@ PORSSISAATIO
BORSSTIFTELSEN

5.5.2011

Valtiovarainministerio
Rahoitusmarkkinaosasto

LAUSUNTO ARVOPAPERIMARKKINALAINSAADANNON
KOKONAISUUDISTUS ~-TYORYHMAN MUISTIOSTA

Lihtokohta

Valtiovarainministerié on pyytanyt Porssisddtioltd lausuntoa Arvopaperimarkkinalainsdidanndn
kokonaisuudistus —ty6ryhmén muistiosta. Porssisditio kiittda mahdollisuudesta antaa lausunto tassé
arvopaperimarkkinoiden kannalta poikkeuksellisen merkittdvissé ja laajassa uudistushankkeessa.

PoOrssis@dtid6 on  aatteellinen  s##tis, jonka tehtdvd on  arvopaperisiistimisen ja
arvopaperimarkkinoiden edistdminen. Porssisédtio  pyrkii  lausunnossaan huomioimaan
sdfidekirjansa edellyttimédn tehtdvdn tavoin toisaalta arvopaperisddstdjan (yksityissijoittajan)
nidkokulman ja toisaalta koko kansallisten arvopaperimarkkinoiden kilpailukyvyn, kehittymisen ja
sdilymisen ndkdkulman.

Yleista

Tyoryhmén esityksessd nykyistd arvopaperimarkkinalainsdidénnén rakennetta on kehitetty
jakamalla kokonaisuutta eri laeiksi enemmin EU-lainsdddinnon mukaisesti. TAmé rakenteellinen
muutos selkiyttdd lakien kdyttod ja helpottanee tulevien direktiivimuutosten huomioimista
kansallisessa lainsdddannossa.

Alla ensin keskeiset suuret asiat ja sitten yksityiskohtaisemmat Porssisdétion kommentit muistioon
jarjestyksessi.

Arvopaperien moniportainen hallinta suomalaisille

Suurin ehdotettu uudistus on arvopaperien moniportaisen hallinnan salliminen Suomessa my6s
suomalaisille.

Muistion liitteend jaetuissa lausumissa tyoryhmin jasenet Pulkkinen ja Yli-Jaakkola toteavat
kumpikin, ettdi tyéryhmd on toimeksiantonsa mukaisesti valmistellut lainsdddéntod, jossa
sijoittajalla on mahdollisuus valita nykyisen suoran omistuksen mallin sekd uuden moniportaisen
mallin véliltd. Porssisdétio yhtyy Pulkkisen nidkemykseen, “ettei tydryhmé ole tehnyt varsinaista
kokonaisarviota arvopaperien moniportaiseen hallintaan liittyvistd yhteiskunnallisista eduista ja
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haitoista” sekd Yli-Jaakkolan kuvaukseen: “Taloudellisten vaikutusten osalta tyéryhmd on
tukeutunut péasiassa professori Liljeblomin tekemén selvitykseen”.

Porssisdatid pitdd professori Liljeblomin tekemdd selvitystd hyvadnd pohjana moniportaisen
sdilytyksen kustannusten ja yhteiskunnallisten vaikutusten laajempaan kartoitukseen ja esittd, ettd
téllainen laajempi selvitys tulisi tehdd. Selvityksessd tulisi arvioida mm. seuraavia: siilytysmallin
vaihtumisesta toimijoille mahdollisesti aiheutuvat jdrjestelmakustannukset; palveluntarjoajien
kustannukset osakasluetteloiden luomisesta julkisuutta tai yhtidoikeudellisia tarkoituksia varten;
loppusijoittajille  kohdistettava  kustannus  esimerkiksi  yhtidkokousosallistumisesta  tai
osingonmaksusta; kustannus (Finanssivalvonnalle) uuden sisépiirirekisterin luomisesta ja tietojen
péivittdmisestd (Finanssivalvonta, sisépiirildiset, yhtiot); kustannus Euroopan Keskuspankin T2S-
hankkeeseen liittyen, mikdli moniportaiseen malliin ei siirrytd; riskit markkinoidemme
elinvoimaisuudelle, mikéli moniportaiseen malliin ei siirryti.

Kyseessé on markkinoidemme kannalta keskeinen muutos, joka tulee tehdd perustellusti.
Léhtokohtaisesti Porssisddtio pitdd hyvdnd pyrkimystd kédyttdd kansainvilisesti hyviksyttyjd ja
yhteisid malleja. Porssisditio pitdd nykyistd suoran omistuksen malliamme erinomaisena ja on
pahoillaan, ettei muu maailma ole keksinyt samaa. Porssisditio on huolissaan markkinoidemme
kilpailukyvystd ja sdilymisestd ja siksi pitdd tdrkeind, ettd sdilytysmallin vaikutus selvitetiin
perusteellisesti. Sijoittajaa ei auta, jos meill4 on hieno malli, muttei markkinoita.

Yksityissijoittajan kannalta sdilytysmallissa térkeitd asioita ovat mm.: alhaiset kustannukset,
luotettavuus ja vaivattomuus (eli kdytdnndssd esim. verottajan tietojen saanti — kaikki tiedot
valmiiksi veroehdotuksella, ei ilmoituksia eli ylimé#rdistd ty6td sijoittajalle; sisdpiirildisten osalta
tdmd tarkoittaa myds automaattista tietojen siirtymistd sisdpiirirekisteriin, ei paperityotd
sijoittajalle).  Yksityissijoittajaa kiinnostaa tieto suurista omistuksista (liputusrajat varmistavat
tiedonsaannin) sekd johdon ja muiden sisépiirildisten kaupankdynti (tiedot julkisesta
sisdpiirirekisteristd). Porssisddtio ei tdmin takia nde hallintarekisterdintiin liittyvad rajoittunutta
yleisgjulkisuutta ongelmana.  Tarvittaessa liputusrajoja voidaan alentaa ja sisdpiirildisen
médritelméd laajentaa tai maérdtd uusien ryhmien (esim. ministerit ja kansanedustajat) omistus
julkiseksi.

Koska siirtyminen moniportaiseen hallintaan olisi suuri muutos, missi omistajan oikeudet ja riskit
ovat erilaisia kuin ennen, on Porssis@tion mielestd tirkedd, ettd tdstd sovitaan yksityissijoittajan
(asiakkaan) kanssa aina nimenomaisesti.

Muut keskeiset asiat

Porssisdation ndkemyksen mukaan asiakkaiden varat eivit koskaan saa sekoittua palveluntarjoajan
omiin varoihin. Tédmé médrdys toistuu lainsdddannossd monta kertaa ja on aina yhti tarpeellinen
sdanngs. Mikéli joku toimintamalli edellyttdisi téllaista sekaantumista, ei kyseistd mallia
Porssisdétion mielestd tulisi ottaa kiytton Suomessa.
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Uusi Arvopaperimarkkinalaki

Hyvién arvopaperimarkkinatavan vastaisen ja sopimattoman menettelyn kielto (I osa, 1 luku, 2 $)

Viittaus hyvéén arvopaperimarkkinatapaan antaa pohjan itsesiintelylle ja on
lampimésti kannatettava. Porssisddtio pitds itsesdéntelyd hyvini sizntelymuotona.
Suomessa itsesddntelykulttuuri on kuitenkin nuorta ja on varmistuttava siitd, ettei
itsesdéntelyelinten maird tai tuntemattomuus aiheuta episelvyyksii ja siten
listautumisesteitd. Niinpa onkin hyvi, ettd yksityiskohtaisissa perusteluissa nimetéin
keskeiset itsesdéntelyelimet. Mikili Keskuskauppakamarin Yrityskauppalautakunta
lakkautetaan, on yksityiskohtaisiin perusteluihin hyvi péivittia tieto sen mahdollisesta
seuraajasta.

Kuluttajansuojalaki (I osa, 1 luku, 5 §)

Yhd useammat arvopaperimarkkinoiden toimijat ovat samalla sijoittajia ja kuluttajia.
Sijoitustuotteet ldhentyvét kulutustuotteita. Toisaalta sijoitustuotteilla on aina omat
erityispiirteensd, joiden takia niitd ei voi tdysin koskaan rinnastaa muihin
kulutustuotteisiin. Osakeostoon ei voi myontdd 14 vuorokauden palautusoikeutta.
Linkki AML:in ja KSL:n vélilld on esitetylld tavalla tarpeen.

Poikkeukset esitteen julkistamisvelvollisuudesta tarjottaessa arvopapereita yleisolle (II osa, 3 luku,

9%

Tyoryhmai esittdd, ettd esitettd ei ole julkistettava, jos arvopapereita tarjotaan alle
1 500 000 euron suuruinen mééré laskettuna 12 kuukauden ajanjaksolta. Kyseessd on
rajan merkittdvd nosto, aikaisemman kansallisen rajan ollessa 100 000 euroa. Tami
muutos voi helpottaa yhtididen hallinnollista taakkaa. Porssisdétio nikee esityksen
auttavan kansallisten markkinoiden toimivuutta eikd nde esityksen aiheuttavan
sijoittajille merkittdvas haittaa, kun kyseessd on edelleen suhteellisen alhainen raja.
Porssisditio kannattaa tehtyd muutosesityst.

Tilinpéitoksen ja toimintakertomuksen julkistaminen ( III osa, 5 luku, 5 §)

Esitetddn, ettd liikkeeseenlaskijan on  julkistettava tilinpditoksensi ja
toimintakertomuksensa viimeistddn kolme viikkoa ennen yhtiokokousta. Tami
pidentdd vihimmaisaikarajaa nykyisestd yhdestd viikosta ja on sijoittajien kannalta
parannus.

Osavuosikatsaus (III osa, 5 luku, 10 §ja 11 §)

Yksityiskohtaisissa perusteluissa kuvataan ansiokkaasti osavuosikatsausten merkitysté
sijoittajille ja liikkeeseenlaskijoille. Esityksessd ehdotetaan alarajan nostamista niin,
ettd kaikki pienet yhtict (markkina-arvo enintddn 150 miljoonaa euroa) saisivat
halutessaan tehdd osavuosikatsauksen sijaan puolivuosikatsauksen ja johdon
osavuotiset selvitykset. Ehdotettu raja on yhtendinen yleisesti kdytetyn porssiyhtididen
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kokoluokkakriteerin kanssa ja senkin takia sijoittajien kannalta selked. Pérssiyhtididen
hallinnolliset = kustannukset ~aiheuttavat osaltaan listautumiskynnysti. Suomen
markkinoilla listautumiskynnys on keskeinen ongelma ja toimenpiteet sen
alentamiseksi hy6dyttavit koko markkinaa, myds sijoittajia.

Lisdksi ehdotetaan, ettd osavuosikatsauksessa porssiyhtion on arvioitava
todennikdistd kehitystd kuluvana tilikautena. Tamé saéntd poikkeaa EU-sisntelysti.
Sijoittajat haluavat luonnollisesti saada mahdollisimman paljon tietoa yhtiosta.
Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla yhtisilli on jo velvollisuus julkistaa
péitdkset ja seikat, jotka "ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin
arvoon” (III osa, 4 luku, 4 §). Koska timén sdinnon nojalla sijoittaja saa jo
tarvitsemaansa tietoa, voidaan Porssisdition arvion mukaan osavuosikatsauksen
yhteydessé olevasta tulevaisuuden nikymié koskevasta saannésti luopumista harkita,
mikdli sen ndhdddn aiheuttavan yhtidille merkittévid kustannuksia ja siten luovan
hallinnollista taakkaa, mika nostaisi listautumiskynnysti.

Liikkeeseenlaskijan oikeus saada tietoja osakkaistaan (III osa, 6 luku, 8 §)

Porssisdétion tietojen mukaan hallintarekisterdintia paamallinaan kdyttivissd maissa
porssiyhtididen ndkokulmasta keskeinen ongelma on se, etteivit ne saa tietoa
omistajistaan. Témé sdddos ottaa huomioon muilla markkinoilla koetut ongelmat ja
antaa pdrssiyhtiolle oikeuden saada tiedon omistajistaan. Pérssisiitio pitdd ehdotusta
keskeisen tdrkedni.

Liputusvelvollisuus (III osa, 7 luku, 5 § ja 9 §)

Liputusrajat esitetdén alemmassa pddssd pidettdvin entisellddn. Joissakin EU-maissa
on jo kéytdssd Suomea alhaisempi kolmen prosentin omistusosuuden liputtamista
edellyttivd raja. Porssisddtid nidkee, ettd Suomessakin liputusrajan laskemista
nykyisesté viidestd prosentista kolmeen prosenttiin voidaan harkita tapana luoda lisdd
lapindkyvyyttd omistuksiin  siirryttdessd  hallintarekisterdintiin. Joissakin
hajaantuneesti omistetuissa yhtidissd (kuten Nokia) kolmen prosentin omistusosuus on
Jo merkittévé ja siten kiinnostaa toisia sijoittajia.

Liputusilmoituksen tekemisaikaa tarkennetaan esityksessd. Tamai selkiyttis sasintelya.
Velvollisuus edistdd ostotarjouksen toteutumista (IV osa, 9 luku, 8 §)

Yksityiskohtaisissa perusteluissa kuvatulla tavalla t&mi uusi sdannods tiydentdd
lainsééddnndssd todettua aukkoa. Lisdys on sijoittajien kannalta selkeyttivi ja
mydénteinen.

Julkinen sisépiirirekisteri ja yrityskohtainen sisdpiirirekisteri (V osa, 11 luku)

Johdon omistus ja sen muutokset kiinnostavat sijoittajia. Internetissid pidettivi
keskitetty, julkinen sisdpiirirekisteri tdyttdd tdmén tiedontarpeen. Jotta tiedonsaanti
tehokkaalla ja luotettavalla tavalla varmistetaan, Porssisdiitid ehdottaa harkittavaksi
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sitd, ettd sisdpiirildisid kehotettaisiin kdyttimédin arvo-osuusjirjestelmii eli
suorarekisterdiméén omistuksensa. Mikéli osa sisépiirildisistd on hallintarekisterissi ja
luodaan uusi sisépiirirekisteri, aiheuttaa timi uusia kustannuksia, mikéd huolestuttaa
Porssisddtiotd sekd sijoittajien ettd koko markkinan nikokulmasta.

Julkisen sisdpiirirekisterin kohdalla tehty tarkennus l&hipiirin tietojen julkisuuden
rajaamisesta on Porssis@dtion ndkemyksen mukaan yksilénsuojan kannalta tirkes.
Esimerkiksi sisdpiirildisen alaikéisten lasten nimien ei tulisi koskaan olla julkisia.

Liikkeeseenlaskijan neuvontavelvollisuus on keskeinen ehdotetulla tavalla.
Finanssivalvonnan lausumassaan esittimé huolenaihe neuvontavastuun siirtymisestd
on aiheellinen ja tulee varmistaa, ettd porssiyhtid on sisdpiirildiselle ensisijainen
neuvojen ldhde.

Sijoituspalvelulaki
Asiakasvalitusten késittely (IIT osa, 10 Iuku, 13 §)

Kuten yksityiskohtaisissa perusteluissa todetaan, sijoittajilla on tarve ulkopuolisen
riidanratkaisuelimen olemassaoloon.  Arvopaperilautakunta on tillainen elin.
Lautakunnan rahoitus tulee Finanssialan Keskusliitolta, mutta sen lautakunnassa istuu
eri tahojen, myds sijoittajien, edustajia. Tama tekee kyseisestd elimestd tasapuolisen
ja soveltuvan riidanratkaisuun palveluntarjoajan ja asiakkaan vililld. Lainsdddannossa
sijoituspalveluyrityksid tulisi velvoittaa antamaan valittavalle asiakkaalle kirjallinen
vastaus sekd ohje Arvopaperilautakuntaan valittamisesta. Yksityiskohtaisissa
perusteluissa olevaa sanamuotoa Arvopaperilautakuntaan kuulumisesta tulee kuitenkin
muuttaa, koska lautakunnalla ei ole jdsenia.

Laki rahoitusvilineiden kaupankiynnisti

Ei kommentteja.

Laki arvo-osuusijiirjestelmiistii ja selvitystoiminnasta
Luvan myo6ntdminen (I osa, 4 luku 3 §ja 5 §)

Teknisend kommenttina todettakoon, ettd lain lukijalle on hankalaa, mikili kaksi
lahekkdin olevaa pykéldd on nimetty samalla tavalla.

Asiasisiltoon el Porssisaitiolld ole kommentoitavaa.
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Laki arvopaperitileisti

Arvopaperitilit (3 luku 1 §ja 3 §)

Porssisdition ndkemyksen mukaan pykéldssi 1 Sopimus arvopaperitilisti on
sijoittajan kannalta koko sifintelypaketin ehkd tirkein sana: “nimenomainen”.
"Sdilyttdjan tulee tehdd asiakkaansa kanssa nimenomainen sopimus arvopaperien
sdilyttimisestd”. Siirtyminen arvo-osuusjérjestelmasté hallintarekisteriin on sijoittajan
kannalta merkittava. Tétd kuvaa yksityiskohtaisissa perusteluissa oleva selvennys (s.
249) siitd, ettd " Arvopaperitileille kirjattuihin arvopapereihin liittyvit oikeudet, jotka
on esityksessd maédritelty tilioikeuksiksi, eivdt ole yhdenmukaisia arvopaperien
omistusoikeuksien kanssa.” Téllaista siirtyméi ei voida tehdé passiivisesti, vaikka se
markkinatoimijoiden kannalta olisi tehokkainta. Kyseessd on sijoittajan kannalta niin
suuri muutos, ettd paatds tulee tehdd aktiivisesti ja ymmartéen. Palveluntarjoajan rooli
ja vastuu sijoittajan informoinnissa asiaan liittyvistd oikeuksista, riskeistd ja
kustannuksista on tdssd keskeinen.

Moniportaisessa maailmassakin on sijoittajan kannalta toivottavaa, etti omistaja olisi
omistaja. Ainakin suomalaisen arvopaperin suomalaisen omistajan tulisi olla omistaja.
Asian monimutkaisuutta kuvastaa se, ettd 2 luvun 4 § yksityiskohtaisissa perusteluissa
puhutaan  samassa  kappaleessa  arvopaperien tilinhaltijasta, arvopaperien
yhtidoikeudellisesta omistajasta ja arvopaperien lopullisesta omistajasta. Sijoittajan
on tirked ymmartdd, mitkd hédnen oikeutensa tilinhaltijana ovat aikaisempiin
oikeuksiin verrattuna. Ehdotuksen mukaan tilinhaltijalla on vdhintddn mm. osinko- ja
ddnioikeus. Nédma ovat ensiarvoisen tirkeitd oikeuksia sijoittajalle. Lisdksi nédihin ei
saisi kohdistua kotimaisten osakkeiden kyseessd ollessa kotimaiselle sijoittajalle
kustannusta, mikéd aiheuttaisi kynnyksen ké&yttdd omistajan oikeuksia. Lisdksi
ehdotetaan, ettd tilinhaltijalla on oikeus siirtdd tilioikeuksia vastaavat arvo-osuudet
arvo-osuustilille. Tdmi on myds térkeds.

Laki arvo-osuustileistii annetun lain muuttamisesta

Kaupintatili 16 §

Pykéldssd todetaan, ettd tilinhaltijan ja sen asiakkaan arvo-osuuksia ei saa Kkirjata
samalle kaupintatilille. Tdmé on keskeinen perussadinto.
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Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Viranomaisyhteisty talousrikollisuuden ehkéisyssi ja torjunnassa (1 luku 3 ¢ §)

Sddnnds vastaa ansiokkaasti finanssikriisin jdlkeisilld markkinoilla vallitseviin
pelkoihin.

Laki erdiden markkinaoikeudellisten asioiden Kisittelysti annetun lain muuttamisesta

Ei kommentoitavaa

Laki osakeyhtitlain muuttamisesta
Osake- ja osakasluettelon julkisuus (3 luku, 17 §)

On tarkedtd, ettd liikkeeseenlaskijan lisdksi my6s toisilla omistajilla on ehdotetulla
tavalla oikeus saada tieto yhtién omistajista. Lahtokohtaisesti on tasavertaista sdadelld
listaamattomia yhtiditd ja porssiyhtioitd samalla tavalla, jollei muuhun ole syyta.
Vastaavasti on tasavertaista asettaa erilaisille sdilytysmalleille keskendin
samanasteinen julkisuusvaatimus.  N&din ollen suorarekisterdityjen omistusten
julkisuuden tulisi olla vastaava kuin hallintarekisterdityjen, jotta jalkimmainen malli ei
yleistyisi sijoittajien keskuudessa yksinomaan yleisdjulkisuuden vélttdmiseksi.
Kotitalouksien rahavarat jakaantuvat tilld hetkelld mm. pankkitalletuksiin, osakkeisiin
ja sijoitusrahasto-osuuksiin. Niistd vain osakeomistukset ovat julkisia. Ehdotettu
julkisuuden rajaus tuo osakkeet sijoituskohteena julkisuuden osalta kilpailukykyiseksi
muiden vaihtoehtojen kanssa.

Porssisditio  tiedostaa, ettd osa yksityissijoittajista on kiinnostunut lehdiston
julkaisemista yksittdisid sijoittajia koskevista osakeomistustiedoista. Osa sijoittajista
taas vierastaa ajatusta omien sijoitustensa julkisuudesta tai jopa vilttdd osakkeita
sijoituskohteena (vs. esim. rahastot) téstd syystd. PoOrssisdétion ndkemyksen mukaan
viranomaisten tiedonsaanti on ensisijaisen tdrke#dtd. Yleisojulkisuuden puute ei
Porssisdidtion mielestd ole este arvopaperien moniportaiseen séilytykseen
siirtymisessa.

Liite 2 / Yrityskauppalautakunnan tulevaisuus

Kuten jo aiemmin on todettu, Porssis@tid kannattaa itsesdintelyd. Itsesddntely
kuitenkin edellyttdd muistiossa kuvatulla tavalla elinkeinoeldmaltd merkittdvad
taloudellista panosta.  Porssisdatio pitdd lautakunnan kokoonpanoa keskeisend
kysymyksend, joka vaikuttaa olennaisesti lautakunnan riippumattomuuteen.
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Osallistujien tulee monipuolisesti edustaa eri tahoja, myds yksityissijoittajia.
Lautakunnan nimeksi ehdotettu Arvopaperimarkkinalautakunta on kiusallisen ldhelld
Arvopaperilautakunnan nimed ja sekaantunee siihen. Koska jdlkimméinen on jo
vakiintunut toimija, Porssisdatio toivoo, ettéd uudelle lautakunnalle 16ydettiisiin sen
selvemmin erottava nimi. Porssisddtio toivoo, ettd asiaa (yrityskauppalautakunnan
tulevaisuus) jatkovalmistellaan laajasti yhteistydssa.

Helsingisséd toukokuun 5. padiviani

Suomen Porssisdiatio

> - x
75 e ce .

Sari Lounasmeri

toimitusjohtaja
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