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Asia Valtiovarainministerion luonnos hallituksen esitykseksi laiksi arvo-
osuusjarjestelméasta ja selvitystoiminnasta seka eraiksi siihen liittyviksi laeiksi

Lausuma

Harmaan talouden selvitysyksikko lausuu asiasta harmaan talouden torjunnan néa-
kokulmasta seuraavaa:

Lakiesityksessa annetaan virheellinen kuva omistuksen julkisuuden sailymisesta ny-
kytasolla, jatkossa sijoittajan ja liikkeellelaskijan valinnat vaikuttaisivat osakkeen-
omistuksen julkisuuteen. Suomalaisille sijoittajille sallittaisiin moniportainen hallinta-
rekisterointi suomalaisen porssiyhtion liikkeelle laskemiin osakkeisiin ja suomalainen
yhti6 voisi valita vapaasti arvopaperikeskuksen, jossa laskee liikkeelle osakkeet.
Jatkossa suomalaisten kattavia osakkeenomistustietoja ei olisi enda saatavissa, jos
osakkeiden suoran hallinnan pakosta luovutaan ja osa omituksista katoaa kansalli-
silla sdannoksilla sallitun moniportaisen hallintarekisterin taakse.

Esityksessa uuden ’yksildllisesti asiakaserotellun” hallintarekisterdidyn arvo-
osuustilin hyédyt omistuksen julkisuuden ja lapinakyvyyden kannalta jaavat epasel-
vaksi. Vaatimus "yksilollisesta asiakaserottelusta” koskisi vain Suomen arvopaperi-
keskusta ja sen osapuolia, mutta ei sailyttajad, joka ei ole Suomen arvopaperikes-
kuksen osapuoli. Suomalainen sijoittaja voisi jatkossa valita sailyttajaksi sellaisen
ulkomaisen arvopaperinsailyttajan, jota vaatimus "yksildllisesti asiakaserotellusta ar-
vo-osuustilistd” ei koske ja siten halutessaan piiloutua hallintarekisterdidyn sailytys-
ketjun taakse.

Omistuksen julkisuus jatkossa:

Omistuksen julkisuus toteutuu ehdotuksessa kaytdannodssa vain tilanteissa, joissa
suomalainen omistaa sellaisia suomalaisen yhtion osakkeita, jotka

a) on liikkeeseen laskettu suomalaisessa arvopaperikeskuksessa ja
b) sailytys on suomalaisella sailyttajalla (tai suorassa sopimussuhteessa suomalai-
seen arvopaperikeskukseen)

Liséksi esityksen mukaan sopimussuhteen perusteella ilmoitusvelvollinen olisi my6s
ulkomainen suoraan suomalaisen sdilyttdjan sopimusosapuoli. Talldin sopimusten
perusteella omistusta koskevat tiedot pitéisi toimittaa julkiseen luetteloon. Saannds-
ten vaikuttavuutta heikentaa se, ettd Suomen lainsdddantdvalta ulottuu tosiasialli-
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sesti vain suomessa palveluja tarjoaviin toimijoihin eik& ulkomailla toimiville palve-
luntarjoajille voida asettaa sanktioita ilmoitusvelvollisuuden laiminlyénneisté.

Tilanteet, joissa suomalainen omistus ei jatkossa ole julkista ja viranomaisten tie-
donsaanti on hyvin rajoitettua

a) Liikkeeseenlasku ulkomaisessa arvopaperikeskuksessa

Jatkossa arvopaperikeskus on vapaasti liikkeeseenlaskijan valittavissa. Esityksessa
ei selkeéasti edellytetd, ettd ulkomaisessa arvopaperikeskuksessa suomalaisen
osakkeenomistajan omistus eroteltaisiin yksilollisen asiakaserottelun mukaisesti.
Sovellettavaksi tulevat siten arvopaperikeskuksen sijaintivaltion saannokset.

Esitetyn lain (laki arvo-osuusjarjestelméstéa ja selvitystoiminnasta 6:2 8) sanamuo-
don mukaan liikkeellelaskijan olisi tehtdva sopimus ulkomaisen arvopaperikeskuk-
sen kanssa, ettd sopimusosapuoli toimittaa yhtidlle osakasluettelon laatimiseksi tar-
vittavat tiedot osakkeen omistajista samoin kuin viranomaisten tarvitsemat tiedot
omistuksista. Kaytanndssa tama tarkoittanee vain sita, etta likkeellelaskijan on teh-
tava sopimus ulkomaisen arvopaperikeskuksen kanssa tietojen toimittamisesta. So-
pimus kaytannodssa koskenee vain tileja, jotka ko. arvopaperikeskuksella on suoraan
itsellaan tiedossa.

b) Suomalainen sijoittaja valitsee ulkomaisen (toisen portaan) sailyttajan

Suomalainen sijoittaja voi valita arvopaperien sdilyttajaksi tahon, joka ei ole itse ar-
vopaperikeskuksen osapuoli tai hallintarekisterdinnin hoitaja, ts. ehdotuksen mu-
kaan taysin sallittu malli olisi valita esim. ulkomainen arvopaperisdilyttdja ja piiloutua
hallintarekistertidyn sailytysketjun taakse. Ulkomainen sailyttaja ei ole velvollinen
toimittamaan tietoja suomalaisen asiakkaan suomalaisista omistuksista arvopaperi-
keskuksen yllapitamaan luetteloon. Sailyttaja voi jatkossa olla ulkomainen vaikka ar-
vopaperikeskus olisi suomalainen. Suomen viranomaiset saavat tietoja ko. tilantees-
ta vain virka- tai oikeusapuna.

c) Arvopaperikeskustoiminta keskittyy Euroopassa eikd Suomessa ole arvopaperi-
keskusta

Esityksessa samoin kuin EU:n piirissa on arveltu arvopaperikeskustoiminnan keskit-
tyvan Euroopassa. Hallituksen esitys omistustietojen julkisuudesta perustuu oletuk-
selle, ettd Suomessa toimii myos tulevaisuudessa arvopaperikeskus, joka yllapitaa
luetteloa suomalaisten yhtididen omistustiedoista. Lainsaadanndlla tulisi turvata
omistuksen julkisuus ja viranomaisten tietojensaanti myds mahdollisesti muuttuvas-
sa tilanteessa. Tilanteessa, jossa Suomessa ei toimisi arvoparikeskusta, viran-
omaisten tietojen saanti vaikeutuisi huomattavasti ja yleisdjulkisuus katoaisi lahes
kokonaan.

Viranomaisten tiedonsaanti jatkossa

Esityksen perusteella viranomaisten tiedonsaantioikeudet on rajattu vastaavalla ta-
valla kuin omistuksen julkisuus. Viranomaiset tulevat saamaan esityksen perusteella
tiedot suomalaisilta toimijoita (arvopaperikeskus, hallintarekisterin hoitaja, sailyttaja).
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Kaytdnnossa toimijat ovat samoja, kenelta esim. Verohallinto jo nyt saa tietoja vero-
lainsdadannon perusteella.

Liséksi viranomaisten tiedonsaanti voi ulottua sopimussuhteen perusteella suoma-
laisen arvopaperikeskuksen osapuolena toimivaan ulkomaiseen osapuoleen. Vero-
hallinnon kokemuksen mukaan sopimussuhteiden merkitys on kuitenkin kaytannés-
sa jaanyt vahaiseksi ulkomaisten hallintarekisterdityneiden omistajien osalta, koska
sopimussuhteessa olevat ovat tyypillisesti suuria toisille finanssilaitoksille palveluita
tarjoavia toimijoita eika sailyttgjia, joilla olisi omistustieto hallussaan.

Toteutuessaan hallintarekisterdinnin salliminen suomalaisille osakkeenomistajille
suomalaisen yhtion liikkeelle laskemiin osakkeisiin, tulee vaikeuttamaan viranomais-
ten tiedonsaantia. Esimerkiksi arvopaperiverotuksen verotarkastukset vaikeutuvat,
koska arvopaperien omistusta, kauppoja ja tuottoja koskevat tiedot hajaantuvat osin
ulkomaille. Samoin omistustietojen hajaantuminen vaikeuttaa perintaa ja ulosottoa.

Viranomaisten tiedonsaanti yksittéisessa asiassa ulkomailta perustuu virka- ja oike-
usapuun. Menettely on hidasta eikd se suomalaisten arvopaperien omistuksen sel-
vittdmisen osalta korvaa kansallista reaaliaikaisesti pdivittyvaa osakasrekisteria.
Kansainvdliseen verotietojen vaihtoon perustuvat sopimukset (Fatca, CRS) eivat
ratkaise Verohallinnon tiedonsaantiin liittyvia tarpeita. Tiedot eivat ole reaaliaikaisia
vaan tapauskohtaisesti kasiteltavia jalkikateisia impulssitietoja.

Yleisojulkisuus

Lakiesityksessa on pyritty turvaamaan yleisojulkisten omistusluetteloiden sailymista
saatamalla pankeille ja muille arvopaperin sailyttgjille ilmoitusvelvollisuus omistuk-
sista ja niissa tapahtuneista muutoksista tapauksissa, joissa tiedot eivat paivity ny-
kyiseen tapaan automaattisesti. Saantelyn vaikuttavuutta vahentaa se, ettd Suomen
lainsaadantdvalta ulottuu lahtdkohtaisesti ja tosiasiallisesti vain Suomessa toimiviin
toimijoihin (arvopaperikeskus, arvopaperinvalittdja ja arvopaperin sailyttaja). Ulko-
maista sailyttajaad ja arvopaperikeskusta koskevat heidan sijaintivaltion saannot
my0s julkisuuden ja viranomaisten raportoinnin ja tiedonsaannin osalta. Ehdotus
erillisestd arvopaperikeskuksessa pidettavastd "omistajaluettelosta” ei turvaa omis-
tustietojen saatavuutta ja julkisuutta lahellakaan nykytasoa. Liséksi omistajaluettelon
oikeudellinen merkitys jaa esityksen perusteella epaselvaksi.

Vaikuttavuusarvio

Harmaan talouden selvitysyksikén kasityksen mukaan esityksen vaikuttavuusarviot
ovat puutteelliset. Lainsaadantévalmistelussa ei ole selvitetty markkinoiden, kilpailun
ja kustannusten vaikutusta sijoittajien valintoihin. Sijoittajien valinnoilla on valillinen
vaikutus viranomaisten tiedonsaantiin ja omistuksen julkisuuteen.

Hallintarekisterin laajentamista on perusteltu muun muassa sijoittajalle koituvilla kus-
tannusten saastoilla ja kilpailun avaamisella. Esitys ei sisalla samanlaisia vaatimuk-
sia muun muassa omituksen julkisuuden osalta koti- ja ulkomaisille palveluntarjoajil-
le, mik& asettaa palveluntarjoajien eriarvoiseen asemaan.

Esityksessa luodaan omistuksen julkisuuden takaamiseksi uudenlainen ilmoitusvel-
vollisuus ottamalla kayttdon ilmoitusvelvollisuuteen perustuva "omistajaluettelo” ny-
kyisen osakkeiden suorassa omituksessa paivittyvan automaattisen ja reaaliaikaisen
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osakasluettelon taydennykseksi. Esitettyd mallia on vaikea ndhda kustannustehok-
kaana samalla kun luettelon tietosisaltd ja laatu eivat turvaa omistustietojen saata-
vuutta ja julkisuutta lahellekdaan nykytasoa. Kustannukset uuden luettelon yllapitami-
sesta maksaa viimekéadessa sijoittaja.

Kasityksemme mukaan, asetus pakottaa arvopaperikeskukset tarjoamaan sijoittaja-
kohtaisia tileja, mika tulee oletettavasti lisaamaan arvopaperikeskusten valista kilpai-
lua koska vaatimukset toiminnalle on télta osin jatkossa samat.

Nyt esitettyja uudistuksia on vaikea nahda hallitusohjelman mukaisina seka omistuk-
sen julkisuuden etta erityisesti harmaan talouden torjunnan kannalta. Lakiesitys on
vaikeaselkoinen, muun muassa esityksen perusteluissa jaa epaselvaksi, miksi suo-
malaisille sallitaan suomalaisten osakkeiden hallintarekisterdinti eikd asetuksen sal-
limaa poikkeussaantda taysimaaraisesti sovelleta suoran omistuksen pakosta.

Harmaan talouden selvitysyksikkd katsoo, ettd lainsaadantomuutoksella on laajoja
vaikutuksia ja esitys pitdisi palauttaa uudelleen valmisteltavaksi. Jatkovalmistelussa
tulisi selvittaa esityksen taloudelliset vaikutukset seka vaikutukset omistuksen julki-
suuteen ja viranomaisten tiedonsaantiin. Liséksi tulisi selvittaa, miten voidaan turva-
ta omistuksen julkisuuden sailyminen nykytasolla myds tilanteissa joissa palveluntar-
joaja on ulkomainen.

Janne Marttinen
Johtaja

Eeva Tiira
Ylitarkastaja
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