erdiksi siihen liittyviksi laeiksi (HE 28/2016 vp), 25.4.2016, 3.
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liikkuvuuden rajoituksena. EUT-sopimuksen artikla 63 kieltaa kaikki rajoitukset, jotka kos-
kevat padomanliikkeita jasenvaltioiden valilla taikka jasenvaltioiden ja kolmansien maiden
valilla. Artiklassa termi pddoma ymmarretdan laajasti. Se sisaltad seka suorat sijoitukset
ettd kiinteistosijoitukset, mutta myds sijoitukset padaomamarkkinoilla kaupankaynnin koh-
teena oleviin arvopapereihin, kuten osakkeisiin. Lisaksi artikla soveltuu arvopaperien liik-
keeseenlaskuun seki listalle ottoon.*® Pagomaliikkeiden rajoituksia voivat ovat esimerkiksi
jasenvaltion toteuttamat sellaiset toimenpiteet, joiden vuoksi sen alueella asuvat henkilot
voivat olla vdhemman halukkaita tekemaan sijoituksia toisissa jasenvaltioissa.

Edelld osiossa 3.1 todettiin, etta mikali suomalainen sijoittaja kayttaisi toiseen jasen-
valtioon sijoittautunutta osakevalittdjaa tai alisdilyttajaa, ei han hallintarekisterdintikiel-
lon vuoksi todennakdisesti voisi tdysimaardisesti kayttaa osakkeisiin liittyvia oikeuksiaan
Suomen arvo-osuusjarjestelmassa. Talta osin myos hallintarekisterdintikiellon voisi tulkita
rajoittavan padomien vapaata liikkuvuutta.

Muilta osin hallintarekisterdintikieltoa on arvioitava lahinna rajoituksena palveluiden va-
paaseen liikkuvuuteen. Téssa tarkastelun kohteena ovat erityisesti osakevalitys- ja saily-
tyspalveluiden vapaa liikkuvuus, joita koskeva saantely on kattavasti harmonisoitu EU:ssa
MiFID-saantelylla. Palveluiden vapaa liikkuvuus kattaa paitsi vapauden tarjota palveluita
toisessa jasenvaltioissa, myds vapauden vastaanottaa palveluita toisessa jasenvaltiossa.*’
EUT-sopimuksen artikla 56 kattaa my0s tilanteet, joissa sen enempaa palveluntarjoaja kuin
vastaanottajakaan eivat fyysisesti ylitd jasenvaltioiden rajoja, vaan palvelu itsessdan tarjo-
taan rajan yli esimerkiksi internetin valitykselld. Tama on nykydan yha tyypillisempaa myos
rahoituspalveluiden osalta (esim. internet-pohjainen osakevilitys ja -sdilytys).

Tassa osiossa tarkastellaan naita mahdollisia sisamarkkinavapauksien rajoituksia ja niiden
mahdollista oikeutusta.

4.2. Perusvapauksien rajoitusten arviointi: Gebhard-testi

Arvioidessaan perusteita poiketa EU:n perussopimusten turvaamista perusvapauksista

- eli sijoittautumisvapaudesta seka tavaroiden, palveluiden, henkildiden ja padgoman va-
paasta lilkkkuvuudesta - EU-tuomioistuin ottaa huomioon useita kriteereita. Tapauksessa
Gebhard, tuomioistuin tiivisti vaatimukset seuraavasti:

40 Neuvoston direktiivi 88/361/ETY, annettu 24 pdivana kesdkuuta 1988, perustamissopimuksen 67 artiklan tay-
tantoonpanosta (Liite 1). OJ L 178, 08/07/1988 0005 - 0018.

41 Asiat C-286/82 ja C-26/83 Luisi and Carbone v Ministero del Tesoro (1984) ECR 377.

31



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 30/2018

Yhteisojen tuomioistuimen oikeuskdytannon mukaan sellaisten kansallisten toimen-
piteiden, jotka voivat haitata perustamissopimuksessa taattujen perusvapauksien
kayttamista tai tehda ndiden vapauksien kadyttamisesta vahemman houkuttelevaa,
on kuitenkin taytettava nelja edellytysta: niitd on sovellettava ilman syrjintaa, niita
on voitava perustella yleiseen etuun liittyvilla pakottavilla syilla, niiden on oltava
omiaan takaamaan niilla tavoiteltavan paamaaran toteuttaminen, eivatka ne saa
puuttua perusvapauteen enempaa kuin mika on tarpeen taiman paamaaran saavut-
tamiseksi.*

Tama niin kutsuttu Gebhard-testi siis kiinnittda huomioita siihen, onko kansallinen toimen-
pide 1) syrjiva, 2) perusteltavissa yleiseen etuun liittyvilla pakottavilla syill3, 3) soveltuva ja
tehokas ja 4) oikeasuhtainen. Gebhard-testia sovelletaan vakiintuneesti myds muiden sisa-
markkinavapauksien, kuten padomien vapaan liikkkuvuuden, ollessa kyseessa.

4.3. Syrjimattomyysvaatimus ja market access -testi

Syrjimattomyysperiaate edellyttda, etta jasenvaltiot eivat suosi kotimaisia palveluita
muista jasenvaltioista perdisin olevien palveluiden kustannuksella.** Lahtokohtana on, etta
rajoitukset, jotka kohtelevat eri jasenvaltion kansalaisia tai oikeushenkilGita eri tavoin, ovat
itsessadn EUT-sopimuksen artiklan 56 (palveluiden vapaa liikkuvuus) vastaisia, ja ne voi-
daan oikeuttaa vain artiklassa 52 luetelluilla nimenomaisilla poikkeuksilla eli yleisen jarjes-
tyksen tai turvallisuuden taikka kansanterveyden perusteella.**

Hallintarekisterdintikielto syrjii valillisesti ulkomaisia palveluntarjoajia: niiden tulisi kaytan-
nossa liittya EFin osapuoleksi voidakseen tarjota osakevalitys- ja sailytyspalveluita suoma-
laisille sijoittajille. Vaatimus hankaloittaa sijoituspalveluiden tarjoamista Suomeen toisesta
jasenvaltiosta tai tekee tdsta ainakin vdhemman houkuttelevaa. Toisaalta hallintarekiste-
rointikielto syrjii suoraan suomalaisia sijoittajia, koska hallintarekisterdinti on sallittu ta-
loudellisin perustein muiden jdsenvaltioiden ei-suomalaisille sijoittajille. Tassa tapauksessa
kyse on niin sanotusta kadnteisesta syrjinndstd, jota koskevia ongelmia EU-tuomioistuin
on kasitellyt I1ahinna EU-kansalaisuuteen ja perheen yhdistamiseen liittyvien tapausten yh-
teydessa.*

42 Asia C-55/94 Reinhard Gebhard v Consiglio dell’Ordine degli Avvocati e Procuratori di Milano (1995) ECR I-4165,
kohta 37.

43 Raitio, Juha, Eurooppaoikeus ja sisamarkkinat (Talentum, Helsinki 2013), 317, 592-593.

44 EUT-sopimuksen 62 artiklan mukaan mita 51-54 artiklassa maarataan sijoittautumisoikeudesta, sovelletaan
my®0s palveluiden vapaata liikkuvuutta koskevassa luvussa tarkoitettuihin kysymyksiin.

45 Sanchez, Sara Iglesias, Purely Internal Situations and the Limits of EU Law: A Consolidated Case Law or a Notion
to be Abandoned? 14 European Constitutional Law Review 7 (2018), 10-13.
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EU-tuomioistuimen oikeuskaytdnndssa raja suoran ja epdsuoran syrjinndn valilla on kui-
tenkin hailyva. Monia suoraan syrjivia toimenpiteita on arvioitu myés muilla kuin artik-
lassa 52 luetelluilla suhteellisen suppeilla perusteilla.* Tata kehitysta on vahvistanut se,
ettd myos palveluiden vapaassa lilkkkuvuudessa on alettu korostaa markkinoille paasya
(market access -testi) syrjimattomyyden sijaan. Kuten tuomioistuin toteaa merkittavassa
Arblade-tapauksessa, riittdvaa on, etta rajoituksilla estetddn toiseen jasenvaltioon sijoittau-
tuneen, sielld vastaavanlaisia palveluja lainmukaisesti tarjoavan henkildn toiminta, haita-
taan tata toimintaa tai tehdaan se vahemman houkuttelevaksi.’

Talla perusteella voidaan perustellusti esittaa, etta hallintarekisterdintikielto — ja erityisesti
sen toteuttamistapa myds yksityisoikeudellisten sopimusten tasolla (ks. osio 3.1) — tekee
osakevalitys- ja sdilytyspalveluiden tarjoamisen suomalaisille sijoittajille muista jasenval-
tioista vdhemman houkuttelevaksi. Gebhard-testin mukaan seuraavaksi on siten tarkas-
teltava, onko kyseessa oleva rajoitus perusteltavissa yleiseen etuun liittyvilla pakottavilla
syill, ja onko rajoitus toisaalta tehokas seka oikeasuhtainen.

4.4. Yleiseen etuun liittyvat pakottavat syyt:
julkisuusperiaatteen funktiot

EUT-sopimuksen 52 artiklassa lueteltujen nimenomaisten poikkeusten (poikkeukset ylei-
sen jarjestyksen ja turvallisuuden sekd kansanterveyden perusteella) lisdksi EU-tuomiois-
tuin on oikeuskadytannossaan sallinut myos muita oikeuttamisperusteita perusvapauksien
rajoituksille. Tapauksessa Alpine Investments*® tuomioistuin piti tarvetta yllapitaa rahoitus-
palvelusektorin hyvda mainetta sellaisena yleistd etua koskevana syyna, jonka perusteella
voidaan mahdollisesti oikeuttaa rajoituksia palveluiden vapaalle tarjonnalle.

Tapauksessa Alankomaiden valtiovarainministerio kielsi Alpine Investments -yhtitta
ottamasta yhteyttd puhelimitse yksityishenkilihin erilaisten finanssipalveluiden
tarjoamiseksi ilman nailtd ennalta saatua kirjallista suostumusta (nk. cold calling).
Yhti6 oli alankomaalainen ja sen ainoa toimipaikka oli Alankomaissa, mutta yhtiolla
oli asiakkaita my6s muissa jasenvaltioissa. Kielto ulotettiin kuitenkin my6s muiden
jasenvaltioiden alueelle Alankomaiden rahoituspalvelusektorin maineen suojaami-
seksi seka sijoituksia tekevan yleison suojelemiseksi.* Vaikka kielto ei ollut syrjiva

46 Barnard, Catherine, The Substantive Law of the EU: the Four Freedoms (Oxford University Press, 2013), 383-384.

47 Yhdistetyt asiat C-369/96 ja C-376/96 Jean-Claude Arblade and Arblade & Fils SARL (C-369/96) and Bernard Le-
loup, Serge Leloup and Sofrage SARL (1998) ECR |-8453, kohta 33.

48 Asia C-384/93 Alpine Investments v Minister van Financien (1995) ECR I-1141.
49 Asia C-384/93, kohdat 9 ja 41.
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eika se suosinut kansallisille markkinoille sijoittautuneita, kuului se tuomioistuimen
mukaan perustamissopimuksen 59 (nyk. 56) artiklan soveltamisalaan. Olennaista

oli se, ettd toimilla oli rajoittava vaikutus rajat ylittavien palveluiden vapaaseen
tarjontaan.*® Rajoittavan paatoksen oikeutuksen suhteen tuomioistuin totesi, etta
“rahoituspalvelusektorin hyvan maineen ylldpito voi siten olla sellainen yleista etua
koskeva syy, jonka perusteella rajoitusten asettaminen palveluiden vapaalle tarjon-
nalle voi olla oikeutettua.”' Kielto taytti myos suhteellisuusvaatimuksen: sitd ei voi-
nut pitad epaasianmukaisena suhteutettuna tavoitteena olevaan rahoitusmarkkinoi-
den eheyden varmistamiseen.

EU-tuomioistuimen oikeuskdytanndssa myos useita muita yleiseen etuun kuten kulutta-
jansuojaan tai markkinoiden eheyteen perustuvia palveluiden tarjonnan rajoituksia on
pidetty yhteensopivina EU:n perussopimusten kanssa, kunhan ne ovat toteuttaneet suh-
teellisuusperiaatteen vaatimukset. Tallaiset yleiseen etuun perustuvat oikeutukset (gene-
ral good exemptions) voivat olla hyvin monimuotoisia eika niita ei ole maaritelty tyhjenta-
vasti.>?

Taman selvityksen kannalta olennaista siten on, mitka ovat ne yleiseen etuun liittyvat kan-
salliset tavoitteet, joita hallintarekisterdintikiellolla ja yhtidoikeudellisella julkisuusperiaat-
teella pyritdén suojaamaan.

Laajaa julkisuutta on perusteltu hyvin erilaisin argumentein. Yksi keskeisimmista perus-
teluista on ollut, ettd yleisdjulkisuus lisda pelkoa vaarinkdytosten paljastumisesta, minka
vuoksi silla olisi rikollista kdyttdytymista ennalta estava eli yleispreventiivinen vaikutus.
Taman on otaksuttu pitavan paikkansa etenkin valtaa kayttavien tahojen ollessa ky-
seessd. Mainittua argumenttia on lausunnoissaan korostanut esimerkiksi Journalisti-
liitto ry.>* Omistustietoja on kaytetty my®ds sijoittajakayttaytymista koskevassa tutkimuk-
sessa.> Verohallinto on toisaalta pitanyt laajaa hallintarekisterdinnin kieltoa tarpeelli-
sena verovalvonnan tehokkuuden seka verotuksen kustannustehokkaan toimittamisen

50 Asia C-384/93, kohdat 33 ja 35.
51 Asia C-384/93, kohta 44.
52 Asia C-384/93, kohdat 45 ja 49.

53 Paaomien vapaan liikkuvuuden rajoitusten osalta ks. esim. Barnard, The Substantive Law of the EU: the Four
Freedoms, 601-603.

54 Kaikki lausunnot on ladattavissa valtiovarainministerion hankesivulta VM033:00/2014 osoitteesta https://vm.fi/
hanke?tunnus=VM033:00/2014 (28.8.2018)

55 Arvopaperien sdilytysmallien laajentumisen ja yhdentyvien markkinarakenteiden toteutumisen arviointi seka
arvopaperikeskusasetuksen taytdntddnpanon valmistelu. Tydryhmamuistio VM 033:00/2014, 12.
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nakokulmasta, viitaten talloin erityisesti viranomaisen tiedonsaannin tarpeisiin eika niin-
kaan yleisojulkisuuden tarpeisiin.®

Nama useat eri sidosryhmien ja viranomaisten korostamat yhteiskuntapoliittiset tavoitteet
havainnollistavat sita, etta yhtidoikeudellisesta julkisuusperiaatteesta on muodostunut
erdanlainen itsendinen oikeudellinen periaate, jolla on monenlaisia funktioita eri yhteyk-
sissd. Periaatetta on tulkittu jopa yhta laajasti kuin julkisoikeudellista julkisuusperiaatetta.
Jalkimmaisen mukaan asiakirjojen julkisuus on pdasaanto, josta voidaan poiketa vain poik-
keuksellisesti eikd koskaan ilman laillista perustetta tai enempaa kuin on tarpeen suojat-
tavan edun vuoksi. Téllaista tulkintaa vasten esimerkiksi hallintarekisterdinnin salliminen
ulkomaisille sijoittajille voitaisiin ndhda tietyin taloudellisin perustein oikeutettavana poik-
keuksena yleisesti vaikuttavasta julkisuusperiaatteesta.

Tarkasteltaessa lahemmin yhtidoikeudellisen julkisuusperiaatteen suhdetta erityisesti hen-
kilotietojen suojaan, on osakasluetteloiden yleisdjulkisuutta kuitenkin pidettava henkilo-
tietojen suojan perusoikeudellisena rajoituksena. Tallaisten rajoituksien on taytettava suh-
teellisuusvaatimus seka oltava tarpeellisia tai jopa vélttamattomia maaritellyn tavoitteen
saavuttamiseksi. Suomessa tietosuojavaltuutetun toimisto on maininnut yhdeksi tallai-
seksi oikeutetuksi tavoitteeksi sen selvittamisen, ketka kayttavat todellista maaraysvaltaa
yhtissa.>”

Haasteellista Suomen yhtidoikeudessa omaksutussa julkisuusperiaatteessa on se, etta osa-
keyhtidoikeuden lainsdddantohistoriasta on lainvalmisteluaineiston perusteella darimmai-
sen haasteellista selvittda muutoksen taustalla vaikuttanutta lainsaatdjan tahtoa ja tarkoi-
tusta. Sen enempaa hallituksen esityksessa 27/1977 eduskunnalle uudeksi osakeyhti6lain-
saadannoksi kuin esityksen pohjan muodostaneessa laajassa komiteamietinndssa (1969:
A 20)8 ei arvioitu osakasluettelon yleisjulkisuuden hyotyja. Tama ei sinansa ole yllattavas,
silla vaikka mietintd ja hallituksen esitys molemmat ehdottivat laajennuksia osakeluet-
telon julkisuuteen, oikeus osakeluettelon tarkastamiseen rajattiin ehdotuksissa osak-
keenomistajiin ja viranomaisiin.>® Uudistuksen yksi paatavoite oli osakeyhtictd koskevien
julkisten tietojen lisddminen ja syventdminen, mutta tama koski erityisesti yhtion tilinpaa-
tos- ja muuta taloudellista informaatiota. Naiden uudistusten tarkoituksena oli lisata kiin-
nostusta osakesijoittamiseen ja siten helpottaa yhtididen omarahoitusmahdollisuuksien

56 Verohallinnon lausunto Eduskunnan talousvaliokunnalle hallituksen esityksesta eduskunnalle laiksi arvo-osuus-
jarjestelmasta ja selvitystoiminnasta seka eraiksi siihen liittyviksi laeiksi, 8.4.2016.

57 Tietosuojavaltuutetun lausunto valtiovarainministeriolle luonnoksesta hallituksen esitykseksi laiksi arvo-osuus-
jarjestelmasta ja selvitystoiminnasta seka erdiksi siihen liittyviksi laeiksi, 2.11.2015.

58 Komiteanmietint6 1969: A 20.

59 Tosin hallituksen esityksessa lisaksi ehdotettiin, ettd oikeus tutustua luetteloihin voitiin tuomioistuimen pu-
heenjohtajan paatoksella tai kihlakunnantuomarin toimesta antaa myds muulle henkillle kuten velkojalle tai sopi-
muskumppanille. HE 27/1977, 28.

35



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 30/2018

lisdamista.®® Lisaksi osakeomistuksen lapinakyvyyttd parannettiin luopumalla haltijaosak-
keista. Osakekirja tuli vastedes aina asettaa nimetylle henkildlle, jotta yhtio itse voisi hel-
pommin seurata yhtién omistussuhteiden muutoksia.®’ Samalla otettiin kayttéon erillinen
johdon ja johdon lahipiiria koskeva sisapiirirekisteri, “jotta voitiin helpottaa niiden hen-
kiloiden osakekauppojen julkista seurantaa, joilla usein on ennakkotietoja osakekurssiin
vaikuttavista yhtion asioista.”®> Myohemmin jalkimmaiset saannét on otettu osaksi arvopa-
perimarkkinalainsadadantoa.

Hallituksen esityksestd poiketen vuoden 1978 OYL:ssa kuitenkin omaksuttiin Ruotsissa
kadytossa ollut malli, jossa osake- ja osakasluettelo on pidettava yhtion paakonttorissa jo-
kaisen nahtavana. Muutosta perusteltiin eduskunnan lakivaliokunnassa seuraavasti:

Osakeyhtiolainsaadannon uudistamisen erdita paatavoitteita on osakeyhtiota koske-
vien julkisten tietojen lisadaminen. Lakiehdotuksen mukainen lupajarjestelma, joka ei
anna lain soveltajalle riittdvia ohjeita siita, miten kysymyksessa olevaa harkintavaltaa
olisi kaytettava (eli milloin esimerkiksi tuomioistuimen puheenjohtaja voisi myéntaa
paasyn osakasluettelon tietoihin ulkopuoliselle), saattaisi kdytannossa myds johtaa
varsin erilaisiin ratkaisuihin eri tuomioistuimissa. Tdman vuoksi valiokunta ehdottaa
sadnnosta muutettavaksi siten etta osakeluettelo ja osakasluettelo on pidettava yh-
tion padkonttorissa jokaisen nahtavana ja etta jokaisella on myds oikeus saada luet-
teloista tai niiden osasta jaljennoksia.®

Lakivaliokunnan perustelu osakasluettelon yleisojulkisuuden osalta liittyi siten lahinna
lainkdyton ennustettavuuteen liittyviin ongelmiin. Perinteisen lainopin metodein on siis
saatavissa vain vahan tietoa siitd, mitka ovat olleet alkuperaiset yhteiskunnalliset intressit
korkea-asteisen osakeomistuksen julkisuuden taustalla. Tama todettiin myds vuoden 2006
osakeyhti6lainsadadannon uudistusta edeltaneessa valmistelussa. Viitaten 1978 OYL:ssa
omaksutun yleisdjulkisuuden puutteellisiin ja epaselviin perusteluihin, osakeyhtitlakityo-
ryhma ehdottikin osake- ja osakasluetteloiden julkisuuden rajoittamista. Perusteena oli
etenkin se, etta merkittavien osakeomistusten julkistamisesta seka sisapiirildisten omis-
tusten julkisuudesta on sittemmin sdddetty kattavasti arvopaperimarkkinalainsaadannos-
5.5 Eduskunnan talousvaliokunta kuitenkin piti vuoden 1978 OYL:ssa omaksuttua linjaa
parempana, todeten muun muassa seuraavaa:

60 Komiteanmietintd 1969: A 20, 51 ja 56.
61 Komiteanmietintd 1969: A 20, 57.
62 HE27/1977, 8.

63 Lakivaliokunnan mietintd N:o 4 hallituksen esityksen johdosta uudeksi osakeyhtilainsaddannoksi. (1978 Vp. —
LaVM N:o 4 - Esitys n:0 27 (1977 vp.)), 4.

64 Osakeyhtidlakitydryhman mietintd, tydryhméamietinto 2003:4, 48.
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Yksityisten osakeyhtididen omistajatietojen julkisuuden rajoittaminen on ongelmal-
lista useista syista. On olemassa esimerkiksi yksityisia osakeyhtioita, jotka ovat kool-
taan suuria. Niiden yhteiskunnallinen merkitys voi olla huomattava ja omistajara-
kenne julkisuutta puoltava. Kahdestoista yhtidoikeudellinen direktiivi yhdenmiehen
rajavastuuyhtidista edellyttaa, etta jokainen voi saada tietoja yhdenmiehenyhtion
omistuksesta ja omistajan henkildllisyydesta. Julkisuuden rajoittaminen voisi siis ta-
pahtua vain osittain eika johdonmukaisesti. Omistuksen julkisuus osaltaan palvellee
myds yritystoiminnan laillisuusvalvontaa. Viranomaisten tiedonsaanti on turvattava
joka tapauksessa.®®

Listayhtididen osalta omistuksen yleisdjulkisuudella nahtiin siten olevan yleista laillisuus-
valvontaa tukeva tarkoitus. Tassakaan yhteydessa ei kuitenkaan eritelty sitd, kuinka tallai-
nen laillisuusvalvonta tdydentaisi esimerkiksi voimassa olevaa arvopaperimarkkinalainsaa-
dantoa.

Mydskaan arvo-osuusjarjestelmaa koskevan lain esitoista ei ole juurikaan apua yleisojul-
kisuuden taustalla olevien yhteiskunnallisten intressien maarittelemisessa. Hallituksen
esityksessa (104/1990) todetaan lyhyesti, ettd arvo-osuusjdrjestelmassa toteutuu osake-
yhtidoikeudellinen julkisuusperiaate, ja ettd osakeomistuksen pakollista rekisterdintia "on
pidetty vilttdmdttomdénd erdiden osakemarkkinoiden luotettavaa toimintaa haittaavien
ilmididen torjumiseksi!’®® Arvo-osuusjarjestelmdssa osakeomistuksen julkisuus lisdantyikin
entisestadn, koska osakeomistuksesta seuraavien oikeuksien kdyttaminen edellytti nyt ai-
kaisempaa laajemmin osakasluetteloon kirjautumista.?’

Yhtio- ja arvopaperimarkkinaoikeutta tai arvo-osuusjarjestelmaa koskevan lainsaadanto-
materiaalin perusteella on siten vaikea muodostaa selkeda kuvaa osakeomistuksen yleiso-
julkisuuden funktioista.’® Aiheesta vuosien mittaan kaydyn laajan keskustelun perusteella
voidaan kuitenkin yksildida ainakin seuraavat kolme yleiseen etuun liittyvaa ja mahdolli-
sesti pakottavaa syytd, joita osakeomistuksen laajalla julkisuudella pyritd@n turvaamaan:

1. Tehokas verovalvonta ja veronkierron estaminen
2. Poliittisesti vaikutusvaltaisten henkildiden ja muiden vallankaytta-
jien valvonta

65 Talousvaliokunnan mietint® 7/2006 vp (TaVM 7/2006 vp - HE 109/2005 vp).
66 HE 104/1990, 6.
67 Osakeyhtidlakitydryhman mietintd, tydryhmamietintd 2003:4, 48.

68 Nykyisen hallintarekisterisaantelyn nakdkulmasta mielenkiintoinen historiallinen kuriositeetti on, ettd 1920-
ja 30-luvuilla osakeomistuksen piilottamiseen suhtauduttiin kielteisesti erityisesti ulkomaisten bulvaaniomistuk-
sen takia. Toisin kuin nykydan, tarpeena oli talldin suojella yhtididen kotimaista omistuspohjaa. Ks. Hjerppe, Riitta.
Monikansallisten yritysten tulo Suomeen ennen toista maailmansotaa. Kansantaloudellinen aikakauskirja 3.2004
(2004), 216-238.
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3. Yleisestava vaikutus vadrinkaytdsten estamiseksi ja laillisuusvalvon-
nan tehostamiseksi seka osakemarkkinoiden luotettavan toiminnan
turvaamiseksi.

Gebhard-testin mukaisesti arvioidaan seuraavaksi hallintarekisterdintikiellon ja osakasluet-
telon julkisuusvaatimuksen soveltuvuutta seka oikeasuhtaisuutta.

4.5. Soveltuvuus- ja suhteellisuusvaatimus

Tehokas verovalvonta ja veronkierron estaminen

Osakeomistuksen hallintarekisterdinti voi hankaloittaa verovalvontaa esimerkiksi niin,

ettd Suomessa verovelvollinen sijoittaa suomalaisiin osakkeisiin ulkomaisen yhtion tai
valittdjan kautta ja jattaa ilmoittamatta saamansa padomatulot. Tehokas verovalvonta ja
veronkierron estaminen ovatkin EU-tuomioistuimen oikeuskaytanndssa todettu sellaisiksi
yleista etua koskeviksi pakottaviksi syiksi, joilla EU:n perusvapauksia voidaan tietyin edelly-
tyksin rajoittaa.®® Padomien vapaata liikkkuvuutta turvaava EUT-sopimuksen 63 artikla mah-
dollistaa my6ds nimenomaisesti tietyt verotukseen liittyvat rajoittavat kansalliset toimen-
piteet. EUT-sopimuksen 65 artiklan mukaan 63 artikla ei rajoita jasenvaltioiden oikeutta

a. soveltaa niita verolainsdaadantonsa saannoksia, joiden mukaan vero-
velvollisia kohdellaan eri tavoin heidan asuinpaikkansa tai heidan
padomansa sijoituspaikan perusteella; tai

b. toteuttaa kaikki toimenpiteet, jotka ovat valttamattomia, jotta es-
tetdadn verotusta ja rahoituslaitosten toiminnan vakauden valvon-
taa koskevien jasenvaltioiden lakien ja asetusten rikkominen, taikka
saataa padomanliikkeitd koskevista ilmoitusmenettelyista hallinnol-
listen tietojen tai tilastotietojen saamiseksi taikka toteuttaa toimen-
piteitd, jotka ovat perusteltuja yleisen jarjestyksen ja turvallisuuden
kannalta.

Tallaisetkaan toimenpiteet ja menettelyt eivat kuitenkaan saa olla keino mielivaltaiseen
syrjintaan taikka padomien ja maksujen vapaan liikkkuvuuden peiteltya rajoittamista
(EUT-sopimuksen 65 artikla). Liséksi verotuksen toimittamiseen perustuvien rajoituksien
tulee olla paitsi tarpeellisia, my6s oikeasuhtaisia suhteessa maariteltyyn tavoitteeseen.
Na&illa perustein EU-tuomioistuin on sdaanndllisesti hylannyt veronkiertoon perustuvat

69 Ks. esim. asia C-204/90 Bachmann (1992) ECR |-249.
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argumentit tapauksien tosiseikastoa arvioidessaan.”® Tuomioistuin on yleisestikin tulkin-
nut pddomien vapaan likkkuvuuden rajoituksien oikeuttamisperusteita hyvin suppeasti.”’

Tapauksessa Komissio v. Belgia” oli kyse siita, etta Belgia kielsi maassa asuvia henki-
16itd hankkimasta tiettyja ulkomailla liikkeeseen laskettuja velkakirjoja. Belgia maa-
rdsi erityiselld asetuksella, ettd asianomaisten rahoituslaitosten kanssa tehtyihin so-
pimuksiin tuli sisallyttda lauseke, jonka mukaan (pois lukien tietyt rahoituslaitokset)
lainaa ei saanut tarjota tai myyda suoraan eika valillisesti Belgian kuningaskunnassa
asuville henkilgille eika yrityksille tai muille oikeushenkil6ille, joiden kotipaikka on
Belgiassa. Belgia perusteli toimenpidetta tarpeella estaa se, etta kyseiset henkilot
valttyisivat veroilta Belgiassa jattamalla ilmoittamatta saamansa korot. EU-tuomio-
istuimen mukaan tapauksessa padaomien vapaan liikkuvuuden rajoitusta ei voitu
perustella pelkdstaan tarpeella saada verovelvolliset noudattamaan verosaannok-
sid. Kielto oli suhteeton tavoiteltuun paamaaraan nahden, minka lisaksi tuomioistui-
men mukaan yleiselld veronkierron tai veropetoksen olettamalla ei voida perustella
verotoimenpidettd, jolla estetdicin perustamissopimuksessa taatun perusvapauden
kdyttdminen.”

Hallintarekisterdintikiellon soveltuvuus ja tehokkuus veronkierron estamisessa on moni-
selitteinen asia. Ensinndkin on huomattava, etta verovalvonnan yhteydessa puhutaan en-
sisijaisesti viranomaisten tiedonsaannin tarpeista eika yleisojulkisuudesta. Verohallinnon
kannalta pakollinen omistajarekisteréinti arvopaperikeskuksessa on hyddyllista etenkin
siksi, ettd tdma turvaa omistustietojen pysymisen Suomessa. Vuosi-ilmoitusmenettelya
varten verohallinto saa tiedot arvopaperikauppojen luovutusvoitoista ja -tappioista ensisi-
jaisesti arvopaperinvalittdjilta ja sailyttajilta.”* Verohallinnon kielteinen kanta hallintarekis-
terdintiin siten heijastaa lahinna huolta siitd, ettd hallintarekisterdinnin salliminen saattaisi
edesauttaa suomalaisten aktiivisesti kauppaa kayvien sijoittajien siirtymista ulkomaisten
sijoituspalveluntarjoajien asiakkaiksi. Sen sijaan huolena ei niinkaan ole kotimainen hal-
lintarekisterdinti eli tilanne, jossa suomalainen kotimaista sailyttajaa kayttava sijoittaja
hallintarekisteroisi omistuksensa. Vaikka kotimainen hallintarekisterointi sallittaisiin, olisi
veroviranomaisten tiedonsaanti edelleen ainakin paaosin turvattu.

Hallintarekisterdintikielto on epailematta toimiva keino tehostaa verovalvontaa, sikali kun
kielto voidaan tehokkaasti ulottaa myds Suomen ulkopuolelle. Verohallinto on korostanut
sitd empiirista tosiasiaa, etta sijoittajien oma-aloitteisilla veroilmoituksilla ei paasta yhta

70 Craig, Paul ja Grainne De Burca, EU Law: Text, Cases, and Materials (5th ed.) (Oxford University Press, 2011), 805.
71 Craig ja De Burca, EU Law: Text, Cases, and Materials, 697.

72 Asia C-478/98 komissio v Belgia (2000) ECR |-07587.

73 Asia C-478/98 komissio v Belgia, kohta 45.

74 Verohallinnon paatos yleisesta tiedonantovelvollisuudesta, 12.12.2017, A215/200/2017.
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hyvaan ja totuudenmukaiseen verotukseen, kuin mihin automaattiseen tietojenvaihtoon
perustuvassa vuosi-ilmoitusmenettelyssa padstaan.

Toisaalta hallintarekisterdintikieltokaan ei ole tdysin vedenpitava. Kuten ylla todettiin, si-
joittajilla on my®s laillisia keinoja hallintarekisterdida osakeomistuksensa ulkomaille (ks.
osio 3.1).

On joka tapauksessa epatodennakdistad, ettda EU-tuomioistuin katsoisi AOJSL 4:4.3:n kaltai-
sen ja ulkomaille ulottuvan hallintarekisterdintikiellon tayttavan suhteellisuusvaatimuk-
sen. EU:ssa on ensinndkin viime vuosina merkittavasti panostettu veroviranomaisten tie-
tojenvaihtoon (niin kutsuttu virka-apudirektiivi’®). Lisaksi Suomessa on vireilld merkittavia
verolakien uudistuksia liittyen erityisesti tuntemattomaksi jadvan osakkeenomistajan
lahdeverotukseen (ks. alla osio 5.4). EU-tuomioistuimen nakdkulmasta absoluuttinen kielto
kayttda ulkomaisia palveluntarjoajia tilanteissa, jotka johtaisivat osakeomistuksen hallinta-
rekisterdintiin, luultavasti puuttuisi SEUT 56 artiklan turvaamaan perusvapauteen enem-
man kuin on tarpeen tehokkaan veronkierron edistamiseksi. Tapaus Skandia’® havainnol-
listaa hyvin tuomioistuimen harkintaa:

Tapauksessa oli kyse siitd, etta Ruotsin verolainsaadanto vaikeutti tydeldakevakuu-
tuksien ottamista sellaisilta yhti6ilt3, jotka olivat sijoittautuneet johonkin muuhun
jasenvaltioon kuin Ruotsiin. Rajoitusta perusteltiin muun muassa verovalvonnan
tehokkuudella seka tarpeella sailyttaa veropohja.”” Ruotsilla ei ollut oikeutta saada
ulkomaisilta vakuutusyrityksilta tietoja niiden suorittamista maksuista, ja tehokasta
verovalvontaa ei voitu suorittaa pelkastaan vapaaehtoisten ilmoitusten pohjalta.”®
Tuomioistuin totesi paatoksessaan, etta vaikka valiton verotus kuuluukin jasen-
valtioiden toimivaltaan, niiden on tata toimivaltaansa kdyttdessaan noudatettava
yhteison oikeutta.”® Ruotsin verolainsdadanto ei tayttanyt suhteellisuusvaatimusta:
tuomioistuimen mukaan “verovalvonnan tehokkuus voidaan [...] varmistaa sellaisilla
keinoilla, jotka rajoittavat palvelujen tarjoamisen vapautta vahemman kuin paaasian
oikeudenkdynnissa kyseessa olevan kaltainen kansallinen lainsaadant.”®

Toisaalta yleisojulkisuudella ja lapindkyvyydelld on otaksuttu olevan myds yleisesti
ennaltaehkaiseva vaikutus veronkierron estamisessa. Vaikka tamakin ndakemys voitaisiin

75 Neuvoston direktiivi 2011/16/EU hallinnollisesta yhteistydsta verotuksen alalla ja direktiivin 77/799/ETY kumoa-
misesta, OJ L 64, 11.3.2011, 1-12.

76 Asia C-422/01 Forsakringsatiebolaget Skandia v Riksskatteverket (2003) ECR |-06817.
77 Asia C-422/01, kohta 29.

78 Asia C-422/01, kohdat 39 ja 40 (Tanskan huomioita).

79 Asia C-422/01, kohta 25.

80 Asia C-422/01, kohta 44.
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osoittaa todeksi selvalla naytolla, olisi jalleen epatodenndkdistd, ettd suhteellisuusvaati-
mus tayttyisi. Myos verohallinto on todennut, etta tieto verotustietojen tehokkaammasta
jakamisesta EU-tasolla saattaa itsessdan parantaa verovelvollisten ilmoitusvelvollisuuden
tayttamista.®! Tassakin yhteydessa olisi lisaksi otettava huomioon Suomessa jo kdynnissa
olevat toimet verolakien uudistamiseksi silta osin, kun ne koskevat tuntemattomaksi jaa-
van suomalaisen osingonsaajan verotusta. Sikdli kun ndiden EU:n perusvapauksia paljon
vahemman rajoittavien toimenpiteiden voidaan odottaa olevan tehokkaita ja tarkoituk-
senmukaisia, ei ulkomaisten palveluntarjoajien kayttoa rajoittavalle hallintarekisterdinti-
kiellolle ndyttaisi olevan EU-oikeudellista perustetta.

Muut oikeutusperusteet

Muita yllamainittuja mahdollisia hallintarekisterdintikiellon ja julkisuusvaatimuksen oikeu-
tusperusteita ovat poliittisesti vaikutusvaltaisten henkildiden ja muiden vallankdyttdjien
valvonta seka yleisen laillisuusvalvonnan tehostaminen (mukaan lukien “osakemarkkinoi-
den luotettavan toiminnan turvaaminen”).

Myds ndma oikeutusperusteet ovat haasteellisia EU-sisamarkkinaoikeuden nakékulmasta.
Ensinndkin on huomattava, ettd jasenvaltiot voivat vedota yleista etua koskeviin pakot-
taviin vaatimuksiin vain sellaisilla aloilla, joita ei ole riittavasti harmonisoitu.8? N&in ollen
esimerkiksi kansalliset verosaannoét voivat EU-tuomioistuimessa tulla arvioitavaksi yleiseen
etuun perustuvina liikkkumisvapauksien rajoitusperusteina. Sita vastoin esimerkiksi mark-
kinoiden eheyteen ja luotettavuuteen tai markkinoiden vaarinkdyton ehkaisyyn liittyvia
nakokohtia on vaikeampi kayttaa yleiseen etuun perustuvina rajoitusperusteina, koska
kyseiset arvopaperimarkkinalainsadadannon alueet on kattavasti harmonisoitu EU-lain-
saadanndssa. EU:n markkinoiden vaarinkdyttoasetuksessa 596/2014/EU saddetaan yksi-
tyiskohtaisesti sisapiirikaupoista, markkinoiden manipuloinnista, sisapiiriluetteloista ja
johtohenkil6iden liiketoimista (arvopaperimarkkinalaki 746/2012, AML, 12:1). Samalla
perusteella hallintarekisterdintikieltoa ja julkisuusvaatimusta ei mydskadn voitane perus-
tella tarpeella saada tietoa siitd, kuka listayhtidssa kayttaa todellista valtaa. Jo voimassa
olevan sdantelyn perusteella porssiosakkeiden omistustiedot ovat julkisia niin sanottujen
liputusrajojen puitteissa, ja liputussaantely on kattavasti harmonisoitu EU:ssa avoimuusdi-
rektiivilla (2004/109/EY).8% Suomessa liputusvelvollisuuden eli maarattyja omistus- ja dani-
osuuksia koskevan ilmoitusvelvollisuuden alaraja on 5 prosenttia (AML 9:5).

81 Verohallinnon lausunto eduskunnan talousvaliokunnalle, 8.4.2016, 5.
82 Raitio, Eurooppaoikeus ja sisdmarkkinat, 594-595.

83 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY sdaannellyilla markkinoilla kaupankaynnin kohteeksi
otettavien arvopaperien liikkkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistami-
sesta, EUVL L 390, 31.12.2004, 38.
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On syyta korostaa, ettd edelld todettu ei tarkoita, etteikd omistuksen lapinakyvyydella
voitaisi vaikuttaa ennaltaehkaisevasti erityisesti vaikutusvaltaisten henkildiden vaarinkay-
toksiin. Julkisuusvaatimuksen tehokkuuden ja soveltuvuuden nakdkulmasta on kuiten-
kin huomattava, etta osakasluettelon tiedot osakkeenomistajista ovat melko suppeita.
Seka sisapiirisaantelyssa etta liputussaantelyssa omistusten ilmoitusvelvollisuus kattaa
paitsi osakkeet, myds kaikki arvopaperit, jotka oikeuttavat julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevaan osakkeeseen (kuten optio-oikeudet, vaihtovelkakirjat tai erilaiset johdan-
naiset). Merkittavien omistusten liputusvelvollisuus koskee puolestaan paitsi osakkeen-
omistajaa ja osakkeenomistajaan rinnastettavaa henkilda (esimerkiksi osakkeenomistajan
madrdysvaltayhteisdd), myos listayhtiota itsedan. Viranomaisten mahdollisuudet puuttua
laiminlydnteihin ja vaarinkaytoksiin arvopaperimarkkinoilla ovat myds jatkuvasti parantu-
neet EU:n kaupparaportointisdantelyn kehittymisen my6ta. EU-sadntely on yhtendistanyt
esimerkiksi raportointijarjestelmien kayttamia standardeja seka parantanut tiedonvaihtoa
viranomaisten valilla. Voidaan siten perustellusti epailla myos sitd, onko porssiomistuksen
yleisojulkisuus edes soveltuvin ja tehokkain tapa estaa arvopaperimarkkinoiden erilaisia
vaarinkaytoksia. Joka tapauksessa vaikutusvaltaisten henkildiden vaarinkaytoksia voitaisiin
pyrkia estdmaan myds nimenomaan kyseisid henkildita koskevalla erityissaantelylla.

4.6. Yhteenvetoa

Suomalaisia sijoittajia koskeva hallintarekisterdintikielto rajoittaa EU:n perussopimusten
turvaamaa palveluiden ja pddaomien vapaata liilkkuvuutta. EU-tuomioistuin on oikeuskay-
tannossaan sallinut tallaisia rajoituksia lukuisilla pakottavan yleisen edun vaatimuksilla ja
onkin mahdollista, etta tuomioistuin hyvaksyisi myds yhtidoikeudellisen julkisuusperiaat-
teen taustalla vaikuttavat pakottavat vaatimukset oikeutetuiksi rajoitusperusteiksi. On kui-
tenkin epatodenndkagistd, etta toisiin EU-jasenvaltioihin ulottuva hallintarekisteréintikielto
tayttaisi tuomioistuimen edellyttaman soveltuvuus- ja suhteellisuusvaatimuksen.

Taman selvityksen tarkoituksena on ollut esittda tasmallinen ja perusteltu suositus sel-
laiseksi kansallisen lainsdddannén muutokseksi, jolla turvataan suoran omistuksen tasoi-
sen omistajatietojen avoimuuden jatkuminen Suomessa. Turvatakseen nykyisen tasoisen
osakeomistuksen julkisuuden sdilymisen Suomen tulisi pystya tehokkaasti rajoittamaan
porssiosakkeiden omistus- ja kauppatietojen liilkkumista ulkomaille, EU:n jasenvaltiot mu-
kaan lukien. Edella esitetyn analyysin perusteella on todettava, ettd ulkomaille ulottuvan
ja vain suomalaisia sijoittajia koskevan hallintarekisterointikiellon kaltaiset pddomien ja
palveluiden liikkkumisrajoitukset todettaisiin EU-tuomioistuimessa todennakdisesti EU:n
perussopimusten vastaisiksi. Ndin ollen tassa selvityksessa ei ole mahdollista antaa toi-
meksiannon mukaista perusteltua suositusta Suomen lainsaadannon muutokseksi.
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Niilta osin kuin olemassa oleva EU- ja muu arvopaperimarkkinalainsaadanto ei vastaa Suo-
messa omaksutun yhtidoikeudellisen julkisuusperiaatteen tavoitteita, tulisi keinoja pyrkia
[6ytamaan EU:n perussopimusten turvaamia vapauksia vdhemman rajoittavista toimen-
piteistd. Esimerkkeina tallaisista toimenpiteista voisivat olla paraikaa valmistelussa olevat
Iahdevero- ja ennakkoperintaverosadantelyn muutokset (ks. osio 5.4) tai henkil6llisesti ra-
jattu ja vain maariteltyja vallankayttdjia koskeva erityissaantely.

On kuitenkin syyta toistaa, etta edelld mainittu koskee lahtékohtaisesti vain hallintarekis-
terdintikiellon ulkomaista, toisiin EU-jasenvaltioihin ulottuvaa vaikutusta. Kuten osiossa
3.3 todettiin, APK-asetus nayttaa sallivan puhtaasti kotimaisen hallintarekisterdintikiellon
pitdmisen voimassa nykymuodossaan.
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5. Muita huomioitavia seikkoja

5.1. APK-asetuksen vaikutus kaytannossa

APK-asetus ja erityisesti sen 23 artikla (vapaus tarjota arvopaperikeskuspalveluja toisessa
jasenvaltiossa) ja 49 artikla(vapaus arvopapereiden liikkeeseenlaskuun missa tahansa
toimiluvan saaneessa arvopaperikeskuksessa) asettavat tiettyja paineita osakeomistuksen
julkisuusasteelle Suomessa. Tassa osiossa ennakoidaan lyhyesti APK-asetuksen kdytannon
vaikutuksia.

Nykymuodossaan asetuksen vaikutukset suomalaisten henkildiden osakeomistustie-
tojen liikkuvuuteen jadanevat vahaisiksi. Tama johtuu paitsi oikeudellisesta epavarmuu-
desta, joka liittyy niin sanotun Suomi-poikkeuksen (ks. osio 3.3) tulkintaan, my®os siita,

ettd APK-asetus puuttuu vain véhan jasenvaltioiden kansalliseen yhtidoikeuteen. Asetus
ei esimerkiksi vastaa siihen olennaiseen kysymykseen, tarvitsisiko, ja missa tilanteessa,
suomalainen liikkeeseenlaskija jokaisen osakkeenomistajan suostumuksen, mikali se ha-
luaisi liittdd Suomen arvo-osuusjarjestelmaan liitetyt osakkeensa toisessa jasenvaltiossa
sijaitsevaan arvopaperikeskukseen. Mydskdaan Suomen lainsaddanto ei saantele asiaa
yksiselitteisesti. Suomen arvo-osuusjarjestelmassa arvo-osuustili voidaan siirtaa toiselle
tilinhoitajalle tilanteessa, jossa tilinhoitajan toiminta on lopetettu tai sen toimintaa on ra-
joitettu (AOTL 16 b §). Arvo-osuuksien siirrossa tai liittamisessa toiseen arvopaperikeskuk-
seen voitaisiin kuitenkin katsoa olevan kyse arvo-osuuksien siirrosta arvo-osuustililta tai
omaisuudenhoitotililta toiselle arvopaperitilille. Talloin tulisi todennakdisesti edellyttaa jo-
kaisen tilinhaltijan suostumusta.?* Koska jokaisella suomalaisella henkil6lla on arvopaperi-
keskuksessa arvo-osuustili seka tata tilia koskeva tilisopimus, olisi siirron toteuttaminen
tilinhaltijaa kuulematta kdytanndssa haasteellista myos sopimusoikeudellisesti. Tama on

84 Lain arvopaperitileista esitdissa (HE 32/2012, 261) lausutaan asiasta seuraavaa: "My®ds sdilyttdjan vaihtamisessa
on - riippumatta siitd, miten se muodollisesti ja teknisesti toteutetaan - asiallisesti kysymys arvopaperien poistami-
sesta yhden sailyttdjan yllapitamalta tililta ja merkitsemisesta toisen sdilyttajan yllapitamalle tilille tai ainakin siihen
oikeudellisesti rinnastettavasta ilmiosta. Yleisistd sdanndista johtuu, ettei tilin siirtdaminen siten, etta sailyttajan
velvoitteet siirtyisivat toisen sailyttdjan vastattavaksi, ole mahdollista ilman tilinhaltijan ja muiden tililta ilmenevien
oikeudenhaltijoiden suostumusta.”
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vain yksi esimerkki siitd, kuinka vaikeaa kdytanndssa voi olla siirtda arvo-osuuksia Suomen
kaltaisista suoran omistuksen jarjestelmista moniportaisiin jarjestelmiin.

Arvo-osuuksien siirto arvopaperikeskuksesta toiseen on kuitenkin yksinkertaisempaa, mi-
kali arvopaperikeskusten valille muodostetaan niin sanottu suora linkki. APK-asetus pyr-
kiikin helpottamaan téllaisten yhteyksien tai linkkien luomista arvopaperikeskusten valilla.
Linkkien avulla arvopaperikeskukset voivat tarjota ulkomaiseen arvopaperikeskukseen
liitettyja arvopapereita my®ds omassa jarjestelmdssaan. Suomen arvopaperikeskus EFi on
talla hetkelld linkittynyt muihin arvopaperikeskuksiin seuraavan taulukon mukaisesti.

Taulukko 1. Euroclear Finlandin linkit toisiin arvopaperikeskuksiin

EFi — Euroclear Bank Plc Euroclear Bank on EFin suora osapuoli. Linkkia kdytetddn suomalaisten ar-
vo-osuuksien siirtoon (eli EFi toimii niin kutsuttuna issuer (SD:na).

EFi — Clearstream Banking Luxemburg S.A. Clearstream Banking Luxemburg on EFin suora osapuoli. Linkkia kdytetdan suo-
malaisten arvo-osuuksien siirtoon (eli EFi toimii niin kutsuttuna issuer CSD:nd).

Euroclear Sweden AB — EFi EFi on Euroclear Swedenin suora osapuoli. Linkkid kdytetdan ruotsalaisten ar-
vo-osuuksien siirtoon (eli EFi toimii niin kutsuttuna investor (SD:nd).

EFi — Nordea — Euroclear Sweden AB Nordea on EFi:n suora osapuoli (tilinhoitaja) ja Euroclear Sweden puolestaan
Nordean asiakas. Linkkid kdytetdan suomalaisten arvo-osuuksien siirtoon
Ruotsin arvopaperikeskukseen (eli EFi toimii niin kutsuttuna issuer (SD:nd).

Linkit helpottavat arvo-osuuksien siirtoa merkittavasti. Esimerkiksi Nordean osakkeiden
siirrossa Ruotsin arvopaperikeskuksesta Suomen arvopaperikeskukseen tullaan kaytta-
maan hyvaksi Euroclear Swedenin ja EFin valista linkkid. Linkki mahdollistaa sen, etta ruot-
salaisten sijoittajien omistus identifioituu jatkossakin Euroclear Swedenin jarjestelmissa.

Keskimaarin EU:ssa sijaitsevilla arvopaperikeskuksilla oli vuonna 2016 8,5 linkkia.®* Toi-
saalta vaikka arvopaperikeskuksien véliset linkit lisddntyisivat jatkossa merkittavastikin, ei
tdma valttamatta muodostaisi valitonta uhkaa osakeomistuksen julkisuusasteelle Suo-
messa. Myds arvo-osuuksien siirrossa linkkien avulla ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelmaan
voi tulla sovellettavaksi AOJSL 4:4.3:n hallintarekisterdintikielto. Kun ulkomainen arvo-
paperikeskus (kuten Clearstream Banking Luxemburg) muodostaa suoran linkin Suomen
arvopaperikeskukseen, tulee siita kdytanndssa Suomen arvo-osuusjarjestelman osapuoli
eli tilinhoitaja. Sikali kuin tallainen osapuoli toimisi my&s hallintarekisteréinnin hoitajana,
tulisi sen pystya joko pyydettdessa identifioimaan arvo-osuuksien todelliset omistajat tai
vaihtoehtoisesti vaatimaan asiakkailtaan vakuutusta siitd, etta ndiden asiakkaina ei ole

85 ECSDA, Overview of CSD links in Europe, 29 July 2016.
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suomalaisia (AOJSL 4:4.3). My6s AOTL 5a §:n mukaan ndyttda selvaltd, etta hallintarekis-
terdintikielto soveltuisi tallaisiin tilanteisiin: kiellon ulkopuolelle on rajattu vain osuudet
joukkovelkakirjalainaan sekd muut vieraan padoman ehtoiset arvo-osuudet.

Kaytannossa nykytilanteessa todenndkoisempaa siten olisi, ettd ulkomaisen arvopape-
rikeskuksen valitsee yhtio, joka liittda osakkeensa arvo-osuusjarjestelmaan ensimmaista
kertaa (esimerkiksi listatessaan osakkeensa ulkomaiseen pdrssiin). Toisaalta myos Suomen
arvo-osuusjarjestelmaan osakkeensa liittanyt yhtio voisi laskea liilkkeeseen uuden osake-
annin ulkomaisessa arvopaperikeskuksessa. Toistaiseksi tiedossa ei ole yhtékaan Suo-
messa yhtiooikeudellista kotipaikkaansa pitavaa yhtiotd, joka olisi valinnut ulkomaisen
arvopaperikeskuksen osakkeidensa liikkeeseen laskemista varten.

APK-asetuksen valittomat vaikutukset markkinoiden integraatioon ovat olleet vaatimatto-
mia. Vastauksessaan komission konsultaatioon European Central Securities Depositories
Association (ECSDA) huomautti, etta arvopaperikeskusten lukumaara EU:ssa on pysynyt
vakaana. Kuvaavaa on, etta vaikka syyskuussa 2017 toteutettiin onnistuneesti kolmen ja-
senvaltion arvopaperikeskusten sulautuminen, tilinpitoon liittyvia toimintoja ei voitu tay-
dellisesti yhdistaa. Lopputuloksena myds sulautumisen jalkeen arvopaperitileja yllapide-
taan kolmen eri jasenvaltion kansallisessa jarjestelmassa, jolloin niihin sovelletaan kansal-
lista arvopaperilainsdddantda.t® Kyseessa oli Nasdagin toteuttama Baltian maiden kansal-
listen arvopaperikeskusten yhdistaminen uudeksi Nasdag CSD:ksi. Toiminnot keskitettiin
Latvian arvopaperikeskukseen niin, ettd Virossa ja Liettuassa arvopaperikeskukset jatkavat
sivuliikkeind.?” Uusia kansallisia arvopaperikeskuksia on lisaksi perustettu ainakin Luxem-
burgissa ja Slovakiassa.

APK-asetuksen 75 artiklan mukaan komissio tarkastelee asetusta uudelleen ja laatii siita
yleiskertomuksen viimeistaan 18. paivana syyskuuta 2019. Yleiskertomuksessaan komissio
tulee muun muassa arvioimaan, onko asetuksen soveltamisalaan kuuluvien palveluiden
suhteen olemassa sellaisia olennaisia kilpailun esteitd, joita ei ole otettu riittavalla tavalla
huomioon. On todenndkdista, etta arvioinnissa tarkastellaan uudelleen my&s Suomi-poik-
keusta, ottaen erityisesti huomioon poikkeukseen liittyva oikeudellinen epavarmuus.

Suomalaisten liikkeeseenlaskijoiden mahdollisuuteen kayttaa APK-asetuksen mukaista
valintaoikeutta voi vaikuttaa myds muissa jasenvaltioissa omaksutut tulkinnat APK-ase-
tuksen ja kansallisen yhtidoikeuden suhteesta seka Suomi-poikkeuksesta. On mahdol-
lista, etta tiukempien kansallisten tulkintojen perusteella ulkomaiset arvopaperikeskukset
kieltaytyisivat tarjoamasta palveluitaan suomalaisille liilkkeeseenlaskijoille APK-asetuksen
49(3) artiklan perusteella.

86 ECSDA response to the EPTF consultation.
87 Nasdaq Baltic, Nasdaq Merges its Baltic CSDs to Create Nasdaq CSD, lehdistotiedote 19.9.2017.
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5.2. 0Osakkeenomistajan oikeudet -direktiivi

Tassa raportissa on keskitytty erityisesti porssiyhtididen yleisojulkisuuteen ja viranomais-
ten tiedonsaantiin liittyviin kysymyksiin. Osakeomistuksen lapindakyvyyteen liittyy kuiten-
kin olennaisesti myos liikkeeseenlaskijajulkisuus eli yhtion oikeus tuntea todelliset osak-
keenomistajansa. Viimeksi mainitun osalta EU:ssa on otettu merkittdva askel eteenpdin
vuonna 2017 hyvaksytylld osakkeenomistajan oikeudet -direktiivilla.% Direktiivi, jonka
toimeenpano on Suomessa valmistelussa, parantaa yhtididen oikeutta tunnistaa osak-
keenomistajansa. Direktiivin 3 a artiklan 1 kohdan mukaan jasenvaltioiden on varmistet-
tava, etta yhtidilla on oikeus tunnistaa osakkeenomistajansa. Direktiivi parantaa erityisesti
moniportaisesti hallitun ja hallintarekisterdidyn osakeomistuksen lapinakyvyytta velvoit-
tamalla sdilytysketjun kaikki osapuolet toimittamaan yhtidlle viipymatta osakkeenomista-
jan tunnistetiedot, jos yhtio tai sen nimeama kolmas osapuoli tietoja pyytaa (3 a artiklan 2
kohta). Saantelyn tarkoituksena on ennen kaikkea helpottaa osakkeenomistajien oikeuk-
sien kayttoa ja vaikuttamista yhtiossa.

Taman selvityksen kannalta olennaista on, etta vaikka osakkeenomistajan oikeudet -direk-
tiivi ei sindnsa koske viranomaisten tai yleison tiedonsaantia, antaa se jasenvaltioille mah-
dollisuuden saatdaa osakkeenomistajien henkiltietojen kasittelysta myods muihin tarkoi-
tuksiin (3 a artiklan 4 kohdan 3 alakohta). Taman perusteella on mahdollista kysya, voitai-
siinko yhtion saamia osakastietoja kdyttaa taydentamaan myaos julkisen osakasluettelon
tietoja hallintarekisterdidyn omistuksen osalta tai jopa velvoittamaan kyselyoikeuttaan
kayttava yhtio ilmoittamaan viranomaisille, jos hallintarekisterdidyista osakkeenomista-
jista paljastuu suomalaisia osakkeenomistajia.

Osakkeenomistajan oikeudet -direktiivi on valitettavasti epatarkoituksenmukainen tyo-
kalu omistuksen yleis6- tai viranomaisjulkisuuden parantamiseksi. Direktiivi parantaa en-
nen kaikkea yhtion oikeutta tuntea osakkeenomistajansa ja antaa yhti6lle taman oikeu-
den kayttamiseksi vahvan kyselyoikeuden. Kyselyoikeuden kdyttdmisesta voi aiheutua
omistusketjun pituudesta riippuen merkittaviakin kustannuksia, ja naista kustannuksista
tullee ainakin Suomessa vastaamaan kyselyoikeuden kayttaja eli yhtio itse.®® Kustannus-
ten jakautumista merkittavampi ongelma koskee kuitenkin sdilytysketjusta toimitettujen
omistajatietojen luotettavuutta ja ajantasaisuutta. Sailyttdjilta voi menna useita paivia
omistajan selvittamisessa ja tietojen ldhettdmisessa eteenpain ketjussa, ja tand aikana
todellinen omistaja voi jo muuttua. Toisin sanoen saatu tieto ei valttamatta ole ajanta-
saista. Osakkeenomistajan oikeudet -direktiivi ja sen nojalla annettava EU-saantely tulee

88 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2017/828/EU osakkeenomistajien pitkdaikaiseen vaikuttami-
seen kannustamisen osalta. OJ L 132, 20.5.2017.

89 Osakkeenomistajien oikeudet -tydryhma, Tydryhmamuistio, Valtiovarainministerion julkaisu - 11/2018, 100-
101, 120-21, 129.
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standardoimaan tietojenvaihtoa, mika voi edesauttaa toimitusaikojen lyhentymistd mer-
kittavastikin. Tasta huolimatta tietojen tasmallisyydesta tuskin voidaan jatkossakaan var-
mistua riittavalla tavalla. Lisaksi kuten direktiivin johdantolauseessa 7 huomautetaan, kyse
ei ole pelkdstaan saadun tiedon oikeellisuudesta ja ajantasaisuudesta, vaan myos siitd,
ettei yhti6 ilman erillista tietopyyntda valttamatta saa tietoonsa, milloin yhtion osakkeen-
omistaja lakkaa olemasta osakkeenomistaja.

OYL:n osakasluetteloita seka tilapaisia osakasluetteloita koskeva saantely on siten tarkoi-
tuksenmukaista pitaa erillaan osakkeenomistajan oikeudet -direktiivin tarkoittamasta osa-
kastietojen saamisoikeudesta. Tdma johtopaatds on yhdenmukainen Suomessa direktiivin
taytantdonpanon valmistelussa omaksutun lahestymistavan kanssa.

Viimeiseksi on syyta mainita laajempi ongelma, joka liittyy kyselyoikeuden perusteella
saatujen tietojen kayttotarkoitukseen ja osakkeenomistajien yksityisyyden suojaan. Osak-
keenomistajan oikeudet -direktiivid on sovellettava Euroopan unionin perusoikeuskirjassa
vahvistettua yksityisyyden suojaa noudattaen ja henkiltietojen kasittely jossain muussa
kuin siind tarkoituksessa, johon kyseiset tiedot on alun perin keratty, on toteutettava EU:n
tietosuoja-asetuksen 2016/679°° mukaisesti.’' Direktiivin mukaan osakkeenomistajaa kos-
kevien tietojen kayttotarkoituksena on sen varmistaminen, etta yhtio voi olla osakkeen-
omistajiinsa paremmin suoraan yhteydessa, seka osakkeenomistajien oikeuksien kdyton ja
vaikuttamisen helpottaminen (3 a artikla 4 kohta). Mikali Suomessa velvoitettaisiin yhtiot
esimerkiksi julkistamaan saadut osakastiedot yleisélle, tulisi Suomen pystya osoittamaan,
ettd toimenpide on paitsi tarpeellinen, myds oikeassa suhteessa kansallisessa lainsdadan-
nossa maariteltyihin oikeutettuihin tavoitteisiin.®? Tallaiset yksityisyydensuojaan liittyvat
kysymykset ovat erityisen ongelmallisia ulkomaisten osakkeenomistajien osalta. Myds
EU:n tietosuoja-asetus ja henkilttietojen tietosuojaa koskevien kysymysten esiin nousu si-
ten osaltaan edellyttavat osakeomistuksen yleisojulkisuuden funktioiden seikkaperdisem-
paa selvittamista.

5.3. TARGET2-Securities -selvitysalusta

T2S on euroalueen keskuspankkien keskuspankkirahassa toimiva arvopaperien selvitys-
palvelu, joka aloitti toimintansa kesdakuussa 2015. T2S toimii koko EU:n kattavana
arvopaperikauppojen selvitysalustana. Suomessa EFi otti kdytté6n 7.5.2018 uuden

90 Asetus 2016/679/EU luonnollisten henkildiden suojelusta henkilGtietojen kasittelyssa seka ndiden tietojen va-
paasta lilkkkuvuudesta ja direktiivin 95/46/EY kumoamisesta (yleinen tietosuoja-asetus) OJ L 119, 4.5.2016, 1-88.

91 Direktiivin johdantolauseet 52 ja 53.
92 Ks. esim. yhdistetyt asiat C-465/00, C-138/01 and C-139/01, Osterreichischer Rundfunk ym. (2003) ECR 1-04989.
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Infinity2-jarjestelmdnsa, joka korvasi kolme vanhaa arvopaperikeskusjarjestelmaa.
Infinity2 on teknisilta standardeiltaan yhteensopiva T2S-selvitysalustan kanssa, ja EFi koor-
dinoi osapuoltensa kanssa T2S-selvitysalustan kayttoonottoa.

T2S-selvitysalustalla on pitkalla aikavalilla todenndkdisesti jopa varsinaisia lainsaadanto-
toimia merkittdvampi vaikutus post trade -palvelumarkkinan integraatioon EU:ssa. Alus-
tan kayttdonotto tulee yndenmukaistamaan muun muassa yhtidtapahtumien kasittelyyn
ja veronpidatykseen liittyvia teknisia standardeja ja kaytantoja.>® T2S vaikuttaa valillisesti
myos jasenvaltioiden sadntelyn yhtendistamiseen. On jopa arvioitu, ettd jarjestelman kayt-
toonotto tulee yksin poistamaan kuusi viidestatoista Giovannini-esteesta ja siten mahdol-
listamaan aiempaa merkittavasti tehokkaamman kilpailun post trade -palvelumarkkinal-
la.”* Tama kehitys tulee osaltaan vaikeuttamaan sellaisten kansallisten ratkaisujen yllapita-
mista, jotka perustuvat palveluiden tai padomien liikkkuvuuden rajoituksiin.

5.4. Osinkojen verotusta ja lahdeverotusta koskevat hankkeet
Suomessa

Kasitellessaan hallituksen esitysta HE 28/2016 vp, eduskunta hyvdksyi myds seuraavan
lausuman: Eduskunta edellyttdd, ettd valtioneuvosto ryhtyy valmistelemaan lainsdéddn-
tdd, jolla mahdollistetaan veroviranomaisten kattava tiedonsaanti hallintarekisteroidyistd
osakkeista osinkoa saavista lopullisista edunsadgjista, ja ettd tunnistamatta jédneeltéd edun-
saajalta perittdvd Idhdevero on riittdvdn kannustava edelld sanotun tavoitteen saavuttami-
seksi.

Valtiovarainministeridssa valmistellaan lausuman mukaista lainsaadantoa. Verolakien
muutoksilla pyritddn osaltaan parantamaan osakeomistuksen julkisuutta ja ennen kaikkea
turvaamaan veroviranomaisten kattava tiedonsaanti sellaisista osingoista, joita suomalai-
set saavat hallintarekisterdidyista osakkeista.

Talla hetkelld ulkomailla asuvan osingonsaajan osingosta peritaan paasaantoisesti 30 pro-
sentin lahdevero. Useissa verosopimuksissa on kuitenkin sovittu alemman verokannan
mukaisen ldhdeveron perimisesta tiettyjen edellytysten tayttyessa. Osinkoihin, jotka on
saatu hallintarekisterdidyista osakkeista, on lisaksi voitu soveltaa niin sanottua yksinker-
taistettua menettelya. Menettelyssa maksaja on voinut peria verosopimuksen mukaisen
alemman lahdeveron niin sanotun maatiedon perusteella, mikali sopimuksen mukainen

93 Tiedot harmonisointitoimenpiteistd on saatavissa Euroopan keskuspankin nettisivuilta osoitteesta: https://
www.ecb.europa.eu/paym/t2s/harmonisation/activities/html/index.en.html (28.8.2018).

94 European Post-Trade Forum Report, Annex Ill, 69-70.
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lahdevero on vahintdan 15 prosenttia. Talloin verohallinnolle annetussa vuosi-ilmoituk-
sessa osingonsaajaksi ei ole tarvinnut ilmoittaa osinkojen loppusaajan henkil6tietoja, vaan
riittdvaa on ollut loppusaajan asuinpaikan seka ulkomaisen omaisuudenhoitajan tieto-
jen ilmoittaminen. Loppusaajan henkil6tietojen selvittdminen on kuitenkin ollut edelleen
edellytyksena silloin, kun sovellettavan verosopimuksen mukainen verokanta on ollut

alle 15 prosenttia (Laki rajoitetusti verovelvollisen tulon ja varallisuuden verottamisesta
627/1978 10 b-10d 8§).

Valtiovarainministerion esityksessa nykytilaan on ehdotettu kahta keskeista muutosta.
Ensinndkin ennakkoperintdlakia 1118/1996 muutettaisiin niin, ettd Suomessa yleisen ve-
rovelvollisen saamasta osingosta tulisi jatkossa toimittaa 50 prosentin ennakonpidatys, mi-
kali osingonsaaja jaisi tuntemattomaksi. Toiseksi ylla kuvatusta yksinkertaistetusta lahde-
veromenettelystd, jota sovelletaan ulkomaisiin osingonsaajiin, luovuttaisiin kokonaan: toi-
sin sanoen verosopimuksen mukaisen alhaisempaa lahdeverokantaa koskevan edun saisi
vain silloin, kun lopullinen osingonsaaja on tunnistettu.

Tassa selvityksessa ei ole mahdollisuutta kattavasti arvioida naita verotusta koskevia hank-
keita EU-oikeudellisesta nakokulmasta. Hankkeet ovat kuitenkin olennaisia my&s yhtidoi-
keudellisen julkisuusperiaatteen ja hallintarekisterdintikiellon EU-oikeudellisen arvioinnin
kannalta, koska etenkin ennakkoperintdlain muutosehdotuksella pyritdan osittain samoi-
hin tavoitteisiin kuin yleiselld hallintarekisterdintikiellolla. Toisin kuin yleinen hallintarekis-
terointikielto, ennakkoperintalakiin ehdotettu muutos soveltuisi vain sellaisiin suomalai-
siin henkildihin, jotka ovat Suomeen verovelvollisia. Ndin ollen ehdotusta voi pitda kaikkia
suomalaisia koskevaa hallintarekisterdintikieltoa soveltuvampana keinona estaa veron-
kiertoa. Veron merkittava korotus olisi todenndkdisesti myos tehokas keino lisata verohal-
linnon tietoja tallaisista osingonmaksuista, minka lisaksi se vaikuttaisi ennaltaehkaisevasti
veronkiertotarkoituksessa tehtavaan hallintarekisterdintiin. EU:n perussopimusten turvaa-
mien perusvapauksien ndkokulmasta tallainen verosaantely tayttaisi todennakdisemmin
my0s suhteellisuusvaatimuksen. Kuten edelld on todettu, suhteellisuusvaatimus edellyt-
taa, etta kansalliset toimenpiteet eivat saa puuttua perusvapauksiin enempaa kuin mika
on tarpeen madriteltyyn yleiseen etuun liittyvan paamaaran saavuttamiseksi (ks. osio 4.5).

5.5. Erdita muita kaytannon ratkaisuja julkisuusasteen
sailyttamiseksi

Tassa viimeisessa osiossa arvioidaan lyhyesti muita kdaytannon ratkaisuja, joilla riskia

porssiosakkeiden omistustietojen julkisuusasteen alentumisesta voitaisiin mahdollisesti

vahentda. Yksi lupaava APK-asetuksen taytantdonpanon yhteydessa arvioitu vaihto-
ehto on uudenlaisen tietojenkyselyjdrjestelman perustaminen esimerkiksi Patentti- ja
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rekisterihallituksen (PRH) yhteyteen. Uusi kyselyjarjestelma kehitettdisiin erityisesti viran-
omaisten tiedonsaannin varmistamiseksi, mutta sita voitaisiin hyddyntaa myos yleison te-
kemia kyselyja varten.

Uuden kyselyjarjestelman perustaminen voisi olla monella tapaa hyodyllista. Ensinnakin
jarjestelmalla voitaisiin ennakolta varautua mahdolliseen tilanteeseen, jossa EU:n arvopa-
perimarkkinainfrastruktuuria koskevat saantely- ja muut hankkeet (etenkin T2S) johtaisi-
vat kansallisten arvopaperikeskusten ja selvitysjarjestelmien merkityksen pienentymiseen
(ks. osio 2.5.). Uusi jarjestelma myds mahdollistaisi hallintarekisterdinnin sallimisen suo-
malaisille sijoittajille ilman, etta siitd valttamatta seuraisi omistuksen julkisuusasteen ma-
daltumista. Uuden rekisterin osapuoliksi tulisivat muun muassa EFin osapuolina toimivat
pankit ja muut tilinhoitajayhteisot, jotka ovat jo nykydaan osakeomistuksia koskevan tiedon
alkuldahde. Omaisuudenhoitotilien kdyton ja hallintarekisterdinnin salliminen suomalaisille
sijoittajille myds poistaisi nykyiseen tilanteeseen liittyvan EU-oikeudellisen epavarmuuden
seka yhdenvertaistaisi suomalaisten ja ulkomaisten sijoittajien oikeudellisen kohtelun.

Uusikaan kyselyjarjestelma ei kuitenkaan olisi tdysin ongelmaton. Vaikein haaste liittyisi
omistajatietojen kattavuuden varmistamiseen. Jarjestelma koskisi vain Suomessa toimivia
sdilyttdjia, joten ulkomailla toimivat sailyttdjat ja heidan yllapitamat omistustiedot jaisi-
vat jarjestelman ulkopuolelle, vaikka naiden sdilyttajien asiakkaisiin kuuluisikin suomalai-
sia. Tilanne olisi kuitenkin vastaava myds nykyjarjestelmdssa ilman ulkomaille ulottuvaa ja
EU-oikeudellisesti kiistanalaista hallintarekisterdintikieltoa.

Uudessa jarjestelmdssa suomalaiset liilkkeeseenlaskijat olisivat luultavasti edelleen riippu-
vaisia arvopaperikeskuksen osakasluettelojen pitoon liittyvista palveluista. Kuten luon-
noksessa hallituksen esitykseksi todettiin, omistajatiedoilla ei olisi uudessa jarjestelmédssa
yhtio- tai varallisuusoikeudellisia oikeusvaikutuksia, vaan oikeusvaikutteiset omistaja-
tiedot maaraytyisivat jatkossakin arvo-osuusjarjestelman kirjausten perusteella ja OYL:n
mukaan.®® Tassa ei sinansa olisi mitaan poikkeuksellista: suurimmassa osassa Euroopan eri
maiden arvopaperimarkkinoita ja kaikissa niin sanotuissa suoran omistuksen jarjestelmissa
kansallinen arvopaperikeskus toimii paaasiallisena rekisterinpitdjana eli muun muassa ylla-
pitdaa oikeusvaikutteisia omistajaluetteloita. Suomen kaltaisten suorien jarjestelmien mer-
kittava etu on, etta niissa yllapidetyt omistustiedot paivittyvat ldhes reaaliaikaisesti, koska
arvo-osuusrekisteri on valittdmassa yhteydessa arvopaperikeskuksen tilijarjestelmaan.
Toisenlaisissa jarjestelmissd, kuten Tanskassa, arvopaperikeskukselle ei ole lailla annettu
rekisterinpitoa koskevia tehtavia. Esimerkiksi Tanskan mallissa arvopaperikeskus tarjoaa
liikkeeseenlaskijoille rekisterinpitopalveluita tytaryhtionsa kautta kilpaillulla markkinalla.”®

95 Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta ja erdiksi siihen liittyviksi
laeiksi, luonnos 21.10.2015, 22.

96 Vertaileva katsaus on tehty ECSDA:n raportissa the registration of securities holders, 19 July 2016.
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Onkin syytd korostaa, ettd uudenlaisen kyselyjarjestelman perustaminen ei tarkoittaisi sita,
ettd Suomessa siirryttaisiin takaisin kohti hajautettuihin rekistereihin perustuvaa arvo-
osuusjarjestelmaa. Suomen arvo-osuusrekisteri oli vield 1990-luvun alussa hajautettu, ja
vasta vuonna 2000 silloiset kuusi arvo-osuusrekisteria keskitettiin yhteen arvopaperikes-
kukseen. Keskitetyn kirjaamisjarjestelman edut olivat talloin selkeat, kun taas hajautettu
rekisteri oli virhealtis ja kyvyton vastaamaan tapahtumamaarien voimakkaaseen kasvuun.
Suomessa keskitetty arvo-osuusjdrjestelma on toiminut hyvin, eika arvo-osuusrekisterin
sijaintipaikkaa ole syyta arvioida nykytilanteessa uudelleen. Keskitetyn ja suoran jarjestel-
man haittapuolet liittyvat 1ahinna jarjestelman kdyttéonoton vaikutuksiin markkinaosa-
puolten viliselle kilpailulle. Tamakin riski tunnistettiin jo keskitettya jarjestelmaa perustet-
taessa.”’

Tulevaisuudessa myds uudenlaiset markkinoilla kehitetyt teknologiset ratkaisut voivat rat-
kaista rajat ylittaviin arvopaperien hallintaketjuihin liittyvia lapinakyvyysongelmia. Viime
vuosina pankit, keskuspankit, porssit ja arvopaperikeskukset ovat investoineet suuria sum-
mia uudentyyppisten hajautettujen rekisterien (distributed ledger technology, DLT) kehit-
tdmiseen. Myos kansainvalinen arvopaperikeskus Euroclear Bank on arvioinut, ettd DLT:n
tai niin sanotun lohkoketjuteknologian avulla voidaan potentiaalisesti ratkaista monia
moniportaisuuteen liittyva ongelmia.?® Suomesta Nordea ja OP kuuluvat teknologiayhtio
R3:n vetdamaan ja suurimmat kansainvaliset pankit sisdltavaan konsortioon, joka niin ikaan
kehittaa lohkoketjuteknologiaan perustuvia teknologisia standardeja ja sovelluksia. Aust-
ralialainen porssi ASX on ilmoittanut korvaavansa nykyisen osakeselvitysjarjestelmansa
DLT:hen perustuvalla uudella jarjestelmalla vuoteen 2021 mennessa.*® On kuitenkin liian
aikaista ennakoida teknologian laajempaa potentiaalia osakemarkkinoilla.

Tassa selvityksessa ei ole mahdollista arvioida uuden kyselyjarjestelmén perustamisen ja
hallintarekisterdinnin sallimisen taloudellisia vaikutuksia. Kotimaisen sdilytys- ja osakevali-
tysmarkkinan kilpailukyvyn yllapitaminen on kuitenkin yksi tarkeimmista keinoista yllapi-
taa suomalaisten porssiyhtididen omistuksen julkisuusastetta yhdentyvdssa Euroopassa.

Uuteen omistuksen julkisuutta palvelevaan jarjestelmaan siirtyminen edellyttaisi joka
tapauksessa erdiden vaikeiden oikeudellisten kysymysten ratkaisemista. Naista keskeisin
koskee julkisuuden suhdetta perusoikeuksiin ja henkil6tietojen suojaan. Suomessa tieto-
suojavaltuutetun toimisto on esittanyt, ettd omistustietojen yhteys yhtidkohtaisiin osakas-
luetteloihin ei saisi kadota uudessakaan jarjestelmassa. Toisin sanoen jarjestelmassa ei saisi
hakea tietoja tietyn henkilon kaikista osakeomistuksista. Kriittisia huomioita on esittanyt

97 HE 28/2000.

98 Euroclear, Slaughter and May, Blockchain settlement: Regulation, innovation and application - Regulatory and
legal aspects related to the use of distributed ledger technology in post-trade settlement, November 2016, 7.

99 ASX, CHESS Replacement: New Scope and Implementation Plan, Consultation Paper, April 2018.

52



PORSSIYHTIOIDEN OMISTUKSEN JULKISUUS SUOMESSA: EU-OIKEUDELLINEN SELVITYS

myo6s Euroopan tietosuojavaltuutettu, joka on jopa vastustanut keskitettyjen omistus-
tietorekisterien perustamista.'® On mahdotonta arvioida, milld tavalla omistustietojen
avoimuuteen seka yksityisyyden suojaan liittyvat vastakkaiset tavoitteet ja arvot ratkeavat
EU:ssa. Padomamarkkinaunionin kaltaiset hankkeet joka tapauksessa tarkoittavat sitd, etta
etenkin viranomaisten tiedonsaannin kehittamiseen liittyvia kysymyksia tulee jatkossakin

edistaa EU:n tasolla.

100 Opinion of the European Data Protection Supervisor on the Commission Proposal for a Directive of the Eu-
ropean Parliament and of the Council amending Directive 2007/36/EC as regards the encouragement of long-term
shareholder engagement and Directive 2013/34/EU as regards certain elements of the corporate governance state-
ment, Brussels, 28 October 2014.
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6. Yhteenveto

Tassa selvityksessa on arvioitu lainsdaadanndllisia keinoja yllapitad suomalaisten porssi-
yhtididen omistustietojen julkisuutta véhintdaan nykytasolla. Keinoja on arvioitu erityisesti
suhteessa EU:n perussopimusten turvaamiin sisamarkkinoiden vapauksiin seka olennai-
seen EU-saantelyyn, kuten APK-asetukseen. Selvityksen lahtokohtana oli, etta ainoa tapa
varmistaa omistuksen julkisuuden sdilyminen nykytasolla on rajoittaa lainsaadannélla
omistus- ja kauppatietojen liikkkumista ulkomaille, EU-jasenvaltiot mukaan lukien. Kaytan-
nossa tama tarkoittaisi ulkomaisten osakesailytys- ja valityspalveluiden kayton seka ulko-
maisten arvopaperikeskusten kayton rajoittamista tai niiden kayton tosiasiallista vaikeut-
tamista suomalaisille sijoittajille. Keskeisessa asemassa olisi jatkossakin osakeomistuksen
hallintarekisterdinnin — eli osakeomistuksen kirjaaminen muun kuin todellisen osakkeen-
omistajan nimiin - kieltdminen suomalaisille sijoittajille seka kiellon ulottaminen Suomen
ulkopuolelle.

APK-asetuksen nimenomainen poikkeussaannds mahdollistaa nykymuodossaan sen,

ettd Suomi jatkossakin edellyttaa kotimaisilta sijoittajilta niin sanotun suoran omistuksen
jarjestelman kayttoa. Hallintarekisterdintikiellon ulottaminen Suomen ulkopuolelle on
kuitenkin EU:n perussopimusten nakokulmasta ongelmallista. Suomen nykyinen lainsaa-
danto, erityisesti AOJSL 4:4.3, rajoittaa EU:n perussopimusten turvaamien palveluiden seka
padomien vapaata liikkuvuutta. Arvioidessaan tallaisten rajoitusten oikeutusta, EU-tuo-
mioistuin kiinnittaa vakiintuneesti huomioita muun muassa siihen, ovatko rajoitukset 1)
perusteltavissa yleiseen etuun liittyvilla pakottavilla syilld, 2) soveltuvia ja tehokkaita seka
3) oikeasuhtaisia. Suhteellisuusvaatimuksen mukaan rajoitukset eivat saa puuttua perus-
vapauksiin enemman kuin mika on tarpeen maaritellyn paamaaran saavuttamiseksi. Selvi-
tyksessa esitetyn arvion mukaan muihin EU-jasenvaltioihin ulottuva hallintarekisterdinti-
kielto ei tayttaisi mainittuja vaatimuksia, vaan EU-tuomioistuin pitaisi kieltoa mita toden-
nakoisimmin EU:n perussopimusten vastaisena.

Arvopaperimarkkinoiden perusinfrastruktuuria koskevan saantelyn yhdenmukaistaminen,
kilpailun lisdantyminen talla palvelumarkkinalla seka eurooppalaisen osakemarkkinan
kehittaminen ovat Euroopan komission pdaomamarkkinaunioni-hankkeen keskeisimpia
tavoitteita. Yhtidoikeudellisen julkisuusperiaatteen toteuttaminen Suomessa rajoittamalla
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palveluiden ja pddomien vapaata liikkkuvuutta EU:n sisamarkkinoilla ei timan selvityksen
perusteella olisi kestava strategia pitkalla aikavalilla. Potentiaalinen lapindkyvyytta edis-
tava keino olisi uusi keskitetty kyselyjarjestelma, johon kerattaisiin omistustiedot Suo-
messa toimivilta sdilyttdjilta ja valittajilta. Jarjestelma mahdollistaisi omaisuudenhoitotilien
kayton ja hallintarekisteréinnin sallimisen suomalaisille sijoittajille ilman, etta siita valtta-
matta seuraisi omistuksen julkisuusasteen madaltumista. Mainittu lainmuutos poistaisi
myos nykyiseen tilanteeseen liittyvan EU-oikeudellisen epdvarmuuden.
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