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Valtiovarainministeriolle / VM030:00/2014

Arvopaperien moniportainen hallinta (hallintarekisterointi)

1 Yleisia nakokohtia

Valtiovarainministerié (VM) on pyytanyt 21.10.2015 Elinkeinoeldaman
keskusliitolta (EK) lausuntoa luonnoksesta hallituksen esitykseksi laiksi
arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta seka eraiksi siihen
liittyviksi laeiksi.

VM on pyytanyt, etta lausunnoissa keskityttaisiin ehdotuksiin
osakeomistusten yleisojulkisuuden turvaamisesta ja viranomaisten
tiedonsaannin turvaamisesta, kun tiedot arvopaperien omistajista ovat
ulkomaisessa arvopaperikeskuksessa tai ulkomaisessa
sailyttajapankissa. EK lausuu asiassa seuraavan.

Suomalaisten arvopaperimarkkinoiden kehittdmiseksi ja integroimiseksi
muun EU:n markkinoihin' seka viime kadessa talouskasvun
edellytysten turvaamiseksi EK pitada ehdottoman tarkeana, ettéa EU:n
arvopaperikeskusasetuksesta johtuvat valttamattomat muutokset
tehdaan kansalliseen lainsaadantdéon VM:n esityksesta ilmenevalla
tavalla. Tama tarkoittaa siirtymaajan jalkeen myods suomalaisten
osakeomistusten hallintarekisterdimisen sallimista suomalaisen yhtion
Suomessa liikkeeseenlasketuissa osakkeissa
(arvopaperikeskusasetuksen mukaan sijoittajille on tarjottava seka
yhteisasiakaseroteltua sailytystilia etta yksilollisesti asiakaseroteltua
sailytystilia).

1 EU:n arvopaperikeskusasetuksen liséksi on huomioitava Euroopan keskuspankin TARGET2 Securities -hanke,
joka on olennainen rakenteellinen uudistus kohti yhtenaista selvitysjarjestelmainfrastruktuuria, joka edellyttaa rajat
ylittdvan kaupankaynnin helpottamiseksi kansallisesta erillisratkaisusta luopumista.
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Lisaksi EK pitaa tarkeana, etta arvopaperikeskusasetuksen mukaisesti
arvopaperin liikkeeseenlaskijalla on jatkossa oikeus vapaasti valita
kayttamansa arvopaperikeskus EU:n alueella hyvaksytyista
arvopaperikeskuksista, jolloin suomalaisen yhtion osakkeet voidaan
siten liittad myos ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelmaan.

EK katsoo, etta hallintarekisterdinnin salliminen kotimaassa auttaa
pitdmaan arvopaperien sailytysta Suomessa. Nain voidaan parhaiten
turvata mahdollisuudet saada tietoa osakeomistuksista.

EK pitaa VM:n esitysta laadukkaasti ja asiantuntevasti valmisteltuna.
EK yhtyy esitettyihin arvioihin esityksen toteuttamisvaihtoehdoista seka
esityksen vaikutuksista. Suomen arvopaperimarkkinoiden kehittamisen
kannalta ei voi olla suotuisaa, jos suoran omistuksen pakon
yllapitaminen jaisi pysyvaksi ja lainsoveltajat ja normiaddressaatit
joutuisivat ratkaisemaan EU:n arvopaperikeskusasetuksen ja voimassa
olevan kansallisen lainsaadannon valista suhdetta yksittaistapauksissa
ymparistossa, jossa arvopaperikeskusasetuksen kanssa ristiriitaista
kansallista saantelya ei olisi kumottu. Tallainen tilanne heikentaisi
merkittavasti lainsaadannon selkeytta ja ymmarrettavyytta, mika
puolestaan olisi epasuotuisaa suomalaisten arvopaperimarkkinoiden
kehittamisen kannalta.

EK korostaa, etta esitettya lainsaadantopakettia on tarkasteltava
kokonaisuutena arvioiden. Suomen kannalta olennaista EU:n
arvopaperimarkkinoiden kehittamiseen liittyvaa
lainsaadantokokonaisuutta ei voida dilutoida vain kotimaisten
intressinakokohtien nojalla. On tarkeaa keskittya kilpailukyvyn
vahvistamiseen elinkeinoelaman ja yrittajyyden edellytyksia
parantamalla. Tassa pyrkimyksessa toimivat, likvidit ja asianmukaisesti
muuhun Eurooppaan integroituneet paaomamarkkinat ovat olennaisen
tarkea elementti.

2 Yleisojulkisuuden turvaaminen

EK katsoo, etta kokonaisuutena arvioiden VM:n esityksessa on
kansainvalisesti vertaillen poikkeuksellisen kattavasti turvattu
osakeomistusten yleisojulkisuus. Julkisuus sailyisi lahtokohtaisesti
nykytasolla ja aikaa myoten jopa paranisi.

PRH:n yhteyteen rakennettava reaaliaikainen kyselyjarjestelma

Kuten VM:n esityksessa todetaan, hallintarekisterdinnin avaaminen
hajaannuttaa omistuksia koskevan tiedon arvopaperien sailyttgjille,
jolloin omistuksen julkisuuden turvaamiseksi on tarpeen kehittaa uusi
malli, jolla tiedot kerattaisiin automaattisesti suoraan omistustiedon
lahteelta eli suomalaisilta sailyttgjilta, joilta keratyt tiedot tulisi saattaa
julkisesti saataville.
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Tiedot kerattaisiin Suomen kansalaisten seka suomalaisten yhteisdjen
ja saatididen omistamista suomalaisen yhtion liikkeeseen laskemista
osakkeista, jotka on liitetty arvo-osuusjarjestelmaan.
Tietojentoimittamisvelvollisuus koskisi hallintarekisteroinninhoitajan
lisaksi tilinhoitajaa ja arvopaperikeskusta silloin, kun se toimisi
tilinhoitajana. Omistustiedot kerattaisiin PRH:n yllapitaman
kayttoliittyman valityksella kaikkien saataville. Esitetty
kyselyjarjestelma, joka koskisi jokaista Suomessa toimivaa tilinhoitajaa
ja sailyttajaa ja naiden omia loppuasiakkaita, palvelisi ainoastaan
yleisdjulkisuutta. Silla ei olisi yhti6- tai varallisuusoikeudellisia
vaikutuksia. Toisaalta on huomioitava, etta kyselyjarjestelma palvelisi
yleisdjulkisuuskyselyiden (arviolta noin 200 - 400 kpl vuodessa) lisaksi
my0s viranomaiskyselytarpeita (arviolta noin 100 000 - 500 000 kpl
vuodessa).

VM:n esityksessa ehdotetun siirtymavaiheen aikana yleisojulkisuus
perustuu suomalaisten sijoittajien arvopaperikeskuksen suorilla tileilla
oleviin sailytyksiin, jotka ovat jatkuvasti yleisojulkisia.

Siirtymavaiheen jalkeen VM:n esityksessa arvioidaan yleisdjulkisuuden
paranevan, silla reaaliaikaisten omistajatietokyselyin toteutettava
julkisuus koskee myos ulkomailla liikkeeseenlaskettuja osakkeita, joita
Suomessa toimiva sailyttaja sailyttaa.

EK kannattaa ehdotuksia.
3 Viranomaisten tiedonsaanti

Kuten VM:n esityksessa todetaan, suomalaiset viranomaistahot eivat
kay katsomassa osakasluetteloita arvopaperikeskuksessa paikan
paalla, vaan viranomaisten tiedonsaanti on jarjestetty joko
datatoimitusten tai kyselyiden kautta.

EK yhtyy VM:n arvioihin viranomaisten tiedonsaannin osalta.
Harmaan talouden ja veronkierron torjunta

EK yhtyy VM:n arvioihin sen osalta, etta kasilla olevassa esityksessa
on asianmukaisesti turvattu viranomaisten tietojensaanti niiden
lakisaateisten tehtavien suorittamiseksi.

Lisaksi EK pitaa perusteltuna esityksen lahtokohtaa, jonka mukaan
verolainsaadannon muutokset viranomaisyhteistyon turvaamiseksi
valmistellaan tarvittaessa erikseen. EK toteaa, etta kansainvalisesti ja
EU:n piirissa on valmistelussa useita merkittavia hankkeita
veronkierron ja harmaan talouden torjunnan tehostamiseksi (esim.
kansainvalinen verotustietojen automaattinen vaihto jne.).
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4 Jatkovalmistelussa huomioitavia nakokohtia

EK pitaa tarkeana, etta listayhtididen kustannukset eivat miltaan osin
kasva esityksen johdosta.

Yksityisyydensuojakysymykset

Suomalaisten omistamien suomalaisia osakkeita koskevaa
yleisojulkisuutta on pidettava lahtokohtaisesti poikkeuksena
yleisempaan yksityiselaman suojaan, jonka perusteella yksilon
taloudellista asemaa koskevat tiedot eivat ole julkisesti vapaasti
kasiteltavaa tietoa ja kun yksityisyydensuojaa rajoitetaan saantelylla,
rajoitusten tulisi tayttaa oikeasuhtaisuusvaatimus hyvaksyttaviin
tavoitteisiin nahden.

Kunnioittavasti

Elinkeinoelaman keskusliitto EK
Lainsaadanto ja hallinto

Hannu Rautiainen
Johtaja
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