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LAUSUNTOPYYNTO KOSKIEN ARVOPAPERIEN SAILYTYSMALLIEN LAAJENTUMISEN
JA YHDENTYVIEN MARKKINARAKENTEIDEN TOTEUTTAMISEN ARVIOINTIA SEKA
ARVOPAPERIKESKUSASETUKSEN TAYTANTOONPANON VALMISTELUA

Valtiovarainministerié (VM) asetti 21.3.2014 tydéryhman arvioimaan, miten
arvoperien sdilytysmallien laajentuminen ja yhdentyvat markkinarakenteet
voidaan mahdollisimman tarkoituksenmukaisella tavalla toteuttaa ottaen
huomioon tarkeat osakeomistuksen julkisuuteen liittyvat nakékohdat seka
valmistelemaan EU:n arvopaperikeskusasetuksen' (arvopaperikeskusase-
tus) voimaantulon johdosta tarvittavat lainsdadantémuutokset. VM on pyy-
tanyt Kilpailu- ja kuluttajavirastolta (KKV) lausuntoa em. tyéryhman muisti-
osta. KKV toteaa lausuntonaan seuraavan.

KKV pitdd arvopaperikeskusasetuksen tavoitteita kannatettavina. Ensiar-
voisen térkeda on, ettd Suomen voimassaolevaan lainsaadantéén tehdaan
ne muutokset, joita asetuksen tavoitteet kilpailun avaamiseksi vaativat. Uu-
distusten voidaan olettaa avaavan kotimaiset sailytys- ja selvityspalveluiden
markkinat kilpailulle ja lisdavéan kilpailua my&s kotimaisten ja muihin jasen-
valtioihin sijoittuneiden arvopaperikeskusten valilla. KKV:n kasityksen mu-
kaan tyéryhmén ehdotuksilla on myénteisid kilpailuvaikutuksia, koska uu-
distuksen tavoitteena on mm. moniportaisen sailytysmallin ja osakeomis-
tuksen hallintarekisteréinnin salliminen suomalaisille sijoittajille?, mika on
edellytyksena kilpailun avaamiseksi markkinoille.

KKV pitad tdrkeana kansallisten markkinoiden avaamista kilpailulle ja tasa-
puolisten kilpailuedellytysten luomista kotimaisille ja ulkomaisille toimijoille.
Arvopaperikeskusasetus antaa arvopaperikeskuksille mahdollisuuden tarjo-
ta palveluitaan rajat ylittdvasti ja liikkeellelaskijoille mahdollisuuden valita
kayttdmansa arvopaperikeskus. Uudistus todennékoisesti tehostaa kilpailua
lisdadmalla palveluiden tarjoajia ja valikoimaa myés Suomen markkinoilla.

Arvopaperikeskusasetuksen tavoitteena on kansallisten arvopaperikeskus-
ten monopoliasemien heikentdminen lisddmalla kilpailua. Ehdotetut uudis-
tukset ovat kansatalouden kannalta merkittavia, silla ne lisaisivat kotimais-
ten sijoittajien vaihtoehtoja palvelujen valinnassa ja lisdantynyt kilpailu tulisi
todennédkéisesti laskemaan arvoperikaupankayntiin liittyvid kustannuksia
Suomessa. Talla hetkellda Suomen markkinoilla toimii ainoastaan yksi suo-
malaisten arvopapereiden likkeeseenlaskupalveluita ja selvityspalveluita®
tarjoava yhtié, Euroclear Finland Oy. Yleisellad tasolla voidaan todeta, etta
kilpailu ja toimivat markkinat johtavat edullisempiin hintoihin, tehokkaam-

! Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa ja arvo-
Eaperikeskuksista seka direktiivin 98/26/EY muuttamisesta.
Suomalaisen liikkeellelaskijan liikkeelle laskemat julkisen kaupankaynnin kohteena olevat osakkeet
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paan voimavarojen kayttéon seka kuluttajien taloudellisen hy6dyn lisaénty-
miseen. Markkinoita, joilla toimii vain yksi yritys, voidaan yhteiskunnan na-
kdkulmasta pitda tehottomina.

KKV katsoo, ettd kilpailun avaamiseksi nykyisen kansallisen suoran omis-
tuksen jarjestelman rinnalle tulee luoda kansainvélisesti yhteensopiva mo-
niportainen jérjestelma ja ettd Suomessa liikkeeseen laskettujen arvopape-
reiden hallintarekisterdinti tulee sallia tasapuolisten kilpailuolosuhteiden tur-
vaamiseksi ulkomaisten sijoittajien lisdksi my6s suomalaisille sijoittajille.

Arvopaperikeskusasetuksen tavoitteiden toteutumiseksi KKV pitda tarkea-
na, ettd kotimaisella lainsaadannolla ei luoda my6skaan tosiasiallisia estei-
ta kilpailun avaamiselle. Téllaisia ovat paitsi sddnnokset ja vaatimukset, jot-
ka ainoastaan suomalainen toimija pystyisi tayttamaan, mutta myés kaikki
sellaiset kansalliset sdanndkset, jotka tosiasiassa estaisivat kilpailun avaa-
misen tai muutoin vaikeuttaisivat uusien toimijoiden markkinoille paasya te-
kemélld hallintarekisterdinnin kaytostd kannattamatonta esimerkiksi lisda-
malld merkittdvasti sijoittajalle aiheutuvia kustannuksia. KKV toteaa, ettd
mm. tiedonsaannin ja yleisdjulkisuuden turvaamiseksi ilmoitusvelvollisuu-
den laiminlyénnistd muistiossa ehdotetut erittdin korkeat hallinnolliset sank-
tiot* voivat luoda edelld kuvatunlaisen esteen hallintarekistersinnin kaytolle.
Viraston ndkemyksen mukaan Suomen lainsaadantoon ei tulisi sisallyttas
mitdan kansallista arvo-osuusjérjestelmaa ja selvitystoimintaa tukevia
saanndksia ellei niille ole erityisia perusteita.

Arvopaperikeskusasetus ei sisélla yleisojulkisuuteen liittyvaa saantelya.
Tyéryhmén ehdottaman, yleisdjulkisuuteen liittyvan kansallisen saantelyn
osalta KKV korostaa, etta talldkaan saantelylla ei tarpeettomasti pida luoda
alalle paasyn esteita tai luoda tilannetta, jossa asetetaan suomalaiset toimi-
jat heikompaan asemaan kuin ulkomaille sijoittuneet toimijat.
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*Oikeushenkildlle enintaan 10 prosenttia oikeushenkiltn tekoa tai laiminly®ntia edeltdvan vuoden liikkevaihdosta
ja luonnolliselle henkildlle enintaan 5 miljoonaa euroa.



