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Porssisaation lausunto / Arvopaperien sdilytysmallien laajentumisen ja yhdentyvien
markkinarakenteiden toteuttamisen arviointi seka arvopaperikeskusasetuksen
taytantoonpanon valmistelu VM033:00/2014

Yleista

Suomen Porssiséatio  kiittdd mahdollisuudesta olla mukana Kkasilla olevan hankkeen
valmistelutydsséd seurantaryhmdan kautta sekd mahdollisuudesta antaa lausuntonsa tyéryhmaén
esityksesta.

Pdrssisaatio tarkastelee rahoitusmarkkinoiden muutosesityksia etenkin seuraavista nakdkulmista:
kuinka yksityissijoittajien mahdollisuuksia ja oikeuksia toimia markkinoilla parhaiten edistetaan,
kuinka yrityskasvun rahoitus ja listautumiset mahdollistetaan ja kuinka padomamarkkinat Suomessa
kokonaisuutena kehittyvat. Suomi on téssd suhteessa jatkuvasti haastajan asemassa vertailumaihin
nahden, mistd seuraa tarve pohtia ja kehittdd uusia avauksia etenkin osakesddstdmisen
edistamiseksi.

Tydryhman keskeisista ehdotuksista

Tyoéryhma on siséllyttdnyt muistioonsa useita tarkeitd ehdotuksia, joista Porssisaatio Kiinnittaa
huomioita yksityissijoittajien ja kotimaisten pddomamarkkinoiden tulevaisuuden kannalta keskeisiin
kohtiin.  Merkittdvin ~ ehdotus on hallintarekisterimahdollisuuden  avaaminen  myds
suomalaissijoittajille Suomessa listattujen yhtididen osalta. Esityksid on syyté arvioida osana EU:n
sisdmarkkinakehityst4 ja siihen liittyv&a maailman muutosta.

Esityksen taustalla oleva EU:n arvopaperikeskusasetus tahtda arvopaperikeskusten lisdadntyvéan
keskindiseen  Kilpailuun ja t4t4 Kkautta tehostuvaan kaupankéyntiin ja  pienempiin
séilytyskustannuksiin. Jotta kilpailu olisi mahdollista, taytyy keskusten tarjota riittavasti palveluja ja
asiakkailla taytyy olla mahdollisuus niiden kesken valita haluamansa. Arvopaperikeskusasetus
onkin luonteva jatko pd&domien vapaan liikkuvuuden toteuttamiselle. Markkinoiden kehittyminen
edesauttaa yritysten mahdollisuutta listautua kansainvalisesti eri markkinapaikoille. Suomen
pddomamarkkinoiden elinvoimaisuuden kannalta on tirkedd ettd ulkomaisetkin yhtiot voivat
mahdollisimman vaivattomasti (rinnakkais)listautua Helsingin Porssiin.
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Koska tyoryhmaén esitys perustuu pitkalle EU-tason séantelyn maéran ja sitovuuden lisd&ntymiseen,
on saili, ettd esimerkiksi arvopaperimarkkinakeskusasetuksen tulkintaan liittyy vahvoja
nédkemyseroja. Asetusteksti (esim. johdantolause 41) viittaa tarkoitukseen, ettei kansallisia
séilytysratkaisuja sindnséd haluta pakottavasti muuttaa. Sivulla 50 viitataan my6s “joidenkin
jasenmaiden mahdollisuuteen” jatkaa asiakaskohtaisten sdilytysmallien vaatimista.

Suomen tapauksessa kilpailu kaikissa tapauksissa tietyssa madrin liséantyy, silla suorankin
hallinnan mallia kéayttavat ja tarjoavat Suomen lisdksi Slovenian, Bulgarian ja Kreikan
arvopaperikeskukset.

Kansainvalisen kehityksen osalta esiintyy myos erilaisia tulkintoja. Tyoryhmda toteaa, etté
hallintarekisterdinti on EU:n valtavirtaa ja antaa ymmartéé ettd sama suuntaus jatkuu jatkossakin.
Yhtididen omistajatietojen saatavuuden parantamisessa paahuomio liittyy viranomaisten
tietojensaantiin, mutta usein samassa keskustelussa painotetaan yleisgjulkisuuden ja mm.
tiedotusvélineiden roolia. Tydryhmé&muistiossa esitetyssd kansainvalisessa vertailussa ei avattu
tarkemmin, minkalaisia kehityspainotuksia eri maiden arvopaperikeskuksilla on olemassa. Trendin&
tuntuu kuitenkin yleisesti olevan osakkeenomistajien oikeuksien parantaminen, mm. samannimisen
direktiivin uudistushankkeen avulla.

Porssisaation kannalta osakkeenomistajien oikeuksien kasittelemisen tulisikin olla pé&aroolissa
uudistusta arvioitaessa. Nyt tdma tarked nékokohta on valitettavasti jaanyt julkisuusnékokulman
peittoon. Osakkeenomistajan perusoikeuksia ovat oikeus osallistua yhtiokokoukseen ja oikeus saada
osinkoa. Edelld mainitun osakkeenomistajien oikeuksia kasittelevan direktiivihankkeen hengen
mukaisesti tulisi osakkeenomistajan vaikutusmahdollisuuksia parantaa, ei heikentdd. Nain ollen on
erityisen tarked varmistaa, ettei arvopapereiden séilyttdmismallia uudistettaessa paadyta ratkaisuihin
mitka jatkossa vaikeuttaisivat osakkeenomistajan mahdollisuutta kayttad oikeuksiaan. Mahdollisia
esteitd osakkeenomistajan oikeuksien kéayttamiselle voi muodostua erilaisten uusien kustannusten
ja/tai  lisdantyvan hallinnollisen taakan muodossa. Yhtiokokoukseen osallistumisen ja
osingonsaamisen tulee jatkossakin olla osakkeenomistajalle ilmaista.

Porssisaatio pitaa erikoisena ja epatoivottavana luonnollisille henkil6ille esitettyd vastuuta rekisterin
tietojen toimittamiseen liittyen. Ehdotuksen mukaan ensisijainen vastuu tietojen toimittamisesta on
séilytysketjulla (eli palveluntarjoajalla) ja toissijainen ja samalla viimesijainen (huom.)
lilkkeeseenlaskijoilla. Né&iden liséksi kuitenkin todetaan, ettd myds itse sijoittajalla on vastuu
tarkistaa tietojen “asianmukaisuus”. Tatd tarkastusvaatimusta Porssisaatio pitdd kaytannossa erittain
huolestuttavana. Suomessa on yli 800000 yksityissijoittajaa. Moni heistd ei toimi
arvopaperimarkkinoilla aktiivisesti eli omistukset pysyvat samoina pitkd&dn. On selvg, ettd
omistajatietoja ei saa piilotella. Jonkun muun tekemén virheen seurauksena pienen
yksityissijoittajan puuttumista omistajaluettelolta ei kuitenkaan voida lukea kyseisen omistajan
haitaksi mikéli han ei ole tdéhan omalla toiminnallaan mitenk&én vaikuttanut. Osakkeenomistajat
eivdt ole tottuneet tarkastamaan omistajaluetteloita (esimerkiksi Elisalla ja Nokialla on
kummallakin yli 200 000 yksityishenkilod osakkeenomistajina). Tarkastusvaatimus aiheuttaisi
sadoille tuhansille suomalaisille merkittdvaa hallinnollista taakkaa ja olisi siten merkittava riski
osakesaastamisen yleistymisen kannalta.
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Osakeomistusten yleisojulkisuutta on kaésitelty kiitettavalld tavalla ministerion asettamassa
seurantaryhmaéssa, mutta muista kysymyksistd olisi hyvd kéyda vield keskustelua ennen
paatoksentekoa. Tyoryhman esittdamét tiedot Euroclear Finlandin korkeasta kustannustasosta
verrattuna muihin keskuksiin perustelevat osaltaan kilpailun aktiivista lisadmista kaikilla tasoilla —
my0s sijoittajien valinnanmahdollisuuksien osalta. Ei vaikuta toisaalta itsestddn selvaltd, etta
Suomen markkinan koko riittaisi houkuttelemaan niin paljon lisatarjontaa, ettd kustannukset
selkeasti yksityissijoittajien kohdalla tata kautta laskisivat. Kustannuskysymysta olisi hyva selvittaa
laajemmin. Yksityissijoittajan nékokulmasta séilytysketjun yhden osapuolen toisilta veloittama
kustannus ei ole relevantti vaan tulee tarkastella loppuasiakkaan maksamaa kokonaiskustannusta.
Nykytilassa useat  yksityissijoittajat  hyodyntavat  arvopaperikeskuksen  ilmaissailytysta.
Arvopapereiden sdilytys on talloin osakkeenomistajan nakékulmasta maksuton. Kustannusten osalta
kokonaisuutta arvioitaessa on hyva huomioida eri sailytysmalleihin liittyvat kustannustasot seka
my06s eri osapuolille syntyvdat mahdolliset uudet Kkustannukset seka siirtymaan liittyvat
kustannukset.

Hallintarekisterdinnin kayttéonottoon liittyy suuremmat sailyttdjariskit kuin suoran omistuksen
malliin. Jos vaihtoehto avataan, on huolehdittava etté siitd informoidaan yksityissijoittajia riittavasti
ja realistisesti. Erés tarkennusta vaativa kysymys on, milta osin télldin arvopaperivarallisuus on
suojattu sailyttdjan konkurssitilanteen varalta ja voidaanko luottaa siihen, etté séilyttajat erottelevat
asiakasomistuksensa riittavalla tavalla. Todenndkdisesti kasvanut riski puoltaisi korvausjarjestelman
kehittdmistd. On selvéd, ettd mahdollinen siirtyminen/siirtdminen eri sdilytysmuotoon ei voi
tapahtua ilman yksityissijoittajan aktiivista paatosta.

Osakemarkkinoiden toiminnan kannalta avoimuus ja lapindkyvyys ovat elinehtoja. Omistustiedot
ovat usein térkeitd sijoituskriteereitd. Sijoittaja haluaa tietdd, keiden kanssa hédn mitdkin yhtiota
omistaa ja etenkin miten sisapiirilaiset toimivat, silla heillda on aina paras tieto yhtion tilanteesta.
Onkin tarkeaa ettd jatkossakin sisédpiirildisten kaupankdyntid seurataan erikseen. Liputusrajat
varmistavat tiedonsaannin suurista omistuksista. Nykytilaa parantaisi mikali pdrssiyhtiot
velvoitetaan sailyttdmaan verkkosivuillaan saatavilla luetteloa liputusrajan ylittdneista suurista
omistajista. Tietyissa poikkeuksellisissa yhtiGoikeudellisissa erityistilanteissa on térkeatd voida
muodostaa vahemmistd. Tall6in omistajan on tarvittaessa voitava saada tieto myds muista pienista
omistajista.  Yksityissijoittajien kannalta onkin térkedd, ettd osakasluettelot ovat jatkossakin
helposti ja luotettavasti saatavilla ja ettd niiden perusteella voi osallistua esimerkiksi
yhtiokokouksen paatoksentekoon.

Uuden ehdotettavan omistusrekisterin  julkaisuajankohdissa tulisi  pyrkid& huomioimaan
yksityissijoittajien yhtiokokouksia edeltdvé tiedontarve. Vaikka omistusluettelot ovat julkisia,
uuden rekisterin paivittdminen ennen yhtiokokouksia liséisi kokousten kiinnostavuutta ja kaytannon
mahdollisuuksia osallistua p&atoksentekoon. On térkeédd, ettd rekisterin pelisddnnot koskevat
samalla tavalla kaikkia sijoittajia valittavasta sdilytysmallista riippumatta.

Porssiséatio pitdd 500 osakkeen mininimirajaa rekisterissa jarkevana. Pienilld omistajilla tulee olla
tydryhman esittdma oikeus yksityisyyden suojaan. Erittdin pienien osakeomistusten yleiséjulkisuus
ei ole tarpeellista, eih&n muistakaan pienistd omistuksista julkaista tietoa. Median keskuudessa on
esimerkiksi verotietojen julkaisemisen osalta muodostunut kaytdntd missé tietyn rajan ylittavat
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suuret tulot julkistetaan. Vastaava k&ytdntd on perusteltavissa omistusten osalta. Mikéli
osakemaarddn perustuva raja on kéytannossd helpompi toteuttaa, se on hyvaksyttava.
Osakelajikohtainen euromadrainen raja saattaisi olla kuitenkin sijoittajien kesken tasapuolisempi.

Tyoryhmamuistiossa  késitelladn  ansiokkaasti  yleisojulkisuuden  nykyisia  katvealueita.
Osakeomistusten yleisojulkisuus ei ole taydellistd, silla noin puolet suomalaisyhtididen osakkeista
on nytkin ulkomaalaisomistuksessa ja nain paaosin hallintarekistergityjé.
Hallintarekisterdintikiellon kiertdmisesta ei saada kdytanndssé nykyisin mitaan tietoja. Kielto, jota
ei kdytdnndssa pystytd noudattamaan, on helposti merkitykseton. Téassa suhteessa voidaan katsoa,
ettd yleisojulkisuuden tilanne jopa paranisi ehdotuksessa nykytilanteeseen verrattuna. Talla hetkella
ulkomaalaisomistajista ei saada julkisuuteen juuri mitaan tietoa.

Tydryhmamuistiossa ei analysoida riittavasti sitd, kuinka poliittisesti vaikutusvaltaiset henkil6t tai
heidan Il&hipiirinsa tulisi méaaritelld. NKk. rahanpesudirektiivin tarkoitus on hyvin erilainen kuin
yleisojulkisen omistajarekisterin. Uutta yleisojulkista rekisteria mahdollisesti perustettaessa tulee
vield tarkoin arvioida, onko esim. poliittisesti merkittdvien henkildiden lasten tai vanhempien
osakeomistuksista perusteltua tehda poikkeusta normaalitilanteeseen né&hden. Mitd valjemmin
poliittinen vaikutusvalta maéaritellaan, sitd helpommin voidaan tulla johtopaatokseen ettd
hallintarekisterdinnin rajaus jatkossa tulisi kohdistua vain poliittisesti vaikutusvaltaisiin henkil6ihin
itseensé puolisoineen.

Suomalaisten padomamarkkinoiden kehityksen kannalta olisi tarkead, etta erilaiset uudistukset
rohkaisisivat ihmisia mukaan markkinoille, ja ettd ilmapiiri olisi yksityissijoittajien ja etenkin
uusien osakesaastdjien kannalta otollinen ja luottamusta herattava. Tasta syystd myos arvopaperien
sdilytysmalleista tarvitaan selkedd, faktapohjaista viestintaa ja epaselvien kysymysten sinnikastéa
avaamista.

Rahoitusmarkkinoiden toiminta voi Suomessa merkittavasti tehostua, jos kotitalouksien varallisuus
ohjautuisi esim. porssin kautta yritysten hyddynnettavéksi. Erds syy vield suhteellisen matalaan
osakeséastajien osuuteen on se, ettd osakesaastaminen koetaan hankalaksi ja siihen liitetdan erilaisia
riskeja (esim. verotuksen toimittamisen liittyen). Yksityissijoittajien kannalta on ensiarvoisen
tarkedd, ettd verottajan tiedonsaanti on varmistettu ja ettd tiedot tulevat esitaytettynd
veroilmoitukselle.

Lopuksi

Tyoryhmén nékemykset siitd, ettd suomalaisten toimijoiden Kilpailukykyyn on Kkiinnitettava
kansainvélisesséd kehityksessd huomiota, ovat tdrkeitd. Rajat ylittdva sijoittaminen lisaantyy
jatkuvasti, mikd merkitsee sita ettd myos kustannuskilpailun merkitys kasvaa. Etavélittdjien kaytto
tullee lisddntymaan. Suomi ei saa jaadda saarekkeeksi, joka omilla erityisvaatimuksillaan ajaa
palveluntarjoajat ja sijoittajat toimimaan enenevisséd maarin rajojen yli. Suomen tulisi pikemminkin
pyrkid luomaan itselleen joitakin Kkilpailuetuja, jotta t&alla toimimiselle olisi markkinoiden
pienuuden vastapainoksi lisdperusteluja.
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Moniportainen sailyttajaketju ei voi sellaisenaan olla sen paremmin tavoite kuin uhka. Olennaista
on, kuinka kustannustehokas valittava arvopapereiden  séilytysjarjestelma on eri
markkinaosapuolien nakokulmasta, kuinka jarjestelma tukee uusien yhtiéiden mahdollisuutta
listautua ja hakea uutta pd&domaa, kuinka jarjestelmé edistdad osakkeenomistajien mahdollisuutta
kayttdd oikeuksiaan, erityisesti ddnivaltaa ja kuinka eri tahojen — omistajien, muiden sijoittajien,
yhtididen, viranomaisten ja median — tietojensaanti onnistuu.

Sailytysmallin valinta on kotimaisen arvopaperimarkkinan kannalta merkittavd péatos. Esitettya
muutosta on suunniteltu pitkaan. Lainsaadannollinen valmisteluty® tulee tehda huolellisesti harkiten
ja eri ndkokulmat huomioiden loppuun saakka. Porssisdtio pyytaa kiinnittdmaan vield erityista
huomiota osakkeenomistajan oikeuksiin ja selvittdmaan tatd kysymystd syvallisemmin mm.
suhteessa osakkeenomistajan oikeudet direktiivin kehityshankkeeseen ennen nyt esitetyn
lainsdadantomuutoksen mahdollista toteutusta.

Helsingissa elokuun 15. paivéna 2014
Suomen POrssisaatio

Sari Lounasmeri Ville Kopra

toimitusjohtaja padomamarkkina-asiantuntija

Porssisaatio
Fabianinkatu 14, 00100 Helsinki puhelin: 010 820 7500 5



