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Valtiovarainministerién tyéryhmamuistio
VMO033:00/2014 koskien arvopaperien
sailytysmallien laajentumisen ja
yhdentyvien markkinarakenteiden
toteutumisen arviointia seka arvopaperi-
keskusasetuksen tdytantéénpanon
valmistelua ("VM:n tyéryhméamuistio”)

Directors’ Institute of Finland - Hallitusammattilaiset ry (jaljempéni "Yhdistys") on
riippumaton aatteellinen yhdistys, joka palvelee Suomen yrityseldméa edistimalla
hyvii ja ammattimaista hallitustyéskentelyad. Yhdistykselld on 507 henkil6jdsenta,
joilla kaikilla on merkittdvdd kokemusta hallitustyoskentelystd. Yhdistys on
eurooppalaisten hallitusammattilaisten yhdistysten kattojérjeston The European
Confederation of Directors'Associationsin (ecoDa) jdsen. Yhdistyksen keskeisia arvoja
ovat eettisyys, omistaja-arvo ja hyva hallintotapa.

Valtiovarainministerié ("VM") on pyytinyt Yhdistykseltd lausuntoa arvopaperi-
keskusasetuksen (Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus arvopaperitoimituksen
parantamisesta Euroopan unionissa ja arvopaperikeskuksista sekd direktiivin
08/26/EY muuttamisesta, jiljempénd "Arvopaperikeskusasetus”) voimaantulon
johdosta tarvittavista lainsidddntémuutosehdotuksista, joita on késitelty VM:n
tyéryhmdmuistiossa. Yhdistys kiittdd mahdollisuudesta antaa lausunto asiassa ja
esittdd kommentteja VM:n tyéryhmén ehdotuksista padasiassa siltd osin kuin ne
koskevat listayhtion hallitusta ja sen tehtévid.

VM:n tyoryhmamuistio

VM:n tyéryhmémuistion keskeiset ehdotukset koskevat julkisen kaupankiynnin
kohteena olevien yhtididen osakasrekisterien ylldpidon siirtdmistéd takaisin yhtiolle
itselleen, hallintarekisterdinnin laajennusta ja yleisjulkisen viranomaisen ylla-
pitdmin osakasrekisterin perustamista. Lisdksi ehdotetaan arvopaperikeskuksen
nykyisin  tarjoamista sijoittajille  ilmaisista mutta liikkeeseenlaskijoiden
kustantamista arvo-osuustileistd luopumista.
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Arvopaperikeskusasetuksen voimaantulon jilkeen arvopaperikeskuksilla on oikeus
tarjota palveluja koko EU:n alueella ja liikkeeseenlaskijoilla on puolestaan oikeus
vapaasti valita EU-alueelta arvopaperikeskus, jossa se laskee arvopaperinsa liikkeelle.

Tyo6ryhmé ehdottaa lisdksi siirtymistd Ruotsissa kdyt6ssa olevaan jarjestelmian, jossa
sijoittajalla on oikeus valita suoran omistajakohtaisen arvo-osuustilin rinnalla my6s
sdilyttdjdpankin hallinnoima tili suomalaisten osakkeiden siilytykseen. Siten myos
suomalainen asiakas voisi valita tilin joko moniportaisena tai suorana. Ehdotukseen
hallintarekisterdinnin  laajennuksesta on paddytty yhtididen tosiasiallisten
kilpailutusmahdollisuuksien turvaamisella. Poikkeuksena olisivat poliittisesti
vaikutusvaltaiset henkilét, jotka eivit ehdotuksen mukaan voisi hallintarekisterdida
omistustaan suomalaisessa yhtiossa.

Edella ehdotettu jarjestelmd tulisi merkitsemédn sitd, ettd tieto arvopaperin
omistajasta ei endd nyt voimassa olevan jirjestelmin mukaisesti olisi saatavissa
kattavasti Suomessa toimivasta arvopaperikeskuksesta. Timén johdosta ehdotetaan
perustettavaksi uusi kansallinen yleisdjulkinen rekisteri, jota ylldpitéisi patentti- ja
rekisterihallitus. Ehdotettuun rekisteriin kerittéisiin nelja kertaa vuodessa tiedot
suomalaisista osakkeenomistajista, jotka omistavat yli 500 osaketta. Yhtiéiden itse
yllapitdmat osakasluettelot olisivat nykytilaa vastaavasti edelleen julkisia.

Kommentteja VM:n tyoryhmamuistiossa tehtyihin
ehdotuksiin

Yhdistyksen tavoitteena on edistdd yritysten hyvad hallitusty6skentelyd ja
kilpailukykya. Yhdistys kiinnittdd huomiota siihen, ettd ehdotettaessa uutta siéntelya
tulisi varmistaa, ettd nykyisid jdrjestelmid muutettaessa yrityksille ei aiheudu
nykyjarjestelmiin verrattuna lisikustannuksia.

Yhdistys katsoo, ettd VM:n tyéryhmémuistiossa ehdotettu uusi sdéntely luultavasti
tulisi lisddmadn osakasrekisterin hallinnoinnista ja ilmoitusvelvollisuudesta johtuvia
kustannuksia yrityksissd. Ehdotettu muutos tarkoittaisi todennédkodisesti useimmissa
tapauksissa sitd, ettd yhtiét ostaisivat osakasrekisterin ylldpitimiseen liittyvin
palvelun arvopaperikeskukselta, minka liséksi yrityksen tulisi toimittaa suomalaisia
omistajia koskevia tietoja patentti- ja rekisterihallitukselle neljannesvuosittain.
Nykyisen jdrjestelmén sijaan ylldpidettéisiin siten kahta jérjestelméa osakasrekisterin
yllépitdmistd  varten; yhtién  yllipitima rekisteri (arvopaperikeskuksen
hallinnoimana) sekd patentti- ja rekisterihallituksen eri rekisteri, johon arvo-
paperikeskus yhtion toimeksiannosta tai yhti6 itse lihettdisi tietoja neljannes-
vuosittain. Nykyjarjestelmédssd osakasrekisteri pdivittyy arvopaperikeskuksessa
automaattisesti ja siitd voidaan saada reaaliaikainen tieto paivittain.

Kiinnitimme huomiota my6s sithen, ettd mikali patentti- ja rekisterihallituksen
yllépitiméan omistajarekisteriin kerdttdisiin tiedot ainoastaan suomalaisista
omistajista, jotka omistavat enemmén kuin 500 osaketta, rekisterin tiedot eivit
muodostuisi kattaviksi eivdtkd informatiivisiksi. Katsomme my®os, ettd ehdotettu 500
osakkeen raja on keinotekoinen. Joissakin pienehkoissd yhtitissd huomattava
enemmist6 osakkeenomistajista omistaa vihemmaén kuin 500 osaketta, ja joissain
toisissa hyvin harvat omistajat omistavat vdhemmén kuin 500 osaketta. Joissakin
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yhtiéissd 500 osaketta tarkoittaa alle 500 euron omistusta, ja joissain muissa yhtidissi
selvasti yli 10.000 euron arvoista omistusta. Mikéli raja méidritellddn, ainoa

ajateltavissa oleva raja voisi olla tietty prosenttiosuus yhtién osakkeista, esim. yhden I
prosentin (1 %) tai puolen prosentin (0,5 %) osuus yhtién osakkeista.

Lihtokohtana asian valmistelussa tulisi olla Arvopaperikeskusasetuksen vaatimien
muutosten implementointi. Lisdksi tulisi arvioida, edistévatkdé muut ehdotetut
muutokset hyvdd hallinnointitapaa sekd suomalaisten yritysten kansainvalistd
kilpailukykyd. Témin arvion osalta olisi my6s tehtdvd analyysi ehdotettujen
muutosten aiheuttamien kustannusten osalta. Tarkedd on, ettd yhtioille ei esitetd
lisdkustannuksia vaativia hallinnointijarjestelyja.

Yhdistyksen jisenten kannanotto

Yhdistys on jirjestinyt jisenkyselyn, jossa on pyydetty jdsenien nikemystd
merkittdvimmistd VM:n tydryhmémuistiossa esitetyista muutosehdotuksista.

Enemmist6 kyselyyn vastanneista yhdistyksen jdsenistd kannattaa VM:n ty6ryhmé-
muistossa esitettyd ehdotusta, jonka mukaan my6s suomalaisilla sijoittajilla olisi
mahdollisuus hallinnoida osakeomistusta hallintarekisterdinnin kautta. Téallainen
jarjestelma on Ruotsissa osoittautunut toimivaksi ja on my6s kansainvalisesti toimiva
tapa hallinnoida osakeomistusta.

Selvd enemmistd kyselyyn vastanneista jasenistd myos vastustaa erillisen patentti- ja
rekisterihallituksen yllipitdmin osakasrekisterin luomista. Voidaan perustellusti
kysyd, onko jarkevad kehittdd patentti- ja rekisterihallituksen yllipitdmadd ajoittain
paivitettdvai erillistd rekisterid, josta aiheutuu yhtidille lisakustannuksia. Tallaista
menettelyi ei tietidksemme ole kiyt6ssd muualla ja ehdotettu yhtién velvollisuus
toimittaa tietoja rekisteriviranomaiselle on kiytinnossd hankala ja siitd aiheutuisi
yhtiélle huomattava lisikustannus. Arvopaperikeskuksilla ei valttimattd ole
valmiuksia tillaisen tiedon toimittamiselle, ja kiytdnnéssd on mahdollista, ettd
ainoastaan Euroclear Finland Oy:lla olisi edes teoriassa mahdollisuus toimittaa
vaaditut tiedot. Manuaalisesti vaadittuja tietoja ei rekisteriviranomaiselle voida
toimittaa.

Yhdistyksen jdseniltd on lisaksi pyydetty ndkemysté esitetysta ehdotuksesta poistaa
piensijoittajien ilmaiset arvo-osuustilit, ja enemmist® kyselyyn vastanneista jisenista
on ilmoittanut vastustavansa VM:n tyéryhmédmuistiossa esitettyd ehdotusta téltd
osin. Yhdistys kiinnittd4d tihin liittyen huomiota siihen, ettd kyseinen muutos-
ehdotus ei ole omiaan edistimiin osakeomistusta ja sijoittamista suomalaisiin
yhtiéihin ja perdankuuluttaa keskustelua myos yleisemmin siitd, miten myos
piensijoittamista voitaisiin edistd4 ja saada siitd kustannustehokkaampaa.

Kunnioittavasti,

Directors’ Institute of Finland - Hallitusammattilaiset ry
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Maarit Aarni-Sirvié Juha Salonen
Paasihteeri Policy-valiokunnan puheenjohtaja
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