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Lausunto hallituksen esitysluonnoksesta laiksi arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta
seka eraiksi siihen liittyviksi laeiksi

Yleisarvio

Hallitus esittaa, etta jatkossa myos suomalaiset voisivat hallintarekisterdida osakeomistuksensa
siten, ettd edunsaajaomistajan (beneficial owner) paikalla lukee hanta edustavan pankin tai
etavalittdajan nimi. Arvopaperien sailytys esitetdan muutettavan moniportaiseksi siten, etta
arvopaperikeskuksen tasolla omistamista koskevat tiedot eivat olisi enda yleiso- ja
viranomaisjulkisia. Ne korvattaisiin patentti- ja rekisterihallituksen (PRH) yhteyteen
perustettavalla, omistusketjun loppusijoittajan tunnistamispalvelulla — ilman viranomaisten
tarvitsemia omistamisen historiatietoja ja ilman kattavaa tietoa suomalaisista
edunsaajaomistajista.

Tl Suomi ry:n mielesta esitetty menettely heikentaisi olennaisesti arvopaperiomistamisen
julkisuutta nykyisesta. Toisin kuin esityksessa ja sita koskevassa keskustelussa on annettu
ymmartaa, EU:n uusi arvopaperikeskusasetus ei pakota Suomea luopumaan nykyisesta, suoraan
omistamiseen perustuvasta jarjestelmastda omien kansalaistensa osalta. Ja toisin kuin esityksessa
annetaan ymmartaa, asiakaskohtaisesti eritelty tili ei voi olla hallintarekisterdity, vain tilinhaltijan
tdsmentava tili. T Suomen mielesta nama vaittamat osoitettiin vaariksi jo viime vuonna kun
hallintarekisterdinnin laajentamisesta suomalaisiin edellisen kerran esitettiin. On erikoista, etta
viime vuonna kaydysta keskustelusta ei ole esitykseen siirtynyt juuri mitdan. Myds
oikeusministerion viime vuosina esittamat kannanotot on sivuutettu.

Suora vs. hallinnoitu omistaminen

Tl Suomi ry lahtee siitd, ettda demokraattinen ja lapindkyva vallankaytto edellyttda omistamista
koskevan tiedon yleisdjulkista rekisterdintia edunsaajaomistajan mukaan. Se, etta valtaosa
maailmalla kdytavasta arvopaperikaupasta perustuu hallintarekisterdityihin tileihin, on
heikentanyt arvopaperikaupan informaatiopohjaa ja tehnyt anonyymistd omistamisesta
systeemisen riskin lahteen. Tasta riskista ei TI Suomen mielestad paasta muuten kuin siten, etta
kaikki omistaminen rekister6idaan jatkossa edunsaajaomistajan nimiin.

Arvo-osuuksien rekisterointi niita hallinnoivan tahon nimiin mahdollistaa my0ds rahanpesun ja
korruption, valta-aseman vaarinkdyton omaksi hyodyksi ja muiden kustannuksella. Taman saman
asian on todennut myds Iso-Britannian paaministeri David Cameron kirjeessdaan 14.11.2013
Euroopan neuvoston puheenjohtajalle. Sittemmin tama nakemys on hyvaksytty omistamisen
julkisuutta ja korruptiontorjuntaa koskevaksi periaatteeksi G20 maiden kokouksessa Brisbanessa,
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Australiassa, viime syksyna.! Se, ettd ndiden uusien toimintaperiaatteiden valmistelu vei nainkin
kauan, on oma ongelmansa, kuten myds se, etta uuden toimintaperiaatteen mukaisen
lainsdaddannon aikaansaaminen vie vield vuosia. Mutta vield suurempi ongelma olisi se, etta Suomi
omaksuisi nyt ne ongelmallisiksi todetut toimintaperiaatteet, joista G20-maat — ja niiden
vanavedessda monet muut maat - haluavat nyt julkilausutusti luopua.

Loppusijoittajan tunnistaminen

Loppusijoittajan tunnistamispalvelun suurimpana puutteena on, etta siihen ovat velvollisia
toimittamaan tietoa vain Suomessa toimivat hallintarekisteréinnin hoitajat. Jos pankki ei ole
Suomessa toimiva hallintarekisterdinnin hoitaja, ei silla ole my&dskaan tietojen
toimittamisvelvollisuutta PRH:n tunnistamispalveluun. Suomalaisetkin sailyttajat toimittaisivat
osakastiedot vain silloin kun heilla olisi tieto loppuomistajasta. Jos tiedossa olisi vain toinen
sdilyttaja, ei tietoa tunnistamispalveluun toimitettaisi lainkaan (ks. hallituksen esitys, 17, 22).

Hallituksen esityksessa tunnistamispalvelun kayttoliittyma on lahinna kuvitteellinen. Vaikka sen
luvataan tayttavan kaikki yleis6- ja viranomaisjulkisuuden vaateet, ja jopa parantavan julkisuutta
nykyisestd, hallituksen esityksessa ei kerrota, mihin jarjestelmaan kayttoliittyma perustuu. Ja
olisiko kaikilla sailyttajilla sama jarjestelma? Ja miten ndma jarjestelmat tyydyttaisivat esimerkiksi
veroviranomaisten tarpeet? Nykyisessad suoran omistamisen jarjestelmassa verottaja voi ajaa
omistustiedot suoraan arvopaperikeskuksen rekisterista esitaytetylle verolomakkeelle. Esitetyssa
mallissa ei voisi. Ja vaikka kysytyt tiedot tulisivat jossakin vaiheessa PRH:n kayttoliittyman kautta
selattavaksi, viranomainen ei voisi toimia ndin suppean tiedon perusteella. Esimerkiksi ulosotossa
olisi turvauduttava virka-apuun.

Sitten on viela kysymys tietojarjestelman hinnasta. Tl Suomen kasityksen mukaan voimassaolevan,
suoraan omistamiseen perustuvan tietojarjestelman luominen on maksanut kaksinumeroisen
luvun miljoonia. Mita sen korvaava, moniportaiseen ja hallintarekisterdityyn omistamiseen
perustuva tietojarjestelma maksaisi? Ja esitetyn korvaavan jarjestelman kayttoliittyma voisi
maksaa vain 200 000 euroa? Ja miksi asiasta ei ole etukdteen keskusteltu PRH:n kanssa?

Esitetyn lain toimeenpanoon esitetaan kahden vuoden siirtymaaikaa, jona aikana uuden
kyselypohjaisen jarjestelman on maara valmistua. Siirtymaajan heikkoutena on kuitenkin se, etta
se koskisi vain osakkeita ja osuuksia. Siten hallintarekisterdinti olisi kaytossa kaikille "vieraan
pdadoman ehtoisille” instrumenteille, kuten johdannaisinstrumenteille, heti lain voimaantultua
1.1.2016 (ks. hallituksen esitys, 66). Onko tama hallituksen ja eduskunnan tahto? Tiettavasti
johdannaisinstrumenttien arvopaperistamista koskeva U-kirjelma on vasta valmisteilla.

1 Ks. G20 2014 — Brisbane Anti-Corruption Update:
https://g20.org/wp-content/uploads/2014/12/g20 2014 brisbane anti-corruption update.pdf
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Omistukset pitkissa omistusketjuissa

My06s omistusketjun pituudella on merkitysta. Jos edunsaajaomistaja on pitkdn omistusketjun
padssa, mahdollisesti vielda useampaan pankkiin hajautettuna, hanen identifioimisensa on
teknisesti hankalaa, kallista, pitkakestoista ja jopa mahdotonta, silla kullakin omistajaportaalla
tietojen tasmayttamisen virhetermi kasvaa.

Esitykseen ei sisally laskelmia siitd, mitd naiden viranomaistydssa valttamattomien tietojen
kokoaminen maksaa. Tahan ongelmaan on kasityksemme mukaan puuttunut myos julkisia
osakeyhtioita edustava European Issuers. Osakkeenomistajien direktiivin valmistelun yhteydessa
se on tehnyt tiettavaksi, etta niilla on intressi yhteydenpitoon osakkaiden kanssa. Mutta pitkien ja
hallintarekisterdityjen omistusketjujen maailmassa tama intressin toteutuminen on ehdollinen
sille, kuinka paljon ne ovat valmiita maksamaan pankeille loppusijoittajien selvittamisesta.
Pankkien intressi on toinen. Niille pitkdat omistusketjut ja niiden sisdltdamien omistusten
purkaminen on hyva bisnes: mita pitempia omistusketjuja, sita parempi bisnes.

Esityksessa ndama ongelmat kuitataan varsin ongelmallisella viittauksella yhteisvastuuseen tietojen
toimittamisesta. Muistion mukaan liikkeeseenlaskijan ja Suomessa toimivan hallintarekisterdinnin
hoitajan tai alisdilyttdjan olisi toimitettava tiedot rekisteriin. Viime kadessa osakkeenomistajalla
olisi velvollisuus huolehtia siita, ettd omistustiedot on merkitty rekisteriin. Tl Suomen kasityksen
mukaan tallainen yhteisvastuu herattaa kysymyksen siita, kuka tiedot lopulta toimittaa, jos
toimittaa. Norjassa tehdyn tutkimuksen mukaan vain noin puolet sijoittajista toimittaisi tiedot itse.

Tl Suomen mielesta tehokaskaan viranomaisvalvonta ei tosiasiassa pure niihin rakenteellisiin
ongelmiin, joita pitkat omistusketjut ja hallintarekisterdity omistaminen yhdessa aikaansaavat.
Tasta on myds vahvaa tutkimuksellista ndayttéd. Sen mukaan ”legal uncertainty is created by
intermediation itself and that it increases with each intermediary that is added to the chain. It is
time to discuss structural reform that reduces the number of intermediaries and also enables
issuers and ultimate investors to communicate directly”.> Toisin sanoen, se toimintaymparisto,
jota hallituksen esitys meille yleisena kdytantona suosittelee, on osoittautunut ongelmalliseksi
myo0s itse sijoitustoiminnan kannalta.

Valmistelun riippumattomuus

Nyt lausunnolla oleva esitys on jatkoa neljille aiemmalle yritykselle laajentaa hallintarekisterointi
myo6s suomalaisiin. Edelliset yritykset olivat vuosina 2002, 2011 ja kahdesti vuonna 2014. Kaikissa

2 Intermediated Securities and Legal Certainty. Eva Micheler LSE Law, Society and Economy Working Papers 3/2014.
http://ssrn.com/abstract=2336889
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niissa aloite on tullut Finanssialan keskusliitosta (FK). Se, ettd samasta asiasta valmistellaan vuoden
sisalla perati kolme esitysta, joissa kaikissa liikkeellepanevana voimana on alan etujarjesto, on
hyvin poikkeuksellista. Se kielii ns. pyoréoviongelmasta hallintarekisterdintia ajavan FK:n ja asian
julkisesta valmistelusta vastaavan valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosaston (RMO) valilla.
Pyorooviongelmalla tarkoitetaan tilannetta, jossa yksityinen ja julkinen intressi menevat sekaisin
silla seurauksella, etta julkisen valmistelun riippumattomuus vaarantuu. Tl Suomen mielesta nain
on kaynyt myos hallintarekisterin laajentamista koskevassa valmistelussa.

Tietojemme mukaan hallintarekisterdinnin laajentamisen valmistelu alkoi RMO:ssa jo vuonna
2001, ilman yleisojulkista poliittista ohjausta. Mutta yleisdjulkiseksi valmistelu tuli vasta vuonna
2011. Ja valtaosa siita, mita RMO:n virkamiehet ovat sittemmin asiasta lausuneet, sopii huonosti
yhteen yleis6éjulkisen poliittisen tavoitteenasettelun kanssa. Mutta yhteensopivuus FK:n
tavoitteenasettelun kanssa on ollut todella suuri. Keta RMO:n virkamiehet ndin tehdessaan ovat
edustaneet? Keta he edustivat esimerkiksi eduskunnan talousvaliokunnassa syksylla 2013
vaittdessaan, etta EU:n uusi arvopaperikeskusasetus pakottaa Suomea luopumaan suoraan
omistamiseen perustuvasta rekisteréinnista?

Nailla kysymyksilla on myds oma EU-poliittinen merkityksensa. Transparency Internationalin
kokoamien tietojen mukaan finanssialan sdantelyn ja integriteetin kannalta valttamattomat
uudistukset ovat usein kaatuneet tai vesittyneet erittdin vaikutusvaltaisten finanssialan
lobbareiden vastarintaan.?

Tl Suomen mielesta hallintarekisterin laajentamista koskeva valmistelu on syyta selvittaa myds julkisen
valmistelun riippumattomuuden nakdkulmasta.

Transparency International Suomi ry

Lisatietoja:  Jarmo Mielonen, jarmo.mielonen@transparency.fi, 040 5486190
Erkki Laukkanen, erkki.laukkanen@transparency.fi, 040 5321777

3 Ks. esimerkki rahanpesudirektiivin vesittamisesta:
http://corporateeurope.org/revolvingdoorwatch/cases/piia-noora-kauppi
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