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Lausuntonaan luonnoksesta hallituksen esitykseksi laiksi arvo-osuusjarjestelmasté ja
selvitystoiminnasta sek& eréiksi siihen liittyviksi laeiksi Verohallinto esittaa
kunnioittaen seuraavaa.

Yleista

Verohallinnon kannalta lakiesityksen keskeisia kohtia ovat osakkeiden
hallintarekisterdinnin laajentamista ja osakkeiden liikkeeseenlaskua ulkomaisessa
arvo-osuusjarjestelmassa koskevat muutosehdotukset.

Hallintarekisterdinti ja omistusluettelot

Hallituksen esitysluonnoksessa katsotaan EU:n  arvopaperikeskusasetuksen
vaativan, ettd Suomessa luovutaan nykyisesta osakkeiden suoran hallinnan pakosta
kotimaisissa  omistustilanteissa. Taman johdosta kotimaisten omistusten
hallintarekisteréinti sallittaisiin, kuitenkin niin, ettd suomalainen arvopaperikeskus tai
sen osapuoli ei saisi jatkossakaan hallintarekisterdida naitéa omistuksia ns. laaritilille,
vaan ainoastaan yksilollisesti asiakaserotellulle arvo-osuustilille, jolla on vain yhden
omistajan omistamia arvo-osuuksia. Omistusten julkisuuden sailyttamiseksi
sijoituspalveluyritysten  olisi  ilmoitettava  tiedot  sailytyksessdédn  olevista
hallintarekisteroidyista kotimaisista omistuksista arvopaperikeskuksessa pidettavaan
erilliseen julkiseen luetteloon.

Jos yhti6 laskisi osakkeensa liikkeeseen ulkomaisessa arvo-osuusjarjestelméassa,
sen olisi sovittava ulkomaisen arvopaperikeskuksen kanssa vastaavien tietojen
toimittamisesta yhtiolle.

Arvopaperikeskuksessa pidettavét erilliset luettelot mahdollistaisivat keskitetyn tiedon
saannin kotimaisista omistuksista osittain. Koska tietoja luetteloihin olisivat velvollisia
toimittamaan vain Suomessa toimivat sijoituspalveluyritykset omista asiakkaistaan,
luettelot eivat kuitenkaan olisi yhta kattavia kuin nykyiset osakasluettelot. Verrattuna
nykytilaan, jossa suomalaisten yhtididen omistustiedot muodostuvat ja paivittyvat
automaattisesti arvo-osuusjarjestelmaan tehtévien kirjausten perusteella, ehdotettu
luettelo ei voine olla yhta toimiva ja luotettava.
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Ulkomaisessa arvo-osuusjarjestelmassa liikkeeseen laskettuja osakkeita koskeva
omistusluettelo ei kaytdnndssa ilmeisesti toteutuisi, koska liikkeeseenlaskijan
sopimisvelvoitetta ei ole ehdotettu sanktiotavaksi ja koska tietojen ker&&minen jaisi
iimeisesti  riippumaan arvopaperikeskuksen kotivaltion lainsaadannosta ja
kaytannoista.

Ehdotusten vaikutuksista veroviranomaisille

Lakiesityksessa ei sinansa ehdoteta muutoksia verolainsdddannén mukaisiin
verotusta ja tiedonantovelvollisuutta koskeviin saannoksiin. Hallintarekisterdintia ja
ulkomaisia liikkeeseenlaskuja koskevilla muutoksilla on kuitenkin olennaisia haitallisia
vaikutuksia verotusmenettelyyn ja verovalvonnan edellytyksiin erityisesti siltd osin
kuin tosiasiallisesti siirrytddn kayttdmaan ulkomaisia palveluntarjoajia. T&mé johtuu
yleisesti siitd, ettd Suomen lainsaadanndssa asetetut velvoitteet voivat vain hyvin
rajoitetusti ulottua ulkomaisiin palveluntarjoajiin ja toisaalta siita, etteivat ehdotetut
osakkeiden liikkeeseenlaskijalle ja kotimaisille sailyttgjille asetetut sopimusvelvoitteet
tehokkaasti turvaisi arvopapereita koskevien tietojen saantia ulkomailta.

Verohallinnon kasityksen mukaan hallituksen esityksessa ehdotetut sdanndkset eivat
turvaa viranomaisten tiedonsaantia seuraavissa tilanteissa:

1) suomalainen sijoittaja paattad kayttaa ulkomaista sailytyspankkia ja osakkeiden
hallintarekisterdi omistuksensa;

2) suomalainen liikkeeseenlaskija paattdéa laskea osakkeensa liikkeelle
ulkomaisessa arvopaperikeskuksessa,;

3) suomalainen arvopaperikeskus tai suomalainen sailyttajapankki paattaa keskittaa
toimintansa kolmanteen maahan; ja

4) eraissa edella mainittuihin tilanteisiin liittyvissa erityistapauksissa, kuten
esimerkiksi silloin, kun suomalaisessa arvopaperikeskuksessa liikkeeseen
laskettuja osakkeita sailytetaan linkin kautta ulkomaisessa
arvopaperikeskuksessa.

Osinkotulojen verotus

Osinkotulon verotuksessa osakkeiden nykyinen pakollinen suora omistus
kotimaisissa tilanteissa on johtanut lahes aina automaattisesti oikeaan
veronpidatykseen arvo-osuusjarjestelmassa olevien tietojen perusteella. Ulkomaisille
hallintarekisteroéidyille omistuksille maksettujen osinkojen veroihin on sita vastoin
littynyt korjaustarpeita ja puutteellisen tiedonsaantimahdollisuuksien vuoksi
verotuksen oikeellisuus on voinut lopulta jAdda epéaselvaksi. Voidaan olettaa, ettd
jatkossa kotimaisille hallintarekisterdidyille osakeomistuksille maksettuihin osinkoihin
tulee liittymaan osaksi samanlaisia haasteita ja epaselvyyksia. Tama aiheuttaa
lisdantyvaa hallinnollista tyota veroviranomaisille, arvopaperien sailyttajille, osakkeen
likkeeseenlaskijalle ja mahdollisesti my0ds osakkeenomistajalle.

Nykyisin kotimaisten osakkeiden osinkoverojen pidatys-, korjaus-, maksu- ja
ilmoitusmenettelyd on koordinoitu ja hallinnoitu arvopaperikeskuksen ja tilinhoitajien
toimesta Suomessa. Kun osakkeet lasketaan liikkeelle ulkomaisessa arvo-
osuusjarjestelméssa, ndma toiminnot on jarjestettava erikseen, mika aiheuttaa uutta
hallinnollista tyota osakkeen liikkeeseenlaskijalle ja Verohallinnolle.
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Luovutusvoittojen verotus

Luovutusvoiton verotuksen kannalta osakkeiden pakollisesta suorasta hallinnasta
luopuminen merkitsisi sitd, ettd osakeomistusten muutoksia ei voitaisi samassa
maarin kuin nykyisin tarvittaessa seurata arvopaperikeskuksessa olevista tiedoista.
Verohallinnon saamien arvopaperikauppoja koskevien vuosi-ilmoitusten kattavuus
tulee todennékoisesti vahenemaan siltd osin kuin muutosten johdosta siirrytdan
kayttamaan ulkomaisia arvopaperin valittgjia ja sailyttajia.

Verojen perinta

Arvopapereiden suorassa hallinnassa perintatoimet voidaan kohdistaa suoraan arvo-
osuustililla todettavaan omaisuuteen.  Hallintarekisterdity omistus on perinnan
nakokulmasta olennaisesti haasteellisempaa varsinkin, jos omaisuus on
ulkomaisessa sailytyksessa seka tiedon saannin etta perintatoimien toteuttamisen
nakokulmasta.

Kansainvdlinen verotustietojen vaihto

Hallituksen esitysluonnoksessa viitataan vireilla oleviin kansainvalisiin verotustietojen
vaihtoa koskeviin kehityshankkeisiin. Toteutuessaan esimerkiksi OECD:n piirissa
sovittu vastavuoroinen automaattinen tietojen vaihto muun muassa vuoden aikana
saatujen osinkotuottojen ja arvopaperien myyntihintojen maarista sekda vuoden
vaihteen omistusten arvosta tulee parantamaan kansainvalisten sijoitusten
verotuksen ja verovalvonnan edellytyksid. Saatavat tiedot ovat kuitenkin jalkikateista
valvontatietoa, joka on kasiteltava tapauskohtaisesti. Sita ei voida suoraan hyddyntaa
veroilmoitusten  esitdytéssd ja vuosittaisessa verotuksessa Verohallinnon
osinkotuloista, arvopaperikaupoista ja arvopaperiomistuksista saamien vuosi-
ilmoitusten tapaan.

Arvopaperikeskusasetuksen tulkinta

Arvopaperikeskusasetuksen ja erityisesti sen 38 (5) artiklan, joka Vviittaa
mahdollisuuteen sailyttda arvopapereiden hallinnan kansallinen nykytila, tulkinnasta
on esitetty hallituksen esitysluonnoksesta poikkeavia kasityksia. Esimerkiksi
oikeusministerid on  katsonut, ettd arvopaperiasetuksen 38(5) artiklan
poikkeusmahdollisuus huomioon ottaen arvopaperikeskusasetuksesta ei nayta
seuraavan Suomelle pakkoa sallia arvopapereiden moniportainen hallinta ja
omistusten hallintarekisterginti nykyista laajemmin ainakaan silloin, kun kaytetaan
kotimaista arvopaperikeskusta. Poikkeussaannoksen tasmallinen merkitys silloin, kun
kaytetaan ulkomaista arvopaperikeskusta jaa oikeusministerion mielesta epaselvaksi
(oikeusministerion lausunto 23.9.2014 tydryhmamuistiosta VM033:00).

Hallintarekisteréinnin laajentaminen muuttaa olennaisesti Suomessa kaytdssa
olevaa, hyvin toimivaa osakkeiden hallintajarjestelméaa. Silla on merkittavia
vaikutuksia muun muassa osakkeen omistajien asemaan ja viranomaistoiminnan
edellytyksiin. Ottaen huomioon asetuksen vaatimuksista esitetyt erilaiset tulkinnat,
Verohallinnon kasityksen mukaan olisi perusteltua vielda selvittdd ja harkita ndita
vaatimuksia ennen kuin muutoksia toimeenpannaan.
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Lopuksi

Ehdotetut muutokset siirtdvat verotusmenettelyn ja verovalvonnan painopistetté
automaattisista menettelyista tapauskohtaiseen kasittelyyn. Tama on otettava
jatkossa huomioon Verohallinnon resursoinnissa riittdvan verovalvonnan tason
turvaamiseksi. Muutosten vaikutus resurssitarpeisiin maaraytyy ennen kaikkea sen
mukaan, missd maarin ulkomaisten toimijoiden kayttd sijoitustoiminnassa tulee
lisdantymé&an ja mita arvopapereihin liittyvia toimintoja jatkossa siirtyy Suomesta
ulkomaille.

Ehdotetut muutokset edellyttavat myds verolainsaadannodn tarkistamista. Laissa ei
ole nykyisin saannelty esimerkiksi ennakonpidatyksen toimittamista tilanteessa, jossa
suomalainen yhtid maksaa osinkoa Suomessa yleisesti verovelvollisen omistamalle
hallintarekisteréidylle osakkaalle.

Verohallinto viittaa liséksi 20.8.2014 antamaansa lausuntoon tydryhmamuistiosta
VMO033:00/2014 (Arvopaperien sailytysmallien laajentumisen ja yhdentyvien
markkinarakenteiden toteutumisen arviointi seka arvopaperikeskusasetuksen
taytantddnpanon valmistelu).

Paajohtaja Pekka Ruuhonen
Johtava lakimies Matti Merisalo
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