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ARVOPAPERIEN SAILYTYSMALLIEN LAAJENTUMISEN JA YHDENTYVIEN MARKKINA-
RAKENTEIDEN TOTEUTUMISEN ARVIOINTI SEKA ARVOPAPERIKESKUSASETUKSEN
TAYTANTOONPANON VALMISTELU

Valtiovarainministerio asetti 21.3.2014 tyoryhman valmistelemaan EU:n
arvopaperikeskusasetuksen voimaantulon johdosta tarvittavia lainsaa-
dantdomuutoksia. Tyoryhman tuli tydssaan arvioida, miten arvopaperien
sailytysmallien laajentuminen ja yhdentyvat markkinarakenteet voidaan
mahdollisimman tarkoituksenmukaisella tavalla toteuttaa ottaen huo-
mioon myds mm. osakeomistuksen julkisuuteen liittyvat nakokohdat.

Tyoéryhman tehtavana oli ehdottaa tarpeellisia muutoksia lakiin arvo-
osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta, lakiin arvo-osuustileista, la-
kiin arvopaperitileista, osakeyhtidlakiin seka muihin tarvittaviin lakeihin.

Valtiovarainministerio pyytaa lausuntoja tydryhman muistiosta. Elinkei-
noelaman keskusliitto (mydhemmin EK) lausuu asiasta seuraavaa.

Asetuksen tavoitteet ja hallintarekisterointi

EK pitaa tydoryhman muistiota hyvin valmisteltuna. EK oli edustettuna
tydryhmassa ja seurantaryhmassa ja hyvaksyy muistion sisallon ehdo-
tuksineen. Haluamme kuitenkin kiinnittda huomiota muutamiin asioihin.

EK toteaa, etta arvopaperikeskusasetuksen tavoitteena oleva arvopa-
perimarkkinoiden avaaminen ja kansallisten raja-aitojen poistaminen
arvopaperikeskustoiminnassa on tarkea tavoite ja sen avulla on mah-
dollista parantaa Euroopan alueen arvopaperimarkkinoiden kilpailuky-
kya. Asetusehdotus antaa arvopaperikeskuksille mahdollisuuden tarjo-
ta palveluitaan eri jasenvaltioissa. Asetuksen myota myos liikkeeseen-
laskijoilla on jatkossa oikeus valita muu kuin kansallinen arvopaperi-
keskus liikkeeseenlaskun paikaksi seka oikeus siirtaa arvopaperit toi-
seen arvopaperikeskukseen EU-alueella. Lisaksi suomalaisilla sijoitta-
jilla olisi jatkossa mahdollisuus valita sailyttavatké ne omistuksiaan ny-
kyisin kaytdssa olevalla suoralla arvo-osuustililla vai hallintarekisteroi-
dylla tililla.

EK pitda markkinoiden avaamista ja kilpailun lisdamista arvopaperikes-
kusten toiminnassa tarkeana ja kannatettavana. Uudistus mahdollistaa
palvelujen kilpailuttamisen ja kehittamisen, palvelumaksujen alentami-

sen seka kustannussaastojen syntymisen tata kautta.
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EK pitada perusteltuna tehda Suomen lainsdadanté6n muutokset, jotka
ovat tarpeen kilpailun avaamiseksi asetuksen tavoitteiden mukaisesti.
Tarkeaa on myOs avata arvopapereiden sailytystoiminta kilpailulle salli-
malla suomalaisille sijoittajille jatkossa oikeus valita omistustensa saily-
tykseen suoran arvo-osuustilin rinnalla hallintarekisterdity tili. Sijoitta-
jien mahdollisimman laaja valintaoikeus arvopaperien sailytystavan
suhteen lisda myds ulkomaisten sijoittajien kiinnostusta Suomea koh-
taan.

Kotimaisten paaomamarkkinoiden tehokkuuden ja elinvoimaisuuden
seka yritysten rahoituksen saatavuuden ja rahoitusvaihtoehtojen moni-
puolisuuden nakokulmasta on tarkeaa, etta kansallinen padomamarkki-
na ja kotimaiset yritykset ovat houkuttelevia seka ulkomaisten etta koti-
maisten sijoittajien nakokulmasta. On tarkeaa kehittaa padomamarkki-
noita kansainvalisten standardien pohjalta, jotta Suomessa toimimises-
ta ei aiheudu ylimaaraisia kustannuksia. Arvopapereiden hallintarekis-
terdinti on vallitseva kansainvalinen kaytanto ja usein myos kustannus-
tehokkain tapa sailyttaa arvo-osuuksia.

Euroopan keskuspankin TARGETZ2 —Securities jarjestelman myota si-
joittaminen ulkomaisiin osakkeisiin helpottuu huomattavasti. Suoma-
laisten paadomamarkkinoiden kannalta on ehdottoman tarkeaa, ettei
suomalaisten osakkeiden kaupankaynti-, selvitys- ja sailytyskulut nou-
se ulkomaisia osakkeita korkeammiksi. Hallintarekisterdintikielto johtai-
si myos siihen, etta suomalaiset liikkeeseenlaskijat eivat voisi kayttaa
arvopaperikeskusasetuksen mukanaan tuomaa oikeutta valita arvopa-
perikeskus. Suomalaisten liikkeeseenlaskijoiden kannalta asetuksen
tavoitteet raja-aitojen poistamiseksi ja kilpailun lisaamiseksi eivat toteu-
tuisi.

Laki arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta

Julkinen omistajarekisteri

Tyoryhma ehdottaa, etta Patentti- ja rekisterihallitus pitaisi jatkossa
yleisojulkista rekisteria julkisen kaupankaynnin kohteena olevien suo-
malaisten osakeyhtididen suomalaisista osakkeenomistajista. Tiedot
kerattaisiin nelja kertaa vuodessa Patentti- ja rekisterihallituksen
maaraamana ajankohtana seka suoraan etta moniportaisesti hallituis-
ta tileista. Tiedot kerattaisiin 500 osaketta ylittavista omistuksista.

Omistuksen julkisuuden osalta EK pitaa perusteltuna tydryhman ehdo-
tusta omistustietojen keraamisesta julkiseen rekisteriin. Kannatamme
ehdotettua, Ruotsin mallia vastaavaa jarjestelmaa, jossa omistustiedot
kerataan yli 500 osakkeen omistuksen osalta. Nakemyksemme mu-
kaan riittava yleisojulkisuus taataan ehdotetulla saantelylla seka nykyi-
sella liputusvelvollisuutta koskevalla saantelylla. Rajan alittavia omis-
tuksia ei ole pidettava sidonnaisuuksien kannalta merkittavana. Pidam-
me perusteltuna myos saannoksen tarkoitusta sijoittajan- ja yksityisyy-
den suojan turvaamisesta.
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Muuta
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EK pitaa riittavana tietojen keraamista enintaan kaksi kertaa vuodessa.
Kuten tyoryhman muistiossakin todetaan, tydrynman tekemien selvi-
tysten perusteella 1,3 miljoonasta arvo-osuustilista yli miljoona tilia on
sellaisia, joilla ei ole arvopaperikauppoja vuoden aikana. Emme nain
ollen pida tarpeellisena tietojen keraamista nelja kertaa vuodessa. Ra-
portoinnista aiheutuu listayhtioille kustannuksia ja hallinnollista rasitet-
ta.

Osakasluettelo

Tyoryhma ehdottaa, etta arvopaperin liikkeeseenlaskijalla, joka on re-
kisterdity Suomessa ja jonka osake on liitetty arvo-osuusjarjestelmaan
tai ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelmaa vastaavaan jarjestelmaan, on
velvollisuus jatkossa pitaa ylla omistajistaan osakasluetteloa. Osa-
kasluetteloon merkitaan osakkeenomistaja tai hallintarekisterdinnin
hoitaja. Liikkeeseenlaskija voi ulkoistaa tehtavan myos esimerkiksi va-
litsemalleen suomalaiselle tai ulkomaiselle arvopaperikeskukselle taik-
ka kolmannelle osapuolelle. Liikkeeseenlaskijan olisi sovittava arvopa-
perikeskuksen tai muun omistajatietoja keraavan tahon kanssa tieto-
jen toimittamisesta. Osakasluettelo olisi nykytilaa vastaavasti julkinen.

EK pitda ehdotusta perusteltuna. Nakemyksemme mukaan saantely
sopii hyvin osakeyhtiolakiin. Pidamme perusteltuna, etta hallituksen
velvollisuuksiin ja vastuisiin liittyvat sdannokset ovat lahtokohtaisesti
osakeyhtidlaissa. Lisaksi asia kuuluu yhtion yleisen toiminnan ja hallin-
non jarjestamiseen, jota osakeyhtiolaki saantelee.

EK katsoo, etta MTF-kaupankaynnin rajaaminen ehdotuksen ulkopuo-
lelle ei ole perusteltua. EK:n nadkemyksen mukaan myods monenkeski-
sen kaupankaynnin kohteena olevien yhtididen tulisi voida valita ulko-
mainen arvopaperikeskus ja ehdotusten tulisi siten koskea myds mo-

nenkeskista kaupankayntia.

Kunnioittavasti

Elinkeinoelaman keskusliitto EK
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