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HALLITUKSEN ESITYS EDUSKUNNALLE LAIKSI ARVO-OSUUSJARJESTELMASTA JA
SELVITYSTOIMINNASTA JA ERAIKSI SIIHEN LITTYVIKSI LAEIKSI

Valtiovarainministerio on pyytanyt Elinkeinoelaman keskusliiton (myo-
hemmin EK) lausuntoa hallituksen esityksesta eduskunnalle laiksi arvo-
osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta ja eraiksi siihen liittyviksi la-
eiksi. Esityksen tarkoituksena on tehda EU:n arvopaperikeskusasetuk-
sen voimaantulosta johtuvat valttamattomat muutokset kansalliseen
lainsdadantdon. Asetus tuli voimaan 17.9.2014. Valtiovarainministerio
on pyytanyt nakemyksia erityisesti yksilollista asiakaserottelua ja omis-
tuksen julkisuutta koskeviin ehdotuksiin. EK lausuu asiassa seuraavaa.

Yleista

Valtiovarainministerio asetti 21.3.2014 tyéryhméan valmistelemaan ar-
vopaperikeskusasetuksen voimaantulon johdosta tarvittavia lainsaa-
dantémuutoksia. EK osallistui tydryhméan sekéa seurantaryhméan tyéhon
ja piti tyoryhman esitysta hyvana ja kannatettavana. EK kannatti julki-
sen omistajarekisterin perustamista Patentti- ja rekisterihallituksen yh-
teyteen. Julkinen rekisteri olisi varmistanut omistustietojen sailymisen
julkisina Suomessa. Tyoryhman ehdotus oli kattavasti ja hyvin perustel-
tu ja se olisi myds varmistanut arvopaperikeskusasetuksen voimaan-
panon taysimaaraisesti ja EU-oikeuden mukaisesti Suomessa. EK pi-
taakin erittain valitettavana, etta tydryhman ehdotukset julkisesta omis-
tajarekisterista ja hallintarekisterdinnin sallimisesta suomalaisille sijoit-
tajille eivat ole mukana uudessa ehdotuksessa.

EK toteaa, etta arvopaperikeskusasetuksen keskeinen tavoite on va-
pauttaa kilpailua EU-alueella toimivien arvopaperikeskusten valilla sal-
limalla sek& arvopaperikeskuspalvelujen tarjoaminen niin sanotulla EU-
passilla etté likkeeseenlaskijoille mahdollisuus jatkossa vapaasti valita
se EU-alueella toimiva arvopaperikeskus, jossa arvopaperit lasketaan
likkeeseen. Asetuksen tarkoituksena on avata arvopapereiden sailytys-
toiminta kilpailulle sallimalla my6s suomalaisille sijoittajille jatkossa oi-
keus valita omistustensa séailytykseen suoran arvo-osuustilin rinnalla
hallintarekisteraity tili.

EK pitaa erittain tarkedna, etta asetus saatetaan Suomessa voimaan
taysimaaraisesti ja ettd kansalliseen lainsaadantd6on tehdaan ne muu-
tokset, joita asetuksen tavoitteet kilpailun ja markkinoiden avaamisesta
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vaativat. Sijoittajien mahdollisimman laaja valintaoikeus arvopaperien
sailytystavan suhteen lisda myos ulkomaisten sijoittajien kiinnostusta
Suomea kohtaan. On tarkeaa kehittaa paaomamarkkinoita kansainva-
listen standardien pohjalta, jotta Suomessa toimimisesta ei aiheudu
ylimaaraisia kustannuksia. Kehitystydssa kotimaisia sijoittajia ei tule
asettaa ulkomaisia sijoittajia huonompaan asemaan sijoitettaessa
suomalaisiin yrityksiin. Myoskéaan ei tule heikentaa kotimaisten yritysten
houkuttelevuutta omistus- ja sijoituskohteena ulkomaisiin yrityksiin ver-
rattuna

EK:n ndkemyksen mukaan lausuntopyynnoén kohteena oleva esitys on
EU-oikeuden vastainen asetuksen voimaanpanon osalta.

Hallituksen esityksessé todetaan, ettd asetuksen padsaannén mukaan
sijoittajille on tarjottava seka yhteiseroteltua sailytystilia etta yksilollises-
ti asiakaseroteltua sailytystilid. Esityksessa ehdotetaan, ettd Suomessa
kaytettaisiin asetuksen poikkeusmahdollisuutta, jonka my6ta suoma-
laisten sijoittajien suomalaiset osakeomistukset tulisi erotella yksil6lli-
sesti kaikissa EU:n alueella toimivissa arvopaperikeskuksissa. Poikke-
ussaantta ehdotetaan sovellettavaksi yleis6julkisuuden yllapitamiseksi
Suomessa nykytasolla.

EK kannattaa vahvasti asetuksen voimaanpanoa ilman kansallisia eri-
koisjarjestelyja ja nain ollen hallintarekisteréinnin sallimista suomalaisil-
le sijoittajille. Jotta asetuksen tavoitteet ja hyddyt saadaan toteutettua
my0s Suomessa, tulisi suomalaisilla sijoittajilla olla mahdollisuus myds
asetuksenmukaiseen laarimaiseen hallintarekisterdintiin. Hallintarekis-
terdintikielto johtaisi lisaksi siihen, ettd suomalaiset liikkeeseenlaskijat
eivat voisi kayttaa arvopaperikeskusasetuksen mukanaan tuomaa oi-
keutta valita arvopaperikeskus. Suomalaisten liikkeeseenlaskijoiden
kannalta asetuksen tavoitteet raja-aitojen poistamiseksi ja kilpailun li-
saamiseksi eivat toteutuisi.

EK toteaa, ettéa hallintarekister6innin osalta hallituksen esitys on EU-
oikeuden vastainen.

Omistuksen julkisuuden osalta EK kannattaa hallituksen esityksessa
esille tuotua mallia, jonka mukaan omistustiedot voitaisiin kerata kyse-
lyperiaatteella (HE s. 25, kohta 3.2. Toteuttamisvaihtoehdot). EK tote-
aa, etta taman mallin jatkoselvittely pitéisi kaynnistaa kiireellisesti.

Ehdotetun mukainen jarjestelma tarkoittaisi sitd, etta omistajatiedot ke-
rattaisiin reaaliaikaisesti pyynnosta suoraan suomalaisten pankkien
hallintarekisteroidyilta tileiltéd. Ehdotus olisi uudenlainen malli omistuk-
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sen julkisuudelle, mutta se varmistaisi omistustietojen sailymisen ny-
kyisella julkisuustasolla.

EK:n ndkemyksen mukaan asiassa pitda menetella seuraavasti

1) Suomalaisten sijoittajien mahdollisuus ns. laaritilimuotoiseen hallin-
tarekisterointiin tulee lisata lainsaadantoon.

2) Hallituksen esitykseen tulee lisata tydryhmén esittama malli julkises-
ta omistajarekisterista, joka perustetaan Patentti- ja rekisterihallituksen
yhteyteen. Omistustiedot julkiseen rekisteriin saadaan kyselymallilla
(ns. on demand -malli), jolloin omistustiedot sailyvat Suomessa taysin
julkisina. Lakiin tulee tassa vaiheessa ottaa perussaannokset julkisesta
omistajarekisterista.
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