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VALTIOVARAINMINISTERIO Lausuntoyhteenveto VMO033:00 /2014

Rahoitusmarkkinaosasto
5.3.2015

Lausuntopalaute luonnoksesta hallituksen esitykseksi laiksi arvo-osuusjarjestelmasta
ja selvitystoiminnasta seka eraiksi siihen liittyviksi laeiksi

1 Johdanto

Valtiovarainministerio pyysi 14.11.2014 lausuntoa luonnoksesta hallituksen esitykseksi laiksi arvo-
osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta seka eraiksi siihen liittyviksi laeiksi. Lausuntoaika paat-
tyi 28.11.2014. Luonnoksessa ehdotettiin sd&dettavaksi uusi laki arvo-osuusjarjestelmasta ja selvi-
tystoiminnasta sekd kumottavaksi voimassa oleva samanniminen laki. Lisaksi esityksessa ehdotet-
tiin muutettaviksi muun muassa osakeyhtidlakia, arvo-osuustileista annettua lakia, arvopaperitileis-
t4 annettua lakia, sijoituspalvelulakia, Finanssivalvonnasta annettua lakia. Hallituksen esityksen
luonnoksen tarkoituksena olisi tehdd Euroopan unionin niin sanotun arvopaperikeskusasetuksen
voimaantulosta johtuvat vélttamattomat muutokset kansalliseen lainsdadantoon. Asetus tuli voi-
maan 17.9.2014.

Asiaa valmistelleen VM:n tydryhmén muistioon kesalla toimitetut lausunnot oli otettu huomioon
esityksen valmistelussa siind laajuudessa kuin oli ollut mahdollista. Td&mén vuoksi lausuntopyyn-
nossé yksiloitiin, ettd lausunnoissa keskityttaisiin erityisesti yksilollista asiakaserottelua ja omistuk-
sen julkisuutta koskeviin ehdotuksiin.

Esityksessa ehdotettiin, ettd Suomessa kaytettéisiin asetuksen 38 artiklan 5 alakohdan mukaista jasen-
valtioille sallittua poikkeusta, jonka my6ta suomalaisten sijoittajien suomalaiset osakeomistukset tulisi
erotella yksiollisesti kaikissa EU:n alueella toimivissa arvopaperikeskuksissa. Poikkeussdantoa ehdo-
tettiin k&ytettavan, jotta julkisen kaupankéynnin kohteena olevien osakkeiden yleisojulkisuus olisi voi-
tu pitdd Suomessa vahintdan nykytasolla. Yksilollisell4 asiakaserottelulla ehdotettiin tarkoitettavan se-
k& suoraan hallittua ettd yksilollisesti asiakaseroteltua omaisuudenhoitotilid. Yksilollisesti eroteltujen
omaisuudenhoitotilien yleis6julkisuus olisi toteutettu osakasluettelosta erillisilla luetteloilla arvopape-
rikeskuksessa. Suomalaisille sijoittajille ei olisi ollut jatkossakaan sallittua niin sanottu laarimainen
hallintarekisterdinti, jossa yhdella arvo-osuustililld sdilytetddn useamman asiakkaan omistamia arvo-
osuuksia.

Luonnos hallituksen esitykseksi laadittiin virkatyéna valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosastol-
la syksyn 2014 aikana. Valmisteluun yksittdisten sadddsten kommentoinnin osalta osallistuivat oike-
usministerio (OM), Suomen Pankki, Finanssivalvonta (Fiva), Elinkeinoelamén keskusliitto (EK), Eu-
roclear Finland Oy (EFi) sek& Finanssialan Keskusliitto (FK)

Lausuntoja pyydettiin seuraavilta viranomaisilta ja yhteisoiltd: OM, sosiaali- ja terveysministerio, tyo-
ja elinkeinoministerio (TEM), Suomen Pankki, Fiva, korkein hallinto-oikeus (KHO), Helsingin hallin-
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to-oikeus, korkein oikeus (KKO), Markkinaoikeus, Helsingin kérajdoikeus, Etela-Suomen aluehallin-
tovirasto, Valtakunnansyyttajanvirasto, Valtakunnanvoudinvirasto, Keskusrikospoliisi (KRP), Helsin-
gin poliisilaitos, Poliisihallitus, Kilpailu- ja kuluttajavirasto (KKV), Patentti- ja rekisterihallitus (PRH),
Tietosuojavaltuutetun toimisto (Tietosuojavaltuutettu), Valtiokonttori, Verohallinto, Verohallinnon
Harmaan talouden selvitysyksikko, Akava ry (Akava), Vakuutus- ja rahoitusneuvonta, Arvopaperilau-
takunta, Arvopaperimarkkinayhdistys ry, EK, Euroclear Finland Oy, FK, Hallitusammattilaiset ry, In-
novatics Oy, Keskuskauppakamari, KHT-yhdistys — Foreningen CGR, Listayhtididen neuvottelukunta,
NASDAQ OMX Helsinki Oy (Nasdaq), Oikeustoimittajat ry (yhdessa Taloustoimittajat ry:n Politiikan
toimittajat ry:n ja Tutkivan journalismin yhdistys ry:n kanssa Toimittajayhdistykset), Osakesaastajien
Keskusliitto ry (Osakesaastajat), Politiikan toimittajat ry (Toimittajayhdistykset), Suomen Ammatti-
liittojen Keskusjérjestd SAK (SAK), Suomen Journalistiliitto ry (Journalistiliitto), Transparency Suo-
mi ry, Suomen Asianajajaliitto, Suomen Porssisaatio (Porssisadtid), Suomen Yrittajat ry, Taloustoi-
mittajat ry (Toimittajayhdistykset), Toimihenkilokeskusjarjestd STTK ry (STTK), Tutkivan journalis-
min yhdistys ry (Toimittajayhdistykset), Tyoelakevakuuttajat TELA ry (TELA) seké Viestinnén Kes-
kusliitto ry.

Lausuntoja tuli kaikkiaan 33 ja ne on ryhmitelty alla sen mukaan onko lausunnonantaja suhtautunut
esitykseen hallintarekisteréinnin laajennukseen neutraalisti, mydnteisesti vai kielteisesti.

2 Keskeiset huomiot yksilollista asiakaserottelua ja omistuksen julkisuutta koskevista ehdotuk-
sista

Esitetty malli pakollisesta erotteluvaatimuksesta, joka perustui asetuksen 38 artiklan 5 alakohdan poik-
keussédannokseen, koettiin yleisesti ottaen epéselvéksi ja kustannustehottomaksi. Lisaksi esitetylla mal-
lilla ei katsottu mydskadn olevan tosiasiallisia kilpailua lisdavié vaikutuksia. Lisdksi monissa lausun-
noissa Kritisoitiin sitg, ettd hallintarekisterdintia koskevat sadnnokset olivat muuttuneet radikaalilla ta-
valla tydryhmémuistiosta ja etta esitystd on valmisteltu salassa suurella kiireella. Esitysta pidetaan tek-
nisesti puutteellisena, viimeistelemattémana ja epadselvand. Kukaan lausujista ei kannattanut esitettya
yksilollisen asiakaserottelun mallia.

2.1 Hallintarekisterdintiin neutraalisti suhtautuvien lausujien lausunnot

KHO, KKO, PRH ja Suomen asianajajaliitto ilmoittivat, ettei niill4 ole lausuttavaa esityksen johdos-
ta.

OM katsoo, ettd esityksessé on késitelty puutteellisesti asetuksen poikkeussaantoa ja esityksen oikeu-
dellisia ongelmia. OM:n mukaan on hyvin epatodennékdistd, ettd suoran omistuksen pakko Suomessa
katsottaisiin asetuksen vastaiseksi ja nailt4 osin esitys antaisi siten harhaanjohtavan kuvan suoran
omistuksen pakkoon liittyvasté oikeudellisesta riskistd. Toisaalta esityksessa ei ole mydsk&éan lainkaan
kiinnitetty huomiota niihin mahdollisiin erityisongelmiin, joita kokonaan uuden séé&ntelyn luominen
voisi aiheuttaa. Lisaksi yksilollisen asiakaserottelun taloudelliset ja kilpailua lisdavat vaikutukset on
késitelty puutteellisesti ja kilpailua lisd&va vaikutus jaa muutoinkin epaselvaksi. Vaikka ehdotuksen
tarkoituksena lieneekin ollut helpottaa suomalaisen yhtién mahdollisuutta valita ulkomainen arvopape-
rikeskus, muodostuisi kansallinen lainsdddantd monimutkaiseksi ja vaikeasti hallittavaksi.

Helsingin hallinto-oikeus toteaa lausunnossaan, etta laink&yton selkeyden kannalta on hyva, etta ko-
timainen saantely yhdenmukaistetaan sisalloltdan unionin lainsaddéntoa vastaavaksi. Se suhtautuu kui-
tenkin varauksellisesti siihen, ettd unionin lainsdaddannon implementointia valmistelussa valitaan tietoi-
sesti vaihtoehto, jonka jo valmisteluvaiheessa ennakoidaan paattyvan Euroopan unionin tuomioistui-
men ratkaistavaksi.
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Tietosuojavaltuutettu huomautti lausunnossaan, etteivat asetuksen poikkeussadnnoksesta selvasti il-
mene ne kansalliset oikeudelliset intressit, jotka olisivat relevantteja sédnnoksen kayton kannalta. Val-
tuutetun mukaan olisi hyva selvittaa se, onko esitetty ratkaisuvaihtoehto ylipaataan poikkeuksen alaan
kuuluva asia siité syysta, etta yksilollisen asiakaserottelun vaatimus kohdistuisi myds ulkomaiseen ar-
vopaperikeskukseen ja sen osapuoleen. Valtuutettu muistuttaa, ettd osakasluettelon yll&pidon kannalta
priméaari kasittelysdannos on osakeyhtiolaki eikd mikaan arvopaperimarkkinaoikeudellinen saannos.
Hallintarekisterdintikielto ei my6sk&an perustu osakeyhtitlakiin. T&sté syysta jaa siten epaselvéksi ke-
nen vastuulla ehdotettu yksilollisesti eroteltujen omaisuudenhoitotilien omistustietojen toteutus olisi.
Liséksi tietosuojavaltuutettu kritisoi ehdotusta, jonka mukaan osakasluettelo voitaisiin pitadé yhtion
osoittamalla internetsivulla. N&in avoin s&&nnds mahdollistaisi sen, ettei osakasluetteloon tutustuvan
tarvitsisi tunnistautua tai perustella pyyntéaan. Yleisojulkisuuden ja henkil6tietolain kayttotarkoitussi-
donnaisuuden ei ole ongelmatonta, eikd henkildtietojen suojaa saa jattda huomiotta.

Hallitusammattilaiset ry:n lausunnossa todetaan, ettd esityksen toimivuudesta tai yhtidille aiheutuvista
kustannuksista ei ole varmuutta. Tdman vuoksi ehdotusta ei tule vieda eteenpdin ennen kuin ndma sei-
kat ovat tiedossa. Yhtiolla tulee aina olla mahdollisuus selvittdd omistajansa riippumatta siita kayte-
taanko kotimaista vai ulkomaista arvopaperikeskusta.

Porssisaation mukaan lausunnoilla olleessa esityksessé osakkeenomistajan oikeuksien kaytto jai jul-
kisuusnakdkulman peittoon, vaikka sen olisi kuulunut olla paaroolissa. Esitykselld ei saavuteta kum-
mankaan keskenaan Kkilpailevan mallin hyotyja, vaikka esitetty kompromissi tyydyttaakin joitakin risti-
riitaisia intresseja.

TELA toteaa lausunnossaan, etta julkisuuden turvaamisen osalta esitystd voidaan pitéé lahtokohdiltaan
perusteltuna, koska instituutiosijoittajan nékokulmasta kilpailun myoté odotettavissa oleva hintojen
lasku liséisi tydelakevarojen sijoitustuottoja. TELA pitdd samaan aikaan kuitenkin tarkeéna sita, etta
omistajaoikeuksien kayttd on jatkossakin yhta helppoa ja luotettavaa. TELA olisi lisaksi pitdnyt perus-
teltuna selvittdd jatkovalmistelussa, olisiko Kilpailua voitu avata enemmaén ja sdilyttdad samaan aikaa
yleisOjulkisuus nykytilaa vastaavalla tasolla.

2.2 Hallintarekisterdintid vastustavien lausujien lausunnot

Valtakunnansyyttajanviraston mukaan viranomaisten tietojensaanti tulee turvata myos silloin, kun
toimijat ovat Suomen rajojen ulkopuolella. Rahanpesuun liittyva saantely edellyttad, ettd omaisuuden
tosiasiallinen omistaja ja sen omistamisesta saatavan edunsaaja ovat aina selvitettavissa. Jos tdma ei
ole jatkossakin mahdollista, ei esitys ole kannatettava.

Valtakunnanvoudinvirasto katsoo, ettei ole selvad, edellyttddko asetus edes hallintarekisterdinnin sal-
limista suomalaisille sijoittajille. Viranomaisten tietojensaanti ja taytantéonpanotoimien loppuun suo-
rittaminen edellyttavat suoran omistuksen jarjestelmaa ja Suomessa toimivalta arvopaperikeskukselta
saatavia tietoja. Viranomaisten taysimaaréinen ja reaaliaikainen tietojensaanti voi siten toteutua vain,
jos osakkeet on laskettu liikkeelle Suomessa ja niiden sdilyttdja on suomalainen toimija. Ulkomailla
pakkokeinot ei aina saada suoritettua.

KRP:n lausunnon mukaan ehdotus vaikuttaa viranomaisten tietojensaantiin sitd heikentavasti, eika yk-
silollisen asiakaserottelun vaatimuksella voida estdd suomalaisia koskevan omistustiedon hajaantumis-
ta eri arvopaperikeskusten valille. Esityksestd seuraisi siten, ettd viranomaisten taysimaaréinen ja reaa-
liaikainen tietojensaanti voi toteutua vain, jos osakkeet on laskettu liikkeelle Suomessa ja sailyttaja oli-
si suomalainen toimija. Ehdotusta tulisi tarkentaa siten, ettei viranomaisten tietojensaantiin ulkomailta
tarvittaisi virka-apua. Helsingin poliisilaitos puolestaan katsoo, ett& ehdotus liséisi poliisien tiedustelu-
ja ja niiden kustannuksia, kun omistustiedot eivat olisi aina saatavilla Suomesta. Taman vuoksi muu-
tosehdotuksia ei voida pitaa perusteluina. Poliisihallituksen mukaan esitys heikentéisi toteutuessaan
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tuloksellista rikoksentorjuntaa, kun omistustiedot hajaantuisivat useisiin arvopaperikeskuksiin. On
valttdmatontd, ettd reaaliaikaista tietojenvaihtoa viranomaisten vélilla parannetaan myos EU-tasolla.

Verohallinnon mukaan esityksella ei sailytetd omistuksen julkisuutta nykytasolla, silla omistuksen
julkisuus toteutuu vain, jos osakkeet on laskettu liikkeelle Suomessa ja séilyttaja olisi suomalainen
toimija. Verosopimukset eivat korvaa arvopaperikeskuksen rekisterig, silla sopimuksilla saatavat tiedot
ovat aina jalkikateista tietoa ja tietojensaanti ulkomailla yksittdisessa asiassa perustuu virka- ja oikeus-
apuun. Lisaksi merkittdva heikennys olisi se, ett4 automaattisesta tietojenkasittelysté jouduttaisiin siir-
tymadn tapauskohtaiseen kasittelyyn. Asetus ei mydskaan pakota luopumaan suoran omistuksen jérjes-
telmésta. Jos hallintarekisterdintia kuitenkin laajennetaan, tulee sen vaikutukset verohallinnon resur-
sointiin selvittada huolellisesti.

Harmaan talouden selvitysyksikdn lausunnossa todetaan, etté esityksella ei séilytetd omistuksen julki-
suutta nykytasolla. Omistuksen julkisuus toteutuu vain, jos osakkeet on laskettu liikkeelle Suomessa ja
sailyttaja olisi suomalainen toimija. Viranomaisten tietojensaanti ulkomailla yksittaisessé asiassa pe-
rustuu virka- ja oikeusapuun, silla ehdotettu sopimusperusteinen tietojentoimittaminen on todettu kay-
tannossa tehottomaksi. Toteutuessaan ehdotus heikentéisi viranomaisten tietojensaantia eivatko kan-
sainvaliseen verotietojenvaihtoon perustuvat sopimukset ratkaise tiedonsaantitarpeita. Osakasluettelos-
ta erillinen omistajaluettelo ei turvaa yleisojulkisuutta riittavalla tavalla ja luettelon oikeudellinen mer-
kitys j&a epéselvaksi. Liséksi esityksen vaikuttavuusarviot ovat puutteelliset. Sijoittajien valinnoilla on
kuitenkin valillinen vaikutus viranomaisten tietojensaantiin sek& omistuksen julkisuuteen. Asetus ei
myo6skaan pakota Suomea luopumaan suoran omistuksen pakosta.

Akavan mukaan asetus ei pakota luopumaan suoran omistuksen jarjestelmasta. Y leisdjulkisuus on tar-
ked& harmaan talouden torjunnan ndkékulmasta ja hallintarekisterdinti voidaan sallia vain, jos harmaa
talous ei helpotu.

EFin lausunnossa ja siihen liitetyssé Castrén & Snellmanin asiantuntijalausunnossa todetaan, etté ase-
tus ei edellytd hallintarekisterdinnin avaamista suomalaisille. Asetus sallii Suomen yllapitdvan suoran
omistuksen pakkoa, eik& mitdan séilytystd koskevaa sééntelya tulisi siten edes muuttaa. Esityksell4 to-
siasiallisesti laajennettaisiin hallintarekisterdinti suomalaisille. Lisaksi esitys siséltadé asiavirheitd, epéa-
johdonmukaisuuksia seké paikoitellen epdasiallista kuvausta EFin toiminnasta. Suoran omituksen
malli on ylivertainen hallintarekisteréintiin verrattuna eik& hallintarekisteréinti alenna sailytystoimin-
nan kustannuksia. Uusi yksilollisen asiakaserottelun malli liséisi ainoastaan markkinoiden kustannuk-
sia eika palvelisi sijoittajia, koska mallilla ei olisi yhtiboikeudellisia vaikutuksia. Lisaksi EFi katsoo,
ettd EU:ssa ja muualla maailmassa ollaan siirtymassé suoran omistuksen jarjestelmaan.

Osakesaastajat katsoo, ettei asetus ei pakota luopumaan suoran omistuksen jarjestelmésta. Esitys hei-
kentda osakkeenomistajan yhtiooikeudellisten oikeuksien hallintaa ja sijoittajansuojaa. Tasta syysté
lakiin olisi kirjattava sddnnokset, joiden mukaan yhtio voisi valita vain sellaisen arvopaperikeskuksen,
joka tarjoaa suoran omistuksen jarjestelmaa tai véhintaén yksilollista asiakaserottelua. Esityksessa
omistustietojen ajantasaisuus ja oikeellisuus jadvat kyseenalaisiksi ja sijoittajille aiheutuisi ainoastaan
lisakuluja ehdotetusta uudesta tilimallista.

Toimittajayhdistyksien mukaan on hyva, ettd esityksessa on pyritty takaamaan julkisuuden nykytaso,
mutta olennaisinta on se, etté julkisuus toteutuu myo6s kaytdnnossa. Jos ulkomaisia toimijoita ei kui-
tenkaan voida velvoittaa noudattamaan Suomen lakia, ei esitys ole kannatettava. Tiedot omistajista on
aina saatava ja esitysta olisikin Toimittajayhdistyksien mukaan valmisteltava omistustietojen taydelli-
sen saatavuuden nakokulmasta. Ei saisi syntya tilannetta, ettei tietoja saataisi myos ulkomaisilta toimi-
joilta. Lis&ksi Toimittajayhdistykset esittavat, ettd osakasluettelot tulisi olla kenen tahansa saatavilla
internetissa historiatietoineen ja haku olisi pystyttava tekeméaén henkilo- eikd yhtiokohtaisesti, kuten
nykyaan.
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SAK:n mukaan lausunnoilla ollut esitys on ristiriidassa hallitusohjelman julkisuustavoitteen kanssa ja
toteutuessaan murentaisi viranomais- ja yleisojulkisuuden. Asetus ei pakota luopumaan suoran omis-
tuksen jarjestelmasté vaan asetuksessa suoran omistuksen jérjestelmé tunnetaan omana erillisend saily-
tysmuotonaan.

Journalistiliitto pitad valttamattomana, etta yleisojulkisuus sdilytetadn nykytasolla. Esitys on parempi
kuin tyéryhmamalli, mutta ei kuitenkaan takaisi tietojen saamista Suomen rajojen ulkopuolelta. Jour-
nalistilitton mukaan asetus ei pakota luopumaan suoran omistuksen jérjestelmésté ja kaikki muut tul-
kinnat asiasta ovat virheellisid. Yksilollinen asiakaserottelu ei tuo mitédan hyotyja kenellek&én ja se loi-
si vain tehottomuutta, oikeudellista epdvarmuutta seka liséisi tosiasiallisia kustannuksia. VVoimassa
olevaa sailytysta koskevaa lainsdadant6a ei myoskaén saisi kumota, jotta ei tule oikeudellista riskia
asetuksen poikkeussd&nnon voimassaolosta. Suoran omistuksen pakko tulee sailyttaa, eikd hallintare-
Kisterdintid saa laajentaa miltd&n osin. Lisaksi yhtio saisi valita vain sellaisen arvopaperikeskuksen,
joka tarjoaa suoran omistuksen jarjestelmaa.

Transparency Suomi ry:n lausunnon mukaan esitys on ristiriidassa hallitusohjelman julkisuustavoit-
teen kanssa ja toteutuessaan murentaisi viranomais- ja yleisojulkisuuden. Asetus ei mydskaan pakota
luopumaan suoran omistuksen jarjestelmasté.

STTK kannattaa laajaa yleis6julkisuutta ja asetuksen poikkeussd&dnnon kayttamista. Yleisojulkisuuden
hajaantumista ei tulisikaan heikentd4, vaan entisestdan vahventaa.

Viestinnan Keskusliitto pitadd Journalistiliiton tavoin vélttamattomana, ettd yleisojulkisuus séilyy ny-
kyisella&dn. Suomen tulisi pyrkia puolustamaan paremmin omaa lapinakyvyyden ja avoimuuden taso-
aan ja vaikuttamaan avoimuuden parantamiseen myos EU-tasolla. Jatkovalmistelussa olisi joka tapa-
uksessa tarkennettava, miten suoran omistuksen malli ja ehdotettu yksiloeroteltu hallintarekisterdinti
eroavat toisistaan. Mikéli asetuksen poikkeussaanto tarkoittaa myos suoraa omistusta, ei yksilollista

asiakaserottelua tule ottaa k&yttéon vaan pysya suoran omistuksen pakossa suomalaisille sijoittajille.

2.3 Hallintarekisterdintid kannattavien lausujien lausunnot

TEM Kkatsoo, ettd asetuksen keskeinen tavoite on kilpailun avaaminen ja esityksesté tulee vaikutelma,
ettd muut kansalliset tavoitteet ovat ajaneet asetuksen paatarkoituksen ohi. Kilpailu pitdisi avata taysi-
maaraisesti ja velvoittaa yhtitt julkistamaan omistajatietonsa méaéravélein. Omistajatiedot olisi syyta
keratd viranomaisten yllapitdmalle sivustolle, joten PRH:n julkisen omistajarekisterin kehittamista pi-
taa jatkaa.

Suomen Pankin mukaan hallintarekisterdinnin avaaminen olisi tarpeen, jotta arvopaperimarkkinat oli-
sivat kilpailukykyiset. Samaan aikaan yleisojulkisuus tulee kuitenkin sailyttaa riittavalla tasolla. Ehdo-
tettu malli kaipaisi Suomen Pankin mukaan vield selkeyttamistda monilta osin.

Fiva kritisoi esityksen valmistelutapaa ja pitaé yleisella tasolla ongelmallisena, ettd lainvalmistelun
voimavarat on suunnattu asetuksen vaatimien lainsdadantdmuutosten ndkdkulmasta toissijaiseen ky-
symykseen eli osakeomistuksen julkisuutta koskevaan sééntelyyn. Jos esitetylla mallilla paatetaan ede-
ta, tulee sille tenda perusteelliset ja huolelliset vaikutusarviot. Koska asetus on sellaisenaan sovelletta-
vaa oikeutta, ei esityksellé ole edes kiire. Asetuksen nojalla annetaan myos 2-tason saantelya aikaisin-
taan vuoden 2015 lopussa, jolloin esitykseen jouduttaisiin tekemdan muutoksia. Fiva ei ole myoskéén
vakuuttunut siita, ettd yksilollisella asiakaserottelulla voitaisiin turvata yleisojulkisuus nykytasolla, sil-
14 kotimainen lainsaadénto ei ulotu rajan yli.
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KKV:n lausunnossa todetaan, ettd asetuksen tavoitteena on kansallisten arvopaperikeskusten monopo-
liaseman heikentdminen lisdédmalla kilpailua. Asetuksen paasddnnon mukaan sijoittajille on tarjottava
sekd yhteisasiakaseroteltua sailytystilia ettd yksilollisesti asiakaseroteltua séilytystilid. Asetuksen pééa-
s&annon toteuttaminen loisi tasapuoliset kilpailuedellytykset kotimaisille ja ulkomaisille toimijoille.
Esitys merkitsee kansallisten lisdvaatimusten asettamista ja arvopaperikeskusasetuksen kilpailun avau-
tumiseen liittyvien tavoitteiden toteutumisen estymistd. Poikkeussdannon soveltaminen tulee todenné-
kdisesti toimimaan esteend ulkomaisten toimijoiden paasylle Suomen selvitys- ja sailytyspalveluiden
markkinoille. Esityksessa on valittu yleisjulkisuuden toteuttaminen vahintdan nykytasolla kilpailun
avaamista tarkedmmaéksi tavoitteeksi. Lainvalmistelussa tulisi kuitenkin punnita niita hyotyja, joita
yleisOjulkisuuden yllapitaminen hallituksen esityksen mukaisella tasolla aiheuttaa suhteessa niihin
edelld kuvattuihin kustannuksiin ja haittoihin, joita jaddminen yleiseurooppalaisten arvopaperimarkki-
najarjestelmien ja -kaytantdjen ulkopuolelle ja kilpailun avaamisen estyminen Suomen kansantaloudel-
le aiheuttaa.

EK:n lausunnossa muistutetaan, ettd asetuksen keskeinen tavoite on Kilpailun avaaminen seké arvopa-
perikeskusten vélilla ettd sailytystoiminnassa. Esitysta voidaan siten pitda asetuksen vastainen. Laari-
mainen hallintarekisteréinnin Kielto johtaisi siihen, ettei suomalainen yhtio voi kayttaa taysimaaraisesti
valintaoikeuttaan. EK kannattaa kuitenkin vahvasti asetuksen voimaanpanoa ilman kansallisia erikois-
jarjestelyja, jotta asetuksen tavoitteet voisivat toteutua. Laarimainen hallintarekisterdinti pitéisi avata
myo6s suomalaisille sijoittajille. PRH:n julkisen omistajarekisterin kehittdmista ja kyselypohjaisen
omistajatietomallin rakentamista pitdd EK:n ndkemyksen mukaan jatkaa kiireellisesti.

FK toteaa, ettd esitys kaventaa arvopaperikeskus- ja sailytystoiminnan vélista kilpailua ja on lisaksi
asetuksen vastainen. Omistuksen yleisdjulkisuuden menettamista on kaytetty verukkeena belgialaisen
Euroclear-konsernin monopolin yll&pitamisestd Suomessa. Sailytysmarkkinat on mahdollista avata
yleis6julkisuuden sdilyttavalla tavalla ja jopa sen tasoa edelleen kehittden. PRH:n yllapitdman julkisen
omistajarekisterin kehittamista pitaa jatkaa ja sité koskevat puitesadnnokset pitda ottaa jo nyt tdhan pa-
kettiin. Suoran omistuksen pakon yllapito olisi asetuksen vastaista eikd muualla olla todellakaan otta-
massa kayttoon Suomessa kaytossa olevaa suoran omistuksen mallia. Poikkeussd&dnnon kayttéonotto
aiheuttaa siten oikeudellisen riskin. Esitys ei mydskaan tuo Suomen markkinoille mitéd&n kustannus-
sdantoja eika tuo uusia palveluntarjoajia Suomeen. LinkKisiirrot ja T2S:4&n siirtyminen vaikeutuvat
lisdksi merkittavasti.

Keskuskauppakamarin mukaan esitys ei avaa Kilpailua ja ponkittad vain kansallista monopolia. Lisak-
si yleisOjulkisuuden tosiasiallisia hyotyja tulisi punnita sen toteuttamisesta aiheutuviin kustannuksiin.
Rajoittamattomasta yleisojulkisuudesta tulisi voida arvioinnin perusteella luopua. Esitys on niin puut-
teellinen, ettei sité voida ottaa osaksi lainséadantoa. Yksilollisen asiakaserottelun vaatimus on taysin
perustelematon ja kustannustehoton. PRH:n julkisen omistajarekisterin kehittamista ja kyselypohjaisen
mallin rakentamista pit&a jatkaa. Tallaisenaan esitys ainoastaan kasvattaa suomalaisten porssiyhtididen
kustannuksia.

Nasdagin mukaan asetuksen tavoitteet eivét toteudu esityksen myotéa. Asetuksen tavoitteena on avata
arvopaperikeskustoiminta aidolle kilpailulle ja Nasdagin mukaan on siten mahdollista, etta esitys on
asetuksen vastainen. Taysimaarainen hallintarekisterdinnin avaaminen olisi ainoa kestdva ratkaisu ase-
tuksen tavoitteiden ja Suomen markkinoiden kilpailukyvyn ndkdkulmasta. Asiakaskohtainen erottelu-
vaatimus nostaa ainoastaan sailytyksen hintoja, kun suomalaiset toimijat olisivat jatkossakin riippuvai-
sia yhdest& infrastruktuurin tuottajasta. Nasdaq katsoo, ettd kyselypohjainen malli hallintarekisteréin-
ninhoitajien tietojarjestelmista tulisi palauttaa valmisteluun. Esitys asettaa kotimaiset sijoittajat ulko-
maisia sijoittajia huonompaan asemaan. Suomi ei saa jaada EU-kehityksen ulkopuolelle omaksi saa-
rekkeekseen, vaan markkinoidemme kilpailukyky olisi varmistettava sopeuttamalla kansallinen lain-
sdadantomme vastaamaan EU-lainsaddantoa.
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Suomen Yrittajien mukaan asetuksen yksi tavoite on kilpailun avaaminen eika esitys tue tata tavoitet-
ta. Esitys turvaa ainoastaan yleisojulkisuuden, mutta yllapitad nykyisenkaltaisen suljetun jarjestelmén,
eikd avaa kilpailua aidosti. Omistustiedot olisi Suomen Yrittdjien mukaan mahdollista saada yleisodjul-
kisiksi my0s kyselypohjaisella mallilla. Lausunnolla ollut esitys ei tuo kustannushy6tyjd, kun Suomeen
jaa kallis monopoli. N&in ollen suomalaisten yritysten rahoitusmahdollisuuksia heikennet&én tarpeet-
tomasti.
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