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Pdrssisdation lausunto luonnoksesta hallituksen esitykseksi laiksi arvo-osuusjarjestelmasta ja
selvitystoiminnasta sekd eraiksi siihen liittyviksi laeiksi VM033:00/2014

Yleista

Suomen Porssisaatio kiittdd mahdollisuudesta lausua kotimaisen arvopaperimarkkinan kannalta
merkittdvasta esityksestd. Porssisdatio kiittdd myods mahdollisuudesta osallistua asian késittelya
seuranneen laajapohjaisen seurantaryhman tyohon kevatkesélla 2014. On valitettavaa, ettei
seurantaryhméé ehditty kutsua enad koolle syksyllda 2014. Porssisaatié pitdd hyvand ettéd
valmistelutyon eri vaiheissa markkinaosapuolia on kuultu laajasti.

Selvitys- ja sdilytystoiminnan organisoinnin muuttamista on harkittu Suomessa pitkaan. Sen takia
onkin harmillista, etté esitys on lopulta jouduttu valmistelemaan Kiireellisesti.

Lausuntopyynndssé pyydetddn keskittyméan yksityistd asiakaserottelua ja omistuksen julkisuutta
koskeviin ehdotuksiin seka valttdm&an aikaisemmin kesélld annetun lausunnon toistamista.
Pdrssisaatio pyrkii padosin noudattamaan toivetta. Porssisdatio kiittad, ettd aikaisemmin esitettyja
néakemyksia on monelta osin huomioitu esityksessé.

Esityksesta

Esityksen tavoitteista ja keskeisistd ehdotuksista todetaan, ettd “Osakkeenomistajan oikeudet
madrdytyisivat hallintarekisterdidylld tililld kuitenkin eri tavalla kuin suoraan hallitulla tililld” (Sivu
20/150). Porssiséation kannalta osakkeenomistajien oikeuksien késittelemisen olisi kuulunut olla
paéroolissa uudistusta arvioitaessa. Nyt tdma tarked nakokohta jai julkisuusnédkokulman peittoon.
Osakkeenomistajan perusoikeuksia ovat oikeus osallistua yhtiokokoukseen ja oikeus saada osinkoa.
Tehdyssé esityksessd Porssisaation aikaisempia kommentteja on huomioitu avaamalla menettelya,
kuinka yhtiokokoukseen osallistuminen tapahtuu (laki osakeyhtidlain muuttamisesta 5 luku, sivu
122-123/150) ja madaritteleméalld mitka oikeudet kuuluvat kenellekin (laki arvo-osuusjarjestelméasté
ja selvitystoiminnasta 4 luku 5 8 3 momentti, sivu 104/150).

Esityksen mukaan mahdollisuus lakisaateiseen ilmaissailytykseen poistuu. Muutos koskettaa noin
kymmenta prosenttia suomalaisista yksityissijoittajista.

Kun hallintarekisterdintimahdollisuus avautuu  kotimaisille sijoittajille, siirtymisen eri
séilytysmuotoon tulee tapahtua yksityissijoittajan aktiivisesta paatoksesta.
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Esityksen mukaan viranomaiset ja liikkeeseenlaskijat saavat omistajatietoa pyynnosta.
Yksityissijoittajien kannalta on ensiarvoisen tarkeéd, ettd verottajan tiedonsaanti on varmistettu ja
ettd tiedot tuotoista ja omistusmuutoksista tulevat esitdytettynd veroilmoitukselle véhintaan
nykyisessa laajuudessa niin ettei sijoittajan itsensa tarvitse niitd toimittaa. Selkeyden vuoksi asian
varmistamiseksi voisi lisd&td myds “arvopapereille maksetut tuotot” listaan asioista, joita
sijoituspalveluyrityksen on toimitettava viranomaiselle (laki sijoituspalvelulain muuttamisesta 10
luku 3 a §, sivu 138/150).

Lopuksi

Sailytysmallin valinta on kotimaisen arvopaperimarkkinan kannalta merkittava paatos. Esityksessa
on paadytty omistuksen julkisuuteen kohdistuvien yhteiskunnallisten paineiden ja toisaalta kilpailun
lisddmiseen ja monopolin purkamiseen pyrkivien muutoshalujen kannalta kalliilta vaikuttavaan
kompromissiratkaisuun. Viranomaisraportoinnista syntyvat kustannukset on esityksessa jarkevasti
kohdistettu liikkeeseenlaskijoille ja s&ilytysketjulle, ei suoraan yksityissijoittajille. Silti loppujen
lopuksi yksityissijoittajat yhtididen osakkeenomistajina ja sailyttajien asiakkaina maksavat
kustannukset.

Valmistelun johtavana n&kokulmana on ollut yleisdjulkisuus. Myds sdilytyksen monopolia
puretaan. Esitettdvd malli séilyttdd suorarekisterdityjen omistusten osalta nykytilan ja tuo
asiakaskohtaisesti eriteltyjen hallintarekisterityjen omistusten osalta ajantasaista omistajatietoa.
Jalkimmaisen ryhmén kohdalla omistajaluetteloon voidaan kuitenkin merkité hallintarekisterdinnin
hoitaja. Jatkuvasti sailytysketjussa paivitettdva omistustieto luo kustannuksia. Néin ei valitettavasti
saavuteta kummankaan kilpailevan mallin parhaita hyotyjd. Toisaalta kompromissi ehka tyydyttaa
keskeisilta osin ristiriitaisia intresseja.

Porssisaatio laittaa jatkoa varten merkille tiedon siitd, ettd liputusasioihin palataan
avoimuusdirektiivin muutosten yhteydessa kevaalla 2015 ja kaupparaportointiin MiFID Il hankkeen
yhteydessé kevaalla 2016.

Helsingissa marraskuun 28. péivéna 2014
Suomen Porssisaatio

Sari Lounasmeri

toimitusjohtaja
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