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Valtiovarainministerid on pyytanyt Verohallinnolta lausuntoa Arvopaperimarkkina-
lainsd&dannodn  kokonaisuusuudistus -tyéryhman muistiosta (VM:n julkaisusarja
12/2011). Verohallinto esittda lausuntonaan kunnioittaen seuraavaa.

Tybéryhmén muistiossa esitetdan tehtévaksi laajoja uudistuksia arvopaperimarkkina-
lainsaadantéon. Esitysten pastavoitteet ovat arvopaperimarkkinalainsaadannon sel-
keyden ja ymmarrettdvyyden parantaminen, arvopaperimarkkinalainsdadannén kil-
pailukyvyn lisd&minen, arvopaperien sdilytys- ja selvitystoiminnan tehostaminen ja
kilpailun lisddminen seka listayhtididen hallinnollisen taakan keventdminen. Ehdo-
tukset on laadittu hallituksen esityksen muotoon. Tyéryhman muistiossa ei ole var-
sinaisesti otettu kantaa muutosten voimaantuloajankohtaan. Alustavien aikataulujen
mukaan tarkoituksena olisi, ettad hallituksen esitykset annetaan ennen vuoden 2011
loppua.

Arvopaperimarkkinalainsdddannén yleinen uudistaminen

Tybéryhméa ehdottaa ensinnakin lukuisia arvopaperimarkkinalainsaadannoén lakitek-
nistéd laatua ja systematiikkaa parantavia muutoksia. N&ista keskeisinta on uusi laki-
rakenne, jossa voimassa oleva arvopaperimarkkinalaki jaettaisiin useammaksi laik-
Si.

Arvopaperimarkkinalaissa saadettaisiin arvopaperimarkkinoilla noudatettavista ylei-
sistd periaatteista, arvopaperien yleiseen liikkeeseen saattamisesta, tiedonantovel-
vollisuudesta arvopaperimarkkinoilla, julkisista ostotarjouksista, arvopaperimarkki-
noiden vaarinkaytén estédmisesta ja arvopaperimarkkinoiden valvonnasta.

Sijoituspalvelulaissa saadettaisiin kotimaisten ja ulkomaisten toimijoiden oikeudesta
ja edellytyksistd harjoittaa sijoituspalvelutoimintaa. Sijoituspalvelulla tarkoitetaan
muun muassa rahoitusvalineiden (osakkeet jne) vélitysta ja sailytysta asiakkaan lu-
kuun ja sijoitusneuvontaa.
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Lakia rahoitusvélineiden kaupasta sovellettaisiin kaupankdynnin jarjestdmiseen ra-
hoitusvalineilla ja rahoitusvélineiden kaupankayntiin liittyvien tietojen julkistamiseen.

Laissa arvo-osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta s&adettaisiin  arvo-
osuusjarjestelmasta ja arvo-osuuksien selvitystoiminnasta. Lakia sovellettaisiin, kun
arvo-osuusjarjestelmaa yllapidetdan ja selvitystoimintaa harjoitetaan Suomessa ja
kun ulkomainen selvitysyhteisd harjoittaa laissa tarkoitettua toimintaa.

Laissa arvopaperitileistd saadettaisiin arvopaperien sailyttdmisesta, arvopaperitileis-
ta, tilinhaltijan sekd muun oikeudenhaltijan arvopapereihin ja arvopaperitileihin koh-
distuvista oikeuksista, sailyttajarekisteristd ja arvopaperitileja pitavan sailyttajan
eraista velvollisuuksista.

Laissa arvo-osuustileistd annetun lain muuttamisesta séaadettdisiin  arvo-
osuusjarjestelmaan kuuluvista arvo-osuustileistd ja niille tehtyjen merkintdjen oike-
usvaikutuksista seka tileja pitavien korvausvastuusta.

Lisdksi muistiossa ehdotetaan tehtavaksi muutoksia Finanssivalvonnasta annettuun
lakiin, lakiin erdiden markkinaoikeudellisten asioiden kasittelystad seka osakeyhtitla-
kiin.

Verohallinnon ndkemyksen mukaan arvopaperimarkkinalainsdadanndén kokonais-
tarkastelu, paivittdminen ja systematisointi on tarpeellista. Nykyiset arvopaperimark-
kinalait ovat vaikeaselkoisia ja osin epaselvida mm. monimutkaisten viittausten, epa-
yhiendisen kéasitteistéon ja maaritelmien vuoksi. Toimintaympdristén muutosten
vuoksi voimassa oleva lainsdadantd ei muutoinkaan enaa kokonaisuudessaan vas-
taa nykyisia tarpeita. Ehdotetut sddnndsmuutokset edellyttaisivat paivityksié ja muu-
toksia ainakin Verohallinnon paatdksiin ja ohjeisiin.

Arvopapereiden moniportainen hallinta ja hallintarekisterdinti

Verotuksen ja Verohallinnon toiminnan kannalta tyéryhman muistion keskeisimmat

sisall6lliset ehdotukset koskevat arvopapereiden moniportaista hallintaa ja suoma-

laisten osakkeiden ja muiden arvopaperien hallintarekisteréinnin sallimista laajem-

min suomalaisille sijoittajille. Nykyisin vain velka-arvopapereiden hallintarekisterdinti
- on sallittua suomalaiselle sijoittajalle.

Arvopapereiden suorasta omistuksesta poiketen hallintarekisterdidyssa omistukses-
sa liikkeeseenlaskijan hallussa olevista tiedoista ja arvo-osuusmuotoisen omistuk-
sen osalta Arvopaperikeskuksen arvo-osuusrekisterista ei ilmene, kuka on arvopa-
perin todellinen (lopullinen) omistaja. Tallaisessa arvopaperin moniportaisessa hal-
linnassa arvopaperin omistaja on yhden tai useamman arvopaperin sdilyttdjan muo-
dostaman ketjun takana.

Tiedot hallintarekisterdidyn arvopaperin omistajasta ovat télléin omistajaa I&hinna
olevan sailyttajan tilinpidossa (tuon sailyttdjan pitamillad arvopaperitileilld). Sailyttaja
voi olla Suomessa tai ulkomailla oleva toimija. Muun muassa arvopaperille makset-
tavat tuotot valitetdan omistajalle sailytysketjun kautta.

Tyéryhman ehdottamassa arvopaperimarkkinalainsdannéssa ei sdadettaisi valitto-
masti arvopaperimarkkinoiden toimijoiden, kuten arvopaperin liikkeeseenlaskijan,
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arvopaperinvalittdjan ja sailyttdjan velvollisuudesta toimittaa Verohallinnolle tietoja
arvopaperikaupoista, tuoton maksuista ja arvopaperiomistuksista. Tiedonantovelvol-
lisesta ja tiedonantovelvollisuuden sisalléstd sdddettaisiin erikseen verolainsdadan-
ndssé, kuten nykyisinkin, mika onkin tarkoituksenmukainen ratkaisu.

Verolainsdadantd edellyttda, ettd Verohallinnolle sivullisen tiedonantovelvollisen on
annettava Verohallinnolle maaréatyt tiedot. Edellytyksena tiedon saamiselle on kui-
tenkin, etta tieto on olemassa sellaisella osapuolella, jolta Verohallinto voi toimival-
tansa puitteissa tietoja saada. Verohallinnolla on vain rajoitetusti mahdollisuus saa-
da tietoja sellaiselta ulkomaiselta toimijalta, joka ei ole verovelvollinen Suomeen ja
toimi Suomesta k&sin. Kaytdnndssa arvopaperimarkkinalainsdadannéssad tadman
vuoksi hyvin pitkalle maaritellaan myos Verohallinnon tietojensaantimahdollisuudet.

Lakipaketissa olevat sdannokset siitd, mita tietoja arvopaperin liikkeeseenlaskijalla,
hallintarekisterdinnin hoitajalla ja sailyttajalla on oikeus saada muilta toimijoilta seka
millaisiin sopimusjarjestelyihin ja muihin toimiin ne ovat velvollisia ryhtymaan tietojen
saannin turvaamiseksi, muodostavat perustan sille mita velvollisuuksia ja vastuita
sailyttajille ja muille toimijoille voidaan asettaa tulevassa verolainsdadannéssa. Ve-
rovalvonnassa voidaan kaytanndssa vaatia ja saada vain niita tietoja, joita osapuolil-
la on mahdollisuus saada.

Arvopapereihin liittyvésta verotusmenettelystéa

Henkildasiakkaiden verotuksessa arvopapereiden omistamista ja arvopaperikaup-
poja koskevat vuosi-ilmoitustiedot ovat keskeisessd asemassa. Verotuksen toimit-
tamista ja verovalvontaa varten tarvitaan sdanndllisia tietoja arvopaperille makse-
tusta osingoista, muista tuotoista ja padomanpalautuksista, arvopaperikaupoista,
arvopaperiomistuksista ja suoritetuista veronpidatyksista. Arvopaperitapahtumien
maard on hyvin suuri, mink& vuoksi massaluonteisen verotusmenettelyn toimivuu-
den ja verovalvonnan tehokkuuden kannalta on tarkeda, ettd tiedot verotukseen
vaikuttavista tapahtumista saadaan arvopaperimarkkinoiden osapuolilta oikea-
aikaisesti, kattavasti ja sdhkaisilla tiedonsiitomenettelyilla.

Talla hetkelld Verohallinto saa saajakohtaisesti yksildidyt vuosi-ilmoitukset suoma-
laisten arvo-osuusjarjestelméassa olevien yhtididen suomalaisille osakkeenomistajil-
leen maksamista osingoista ja niista toimitetuista ennakonpidatyksista tilinhoitajayh-
teistiltd, jotka ovat antaneet (Euroclear Finlandin jarjestelman kautta) vuosi-
ilmoituksen liikkeeseenlaskijan puolesta (eli osinkoa jakaneen yhtién puolesta).
Muille kuin arvo-osuusmuotoisille arvopapereille maksetusta osingosta tiedot saa-
daan osinkoa jakaneelta yhtiélta itseltaan.

Tilinhoitajayhteis6t ovat Suomessa olevia toimijoita eli pankkeja ja arvopaperikeskus
ja niitd on ollut noin 15. limoitukset on saatu ajallaan ja niissa on ollut vain vahaisia
puutteita tai virheitd. Verovuodesta 2010 alkaen Verohallinto on saanut myés tiedot
osakkeille maksetuista padomanpalautuksista tilinhoitajayhteisoiltd tai padomaa pa-
lauttaneelta yhtidltd itseltdan.

Vuosi-ilmoitustiedot annetaan verovuotta seuraavan vuoden tammikuun loppuun
mennessa, jolloin ne ovat olleet kdytettdvissa verovuodelta toimitettavassa verotuk-
sessa.
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Henkildasiakkaalla tiedot osingoista, veronpidatyksistd ja paaomanpalautuksista
otetaan suoraan verotuslaskentaan ja esitdytetddn hanen saamalleen veroilmoituk-
selle. Asiakkaan tulee tarkistaa tietojen oikeellisuus ja taydellisyys seka tehda tar-
peelliset korjaukset ja lisdykset. Kaytdnnossa erityisesti osinkotiedot ovat olleet sel-
laisenaan oikeat ja taydelliset, eikd asiakkaan ole tarvinnut tehda niihin korjauksia.
Vuosi-ilmoitustietoihin perustuva verotusmenettely on asiakkaalle vaivaton ja hallin-
nollisesti tehokas verrattuna menettelyyn, jossa asiakas joutuisi itse antamaan tie-
dot tai jos vuosi-ilmoitustiedot eivét olisi kaytettdvissa nykyiseen tapaan ja nykyises-
sa aikataulussa.

Muiden kuin henkildasiakkaiden verotuksessa vuosi-ilmoitustiedot arvopapereille
maksetuista osingoista ja pddomanpalautuksista on tarpeen verovalvonnassa.

Verohallinto saa vuosi-ilmoituksia arvopaperikaupoista arvopaperinvalittajilta. Lisak-
si Verohallinto on saanut muutaman vuoden ajan Suomessa toimivilta pankeilta ja
muilta osakkeen sailyttdjiltd vuosi-ilmoituksella niilla olevat tiedot henkildasiakkaan
saaman luovutusvoiton laskemiseksi. Naiden tietojen perusteella merkittdva osa
osakkeiden luovutusvoitoista ja -tappiosta on voitu laskea valmiiksi verotuslasken-
taan ja esitaytetylle veroilmoitukselle, mikd on merkittavasti helpottanut asiakkaan
ilmoittamisvelvollisuuden tayttdmista, parantanut arvopaperikauppojen verotuksen
oikeellisuutta ja vahentanyt hallinnollista ty6ta. Niiltd osin kuin vuosi-ilmoituksista ei
ole saatu kaikkia arvopaperikaupasta saadun luovutusvoiton tai -tappion laskemi-
seksi tarpeellisia tietoja, saadut tiedot arvopaperin luovutuksesta on merkitty esi-
taytetylle veroilmoitukselle. Asiakkaan on talléin tullut antaa veroilmoituksessaan
puuttuvat tiedot ja ilmoittaa syntyneen voiton tai tappion maara. Kotimaisilta ja
Suomessa toimivilta arvopaperinvalittdjiitd arvopaperikauppoja koskevat vuosi-
ilmoitukset on tdhan asti saatu sangen kattavasti. Sen sijaan ns. etavalittdjilt3, joilla
ei ole toimipaikkaa Suomessa, vuosi-ilmoituksia ei ole saatu eraitd poikkeuksia lu-
kuun ottamatta, mikd on ongelmallista verotusmenettelyn ja verovalvonnan kannal-
ta. :

Verohallinto on myds saanut Arvopaperikeskukselta (Euroclear Finland) omistaja-
kohtaisesti yksiléidyn vuosi-ilmoituksen suomalaisten per 31.12. omistamista suo-
malaisten yhtididen arvo-osuuksista. Arvopaperikeskus on voinut antaa omistuksista
keskitetysti yksildidyn vuosi-ilmoituksen, koska arvo-osuudet ovat olleet omistajien-
sa nimissa arvo-osuusrekisterissd. Tiedot saadaan yleensa kattavasti ja nopeasti.
Omistustietoja on voitu hyddyntaa verovalvonnassa esimerkiksi niissa tapauksissa,
joissa arvopaperikaupasta ei ole saatu vuosi-ilmoitusta sen vuoksi, ettd valittdjana
on ollut etavalittdja, joka ei ole antanut kaupasta vuosi-ilmoitusta.

Ulkomaalaisten omistamat suomalaiset arvo-osuudet (esim. Nokian osakkeet) ovat
yleensa hallintarekisterdityja. Verolainsdadannén mukaan rajoitetusti verovelvollis-
ten omistamille hallintarekisterdidyille osakkeille maksettuun osinkoon voidaan so-
veltaa tiettyjen edellytysten tayttyesséa verosopimuksen mukaista Iahdeveroprosent-
tia (kuitenkin vahintdadn 15 %), vaikka lopullisen osingonsaajan henkildllisyys ei ole
osingonmaksajan tiedossa osingon maksuhetkelld. Osinkoa jakavan yhtion (kay-
tdnndssa sen puolesta toimivan tilinhoitajayhteisén) tulee antaa saajakohtaisesti yk-
siléity vuosi-ilmoitus myds tallaiselle hallintarekisterdidylle osakkeelle maksetusta
osingosta. Jos maksajalla ei ole vuosi-ilmoitusta antaessaan kaytettavissaan tietoja
osingon saajasta, vuosi-ilmoituksella annetaan kuitenkin ulkomaisen omaisuuden-
hoitajan tiedot (laki rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta 10 d §). Tallainen
tilanne voi olla, jos osingon lopullinen saaja on ollut ulkomaisten sailyttdjien muo-
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dostaman ketjun padssa, eika tietoa osingon loppusaajasta ole valitetty Suomeen
vuosi-ilmoituksen antajalle.

Tarkastustoiminnassa saatujen kokemusten mukaan suomalaisten arvopapereiden
moniportaisessa hallinnassa sailytysketjut on usein 3 - 6 -portainen. Sailytysketjujen
pituus johtuu arvopaperimarkkinoiden rakenteen liséksi toimijoiden maantieteellisis-
ta ja toiminnallisista syistd, mutta osaksi ketjuttamisen syyna saattaa ollut myés to-
dellisen lopullisen edunsaajaosakkaan salaaminen. Tyypillisesti hallintarekister&in-
nin hoitajan asiakkaina ovat suuret ulkomaiset tilinhoitajayhteisét (kasite verolain-
sadddanndsta). Hallintarekisterdinnin hoitajilla on ollut hyvin vahan vélittémasti asiak-
kaana loppusijoittajia.

Hallintarekisterdinnin hoitajan valittémana asiakkaana olevat suuret tilinhoitajayhtei-
s6t ovat tarjonneet palveluitaan erityisesti institutionaalisille sijoittajille ja oman toi-
mialueensa toisille tilinhoitajille. Niilld on ollut asiakkaina vain véhaisessd maarin
suoria yksityissijoittajia tai muita kuin institutionaalisia sijoittajia. Kaytdnndssa yksi-
tyishenkiléille ja "tavallisille” sijoittajille palveluita tarjoavat alan yritykset ovat hyvin
usein hallintarekisterdinnin hoitajan valittdmasti asiakkaana olevan toimijan asiak-
kaana tai tdméan asiakkaan asiakkaana.

Rajoitetusti verovelvollisten omistamille hallintarekisterdidyille osakkeille maksettu-
jen osinkojen verotuksessa ja verovalvonnassa on ollut ongelmia, joita on kuvattu
Verohallinnon selvityksissd ja muun muassa eduskunnan tarkastusvaliokunnan ti-
laamassa selvityksessa Suomen kansainvélistyva harmaan talous s. 235 ss.

Ehdotetuilla muutoksilla olisi vaikutuksia Verohallinnon tiedonsaantiin ja sen jarjes-
tdmiseen suomalaisille osakkeenomistajille maksetuista osingoista ja padomanpa-
lautuksista, arvopaperiomistuksista ja arvopaperikaupoista. Muutosten merkitys
vaihtelisi todennakdisesti sen mukaan olisiko arvopaperipalvelujen tarjoajana suo-
malainen toimija tai ulkomainen toimija, joka tarjoaa palvelujaan Suomessa olevasta
toimipaikasta kasin, vai ulkomainen toimija, jolla ei ole Suomessa toimipaikkaa. Ta-
hanastisten kokemusten mukaan ulkomaiset sailyttajat ja etavalittdjat ovat antaneet
vain poikkeuksellisesti oma-aloitteisesti vuosi-ilmoituksia. Voidaan olettaa, ettad ar-
vopaperien moniportaisen hallinnan laajentamisen jalkeen esimerkiksi arvopaperien
sdilytyspalveluja tulisivat tarjoamaan suomalaisille asiakkaille myés sellaiset ulko-
maiset palveluntarjoajat, jotka eivat anna Suomen Verohallinnolle vuosi-ilmoituksia.
Erityisesti tdma voisi koskea ns. tiukan pankkisalaisuuden maihin sijoittautuneita
toimijoita. Tama merkitsisi sitd, ettd Verohallinnon esimerkiksi osingoista saamien
vuosi-ilmoitusten kattavuus vahenisi nykyisesta.

Verotuksen toimittaminen edellyttaa paitsi tietojen saantia verotukseen vaikuttavista
tapahtumista myds mahdollisuutta tarpeen vaatiessa tarkistaa saadun tiedon oikeel-
lisuus. Erityisen vaikeaa nykylaajuisessa arvopapereiden moniportaisessa hallin-
noinnissa on ollut ja ehdotetussa muodossa tulisi olemaan saatujen tietojen ja voi-
tonjaosta tilitetyn veron oikeellisuuden valvominen. Arvopapereiden moniportainen
hallinta vaikuttaa myds veron perimismahdollisuuksiin erityisesti ainakin niissa tapa-
uksissa, joissa tiedot omistajasta ovat ulkomaisella sailyttajalla. Perintd myés edel-
lyttdnee sitd, ettd ulosoton kansainvalinen yhteistyé toimii. Erdissa tilanteissa voi
vaikutusta olla my6s ehdotetuilla sailyttdjan moniportaisesti hallinnoitujen arvo-
osuuksien kirjausten arvo-osuustilikirjausta rajoitetummilla vastuilla.

Keskitettyd arvo-osuusjarjestelmaé yllapitdd Suomessa yksinoikeudella arvopaperi-
keskuksena toimiva suomalainen osakeyhti@, Euroclear Finland Oy (jaliempana lau-
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sunnossa Efi). Muistiossa ei esiteta taltd kohdin lainsaadantémuutoksia. Muistiossa
(s. 83) viitataan kuitenkin valmisteilla olevaan arvopaperikeskuksia koskevaan Eu-
roopan unionin sdantelyyn, joka voi merkitd arvopaperikeskusmonopolista luopu-
mista. Mikali keskitetystd arvo-osuusjarjestelmasté jatkossa luovutaan, tulee vero-
valvonnan ja koko Verohallinnon toimintaympéristé monimutkaistumaan. Tama olisi
syytad huomioida jo tdmaén lainsdadannén valmistelun yhteydessa.

Ehdotetussa jarjestelméssa suomalaisenkin omistajan suomalaiset arvopaperit voi-
taisiin siis hallintarekisteréida ja ne voisivat olla kotimaisen tai ulkomaisen sailyttgjan
séilytyksessa. Tieto arvopaperin omistajasta ja osingonsaajasta olisi tuolloin |ahto-
kohtaisesti vain asianomaisella sailyitdjalla, mutta ei enai keskitetyssa arvo-
osuusrekisterissd. Esimerkiksi osinkoa koskeva saajakohtainen vuosi-iimoitus ja
omistuksia koskeva vuosi-ilmoitus voitaisiin talléin antaa vain sailyttajalla olevien tie-
tojen perusteella. Riippuen markkinoilla tehtévista ratkaisuista asian kaytannolliseksi
hoitamiseksi tdm& merkitsisi potentiaalisesti sitd, ettd vuosi-iimoitusten antaminen
hajautuisi uusille toimijoille ja vuosi-ilmoituksiin ja veronmaksuun liittyvien tasmay-
tys- ja selvittelytoimenpiteiden tarve Verohallinnossa lisdantyisi. Menettely olisi kay-
té&nndssé vastaava kuin talla hetkella ulkomaille maksetuissa osingoissa.

Suomalaisen (ja kuten ennenkin myds ulkomaalaisen) sijoittajan omistaman arvo-
paperin sailyttdjana voisi toimia myés sellainen ulkomainen sijoituspalveluyritys, jolla
ei ole toimipaikkaa Suomessa. Talldin nousee esiin kysymys siitd miten Verohallin-
non tiedonsaanti ulkomaiselta toimijalta ja verovalvonta, mm. vuosi-ilmoituksella tai
erikseen pyydettdessa annettujen tietojen oikeellisuuden tarkistaminen, voidaan te-
hokkaasti jarjestaa.

Arvopaperimarkkinaosapuolten vastuista arvopapereiden moniportaisessa
hallinnoinnissa

Seuraavassa tarkastellaan yksityiskohtaisemmin tietojensaannin toteutumisen kan-
nalta keskeisimpia oikeuksia ja velvoitteita tydryhman muistiossa ehdotetun saante-
lyn mukaan.

Liikkeeseenlaskijan tiedonsaantioikeus
Ehdotetun arvopaperimarkkinalain 6 luvun 8 §:n mukaan

"arvo-osuusjdrjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetussa laissa tarkoitetulla
hallintarekisterdinnin hoitajalla ja arvopaperitileistd annetussa laissa tarkoitetul-
la sailyttjalla on velvollisuus antaa liikkeeseenlaskijalle sen osakkaita koskevat
tiedot.”

Muistiossa olevassa luonnoksessa hallituksen esitykseksi (s. 129) todetaan, etta
sdannoksen tarkoituksena on "tukea liikkeeseenlaskijalle muualla lainsdadanndssa
asetettuja tietojenantovelvoitteita. Esimerkkina voidaan mainita, ettd veroviranomai-
set saattavat tarvita vertailutietoja oikean verotuspaatéksen toteuttamiseksi. Rajoite-
tusti verovelvollisten verotuksen toimittamisessa on havaittu kaytannén ongelmia,
joihin ehdotettu sdadnnds saattaa olla osaratkaisuna.” Hallituksen esityksen mukaan
tdssd tarkoitettuja osakkaita koskevia tietoja olisivat esimerkiksi arvo-
osuusjérjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain 8 luvun 1 §:ssa tarkoitetut
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tiedot, joita ovat arvo-osuuksien omistajan nimi, henkil6tunnus tai muu omistajan
yksildiva tunnus ja kuinka monta arvo-osuutta omistajalla on.

Liikkeeseenlaskijan tiedonsaantioikeuden lisddminen lainsdadantdé6n on seka vero-
velvollisen yhtién ettd Verohallinnon ndkékulmasta valttamaténta. Tiedonsaantioi-
keuden tulisi kuitenkin olla kattava ja Verohallinnolla tulee olla riittdvat mahdollisuu-
det tarkastaa annetun tiedon oikeellisuus. Tiedonsaantioikeuden toteutuminen tulisi
turvata riittavilla sanktioilla.

Ehdotetussa muodossa liikkeeseenlaskijan tiedonsaantioikeus ei ilmeisesti ole vero-
tuksen tietotarpeiden tyydyttamiseksi tarpeeksi kattava. Sdanndstad sovellettaisiin
pykaldssad mainituissa laeissa tarkoitettuihin hallintarekisterdinnin hoitajaan ja sailyt-
tajiin. Taltd osin on huomattava, ettd arvopaperitileistd annettua lakia sovelletaan
lain 1 luvun 1 momentin 2 momentin mukaan, kun "arvopaperitilid pidetdan Suo-
messa.” Muistiossa olevan hallituksen esitysluonnoksen mukaan (s. 219-220) mu-
kaan ’"arvopaperitilid pidetddn Suomessa, kun siilyttdja on Suomessa. Arviointiin
sovelletaan Haagin konvention 4 artiklan mukaista niin sanottua PRIMA -
lainvalintasdantéa (englanniksi Place of Relevant Intermediary Approach). Lainva-
lintasddnnén mukaan arvopaperitileihin sovelletaan sen valtion lakia, jossa sailytta-
jalld on toimipaikka arvopaperitilid koskevaa sopimusta solmittaessa.” Ehdotetun
sdadnndksen mukainen tiedonantovelvollisuus arvopaperin liikkeeseenlaskijalle ei si-
ten ilmeisesti soveltuisi arvopaperin sailyttdjaan, jolla ei ole toimipaikkaa Suomessa.

Liikkkeeseenlaskijan tiedonsaantioikeuden ulkopuolelle jaisivat edelld mainitulla raja-
ukselle juuri ne ulkomaiset sailyttajat, joihin verovalvonnassa saatujen kokemusten
mukaan on liittynyt nykyisessa jarjestelmassa suurimmat puutteet ja ongelmat.

Lakimuutoksen yhteydessa tulisi myds miettid tilanteita, joissa likkeeseenlaskija ei
ole Suomessa. Tallin Verohallinnolla on vain rajoitetut mahdollisuudet saada tietoja
likkeeseenlaskijalta. Verohallinnossa ei ole tdssd vaiheessa ehditty selvittaa, mita
vero- ja verovalvontaintresseja naihin saattaa liittya. Asia kuitenkin kannattaisi sel-
vittaa jatkovalmistelun yhteydessa.

Hallintarekisterdinnin hoitajan velvollisuus antaa tietoja

Ehdotetun arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain 8 luvun 1
§:n 4 momentin mukaan

"hallintarekisteréinnin hoitaja on pyynnésta velvollinen ilmoittamaan Finanssi-
valvonnalle sen tehtavien suorittamista varten arvo-osuusjarjestelméassé olevi-
en arvo-osuuksien omistajan nimen, henkilétunnuksen tai muun omistajan yksi-
[6ivan tunnuksen ja kuinka monta arvo-osuutta omistajalla on. Hallintarekiste-
réinnin hoitaja on pyynndsta velvollinen ilmoittamaan tiedot myés likkeeseen-
laskijalle. Hallintarekisterdinnin hoitaja saa peria liikkeeseenlaskijalta tietojen
kerddmisestd aiheutuneet kohtuulliset kulut. Jos tietojen kerd@minen perustuu
viranomaisen pyyntdéén, hallintarekisterdinnin hoitaja ei saa veloittaa tiedon
toimittamisesta aiheutuneita kustannuksia. Pykaldn 8 momentin mukaan 4
momentissa hallintarekisteréinnin hoitajalle saadettyd velvollisuutta toimittaa
Finanssivalvonnalle sen pyynnéstd tietoja sovellettaisiin myés muuhun viran-
omaiseen, jolla on oikeus saada tiedot tehtéviensa suorittamista varten.”
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Ehdotettu saddnnds tukee sindnsa Verohallinnon oikeutta saada tietoja hallintarekiste-
réinnin hoitajalta. Kéytannéssa hallintarekisterdinnin hoitajilla on kuitennkin ollut hyvin
vahan lopullisia osakkaita valittdémina asiakkainaan. Talléin on ollut kyse suurista institu-
tionaalisista asiakkaista tai asiakkaana olevien finanssikonsernien omaan lukuunsa
kdymasta kaupasta. Verohallinnon nakodkulmasta hallintarekisterin hoitajan tiedonanto-
velvollisuuden merkitys riippuu hallintarekisterdinnin hoitajan oikeudesta saada tietoja
sdilytysketjusta hallinnoimiensa arvopapereiden osalta. Ehdotuksessa tiedonsaanti on
talta osin ajateltu turvata osapuolien valisilla sopimuksilla.

Hallintarekisterdinnin hoitajan velvollisuus sopia tietojen saannista

Ehdotetun arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain 8 luvun 1 §n 3
momentin mukaan

"hallintarekisteréinnin hoitajan on tehtava arvo-osuuksien hallintarekisterdinnista kir-
jallinen sopimus arvo-osuustilin tilinhaltijan kanssa. Sopimuksessa on sovittava, etta
hallintarekisteréinnin hoitaja saa arvo-osuuden omistajaa koskevat tiedot ja muut
hallintarekisteréinnin hoitajan sen toimintaa koskevan lainsdddannén perusteella
tarvitsemat tiedot.”

Hallituksen esitysluonnoksessa (s. 261) todetaan tasta sdannoksests, etta

"sopimus on tehtava kirjallisesti ja siind on sovittava siitd, ettd hallintarekisteréinnin
hoitaja saa arvo-osuuden lopullista omistajaa koskevat tiedot ja muut tiedot, jotka
hallintarekisterdinnin hoitaja tarvitsee sen toimintaa koskevan lainsdadannén perus-
teella. Sdanndksen tarkoituksena on velvoittaa hallintarekisterdinnin hoitaja huoleh-
timaan siita, ettd arvopaperin sailytysketjussa pystytdaan selvittamaan lopullisen si-
joittajan henkildllisyys. Sailyttdja vastaa siita, ettd sailytysketjun seuraava sopi-
musosapuoli tai tilinhaltija sitoutuu toimittamaan lopullista sijoittajaa koskevat tiedot.
Saannoksen tavoitteena on varmistaa viranomaisten riittava tietojensaanti esimer-
kiksi rajoitetusti verovelvollisten verotuksen toimittamiseen.”

Moniportaisesti hallinnoitujen arvopapereiden verotukseen liittyvien velvoitteiden hoita-
misessa hallintarekisterdinnin hoitajilla on keskeinen rooli. Ne kaytannoéssa koordinoivat,
osin hoitavat kokonaankin erilaisten vuosi-ilmoitusten antamisen, verojen perimisen ja ti-
litthmisen liikkeeseenlaskijoiden puolesta. Hallintarekisterdinnin hoitajat ovat myds kay-
tdnnossa huolehtineet liikkeeseenlaskijan verovalvontaa varten annettujen selvitysten
tekemisesta. Taman vuoksi ehdotetun velvollisuuden kautta hallintarekisterin hoitajan oi-
keus saada tarvittavia tietoja on nykytilannetta selkiyttava.

Tamankaan saannoksen ulottuvuus ei kuitenkaan ole ilmeisesti riittavan kattava. Hallin-
tarekisterdinnin hoitajalle sdadetty sopimusvelvollisuus kattanee vain sen sopimuksen,
jonka se tekee oman valittdéman sopimuspuolensa kanssa, ei sen sijaan séilyttajaketjun
seuraavia toimijoita omistajaa I8himp&na olevaan sailyttdjaan saakka. Samalla tapaa
kuin edelld kohdassa liikkeeseenlaskijan tiedonsaantioikeus on todettu, jaisivat si-
toumusten ulkopuolelle ne toimijat, joiden tietoja verovalvonnassa usein eniten tarvittai-
siin.

Verovalvonnan nakékulmasta on hyva, etta lakimuutoksessa on saadetty selkeat sankti-
ot hallintarekisterin hoitajan laiminlydnneille. J4& kuitenkin epaselvaksi, missa laajuudes-
sa hallintarekisterin hoitaja vastaa sen kanssa sopimussuhteessa olevien sailyttajien
toiminnasta. Mita sanktioita hallintarekisteréinnin hoitajalle seuraa, jos sen kanssa sopi-
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mussuhteessa olevat sailyttajat eivat sitoumuksestaan huolimatta toimita Verohallinnon
pyytamia omistajatietoja tai toimitetut tiedot osoittautuvat virheellisiksi. Avoimeksi myds
jaa mihin toimenpiteisiin hallintarekisterdinnin hoitajan on ryhdyttava laiminlyénnin tulles-
sa sen tietoon?

Ehdotettuja sdanncksiad lienee mahdollista tulkita myds niin, ettd hallintarekisterdinnin
hoitajan vastuu rajoittuu pelkkaan sopimuksen tekemiseen. Talldin siitd, ettd esimerkiksi
tiukan pankkisalaisuuden maassa sijaitseva sailyttaja kieltaytyisi toimittamasta hallinta-
rekisterin hoitajalle ja liikkeeseenlaskijoille omistajatietoja (joita Verohallinto on heilta
vaatinut), ei ilmeisesti seuraisi ko. sailyttdjélle tai kenellek&din muulle osapuolelle sankti-
oita. Kaytdnndssa olisi siis mahdollista, ettd kyseinen ulkomainen sailyttaja viranomais-
ten pyynndisté ja kehotuksista huolimatta jatkaa suomalaisten arvopapereiden monipor-
taista hallinnointia nimissaan, hallintarekister6i asiakkaidensa omistukset eika toimita to-
dellisten lopullisten omistajien tietoja.

Sanktioinnin merkityksen osalta voidaan todeta, etta vaikka nykyinen lainsdadantd kiel-
taa suomalaisten omistamien suomalaisten arvo-osuuksien hallintarekisterdinnin (velka-
papereita lukuun ottamatta), on ilmennyt, etta eraat ulkomaiset toimijat ovat hallintarekis-
teréineet varsin laajasti myds suomalaisten omistusta. Verovalvonnan yhteydessé eraét
toimijat ovat kertoneet hallintarekisterdineensa systemaattisesti kaikkien omistukset. Pe-
rusteluna menettelylle on viitattu kustannussaéastéihin ja siihen, ettei kyseisesta kielletys-
ta menettelysta ole seuraamuksia. Esimerkiksi vuoden 2008 |ahdeverotetuista osingoista
annetuissa vuosi-ilmoitustiedoissa on yli 5.000 tietoa suomalaisista saajista, joiden omis-
tus on hallintarekisterdity. Selvyyden vuoksi todettakoon, etta verotarkastushavaintojen
mukaan hallintarekisterdinnin hoitajat tai niiden valittémina asiakkaina olevat sailyttajat
ole hallintarekisterdineet suomalaisten asiakkaidensa suomalaisten osakkeiden omistus-
ta.

Sdilyttdjin velvollisuus sopia tietojen saannista ja antaa tietoja
Ehdotetun arvopaperitileistd annetun lain 2 luvun 4 §:n mukaan:

"Sailyttdjan on tehtava kirjallinen sopimus toisen sailyttajan tai sitj vastaavan ulko-
maisen yhteisén kanssa arvopaperien moniportaisesta hallinnasta. Sopimuksessa
on sovittava, ettd toinen sailyttdja tai sitd vastaava ulkomainen yhteis¢ toimittaa sai-
Iyttéjalle sailytettévien arvopaperien lopullisia omistajia koskevat tiedot ja muut sai-
Iyttdjan sen toimintaa koskevan lainsdddannon perusteella tarvitsemat tiedot. Sailyt-
tajan on ilmoitettava sailytysta tai arvopaperitilid pitavalle toiselle sailyttajalle tai sita
vastaavalle ulkomaiselle yhteisélle, etta sailytyksessa tai arvopaperitililla olevia ar-
vopapereita hallitaan tilinhaltijan lukuun.

Sailyttdja on velvollinen pyynnésta toimittamaan viranomaiselle ja liikkeeseenlaski-
jalle sen tehtdvien suorittamista varten tiedon arvopaperien moniportaisessa hallin-
nassa séilytettyjen arvopaperien lopullisen omistajan nimesté, kotivaltiosta ja tdméan
omistamien arvopaperien maarasta. Sailyttdjalla on velvollisuus antaa lopullista
omistajaa koskevat tiedot syyttdja- ja esitutkintaviranomaisille rikoksen selvittami-
seksi sekd muulle viranomaiselle. Sailyttdja saa peria liikkeeseenlaskijalta tietojen
kerddmisestd aiheutuneet kohtuulliset kulut. Jos tietojen kerdaminen perustuu vi-
ranomaisen pyyntdon, sailyttdja ei saa veloittaa tiedon toimittamisesta aiheutuneita
kustannuksia. Finanssivalvonta voi antaa tarkemmat maaraykset arvopaperien mo-
niportaisesta hallinnasta toimitettavista tiedoista.”

37N Verohallinto www.vero.fi
0 - VE Ro Haapaniemenkatu 4 A puh. (09) 7311 36
g}\\\ SKATT Helsinki faksi (09) 7311 3595

VEROH 6818/w 5.2004



10(20)

Hallituksen esitysluonnoksessa (s. 222-223) todetaan sdadnntksesté seuraavaa:

’sdanndksen 1 momentissa sailyttaja velvoitettaisiin sopimaan kirjallisesti arvopa-
perien moniportaisesta hallinnasta toisen sailyttdjan tai sitd vastaavan ulkomaisen
yhteisébn kanssa. Momentin mukaan sopimuksessa on sovittava siitd, ettd sopi-
musosapuoli toimittaa sailytettdvien arvopaperien lopullisia omistajia koskevat tiedot
ja muut tiedot, jotka sailyttaja tarvitsee tayttddkseen lainsdadanndssa sille asetetut
edellytykset. Arvopaperien moniportaisessa hallinnassa tilinhaltija ei valttamatta ole
arvopaperien yhtidoikeudellinen omistaja. Verotuksen oikeaa toimittamista, ulosoton
taytantéén panemiseksi ja muun muassa rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen
estdmisesta ja selvittdmisessa annetussa laissa tarkoitetun asiakkaan tuntemisvel-
voitteen tayttdmiseksi sailyttajalla tulee olla todellinen mahdollisuus selvittda arvo-
paperien lopullinen omistaja. Sailyttdjan vastuu sdanntksessa tarkoitetun velvoit-
teen toteutumisesta ulottuu seuraavana ketjussa olevaan sailyttdjaan, toiseen sopi-
musosapuoleen. Sailyttdjan on ilmoitettava sopimusosapuolelle, ettd arvopapereita
hallitaan séilytyksessa tai arvopaperitililla tilinhaltijan lukuun. Viranomaisten tietojen-
saannin turvaamiseksi 2 momentissa sdadetéén tiedoista, jotka sailyttajalla tulee ol-
la mahdollista selvittda. Naita tietoja ovat arvopaperin lopullisen omistajan nimi, ko-
tivaltio ja omistettujen arvopaperien maara. Momentissa viitataan sailyttajan velvolli-
suuteen antaa tiedot syyitdja- ja esitutkintaviranomaiselle rikoksen selvittdmiseksi
sekd muulle viranomaiselle. Muita viranomaisia ovat esimerkiksi ulosottoviranomai-
set ja verohallinto. Tiedot tulee antaa pyynndsta myés arvopaperien likkeeseenlas-
kijalle. Sdilyttadja saa perid liikkeeseenlaskijalta tietojen kerddmisesta aiheutuneet
kohtuulliset kulut. Jos tietojen kerddminen perustuu viranomaisen pyyntéon, sailyita-
ja ei saa veloittaa tiedon toimittamisesta aiheutuneita kustannuksia.”

Verovalvonnan nakékulmasta on valttamatonta, ettd sailyttdjan tiedonantovelvollisuudes-
ta ja tietojensaantioikeudesta saadetdan laissa. Ehdotuksen puutteena on taltdkin osin
se, ettd arvopaperitililain mukainen sailyttajan sopimisvelvollisuus ja tiedonantovelvolli-
suus koskisi ilmeisesti vain Suomessa olevia sailyttdjia. Nama olisivat velvollisia teke-
maan sdadetyn sopimuksen omana sopimuspuolenaan olevan ulkomaisenkin sailyttdjan
kanssa, mutta eivat sailyttdjien ketjussa edempana olevien sailyttdjien kanssa. Menettely
vastaisi edelld kasiteltya hallintarekisterdinnin hoitajan menettelya ja siihen nayttaisi liit-
tyvan samat ongelmat. Verovalvonnan nakékulmasta ongelmana on se, ettd laissa maa-
ritellyt velvoitteet koskisivat kaytdnndssa vain Suomessa toimivia sailyttdjia ja niiden va-
littémia asiakkaita.

Pykélan 3 momentissa Finanssivalvonnalle sdadetaan maardyksenantovaltuus monipor-
taisesta hallinnasta toimitettavista tiedoista kuten lopullisen omistajan arvopapereista il-
moitettavista yksildidymmista tiedoista ja tiedon toimittamisen maaraajoista. Talta tosin
Verohallinto toteaa, etta tarkoitus ei voine olla, ettd Finanssivalvonnalla olisi oikeus tai
velvollisuus rajoittaa tai laajentaa Verohallinnolle toimitettavien tietojen sisalt6a tai maa-
ratd niiden toimittamisen ajankohdasta. Asian voisi selventda hallituksen esitysluonnok-
sen perusteluissa.

Ehdotettu arvopapereiden moniportainen hallinnointimalli ja omistuksen hallinta-
rekisterdinti verovalvonnan nakékulmasta

Tyéryhman ehdotuksessa on siis lahdetty siitd, ettd Suomessa voimassa olevan arvo-
osuuslain mukainen hallintarekisterdinti ja arvopapereiden moniportainen hallinnointi sal-
littaisiin pddosin sellaisenaan myds suomalaisille sijoittajille. Verovalvonnan kokemusten
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perusteella Suomen arvopapereiden moniportainen hallinnointimalli ja omistuksen hallin-
tarekisterdinti ei ole nykymuodossaan toiminut verovalvonnan kannalta asianmukaisesti.

Verohallinnon ndkemyksen mukaan tyéryhman ehdotus ei erdistd parannuksista huoli-
matta ratkaisisi olemassa olevia ongelmia. Ehdotettu arvopapereiden moniportainen hal-
linta ja osakkeiden ja muiden arvopapereiden hallintarekisteréinnin salliminen myés
suomalaisille saattaisi aiheuttaa hallintarekisteréidyn suomalaisen omistuksen osalta
samanlaisia ongelmia verotusmenettelyyn ja verovalvontaan kuin nykyinen ulkomaisen
omistuksen salliva hallintarekisteréinti on aiheuttanut, ainakin silté osin kuin kysymys ul-
komailta kasin tarjottavista palveluista.

Arvopapereiden moniportaisen hallinnan ja omistuksen hallintarekisterdintia perustellaan
keskeisesti kansainvaliselld kaytdnnolla. Kuitenkaan kansainvélisesti ei ilmeisesti ole
kaytdssd mitdadn vakiomuotoa arvopapereiden moniportaisen hallinnan jarjestamiselle,
joten malli lienee hyvin pitkalle kansallisesti valittavissa. Muistion kansainvélisestd vertai-
lustakin ilmenee, ettd moniportaiset arvopapereiden hallinnointimallit poikkeavat kan-
sainvélisesti toisistaan. Esimerkkind voidaan mainita eri osapuolten oikeudet saada tie-
toa todellisista lopullisista edunsaajaosakkaista ja osapuolten vastuut tiedot toimittami-
sesta. My&s se, miten viranomaisten tehtdvansa hoitamisessa tarvitsema tietojensaanti
turvataan, on mahdollista ratkaista kansallisesti.

Muistiossa on kuvattu erdiden muiden maiden menettelyjd, mutta varsinaista arvopape-
reiden moniportaista mallien vertailua esimerkiksi ehdotettuun malliin ei ole viela tehty.
Muistiossa Suomessa nyt voimassa olevaan moniportaisen hallinnan jarjestelmaén eh-
dotetut parannukset, kuten liikkeeseenlaskijan tiedonsaantioikeudet ja hallintarekiste-
réinnin hoitajan velvoitteiden lisdamiset, ovatkin perusteltuja ja hyvid. Kuten edelld on
todettu, ne eivat kuitenkaan ehdotetussa muodossaan tue riittivasti verotuksen tiedon-
saantia. Nailtd osin tydryhman muistion ehdotuksessa eri osapuolten tiedonsaantioikeu-
det ja erityisesti ulkomaisten sailyttdjien raportointivelvoitteet vaikuttaisivat kaytannossa
edelleen kansainvalisestikin verrattuna suppeilta.

Verotuksen ja verovalvonnan ndkékulmasta hallintarekisterdinnin ja arvopapereiden
moniportaisen omistuksen laajentamista ei tulisi toteuttaa ehdotetulla tavalla, koska eh-
dotetut sdanndkset eivat tue veroviranomaisten tiedonsaantia ja valvontamahdollisuuk-
sia riittavasti. Keskeinen epakohta Verohallinnon mielestd on, ettd ehdotetussa laissa ei
ole velvoitteita niille ulkomaisille sailyttajille, joilla on tyypillisesti veroviranomaisten tarvit-
semat todellisen lopullisen edunsaajaosakkaan tiedot.

Verotuksen ja verovalvonnan nakékulmasta omistuksen hallintarekistersinnin ja suoma-
laisten arvopapereiden moniportaisen hallinnoinnin edellytyksena tulisi seka kotimaisen
ettd ulkomaisen omistuksen kohdalla olla se, ettd koko sailytysketju sitoutuu noudatta-
maan Suomen lainsdadantéa, mukaan lukien verolainsaadantd. Tiedonsaannin turvaa-
minen edellyttaisi vahintdankin, ettd koko sailytysketju on velvollinen toimittamaan tieto-
ja. Tietojen antamisen lisdksi lainsdadannodssa tulisi turvata se, etta tietojen oikeellisuus
voidaan tarvittavassa laajuudessa varmistaa. Puutteellisten tai virheellisten tietojen toi-
mittamisesta tulee seurata toimijan sijaintipaikasta riippumatta riittavat sanktiot.

Sdilyttdjarekisteristerista
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Muistiossa on ehdotettu, ettd Finanssivalvonta pitda arvopaperien sailyttajista rekisteria.
Arvopaperitileista annetun lain 4 §:n mukaan

"Finanssivalvonta pitd3 arvopaperien sailyttajista rekisteria (sailyttajarekisteri), johon
merkitdan tiedot sailyttajasts, sen yksildtunnisteesta ja yhteystiedoista, sailyttdjéan
kotivaltiosta ja rekisteriin merkintapaivasta.”

Hallituksen esitysluonnoksen (s. 221) mukaan sailyttajarekisteriin merkittaisiin kaikki ne
yhteis6t, jotka harjoittavat arvopaperitililaissa tarkoitettua sailyttajan toimintaa. Sailyttaja-
rekisterin ensisijainen tarkoitus olisi palvella viranomaisyhteistyéta Finanssivalvonnan ja
Verohallinnon valilla. Verohallinto voisi kayttda sailyttajarekisterin tietoja muun muassa
tietopyyntdjen oikeaan kohdentamiseen ja tietojen toimittamiseen Finanssivalvonnalle
epaillyista lainsaadannon vastaisista teoista

Ehdotettu Finanssivalvonnan yllapitama sailyttajarekisteri helpottaa ja tehostaa periaat-
teessa kaytdnnon verotusta ja verovalvontaa. Ehdotetussa muodossaan sailyttajarekis-
terista ei kuitenkaan iimeisesti olisi erityista hy&tya Verohallinnolle. Ongelmana olisi, etta
esitetyssd muodossa sailyttajarekisteriin merkittaisiin ilmeisesti vain Suomessa olevasta
toimipaikasta k&sin toimiva sailyttaja, ei sen sijaan ulkomailta kasin toimivaa séailyttajas.
Kaytanndssa rekisterissa olisivat ne toimijat, jotka ovat myés Suomeen verovelvollisia ja
tasta syystd myoés verovelvollisten rekisterissd. Verovalvontaa varten tarvittaisiin sailytta-
jarekisterin tietoja erityisesti niistd ulkomaisista sailyttajista, jotka eivat muulla perusteella
ole vero- tai ilmoitusvelvollisia Suomeen. Ulkomaiset toimijat kattavan sailyttajarekisterin
avulla Verohallinto voisi muun muassa varmistaa, etta ko. toimija on olemassa, Verohal-
linnon tiedot toimijasta ovat ajan tasalla ja oikeita seka sen, etta sailyttajalla on lupa har-
joittaa luvanvaraista sailytystoimintaa. Verohallinnolla on huomattavasti rajoitetummat
mahdollisuudet tallaisen tiedon hankkimiseen esimerkiksi tiukan pankkisalaisuuden
maissa olevista toimijoista.

Jatkovalmistelussa olisi syyté selvittdd mahdollisuus laajentaa Finanssivalvonnan yllapi-
tama sailyttajarekisteri koskemaan kotipaikasta ja toimipaikan sijainnista riippumatta
kaikkia sailyttajia, jotka hallinnoivat (moniportaisesti) suomalaisia arvopapereita. Tulisi
harkita ratkaisumallia, jossa hallintarekistersinnin, séilyttajarekisteriin padsyn ja siella
pysymisen edellytyksena olisi Suomen lainsdadannén, muun muassa verotusta koske-
van tiedonantovelvollisuuden, noudattaminen. Liséksi viranomaisten tietojenvaihtos&an-
ndkset tulisi korjata siten, ettd esimerkiksi Verohallinto voi ilmoittaa rekisteriin merkityn
sdilyttdjan laiminlydnnit Finanssivalvonnalle rekisterista poistamista varten.

Sailyttajarekisteriin merkitseminen voitaisiin tallaisessa jarjestelmassa asettaa edellytyk-
seksi sille, ettad hallintarekisterin hoitaja ja sen asiakkaana ja nadiden asiakkaana olevat
sdilyttajat saavat (hallinta) rekisterdidd suomalaiset arvopaperit ko. sailyttajan nimiin.
Jotta osapuolet saisivat tiedot sailyttdjarekisteriin kuulumisesta, rekisterin tulisi kaytan-
nossé talléin olla julkinen. Edelleen tulisi maarittda, mihin toimenpiteisiin hallintarekiste-
réinnin hoitajan ja muiden sailyttajarekisteriin merkittyjen sailyttdjien on ryhdyttava, jos
jokin sailyttdja poistettaisiin rekisteristd. Ratkaisumallia voitaisiin hakea sijoitusrahasto-
lainsdadanndsta (hallituksen esitys 287/2009 vp. s. 31-32). Kaytannossé tadma tarkoittai-
si sitd, ettd hallintarekisterin hoitaja ja séilytysrekisterissé olevat sailyttajat ryhtyvat valit-
tdméasti toimenpiteisiin rekisteristd poistetun sailyttdjan nimiin kirjatun hallintarekiste-
réidyn omistuksen siirtdmiseksi todellisen lopullisen edunsaajaosakkaan nimiin.

Osakeyhtidlain muutosesityksista
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Tyéryhmé&n muistiossa on ehdotettu osakeyhtidlain muutoksia, joiden perusteella myés
muut kuin julkisen tai monenkeskisen kaupankaynnin kohteena olevat arvopaperit voitai-
siin hallintarekisterdida ja ottaa moniportaisen hallinnan piiriin. Tama muutos koskisi pe-
riaatteessa kymmenia tuhansia pienia osakeyhti6éta. Tallaiselle muutokselle ei voi olla
samanlaista tarvetta kuin kaupankéynnin kohteena olevien arvopapereiden osalta. Muu-
tosehdotuksen negatiiviset taloudelliset ja muut vaikutukset verotusmenettelylle ja vero-
valvontaan olisivat ilmeiset, eika niita ole riittdvasti selvitelty. Verohallinnon ndkemyksen
mukaan asian valmistelusta tdssa yhteydessé tulisi luopua.

Asiakkaan tunnistamisesta

Arvopaperimarkkinalainsdddannon kokonaisuudistuksessa tulisi yhtend osa-alueena
selvittdd asiakkaan tunnistamisvelvoitteen laajuutta. Asiakkaan tunnistamisvelvoittee-
seen ei ole liittynyt ohjeita sijoittajan verotusmaan selvittamisestd. Tdma on aiheuttanut
ongelmia ja taloudellisia riskeja kaikille osapuolille.

Talta osin voidaan viitata OECD:n rajat ylittévan voitonjaon I&hdeveromenettelyé kehitta-
vaan ns. Trace-hankkeeseen, jossa on tehty menettelyyn liittyvid ehdotuksia (ns. Inves-
tor self declaration menettely). Asia on esilld myés EU:n ns. Fisco -tyéryhméssa. Taus-
talla on kansainvélisesti merkittavimpien arvopaperialan toimijoiden esittaméat toiveet
l&hdeverotusmenettelyn kehittamiseksi ja arvopaperimarkkinoiden kilpailukyvyn lisé&mi-
seksi. Ehdotukset systematisoivat, tdsmentavat ja osin laajentavat asioita, joita arvopa-
perimarkkinatoimijan on asiakkaastaan tiedettavéa ja selvitettava. Luonteeltaan kyse on
kokonaisuudesta, joka soveltuu parhaiten arvopaperimarkkinalainsdadannéssa huomioi-
tavaksi.

Arvopaperimarkkinoiden kilpailukyvyn nakokulmasta olisi hyva, mikali asia selvitettaisiin
ja tarvittavassa laajuudessa huomioitaisiin arvopaperimarkkinalainsdddannén kokonais-
uudistuksen yhteydessa.

Viranomaisyhteistyosta

Muistiossa on kiinnitetty huomiota viranomaisyhteistyén tarkeyteen. Finanssivalvonnan
ja Verohallinnon yhteisty6td on mahdollista tehostaa, mutta se edellytt4s lainsaadants-
muutoksia. Kéytannon valvontayhteistyé on talla hetkelld yleisellad tasolla olevaa koke-
mustenvaihtoa. Finanssivalvonnalla ei liene oikeutta pyytda Verohallinnolta salassa pi-
dettdvia verotustietoja. Verohallinnolla puolestaan on oikeus oma-aloitteisesti antaa sa-
lassa pidettavid verotustietoja vain, mikali silld on syyta epailla rikosta, josta enimmais-
rangaistus on vahintdan kuusi kuukautta vankeutta. Finanssivalvonnalta saadun tiedon
mukaan heilld ei ole oikeutta antaa kehotuksestakaan tietoja Verohallinnolle. Kaytan-
noésséd yhteistydta voidaan tehda nykyisin siis vain julkisen tiedon avulla.

Tybéryhmén muistiossa ei ole vield selvitetty ja valmisteltu viranomaisyhteistyén kehitta-
misen esteend olevien tietojenvaihtosdannésten muuttamista. Esimerkiksi Finanssival-
vonnan salassapitosdénnésten osalta olisi selvitettdva, mita tietoja ja milla perusteella
Finanssivalvonta ei voi Verohallinnolle kehotuksesta antaa. Asiasta on olemassa vain
Rahoitustarkastusta koskeva yksi, suhteellisen vanha yksittaistapausta koskeva kor-
keimman hallinto-oikeuden ratkaisu.

Verotarkastusyksikdn kasityksen mukaan tehokkaan tietojenvaihdon mahdollistava lain-
saadanto olisi syyta saataa arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksen yhteydessa.
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Omistuksen julkisuudesta

Tyéryhman ehdottamasta lainsdadannosta seuraisi omistuksen julkisuuden rajoittuminen
nykytilaan verrattuna. Omistuksen julkisuutta, arvopaperimarkkinoiden avoimuutta ja jul-
kisuuden merkitysté on kasitelty esityksessa toistaiseksi vain vahan. Vaikka omistustie-
tojen yleisdjulkisuuden rajoittaminen ei sindnsé rajoita viranomaisen tiedonsaantioikeut-
ta, jos viranomaisen tiedonsaantioikeuden tueksi on riittdvat saannoékset, avoin ja Ia-
pindkyva arvopaperiomistus helpottaa verotarkastuksen kokemusten mukaan myds ve-
rovalvontaa. Julkiset tiedot ovat kustannustehokkaasti myés valvontaviranomaisten kay-
tossé ja mahdollistavat tehokkaamman massaluonteisen valvonnan.

Verolainsdadannoén kehittamistarpeista

Arvopaperimarkkinalainsdddanndn kokonaisuudistus edellyttdisi verolainsdadannén se-
ka Verohallinnon paatdsten ja ohjeiden muuttamista ja paivittamista. Lausuntopyynnén
kohteena oleva kokonaisuus on laaja ja ehdotettujen muutosten vaikutukset verotukseen
ja verovalvontaan ovat valillisia, osin vaikeasti ennakoitavia. Vaikutukset liittyvat erityi-
sesti Verohallinnon mahdollisuuksiin saada tehtdviensa hoidossa tarpeellisia tietoja. Ve-
rotuksen kannalta merkittdvimmat vaikutukset liittyvat arvopapereiden moniportaiseen
hallinnointiin ja omistuksen hallintarekisterdintiin. Tassa lausunnossa ei ole laajemmin
otettu kantaa siihen, miten verolainsdadant6a tulisi arvopaperilainsdadannén muutosten
vuoksi kehittda. Verolainsdadannon kehittdmistarve riippuu siita, millainen lopullinen |a-
kimuutos tulee olemaan. Toisaalta verolainsdadantoa on tastad uudistuksesta riippumat-
tomastikin kehitettdva. Esimerkiksi ulkomaille maksettavan voitonjaon osalta verolain-
s84dantéé tulisi kehittdd mm. Verohallinnon asiaa selvittdneen tyéryhman raportissa ja
kansainvélisten hankkeiden kuten ns. trace-hankkeessa mainittujen perusteluiden vuok-
si. Koska ndm& muutokset ovat kiintedsti sidoksissa arvopapereiden moniportaisen hal-
lintaan, olisi verolainsdadannénkin muutokset toteuttava samanaikaisesti arvopaperi-
markkinalainsdddannén kokonaisuudistuksen yhteydessa.

Lakimuutoksen, erityisesti hallintarekisterdinnin taloudellisista vaikutuksista:

Tyéryhman mietinndssa ja liitteend olevassa professori Eva Liljeblomin raportissa on
tuotu esille arvopapereiden moniportaisen hallinnan edut. Tyéryhma ei kuitenkaan ole
tehnyt varsinaista kokonaisarviota moniportaiseen hallintaan liittyvista yhteiskunnallisista
tai taloudellisista eduista ja haitoista. Esimerkiksi moniportaisuuden mahdollisia vaiku-
tuksia verokertymiin ja niita lisdéntyvia kustannuksia, joita se aiheuttaa markkinaosapuo-
lille ja Verohallinnolle muun muassa verotukseen liittyva tietojenannon uudelleen jarjes-
tamisesta, ei ole viela arvioitu.

Lahtékohtana tyéryhman esityksissa ja vaikuttavuusarvioissa lienee ollut se, ettei osa-
puolille tulisi lisdkustannuksia siitd, ettd myds suomalaisten omistus voitaisiin jatkossa
hallintarekisterdida. Verohallinnon tietotarve ei muutoksen yhteydessa kuitenkaan aina-
kaan vahene ja jarjestelmdn mahdollinen hajautuminen useille uusille toimijoille aiheut-
taa lisda tyotad. Kaytdnndssa lienee myds selvaa, ettd arvopapereiden moniportaisen
omistuksen laajentaminen lisda verovalvonnan tarvetta.

Suomalaisten suora, julkinen omistus on ollut verovalvonnan nakékulmasta erittain kus-
tannustehokas. Voitonjaon tiedot on saatu oikeasisaltdisena, kattavasti ja ajallaan. Li-
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sdksi voitonjakoon liittyviin ennakonpidatyksiin on noteerattujen osinkojen osalta liittynyt
vain vahan virheitd. Luovutusvoittoverotusta on voitu tarvittaessa valvoa julkisten yhtic-
kohtaisten omistajatietojen liséksi yhdesta rekisteristd saatavien verovelvolliskohtaisten
arvo-osuustilitietojen kautta. Lienee niin, etta voitonjakoon liittyvien verovelvoitteiden hoi-
taminen on ollut myds markkinaosapuolten kannalta keskitetyssd suorassa omistukses-
sa suhteellisen yksinkertainen toimenpide eikd arvo-osuustietojen kautta tapahtuneesta
luovutusvoittoverotuksen valvontaa varten tehdyt selvitykset ole aiheuttaneet sijoittajille,
liikkeeseenlaskijoille tai sailytysketjuille erillisid kustannuksia.

Jatkossa tilanne muistuttaa Verohallinnon ja toimijoiden nakékulmasta pitkalle nykyista
hallintarekisterointia. Keskitetyn jarjestelman sijaan voitonjaon ennakonpidatykset ja
vuosi-ilmoitukset toimittaisivat mahdollisesti useat kotimaiset ja ulkomaiset toimijat, kay-
tdnndssé pitkalle vastaavia omistusketjuja kuin ulkomaisilla hallintarekistersidyilla osak-
keenomistajilla on tullut. Se, ettd yhtidkohtaisten omistajatietojen valvominen edellyttaa
koko sailytysketjun purkamista, vaatii Verohallinnolta olennaisesti enemman resursseja
ja aiheuttaa osapuolille kustannuksia.

Omistusten hallintarekisterdéitiin littyvien ongelmien osalta voidaan viitata selvityksiin, jo-
ta Verohallinto teki vuosien 2005 - 2008 ulkomaille maksettujen osinkojen lahdeverome-
nettelystéd (Verohallinto: Ladhdeveromenettelyn yleisanalyysi 5.7.2010). Selvityksessé ha-
vaittiin muun muassa, ettd liikkeeseenlaskijat eivét toimittaneet Verohallinnolle kattavia,
osingonsaajatiedot sisaltdvid vuosi-ilmoituksia ajallaan. Sdannoésten mukaan tiedot tulee
antaa maksuvuotta seuraavan vuoden tammikuun loppuun mennessa. Kuitenkin esi-
merkiksi vuodelta 2008 annettavien vuosi-ilmoitusten osalta vield huhtikuun lopussa
2008 loppusaajatiedot puuttuivat yli 600 miljoonan euron osingoista:

Huhtikuun lopun ja lokakuun lopun tilanne vuosi-ilmoitusten mukaan oli seuraava:

Arvo-osuusjarjestelma | Lkm LAHDEVERO |OSINKO \SEFS{P(()I‘%I '
Lokakuu 2009 60 984 | 444 058 119 4 575519506 (9,71 %
Huhtikuu 2009 58 904 |396688 711 3956 011 316 | 10,03 %
Ero HUHTI - LOKA 2080 47 369 408 619 508 190 -0,32 %

Tiedot on saatu vasta, kun Verohallinto teki runsaasti selvitystyota liikkeeseenlaskijoiden
puolesta. Suorassa omistuksessa ei vastaavia ongelmia ole esiintynyt. Niistd Verohallin-
nolle aiheutunut tyémaara on vadhadinen moniportaisesti hallinnoituun omistukseen nah-
den.

Suomalaisten saajien osalta lisdhaasteena on aikataulu. Kaytadnnosséa esitéytettya ve-
roilmoitusta varten tulisi saada tiedot jo helmikuun loppuun mennessa. Edelld mainitun
suuruiset tietopuutteet suomalaisten voitonjaonsaajien osalta murentaisivat osaltaan ny-
kymuotoisen verotusmenettelyn toimivuutta.

Vuoden 2009 jalkeen tilanne on parantunut vuosi-ilmoitusten osalta. Kaytanndssé kaikki
merkittavimmat liikkeeseenlaskijat ovat ottaneet Euroclear Finlandin suunnitteleman ns.
TaxMill - jarjestelman kaytté6nsa. Euroclear Finlandin keskitetysti tekema jarjestelma
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lienee ollut kustannustehokkain vaihtoehto verrattuna mahdollisiin hajautettuihin jarkes-
telmiin.

Vaikutuksista verotuloihin

Arvopapereiden omistuksen hallintarekisterdinti vaikuttaa erityisesti Verohallinnon mah-
dollisuuksiin saada tehtaviensa hoidossa tarpeeliisia tietoja. Verohallinto tarvitsee omis-
tustietoja esimerkiksi seuraavia tarkoituksia varten:

1) suomalaisten omistajien luovutusvoittoverotusta, mukaan lukien pddomanpalau-
tukset,

2) arvopapereiden voitonjaon ja verotusta varten

3) muuta verotusta kuten esimerkiksi perinté- ja lahjaverotusta ja varainsiirtovero-
tusta varten

4) veron perintda varten

5) kansainvéliseen tietojenvaihtoon ja verovalvontaan liittyvien kansainvalisten vel-
voitteiden hoitamista varten

6) edelld mainittuun liittyvaa verovalvontaa varten, josta omana merkittdvana osa-
alueena voidaan mainita intressipiirin sisalla tapahtuvien toimien verovalvonta

Se, mitd tietoja Verohallinto tarvitsee, riippuu yhtaaltd voimassa olevasta verolains&s-
danndsta ja toisaalta markkinoista. Kaytannosséa tama riippuu siis verolainsaadannon li-
séksi siitd, ketkad sijoittavat, miten sijoitetaan, minkalaisiin arvopapereihin sijoitetaan,
mink& verran sijoitetaan ja minka& verran tuottoja syntyy. Luonnollisesti valvonnan tar-
peeseen vaikuttaa se, kuka on palvelun tarjoaja.

Arvopaperimarkkinalainsaddanté on tdhan saakka paaasiallisesti turvannut riittdvien ja
oikea-aikaisten tietojen saamisen myds verotusta varten. Ainoan poikkeuksen on muo-
dostanut arvopapereiden moniportainen hallinnointi ja omistuksen hallintarekisteréinti.
Jéljempana keskitytddn tadman vuoksi hallintarekisterdinnin vaikutuksiin. Seuraavassa
kuvataan asiaa voitonjaon ja luovutusvoiton verotuksen osalta. Hallintarekistersinti luon-
nollisesti vaikeuttaa myds muiden edella mainittujen verojen valvomista.

Voitonjaon verotus

Voitonjaon verotuksen valvominen moniportaisessa omistuksen hallinnoinnissa on ollut
vaikeaa. Suomalaisten omistajien arvopapereiden moniportainen hallinnointi aiheuttaisi
todennakdisesti vastaavia voitonjaon verovalvontahaasteita kuin ulkomaisen omistuksen
hallintarekisterdinti on aiheuttanut. Pelkastdan voitonjakoon liittyvia verointresseja voi-
daan pitada fiskaalisesti merkittavina. Esimerkiksi arvo-osuusijarjestelmassa olevat yhtiot
maksoivat vuonna 2010 yhteensa ldhes 7 miljardia euroa osinkoja (6.943.077.437,30
euroa). Naiden lisdksi ehdotus koskisi nykymuodossaan myds niiden osakeyhtididen,
jotka eivat ole arvo-osuusjarjestelmassa, maksamia osinkoja sekd kaytdnnossa lahes
kaikkea muuta suomaisen tahon maksamaa voitonjakoa. Kokonaismaaraa ja verointres-
seja ei ole arvioitu lakimuutoksen yhteydessa.

Voitonjakoon liittyvistd verovalvontaintresseista fiskaalisesti merkittdvimpana voidaan
mainita verosopimusetujen tavoitteleminen erilaisin raataldidyin jarjestelyin. Tyypillisesti
omistus siirtyy jarjestelyisséd osingonjakohetkeksi alemman verokannan, kaytanndssa
yleensa 0 % ldhdeverolla osingon saajalle. Jéarjestelyissa on sallittua verosuunnittelua, ei
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hyvéksyttdvaa verosuunnittelua ja harmaata taloutta. Kansainvalisesti naita jarjestelyja
kutsutaan dividend stripping, divident washing tai treaty shopping jarjestelyiksi.

Verovalvonnan tehtévana on valvoa, ettd verosopimusedut saa vain verolainsaadannos-
sd hyvaksyttavalld tavalla tehdyista toimista. Suorassa omistuksessa verovalvontaa on
mahdollista kohdentaa niihin omistusmuutoksiin, joissa jarjestelyja nayttaisi tapahtuvan
ja valvoa naiden oikeellisuutta. Moniportaisessa omistuksen hallinnoinnissa kaytettavis-
sd on vain poikkeuksellisesti riittavasti omistustietoja. Jarjestelyihin liittyvat verointressit
ovat vuosittain merkittavia. Verohallinnon selvitystyéryhma arvioi selvityksen kohteena
olevien yhtididen verointressien suhteellista maarda kokonaisverokertymaan suhteutet-
tuna seuraavasti:

Erot 2005 2006 2007 2008
Verointressi 115614 149 |93 221778 112 304 833 |99 007 667
Saatu vero 331 367 611 | 351928 145 436 430 569 (444 058 119
Nykyinen vero% |9,80 % 10,51 % 10,60 % 9,71 %
Teoreett. vero% 12,79 % 13,97 % 12,82 % 12,16 %
Erotus vero% 2,99 % 3,46 % 2,22 % 2,45 %

Vuosittainen verointressi siis oli noin sadan miljoonan euron suuruinen. Julkisessa rapor-
tissa tehdyssa vertailussa verrattiin vuosi-ilmoitustiedoilla ilmoitettujen saajien tietoja
IMF:n maajakaumatietoihin. Edelld mainittu arvio perustuu siis julkisiin tietoihin. Todetta-
koon kuitenkin, etta yhtidkohtaiset ja saajakohtaiset verosalaista tietoa sisaltavat analyy-
sit osoittaisivat verointressien olevan vahintaankin edelld mainitun suuruisia, mahdolli-
sesti suurempiakin. Mikali suomalaisten arvopaperiomistuksia jatkossa hallinnoidaan
moniportaisesti, tulee niihin littymaan vastaavat suhteelliset verointressit kuin ulkomai-
sessa moniportaisessa omistuksessa on ollut. Kaytannéssd on mahdollista, etta valvon-
nan vaikeutuessa lisdantyvd aggressiivinen verosuunnittelu todennékéisesti pienentas
osingoista saatavia verotuloja.

Moniportaisen omistuksen vaikutuksista voitonjaon verovalvonnan tarpeeseen ja vaikeu-
teen voidaan viitata myds ulkomaille maksettavien korkojen maajakauman epatavalli-
seen kehitykseen talld vuosituhannella (ks. Eduskunnan tarkastusvaliokunnan julkaisu
1/2010 Suomen kansainvalistyvd harmaa talous, ss. 289 - 291). Koron maksajien anta-
mien vuosi-ilmoitusten mukaan noin 86 prosenttia (1,55 miljardia euroa) rajoitetusti vero-
velvollisille maksetuista koroista olisi vuonna 2008 maksettu ei-verosopimusmaasta ole-
ville koronsaajille. Sitd vastoin vuoden 2002 vuosi-ilmoitusten mukaan koronsaajat olisi-
vat I8hes kokonaisuudessaan olleet verosopimusvaltioissa sijaitsevia. Se, ettd vain 14
prosenttia Suomesta korkoja saaneista tulisi verosopimusvaltioista, ei vastaa yleista ka-
sitystd suomalaisiin korkoinstrumentteihin sijoittaneista. Todellisen tilanteen selvittami-
nen ja verovalvonta on erittdin vaikeaa, osin mahdotonta, koska esimerkiksi joukkovel-
kakirjojen moniportainen hallinnointi on sallittu tietyin rajoittein myds suomalaisten sijoit-
tajien osalta. Tassa yhteydessad ei ole selvitetty edelld mainittujen korkojen vuosi-
ilmoitustietojen oikeellisuutta.
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Luovutusvoittoverotus

Luovutusvoittoverotukseen liittyy vahintdankin yhtd suuria verovalvontaintresseja kuin
voitonjaon verovalvontaan. Ehdotettu suomalaisten moniportainen omistajuus vaikeuttai-
si luovutusvoittoverotuksen verovalvontaa. Luovutusvoittoverotusta varten tarvitaan tie-
dot luovutuksista. Arvo-osuusmuotoisen omistuksen luovutusvoittoverotus on tapahtunut
pitkalti arvopaperivalittdjien vuosi-ilmoituksen perusteella. Markkinoilla tapahtuneen kehi-
tyksen vuoksi kuitenkin arvopaperivélittajien vuosi-ilmoituksen kattavuus on pienentynyt.
Etavalittajien lisaksi erityisesti vaihtoehtoisissa kauppapaikoissa ja yleisemminkin monen
keskeisen kaupankaynnin laajentuminen on vélillisesti vahentényt vuosi-ilmoitusten kat-
tavuutta. Verohallinto saa vain yksittaisiltd ulkomaisilta valittjilta tiedot arvopaperikau-
poista.

Suomalaisten osalta verovalvonnassa on voitu hyddyntda omistustietoja, kaytannossa
siis arvo-osuustilitietoja. Nain on verovalvonnassa voitu osaltaan varmistaa verotuksen
lopputuloksen oikeellisuus niidenkin osalta, joiden tekemistad arvopaperikaupoista ei ole
saatu vuosi-ilmoitustietoja. Jatkossa, mikali suomalaisten lakisaateisestsd suorasta omis-
tuksesta luovutaan, on tiedot saatava sailytysketjusta.

Tyéryhmén ehdotuksessa ei ole arvioitu ehdotuksen vaikutuksia luovutusvoittoverotuk-
sesta saatavien tulojen maaraan. Vaikka verovelvollisella itselldan on sanktioitu velvolli-
suus ilmoittaa itse veronalaiset tulonsa, sivullisen antamilla tiedoilla on olennaista vaiku-
tusta myds ilmoittamisvelvollisuuden tayttamiseen.

Taltd osin voidaan viitata Ruotsin verohallinnon vuosituhannen vaihteessa tekemaan
selvitykseen "Uppfélining av riktad kapitalkontroll avseende utlandsregistrerade vérde-
papperfonder”.

Tuon selvityksen mukaan 41 prosenttia verovelvollisista ei ollut iimoittanut veroilmoituk-
sellaan niitd rahastolunastuksia, joista Ruotsin verohallinto ei ollut saanut vuosi-
ilmoitustietoja. Verohallituksen verotarkastusyksikké selvitti asiaa Suomessa vuositu-
hannen alussa selvitystd varten hankittujen vertailutietojen avulla. Selvityksessé havait-
tiin vastaavaa kayttdytymistd Suomessa. Tuon Suomessa suppeammalla otoksella teh-
dyn selvityksen mukaan noin puolet verovelvollisista oli unohtanut ilmoittaa ulkomaiset
rahastolunastukset veroilmoituksillaan. Erdana yksityiskohtana voidaan mainita, etts
osin samat verovelvolliset olivat muistaneet ilmoittaa verohallintoon vuosi-ilmoituksella
iimoitetut rahastolunastukset, mutta unohtaneet ilmoittaa sellaiset rahastolunastukset,
joista vuosi-ilmoitustietoja ei saatu.

Verotuksen lopputuloksen oikeellisuuden nakdkulmasta kattavien vuosi-ilmoitusten ja oi-
keasisaltdisten saaminen jo sdannénmukaiseen verotukseen on ensiarvoisen tarkeda.
Jalkikateisessa valvonnassa ei ole mahdollisuuksia massaluonteiseen luonnollisten hen-
kildiden verovalvontaan eikd Verohallinnolla ole resursseja tarkastusten perusteella teh-
taviin massaluonteisiin verotusten uudelleentoimittamisiin. Esityksen mukaisessa muo-
dossa arvopapereiden laajennetulla moniportaisella hallinnoinnilla voi olla, edelld maini-
tun syista osin merkittavidkin vaikutuksia verotuloihin ja Verohallinnon resurssitarpeisiin.
Naita ei ole vield ehdotuksessa selvitetty.

Kattavien arvopaperikaupan vuosi-ilmoitustietojen saanti on edellytys paitsi verovalvon-
nalle myés nykymuotoiselle esitaytettyyn veroilmoitukseen perustuvalle verotusmenette-
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lylle. Verohallituksen kasityksen mukaan vuosi-ilmoituksiin perustuva verotus on palvelu,
jota myds suomalaiset sijoittajat ovat laajasti arvostaneet.

Yhteenveto ja jatkovalmistelu

Ty6ryhmén muistiossa on kyse merkittavasts, laajasta ja monimutkaisesta asiakokonai-
suudesta, jonka kaikkia vaikutuksia ei ole ehditty Verohallinnon nakemyksen mukaan
rittavasti selvittda ja valmistella. Verohallinnon mielesté lainséadannén jatkovalmiste-
lussa tulisi kiinnittd& erityistd huomiota viranomaisten toimintaedellytysten turvaamiseen
ottaen huomioon t&ssa lausunnossa esitetyt nakdkohdat. Nykymuodossaan ehdotettu
saantely ei tukisi riittavasti veroviranomaisen verolainsaadannén mukaisia tiedonsaanti-
oikeuksia erityisesti sen takia, ettd saannésten mukaiset velvollisuudet nayttaisivat paa-
asiallisesti rajoittuvan Suomessa oleviin toimijoihin. Ehdotuksia hallintarekisterdinnin ja
arvopapereiden moniportaisen hallinnan laajentamisesta ei tule saattaa voimaan ennen
kuin viranomaisten tiedonsaantiin liittyvat kysymykset on ratkaistu verotusmenettelyn ja
verovalvonnan turvaavalla tavalla.

Asian laajuuden ja monimutkaisuuden vuoksi valmistelu voisi olla perusteltua jakaa luon-
teensa mukaisiin kokonaisuuksiin siten, ettd arvopapereiden moniportaisen hallintaan,
omistuksen hallintarekisterdintiin ja omistuksen julkisuuteen liittyvia kysymysten valmis-
telua tulisi jatkaa omana erillisena kokonaisuutenaan.

Hallintarekisterdinnin ja arvopapereiden moniportaisen hallinnan osalta valmistelua tulisi
jatkaa vain julkisen kaupankaynnin ja mahdollisesti monenkeskisen kaupankaynnin koh-
teena olevien arvopaperien osalta, koska vain nailtd osin muutosten perusteeksi esite-
tyilla arvopaperimarkkinoiden kilpailukykyyn liittyvilla nakékohdilla voi olla olennaisempaa
merkitysta. Toisaalta arvopapereiden moniportaisen hallinnoinnin jatkovalmistelussa oli-
si syyta selvittdd myds muiden suomalaisten arvopapereiden kuin arvo-osuusmuotoisen
osakeomistuksen hallintarekisterdintimallit. Jatkoselvityksessa tulisi selvittda ainakin vel-
kakirja- ja sijoitusrahastojen hallintarekisteréimismallit.

Arvopapereiden moniportaisen hallinnan laajentamista ei suoranaisesti edellyta mikaan
voimassa oleva EU-lainsdadants tai tiedossa oleva EU-lainsaadantéhanke. Moniportai-
seen hallintaan ei ole olemassa yhtd ainoaa mallia, vaan menettelyt poikkeavat maittain.
Nain ollen ei ole estetta miettia kansallisia ratkaisuja, joissa arvopapereiden moniportai-
sesta hallinnoinnista ja omistuksen hallintarekisterdinnistd huolimatta viranomaisten tie-
donsaanti turvataan ja lapinakyvyytta ja avoimuutta lisdtaan. Jatkovalmistelulle on edellé
mainitun syistd mahdollista varata riittavasti aikaa.

Paatoksenteon pohjaksi jatkovalmistelussa olisi perusteltua tehda kattavammat taloudel-
liset ja yhteiskunnalliset vaikuttavuusarviot. On mahdollista, ettd suomalaisen omistuk-
sen hallintarekisterdinnista voi aiheutua arvopaperimarkkinoiden osapuolille merkitt&via-
kin lisékustannuksia esimerkiksi verotukseen liittyvien velvoitteiden hoitamisesta hajau-
tetussa jarjestelmasséa. Selvaa on, etté hallintarekisteréinnin laajentaminen ja arvopape-
reiden moniportainen hallinta tulee toteutuessaan aiheuttamaan runsaasti lisatyota Ve-
rohallinnolle. Lis&resurssien tarve on syyta selvittaa jatkovalmistelun yhteydessa.

Verohallinnon ké&sityksen mukaan jatkovalmistelussa olisi ennen hallintarekisteréinnin ja
arvopapereiden moniportaisen hallinnan laajentamista selvitettdva jo kaytdssa olevaan
hallintarekisterdintiin liittyvat ongelmat ja epskohdat. Keskeinen ratkaistava asia on tal-
I6in viranomaisten tiedonsaannin turvaaminen ja parantaminen. Lis&ksi esimerkiksi ve-
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roviranomaiselle on turvattava riittdvat mahdollisuudet valvoa annettujen tietojen ja tilitet-
tyjen verojen oikeellisuutta.

Arvopaperimarkkinalainsdadannon kokonaisuudistus edellyttaisi verolainsd&dannén se-
kd Verohallinnon paatésten ja ohjeiden muuttamista ja paivittdmistd. Lausuntopyynnon
kohteena oleva kokonaisuus on laaja ja ehdotettujen muutosten vaikutukset verotukseen
ja verovalvontaan ovat valillisid, osin vaikeasti ennakoitavia. Vaikutukset liittyvéat erityi-
sesti Verohallinnon mahdollisuuksiin saada tehtéviensa hoidossa tarpeellisia tietoja. Ve-
rotuksen kannalta merkittavimmat vaikutukset liittyvat arvopapereiden moniportaiseen
hallinnointiin ja omistuksen hallintarekisteréintiin. Tassa lausunnossa ei ole laajemmin
otettu kantaa siihen, miten verolainsaadant6a tulisi arvopaperilainsdadanndn muutosten
vuoksi kehittda. Verolainsdaadannon kehittamistarve riippuu siita, millainen lopullinen la-
kimuutos tulee olemaan. Toisaalta verolainsdadantdéa on tastd uudistuksesta riippumat-
tomastikin kehitettdva. Esimerkiksi ulkomaille maksettavan voitonjaon osalta verolain-
saadantoa tulisi kehittda mm. Verohallinnon asiaa selvittdneen tyéryhman raportissa ja
kansainvalisten hankkeiden kuten ns. Trace-hankkeessa mainittujen perusteluiden
vuoksi. Koska nam& muutokset ovat kiintedsti sidoksissa arvopapereiden moniportaisen
hallintaan, olisi verolainsdddannénkin muutokset toteuttava samanaikaisesti arvopape-
rimarkkinalainsdadannon kokonaisuudistuksen yhteydessa. Verohallinto osallistuu mie-
lellddn asian jatkovalmistelutydhén.

Pajjohtaja
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