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ARVOPAPERIKESKUSASETUS-HANKKEEN LAUSUNTO

Valtiovarainministerié on 1.7.2014 paivatylla kirjeelld pyytanyt lausuntoja
koskien arvopaperien sédilytysmallien laajentumisen ja yhdentyvien
markkinarakenteiden toteuttamisen arviointia sekd
arvopaperikeskusasetuksen taytantéénpanon valmistelua. NASDAQ OMX
Helsinki Oy (jéljemp&na "Pérssi”) on osallistunut seurantaryhman kautta
tydryhman osakeomistuksen julkisuuteen liittyvien ehdotusten seurantaan
ja arviointiin. Pdrssi kiittdd mahdollisuudesta lausua asiassa ja esittaa
lausuntonaan kunnioittavasti seuraavan.

1. Hallintarekisterdinnin laajennus

Arvopaperikeskusasetuksen tarkoitus on avata eurooppalaiset
arvopaperikeskusmarkkinat kilpailulle ja antaa liikkeeseenlaskijoille
oikeuden jatkossa vapaasti valita se EU-alueella toimiva arvopaperikeskus,
jossa arvopaperit lasketaan liikkeeseen.

Euroopassa ja myds muualla kehittyneilld padomamarkkinoilla on
vallitsevasti kaytéssd arvopapereiden moniportainen séilytysmalli (ns.
hallintarekisterdinti) sen tehokkuus- ja kustannusetujen vuoksi. Hallinta-
rekisterdinnin laajennus takaisi suomalaisten jarjestelmien
yhteensopivuuden EU-alueella yleisesti kaytdssd olevien kaytantojen ja
etenkin pohjoismaisten kaytantéjen kanssa sekd varmistaisi sen, etta
my®s Suomessa saavutetaan tehokkuus- ja kustannussaastoja avoimesta
kilpailusta.

Suomessa hallintarekisterdinti on kielletty omilta kansalaisilta seka
suomalaisilta yhteiséiltd ja ainoastaan suomalaisten arvo-osuuksien osalta.
Porssi toteaa, ettd arvopaperikeskusasetuksen tavoitteiden saavuttamisen
kannalta hallintarekisteréinnin oikeuden laajentaminen suomalaisille
sijoittajille on ensiarvoisen tadrkead. Kansalaisuuteen perustuva kielto on
erittdin  poikkeuksellinen EU-alueella. Mikali tédmé& kansallisuuteen
perustuva kielto pysytettéisiin Suomessa, se estéisi asetuksen tavoitteiden
toteutumisen arvopaperikeskusten vélisen kilpailun osalta, silla muissa EU-
maissa  arvopaperikeskuksilla on  yleensa rajalliset  valmiudet
yleisdjulkisuuden ylldpitdimiseen. Taméa kadytdnndssd rajaisi pois muiden
palveluntuottajien kiinnostusta kilpailla Suomen markkinoilla.

Arvopaperien moniportaisen hallinnan mahdollistaminen suomalaisille
sijoittajille parantaa osaltaan myds koko Suomen arvopaperimarkkinoiden
kilpailukykyd pitkalld tahtdimelld. Oikein toteutettuna moniportainen
hallinta tuo kansainvélistd kilpailua arvopaperien séilytyspalveluihin ja
arvopaperirekisteritoimintaan, mika taas puolestaan tehostaa
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markkinoiden toimintaa ja laskee palvelujen hintoja sijoittajille. Nykyisin
ainoana kaytéssé oleva suoran omistuksen malli on suomalaisille
sijoittajille kallis ja hallintarekisterdinnin laajentaminen suomalaisiin
sijoittajiin takaisikin tdten kotimaisille sijoittajille tasavertaisen kohtelun
ulkomaisiin sijoittajiin nahden. Tallé hetkellda suomalaisille sijoittajille voi
usein olla halvempaa sijoittaa, omistaa ja sdilyttdd arvopapereita, kun
kohteena ovat ulkomaiset yhtidt kuin silloin, kun kohteena ovat kotimaiset
yhtiét. Taméa olisi tdysin kestdmatén tilanne ajatellen suomalaisten
yritysten padomahuoltoa pitkalla aikavalilla.

2. Yleisdjulkisuus

Suomalaisten omistamien arvo-osuuksien yleiséjulkisuutta on perinteisesti
perusteltu yhteiskunnallisen vallankdytdon ja median kiinnostuksella.
Yleis6julkisuuden on katsottu varmistavan, ettd kansa tietda
paatoksentekijéiden sidonnaisuuksista ja mahdollisista jaaviyksista.

Keskeinen vadarinkasitys, jota julkisessa hallintarekisterdintikeskustelussa
toisinaan halutaan lietsoa, liittyy haluun piilottaa omistukset julkisuudelta.
Pérssin mukaan tyoryhman ehdotus ei tdhtdd vyleisdjulkisuudesta
luopumiseen vaan sen toteutustapaa ollaan muuttamassa ja osin
parantamassa. Myds moniportaisessa mallissa voidaan turvata sijoittajien,
valvontaviranomaisten ja verottajan tiedonsaanti riittavalla tavalla. Tiedon
saaminen julkisuuteen porssiosakkeiden merkittdvistd omistajista ja
sisapiirildisten kaupankaynnistéd on EU:n alueella turvattu direktiiviteitse
(mm. direktiivi sisapiirintiedon vaarinkaytén estédmisestd,
avoimuusdirektiivin liputukset). Tyéryhméan ehdotus liséisi luonnollisesti
my6s ulkomaisen, jo nyt hallintarekistereissd olevan, omistuksen
yleis6julkisuutta seka myd&s viranomaistietoa. Samanaikaisesti
yhtenevaiset kaytannot Euroopassa parantavat suomalaisten
viranomaisten tiedonsaantia suomalaisten omistuksesta muissa EU-
maissa.

Porssi pitda Ruotsin toimivan mallin mukaisesti riittdvéna sita, ettd
moniportaisesti hallittujen arvopaperien ketjussa tieto ensimmaisessa
portaassa omistajaksi merkitystéd osakkeenomistajasta olisi yleisojulkinen.
Ruotsi kelpaa muutoinkin hyvin esimerkiksi moniportaisen hallinnan
jérjestdmisesta. Porssin kasityksen mukaan Ruotsissa ei ole ollut mitdén
moniportaisuuteen liittyvid "tiedonsaantiongelmia”.

Liian pitkalle vietynd yleisOjulkisuus ei valttamattéd kannusta
osakeomistuksiin ja tata kautta se ei tue toimivaa padomamarkkinaa, joka
luo osakkeenomistajien paaomapanostuksilla ja sijoituksilla tydpaikkoja ja
talouskasvua Suomeen. Porssi kannattaakin tyéryhmén ehdotusta
yleisjulkisuuden rajaamista yli 500 osakkeen omistukseen. Tama takaa
tavoitteiden toteutumisen ja toisaalta osaltaan turvaa piensijoittajan
yksityisyyttd ja tasapaistdd osakeomistajan asemaa yleis6julkisuuden
suhteen verrattaessa kaikkiin muihin rahoitusvélineisiin. Jatkossakin
lukuisien muiden arvopaperimarkkinoilla kdytéssa olevien muiden
rahoitusvélineiden omistaminen on mahdollista ilman mink&éanlaista
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yleisdjulkisuutta. Yleisdjulkisuushan ei todetulla tavalla koske vieraan
padoman ehtoisia instrumentteja, mukaanlukien esim. osakeomistukseksi
muuttuvia vaihtovelkakirjalainoja, johdannaisia, sijoitusrahastoja,
kapitalisaatiosopimuksia tai erilaisia sijoitusvakuutuksia, saati
pankkitalletuksia.

Osakemarkkinoiden toimivuuden kannalta ei kuitenkaan ole olennaista
merkitystd silld, mihin omistuksen kappalemé&éréan pienten omistusten
julkisuus asetetaan tai olisiko rajaa lainkaan. Porssi pitéa tarkeand, etta
omistuksen julkisuusrajan asettaminen toteutettaisiin
tarkoituksenmukaisella tavalla ja siten, ettei se tuo merkittavia
ylimaaraisia kustannuksia nykykaytantéon verrattuna.

Porssi pitaa neljdnnesvuosittain tapahtuvaa saanndllista
tiedontoimittamista kohtuullisena.

3. Yhteenveto

Asetuksen keskeisen tavoitteen - antaa liikkeeseenlaskijoille oikeus
jatkossa vapaasti valita se EU-alueella toimiva arvopaperikeskus, jossa
arvopaperit lasketaan liikkeeseen - toteutuminen edellyttaa

hallintarekisterdinnin kaytén laajentamista my6s suomalaisille sijoittajille.
Muutoin markkinatoimijat olisivat jatkossakin edelleen riippuvaisia
yksittdisestd infrastruktuurin tuottajasta ja kilpailun edut jaisivat
Suomessa toteutumatta.

Moniportaiseen malliin siirtyminen on erittédin térked edellytys Suomen
arvopaperimarkkinoiden  pitkdn  aikavélin  kilpailukyvylle.  Suoran,
arvopaperikeskus-liitdnnaisen, rekisteréinnin malli on ajalta, jolloin emme
olleet osa yhtendistd eurooppalaista arvopaperimarkkinaa ja jolloin
tietojarjestelmét ja viranomaisten tietojenvaihto olivat vield kehityksen
alkuvaiheessa. Jotta pysymme eurooppalaisessa padomamarkkinoiden
infrastruktuurikehityksessa mukana ja varmistamme
padomamarkkinoidemme  kilpailukyvyn, suomalainen saantely on
sopeutettava eurooppalaiseen kehikkoon. Porssi ndkee, ettd télle
kehitykselle ei ole vaihtoehtoa ja ‘eristédytyminen’ EU-alueen kehityksesta
télté osin voisi olla vahingollista pdaomahuollon kannalta.

Lisdantyva kilpailu mitd todenndkéisimmin alentaisi kaupankaynti- ja
selvityskuluja ja muita sijoittamiseen liittyvid kustannuksia. Nama

muutokset parantaisivat arvopapereiden porssikaupankaynnin
hinnanmuodostuksen tehokkuutta. Liikkeeseenlaskijat hy®étyisivat myos
arvopaperikeskuksen rekisterdintitoiminnan tehostumisesta. Kun

suuremmilla markkinoilla ja Suomen suorissa kilpailijamaissa voidaan jo
nyt toimia moniportaisella mallilla ilman sellaisia vaikeuksia, joilla nyt
suomalaisessa keskustelussa pelotellaan, on vanhaa suomalaista mallia
vaikeaa ja kestamaténtd perustella vaarantamatta koko paddomamarkkinan
toimintaa Suomessa pitkalla aikavalilla.
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Pérssin mukaan tyoryhmd on onnistunut sille asetetuissa tavoitteissa
hyvin. Laajentamalla hallintarekisterdintimahdollisuus my6s suomalaisille
sijoittajille  yhteismarkkinoiden hyddyt kanavoituvat suomalaisille
markkinaosapuolille seka sijoittajille ja suomalainen arvo-osuusjérjestelma
VOIi integroitua tehokkaasti EU-alueen arvopaperimarkkinoiden
infrastruktuuriin. Hallitusohjelman mukainen tavoite
arvopaperimarkkinoiden omistuksen julkisuuden ja ldpindkyvyyden
sailyttamisestd vahintdan nykytasolla ja Kkilpailun avaaminen on
mahdollista tyéryhmé&n ehdottamalla uuden yleiséjulkisen rekisterin
perustamisella.

Edelld esitetyilld perusteilla Porssi toivoo, ettd Suomesta I6ytyy tahtoa
edetd hallintarekisteréinnin laajennuksen jatkovalmistelussa ja nain

varmistaa kansallisten paaomamarkkinoidemme  olemassaolo ja
kilpailukyky jatkossa.

Helsingissad 13. pdivana elokuuta 2014
NASDAQ OMX HELSINKI OY
4 4
%

Lauri Rosendahl
toimitusjohtaja
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