\

7 Yrittajat -

28.11.2014

Valtiovarainministerio
valtiovarainministerio@vm.fi

Lausuntopyynto VM033:00/2014

_ LUONNOS HALLITUKSEN ESITYKSEKSI LAIKSI ARVO-
OSUUSJARJESTELMASTA JA SELVITYSTOIMINNASTA SEKA ERAIKSI SIIHEN
LITTYVIKSI LAEIKSI

Valtiovarainministerio on valmistellut luonnoksen hallituksen esitykseksi

laiksi arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta seka eraiksi siihen

liittyviksi laeiksi. Esityksella toteutetaan kansalliseen lainsaadantoon Eu-
roopan unionin arvopaperikeskusasetuksen voimaantulosta johtuvat valt-
tamattomat muutokset.

Keskeiset huomiot

Esityksen tavoitteena on muun muassa arvopaperiselvityksen ja sailytyk-
sen avaaminen aidolle kilpailulle seka julkisen kaupankaynnin kohteena
olevien osakkeiden omistusten yleisojulkisuuden yllapitaminen Suomessa
vahintaan nykytasolla.

Suomen Yrittajien mielesta esitysluonnos tayttaa nama tavoitteet vailli-

naisesti. Esitysluonnos turvaisi osakeomistuksen yleisojulkisuuden, mutta
samanaikaisesti se ei kaytannossa avaisi osakesailytysta kilpailulle, vaan

yllapitaisi nykyisenkaltaisen suljetun jarjestelman.

Suomen Yrittajien kasityksen mukaan osakeomistuksen yleisojulkisuus olisi
mahdollista turvata myos tavalla, joka mahdollistaisi osakeomistuksen re-
aaliaikaisen turvaamisen ilman kilpailun tosiasiallista estamista. Esimer-
kiksi Finanssialan Keskusliiton johdolla selvitetty kyselyperiaatteella toi-
miva julkinen omistajarekisteri tayttaisi kasittaaksemme nama vaatimuk-
set.

Arvopaperiselvitysta ja sailytysta esitys avaa muodollisesti kilpailulle,
mutta aitoa kilpailua esitys ei mahdollista. Esitettavien muutosten joh-
dosta myos muut kuin arvopaperikeskuksen tilinhoitajana toimivat pankit
ja sijoituspalveluyritykset voisivat tarjota asiakkailleen arvopaperitileja,
joiden kautta voisi sijoittaa suomalaisiin porssiosakkeisiin.
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Kasityksemme mukaan nain ei kuitenkaan tapahtuisi, koska jatkossakin
suomalaisen tai suomalaisen yhteison omistamat arvo-osuudet saadaan
kirjata vain omaisuudenhoitotilille, jota hallitaan yhden asiakkaan lukuun.

Vaadittava yksilollinen asiakaserottelu ei mahdollistaisi moniportaisella
hallinnalla tavoiteltavia kustannussaastoja. Talloin markkinoilta suljettai-
siin jatkossakin pienempia sijoituspalveluyrityksia ja pankkeja, jotka ha-
luaisivat tarjota suomalaisille sijoittajille sijoittamista suomalaisiin pors-
siosakkeisiin.

Koska malli ei mahdollista potentiaalisia kustannushyotyja eika eurooppa-
laista yhteensopivuutta, niin Suomessa sailyisi nykyisen kaltainen kilpaili-
joita selvasti kalliimpi osakkeiden sailytysmonopoli.

Suomen Yrittajien mielesta nain heikennetaan tarpeettomasti suomalais-
ten yritysten mahdollisuuksia hankkia kasvun luomiseksi tarvittavaa rahoi-
tusta arvopaperimarkkinoilta. Talla tavalla heikennetaan myos suomalais-
ten yritysten asemaa suhteessa kilpailijamaiden yrityksiin.

Suomen Yrittajat

Petri Malinen
ekonomisti



