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LAUSUNTO KOSKIEN ARVOPAPERIEN SAILYTYSMALLIEN LAAJENTUMISEN JA YHDEN-
TYVIEN MARKKINARAKENTEIDEN TOTEUTUMISEN ARVIOINTIA SEKA ARVOPAPERIKES-
KUSASETUKSEN TAYTANTOONPANON VALMISTELUA KOSKEVAA TYORYHMAMUISTIO-
TA

Valtiovarainministerié on pyytanyt 1.7.2014 Keskuskauppakamarilta lausuntoa koskien tyo-
ryhman valmistelemaa muistiota arvopaperikeskusasetuksen taytantéénpanon valmistelusta.
Keskuskauppakamari kiittad mahdollisuudesta lausua asiassa ja esittaa lausuntonaan seu-
raavaa.

1. Arvopapereiden sailytys- ja selvitystoiminta on keskeinen osa toimivia arvopaperimarkkinoita,
silla se mahdollistaa tehokkaan arvopaperivaihdannan. Yritysten mahdollisuus saada rahoitus-
ta arvopaperimarkkinoilta on riippuvainen arvopaperivaihdannasta ja siten myos sailytys- ja
selvitystoiminnan tehokkuudesta. Sailytys- ja selvitystoiminnan kustannukset heijastuvat viime
kadessa yritysten arvopaperimarkkinoilta hakeman rahoituksen hintaan — silloinkin kun saily-
tys- ja selvitystoiminnan kustannukset kohdistuvat ensisijaisesti esimerkiksi sijoittajiin.

Nykyaan kansainvalisten arvopaperimarkkinoiden voidaan katsoa koostuvan lukuisista kan-
sallisesti saannellyista sailytys- ja selvitysjérjestelmista. Tama fragmentoituminen nakyy erityi-
sen selvasti tarkasteltaessa EU:n sisamarkkinoita. Lukuisten erilaisten kansallisten sailytys- ja
selvitysjarjestelmien yhteistoiminnasta aiheutuu ilmeisia tehokkuustappioita ja ylim&araisia
kustannuksia. Tama nostaa eurooppalaisten yritysten rahoituskustannuksia, heikentaa niiden
kilpailukykya ja siten osaltaan hidastaa talouskasvua. Taman lisaksi kansalliset erityisvaati-
mukset usein lisaavat yritysten kustannuksia kansallisella tasolla, heikentaen kansallista kil-
pailukykya ja arvopaperimarkkinoiden houkuttelevuutta rahoituksen lahteena.

EU:n komissio on jo useiden vuosien ajan pyrkinyt harmonisoimaan arvopaperimarkkinoiden
toiminnan eri osa-alueita ja siten luomaan edellytykset tehokkaille yhteiseurooppalaisille arvo-
paperimarkkinoille. Komission ehdotus arvopaperiasetukseksi on nahtéva yhtena askeleena,
jolla pyritaan turvaamaan eurooppalaisten yritysten kilpailukyky globaaleilla rahoitusmarkki-
noilla. Tehokkaat yhteiseurooppalaiset arvopaperimarkkinat tukevat talouskasvua ja ovat Kiis-
tatta myos suomalaisen elinkeinoelaman etu.

Keskuskauppakamari tukee arvopaperimarkkinoiden séilytys- ja selvitystoiminnan
harmonisointia.
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2. Arvopaperikeskuksilla on merkittava rooli sailytys- ja selvitysjarjestelman toiminnassa. Komis-

sion ehdotuksen keskeisen tavoitteena on harmonisoida kansallisesti toimivien arvopaperi-
keskusten toiminnalle asetettavat edellytykset, jotka koskevat mm. toiminnan jarjestamista,
toiminnan turvallisuutta ja luotettavuutta seké erityisesti rajat ylittavaa sailytys- ja selvitystoi-
mintaa. Nain pyritdan luomaan puitteet, joilla arvopapereiden sailytys- ja selvitys voitaisiin te-
hokkaimmin toteuttaa eri jasenmaiden valilla.

Kuten tyéryhman muistiosta kay ilmi, Euroopassa on toiminnassa kansallisesti erityyppisia sai-
lytysmalleja, moniportaisen sailytyksen olleessa selvésti kaytetyin sailytysmuoto. Komission
ehdotuksen tavoitteena on poistaa esteet arvopaperikeskusten valiselts kilpailulta ja siten luo-
da olosuhteet, joilla markkinat voivat kehittya kohti kustannustehokkaimpia ratkaisuja.

Keskuskauppakamari pitds ehdotettua markkinaldhtéists sééntelytapaa oikeana.

3. Ehdotuksen tavoitteen toteutumisen kannalta Keskuskauppakamari pitaa erittain tarkeana, et-
ta liikkeeseenlaskijalle turvataan aito mahdollisuus valita arvopaperikeskus, jossa arvopaperit
on laskettu likkeelle. Muodollisten sa&ntelyesteiden purkamisen lisaksi on huolehdittava siita,
ettei liikkeeseenlaskun jarjestamiselle tai arvopaperikeskuksen vaihtamiselle muodostu tosi-
asiallisia, kaytannon esteita.

Keskuskauppakamari yhtyy siihen tyéryhman nakemykseen, etta suomalaisia sijoittajia koske-
va kielto hallintarekistersida arvopaperiomistus muodostaa nykytilanteessa esteen arvopape-
reiden liikkeeseenlaskulle muussa kuin Suomessa toimiluvan saaneessa arvopaperikeskuk-
sessa ja siten tosiasiallisesti estaa kilpailun eri sailytysjarjestelmien valilla.

Keskuskauppakamari pitié néin ollen tirkeédns, ettd moniportainen sdilytys mahdollis-
tetaan myds suomalaisille sijoittajille.

4, Keskuskauppakamari haluaa samalla muistuttaa, etta sailytys- ja selvitystoiminnan kustannus-
tehokkuus on arvopaperikeskusten toiminnan lisaksi riippuvainen muista séilytys- ja selvitys-
palveluita tarjoavista toimijoista. Moniportaisen sailytyksen avaaminen mahdollistaa myés sen,
ettd nykyiset arvopaperikeskuksen osapuolet voivat suomalaisen arvopaperikeskuksen sijaan
jarjestad sailytyspalvelut muiden sdilytyspalveluntarjoajien kautta, mika lisaa alan kilpailua.
Tehokkailla markkinoilla kilpailu tyypillisesti takaa parhaiten sailytyspalvelujen kokonaistehok-
kuuden, jolloin saavutettavat tehokkuushyodyt myos kanavoituvat loppukayttdjille, eli sijoittajil-
le ja rahoitusta hakeville yhtigille.

On kuitenkin huomattava, etts sailytys- ja selvityspalveluja koskevassa arvoketjussa arvopa-
pereita likeeseenlaskevilla yhtisilla ei tule jatkossakaan olemaan mahdollista valita muita sai-
lytys- ja selvitystoimintaan osallistuvia palveluntarjoajia kuin arvopaperikeskus, jossa yhtién
arvopaperit on liikkeeseenlaskettu. Muu sailytysta ja selvitysta koskeva infrastruktuuri raken-
tuu sailytyspalveluntarjoajien ja viimekadessa sijoittajien tekemien valintojen ymparille. Tama
on syyta huomioida esimerkiksi silloin, kun s&antelyssa otetaan kantaa eri sailytys- ja selvitys-
toiminnasta aiheutuvien kustannusten allokaatioon, erityisesti sailytysketjun valityksella tapah-
tuvan tiedonvalityksen osalta. Vain sijoittajilla on mahdollisuus kilpailuttaa sdilytys- ja selvitys-
palveluiden tarjoajia. Siten arvopapereiden sailytyksessa ja selvityksessa syntyvia kustannuk-
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sia, jotka ovat liikkeeseenlaskijan vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolella, ei tulisi kohdentaa
liikkeeseenlaskijoihin.

Keskuskauppakamari ei pidd ehdotettua omistajatietojen vilittdmisestd aiheutuvien
kustannusten jakamista koskevaa ratkaisua sé#ntelyn tavoitteiden mukaisena ja esittaa
siihen muutoksia. Yksityiskohtaisemmat muutosehdotukset kédyvaét ilmi lausunnon liit-
teestd.

Keskuskauppakamari haluaa muistuttaa, etta Suomessa nykyaan toteutettu yleisgjulkisuus on
eurooppalaisessa ja kansainvalisessé vertailussa taysin poikkeuksellinen. Tyéryhman ehdotus
on lahtskohdaltaan oikea siina, etta yleisojulkisuutta on rajoitettu. Tasta huolimatta tosiasiaksi
jaa, etta ehdotuksessa edellytetty yleisojulkisuus aiheuttaa arvopaperimarkkinoiden toiminnal-
le selvia lisakustannuksia, jotka viime kadessa lisaavat suomalaisten yritysten rahoituskustan-
nuksia ja siten heikentévat niiden kansainvalista kilpailukykya.

Omistusten julkisuus toteutuu yhteiseurooppalaisessa saantely-ymparistossé yhteisten, kaik-
kia jasenmaita velvoittavien liputussaannosten avulla. Nykyinen rajaton yleisgjulkisuus on
Suomessa historiallinen jaanne, jonka tosiasiallinen merkitys on havinnyt samanaikaisesti,
kun suomalaisten sijoitusportfoliot jatkavat monipuolistumistaan ja kansainvalistymistaan.
Yleisojulkisuuden kohdistuminen vain suomalaisten omistamiin Suomessa rekisterdityjen yhti-
piden julkisen kaupankaynnin kohteena oleviin osakkeisiin ei ole enaa perusteltavissa. Tyo-
ryhméan muistiossa yleisdjulkisuus on ehdotettu toteutettavaksi paitsi uutena perustettavan jul-
kisen osakerekisterin myds yhtididen yllapitamien osakasluetteloiden julkisuuden avulla. Eh-
dotetut toiminnot ovat siten osin paallekkaisia. Yhtididen hallinnollista taakkaa ei tulisi nain li-
s&t4 ottaen huomioon, ettd arvopaperimarkkinoilla toimivat yhtiét voivat Suomessa olla kool-
taan ja resursseiltaan varsin pienid. Erilaiset hallinnollisista velvoitteista aiheutuvat lisakyn-
nykset ovat myos erityisen vahingollisia ajatellen uusia listautumisia ja yhtididen listautumis-
halukkuutta.

Keskuskauppakamari katsoo, etté yleisdjulkisuuden tosiasiallisia hyotyjé tulisi punnita
toteuttamisesta aiheutuviin kustannuksiin ja ettd yleiséjulkisuudesta tulisi siten voida
luopua.

Tyoéryhman muistiossa on tarkasteltu lyhyeen toimikauteen nahden monipuolisesti arvopape-
rimarkkinoiden sailytys- ja selvitystoimintoja ja niita koskevia kehityslinjoja. Muistiossa kustan-
nustehokkuus ja kilpailun esteet on tunnistettu hyvin jalkimarkkinoiden nakokulmasta.

Arvo-osuusjarjestelmaan liittyminen |. osakkeiden dematerialisointi tapahtuu usein listautumi-
sen yhteydessa ensimmaista kertaa. Tulevaisuudessa dematerialisointi voi hyvin tapahtua
myés muussa kuin suomalaisessa arvopaperikeskuksessa. Jatkovalmistelussa olisi hyva poh-
tia edelleen, milt4 osin voitaisiin luopua nykyisista osakkeen arvo-osuusjarjestelmaan liittamis-
ta koskevista saannoksista — liittyen esim. yhteistilien kéyttéon — ja korvata ne yleisimmilla
saannoksilla, jotka joustavammin mahdollistaisivat ulkomaisissa arvopaperikeskuksissa ylei-
sesti kaytossa olevat, hyvaksyttavat toimintatavat.
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Keskuskauppakamari katsoo, etti Jjatkovalmistelussa olisi hyvéd syventdi tarkastelua
ensimarkkinoiden ja listautumisten nikékulmasta.

Tydryhmamuistio sisaltaa laajojen perustelujen lisaksi ehdotukset varsinaiseksi sgadostekstik-
si. Ehdotetuissa s&annoksissa esiintyy viela epatarkkuutta ja tulkinnanvaraisuutta, ja velvoit-
teiden kokonaisuus on vaikeasti hahmotettavissa. Saadostekstia ja saantelyn rakennetta on
Syyta teravoittaa ja kehittaa edelleen jatkovalmistelussa. Jo nykyaan on havaittavissa, etta yh-
tididen listautumishalukkuutta vahentaa porssiyhtidita koskeva saantely-ymparists, joka koe-
taan monimutkaisena ja raskaana. Sen lisaksi, etta yhtididen tosiasiallista hallinnollista taak-
kaa on pyrittava minimoimaan, on tarkeas, etta lainsa&adantoteknisilla ratkaisuilla ei lisata vai-
kutelmaa saantelyn raskaudesta.

Keskuskauppakamari pitdd tdrkednd, ettd arvopaperimarkkinoille osallistuvien yhtiéi-
den velvoitteet on ilmaistu lainsdadiannéssé selkedsti ja helposti ymmaérrettivisti.
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OMISTAJATIETOJEN KERAAMISESTA AIHEUTUVAT KUSTANNUKSET JA NIIDEN JA-
KAUTUMINEN MARKKINAOSAPUOLTEN VALILLA

Ehdotuksessa omistajatietojen keraamisesta aiheutuvat kustannukset on ehdotettu jaettavaksi
paasaantoisesti siten, etta erillisistd viranomaispyynnoista johtuvat tiedonvalityksen kustan-
nukset jaavat sailytysketjussa toimivien palveluntarjoajien kannattavaksi. Sen sijaan muissa
tapauksissa s&adettaisiin sailyttdjille oikeus perid tiedonvalityksesta aiheutuvat kustannukset
arvopapereiden liikkeeseenlaskijoilta. Nain silloinkin, kun tiedon tarve on s&anndllista ja pe-
rustuu yhtidille ehdotettujen lain velvoitteiden tayttamiseen — erityisesti paivittain paivitetta-
vaan osakasluettelon yllapitoon seka erillisen julkisen omistajarekisterin yllapitoon.

Keskuskauppakamari katsoo, ettd liikkeeseenlaskijalle ehdotettu velvollisuus korvata
sdilytysketjussa aiheutuneet kulut ei ole perusteltavissa.

Liikkeeseenlaskijalla ei ole mahdollisuutta vaikuttaa tietojen kerdamisesta aiheutuviin kustan-
nuksiin sen enempaa yksittaisen sailyttajan tai sailytysketjun kokonaisuudenkaan kannalta.
Kustannuksiin voi vaikuttaa yksittaisten sailyttajien toiminnan tehokkuus tai sailyttajien ja
alisailyttajien yhteistoiminnan tehokkuus. Kustannuksiin vaikuttaa myos sailytysketjun pituus,
eli kuinka monta palveluntarjoajaa sailytysketjussa on. Vain sijoittaja voi kilpailuttaa sailytys-
palveluntarjoajan ja tehokkaasti vaikuttaa siihen, minka sailyttdjan han valitsee, valitseeko han
suoraan hallitun vai hallintarekisterdidyn sailytyksen ja kuinka pitkan sailytysketjun kautta han
sailyttaad arvopaperinsa. Sailytyksesta aiheutuvat kustannukset tulisi siksi valua sailytysketjus-
sa sijoittajalle, jotta kilpailuilla markkinoilla s&ilyttajilla olisi aito kannustin minimoida toiminnas-
ta aiheutuvat kustannukset.

Sen lisaksi, etta likkeeseenlaskijoilla ei ole mitaan mahdollisuutta vaikuttaa tietojen keraami-
sestd aiheutuneisiin kustannuksiin, likkeeseenlaskijoilla ei liene mitdédn mahdollisuutta verifi-
oida Korvattavaksi esitettavid kustannuksia. Liikkeeseenlaskijoilla ei ole mydskaan mitaan
mahdollisuutta ennakoida syntyvia kustannuksia, sillda kustannukset riippunevat kulloisestakin
osakkeenomistajien lukumaarasta ja heidan kdyttamastaan palveluntarjoajien ketjusta seka
sijoittajien valitsemien sailyttdjien toiminnan tehokkuudesta. Tata ennakoimattomuutta voi-
daan pitaa erityisen ongelmallisena yhtididen listautumiskynnyksen kannalta arvioituna.

Keskuskauppakamari katsoo, ettd liikkeeseenlaskijalle ei tulisi sditdéd velvollisuutta
korvata kuluja, jotka koskevat laista seuraavien velvoitteiden téyttdmistéd eli osakasluet-
telon ylldpidon ja julkisen osakerekisterin yllapidon edellyttamien tietojen toimittamista.

Jos likkeeseenlaskijalla on naiden velvoitteiden lisdksi muita omaehtoisia tiedonsaantitarpeita,
kohtuullisten kustannusten korvaamisesta saataminen on mahdollista, silla talloin likkeeseen-
laskija voi viime kadessa itse paattaa, pyytaako kyseisid omistajatietoja toimitettavaksi vai ei.

Keskuskauppakamari katsoo, ettd sddntelyssa tulisi ldhted siitd, ettd mydés PRH:n yll&-
pitdmé&én julkiseen omistajarekisteriin ja muihin lain edellyttdmiin rekistereihin keré&tts-
vét tiedot médéritellddn sellaisiksi viranomaiskyselyiksi, joista aiheutuvat kustannukset
Jjaévaét séilytyspalveluiden tarjoajien ja sijoittajien kannettavaksi.
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Tama on jo lahtdkohtana muiden viranomaiskyselyjen osalta, joskin tietojen toimittamista kos-
kevaa saantelykokonaisuutta ei voida pitaa viela taysin selvana tai johdonmukaisena:

Ehdotetun lain arvo-osuusjarjestelmastéa ja selvitystoiminnasta (LAOS) 6 luvun § §:ss& saade-
taan hallintarekisterdinnin hoitajan velvollisuudesta toimittaa osakkeenomistajaa koskevia tieto-
ja liikkeeseenlaskijalle — liikkeeseenlaskijan julkista omistajarekisteria varten kerdamét tiedot
mainitaan nimenomaisesti. Pykélan kolmannessa momentissa todetaan, ettd hallintarekiste-
réinnin hoitaja saa peria likkeeseenlaskijalta kerddmisesta aiheutuneet kohtuulliset kulut. Pyka-
lan yksityiskohtaisissa perusteluissa ei anneta mitdan tarkempaa ohjeistusta sille, miten kulujen
kohtuullisuutta tulisi arvioida.

Kyseiset saannokset koskevat kaikkia arvo-osuusjarjestelméssa sailytettavia arvopapereita ei-
k& siten olisi rajattu suomalaisten yhtididen osakkeisiin, julkisesti noteerattuihin osakkeisiin tai
osakkeisiin ylipaatasan. Saannokset sananmukaisesti koskisivat myds ulkomaisessa arvopape-
rikeskuksessa liikkeeseenlaskettuja suomalaisten yhtididen arvopapereita, jos kyseiset arvopa-
perit on esimerkiksi liitetty arvo-osuusijérjestelmaan LAOS 7:3 tarkoitetulla arvopaperikeskusten
vélisella linkilla. Siten liikkkeeseenlaskijalle syntyisi velvollisuus korvata suomalaisten hallintare-
kisterinhoitajien kustannukset silloinkin, kun likkeeseenlaskija on valinnut muun kuin suomalai-
sen arvopaperikeskuksen.

Ehdotetun LAOS 4:2 mukaan liikkeeseenlaskijan on tehtava sopimus tietojen luovuttamisesta
arvopaperikeskuksen tai kolmannen osapuolen kanssa. Saman pykalan mukaan tiedon toimit-
tamisvelvollisuus kohdistuu arvopaperikeskukseen, sen osapuoleen tai sopimuskumppanina
olevaan kolmanteen osapuoleen. Nailtd osin kustannusten korvaamisesta ei kuitenkaan ni-
menomaisesti sdadeta.

Myds ehdotus laiksi arvopaperitileistd 10 a § sisdltdd kustannusten korvaamista koskevan
saannoksen. Pykaldssa todetaan, etta sailyttajalla (so. omaisuudenhoitotilin haltijalla) on velvol-
lisuus toimittaa osakkeenomistajaa koskevat tiedot likkeeseenlaskijalle. Saman pykalan 4 mo-
mentin mukaan sailyttéja saa perid kohtuulliset kulut paitsi likkeeseenlaskijalta myds aliséilytta-
jalté ja arvopaperien lopulliselta omistajalta — paitsi kun kyse on viranomaisen tiedonsaanti-
pyynnosta. Ehdotetussa sadnndksessa jaa toisin sanoen tdsmentamatts, keneltd kustannukset
tulee peria.

Edelld mainittujen sdanndsten lisdksi nykyisen arvopaperimarkkinalain (AML) 8:8 sisaltaa hal-
lintarekisteréinnin hoitajaa ja sailyttdjaa koskevan velvollisuuden toimittaa omistajatietoja liik-
keeseenlaskijalle. AML 8:8 sovelletaan ainoastaan liikkeeseenlaskijaan, jonka yhtidoikeudelli-
nen kotipaikka on Suomessa ja jonka arvopaperi on kaupankdynnin kohteena saannellylla
markkinalla. AML 8:8 yhteydessa ei ole nykyaan saadetty liikkeeseenlaskijan velvollisuudesta
korvata tiedon kerdamisesté aiheutuneet kustannukset.

Keskuskauppakamari katsoo, ettd niiltéd osin kun liikkeeseenlaskijan tulee korvata tieto-
Jjen toimittamisesta aiheutuvat kustannukset, laissa tulisi antaa selvésti tismallisemmét
puitteet siihen, kenen ja mitkd kustannukset korvataan (vilittéméat/vililliset), miten kor-
vauksen kohtuullisuutta on arvioitava ja miten kustannuksia koskeva ldpindkyvyys ja
mahdolliset erimielisyydet on mahdollista ratkaista.
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