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késiteltdvaksi hallituksen esityksen arvopaperei-
den verottamiseen liittyvien erdiden sdédnndsten
muuttamisesta (HE 59/2007 vp).
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HALLITUKSEN ESITYS

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi julkisesti
noteeratun arvopaperin luovutuksen varainsiir-
toverotusta koskevia varainsiirtoverolain ja
osakkeen tuottaman osingon tuloverotusta kos-
kevia tuloverolain sdédnnoksia.

Lisdksi ehdotetaan muutettavaksi arvopape-
rien takaisinostosopimukseen ja lainaussopi-
mukseen perustuvaa arvopaperin luovutusta
koskevia elinkeinotulon verottamisesta annetun
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lain sddnnoksid, verotusmenettelystd annetun
lain sivullisen tiedonantovelvollisuutta koske-
vaa sidnndsté sekd varojen arvostamisesta vero-
tuksessa annettua lakia.

Tuloverolain osinkoverotusta koskevia sién-
noksid muutettaisiin siten, ettd myds yhtiota,
jonka osakkeet on yhtion suostumuksella otettu
rahoitusvélineiden markkinat -direktiivissd tai
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun monen-
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keskisen kaupankdynnin kohteeksi Euroopan
talousalueella, pidettdisiin julkisesti noteerat-
tuna yhtiona.

ArvopaperipOrssissd tapahtuvan arvopape-
rien julkisen kaupankdynnin verovapautta kos-
kevia varainsiirtoverolain sdénndksid sovelta-
misalasta muutettaisiin siten, ettd verovapaus
koskisi arvopapereita, jotka on otettu kaupan-
kdynnin kohteeksi sddnnellylli markkinalla
Euroopan talousalueella tai muulla vastaavalla
viranomaisvalvonnassa olevalla markkinalla
valtiossa, joka on hyvidksynyt veroasioissa
annettavaa keskindistd virka-apua koskevan
yleissopimuksen. Vaatimuksesta, jonka mukaan
luovutuksen tulee tapahtua julkisessa kaupan-
kdynnissé, luovuttaisiin.

Varainsiirtoverovapaus laajennettaisiin lisak-
si koskemaan arvopaperimarkkinalaissa tarkoi-
tetun monenkeskisen kaupankdynnin kohteeksi
yhtion suostumuksella otettujen arvopaperien
luovutuksia edellyttden, ettd yhtion osakkeet on
liitetty arvopaperikeskuksen ylldpitimééan arvo-
osuusjdrjestelméddn tai vastaavan ulkomaisen
arvopaperikeskuksen rekisterijarjestelméaén.
Verovapaus koskisi vastaavan sddntelyn piiriin
monenkeskisessd kaupankdynnissd Euroopan
talousalueella otettuja arvopapereita.

Noteerattujen arvopaperien takaisinostosopi-
mukseen ja lainaussopimukseen sekd vakioi-

tuun johdannaissopimukseen perustuvan luovu-
tuksen  varainsiirtoverovapautta  koskevat
varainsiirtoverolain sdédnnokset kumottaisiin tar-
peettomina.

Lisdksi muutettaisiin elinkeinotulon verotta-
misesta annetun lain sddnnoksid, joiden mukaan
arvopaperin lainaussopimukseen tai takaisin-
ostosopimukseen perustuvaa luovutusta ei pide-
td verotuksessa luovutuksena. S&dnnoksissé
otettaisiin huomioon yhteisdoikeuden vaatimuk-
set ja sddnnosten soveltamisen edellytykseksi
asetettaisiin lisdksi se, ettd sopimuksesta varsi-
naiselle omistajalle maksettu korvaus ei saa olla
riippuvainen sopimuksen kohteena olevan arvo-
paperin arvonmuutoksista lainausaikana.

Varojen arvostamisesta verotuksessa annetun
lain noteeratun arvopaperin vertailuarvoa koske-
vaa sddnnostd tarkistettaisiin sanonnallisesti.
Verotusmenettelystd annetun lain sivullisen tie-
donantovelvollisuutta koskevaa sddnndstd muu-
tettaisiin siten, ettd yhtion on ilmoitettava vero-
hallinnolle arvopaperin ottamisesta kaupan-
kaynnin kohteeksi.

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan sa-
manaikaisesti  arvopaperimarkkinalainsdddan-
toon ehdotettujen muutosten kanssa 1 pdivind
marraskuuta 2007. Esitys liittyy valtion vuoden
2008 talousarvioesitykseen ja on tarkoitettu
kasiteltdviksi sen yhteydessa.

VALIOKUNNAN KANNANOTOT

Perustelut

Valiokunta puoltaa esityksen hyvéiksymisté
erdin vahdisin tuloverolain 122 §:44 koskevin
sanonnallisin tarkistuksin.

Hallituksen esityksen tarkoituksena on tehda
verolainsdddantoon ne tarkennukset ja muutok-
set, joihin on aihetta esityksessd tarkoitetun ra-
hoitusvélineiden markkinat -direktiivin (Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston rahoitusvdlinei-
den markkinoista sekd neuvoston direktiivien
85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muutta-
misesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY
kumoamisesta annettu direktiivi 2004/39/EY)
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voimaanpanon vuoksi. Tétd koskeva esitys laik-
si sijoituspalveluyrityksistd, laiksi arvopaperi-
lain muuttamisesta ja erdiksi niihin liittyviksi
laeiksi (HE 43/2007 vp) on parhaillaan eduskun-
nan késiteltdvana. Esitykset liittyvét siis toisiin-
sa, ja ne on tarkoitus saattaa voimaan saman-
aikaisesti 1.11.2007.

Osa nyt ehdotetuista veromuutoksista on puh-
taasti teknisluonteisia, direktiivin voimaantulos-
ta aiheutuvia sanonnallisia tdismennyksié, kuten
tuloverolain 33 a §:n julkisesti noteeratusta yh-
tiostd saadun osingon tai varojen arvostamisesta
verotuksessa annettuun lakiin siséltyva julkises-



ti noteeratun arvopaperin maédrittely sddnnel-
tyjen markkinoiden osalta.

Osaan muutosehdotuksista liittyy kuitenkin
sanonnallisten tai muiden teknisten muutosten
lisdksi my0s rahoitusmarkkina- ja veropoliitti-
sia, verojdrjestelmédn rakenteeseen ja verotuk-
sen neutraalisuuteen liittyvid perusteita. Naistd
keskeisimpid ovat ehdotukset ns. monenkeski-
sen kaupankdynnin kohteeksi otetun arvopape-
rin luovutuksen varainsiirtoverovapaudesta seké
tillaisen arvopaperin tuottaman osingon verotta-
misesta julkisesti noteeratun yhtion jakaman
osingon tavoin.

Esitykseen on suhtauduttu valiokunnan asian-
tuntijakuulemisessa yleisesti myonteisesti siltd
osin kuin nykyinen porssiosakkeiden luovutuk-
sia koskeva varainsiirtoverovapaus on tarkoitus
laajentaa  monenkeskiseen  kaupankidyntiin.
Tamén on katsottu yleisesti tukevan esityksen
kotimaisia tarkoitusperid alentaa pienten ja kes-
kisuurten yritysten listautumiskynnysti ja edis-
tdd siten ndiden yritysten pddomanhankintaa.

Osinkoverotusta koskeviin muutosehdotuk-
siin on suhtauduttu sen sijaan ristiriitaisesti; osa
asiantuntijoista pitdd ehdotuksia linjakkaina ja
johdonmukaisina verojirjestelmén kannalta, osa
katsoo niiden voivan vaikuttaa esityksen tavoit-
teiden kannalta heikentdvésti.

Valiokunta pitdi esityksen keskeisid ehdotuk-
sia perusteltuina ja valmistelun tavoitteiden
mukaisina. Nykyistd laajempi varainsiirtovero-
vapaus sekd arvopaperimarkkinalakiin hallituk-
sen esityksessd HE 43/2007 vp ehdotetut muu-
tokset poistavat kdytdnndssd yritysten listautu-
miskynnyksen ja tukevat siten sddnneltyjen
markkinoiden kanssa kilpailevien kaupankéynti-
jarjestelmien syntyd niin kuin on tarkoitettu.

Valmistelun tarkoituksena ei sen sijaan ole
ollut tukea kehitysti ehdotetun varainsiirtovero-
vapauden lisdksi muilla veroeduilla. Kysymys
on yhtddltd verojarjestelmidn johdonmukaisuu-
desta mutta my0s osinkoverojirjestelmén raken-
teellisesta kestokyvysté ja viime kddessé valtion
fiskaalisista intresseistd. Tamé koskee — joskin
taloudellisesti  vahdmerkityksellisempdnd —
myds niitd varainsiirtoveropohjaan tehtdvid tar-
kennuksia, joilla ei ole vélitontd yhteyttd rahoi-
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tusvélineiden markkinat -direktiivin voimaan-
panoon.

Valiokunta késittelee seuraavassa tarkemmin
esityksen niitd osia, jotka ovat aiheuttaneet joko
epaselvyyttd tai vasta-argumentteja. Aluksi ké-
sitellddn osinkoverotusta seké erditd muita tulo-
verolakiin liittyvid yksittdisid ehdotuksia ja sen
jilkeen edelld tarkoitettuja varainsiirtovero-
pohjan eheyteen liittyvid nikdkohtia.

Valiokunta esittdd sanonnallista tarkennusta
tuloverolain 122 §:n 2 momenttiin, jossa sddde-
tddn porssiyhtididen tappioiden vdhentdmisestd
omistajanvaihdostilanteissa. Ehdotusta on kasi-
telty tarkemmin yksityiskohtaisissa perusteluis-
sa. Valiokunnalla ei ole muutoin huomautet-
tavaa esitykseen sisdltyviin puhtaasti teknis-
luonteisiin muutosehdotuksiin.

Osinkoverotus

Esityksen veropoliittisesti ehkd merkittdvin rat-
kaisu sisédltyy monenkeskisen kaupankdynnin
kohteena olevien arvopapereiden tuottaman
osingon verokohteluun. Tarkoitus on, ettd vero-
tus on samanlainen kuin julkisesti noteerattujen
yhtididen osinkojen verotus. Listautuminen
muuttaisi siten aina osingon verokohtelua,
tapahtuipa se sddnnellylli markkinalla tai
monenkeskisessd  kaupankdyntijarjestelméassa.
Muutoksen vaikutus osinkoverotuksen tasoon
kdytdnnossa olisi yhtidkohtainen ja riippuisi pit-
kalti yhtion nettovarallisuusasemasta.
Yhdenmukaista verokohtelua on perusteltu
hallituksen esityksessé ensinnékin neutraliteetti-
syilld. Listautuminen ja kaupankéynti sddnnel-
lylld markkinalla tai monenkeskisessd kaupan-
kdynnissd eivit valttdmattd eroa toisistaan mil-
ladn verotuksen kannalta merkitykselliselld ta-
valla. Tdma johtuu monenkeskisiin kaupankéyn-
tijarjestelmiin sovellettavasta kevyestd puite-
sddntelystd ja vastaavasti laajasta itsesddntely-
mahdollisuudesta. Téllaiset kauppapaikat ovat
siten kehitettdvissd sijoittajien ndkokulmasta
tdysin porssiin rinnastettaviksi markkinapai-
koiksi. Esimerkkej téllaisista itsesdéntelyyn pe-
rustuvista merkittivistd kauppapaikoista on ul-
komailla jo nyt, ja kehityksen arvioidaan yleis-
tyvin, kun rahoituspalvelujen sisdmarkkinat
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padsevit kehittyméén direktiivin voimaanpanon
myo6td. Osinkojen verokohtelun on perusteltua
olla niissi olosuhteissa yhdenmukainen.

Esityksessé ei ole pidetty mydskdin perustel-
tuna sitd, ettd yhtio voisi listautumista koskeval-
la valinnallaan valita myds osinkoverokohtelun-
sa. Olennaista tdssd on se, ettd kysymys koskee
valintaa kahden vaihtoehtoisen markkinapaikan
vdlilld, ei itse listautumista. Se on siis laadulli-
sesti eri valinta kuin se, mihin useat asiantunti-
jat ovat viitanneet nykyjérjestelméssd. Osinko-
verotuksen perusteena oleva rajahan kulkee voi-
massa olevassa laissa julkisesti noteerattujen ja
muiden kuin julkisesti noteerattujen yhtididen
vililld. Sijoittajan ndkokulmasta rajaus on selvd
ja ymmdrrettdvd ja osingon verokohtelu enna-
koitava. Nama perusteet tukevat myds nyt tehty-
ja ehdotuksia.

Valintaoikeus muodostaisi myos esityksen
valmistelun ldhtdkohtien kannalta ei-tavoitellun
lisdkannustimen listautua nimenomaan sddnnel-
tyjen markkinoiden ulkopuolelle. Kysymys on
tatd kautta vasta hiljattain luodun osinkoverojar-
jestelmén perustan sdilyttimisestd. Osinkovero-
tukseen liittyvd valintamahdollisuus voisi kéy-
tinndssd romuttaa nykyisen jaon merkityksen.
Lisdksi on otettava huomioon myds se, ettéd
samaa osinkoverokohtelua on sovellettava myds
ulkomaisissa monenkeskisissd kaupankdyntijar-
jestelmissd listattujen yhtididen jakamaan osin-
koon. Vaikutukset tuloveropohjaan voisivat olla
ajan myotd merkittidvid. Verotuksellisesti moti-
voitujen listautumisten yleistyminen heijastuisi
vaistiméattd my0s varainsiirtoveropohjaan.

Valiokunta pitdé hallituksen esitysté tltd osin
perusteltuna ja kannatettavana.

Monenkeskisen kaupankdynnin kohteeksi ote-
tun osakkeen arvostus

Monenkeskisen kaupankdynnin kohteeksi otettu
arvopaperi arvostettaisiin varojen arvostamista
koskevassa laissa noteeraamattoman arvo-
paperin tavoin eli matemaattisen arvon lasken-
taa koskevien sdannodsten mukaan eikd mark-
kina-arvosta, kuten julkisesti noteeratut arvo-
paperit.

Asiantuntijakuulemisessa on katsottu, etté
johdonmukaisuus edellyttdisi yhdenmukaista
kohtelua myos télti osin.

Valiokunta pitdd hallituksen esityksessd
omaksuttua linjaa perusteltuna mainitusta erosta
huolimatta. Keskeinen peruste on se, ettei ndille
osakkeille ole aina saatavissa luotettavaa notee-
rausta vaihdannan vidhiisyyden vuoksi. Kysy-
mys on tyypillisesti sellaisista julkisesti notee-
rattuja yhtiditd pienemmistd yhtidistd, joille ei
kerry hintanoteerauksia kalenterivuoden aikana
ehkd lainkaan. Tilinpdatospdivan markkina-
arvosta ei olisi siten valttimaétta tietoa. Kysymys
on enemméin kédytinndllinen kuin periaatteel-
linen. Ehdotus vastaa nykytilaa, ja sen taloudel-
linen merkitys on valiokunnan késityksen
mukaan vdhéinen.

Varainsiirtoverotus

Edelld johdanto-osassa on késitelty arvopaperei-
ta koskevan varainsiirtoverovapauden piirin laa-
jentamista nykyisestd myods monenkeskisessa
kaupankédynnissd  tapahtuvaan vaihdantaan.
Sédntelyssd otettaisiin lisdksi huomioon arvo-
paperimarkkinalaista ja  rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivistd aiheutuvat sanonnalli-
set ja muut teknisluonteiset muutokset. Sovelta-
misalassa otettaisiin lisdksi asianmukaisesti
huomioon my6s muualla ETA-alueella tapah-
tuva kaupankéynti. Ehdotukset ovat perusteltuja
ja kannatettavia, eikd niihin ole tiltd osin huo-
mautettavaa.

Asiantuntijakuulemisessa on noussut esiin
erditd tdsmentdmistd vaativia ndkdokohtia. Ne
liittyvét osakeannin yhteydessd suoritettaviin
vanhojen osakkeiden myyntiin, arvopaperimark-
kinalaista poikkeavien kéisitteiden kayttoon
varainsiirtoverolaissa ja osakevaihdon verokoh-
teluun. Valiokunta toteaa ndiltd osin seuraavaa:

Vanhojen osakkeiden myynti osakeannin yhtey-
dessd. Esitykseen sisédltyvissd uudessa varain-
siirtoverolain 15 a §:ssé sdéddetdén julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevien arvopapereiden
luovutuksen verovapauden rajoista. Sddnndksen
4 momentissa on rajattu tietyt luovutukset vero-
vapauden ulkopuolelle. Siind tarkoituksessa



ehdotetaan sédiddettdviksi my0s verovapauden
alkamis- ja pééttymisajankohdista. Timé sinin-
séd johtuu siitd, ettd nykyisin voimassa olevasta
vaatimuksesta luovutuksen toteutumisesta mark-
kinapaikalla on tarkoitus luopua. Ehdotetut aika-
rajat kattaisivat lahtokohtaisesti ne luovutukset,
joissa osto- tai myyntitarjous on tehty sind aika-
na, jona arvopaperi on ollut sddnndksessa tarkoi-
tetun kaupankdynnin kohteena.

Asiantuntijakuulemisessa on syntynyt episel-
vyyttéd siitd, miten sddntely vaikuttaa osana lis-
tautumista tapahtuvan vanhojen osakkeiden
myynnin verokohteluun. Esityksen on katsottu
kiristivin nykytilaa ja saattavan luovutukset
verollisiksi, koska niitd koskeva myyntitarjous
tehddin yleensd ennen julkisen kaupankidynnin
alkamista. Tami késitys on kuitenkin virheel-
linen.

Esityksen yksityiskohtaisissa perusteluissa on
todettu nimenomaan, ettd poikkeuksena yleis-
sddnnostd "verovapaus koskisi yhdistettyyn
osto- ja merkintdtarjoukseen perustuvaa vanho-
jen osakkeiden myyntid, joka liittyy listautu-
misen yhteydessa toteutettuun osakeantiin, vaik-
ka luovutus perustuisi ennen kaupankidynnin
alkua tehtyyn myyntitarjoukseen". Verovapaus
edellyttdisi lisdksi, ettd luovutuksen kohde yksi-
16idaén vasta kaupankdynnin alkamisen jdlkeen
ja ettd kauppahinta vastaa uusista osakkeista
suoritettavaa hintaa.

Asiantuntijakuulemisessa on ehdotettu lisak-
si, ettd osakeantia koskevasta vaatimuksesta luo-
vuttaisiin ylipdédnsa silloin, kun on kysymys lis-
tautumisen yhteydessé tapahtuvasta yhtion van-
hojen osakkaiden myynnistd. Valtiovarainminis-
terid ei ole pitdnyt titd kuitenkaan perusteltuna
esityksen yleisid ldhtokohtia ajatellen. Uusien
sddnnosten tarkoituksena on edistdd pk-yritys-
ten mahdollisuuksia hankkia oman piddoman
ehtoista rahoitusta markkinoilta. Tdstd ei ole
kysymys silloin, kun yhti6 ei jarjestd antia, vaan
listautumisen tarkoituksena on yksinomaan jil-
kimarkkinan hankkiminen olemassa olevien
osakkeiden kaupankéynnille.

Valiokunta yhtyy valtiovarainministerion ni-
kemykseen ja puoltaa esityksen hyviksymisté
téltd osin muuttamattomana. Valiokunta ei ota
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tdssd yhteydessd erikseen kantaa kysymykseen
ns. preavaus-kauppoihin liittyvien osake-
lainaukseen perustuvien arvopaperiluovutusten
verovapaudesta. Valtiovarainministerio on kui-
tenkin todennut alustavasti, etta tillaiselle sdan-
telylle voi olla perusteita. Asia on syytd valio-
kunnan mielesté selvittdd vield erikseen.

Arvopaperimarkkinalain kdisitteisto.  Hallituk-
sen esityksessd on kdytetty ldhtokohtaisesti sa-
maa kisitteistod kuin arvopaperimarkkinalaissa.
Tdméd on perusteltua ja tarkoituksenmukaista
mm. oikeusvarmuuden edistdmiseksi.

Uuteen 15 a §:44n sisdltyisi kuitenkin joita-
kin lisimddreitd, joita on pidetty tarpeellisena
verotuksellisista syistd. Téllaisia ovat edelld
mainittujen aikarajojen lisdksi myds 15a §mn
johtolauseessa oleva yleinen vaatimus siitd, etti
luovutuksen tulee tapahtua kiintedd rahavasti-
ketta vastaan ja ettd arvopaperi on otettu kaupan-
kéynnin kohteeksi yleisdlle avoimessa sddnnol-
lisesti toimivassa kaupankdynnissi. Myds
15 a §:n 4 momentin rajaukset ovat lahtokohdil-
taan verotuksellisia.

Asiantuntijakuulemisessa on esitetty néke-
mys, jonka mukaan sééntelyn tulisi nojautua sel-
keyden vuoksi my0s varainsiirtoverolaissa yk-
sinomaan arvopaperimarkkinalain késitteisiin.
Valiokunta katsoo kuitenkin, ettei tdllainen ole
siihen liittyvistd eduista huolimatta perusteltua.

Asian arvioinnissa on syyti muistaa, etti va-
rainsiirtoverolaki on puhtaasti fiskaalinen vero-
laki. Valmistelun l&htokohtana on ollut valtio-
varainministerion mukaan mm. se reunaehto,
ettd muutoksen fiskaaliset vaikutukset jaavét
siedettdviksi. Néin ollen on ollut vélttimétonta
varmistaa se, ettei verovapauden piirin laajen-
tuessa luoda uusia verosuunnittelussa hyddyn-
nettdviéd joustomahdollisuuksia.

Verotuksellisista syistd ehdotetut lisimiéreet
liittyvdt ennen kaikkea siihen, ettd vaatimukses-
ta luovutuksen tapahtumisesta arvopaperipdrs-
sissd luovuttaisiin, kuten edelld on jo todettu.
Samalla poistuvat verotuksen kannalta myds ne
rajaukset, jotka liittyvét porssikauppaan ja jotka
osaltaan suojaavat nykyistd veropohjaa.
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Jos muutoksen yhteydessd ldhdettdisiin sa-
malla siitd, ettd kdytetddn vain arvopaperimark-
kinalain késitteistdd, verovapauden ainoaksi
edellytykseksi jéisi kdytdnnossd se vaatimus,
ettd kyseessd on listattu arvopaperi. Talla olisi
todenndkdisesti markkinoiden ja kaupankiyn-
nin laajentuessa merkittdivd vaikutus vero-
pohjaan ja veron tuottoon. — Esityksen on nyt
arvioitu alentavan vuosittaista verotuottoa noin
10 miljoonalla eurolla.

Sééntelyn tulee olla lisdksi kansainvélisesti
soveltuva ja ottaa huomioon se, ettd suomalaisia
yhtiditd on listautunut ja tullee vastaisuudessa
kasvavasti listautumaan ulkomaisilla markkina-
paikoilla, myds ETA-alueen ulkopuolelle.

Nimenomaiset vaatimukset verovapauden pii-
ristd ulos rajatuista luovutustyypeistd ovat tar-
peen samoista syistd. Niilld rajauksilla on tavoi-
teltu tilanteita, joissa nimenomaan ei ole kysy-
mys tavanomaisesta markkinoilla tapahtuvasta
kaupankdynnisti — jonka edistimiseksi uudet
markkinapaikat ovat luotu. Neutraliteettisyista
puolestaan samoja sddnt6jd tulee noudattaa pors-
sissd ja muilla sddnnellyilld markkinoilla kau-
pankdynnin kohteena olevien arvopaperien vaih-
dantaan.

Osakevaihto. Asiantuntijakuulemisessa on kiin-
nitetty huomiota siihen, ettd esitys kiristdd yri-
tysjérjestelynéd toteutettavan osakevaihdon va-
rainsiirtoverokohtelua. Muutos seuraa yhtdiltad
15a §:n johtolauseesta, jossa verovapauden
edellytykseni on, ettd luovutus tapahtuu raha-
vastiketta vastaan ja toisaalta saman pykélin
4 momentin 4 kohdasta, jossa verovapauden pii-
ristd rajataan pddoman sijoituksena tapahtuva
luovutus.

Nykyinen tulkinta verovapaudesta perustuu
keskeisesti Helsingin hallinto-oikeuden vuonna
2002 antamaan péétdkseen, johon korkein
hallinto-oikeus ei antanut valituslupaa (KHO
20.8.2003 T 1877). Paatoksessd hyviksyttiin
porssikauppana toteutetun osakevaihdon verot-
tomuus, vaikka kysymys oli taloudellisessa mie-
lessd péadomansijoituksesta eikd varainsiirto-

verolain verovapauden piiriin ldhtokohtaisesti
tarkoitetusta luovutuksesta. Tulkinta on yleisty-
nyt vallitsevaksi.

Veropohja on kaventunut ndin ennakoimatto-
masti soveltamiskdytdnnon myoté ja porssin ke-
hiteltyd sddntdjdédn yhé sallivampaan suuntaan.
Téta ei siis ole kuitenkaan tarkoitettu, eika tul-
kinta ole saanut lainsditdjan hyvéiksyntia.

Nyt ehdotettavat muutokset merkitsevét pa-
luuta ennen hallinto-oikeuden paétostd vallin-
neeseen tilanteeseen ja siten muutosta nyky-
tilaan. Verotuksessa kohdeltaisiin vastedes sa-
malla tavalla listautuneiden ja listaamattomien
yritysten pddoman sijoituksena tapahtuvia arvo-
paperin ja kiinteiston luovutuksia.

Veronkiertosddnnos

Uuteen 15 a §:44n on tarkoitus siséllyttdd laissa
jo olevan yleissddnnoksen liséksi erillinen ve-
ronkiertosddnnds, joka koskisi yksinomaan
monenkeskistd kaupankdyntid. Kysymys on pit-
kilti ennaltaechkéisevista sdédntelysti, jolla halu-
taan estdd yksinomaan veron vélttimiseksi teh-
dyt listautumiset. Mahdollisuudet sellaiseen
lisddntyvit erityisesti uusilla markkinapaikoilla
listautumiskynnyksen poistuessa kaytdnnossa
kokonaan.
Erityissddnnosté on pidetty asiantuntijakuule-
misessa tarpeettomana tai liian yleisena.
Valiokunta puoltaa hallituksen ratkaisua.
Saannos selventdd ensinnékin sen seikan, etta
my0s itse listautuminen voi olla lainkohdassa
tarkoitettu toimenpide. Tarve erityissddnnok-
seen johtuu osin my®os siitd, ettei lain yleissdin-
nostd ole juurikaan sovellettu oikeuskdytdnnos-
sd. Sen vaikutus tdhdn muutokseen jdisi sen
vuoksi kdytannon kannalta vaikeasti ennakoita-
vaksi. Nyt lainsddtdjan tahtotila on selva.
Valiokunta katsoo liséksi valtiovarainminis-
teridn tavoin, ettd veronkiertimisti koskevan
sadnnoksen tulee luonteensa mukaisesti olla
yleinen. Sdénnds ei heijastu liiketaloudellisin
syin perusteltuihin toimenpiteisiin eikd sindnsé
laajenna veronkiertosddnnoksen alaa nykyisesta.



Yksityiskohtaiset perustelut

Tuloverolain 122 §:n 2 momentti

Tuloverolain 122 §:ssd sdddetddn omistajan-
vaihdosten vaikutuksesta tappioiden vihentami-
seen. Vihennysoikeutta on rajoitettu sddnnok-
sessd tarkemmin kuvatuin tavoin silloin, kun yh-
tion osakkeista riittdvdn iso osa on vaihtanut
joko vilittomaisti tai vélillisesti omistajaa tap-
piovuoden jélkeen. Sdéntelylld on haluttu rajoit-
taa verotuksellisesti motivoituja omistajanvaih-
doksia eli tappiollisten yritysten muodostumista
kauppatavaraksi verotuksessa vahvistettuihin
tappioihin sisdltyvén taloudellisen arvon vuoksi.

Sédédnndksen 2 momentissa sdddetddn pors-
siyhtioitd koskevasta poikkeuksesta péddsdin-
toon. Vastaavaa rajoitusta ei ole pidetty aiheelli-
sena niiden osalta. Poikkeuksella on tarkoitettu
aikanaan kuitenkin vain arvopaperiporssin var-
sinaisella porssilistalla olevia yhtigitd. Rajaus
on perusteltu edelleen. Koska termi "porssi-
yhtio" tulee poistumaan arvopaperimarkkina-
lakiin ehdotettujen muutosten mydtéd, nykyisen
laajuinen tappioiden vidhennysoikeus voidaan

Valiokunnan muutosehdotukset

1.

VaVM 9/2007 vp — HE 59/2007 vp

pysyttdd kayttdmalld késitettd "porssilistalle
otettu yhtid". Valiokunta ehdottaa tdtd koskevaa
sanonnallista muutosta.

Sadntely merkitsee kdytinndssd mm. sitd, ettd
poikkeussddnndsti ei sovellettaisi yhtioihin, joi-
den osakkeet ovat monenkeskisen kaupankéyn-
nin kohteena. Niiden verokohtelu olisi sama
kuin yhtioilla, joiden osakkeet on listattu pors-
sin NM- ja I-listoilla. Sddntelyyn liittyy kuiten-
kin joustavuutta sikéli, ettd Verohallitus voi
hakemuksesta myontdd oikeuden tappioiden
vihentdmiseen, jos sithen on erityisid syita.
Tama pétisi my0s vastaisuudessa.

Pddtosehdotus

Edelld esitetyn perusteella valtiovarainvalio-
kunta ehdottaa,

ettd lakiehdotukset 2.—5. hyviksytddn
muuttamattomina ja

ettd 1. lakiehdotus hyvdksytddn muutet-
tuna (Valiokunnan muutosehdotuk-
set).

Laki

tuloverolain 33 a ja 122 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan 30 paivani joulukuuta 1992 annetun tuloverolain (1535/1992) 33 a §:n 2 momentti ja
122 §:n 2 momentti, sellaisena kuin niistd on 33 a §:n 2 momentti laissa 716/2004 ja 122 §:n

2 momentti laissa 945/1998, seuraavasti:

33a§
(Kuten HE)
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122§ 1 momentissa tarkoitetulla tavalla. Tdllaisen

o ) ] o yhtion omistamien osakkeiden ei télloin katsota

Omistajanvaihdosten vaikutus tappioiden vaihtaneen omistajaa 1 momentin jalkimmaistd
vihentimiseen

Porssilistalle otetun yhtion tappio vahen-
netddn 1 momentin estimaétti, jos yhtion muista
kuin julkisen kaupankdynnin kohteena olevista
osakkeista yli puolet ei ole vaihtanut omistajaa

Helsingissd 12 pdivana lokakuuta 2007

virketta sovellettaessa.

Voimaantulosdannos
(Kuten HE)

Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa
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Kyosti Karjula /kesk
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Kimmo Sasi /kok (osittain)
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Vastalause 1
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VASTALAUSE 1

Perustelut

Hallitus esittdd (HE 59/2007 vp) varainsiirto-
verovapauden laajentamista niin, ettei vero-
vapauden piiriin kuuluvien noteerattujen osak-
keiden verovapaus enéé olisi sidottu arvopaperi-
poOrssissd tapahtuvaksi.

Verovapauden laajentamisella ei olisi merkit-
tdvdd taloudellista merkitystd. Varainsiirto-
veron menetys on arvioitu muutaman miljoonan
euron suuruiseksi. Sen sijaan varsinaisessa arvo-
paperiporssissd kdytdva kauppa on kaikkea muu-
ta kuin vidhiistd. Helsingin porssissd tehddin
paivittdin kauppoja yli 50 000. Kauppojen arvo
noussee tdnd vuonna ldhes 500 miljardiin eu-
roon, mikd on noin kaksi ja puoli kertaa Suomen
bruttokansantuote.

Kauppojen maiéréd ja niiden arvo osoittavat
selvisti, ettd samat arvopaperit ovat useitakin
kertoja péivéssd kaupan kohteena. Tétd voidaan
sanoa myds keinotteluksi. Ostetaan siind toivos-
sa, ettd muutaman minuutin kuluttua samat arvo-
paperit voidaan myydé korkeammasta hinnasta.

Englannissa peritddn porssikaupan yhteydes-
sd veroa 0,5 prosenttia. Kiina otti tdnd vuonna
0,3 prosentin pdrssiveron kadyttoon. Varainsiir-
tovero taikka transaktiovero ei ole Euroopassa

harvinaisuus. Hallitus toteaakin tdmén lain-
muutoksen perusteluissa, ettd "Kansainvilisesti
tarkastellen niissd Euroopan valtioissa, joissa
varainsiirtoveron tyyppinen transaktiovero on
kiytossd, verokanta on suuruusluokaltaan keski-
maéérin 0,2—0,3 prosenttia".

Eduskuntakeskusteluissa on jo vuosia esitet-
ty, ettd varainsiirto palautettaisiin niin sanot-
tuun porssikauppaan. Vaatimaton 0,1 prosentin
vero tuottaisi tdmén pdivin liikevaihdon mu-
kaan ldhes 500 miljoonaa euroa vuodessa.

Edelld olevan perusteella esitimme, ettéd hal-
lituksen esitykseen siséltyvit 1., 3., 4. ja 5. la-
kiehdotus hyviksytddn hallituksen esityksen
mukaisesti ja ettd 2 lakiehdotus muutetaan seu-
raavasti.

Ehdotus
Edelld esitetyn perusteella ehdotamme,

ettd lakiehdotukset 1. ja 3.—5. hyviksy-
tddn valiokunnan mietinnon mukaisina

Jja

ettd 2. lakiehdotus hyviksytddn muutet-
tuna (Vastalauseen muutosehdotuk-
set).
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Vastalauseen muutosehdotukset

2.

Vastalause 1

Laki

varainsiirtoverolain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

kumotaan 29 pédivdand marraskuuta 1996 annetun varainsiirtoverolain (931/1996) 15 §:n 5 ja

6 momentti,
sellaisina kuin ne ovat laissa 979/1999, ja

lisdtddn (poist.) 20 §:ddn uusi 2—6 momentti, jolloin nykyinen 2 momentti siirtyy 7 momentiksi

seuraavasti:

15a§
(Poist.)

20§

Verokanta ja veron peruste

Poiketen 1 momentista vero on 0,1 prosent-
tia, kun kiintedd rahavastiketta vastaan luovute-
taan arvopapereita, jotka on otettu kaupankdyn-
nin kohteeksi yleisolle avoimessa sddnnéllisesti
toimivassa kaupankdynnissd,

1) arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1 lu-
vun 3 §:ssd tarkoitetussa julkisessa kaupan-
kdynnissd tai muulla Euroopan talousalueella
sijaitsevalla Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton rahoitusvilineiden markkinoista sekd neu-
voston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direk-
titvin - 93/22/ETY  kumoamisesta annetussa
direktiivissd 2004/39/EY tarkoitetulla sddnnel-
Iylld markkinalla;

2) muulla sddnnellylld ja viranomaisen val-
vonnassa olevalla markkinalla  sellaisessa
Euroopan talousalueen ulkopuolisessa valtios-
sa, joka on hyvdksynyt veroasioissa annettavaa
keskindistd virka-apua koskevan yleissopimuk-
sen; tai

3) arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 a §:ssd
tarkoitetussa monenkeskisessd kaupankdynnis-
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sd tai sitd Euroopan talousalueella vastaavassa
direktiivissd 2004/39/EY tarkoitetussa monen-
keskisessd kaupankdyntijirjestelmdssd edellyt-
tden, ettd yhtion liikkeeseen laskemat arvopape-
rit on otettu kaupankdynnin kohteeksi yhtion
hakemuksesta tai sen suostumuksella ja ettd
arvopaperit on liitetty arvo-osuusjdrjestelmdstd
annetussa laissa (826/1991) tarkoitettuun arvo-
osuusjdrjestelmdcdn tai sitd vastaavaan ulkomai-
seen rekisterijdrjestelmddn. (Uusi)

Edellytyksend on, ettd luovutuksessa on vilit-
tdjdnd tai osapuolena arvopaperimarkkinalain
1 luvun 4 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitettu
arvopaperinvilittdjd tai luovutuksensaaja on
hyviksytty kaupankdyntiosapuoleksi sillid mark-
kinalla, jolla luovutus tapahtuu. (Uusi)

Jos luovutuksessa on luovutuksensaajan vi-
littdjdnd tai toisena osapuolena muu kuin timdn
lain 22 §:n 3 momentissa tarkoitettu arvopaperi-
kauppias, edellytyksend on edelleen, ettd vero-
velvollinen luovutuksensaaja antaa luovutukses-
ta 30 §:ssd tarkoitetun ilmoituksen kahden kuu-
kauden kuluessa luovutuksesta tai ettd vilittdjd
antaa luovutuksesta verohallinnolle verotus-
menettelystd annetun lain (1558/1995) 15 §:n
4 momentissa tarkoitetun vuosi-ilmoituksen.
(Uusi)

Mitd 2 momentissa on sdddetty, ei koske:

1) luovutusta, joka perustuu sellaiseen tar-
joukseen, joka on tehty sen jdlkeen, kun
1 momentissa tarkoitettu kaupankdynti arvo-



Vastalause 1

paperilla on pddttynyt, tai ennen kuin kaupan-
kéynti on alkanut, jollei kyse ole listautumisen
yhteydessd toteutettavaan osakeantiin vilitto-
mdsti liittyvdstd, yhdistettyyn osto- ja merkintd-
tarjoukseen perustuvasta yhtion vanhojen osak-
keiden myynnistd, jossa luovutuksen kohde yksi-
l6idddn vasta kaupankdiynnin alkamisen jdlkeen
ja kauppahinta vastaa uusista osakkeista suori-
tettavaa hintaa,

2) luovutusta, joka tapahtuu osakeyhtiolain
(624/2006) 18 luvussa sdddetyn lunastusvelvol-
lisuuden tdyttimiseksi mainitun luvun 6 §:n
mukaisesti;

3) luovutusta, jossa vastike muodostuu osit-
tain tai kokonaan tyépanoksesta, eikd

VaVM 9/2007 vp — HE 59/2007 vp

4) pddomasijoituksena tai varojen jakona
tapahtuvaa luovutusta. (Uusi)

Jos on ilmeistd, ettd 1 momentin 3 kohdassa
tarkoitetuissa tilanteissa asianomaisen yhtion
hakemuksella arvopapereiden ottamisesta kau-
pankdynnin kohteeksi on ollut yksinomaisena tai
pddasiallisena tarkoituksena veron vdlttimi-
nen, suorittamatta jddnyt vero on mddrdttavi
luovutuksensaajan maksettavaksi. Verosta vas-
taa myds luovuttaja. Sama koskee vastaavasti,
jos yhtio on antanut suostumuksensa arvopape-

rien ottamiseen kaupankdynnin kohteeksi.
(Uusi)

Voimaantulosddnnds

(Kuten VaVM)

Helsingissd 12 péivind lokakuuta 2007

Bjarne Kallis /kd
Kari Rajamaéki /sd
Heli Paasio /sd
Pia Viitanen /sd

Reijo Kallio /sd

Miapetra Kumpula-Natri /sd
Lauri Kdhkonen /sd

Jutta Urpilainen /sd
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Vastalause 2

VASTALAUSE 2

Perustelut

Jotta voidaan rahoittaa yhteiskunnan kannalta
tarpeellisia tehtdvid, kuten kuntien jdrjestimid
kansalaisille tdrkeitd palveluja ja eri elimén-
tilanteissa kansalaisten saamia etuuksia, on tar-
peen huolehtia riittdvéstd verokertymaista.
Olemme mm. ehdottaneet varallisuusveron otta-
mista uudelleen kdyttoon, yritysperintdjen vero-
tuksen séilyttdmisté ja tupakkaveron korottamis-
ta. Luonnollisesti my0s suurista tuloista on kan-
nettava veroa enemmain. Porssikaupan suuri vo-
lyymi Suomessa antaa mahdollisuuden myds ve-
rottaa sitd suhteellisen alhaisella kannalla, niin
ettd verokertyma olisi kuitenkin merkittava. Ei
mydskddn ole oikeudenmukaisuussyistd perus-
teltua, miksi kaupankdyntid porssissé ei verotet-
taisi.

Porssiverolla ei tietenkddn saa olla sellaista
vaikutusta, ettd kaupankéynti siirtyisi kokonaan
juridisesti ja verotuksellisesti Suomen ulko-
puolelle. Sellaiseen siirtymiseen antaa valitetta-
vasti aikaisempaa suuremman mahdollisuuden
se seikka, ettd ennen erilliset kansalliset porssit
yhdistyvit omistuksellisesti yhd suuremmiksi,
valtiolliset rajat ylittdviksi kokonaisuuksiksi.
Niinpd OMX:lle kuuluvat tdllad hetkelld porssit
Helsingissd, Koopenhaminassa, Tukholmassa,
Islannissa, Tallinnassa, Riiassa ja Vilnassa. Nyt

12

kaiken liséksi yhdysvaltalaistaustainen
NASDAQ ja Borse Dubai ovat tehneet tarjouk-
sen OMX:std, eli Helsingin pdrssi olisi tulossa
osaksi OMX:ddkin suurempaa kokonaisuutta.
Porssikaupan kehittyvit teknologiaratkaisut, jot-
ka kattavat arvopaperikaupan koko ketjun, ovat
puolestaan luoneet teknisen alustan sille, ettd
porssi ei endd ole fyysisesti sidottu alkuperdi-
seen paikkaansa. Ndissd oloissa on entistd tir-
kedmpdd mitoittaa porssikauppaa koskeva
varainsiirtovero oikein.

Téssd on toki huomattava, ettd varainsiirto-
vero on vain yksi kustannustekiji muiden jou-
kossa eikd siten ainoa seikka, joka vaikuttaa
porssejd omistavien yhtididen ratkaisuihin.
Pitden mielessd ndmé seikat olemme paityneet
kannattamaan 0,1 prosentin suuruista veroa.

Ehdotus
Edelld esitetyn perusteella ehdotamme,

ettd lakiehdotukset 1. ja 3.—5. hyviksy-
tddn valiokunnan mietinnon mukaisina

Jja

ettd 2. lakiehdotus hyviksytddn muutet-
tuna (Vastalauseen muutosehdotuk-
set).



Vastalause 2

Vastalauseen muutosehdotukset

2.

VaVM 9/2007 vp — HE 59/2007 vp

Laki

varainsiirtoverolain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

kumotaan 29 pédivdand marraskuuta 1996 annetun varainsiirtoverolain (931/1996) 15 §:n 5 ja

6 momentti,
sellaisina kuin ne ovat laissa 979/1999, ja

lisdtddn (poist.) 20 §:ddn uusi 2—6 momentti, jolloin nykyinen 2 momentti siirtyy 7 momentiksi

seuraavasti:

15a§
(Poist.)

20§

Verokanta ja veron peruste

Poiketen 1 momentista vero on 0,1 prosent-
tia, kun kiintedd rahavastiketta vastaan luovute-
taan arvopapereita, jotka on otettu kaupankdyn-
nin kohteeksi yleisolle avoimessa sddnnéllisesti
toimivassa kaupankdynnissd,

1) arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1 lu-
vun 3 §:ssd tarkoitetussa julkisessa kaupan-
kdynnissd tai muulla Euroopan talousalueella
sijaitsevalla Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton rahoitusvilineiden markkinoista sekd neu-
voston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direk-
titvin - 93/22/ETY  kumoamisesta annetussa
direktiivissd 2004/39/EY tarkoitetulla sddnnel-
Iylld markkinalla;

2) muulla sddnnellylld ja viranomaisen val-
vonnassa olevalla markkinalla  sellaisessa
Euroopan talousalueen ulkopuolisessa valtios-
sa, joka on hyvdksynyt veroasioissa annettavaa
keskindistd virka-apua koskevan yleissopimuk-
sen; tai

3) arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 a §:ssd
tarkoitetussa monenkeskisessd kaupankdynnis-

sd tai sitd Euroopan talousalueella vastaavassa
direktiivissd 2004/39/EY tarkoitetussa monen-
keskisessd kaupankdyntijirjestelmdssd edellyt-
tden, ettd yhtion liikkeeseen laskemat arvopape-
rit on otettu kaupankdynnin kohteeksi yhtion
hakemuksesta tai sen suostumuksella ja ettd
arvopaperit on liitetty arvo-osuusjdrjestelmdstd
annetussa laissa (826/1991) tarkoitettuun arvo-
osuusjdrjestelmdcdn tai sitd vastaavaan ulkomai-
seen rekisterijdrjestelmddn. (Uusi)

Edellytyksend on, ettd luovutuksessa on vilit-
tdjdnd tai osapuolena arvopaperimarkkinalain
1 luvun 4 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitettu
arvopaperinvilittdjd tai luovutuksensaaja on
hyviksytty kaupankdyntiosapuoleksi sillid mark-
kinalla, jolla luovutus tapahtuu. (Uusi)

Jos luovutuksessa on luovutuksensaajan vi-
littdjdnd tai toisena osapuolena muu kuin timdn
lain 22 §:n 3 momentissa tarkoitettu arvopaperi-
kauppias, edellytyksend on edelleen, ettd vero-
velvollinen luovutuksensaaja antaa luovutukses-
ta 30 §:ssd tarkoitetun ilmoituksen kahden kuu-
kauden kuluessa luovutuksesta tai ettd vilittdjd
antaa luovutuksesta verohallinnolle verotus-
menettelystd annetun lain (1558/1995) 15 §:n
4 momentissa tarkoitetun vuosi-ilmoituksen.
(Uusi)

Mitd 2 momentissa on sdddetty, ei koske:

1) luovutusta, joka perustuu sellaiseen tar-
joukseen, joka on tehty sen jdlkeen, kun
1 momentissa tarkoitettu kaupankdynti arvo-
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paperilla on pddttynyt, tai ennen kuin kaupan-
kéynti on alkanut, jollei kyse ole listautumisen
yhteydessd toteutettavaan osakeantiin vilitto-
mdsti liittyvdstd, yhdistettyyn osto- ja merkintd-
tarjoukseen perustuvasta yhtion vanhojen osak-
keiden myynnistd, jossa luovutuksen kohde yksi-
l6idddn vasta kaupankdiynnin alkamisen jdlkeen
ja kauppahinta vastaa uusista osakkeista suori-
tettavaa hintaa,

2) luovutusta, joka tapahtuu osakeyhtiolain
(624/2006) 18 luvussa sdddetyn lunastusvelvol-
lisuuden tdyttimiseksi mainitun luvun 6 §:n
mukaisesti;

3) luovutusta, jossa vastike muodostuu osit-
tain tai kokonaan tyépanoksesta, eikd

Vastalause 2

4) pddomasijoituksena tai varojen jakona
tapahtuvaa luovutusta. (Uusi)

Jos on ilmeistd, ettd 1 momentin 3 kohdassa
tarkoitetuissa tilanteissa asianomaisen yhtion
hakemuksella arvopapereiden ottamisesta kau-
pankdynnin kohteeksi on ollut yksinomaisena tai
pddasiallisena tarkoituksena veron vdlttimi-
nen, suorittamatta jddnyt vero on mddrdttavi
luovutuksensaajan maksettavaksi. Verosta vas-
taa myds luovuttaja. Sama koskee vastaavasti,
jos yhtio on antanut suostumuksensa arvopape-

rien ottamiseen kaupankdynnin kohteeksi.
(Uusi)

Voimaantulosddnnds

(Kuten VaVM)

Helsingissd 12 péivind lokakuuta 2007

Mikko Kuoppa /vas
Matti Kauppila /vas
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