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Valtiovarainministerid
Rahoitusmarkkinaosasto

LAUSUNTO ARVOPAPERIMARKKINALAINSAADANNON
KOKONAISUUDISTUS -TYORYHMAN MUISTIOSTA

Yhteenveto

Piddmme esityksessd ehdotettuja muutoksia térkeind Suomen
rahoitusmarkkinoiden kehittymisen kannalta ja kannatamme
muutosten toteuttamista. Esityksen ehdotukset on jaettavissa
karkeasti kolmeen asiakokonaisuuteen: 1) sdéntelyn
uudelleenjaottelu ja selkeyttdminen, 2) esineoikeudellisen
sadntelyn toteuttaminen hallintarekisterdidyille omistuksille ja
3) hallintarekisterdinnin salliminen suomalaisille sijoittajilie.

Nykyisten arvopaperimarkkinoita koskevien lakien
soveltamisala on osittain epdjohdonmukainen ja vanhentunut
eikd vastaa nykyisten arvopaperimarkkinoiden, selvitys- tai
sailytystoiminnan tarpeisiin. Tulevat EU-lainséadéntéehdotukset
sopivat myés huonoesti nykyisiin rakenteisiin ja osin
puutteellisiin maaritelmiin. Tdman johdonmukaisuuden ja
selkeyden luominen saantelylle on hyvin tarkeas, jotta lakien
luettavuus ja ymmarrettédvyys sailyisi.

Nykyisessd lainsédédannossa ei ole sdénnelty suomalaisten
sijoittajien esineoikeudellisesta suojasta koskien valillisesti
omistettuja arvopapereita, kuten arvo-osuusjarjestelmén
ulkopuolella sailytettadvia ulkomaisia arvopapereita. Sijoittajien
esineocikeudellinen suoja on ollut 1&hinné ulkomaisen sééntelyn
varassa, mita ei voida pitda asianmukaisena omistusten
merkittdvan arvon johdosta ja toisaalta suhteessa kotimaisten
omistusten nauttimaan korkeatasoiseen suocjaan.

Esineoikeudellisen suojan lisdksi olennaisia ovat myds
poikkeustilanteiden varalle sédadetyt tosiasialliset
suojamekanismit ja varautumismenettelyt. Suoemen
kansallisvarallisuuden ja Suomen rahoitusmarkkinoiden
kannalta on erityisen tarkeaa, ettd myds nama
poikkeustilanteita koskevat seikat tulevat asianmukaisesti
huomioiduksi. Ehdotukset, joilla pyritddn tehostamaan ja
laajentamaan nykyisen arvo-osuusjdrjestelman hyédyntémistd
ovat tarpeellisia ja lisddvat Suomen arvopaperimarkkinoiden
tehokkuutta ja vakautta.

Arvo-osuuksien hallintarekisterdinnin salliminen suomalaisille
sijoittajille merkitsee laajaa rakenteelilista muutosta nykyiseen
arvopaperien sailytykseen. Esitetyt muutokset vaikuttavat
olennaisesti arvopaperien sdilytykseen ja selvitykseen seka sita
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yllapitavien markkinaosapuolten jarjestelmiin ja toimintaan.
Muutoksilla on myos vaikutuksia sijoittajan asemaan,
arvopapereiden liikkeeseenlaskijoiden toimintaan,
viranomaisten toimiin, arvopaperikeskuksen palveluihin seké
paikallisista ja kansainvélisistd toimijoista koostuvien
markkinaosapuolten kilpailuasemiin ja toimintaedellytyksiin.

Kannatamme esityksessa annettuja tavoitteita ja ehdotusta
moniportaisen hallinnan mahdollistavasta sdantelysta.
Piddamme edelleen tdrkednd, ettd uudessa saantelyssa ja
moniportaisessa rakenteessa varmistetaan nykyisen
omistajatilirakenteen tehokkuus-, varmuus- ja
turvallisuuselementtien s&ilyminen. Kannatamme naiden osa-
alueiden edelleen tydstamistd ehdotusten jatkovalmistelussa,
jotta esitykselle asetetut tavoitteet tulevat saavutetuiksi.

Koska esityksen mukaisilla muutoksilla on olennaisia ja
laajakantoisia vaikutuksia koko Suomen arvopaperimarkkinoita
yllapitaviin rakenteisiin ja prosesseihin, on erityisen térkeda
varata riittdva aika suunnittelulle ja kdyt&nnén toimille, joita
tarvitaan siirryttdessa uusiin toimintamalleihin. Esityksessa
ehdotukset kokonaisuutena vaativat jatkovalmistelun lisdksi
merkittdvid muutoksia nykykdytantdihin ja —jérjestelmiin sekd
arvopaperikeskuksen itsesdantelyyn, mikd on syyta ottaa
huomioon lain voimaansaattamisen aikataulussa ja
siirtyméasaanndéksissa.

Esityksen yhtend tavoitteena on luoda Suomeen toimintamallit,
joita on osin kdytdssé samankaltaisessa muodossa toisissa
maissa ja tatd kautta edesauttaa markkinatoimijoiden
lilketoimintaa, poistaa esteitd seké edistda kilpailua. Kun
luodaan kotimaiselle markkinalle sellaisia rakenteita, jotka ovat
jo osittain kdytdssd erdissd toisissa maissa, lucdaan
mahdollisuus niin kotimaisille kuin kansainvalisille toimijoilie
palvella suomalaisia sijoittajia sekd ulkomaisia sijoittajia
vhdenmukaisemmin.

Pidédmme térkedna, ettd muuttuvassa ympéaristdssd
varmistetaan séantelyn ja markkinamekanismien avulla
Suomen rahoitusmarkkinoiden kilpailukyky ja
markkinatoimijoiden toimintaedellytykset. Tulevia rakenteita ja
markkinoiden uudelleenjakoa on kuitenkin vaikea varmuudella
arvioida meneilldén olevien ja tulevien suomalaisten ja
lukuisien eurooppalaisten kehityshankkeiden johdosta.

Esityksen tavoitteena on helpottaa tulevaisuudessa
kansainvélisten toimijoiden palvelutarjontaa suomalaisille
sijoittajille mahdollistamalla samankaltainen moniportaisen
omistuksen rakenne, jolla kansainvéliset toimijat palvelevat
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. muita asiakkaitaan. On kuitenkin oletettavaa, ettd suuria
kansainvalisid toimijoita kiinnostaa Suomessa ensisijaisesti
kannattavimmat asiakkaat eli suuret sijoittajat ja aktiiviset
kaupankdavijat. Suomen sijoittajamarkkina on kansainvalisessé
vertailussa pieni ja keskittynyt. Esimerkiksi Suomen noin 1,3
miljoonasta arvo-osuustilista noin 80% kuuluu passiivisille
sijoittajille, jotka eivét kdy keskimé&érin lainkaan kauppaa
vuoden aikana. Vastaavasti todella aktiivisten sijoittajien
joukko on varsin suppea.

Erddna skenaariona voi olla, ettd suuret volyymit siirtyvat
ulkomaille ja paikallisten palvelutarjoajien ja
arvopaperikeskuksen toimintaedellytykset heikkenevét
volyymien laskiessa ja yksikkdkustannusten noustessa.
Arvopaperikeskuksen rooliin keskeisend
infrastruktuuripalvelujen tarjogjana on perinteisesti kuulunut
kaikkien osapuolten tasapuciinen kohtelu ja
toimintaedellytysten varmistaminen. Mygs pienempien
liikkeeseenlaskijoiden, selvitysosapuolten ja pankkien
toimintamahdollisuuksista on pidetty huolta.

Tydryhman teettdman arvion mukaan markkinatoimijoille
syntyy kustannussddsttja vuositasolla 4 miljoonaa euroa.
Samalla syntyy kuitenkin myds uusia kustannuksia
arvopaperien sdilytysten hajautuessa vélillisessa sdilytyksessa.
Tdssd vaiheessa on vaikea arvioida kustannussédastdjen ja
uusien kustannusten suuruutta sekd kohdentumista eri
toimijoille, kuten liikkeeseenlaskijoille, sijoittajille ja pankeille.
Omana ryhmanaan tulee taloudellisia vaikutuksia arvioitaessa
ottaa huomioon myds verottaja, markkinavalvojat ja muut
viranomaiset. ‘

Vaikutuksia sijoittajiin

Esityksen tavoitteena on tarjota mahdollisuus arvo-
osuusmuoteisten arvopaperien moniportaiseen sailytykseen
myés suomalaisille sijoittajille, jolloin nykyinen, suomalaisten
osalta suoraan omistukseen perustuva arvo-osuusjarjesteimé
tulisi joiltain osin korvatuksi vélilliseen séilytykseen
perustuvalla jérjestelmalla. Sijoittajan aseman kannalta
suoraan omistukseen perustuvan sdilytyksen ja
hallintarekisterdintiin perustuvan vdlillisen sailytyksen valillad on
eroja — erityisesti omistajan oikeuksien kdyttdmistd koskevissa
asioissa.

Yhtiétapahtumien osalta esityksessé 1dhdetdén siitd, ettd
vilillisessa sailytyksessa arvopaperin omistukseen perustuvat
oikeudet voidaan toteuttaa aincastaan sailyttéjan valityksella.
Esityksessa sailyttdjélle on asetettu l&htékohtainen velvollisuus
vialittaa tilinhaltijalle arvopapereihin perustuvat oikeudet ja

EUROCLEAR FINLAND OY

PL 1110, 0010} Helsinki, Kdyntiosoite: Urhe Kekkosen katu 5 C
Puhelin: 020 770 6000 — www.guroclear.com

Kotipaikka: Helsinki, Y-tunnus 1061446-0



EUROCLEAR FINLAND OY | 4 (12)

10.5.2011

eurcclear

. suoritukset. Valillinen sdilytys eroaa kuitenkin suoraan
omistukseen perustuvasta jérjestelmadsta esimerkiksi siten, ettd
sdilyttdjaila on esityksen mukaan oikeus toteuttaa téliaiset
suoritukset myds rahamaaraising. Esityksesta ei kdy tarkemmin
ilmi, minkalaiset sucritukset sailyttdjén on mahdollista muuttaa
rahaméaraisiksi. Kayténndssa taliaisella menettelylld vai olla
erilaisia vaikutuksia sijoittajan mahdollisuuksiin osallistua
erilaisiin yhtidtapahtumiin. Vastaavasti rahamé&éaraisesti
toteutetuilla suorituksilla voi olla vaikutuksia sijoittajan
verotukseen. Verotusta koskevat kaytdnnét ja niiden
mahdolliset muutokset eivét ole tdssd vaiheessa tiedossa, joten
niiden vaikutuksia ei voi vield arvioida.

Nyky&an suomalaisilla osakkeenomistajilla on automaattinen
mahdollisuus ilmoittautua ja osallistua yhtiGkokoukseen
perustuen arvopaperikeskuksessa ylapidettavaan
omistustietoon. Ehdotetussa moniportaisessa sdilytysmallissa
osakkeenomistaja voi kéyttad osallistumisoikeuttaan
ainoastaan sailyttdjén vélitykselld, koska yhtidilld ei olisi enda
kaytettavissdan riittdviad omistustietoja. Osallistuakseen
yhtibkokoukseen hallintarekisterdidyn suomalaisomistajan tulee
rekisterdityd séilyttdjénsa kautta yhtidkokousta varten
laadittavalle tilapéiselle luettelolle siten kuin ulkomaiset
osakkeenomistajat nykyaan.

Vélillisessd sadilytyksessé sijoittaja kantaa sailytysriskin eri
tavalla kuin suoran omistuksen mallissa, jossa sijoittajan
omistamat arvo-osuudet on kirjattu arvopaperikeskuksen
yll&pitdmélle arvo-osuustilille. Esimerkiksi sdilyttdjan
maksukyvyttdmyys- tai konkurssitilanteissa sijoittajan kannalta
olennaista on sijoittajan omaisuuden erottelu sailyttdjdn
varoista. Valillisessé sailytyksessa sijoittajan cikeuksien
toteuttaminen edellyttéd omaisuuden erottelua sailyttajan
varoista ja hallintarekisterin hoitajan alakirjanpidon
selvittédmistd. Taméa voi menettelyna vieda aikaa ja siten
ainakin véliaikaisesti estad sijoittajalta omistusoikeuksien
kaytén, esim. luovutukset, hallinnointicikeudet,
yhtidtapahtumiin osallistuminen. Suoran omistuksen mallissa
sijoittajan omistamat arvo-osuudet on jo ldhtékohtaisesti
eroteltu sailyttdjdn varoista ja omistusoikeus voidaan todentaa
arvo-osuustilin kirjauksista. ‘

Paatds arvopaperien sailytystavasta on sijoittajalla. Cn
kuitenkin huomattava, ettd ehdotuksen perusteella
sdilytyspalvelujentarjoajilla on vapaus valita, tarjoavatko ne
sekd suoraan omistukseen etta vélilliseen omistukseen
perustuvia palveluja. Vastaavasti séilytyspalvelujen tarjoajat
voivat vapaasti pddttda palveluiden siséllosta ja hinnoittelusta
ja siten ohjata sijoittajien valintaa. Sailytt&jien tilipalvelutasot

EUROCCLEAR FINLAND OY

PL 1110, 00101 Helsinki, Kéyntiosoite; Urho Kekkosen katu 5 C
Puhelin: 020 770 6000 — www.euroclear.com

Kotipaikka: Helsinki, Y-turnus 1061446-0



EUROCLEAR FINLAND OY

5 (12)

10.5.2011

euroclear

ja =hinnoittelu tulevat siten vaikuttamaan merkittavasti
uudistuksen kokonaisvaikutukseen.

Poikkeuksen edelld mainitusta palvelutarjonnan
valinnanvapaudesta muodostaa arvopaperikeskus, jolla on lain
mukaan velvollisuus tarjota myé&s suoraan omistukseen
perustuvia palveluja. Arvopaperikeskuksen yksityishenkil6ille
tarjoamat arvo-osuuksien sailytyksen peruspalvelut olisivat
jatkossakin sijoittajille iimaisia. Ehdotuksessa ilmaisen
sailytyksen piiriin kuuluvien arvopaperien joukko on {aajennettu
koskemaan oman padoman ehtoisien instrumenttien lisdksi
myds kaikkia muita arvo-osuusjarjestelmaén liitettyja arvo-
osuuksia. Ndiden arvopaperikeskuksen sijoittajille suoraan
tarjoamien perussiilytyspalvelujen kustannukset on ehdotettu
tulevan liikkeeseenlaskijoiden maksettaviksi kaikkien arvo-
osuuksien osalta. ‘

Kokonaisarviossa on syytd ottaa huomioon, ettd
palvelutarjonnan valintamahdollisuus saattaa johtaa siihen,
ettd suoraan sdilytykseen perustuvien séilytyspalveluiden
tarjoaminen siirtyy yha suuremmassa maérin
arvopaperikeskuksen hoidettavaksi, jolloin sdilytyksen
kustannukset siirtyvat enenevassd maarin
liikkeeseenlaskijoiden kannettaviksi. Tdman suuntainen kehitys
ei ole omiaan lisdédmaan suomalaisten litkkeeseenlaskijoiden
kilpailukykya.

Vaikutuksia yhtiéihin
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Arvopaperimarkkinalainsaadannén kokonaisuudistus aiheuttaa
runsaasti muutoksia listayhtidille ja muille liikkeeseenlaskijoille.
Tyoryhman esitys sisaltdd merkittdvid muutoksia
omistajaluetteloiden yllapitoon, yhtidtapahtumien toteutukseen
ja sisapiirirekistereihin.

Omistajaluettelot

Arvo-osuusjdrjestelmassa oleva yhtio saa nykyisin péivittéin
ajantasaiset tiedot kaikista suomalaisista osakkaistaan ja
heidén omistuksistaan seka sellaisista ulkomaisista osakkaista
ja heiddn omistuksistaan, joilla on suora arvo-osuustili.
Hallintarekisterdidyistd omistuksista osakasluettelolla ndkyy
osakkaan sijaan arvo-osuustilid hallinnciva omaisuudenhoitaja.
Yhtié voi tiedustella hallintarekisterin heitajalta tietoja
hallintarekisterdityjen osakkeiden lopullisista omistajista. Usein
lopullinen omistaja sailyttdéd arvo-osuuksiaan moniportaisessa
sailytysketjussa, jolloin tieto lopullisesta omistajasta ei
kaytdnndssa ole yhtidn tai hallintarekisterin hoitajan saatavilla.
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Tyéryhman esityksessa yhtidlle ehdotetaan laajempaa oikeutta
saada tietoja hallintarekisterdityjen osakkeiden
loppuomistajista ja heiddn omistuksistaan. Sailyttajille
ehdotetaan nimenomaista velvollisuutta toimittaa
loppuomistajan tiedot yhtiélle ja viranomaisille séilytysketjun
pituudesta riippumatta. Esityksen perusteella yhtidilla olisi siten

. periaatteessa mahdollisuus identificida globaalilla tasolla
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jokainen osakkeenomistajansa. Kéytédnnéssa tiedon saaminen
kaikista osakkeenomistajista ei liene realistisesti mahdollista.

Tydéryhmén esityksessé koko osakasluettelon koostamista ei ole
ehdotettu mink&én tahon velvollisuudeksi. Yhtion tulee itse
ratkaista, miten hoitaa asian. Koko luettelon eheyden ja
osakeméirien tarkastamisen pohjana on arvo-
osuusjdrjestelmaan perustuva osakasluettelo, Sailyttajien
raportoimat osakeméarat tulee tédsmayttdd arvo-
osuusjérjesteimé&ssé oleviin maariin ja kokonaisuus tdsmayttaa
koko osakemasrdan. Myds omistusraportoinnin ajallinen
tdsmaytys tulee ottaa huomioon, silla sailyttajien
prosessointiajoista rilppuen omistusraportointi ei
automaattisesti kohdistu samaan paivéan tai hetkeen.
Omistajatietojen koostamista varten on syyté luoda yhtenainen
markkinak&yténté jatkovalmistelujen aikana.

Muutos on liilkkeeseenlaskijoiden kannalta sitéd merkittdvampi
mita laajempi suomalainen omistajakunta yhtiélid on. Esim.
listayhtidistd lukumadaraisesti ylivoimaisesti suurimmalla osalla
enemmistd osakkeenomistajista on suomalaisia
(keskimaarainen ulkomaalaisomistus 19,8 %; mediaani n. 9 %;
14 listayhtiélid yli 50 % ulkomaalaisomistus). Vastaavasti
kotimaisten osakkeenomistajien lukumaérs listayhtidissd on
keskimaaraisesti n. 18 800 ja mediaani n. 6500.
Listaamattomissa yhtidisséd automaattisesti ylldpidetyt
osakasluettelot ja ajantasainen osakkeenomistajia koskeva
tieto ovat keskeisid syitd arvo-osuusjérjestelmain liittymiselle.
Listaamattomissa yhtidissa kotimaisten osakkeenomistajien
keskimaérdinen lukumaéara on n. 3900 ja mediaani n. 100
omistajaa.

Esityksess# ei oteta kantaa omistajatietokyselyjen perusteella
koostettavien omistajaraporttien ajantasaisuuteen tai
yhtidoikeudelliseen merkitykseen, esimerkiksi
yhtitkokousosallistumisen tai osingonmaksun kannalta.
Tybryhman esityksessd ei mydskaéan oteta kantaa suostumus-
ja lunastuslausekkeen alaisiin eriin ja niiden kasittelyyn
vélillisessad sailytyksessé. Téssé vaiheessa epéselvaksi jaa
mydés, miten odotusluettelon pitdminen jérjestetaan
moniportaisessa mallissa.
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. Yhtidtapahtumat

Tybdryhman esitys ei sisélid ehdotuksia erilaisten
yhtidtapahtumien k&yt&nnon jarjestdmisestd.
Markkinaosapuolten tulee sopia uudet kdytanndt, kun lain
puitteet ovat selvat. Tdssa vaiheessa on vaikea arvioida
laajemmin vaikutuksia yhtigille. Joka tapauksessa arvo-
osuusjérjestelmén suoriin omistuksiin perustuvat nykyiset
toteutusmallit eivédt ole endd sellaisenaan kayttdkelpoisia.
Prosesseja pitdd mukauttaa seké suorille etta
hallintarekisterdidyille tileille sopiviksi.

Osingot

Moniportaisen sdilytysmallin vaikutukset yhtién
tuotonmaksuihin liittyvat keskeisesti tuotoista pidatettévien
verajen pidatykseen. Tiedossa el vield ole mahdollisia
muutoksia ennakonpidatysvastuisiin ja verotusmenettelyihin,
jotka saattavat vaikuttaa esimerkiksi
osingonmaksuprosesseihin. Nykyinen ennakeonpiddtysmenettely
erityisesti kotimaisten osingonsaajien osalta perustuu siihen,
ettd osingonsaajan tiedot ovat saatavilla arvo-
osuusjarjesteimastd. Moniportaisessa jarjestelmassa
veronpiddtykseen vaikuttavat saajatiedot eivat ole samalla
tavalla yhtidn saatavilla. '

Yhtidkokous

Sijoittajan menettely yhtidkokoukseen ilmoittautumisessa
riippuu sailytysmucdosta. Léhtdkohtana on ettd yhtid tulee
voida tarkistaa osakkeenomistajan osallistumisoikeus
osakasluettelolta. Suora rekisterdityjen osakkeiden osalta
omistustieto on yhtién saatavilla suoraan arvo-
osuusjarjesteimasta. Valillisessa sdilytyksessd yhtidkokoukseen
osallistuminen edellyttdd osakkeenomistajalta omistuksen
tilapaista rekisterbimistd sailyttédjan kautta. Siten suomalaisten
hallintarekisteréityjen sijoittajien yhtiékokousosallistumiseen
tulisi sovellettavaksi samat menettelyt kuin nykyisiin
ulkomaisiin hallintarekisterdityihin sijoittajiin. Valillisessd
sdilytyksessé sijoittajien osallistumisaktiivisuus on véhintaén
jossain madrin riippuvainen sijoittajan ja sailyttajien vélisesta
yhteistoiminnasta ja tilapaisen rekisterdinnin
kustannusvaikutuksista. Yhtién kannalta tdméa voi nakya
alentuneena yhtidkokousosallistumisena. Arvicimme, etté
kokonaistieto yhtidkokoukseen paikaile tulevista osakkaista on
yhtién kdytettévissd huomattavasti nykyistd mydhemmin,
muutama pdiva ennen yhtiékokousta. Tyéryhman esitykseen ei
sisélly kotimaisille hallintarekisterdidyilie osakkaille
vaihtoehtoisia ilmoittautumismenettelyja. Suosittelemme, ettd
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tydryhmé harkitsisi yhtikokouksen ennakkoilmeoittautumisen
osalta myds vaihtoehtoisia malleja tulevaan lainsdadantéon.

Arvopaperien sdilytys

Mikéli sailyttdjien suoran arvo-osuustilin hinta ja palvelut eivat
jatkossa enda sovi sijoittajan tarpeisiin, on mahdollista, ettd
passiiviset sijoittajat siirtdvat omistuksiaan
arvopaperikeskuksen ns. ilmaisrekisteriin, jonka kustannukset

‘kattaa pééosin liikkeeseenlaskijat.

Yhtién kannalta sijoittajien séilytysvalinneilla on suoria
vaikutuksia omistajatietojen saantiin ja yhtidtapahtumiin seka
ndiden kautta yhtién kustannuksiin.

Nékemyksemme mukaan osakkeiden sdilytysvaihtoehdoilla ei
ole vaikutusta osakkeiden kaupankayntiin tai likviditeettiin.

Omistajia koskevan tietojensaannin toteutuminen
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Nyky&é&n osakeyhtididen osakasluettelo on julkinen. Arvo-
osuusjdrjesteimaan liitettyjen yhtididen osakasluetteloiden
tiedot ovat yleisdn - ja siis myds yhtién osakkaiden ja muiden
sijoittajien - n&htavilld arvopaperikeskuksessa. Yleistn tai
osakkaiden mahdollisuus saada tietoa hallintarekisteréidyisté
omistajista rajoittuu yhtidkokouksen tilapéisen osakasluettelon
tietoihin sek& mahdollisiin liputusilmoituksiin.
Julkisuuskysymysten osalta toteamme, ettd suomalaisten
omistustietojen julkisuuslinjausten tulisi olla tasapuolisia ja
koskea ormistuksia riippumatta siitd, onko kyseessd
suorarekisterdity tai hallintarekisterdity omistus tai onko
kyseessd arvo-osuus tai fyysinen arvopaperi.

Osakasluetteiotietoja kdytetdén yleisesti
suoramarkkinointitarkeituksiin, arvopaperimarkkinoiden
tutkimuksiin sekd muikin henkilétietolain sallimiin
kayttétarkoituksiin.

Arvo-osuusjarjestelmadsté saatavilla olevaa omistajatietoa
hyddynnetédan erilaisessa tilastoinnissa, jota teimittaa mm.
Tilastokeskus ja Suomen Pankki. Tiedoista voidaan esimerkiksi
laskea, kuinka suuri osa omistajista on kotimaisia ja
ulkomaisia.

Arvopaperikeskuksen ylldpitdma arvo-osuusjarjestelma
mahdoilistaa eri viranomaisten tehokkaan tietojensaannin
suomalaisten omistamista arvo-osuuksista. Arvopaperikeskus
vastaanottaa vuosittain reilusti yli 10 000 omistusta koskevaa
kyselyé eri viranomaisilta, kuten Finanssivalvonnalia,

PL 1110, 00101 Helsinki, Kdyntiosoite: Urho Kekkosen katu 5 C
Puhelin: 920 770 6400 - www,euroclear.com .
Kotipaikka: Helsinki, Y-tunnus 1061446-0
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. verohallinnolta, ulosottoviranomaisilta, esitutkinta- ja
syyttajdviranomaisilta, holhousviranomaisilta ja
sosiaaliviranomaisilta. Finanssivalvonnalia on lis&ksi suora
kayttéliittyma arvo-osuusjarjestelman osakastietoihin sekd
sisdpiirirekisterijérjestelmadn. Sen saatavilla on kattavat tiedot
omistuksista huomattavasti laajemmin kuin yhtioilla tai
yleisblla. Viranomaiset volvat saada arvo-osuusjdrjestelmasta
keskitetysti omistajakohtaisia tietoja koskien
suorarekisterdityja omistajia. Hallintarekisterdidyisté
omistuksista viranomaiset voivat pyytéa tietoja kultakin
hallintarekisterin hoitajalta sekd ulkomaisilta viranomaisilta.

Ehdotetussa lakiuudistuksessa esitetaén useita muutoksia
nykyiseen omistustietojen yllapitoon ja eri tahojen
tietojensaannin toteuttamiseen. Tydryhma ehdottaa, etté arvo-
osuusjarjesteimaan kuuluvien arvo-osuuksien kokonaismaarista
sekd arvo-osuuksien oikeudenhaltijoita pidetaén arvo-
osuuslajikohtaiset luettelot arvopaperikeskuksessa
{ajantasainen luettelo). Oikeudenhaltijoiden sijaan
ajantasaiselle luettelolle voidaan kirjata hallintarekisterdinnin
hoitaja. Ajantasaiset luettelot pidetdan liikkeeseenlaskijan
lukuun. Hallintarekisterdinnin hoitajan tai tdméan puolesta
toimivan on pidettéva tilapdistd luetteloa (tilapdinen luettelo)
omaisuudenhoitotilille tai kaupintatilille merkityista arvo-
osuuksien omistajista.

Hallintarekisterdinnin hoitaja on pyynnésta velvollinen
ilmoittamaan Finanssivalvonnalle seka litkkkeeseenlaskijalie
tiedot omaisuudenhoitotililld tai kaupintatililld olevien
osakkeiden (sekd muiden oman padoman ehtoisten
arvopaperien) omistajista ja omistuksista. Hallintarekisteréinnin
hoitaja saa perid liikkeeseenlaskijalta tietojen kerd&misests
aiheutuneet kohtuulliset kulut.

Ehdotuksen my6té luovutaan vahintdan osittain arvo-
osuusjarjestelmastad keskitettynd omistusrekisterina. Arvo-
osuusjarjestelmastd olisi mahdollista saada jatkossakin tietoa
suorarekisterdidyistd omistuksista, mutta on vaikea arvioida
kuinka suuri osa omistuksesta siirtyisi hallintarekisteréidyille
tileille. Haluamme korostaa, ettd omistustiedon saatavuus ja
kayttdkelpoisuus eri tarkoituksiin markkinateimijoiden
keskuudessa ja laajemmin yhteiskunnassa, on vaarassa
heikentyd, ellei jatkotydskentelyssé kehitetd tehokkaita malleja
tiedon saantiin, tallennukseen ja jakeluun tiedon saantiin
oikeutetuille.

Koska ehdotus ei siséllad vastuuta koko omistajaluettelon
koostamisesta millekdan toimijalle, tulee jokaisen
omistajatietoon oikeutetun tahon erikseen huolehtia
tiedonsaannin toteutumisesta kunkin tiedonléhteena toimivan
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hallintarekisterinhoitajan kanssa, joita voi tulevaisuuden
kehityksestéd riippuen olla useita kymmenia. Esimerkiksi
omistajaluetteloiden kokoamiseen, yhtitapahtumien hoitoon,
vhtidkokouksiin ja verottajan tarpeisiin tarvitaan
kokonaistasmaytystd ja —~kontrollia kokoe omistajakunnan
kattavan luotettavan lopputuloksen varmistamiseksi.

Mielestdmme on tarkeda tutkia ja sopia valmistelun jatkotydn
aikana omistajatietojen saannille ja k&sittelylle mahdollisimman
kustannustehokkaat kdyt&nnot kaikkien tiedon tarvitsijoiden
tarpeiden pohjalta. Siirtyminen hajautettuun tietojenhankintaan
on omiaan lisdamaan tietojensaannin kokonaiskustannuksia
merkittavasti niin 1ahettdvéssa kuin vastaanottavassa pééssa.
Informaation kustannustehokas késittely edellyttds yhteisi
pelisédéntdja tiedon toimittamisen ajoitukseen sekd yhteisesti
sovittuja formaatteja ja teknista toimitustapaa. Télle alueelle
on suunnitteilla Eurcopan tasolla standardeja, harmonisoituja
menettelyja ja sdantelyd. Suomalaisen
markkinainfrastruktuurin toiminnan ja kehittdmisen kannalta
clisi tarkedd, ettd markkinalla on keskeinen toimija
yllapitamassa ja kehittdmassé prosesseja yhdessd markkinan
kanssa. Ndkemyksemme mukaan tdma tukisi hallitusti
vaiheittaista integroitumista EU:n rahoitusmarkkinoihin, jossa
tavoitteena on markkinatoimijoiden mahdollisuudet
tehokkaaseen rajat ylittdvaan toimintaan. Arvopaperikeskus on
arvopaperimarkkinoiden infrastruktuuripalvelujen tuottajana
luonteva téllaiseen tehtévaan.

Arvopaperikeskuksella on olemassa olevat jarjestelmét ja
rajapinnat hallintarekisterdityjen ja suorien tilien
omistajatietojen kerddmiseen, yhdistelyyn ja tdsmayttadmiseen
eri tarkoituksia varten. Arvo-osuusjérijesteimdssé on saatavilla
sekd ajantasaiset omistustiedot ettd omistusta koskevat
historiatiedot. Vertailun vuoksi voidaan todeta, ettd esim.
Ruotsissa arvopaperikeskuksella on edelld kuvattu rooli
omistustietojen kerdéjana ja yllapitédjana.

Keskitetyn mallin etuna on myos se, ettd mahdollisia
vksittaisia, loppuomistajaa koskevia tiedonsaantipyyntéija
todennakdisesti kertyisi sailytysketjulle véhemman kuin
ehdotetussa hajautetussa mallissa. Keskitetyssé mallissa
tiedonsaanti voitaisiin toteuttaa esim. sddnnéllisend
tiedonpurkuna arvopaperikeskuksen ylldpitdmaan
omistajarekisteriin, josta ajantasaiset ja historiatiedot olisi
saatavilla kaikille tiedonsaantiin cikeutetuille.

Nykyinen arvo-osuusjdrjestelmé on mahdollistanut tehokkaan
sisapiirirekisterijarjestelman {SIRE-jérjestelma) kehittidmisen ja
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yllapidon. Suorarekisterdidyt omistukset siirtyvat
automaattisessa prosessissa arvo-osuusjdrjestelmasta suoraan
SIRE-jarjestelmaan. Sisdpiirildisten perustiedot paivittyvat

. yhdella kertaa kaikkiin organisaatioihin, joissa kukin

EUROCLEAR FINLAND OY

sisapiirildinen on ilmoitusvelvollisena. SIRE-jarjestelmaa
kayttas valtaosa listayhtitistd, useat arvopaperinvalittéjat ja
rahastoyhtiot sekéd arvopaperipdrssi ja arvopaperikeskus.
Arvopaperikeskus toteuttaa SIRE-jarjestelmaa kayttédvien
vhtididen rekisterien julkisen néhtévillapidon tiloissaan.
Finanssivalvonta kayttdd SIRE-jérjestelmé&d suoraan
kayttoliittyman kautta.

Tyoryhmé ehdottaa sisépiirirekistereihin useita muutoksia.
Padosin muutokset tdhtaévat siihen, ettd Suomen saantely
vastaa markkinoiden vaarinkayttéd koskevaa direktiivié.
Muutoksista suurin on ehdotus rekisterinpitovastuun
siirtdmisestd kultakin sisépiirirekisterinpitoon nykyisin
velvoitetulta organisaatiolta Finanssivalvonnalle.

Merkittdvd muutos on sisépiirirekisterin pidon kohdentuminen
esityksen mukaan vain listayhtidihin eli sisépiirirekisterivelvoite
ei koske en&d sijoituspalveluyrityksid ja muita nykyisié
rekisterivelvollisia organisaaticita.

Euroclear Finlandin sisépiirirekisterijérjestelmé on kehitetty
nykyaikaiselia teknologialla ja otettu tuotantoon vuonna 2005.
Jarjestelméan suunnittelu, yllapito ja teknologinen ratkaisu on
toteutettu samoja vaatimuksia noudattaen kuin muut
arvopaperikeskusjérjestelmaét. Listayhtiot toteuttavat nykyisin
SIRE-jarjestelman avulla lakiséateistd velvollisuuttaan
sisépiirirekisterin ylidpitoon ja internet-néhtévilldpitoon.

Jarjestelméan kehityksessa on aina otettu erikseen huomioon
Finanssivalvonnan tarpeet ja luotu valvontaan sopivia
kayttdominaisuuksia. Finanssivalvonnan saatavilla on mm.
kaikki tiedot arvo-osuusjérjestelman alusta alkaen (lokakuu
2000) sekd myos henkildtasolla yhdistellyt tiedot.,

Nykylain mukaan arvopaperikeskuksen tehtéviin kuutuu
sisdpiirirekisterijérjestelman tarjoaminen. Tyéryhma esittaa
raportissaan arvion Finanssivalvonnan uuden
sisépiirirekisterijdriestelman kustannuksesta. Karkeasti
arvioiden keskimaérdinen kustannus sisépiirirekisterin
ylldpidosta ja tietojensaamisesta listayhtiété kohden
ensimmaiselle viidelle vuodelie olisi noin 20 000 €/vuosi.
Euroclear Finlandin nykyisen Sire -jarjestelméapalvelun
kustannus listayhtidille on keskim&&rin 10% tuosta arviosta.
Lisdksi yhtidille tulee jonkin verran kustannuksia internet-
néhtavilld pidon jarjestdmisesta. (Euroclearin NetSire-
palvelussa ncin 3000 €/vuosi).
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Pidédmme térkednd, ettd jatkovalmistelussa etsitdsn
kustannustehokas malli sisdpiirirekisterid koskevien muutosten

toteuttamiselie.

Ystavallisin terveisin,
Euroclear Finland Oy

pava

Hanna Vainio
Toimitusjohtajan sijainen
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