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LITTYVIKSI LAEIKSI VM033:00/2014

Valtiovarainministerié (VM) on pyytanyt Kilpailu- ja kuluttajavirastolta (KKV)
lausuntoa luonnoksesta hallituksen esitykseksi (jdliempéana hallituksen esi-
tys) laiksi arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta sekd eraiksi sii-
hen liittyviksi laeiksi. KKV toteaa 15.8.2014" lausutun liséksi seuraavan.

EU:n arvopaperikeskusasetuksen? tavoitteena on kansallisten arvopaperi-
keskusten monopoliaseman heikentdminen lisdamalla kilpailua. Asetuksen
paasadannén mukaan sijoittajille on tarjottava sekad yhteisasiakaseroteltua
sailytystilia (ns. laarimainen hallintarekisterdinti) ettd yksiléllisesti asia-
kaseroteltua sailytystilia. Hallintarekisteréinti laarimaisille sailytystileille on
kustannustehokkaimpana sdilytysmuotona vallitseva kaytanté EU-alueella
ja asetuksen voimaantulon myéta kehitys tulee todennakoisesti johtamaan
yha enenevissd maarin tdhan suuntaan. Arvopaperikeskusasetuksen paa-
sdannén toteuttaminen luo tasapuoliset kilpailuedellytykset kotimaisille ja
ulkomaisille toimijoille, antaa arvopaperikeskuksille mahdollisuuden tarjota
palveluitaan rajat ylittvasti seka liikkeellelaskijoille mahdollisuuden valita
kayttdmansa arvopaperikeskus.

Hallituksen esityksesséa, toisin kuin heindkuussa lausuntokierroksella ol-
leessa tyéryhmamietinndéssé, vallitseva yleiseurooppalainen kaytanto, laa-
rimainen hallintarekisterdinti on kielletty. Hallituksen esityksen mukaan
Suomessa kaytettaisiin arvopaperikeskusasetuksen sallimaa jasenval-
tiokohtaista poikkeusta, jotta julkisen kaupankdynnin kohteena olevien
osakkeiden yleisojulkisuus voitaisiin pitaa vahintdan nykytasolla. Hallituk-
sen esityksen mukaan suomalaisten sijoittajien suomalaiset osakeomistuk-
set tulisi erotella yksiléllisesti kaikissa EU:n alueella toimivissa arvopaperi-
keskuksissa.

Hallituksen esitykseen siséllytetty laarimaisen hallintarekisterdinnin kielto
merkitsee arvopaperikeskusasetuksen kilpailun avautumiseen liittyvien ta-
voitteiden toteutumisen estymista. Poikkeussdadnnén soveltaminen ja yksi-
I6llisesti asiakaseroteltujen omaisuudenhoitotilien vaatiminen suomalaisilta
sijoittajilta merkitsee yleiseurooppalaisesta kaytadnndsté poikkeavia lisdvaa-
timuksia suomalaisille liikkeeseenlaskijoille. Liikkeeseenlaskijoille asetetta-
va vaatimus yllapitda luetteloita asiakaskohtaisesti erotelluista suomalais-

! KKV:n lausunto tydryhmimuistiosta 15.8.2014: Lausuntopyynto koskien arvopaperien siilytysmallien laajentumisen ja yhden-
tyvien markkinarakenteiden toteuttamisen arviointia sekd arvopaperikeskusasetuksen tiytintdénpanon valmistelua.

z Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 909/2014, annettu 23 piivini heindkuuta 2014, arvopaperitoimituksen
parantamisesta Euroopan unionissa seki arvopaperikeskuksista ja direktiivien 98/26/EY ja 2014/65/EU seki asetuksen (EU)

N:o 236/2012 muuttamisesta.
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ten sijoittajien omistuksista nostaa kustannuksia, koska useimmiten tama
palvelu joudutaan ulkomaisissa arvopaperikeskuksissa rakentamaan yksi-
I6llisesti suomalaista liikkeeseenlaskijaa varten. Tdémé& on omiaan johta-
maan siihen, ettd arvopaperikeskusasetuksen keskeinen tavoite - arvopa-
perin liikkeeseenlaskijan oikeus vapaasti valita kayttdmansa arvopaperi-
keskus - ei kdytdnndssa toteutuisi ja Euroclear Finland Oy:n monopoli sai-
lyisi.

Poikkeussdadnnén soveltaminen Suomessa tulee myés todennadkéisesti
toimimaan esteenad ulkomaisten toimijoiden paasylle Suomen selvitys- ja
sailytyspalveluiden markkinoille. Hallituksen esityksen mukainen Suomessa
sovellettava yksiléllisen asiakaserottelun vaatimus nostaa ulkomaisten toi-
mijoiden kustannuksia yleiseurooppalaiseen malliin verrattuna ja tekee ar-
vopaperikeskusten valisten linkkiyhteyksien rakentamisen Suomeen va-
hemman kannattavaksi. Samalla se myés heikentdd suomalaisten yritysten
kilpailukykya lisaamalla kustannuksia seka vahentamalld ulkomaisten sijoit-
tajien kannustimia sijoittaa suomalaisiin yrityksiin. Suomalaiset yritykset kil-
pailevat kansainvélisilld arvopaperimarkkinoilla rahoituksesta muihin EU-
maihin sijoittautuneiden yritysten kanssa, joihin tallaisia lisdvaatimuksia ja
. kustannuksia ei kohdistu.

Hallituksen esityksen mukaisella kansallisella mallilla, jossa kielletdan laa-
rimainen hallintarekisterdinti, luodaan siten tosiasiallisia esteitd Kilpailulle
yleisdjulkisuuden toteuttamiseksi. Hallituksen esityksessd on nain valittu
yleisjulkisuuden toteuttaminen vahintaan nykytasolla kilpailun avaamista
tarkedmmaksi tavoitteeksi. Lainvalmistelussa tulisi kuitenkin punnita niita
hyétyjd, joita yleiséjulkisuuden ylldpitdminen hallituksen esityksen mukai-
sella tasolla aiheuttaa suhteessa niihin edelld kuvattuihin kustannuksiin ja
haittoihin, joita jddminen yleiseurooppalaisten arvopaperimarkkinajarjestel-
mien ja -kaytantdjen ulkopuolelle ja kilpailun avaamisen estyminen Suomen
kansantaloudelle aiheuttaa.

Arvioitaessa hallituksen esityksen mukaisesta yleiséjulkisuuden sailyttami-
sestad koituvia hyétyja on otettava huomioon, ettd yleis6julkisuutta koskeva
saantely, rippumatta sen laajuudesta ja toteuttamistavasta ei tosiasiassa
merkitse kuin omistusten varsin rajattua julkisuutta.® Yleiséjulkisuuden ul-
kopuolelle jaavat ensinnakin kaikki muut omaisuuslajit kuin julkisesti notee-
rattujen suomalaisten yhtididen osakkeet. Naidenkin osalta yleis6julkisuus
koskee vain valittémia omistajia, josta seuraa, ettéd esimerkiksi sijoitusyhti-
oiden, saatididen tai rahastojen takana olevat varsinaiset omistukset eivat
ole julkisia. Saantely ei mydskaan estd omistustaan salaamaan pyrkivaa
suomalaista sijoittajaa kiertdmaan lainsdadantéa varsin yksinkertaisesti
kayttamalla esimerkiksi ulkomaisia valittajia tai sailyttajia. Hallituksen esi-
tyksen mukaisessa mallissa kilpailun avaamisen estymisestd Suomen kan-
santaloudelle aiheutuvat haitat ylittdvat yleiséjulkisuudesta koituvat hyddyt.

Saintely koskee vain yleiséjulkisuutta. Tiedonsaanti viranomaisille on jirjestetty muulla lainsiddannolla.
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Mikali lakiuudistuksen lahtékohtana on pidettava yleis6julkisuuden sailytta-
mistd Suomessa nykytasolla, lainsdadannén pohjaksi tulee valita malli, joka
mahdollistaa kilpailun avaamisen mahdollisimman laajasti. Hallituksen esi-
tyksen jatkovalmistelun pohjaksi tulisi ottaa sellaisten mallien selvittdminen,
joissa laarimainen hallintarekisterdinti sallitaan suomalaisille sijoittajille ase-
tuksen tavoitteiden toteuttamiseksi ja kilpailun avaamiseksi.

Paajohtaja

Johtajan sijainen,
tutkimuspaallikko Sanna Syrjala








