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Lausunto luonnoksesta hallituksen esitykseksi laiksi arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoi-
minnasta seka eraista siihen liittyviksi laeiksi

Yleista EU:n uusi arvopaperikeskusasetus (Asetus) ja sen mahdolliset seuraukset
arvo-osuusjarjestelmalle ja arvo-osuuksien omistamista koskevalle selvi-
tystoiminnalle oli lausunnolla jo elokuussa 2014. Talléin SAK lausui, etta
Asetuksesta itsestdan ei seuraa velvoitetta purkaa suoraan omistamiseen
perustuvaa rekisterdintia, toisin kuin lausumisen pohjana silloin olleessa
hallituksen esityksessa vaitettiin. Siihen perustuen SAK otti kielteisen kan-
nan suomalaisten omistusten hallintarekisterdintiin. Kantaamme vaikutti
paitsi omistamista koskeva julkisuustavoite, se ettd omistukset on rekiste-
roity todellisen omistajan nimiin, myds sijoittajansuojaa ja heidan yhtidoi-
keudellista asemaasa koskevat nakdkohdat.

Nyt lausunnolle tulleessa luonnoksessa hallituksen esitykseksi Asetuksen
ei enda vaiteta pakottavan Suomea muuttamaan suoraan omistamiseen
perustuvaa rekisteroéintia, ei ainakaan suoraan. Mutta epasuorasti, suoras-
ta omistamisesta tinkimalla, nain kuitenkin tehdaan. Siksi SAK pitaa nyt
lausuttavana olevaa esitystd samalla tavalla ongelmallisena kuin elokuussa
lausuttavana ollutta esitysta. Esitykseen sisaltyva uusi kasite, "yksilollisesti
eroteltu arvo-osuustili”, olisi sijoittajakohtainen mutta hallintarekisterdity tili,
jonka haltijana olisi kaytannossa sailyttajapankki. Tilin todellinen omistaja
jaisi tdsmentamatta, kuten myos hanen osakasoikeutensa. Suora omista-
minen ei toteutuisi.

SAK:n mielesta esitys on edelleen ristiridassa hallitusohjelman julkisuusta-
voitteen kanssa. Sen lisaksi se on ristiriidassa myds G20 maiden Brisba-
nessa, Australiassa paattaman linjan kanssa. Sen mukaan arvopaperi-
omistukset on rekisterditava todellisen edunsaajan mukaan, ja "haltijatileis-
ta”, kuten hallintarekisteroidyista tileista, olisi luovuttava.

VM:n esityksessa sijoittaja voisi edelleen piiloutua moniportaisen sailytys-
ketjun taakse. Tilanteessa, jossa yritys valitsee ulkomaisen arvopaperisai-
Iyttdjan, suomalaisten omistusta ei tarvitse purkaa erilliselle yleisojulkiselle
omistajaluettelolle. Nain epamaarainen omistamisen rekisterdinti murentai-
si seka viranomaisjulkisuuden etta yleisdjulkisuuden.

Asetus ei edellytd suomalaisten omistusten hallintarekisterointia

Valtiovarainministerio on tata ennen jo kolmasti esittanyt suomalaisten
omistusten hallintarekisterdintia. Esitykset ovat perustuneet 1ahinng koti-
maisiin, valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosaston ja finanssialan
jarjestdjen asettamiin tavoitteisiin. Nyt lausuttavana oleva esitys on neljas
samasta tavoitteenasettelusta nouseva esitys. Vasta kahta viimeista esi-
tysta on perusteltu Asetuksella.
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Suoran omistuksen edut

Nain ei pitaisi kuitenkaan tehda. Suoran omistuksen malli tunnistetaan
Asetuksessa omana erillisena sailytysmuotonaan, jota kaikissa EU:n ja-
senmaissa tulee jatkossa tarjota. On myds vahvaa nayttéa siita, etta kan-
sainvalisen kehityksen valtavirta kulkee kohti suoraa ja lapindkyvaa omis-
tusta seka olennaisesti nykyista lyhyempia sailytysketjuja. Alan kansainva-
lisessa keskustelussa Suomi onkin saanut tunnustusta siita, ettd Suomen
malli vastaa naita vaatimuksia jo nyt.

Suoran omistamisen mallissa se, mita on kirjattu sijoittajan arvo-osuustilil-
le, on riidattomasti hanen omistuksessaan. Osingonmaksut tulevat saaijil-
leen nopeasti ja tehokkaasti. Sijoittajan ei tarvitse ilmoittaa veroprosentteja
tai muita verotuksen kannalta tarkeita tietoja eika toimittaa tietoja tilien
omistuksista yli moniportaisen ja hallintarekisterdidyn omistajaketjun.

Yhtiokokousosallistuminen on vaivatonta, koska osallistuminen ei edellyt-
taisi mitaan erillisia rekisterditymistoimenpiteita sijoittajalta. Myods sailytta-
jien ja valittajien kilpailuttaminen on helppoa ja tehokasta ilman mahdollisia
vaikutuksia arvo-osuuksien kayttdéon ja kayttéehtoihin. Tietojen saanti
omaisuudesta ja sita koskevista oikeuksista on saatavilla ajantasaisesti, il-
man erillisia ja kalliita lisapalveluita. Ei ole riskia valikasista, niiden toimin-
nan jarjestamistavasta tai konkursseista, joihin on kaikki syy varautua
myo0s jatkossa. VM:n esittamassa mallissa nama suoran omistuksen edut
eivat toteudu.

Sijoittajansuoja ja kustannukset

Sailyttajapankin konkurssissa hallintarekisteroitya tilia ei noin vain siirreta
toisen pankin operoitavaksi, koska sijoittaja itse ei ole kyseisen tilin haltija.
Samasta syysta sijoittaja ei voi mydskaan aidosti kilpailuttaa pankkien sai-
lytyspalveluja. Sijoittaja voi vaihtaa pankkia vain tilinhaltijan myétavaikutuk-
sella ja erillistéd korvausta vastaan.

Kiitos suoran omistamisen, suomalaisten kaupankayntikustannukset ovat
nyt Euroopan pienimmasta paasta. VM:n esittdmassa mallissa taysin tar-
peettomien valikasien maara kasvaa ja vastaavasti kasvaa paine sailytys-
kustannusten kasvulle. Laskennallinen lisakustannus miljoonien hallintare-
kisterdityjen omistajatietojen tuottamisesta on satoja miljoonia vuodessa.

Juuri ndiden miljoonien vuoksi pankit ajavat hallintarekisterdintia. SAK:n
mielesta se ei kuitenkaan olisi kansantaloudellisesti mielekasta liiketoimin-
taa, vaan bisnesta markkinoiden epataydellisyyksilla ja puutteellisella tieta-
myksella.
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