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Kysymyksia ja vastauksia hallintarekisteroinnista

Esittaako hallitus hallintarekisterdinnin laajennusta?

Ei esita. Laki kieltaisi tulevaisuudessakin tilinhoitajia, esimerkiksi pankkeja, hallintarekisteréimasta suoma-
laisten sijoittajien osakkeita suomalaisessa arvo-osuusjarjestelmassa. Sen sijaan ulkomaiset sijoittajat voi-
sivat edelleen kayttéaa hallintarekisterdintia Suomessa.

Esityksen aiemmissa valmisteluvaiheissa hallintarekisterdinnin laajennusta selvitettiin, mutta sita ei otettu
osaksi hallituksen esitysta. Paatos asiasta tehtiin joulukuussa 2015 lausuntokierroksen jalkeen ennen halli-
tuksen esityksen antamista.

Miksi kuitenkin sanotaan, ettéa esitys mahdollista hallintarekisteréinnin ulkomailla?

Hallituksen esitys ei tuo tahankaan muutoksia eika sisalla tasta saannoksia. Hallintarekisterdinti ulkomailla
voi jo nykyisin olla mahdollista joissain tapauksissa EU:n arvopaperikeskusasetuksen tai muun EU-
saantelyn perusteella. EU-asetus tuli voimaan syyskuussa 2014, ja se on ollut siité Iahtien suoraan jasen-
valtioissa sovellettavaa lainsaadantoa.

Jos suomalainen yhti¢ laskee osakkeita liikkeeseen toisessa EU-maassa, séilytykseen sovelletaan EU:n
arvopaperikeskusasetusta ja kyseisen maan lainsaadantda. Hallintarekisterdinti on kaytdssa useimmissa
EU-maissa, esimerkiksi Ranskassa ja Saksassa. Suomi ei voi omalla lainsaadannéllaan rajoittaa EU-
asetusta tai muiden maiden lainsdadantoa. Taméa on todettu hallituksen esityksen perusteluissa, mutta ta-
ma on seurausta Suomea suoraan sitovasta EU-s@antelysté, ei hallituksen esityksesta.

Saisiko suomalainen sijoittaja hallintarekisterdida kotimaassa liikkeeseen laskettuja osakkeita ul-
komailla?

Hallituksen esitys ei tuo uutta tapauksiin, joissa suomalainen sijoittaja sailyttéda kotimaassa liikkeeseen
laskettuja osakkeita toisessa EU-maassa. Hallintarekisterdinti on Suomen laissa talldin kielletty, mutta kiel-
to ulottuu huonosti ulkomaille.

Miten prosessi on edennyt?

EU:n arvopaperikeskusasetus tuli voimaan syyskuussa 2014, ja se on ollut siité lahtien suoraan jasenvalti-
oissa sovellettavaa lainsdadantoa.

Hallitus antoi 17. maaliskuuta 2016 esityksen lainsaadannosta, jolla pannaan EU:n arvopaperikeskusase-
tus taytantdon Suomessa. Hallitus esittdd uutta lakia arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta. Li-
séksi muutoksia tulisi lukuisiin muihin lakeihin, esimerkiksi osakeyhtidlakiin, osuuskuntalakiin ja lakiin Fi-
nanssivalvonnasta. Samalla esitetdén kumottavaksi voimassa oleva laki arvo-osuusjarjestelmasta ja selvi-
tystoiminnasta.

Eduskunnan talousvaliokunta antoi 27. huhtikuuta 2017 hallituksen esityksesta mietintbénsa, joka sisalsi
kolme lausumaluonnosta.

Eduskunta hyvaksyi hallituksen esityksen 17. toukokuuta 2017. Samalla eduskunta hyvéksyi nelja lausu-
maa.
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Taydentava lainsaadanto

Mihin toimiin valtiovarainministerio ryhtyy eduskunnan lausumien vuoksi?

Valtiovarainministerié on jo aloittanut ennakonperintalain muutoksen valmistelun. Samalla on tarkoitus
muuttaa lAhdeverolakia ja poistaa niin sanottu yksinkertaistettu menettely. Ministerié kdynnistaa myos sel-
vitykset toimista, joilla pyritddn turvaamaan suoran omistuksen tasoinen omistustietojen julkisuus. Lisaksi
valmistellaan selvitysté finanssialan seuraamussaannostosta, joka perustuu kansalliseen harkintaan. Seu-
raamussaannoksia koskevan selvityksen valmistelussa ministerion on tarkoitus hyodyntééa oikeusministe-
riossa vireilla olevan tydbryhman tyon tuloksia. Ministeriossa valmistellaan esitys, jonka nojalla kielletdan
suomalaisen listaamattoman osakeyhtién osakkeiden liittdminen ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelmaan.

Mitd lahdeverotuksesta sdadetdan nykyisin?

Osakkeenomistajille maksetuista osingoista peritaan vero kahdella tavalla:

e Tunnistettujen Suomessa asuvien henkildiden saamista osingoista maksaja toimittaa ennakonpida-
tyksen.

e Jos saaja asuu ulkomailla, osingosta peritdan lahdevero, joka on 30 prosenttia. Suomella on usei-
den maiden kanssa verosopimuksia, joissa on sovittu tatéd alemmasta verokannasta. Talldin osin-
gon maksaja voi peria alennetun verokannan mukaisen veron, jos hanella on selvitys saajan koti-
paikasta ja muista sopimuksen soveltamisen edellytyksista.

Hallintarekisterdidyista osakkeista saatuihin osinkoihin voidaan soveltaa niin sanottua yksinkertaistettua
menettelyd. Siind maksaja voi perid verosopimuksen mukaisen lahdeveron, jos lopullisen osingonsaajan
asuinpaikka on tiedossa ja lahdevero on vahintdéan 15 prosenttia.

Jos verosopimuksen mukainen verokanta on alle 15 prosenttia, verosopimuksen soveltaminen edellyttaa,
ettd maksaja selvittda lopullisen saajan henkil6tiedot ja toimittaa ne Verohallinnolle.

Mika verotuksessa muuttuisi?

Eduskunnan lausumassa edellytetdén, etta tunnistamatta jaaneelta Suomessa asuvan osingon saajan
osingosta on toimitettava 50 prosentin suuruinen ennakonpidatys. Liséksi lahdeverotuksen yksinkertaiste-
tusta menettelysta luovutaan. Talldin verosopimuksen edun saisi vain, jos osingonsaaja on tunnistettu.
Valtiovarainministerion valmistelee naitd muutoksia.

Hallituksen esityksen sisalto ja perustelut

Miksi lakeja on pakko muuttaa? Eik6 EU-asetus suoraan sovellettavana oikeutena riita?

Lainsdadantomuutokset ovat valttamattomia, jotta Suomessa jo nyt toimiva arvopaperikeskus voi hakea
toimilupaa ja viranomaisilla on valtuudet se kasitella. EU-asetuksessa saadetédan yksityiskohtaisesti toimi-
luvan myodntamisestéa ja sen edellytyksista.

Viranomaisten toimivallasta on Suomessa sdadettava lailla. Jos valtuuksia ei muuteta, viranomaiset eivéat
pysty kasittelemaén toimilupaa. Toimilupahakemus tulee kasiteltavaksi valtiovarainministerioon alkusyk-
systa 2017. EU-asetuksessa tarkoitettuja viranomaisia ovat hallituksen esityksen mukaan Suomessa val-
tiovarainministerion liséksi Suomen Pankki ja Finanssivalvonta.

EU-asetuksen taytantdonpano edellyttaa myds, ettd kansallisesti sdddetdan seuraamuksista, jos EU-
asetusta rikotaan. Viranomaisten toimivalta ja seuraamukset ovat siis vahimmaismuutokset, jotka kansalli-
seen lainsaadantdon on tehtava.

Muilta osin kansallinen voimassa oleva lainsaadantdomme on paallekkaista ja ristiriitaista EU-asetuksen
kanssa, joten sitd on muutettava.
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Mitd tapahtuu, jos Suomi ei tee mitaan lainsaadantémuutoksia?

EU-asetuksessa sadadetaan, etta jokaisen arvopaperikeskuksen on haettava uudelleen toimilupaa. Jasen-
valtioiden on sadadettava toimiluvan kasittelysta vastaavista kansallisista viranomaisista. Jos lakeja ei muu-
teta, toimilupahakemusta ei voida kasitella. Tasta seuraa riski, ettéd komissio haastaa Suomen EU-
tuomioistuimeen. Euromaaraiset korvaukset ovat suuruudeltaan huomattavia, jopa miljoonia euroja. Rik-
komusmenettelya kuvataan komission asiakirjassa.

Lisaksi Suomelle tulisi riski tuomioistuinprosessista sen vuoksi, ettei kansallista lainséadantéamme ole so-
vitettu yhteen EU-asetuksen kanssa ja siité voi aiheutua tulkintaepéaselvyyksia.

Voiko Suomi kieltdd porssiyhtiota valitsemasta ulkomaisen arvopaperikeskuksen? Tai asettaa vel-
vollisuuden valita vain sellainen arvopaperikeskus (suomalainen tai ulkomaalainen), jossa on kay-
tdssa suoran omistuksen jarjestelma?

EU-asetus antaa suomalaiselle pérssiyhtitlle oikeuden valita ulkomaisen arvopaperikeskuksen, eika Suo-
mi voi sita kansallisella lainsdadannolla estaa. Vaatimus kayttaa vain sellaisia arvopaperikeskuksia, joissa
on kaytdsséa suoran omistuksen jarjestelma, olisi ristiriidassa EU-asetuksen salliman liikkeeseenlaskijan
valintaoikeuden kanssa. Lisaksi kaikkiin ulkomaille ulottuviin lisdvaatimuksiin siséltyisi haaste valvonnan ja
saantelyn tehokkuudesta.

Valtiovarainministeritn tiedossa ei ole yhtaan tapausta, jossa suomalainen yhtio olisi laskenut liikkeeseen
osakkeita ulkomaisessa arvo-osuusjarjestelmassa. Tama on kuitenkin ollut mahdollista EU-asetuksen pe-
rusteella jo syyskuusta 2014 lahtien, eika hallituksen esitys muuta asiaa suuntaan tai toiseen.

Miksi hallituksen esityksessa ei rajoiteta porssiyhtion toimintaa?

Pdrssiyhtion osakekauppa tapahtuu poérssissa, eikéa yhtiolla ole siten kontrollia osakkeiden luovutuksiin os-
tajalta myyjalle. Hallitus voi esittaa yhtiélle vain sellaisia velvollisuuksia, joita se pystyy noudattamaan.

Voiko listaamaton yhtid valita ulkomaisen arvopaperikeskuksen?

Arvopaperit, joilla kdydaén kauppaa kauppapaikoilla (pérssi, monenkeskinen kaupankayntijarjestelma) on
EU-asetuksen mukaan liitettava arvo-osuusjarjestelmaan. EU-asetuksen valinnanoikeus ei siis koske lis-
taamattoman arvopaperin liikkeeseenlaskijaa. Suomessa on kuitenkin jo nyt mahdollista liittéa arvo-
osuusjarjestelmaan myos sellaisia arvopapereita, joilla ei kayda kauppaa kauppapaikoilla.

Miksi hallituksen esityksessa ei rajoiteta sijoittajan toimia?

Kyse olisi kansallisesta lisdsaantelystd, joka ei perustuisi EU-asetukseen ja kohdistuisi vain suomalaisten
yhtididen osakkeisiin.

Olisi mahdollista, ettd ehdotus ohjaisi sijoittajia sijoittamaan ulkomaisiin osakkeisiin tai muihin arvopape-
reihin. Tama voisi pitkalla aikavalilla vaikeuttaa suomalaisten yritysten mahdollisuuksia saada padomaa,
mik& heijastuisi investointeihin ja tyotllisyyteen.

Ongelmista karsisivat etenkin pienet porssiyhtiot ja listausta suunnittelevat yhtiot.

Lisdksi Suomessa ei ole sijoittajia valvovaa viranomaista. Ulkomailla tapahtuvaa toimintaa ei pystyttaisi
valvomaan Suomesta.

Ottaako Suomi kayttéon EU-asetuksen niin sanotun Suomi-poikkeuksen?

Esityksessa otetaan nimenomaisesti kayttddn EU-asetuksen niin sanottu Suomi-poikkeus. Tama tehdaan
sen vuoksi, etté porssiyhtididen osakkeiden yleisojulkisuus voidaan pitda Suomessa vahintaan nykytasol-
la.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/HTML/?uri=CELEX:52017XC0119(01)&from=FI
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Estadko hallituksen esitys Suomi-poikkeuksen kayttamisen, kun kansallinen lainsdadanto ei pysy
muuttumattomana?

Ei esta. Saannokset hallintarekisterdinnin kiellosta vastaavat muutamaa teknista muutosta lukuun ottamat-
ta nykysaantelyd. Asetus sisaltda lukuisia muita sdannoksia, jotka on pakko panna kansallisesti voimaan.

Miksi Suomi etenee toiseen suuntaan kuin muu Eurooppa, esimerkiksi Norja?

Suomen suoran hallinnan sailytysmalli on eurooppalaisittain poikkeuksellinen. Euroopassa toimivien arvo-
paperikeskusten yhdistys (European Central Securities Depositories Association, ECSDA) julkaisi loka-
kuussa 2015 raportin erilaisista asiakasvarojen erottelumalleista Euroopassa. Raportin mukaan asiakasva-
rojen erottelu voidaan toteuttaa useilla eri tavoilla.

Asetuksen 38 artiklassa tarkoitettu yksil6llisesti asiakaseroteltu tili voi olla my6s arvopaperikeskuksen osa-
puolen yhden asiakkaansa nimiin avaama tili, jolta ei ole saatavilla loppuasiakaskohtaisia asiakastietoja.
Liséksi yksilollisesti asiakaskohtaisesti eroteltu tili voi olla my®s suoraan loppuasiakkaan nimissa oleva tili.
Euroopassa Suomen lisaksi Norjassa, Bulgariassa, Kreikassa, Maltalla, Sloveniassa, Bosnia-
Hertsegovinassa, Montenegrossa, Makedoniassa, Serbiassa ja Turkissa on edellytetty arvopaperien suo-
raa hallintaa eli kotimaisten sijoittajien arvopaperit on kirjattava sijoittajan omalla nimella arvo-osuustilille
arvopaperikeskuksessa, kun arvopaperi on laskenut liikkeeseen kotimainen yhtio tai yhteiso.

Syksylla 2016 valtiovarainministerio ja oikeusministeri6 selvittivat, mita lainsaadantémuutoksia Norja
suunnittelee EU-asetuksen vuoksi. Norja on tulkinnut mahdolliseksi rajoittaa porssiyhtion oikeutta valita
ulkomainen arvopaperikeskus, jos arvopaperikeskus ei tarjoa arvopaperien suoraa hallintaa. Suomessa
valtiovarainministerion ja oikeusministerion arvio on, etta téllainen lahestymistapa tulkitaan todennakdoisesti
EU-asetuksen vastaiseksi, koska asetuksen tavoitteena on lisata arvopaperikeskusten valista kilpailua ja
koska asetuksessa nimenomaan saédetaan yhtion oikeudesta valita arvopaperikeskus.

ECSDA:Nn raportti

Tiedonsaanti omistuksista

Jos suomalainen pdrssiyhti6 valitsee osakkeen liikkeeseenlaskuun suomalaisen arvopaperi-
keskuksen, mista suomalaisten omistuksista yleis6 saa jatkossa tietoa?

Suomessa liikkeeseen lasketun osakkeen omistajaluettelo on saatavilla Euroclear Finlandista kuten nykyi-
sin. Osakasluettelolla nékyy joko loppuomistaja tai hallintarekisteréinnin hoitaja. Tietojen yleisojulkisuus ei
muutu.

Jos suomalainen pdrssiyhti6 valitsee osakkeen liikkeeseenlaskuun ulkomaisen arvopaperi-
keskuksen, mista suomalaisten omistuksista yleis6 saa jatkossa tietoa?

Suomalaisen porssiyhtion oikeus valita ulkomainen arvopaperikeskus seuraa vuonna 2014 voimaan tul-
leesta EU-asetuksesta, joka on suoraan sovellettavaa oikeutta EU-maissa. Porssiyhtio valitsee arvopape-
rikeskuksen, ja jarjestelmaan sovellettava laki tulee sen valinnan mukana.

Muissa EU-maissa ei ole Suomen kaltaista yleisojulkisuuden turvaavaa jarjestelmaa. Jatkossa on EU-
asetuksen ja muiden maiden lainsdddannén vuoksi mahdollista, ettd osa osakkeenomistajia koskevista
yleisojulkisista tiedoista on saatavissa Euroclear Finlandilta ja osa yhti6ilta itseltdéan.

Mistd osakasluettelo on jatkossa saatavilla?

Suomessa liikkeeseen lasketun osakkeen omistajaluettelo on saatavilla Euroclear Finlandista kuten nykyi-
sin. Osakasluettelolla nékyy joko loppuomistaja ja hallintarekistertinnin hoitaja.

Ulkomailla liikkeeseen lasketun osakkeen omistajaluettelo on saatavilla yhtion pdékonttorista. Osakasluet-
telossa nékyy joko loppuomistaja ja hallintarekisteréinnin hoitaja.


http://ecsda.eu/wp-content/uploads/2015_10_13_ECSDA_Segregation_Report.pdf
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Miten viranomaisten tietojenvaihto on muuttunut viime vuosina?

Kun porssiyhtio valitsee suomalaisen arvopaperikeskuksen, viranomaisten tietojensaanti ei muutu. Porssi-
yhtion oikeudesta valita arvopaperikeskus on sdédetty EU-asetuksessa.

Kun porssiyhti6 valitsee ulkomaisen arvopaperikeskuksen, viranomaisten tietojensaannin perustana ovat
kansainvéliset sopimukset ja kansainvalinen lainsaadanto.

Veroviranomaiset saavat hallintarekisterdityjen osakkeiden omistajia koskevia tietoja myds laajenevan fi-
nanssitilitietojen automaattisen tietojenvaihdon kautta. Sen vuoksi finanssilaitokset joutuvat tunnistamaan
asiakkaansa, selvittimaan niiden verotuksellisen asuinvaltion ja verotunnisteen asuinvaltiossa.

Suomessa asuva henkilén on tulevaisuudessa hyvin vaikea salata Verohallinnolta osakeomistustaan hal-
lintarekisterdimalla omistuksensa. Todennékdisené ei voida pitdd mydskaan sita, ettd Suomesta saatu
osinko jaisi verotuksen ulkopuolelle yksinomaan hallintarekisterdinnin vuoksi.

Milloin osakkeenomistajan on ilmoitettava porssiyhtidlle ja Finanssivalvonnalle omistuksestaan?

Arvopaperimarkkinalaissa sdadetaan niin sanotusta liputusilmoituksesta. Osakkeenomistajan on ilmoitet-
tava omistus- ja adniosuutensa porssiyhtidlle ja Finanssivalvonnalle, kun osuus saavuttaa 5:n, 10:n, 15:n,
20:n, 25:n, 30:n, 50:n tai 90 prosentin rajan tai kaksi kolmasosaa yhtion aanimaarasta tai osakkeiden ko-
konaismaarasta. limoitus pitaa tehda myos silloin, kun osuus ylittdéd nama rajat tai véhenee niiden alle.

Samat liputussaédnnét patevat myos silloin, kun osakkeenomistaja sopii jarjestelysta, joka muuttaa omis-
tusosuutta.

Vahentaako hallintarekisterdinnin laajennus Suomen verotuloja 300-600 miljoonalla eurolla, kuten
on vaitetty?

Esitys ei sisélla hallintarekisteréinnin laajennusta Suomessa.

Julkisessa keskustelussa esitetty arvio verotulojen menetyksesta on vuodelta 2010. Tilanne on olennai-
sesti muuttunut sen jalkeen, silla finanssitilitietojen automaattinen vaihtaminen alkaa syyskuussa 2017
koskien vuoden 2016 tietoja.

Esityksessé ei ehdoteta muutettavan suomalaisen sijoittajan velvollisuutta maksaa Suomeen veroja.

Mista hallintarekisterdinnissa on kyse?

Mité eroa on suoralla omistuksella ja hallintarekisteréinnilla?

Suorassa omistuksessa sijoittajan omistukset kirjataan hanen omissa nimissé olevalle arvo-osuustilille,
jota pidetaén arvopaperikeskuksessa. Tall6in yhtion omistajaluettelolle merkitd&n arvopaperin todellinen
omistaja eli loppusijoittaja.

Hallintarekisterdinnissa (arvopaperien moniportainen hallinta) sijoittaja antaa kirjata omistamansa arvopa-
perit pankin nimissa olevalle arvo-osuustilille. Pankki voi antaa arvopaperit edelleen sailytettavaksi toiselle
pankille tai sijoituspalveluyritykselle, jolloin sailyttdjia on ketjussa useita. Yhtién omistajaluetteloon merki-
taan talléin hallintarekisterdinnin hoitaja.

Miksi hallintarekisterdintia kaytetddn maailmalla?

Valtaosa sijoitustoiminnasta on kansainvalistéd. Jos kaikkialla olisi kAytossa ainoastaan suora omistus, si-
joittaja joutuisi avaamaan arvopaperisailytyksen kaikissa niissa maissa, joissa haluaa tehda sijoituksen.
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Kun kaytossa on hallintarekisterdinti, sijoittaja voi hyddyntdd omaa sailyttajapankkiaan. Pankki voi oman
sdilytysketjunsa kautta ohjata sijoituksen mihin tahansa. N&in yksi sijoittaja voi omistaa esimerkiksi austra-
lialaista kaivosyhtiota, etelaamerikkalaista teleoperaattoria ja hongkongilaista teknologiayhtiota.

Lisatietoja:

Lainsdadantoneuvos Armi Taipale, puh. 02955 30399, armi.taipale(at)vm.fi
Neuvotteleva virkamies Annina Tanhuanpad, puh. 02955 30485, annina.tanhuanpaa(at)vm.fi
Neuvotteleva virkamies Harri Joiniemi (verokysymykset), puh. 02955 30105, harri.joiniemi(at)vm.fi



