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Lausunto koskien Arvopaperien sdilytysmallien lagjentumisen ja yhdentyvien
markkinarakenteiden toteuttamisen arviointia sek&a Arvopaperikeskusasetuksen
taytantéonpanon valmistelua

Esityksen paaasiallinen sisaltd

Hallituksen esityksen muotoon kirjoitetussa tydryhmamuistiossa esitetdén, ettd myos
suomalaiset voisivat jatkossa kirjata omistuksensa ns. hallintarekisteriin, jossa omistajan
nimen paikalla lukee hanta edustavan pankin tai etavalittajan nimi. Lisaksi arvopaperien
sailytys esitetddn muutettavan moniportaiseksi siten, etta arvopaperikeskuksen tasolla
suomalaista omistajaa koskevat tiedot eivat olisi en&a yleisojulkisia ja reaaliaikaisia. Ne
korvattaisiin patentti- ja rekisterihallituksen (PRH) yhteyteen perustettavalla yleisojulki-
sella rekisterilld, joka kattaisi yli 500 osakkeen omistukset neljana paivana vuodessa.
Nama tiedot kerattaisiin suoraan liikkeellelaskijoilta, sailyttgjilté ja viime kadessé osak-
keenomistajilta itseltddn. PRH:n mahdollisuuksia selvita tehtavastaan ei ole esityksessa
arvioitu.

Toisin kuin Elinkeinoelaméan keskusliitolla ja Finanssialan Keskusliitolla, SAK:lla ja rahoi-
tusalan ammattiliitoilla ei ole ollut edustusta lakiesitysta valmistelleessa tyéryhméassa ei-
k& lakiesityksen julkisuusvaikutuksia arvioineessa seurantaryhmasséa. SAK on kuitenkin
ilmaissut kiinnostuksensa asiaan ja lausunut arvopaperiomistusten hallintarekisterdinnis-
té sekd vuonna 2005, kun hallintarekisterdinti laajennettiin koskemaan sijoitusrahasto-
osuuksia, ja vuonna 2011, kun esitys moniportaisesta hallintarekisterista ensimmaisen
kerran julkistettiin (Valtiovarainministerion julkaisuja 12/2011). Nakdkulmamme on ollut
l[&hinn& anonyymin sijoittamisen aiheuttamien verovuotojen tukkiminen.

Aiemmilla lausuntokerroilla olemme liputtaneet suoran omistamisen puolesta, ja samalla
linjalla jatkamme tasséa lausunnossamme. Linjamme yleisperusteluna on se, etta sijoi-

tustoiminnan tuottojen verovalvonta on saatava yhta kattavaksi muiden tuotannontekija-
tulojen kanssa. Tutkimuksen mukaan sijoitustoiminnan tuotoista maksetaan nykyaan ve-
roa l&hinnd omantunnon mukaan (Kansainvalistyva harmaa talous, Harmaa Hirvi, 2010).

Hallitusohjelman tavoitteet

Hallitusohjelman mukaan "Suomi toimii eturintamassa kansainvalisen veronkierron lo-
pettamisessa”. Kirjauksen selityksessa viitataan seka tulotietojen vaihtoon yleisesti ettéa
arvopaperikaupan verotusta koskeviin vaikutuksiin erityisesti. Ja mita omistamisen julki-
suuteen tulee, niin "hallitus pitéda tarkeana arvopaperimarkkinoiden omistuksen julkisuu-
den ja lapindkyvyyden sailyttamista vahintdén nykytasolla”. Keinoina mainitaan seuraa-
via asioita:

- Toteutetaan hallintarekisterin viranomaisjulkisuus.
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- Toteutetaan selvityksen pohjalta kattavasti jarjestely, jossa rajoitetusti verovelvol-
lisille maksettavista osingoista peritaan lain edellyttama lahdevero, jollei osingon
tosiasiallisesta saajasta ja hanen oikeudestaan pienempaan veroon esiteta luo-
tettavaa selvitysta.

- Suomessa toimiville etavalittajille ja suomalaisten arvopapereiden sailyttajille
valmistellaan velvoite antaa vuosi-ilmoitus valittdAmistaan suomalaisten ja Suo-
meen yleisesti verovelvollisten arvopaperikaupoista.

Talousrikollisuuden ja harmaan talouden kuudennessa torjuntachjelmassa nama hank-
keet esiteltiin ns. karkihankkeina, tydstamisen aikatauluun ja merkitykseen viitaten. Kay-
tannossa aikataulun mukaan ovat kuitenkin valmistuneet vain ne arvopaperimarkkina-
lainsdddannon kokonaisuudistuksen osat, joilla ei ollut suoraa yhteytta arvopaperiomis-
tamisen julkisuuteen ja sijoitustoiminannan tuottojen verovalvontaan. Nyt lausuttavaksi
tullut hallituksen esitys antaa vihdoin mahdollisuuden keskustella arvopaperiomistami-
sen julkisuudesta, mutta esityksen yhteys sijoitustoiminnan tuottojen verovalvontaan jaa
edelleen varsin pinnalliseksi.

Edella mainituista verovalvonnan mahdollisuuksia lisd&vista keinoista ei esityksessa
varsinaisesti keskustella, vaikka ne muistiossa siella taalla mainitaankin. Yksi syy tdhan
voi olla se, etta hallituksen esitys on seurausta toimialan sisdisesta valmistelusta, johon
esimerkiksi verottaja ei ole asianmukaisesti pdassyt osallistumaan. Toimialan siséista
valmistelua on perusteltu silla, ettd kysymys omistamisen rekistertinnista on [&htokoh-
taisesti epapoliittinen kysymys. Nain siksi, ettd EU:n uusi arvopaperikeskusasetus pa-
kottaa Suomea siirtymaan moniportaiseen, myds suomalaisten omistukset kattavaan
hallintarekisteriin.

SAK:n kasityksen mukaan tama tulkinta on virheellinen. Kysymys omistusten rekiste-
réinnista ei ole vain tekninen asia, vaan myos poliittinen kysymys, ja sen mukaan sité pi-
taisi myos kasitella. Siksi jatkovalmistelussa on palattava hallitusohjelmassa asetettuihin
tavoitteisiin ja keinoihin. llman lapinakyvad omistamista sijoitustoiminnan tuottojen vero-
valvonta ei tehostu. Jatkovalmistelussa Suomen hallituksen on otettava roolia myés alan
kansainvélisesséa keskustelussa erityisesti EU:n sisélla. Muuten tavoite kdrkimaasta
kansainvélisen veronkierron lopettamisessa ei voi toteutua.

Suora ja epasuora omistaminen

Hallituksen nyt esittdma anonyymi, hallintarekisterdity omistaminen my6s suomalaisille
on ristiriidassa seka hallitusohjelman ettd sen yleisen pyrkimyksen kanssa, etta kaikki
omistaminen rekisteroitdisiin todellisen edunsaajan mukaan siten, ettd my6s verotus voi-
taisiin kohdentaa niille, joille osingot ja luovutusvoitot lopulta maksetaan. Hallituksen esi-
tyksessé omistamisen anonymiteettia perustellaan silla, ettd jos verottaja saa verovel-
vollisuudesta ja muista verotukseen liittyvista tekijoista tiedon jotakin muuta tietd, perus-
te omistustietojen julkisuudelle poistuu. Hallituksen esityksesta ei kuitenkaan |6ydy mi-
tédan sellaista muuta tunnistuskeinoa, jolla nykyinen suora suomalaisomistaminen voitai-
siin korvata siten, ettd verovalvonnan valvontamahdollisuudet eivat samalla heikkenisi.

SAK:n kasityksen mukaan osakeomistaminen olisi rekistergitava siten, etta se ennalta-
ehkéisee harmaata taloutta. Pakollisessa suorassa omistuksessa kiinnijgdmisriski tulo-
jen ilmoittamatta jattamisesséa on suuri, koska naytdn saaminen ja verojen perinta on
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suhteellisen helppoa. Epasuora, hallintarekisteréity omistaminen taas vaistamatta lisda
virheiden, epéselvyyksien ja harmaan talouden maaraé. Verojen perinté hallintarekiste-
réidyssé omistamisessa on kasityksemme mukaan mahdollista vain, jos séilytys on
Suomessa. My6s tydryhman muistiossa todetaan, ettd "yleisojulkisuus olisi siten toistai-
seksi syyta rajoittaa kotimaisilta sailyttgjilta saataviin kotimaisten sijoittajien omistustie-
toihin, koska n&dmaé voidaan kerata tehokkaasti rajalliselta maaralta kotimaisia sailyttajia”
(s. 52).

Lakiesityksesséd ndméa ongelmat kuitataan viittauksella varsin ongelmallisella yhteisvas-
tuulla tietojen toimittamisesta. Muistion mukaan liikkeeseenlaskijan ja Suomessa toimi-
van hallintarekisterdinnin hoitajan tai alisailyttajan olisi toimitettava tiedot rekisteriin.
Myds osakkeenomistajalla olisi velvollisuus huolehtia siitd, ettd omistustiedot on merkitty
rekisteriin. SAK:n kasityksen mukaan téllainen yhteisvastuu herattaa lukuisia kysymyk-
sia siita, kuka tiedot lopulta toimittaa, jos toimittaa. Samalla auki jaa kysymys tietojen
toimittamisen laiminlydnnin seurauksista yleensa ja etavalittajien tapauksessa erityisesti.

Myds omistusketjun pituudella on merkitysta. Jos lopullinen edunsaaja (se ns. beneficial
owner) on esimerkiksi kymmenennessa omistusportaassa, ja mahdollisesti vield use-
ampaan pankkiin hajautettuna, selvittaminen on teknisesti hankalaa, kallista, pitkékes-
toista ja jopa mahdotonta, silla kullakin omistajaportaalla tietojen tasmayttamisen virhe-
termi kasvaa. Tastéa on runsaasti kokemusta mm. Ruotsissa, jossa valvontatehtaviin on
palkattu satoja alan ammattilaisia varsin laajoin tiedonsaantioikeuksin. Suomessa val-
vonnalle ei ole esitetty lisaresursseja eika lisakeinoja.

Vertailun vuoksi SAK haluaa myds muistuttaa siitd tosiasiasiasta, ettd Norjassa arvo-
osuusjarjestelmaa koskevat lahtokohdat ovat lahes identtiset Suomen kanssa: kotimais-
ten suorarekisterdintivaatimus ja osakasluetteloiden julkisuus. Mutta toisin kuin Suomi,
Norja on paattanyt lisata jarjestelmansa julkisuutta entisestaan. Norja julkisti kevaalla
2014 hankkeen julkisesta, kaikkien yhtididen omistajatiedot kattavasta tietokannasta.’
Tallaisen "yhdelta luukulta” annettavan palvelun pitéisi olla mahdollista my6s Suomessa.
Se olisi nykyajan tietoyhteiskunnan edellyttamaa palvelua ja sellaisen palvelun my6ta
Suomi lunastaisi paikkansa "eturintamassa kansainvélisen veronkierron lopettamises-
sa’.

SAK:n mielesta suora omistaminen tuottaa myds omaa luokkaansa olevan sijoittajatur-
van. Suoran omistamisen esineoikeudellinen puoli tAsmentd& omistajien oikeudet suh-
teessa kolmansiin osapuoliin esimerkiksi séilyttajatahona toimivan pankin konkurssin yh-
teydessa ja yhtidoikeudellinen puoli tismentda omistajan oikeudet yhtiokokouksissa.
Hallintarekisterdidyssa omistamisessa sijoitusten esineoikeudellinen puoli on ehdollinen
pankkien vakavaraisuudelle ja yhtiboikeudellisesta puolesta, kuten &éanioikeudesta yh-
tiokokouksissa, on tuntuvasti tingittava.

Naisté ongelmista on vuosien 2008 — 2009 finanssivetoisen laman jalkeen syntynyt laaja
suoraa omistamista tukeva kirjallisuus, johon muistiossa ei kuitenkaan missédan yhtey-
dessa viitata. Erityisen kriittistd tAma kirjallisuus on suhteessa hallintarekisteréityihin
"laaritileihin” (ns. omnibus-tilit), joilla on koko joukko anonyymeja sijoittajia, ja joita hal-
linnoivat diilerit (kaupanvalittajat) kayttavat todella suurta valtaa sijoittajilta itseltéan mi-

! http://www.taxjustice.net/2014/05/14/norway-pledges-introduce-public-registry-company-ownership/
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taan kysymatta.? Ajan myota tima diilereitten epasymmetriseen informaatioon perustuva
valta on kasvanut tavalla, joka on vaaristanyt seka osakkeenomistajien ja liikkeellelaski-
joiden vdliset suhteet etté itse sijoitusmarkkinat esimerkiksi mittavan lyhyeksi myynnin
muodossa. Nykyisen tietotekniikan mahdollistaman omistamisen suoran rekisterdinnin
kaudella tallaisen valittajakeskeisen toimintakulttuurin yllapitdmiselle ei ole sen enempaa
taloudellisia kuin sijoittajansuojaan liittyvia perusteita. llman néité uudelleenjarjestelyja
rahamarkkinoiden vakauttamisesta tulee todella vaikea tehtava.

Valmistelua on jatkettava

SAK mielesta hallituksen esitys heikentaisi arvopaperiomistamisen julkisuutta tavalla,
joka on ristiriidassa voimassaolevan hallitusohjelman tavoitteiden kanssa. Se sivuuttaa
myo6s erdét hallitusohjelmassa mainitut keinot. SAK:n mielesta esityksen yleisperustelu,
jonka mukaan EU:n uusi arvopaperikeskusasetus edellyttdd moniportaiseen, myos
suomalaiset kattavaan hallintarekistergintiin siirtymisté, on virheellinen. Asetus ei pakota
Suomea tinkimaan nykyisesta, suoraan omistamiseen perustuvasta jarjestelmasta omi-
en kansalaistensa osalta.

SAK pitdé hyvin ongelmallisena sita, ettd yksi tuotannontekijatulon laji (kansainvélisen
sijoitustoiminnan tuotot) on suurelta osin verovalvonnan ulkopuolella ja etté siitéd seuraa-
vat verovuodot uhkaavat entisestaan kasvaa, kuten eduskunnan tarkastusvaliokunnan
tilaamassa tutkimuksessa todetaan (Harmaa Hirvi, 2010). Ei ole oikein, ettd tAsta on-
gelmasta syntyva verovaje katetaan muilla veromuodoilla, kuten palkkaverotuksella.
Siksi kansainvalisen sijoitustoiminnan verovalvonta on saatava samalle tasolle muiden
tuotannontekijatulojen kanssa.

SAK:n mielesta arvopaperien sailytysmallien valmistelua on jatkettava yleisjulkiselta
pohjalta, hallitusohjelmaan kirjattujen julkisuustavoitteiden ja sitd tAsmentévien keinojen
mukaisesti. Harmaan talouden ehkaisemisen kannalta tarkeita jatkovalmistelun kohteita
ovat esitysten vaikutukset viranomaisten lakisaateisten tehtavien hoitamiseen, toimialal-
le ja sijoittajille verotuksen toimittamista ja valvomista varten tarvittavan tiedon toimitta-
misesta aiheutuvat kustannukset, muut materiaaliset vaikutukset, kuten vaikutukset ve-
rovalvonnan toimintaresursseihin ja verokertyméan. Yleisojulkisuuden kannalta tarkeita
jatkovalmistelun aiheita ovat Norjan mallin sovellettavuus Suomessa seka liikkeellelaski-
jan ja osakkaan vélisen tiedonkulun vahvistaminen.
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