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Valtiovarainministerio on pyytanyt Verohallinnolta lausuntoa Osakkeenomistajan oikeudet —
tyéryhman muistiosta VM080:00/2017.

Muistioon sisaltyy hallituksen esityksen muotoon laadittu ehdotus arvopaperimarkkinalain, osa-
keyhtidlain, sijoituspalvelulain ja eraiden muiden lakien muuttamiseksi. Ehdotetut muutokset
perustuvat osakkeenomistajien pitkdaikaiseen vaikuttamiseen kannustamisen osalta annettuun
Euroopan parlamentin ja neuvoston muutosdirektiiviin (EU) 2017/828. Lait ehdotetaan tuleviksi
voimaan viimeistaan 10 paivana kesakuuta 2019, jolloin direktiivi on viimeistdan pantava kan-
sallisesti taytantéon. Arvopaperimarkkinalakiin ehdotettujen muutosten ehdotetaan tulevan
voimaan myohemmin valtioneuvoston asetuksella sdadettavana ajankohtana.

Muutoksilla pyritaan edistamaan osakkeenomistajien pitkaaikaista vaikuttamista yhtidissa, myo-
tavaikuttamaan osakkeenomistajien oikeuksien kayttéon seka lisddmaan avoimuutta yhtididen
ja sijoittajien valilla.

Verovalvonnan ja Verohallinnon kannalta ehdotusten keskeisia kohtia ovat pérssiyhtién hallin-
tarekisteréityj& osakkeenomistajiaan koskevan tiedonsaantioikeuden tehostaminen ja johdon
palkitsemisjérjestelyjé koskeva paéatbksenteko ja sen julkisuus.

Pérssiyhtion tiedonsaantioikeus osakkeenomistajistaan

Ehdotuksen mukaan arvopaperimarkkinalakiin lisattaisiin sdanndkset pdrssiyhtion oikeudesta
saada osakkeenomistajiaan koskevia tietoja. Sijoituspalvelulakiin lisattaisiin vastaavasti saan-
nokset osakkeiden sailytyspalvelua tarjoavan sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta toimittaa
yhtidlle sen pyynndsta osakkeenomistajia koskevia tietoja. Osakkeenomistajan tiedoilla tarkoi-
tettaisiin muun muassa osakkeenomistajan nimea, henkildtunnusta tai muuta yksildintitunnusta
seka yhteystietoja. Saantely kohdistuisi pdrssiyhtididen ulkomaalaisiin omistajiin, joiden osake-
omistusta hallitaan hallintarekisterdinnin hoitajien tai sijoituspalveluyritysten toimesta. Kotimais-
ten osakkeenomistajien tiedot yhtié saisi nykyiseen tapaan Suomen arvo-osuusjarjestelmassa
olevien suoran hallinnan tileiltd. Sadantely ei koskisi tilanteita, joissa suomalainen yhti6 olisi las-
kenut osakkeensa liikkeelle ulkomaisessa arvopaperikeskuksessa. Viimeksi mainituissa tapa-
uksissa yhtion tiedonsaanti osakkeenomistajistaan jaisi OYL:n voimassaolevien sdanndsten
varaan, joiden mukaan osakeyhtion on tehtava kayttdmansa ulkomaisen arvopaperikeskuksen
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kanssa sopimus, jonka nojalla yhtid saa ulkomaisesta arvopaperikeskuksesta osakasluetteloa
varten tarvittavat tiedot.

Osakkeenomistajien tietojen keraamista koskevan pyynnén tehnyt porssiyhtié vastaisi pyynnos-
ta aiheutuneista kustannuksista. Yhtio saisi sailyttaa tietoja 12 kuukauden ajan. Finanssivalvon-
ta voisi maarata sijoituspalveluyritykselle seuraamusmaksun, jos se ei toimita pyydettyja tietoja.

Ehdotuksen mukaan kyseessa olisi porssiyhtion mahdollisuudesta selvittdd omistajapohjaa
yhtién niin halutessa. Kyselyjen kayttétarve olisi porssiyhtiosta lahteva syy. Tallainen syy voisi
esimerkiksi olla pdrssiyhtion valmistautuminen yrityskauppaan. Osakkeenomistajista kerattyja
tietoja ei kaytettaisi yhtion osake- ja osakasluettelon ylla pitdmiseen.

Direktiivi ei koske viranomaisten tai yleisdén tiedonsaantia. Tyéryhman mukaan ehdotetuilla
saannoksilla ei siten olisi suoraa vaikutusta viranomaisten tietojensaantiin pdrssiyhtididen
osakkeenomistajista.

Verohallinnon mielesta direktiivin tavoite tehostaa yhtion tiedonsaantioikeutta osakkeenomis-
tajistaan tilanteissa, joissa omistus on hallintarekisterdity ja osakkeet omistetaan monitasoisen-
kin sailyttdjaketjun kautta, on verovalvonnan nakokulmasta merkittdva parannus nykytilaan
Suomessa. Osakkeenomistajien luotettava tunnistaminen on merkittavaa paitsi heidan oikeuk-
siensa kayton, myods yhtion itsensa ja viranomaisten kannalta. Kuten direktiivissa todetaan,
tama on erityisen tarkeaa rajat ylittavissa tilanteissa ja kaytettdessa sahkaisia valineita.

Verovalvonnan nakokulmasta on positiivista, etta jatkossa kaikissa Euroopan Union jasenvalti-
oissa tulee olla lainsdadanto, joka mahdollistaa pdrssiyhtion tiedonsaannin ja velvoittaa myos
rajat ylittavissa tilanteissa valittajia ja palveluntarjoajia jarjestdmaan toimintansa niin, ettd yhtié
tosiasiallisesti voi saada osakkeenomistajiaan koskevat tiedot. Tama luonee osaltaan edelly-
tyksia rajat ylittaville kustannustehokkaille menettelyille osingon loppusaajina olevia osakkeen-
omistajia koskevia tietojen keraamiseksi ja valittamiseksi, milla on osaltaan merkitysta valtiova-
rainministeriossa valmisteltavana olevan hallintarekisterdityjen osakkeiden osinkojen lahdeve-
rotusmenettelyn kannalta.

Verohallinnon kasityksen mukaan direktiivin kansallisen voimaanpanon yhteydessa olisi mah-
dollista parantaa nimenomaisesti myds vero- ja muiden viranomaisten tiedonsaantia ja var-
mistaa, etta porssiyhtiot saavat lakisaateisten velvoitteidensa hoitamista varten tarvittavat tiedot
hallintarekisterdidyistd osakkeenomistajistaan. Direktiivi ei aseta talle rajoituksia, vaan siina
todetaan nimenomaisesti, ettd sen tarkoituksena ei ole rajoittaa jasenvaltioiden lainsdadannon
soveltamista, jonka mukaan osakkeenomistajan tietoja voidaan kasitelld muissa tarkoituksissa..

Verohallinnon ndkemyksen mukaan hallituksen esityksen jatkovalmistelussa tulisikin saataa
osakasselvityksen tekemisesta myos yhtion lakisaateisten velvoitteiden, kuten verotukseen
liittyvien tiedonantovelvoitteiden hoitamiseksi. Osakasselvitysmahdollisuus on kaytdssa useissa
muussa maassa. Verohallinto on ehdottanut osakasselvitysmahdollisuuden saatamistd mm.
arvopaperikeskusasetuksen voimaanpanon yhteydessa. Osakasselvitys parantaisi merkitta-
vasti veroviranomaisten lakisaateisten tehtavien hoitamisessa tarvittavaa tiedonsaantia. Osa-
kasselvityksen tekemisesta aiheutuu kustannuksia, mutta direktiivi ei asetta estetta kansalliselle
lainsdadanndlle, joka varmistaa selvityksistd aiheutuvien kustannusten pysymisen maltillisina
yhtidille ja osakkeenomistajille esimerkiksi silloin, kun tietoja kerataan lakisaateisten verotusta
koskevien velvoitteiden hoitamiseksi.

Tyoryhma on ehdottanut, etta tiedonsaantioikeuden ulkopuolelle rajattaisiin suomalaiset osak-
keenomistajat. Perusteluna talle on todettu, ettd naista saadaan tiedot osakasluettelosta, kos-
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ka suomalaisia koskee hallintarekisterointikielto. Jatkossa on kuitenkin mahdollista, ettd suoma-
laiset sijoittavat ulkomaisten arvopaperikeskusten ja hallintarekisterin kautta suomalaisiin osak-
keisiin. Talléin osakkeenomistajien kansalaisuus ei ole etukateen valttamatta tiedossa. Tama
tulisi ottaa huomioon esityksen jatkovalmistelussa. Lisaksi jatkovalmistelussa olisi lisaksi viela
syyta varmistaa, etta lainsdadantd turvaa tehokkaasti pdrssiyhtion tiedonsaannin myoés niissa
tilanteissa, joissa arvopapereiden sdilyttdja on ulkomainen toimija. Tdma saattaa edellyttaa
muutoksia myos osakeyhtidlakiin.

Jatkovalmistelun yhteydessa olisi hyva myos harkita tulisiko tietojen toimittamista koskevista
velvoitteista sdataa vield tdsmallisemmin. Selked ja tarkkarajainen lainsdadanto, joka sisaltaa
tarkemmat maaraykset tietosisallosta (ellei EU:n yhteista teknista normistoa ole tulossa), muo-
dosta ja tietojen yhtidlle toimittamisen maaraajoista, on Verohallinnon kokemusten kaikille osa-
puolille hyodyllista.

Muistion mukaan tiedonsaanti ulkomaisista osakkeenomistajista voi jaada joissakin tilanteissa
vaillinaiseksi muun muassa sen vuoksi, ettei direktiivilla yhtenaistetd osakkeenomistajien maa-
ritelmaa. Joissakin jasenvaltioissa arvopaperin sailyttdjaa saatetaan pitdd osakkeen omistaja-
na. Muistiossa on tdaman vuoksi katsottu, ettd osakkeenomistajan maaritelma tulisi harmonisoi-
da Euroopan unionissa.

Kansainvalisen harmonisoinnin lisaksi asiantilaa voitaisiin parantaa maarittelemalla osakkeen-
omistaja nykyista tarkemmin kansallisessa yhtiolainsaadannossa. Myos ulkomaisten toimijoi-
den on noudatettava todellisen osakkeenomistajan ja tosiasiallisen osinkoetuuden saajan osal-
ta porssiyhtion sijaintivaltion yhtidoikeutta. Verovalvonnan kannalta olisi tarpeen maarittaa ns.
beneficial owner -kdsite Suomen yhtitlainsdadannossa. Tasmallisempi kansallinen maaritelma
olisi hyodyllinen erityisesti ulkomaisille sailyttgjille ja muille toimijoille ja silld voitaisiin osaltaan
ehkaistd myds muun muassa osinkojen Iahdeverotuksen kiertamisen tahtaavaa verosuunnitte-
lua ja lisattaisiin porssiyhtididen ja sijoittajien oikeusvarmuutta.

Johdon palkitseminen

Verovalvonnan nakdkulmasta direktiivin l1ahtokohta siita, ettd johtoon kuuluvien henkildiden
palkitsemisesta ja palkitsemispolitiikasta paatetaan yhtibkokouksessa, on kannatettava. Porssi-
yhtididen johdolle annetaan tyypillisesti etuja varsin monimutkaistenkin kannustinjarjestelmien
avulla. Johdon palkitsemisjarjestelmiin liittyvat edut saattavat olla suuria, jolloin my&s niihin
liittyva verointressi on suuri. Jarjestelyihin liittyy kaytanndssa eriasteista verosuunnittelua ja
verovalvonnan tarve on ilmeinen. Tyypillisia verotarkastuksissa esiin nousseita asioita ovat
kysymys edun verotuksellisesta luonteesta (palkkaa vai ty6korvausta; ansio- vai paaomatuloa)
ja kysymys edun realisoitumisajankohdasta verotuksessa. Kaytanndllisena haasteena verotar-
kastuksessa on voinut olla sen selvittdminen, mita etuuksia kokonaisuudessaan johdolle on
annettu.

Se, ettd sitovat palkitsemispaatdkset tehtaisiin yhtibkokouksessa avoimesti dokumentoituina,
helpottaisi verovalvontaa ja parantaisi verotuksen oikeellisuutta. Verotarkastuksissa on havait-
tu, ettd niissa valtioissa, joissa edellytetdan avainhenkildiden palkitsemisjarjestelyiden ja mak-
settujen etuuksien avointa tiedottamista osakkeenomistajille ja muille sidosryhmille, voidaan
my0Os verotuksessa valvoa paremmin verotuksen oikeellisuus. Verotarkastuksissa on ulkomais-
ten yhtididen suomalaisten avainhenkildiden verotusta varten ollut talloin kaytettavissa julkisia
tietoja, joissa kuvataan palkitsemisjarjestelyiden luonne, edun saajat ja edun arvot. Palkitsemis-
jarjestelyjen julkistaminen on my0s osaltaan ohjannut saajia ilmoittamaan saamansa edut oi-
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kein ja hakemaan myos tarvittaessa ennakoivaa ohjausta niiden verotuskohtelusta Verohallin-
nolta.

Tyéryhman enemmistd on paatynyt siihen, etta yhtibkokouksen paatdksen johdon palkitsemi-
sesta tulisi olla Suomessa vain neuvoa antava. Kuten tyéryhman ehdotukseen eriavat mielipi-
teet esittaneet tydryhman jasenet lausunnoissaan toteavat, poikkeaisi tydryhman ehdottama
ratkaisu relevanttien vertailumaiden kaytanndista, yhtiokokouksen paatosten luonteesta ja ylei-
semminkin Suomen tavoitteena olevasta lapinakyvasta ja avoimesta toiminnasta. Yleisemmin
voitaneen sanoa, etta direktiivin tavoitteista poikkeavan option kayttamiselle tulisi olla erityiset
kansalliset perusteet. Jatkovalmistelussa olisikin syyta viela selvittda, onko tallaisia perusteluita
olemassa varsinkin, kun yhtibkokouksen paatoksen sitovuudella olisi kiistamattémia etuja
osakkeenomistajien lisaksi myds muille tahoille, kuten veroviranomaisille.

Paajohtaja Markku Heikura

Johtava lakimies Matti Merisalo
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