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Valtiovarainministerion tyéryhmamuistio VM 033:00/2014 Arvopaperien sdilytysmallien
laajentumisen ja yhdentyvien markkinarakenteiden toteutumisen arviointi seka arvopape-
rikeskusasetuksen taytantoénpanon valmistelu

Verohallinnon Harmaan talouden selvitysyksikk6 lausuu kunnioittavasti seuraavaa:

Seurantaryhman tyoskentely

Verohallinnon Harmaan talouden selvitysyksikolla on ollut edustaja muistiota (VM 033:00/2014)
valmistelleen tyéryhman seurantaryhméssa. Seurantaryhmda asetettiin 26.3.2014 seuraamaan ja
arvioimaan tydryhman tyota ja sitd seuraavaa valtiovarainministerion virkatyota osakeomistuksen
julkisuutta koskevien muutosten osalta. Seurantaryhmalle ei tuotu sen toimikauden kuluessa ty6-
ryhman ehdotuksia arvioitavaksi eikd silla ollut kaytdnndssa mahdollisuutta seurata tydéryhman
tyon etenemistd. Nain ollen seurantaryhmalla ei ollut mahdollisuutta toteuttaa sille asettamispaa-
toksessé annettua tehtavaa.

Hallintarekisterin laajentaminen suomalaisille osakkeenomistaijille

EU:n arvopaperikeskusasetuksen 38 artiklan tulkinnasta

Tydryhmé&n muistiossa todetaan, etté asetuksen 38 artiklan sanamuotoa yksil6llisesta ja yhteisol-
lisestd asiakaserottelusta pidetaan vahintaankin tulkinnanvaraisena. Tulkittavaksi jaa, onko asia
puhtaasti kansallisesti paatettavissa vai velvoittaako asetus sallimaan suomalaisten omistamien
arvopapereiden hallintarekisterdinnin. Muistioon liitetyssa eriavassa mielipiteessé ja asiantuntija-
lausunnossa on esitetty vahvoja argumentteja sen puolesta, etta asetus ei pakottaisi Suomea
muuttamaan nyKkyista voimassa olevaa lakia, joka ei salli suomalaisten sijoittajien hallintarekiste-
réintid, kun kyseessa on suomalaisen yhtion liikkkeelle laskemat osakkeet.

Selvitysyksikkd katsoo, ettd nykyista hyvin toimivaa suoran omistuksen jarjestelmaa ei tulisi ro-
muttaa. Kuten muistiossa todetaan, asian valmisteluun vaikuttavia EU direktiivejd on valmisteilla.
Muun muassa verotuksen kansainvaliseen tietojenvaihtoon liittyvat hankkeet EU tasolla ovat vas-
ta suunnitteluvaiheessa. Tasta syysta paatds hallintarekisteréinnin mahdollisesta laajentamisesta
tulisi tehd& vasta tulevaisuudessa, kun voimaantulevien uusien sdannodsten toimivuudesta on ke-
ratty kokemuksia, seuraamusjarjestelmé on rakennettu riittdvan tehokkaaksi ja viranomaisten
tiedonsaanti on turvattu.
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Esityksen vaikuttavuusarvio

Tybryhmalle asetettu lyhyt maaraaika ei ole mahdollistanut riittdvan vaikuttavuusarvion tekemista.
Hallintarekisterdinnin laajentamisen vaikutuksia tulisi arvioida harmaan talouden ja sen torjunnan
nakokulmasta seka torjuntaviranomaisten resurssien kayton kannalta. Liséksi vaikuttavuutta pitai-
si arvioida muun muassa verovajeen ja verotulojen kertymisen osalta seké verotusprosessin toi-
mivuuden kannalta sen vaatimat resurssit huomioiden.

Omistustieto ja tiedonsaannin turvaaminen

Muistiossa annetaan kuva laajasta arvopaperin omistajatiedon tiedonantovelvollisuudesta ja vel-
voitteista toimittaa tietoja sailytysketjussa. Tyoryhman esitys jaa taltd osin epaselvaksi, kun tyo-
ryhma antaa toisaalta ymmartad, etta velvoitteet koskisivat ainoastaan suomalaisia osapuolia:

o Téllainen séilytysketjukysely ulkomaisilta osapuolilta tulisi sen vuoksi néilld na-
kymin kohtuuttoman kalliiksi isoille liikkeeseenlaskijoille, joissa kysely ulottuisi laa-
jimmissa tapauksissa muutamaan tuhanteen moniportaiseen sailyttajaan, jotka to-
dennékoisesti tapauksesta riippuen veloittaisivat 100 — 1000 euroa per kysely tieto-
jen haku-, vastaus- ja vélityspalkkiota. ”

o Yleiséjulkisuus olisi siten toistaiseksi syyté rajoittaa kotimaisilta séilyttéjilté saata-
viin kotimaisten sijoittajien omistustietoihin, koska ndma voidaan keraté tehokkaas-
ti rajalliselta maéaréalta kotimaisia séilyttajia”,

o ’Jos osakeyhtib6 on laskenut osakkeet liikkeeseen ulkomaisessa arvopaperikes-
kuksessa ja on laatinut arvopaperikeskuksen kanssa sopimuksen omistajatietojen
toimittamisesta sekd pyytdd ndité tietoja niiden toimittamiseksi julkiseen omistaja-
rekisteriin, liikkeeseenlaskija olisi toiminut huolellisuusvelvoitteensa mukaisesti
omistajatietojen saamiseksi.”

Kilpailuneutraliteetin kannalta on ongelmallista, jos tiukat velvoitteet koskevat ainoastaan suoma-
laisia toimijoita ja ulkomaalaisille toimijoille ei ole vastaavia velvoitteita tai laiminlydnnista ei aina-
kaan seuraisi sanktiota tilanteessa jossa kilpailua halutaan lisata.

Selvitysyksikkd katsoo, etta vastuun tulisi koskea kaikkia toimijoita sijaintivaltiosta riippumatta.
Tama lienee mahdollista suomalaisten yhtididen omistuksen osalta ainoastaan kohdistamalla
vastuu ja sanktiot suomalaiselle liikkeellelaskijalle. Erityisesti tulisi kiinnittdd huomiota viranomais-
ten tiedonsaantiin tilanteissa, joissa arvopaperikeskus ja sailyttdjat ovat ulkomaisia. Keskeista on
varmistaa viranomaisten tiedonsaanti todellisesta omistajasta kaikissa tilanteissa. Selvitysyksikk®
muistuttaa, ettd omistajatieto on olennainen tieto viranomaisten valvonnassa, arvioitaessa vero-
vastuuta, rikosvastuuta ja perintdvastuuta. Viranomaisten tiedonsaannin turvaamisella on myds
merkitystd viranomaistoiminnan vaikuttavuuteen.

Sanktiojarjestelma

Uskottava viranomaisvalvonta edellyttaa toimivaa sanktiojarjestelmaa. Tyoryhm&n muistio ei si-
sdalla selkedé esitysta sanktiojarjestelmasta, jolla turvataan viranomaisten tiedonsaanti osakkeen-
omistajasta. Selvitysyksikk¢ pitdd tarkeana, ettd lainsaadantdmuutokset, viranomaisten tiedon-
saanti ja siihen liittyva sanktiojarjestelma ratkaistaan yhtena kokonaisuutena.
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Harmaan talouden torjunta

Muistiossa on esitetty keinoja torjua harmaata taloutta lahinnéa jalkikateisvalvonnalla. Harmaan
talouden selvitysyksikkd katsoo, etta painopisteen tulisi olla ensisijaisesti harmaata taloutta ennal-
ta ehkaisevissa toimenpiteissd. Osakkeiden pakollinen suora omistus ohjaa tehokkaasti oikeaan
lopputulokseen ja harmaan talouden osalta kiinnijaamisriski on suuri. Suorasta pakollisesta omis-
tuksesta luopuminen vaistamatta heikentaé verottajan tiedonsaantia, lisda epaselvyyksia, hanka-
loittaa perintdd sekad ulosoton taytantdonpanoa ja sita kautta vaikuttaa verotulojen kertymiseen.
Hallintarekisterdintiin liittyva moniportainen sailytysmalli ja ns. laaritilit, joilta osakkeenomistajaa ei
ole identifioitavissa, lisdavat lapindkymattomyytta ja tekevat omaisuuden piilottamisesta helppoa.
Edella esitetylla on vaistamétta vaikutuksia viranomaisten, kuten Verohallinnon ja ulosottohallin-
non toiminnan vaikuttavuuteen.

Muistiossa todetaan, ettd suomalaisten omistuksia on hallintarekisterdity veronkiertotarkoitukses-
sa nyKkyisinkin, eik& niité pystyta moniportaisen hallinnan takia riittdvasti valvomaan. Jos suoma-
laisten osakkeenomistajien hallintarekisterdintia laajennetaan muistiossa esitetyn mukaisesti, tu-
lee verojen valttamisesta aikaisempaa yksinkertaisempaa hallintarekisterdimalla suomalaisten
yritysten omistus ja kayttdmalla ulkomaista sailyttajaa. Selvitysyksikko katsoo, etta tasta syysta
hallintarekisterdinnin laajentamista ei tulisi sallia ennen kuin viranomaisilla on riittavasti valvonta-
keinoja. Kansainvalinen tietojenvaihto verotuksessa on ottamassa vasta ensiaskeleita ja toimivan
ja tehokkaan jarjestelman rakentaminen vie viela pitkdan. Kansainvalisen tietojenvaihdon kautta
verotusta varten saatavat tiedot eivat ole muiden viranomaisten kaytettavissa sopimuksissa olevi-
en kayttorajoitusten vuoksi.

Ehdotus perustettavasta uudesta yleisdjulkisesta rekisterista

Tybryhmé ehdottaa, etta Patentti- ja rekisterihallitukseen perustetaan julkinen omistajarekisteri.
Esitys tulisi toteutuessaan heikentdmaan merkittavasti nykyista jarjestelmad suomalaisten osak-
keenomistajien suomalaisten yhtididen lahes reaaliaikaisen omistajatiedon saatavuudesta.

Muistiossa ehdotetut muutokset osakeomistuksen julkisuuden ja l&pindkyvyyden kaventamiseksi
ovat ristiriidassa hallitusohjelman kirjauksen kanssa. Jyrki Kataisen hallitusohjelmassa, johon
myo6s nykyinen hallitus on sitoutunut, todetaan ettd osakkeen omistuksen julkisuus tulee sailyttaa
vahintaan nykytasolla.

Perustettavalla rekisterilla ei olisi vero- tai muiden viranomaisten nakdkulmasta juurikaan kaytet-
tavyytta rekisteriin talletettavien tietojen heikon kattavuuden ja reaaliaikaisen tiedon puuttumisen
vuoksi. Viranomaisten tietojensaantia ei voida perustaa julkiseen rekisteriin vaan tiedonsaannin
tulee perustua tiedonsaantiin oikeuttavaan lainsaadantdon. Tieto, jota viranomainen tarvitsee teh-
tavansa hoitamiseksi, tulee kuitenkin olla sellaisen osapuolen hallussa, joka on viranomaisen toi-
mivallan piirissd. Suomen viranomaisten toimivalta on vain Suomessa.

Esityksen yhtena tavoitteena on piensijoittajien yksityisyyden suojan turvaaminen. Harmaan ta-
louden selvitysyksikkd katsoo, ettd tavoite olisi yksinkertaisemmin saavutettavissa muuttamalla
nykyinen suoran omistuksen omistustieto halutussa laajuudessa salaiseksi. Talloin tavoite olisi
saavutettavissa ilman hallintarekisterdintiin liittyvia negatiivisia vaikutuksia esimerkiksi viranomais-
ten tiedonsaantiin liittyen.

Suunnitteilla olevat lainsaadantomuutokset, jotka vahentavat omistuksen julkisuutta ja l&pinaky-
vyytta seka pienentavat veronkierron kiinnijddmisriskid, luovat edellytyksia harmaalle taloudelle.
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Yhteenveto

Harmaan talouden selvitysyksikkd ei kannata esitettya hallintarekisterdinnin laajentamista ja mo-
niportaisen hallintamallin sallimista suomalaisille osakkeenomistajille, koska EU asetus ei velvoita
Suomea valittbmasti luopumaan nykyisestd suoran omistuksen mallista. Selvitysyksikkd pitda
tyéryhman esityksia keskeneraisina ja osin myds puutteellisina eikd asiassa ole tehty riittavaa
vaikuttavuusarviota. Tyoryhmén esitys ei pida sisallaan ratkaisua viranomaisten tietojensaannin
turvaamisesta.

Helsingissa 12.8.2014

Janne Marttinen
Johtaja

Eeva Tiira
Ylitarkastaja
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