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Valtiovarainministeriolle
VMO083:00/2017

Hallintarekisterdityjen osinkojen verotusta koskevat
muutosehdotukset — Ehdotus heikentaa Suomen houkuttelevuutta
sijoituskohteena

Valtiovarainministerié on pyytanyt Suomen padomasijoitusyhdistykseltad (FVCA)
lausuntoa luonnoksesta eduskunnalle laiksi rajoitetusti verovelvollisen tulon ja
varallisuuden verottamisesta annetun lain, ennakkoperintalain sekd verotustietojen
julkisuudesta ja salassapidosta annetun lain 9 §:n muuttamisesta.

Ehdotuksena on, etta hallintarekisterdidyistd osakkeista saatujen osinkojen verotuksen
yksinkertaistettu menettely poistetaan ja lisdksi ehdotetaan, ettd Suomessa asuvan
tunnistamattoman verovelvollisen saamasta osingosta tulisi toimittaa 50 prosentin
ennakonpidatys. Samalla laajennettaisiin vastuuta perimatta jaaneesta verosta
koskemaan erdissa tilanteissa myos rekisteroitya sailyttajaa. Ehdotus perustuu
Verohallituksen selvitykseen (Hallintarekisteroidyille osakkeenomistajille maksettujen
osinkojen lahdeveromenettelyn yleisanalyysi, 2010), kansainvaliseen kehitykseen seka
eduskunnan lausumaan. Esityksen pyrkimyksena on yhdenmukaistaa Suomen
lahdeverotusta kansainvalisten suositusten mukaiseksi seka tehostaa verovalvontaa.
Tavoitteena on, etta Verohallinto saa tiedon kdytdanndssa kaikista osingon saajista.

Suomen padomasijoitusyhdistys (FVCA) kannattaa ja tuemme kaikkia kansainvalisia ja
kotimaisia oikeinmitoitettuja ja tehokkaita toimenpiteitd veronkierron estamiseksi.
Katsomme kuitenkin, ettd ehdotuksen mukaisiin tavoitteisiin voidaan paasta ilman,
etta osinkojen yksinkertaistetusta verotusmenettelysta luovutaan. Ehdotus
heikentdisi merkittavasti Suomen houkuttelevuutta sijoituskohteena ja olisi monilta
osin Suomen hallitusohjelman mukaisten tavoitteiden vastainen.

Toteamme tarkemmin asiasta seuraavan:

Paaomasijoittajien tulokulma asiakokonaisuuteen: Helsingin pdrssin uusista
yhtidista yli puolet on paaomasijoittajataustaisia

Padomasijoittajat ovat sijoittaneet suomalaisiin kasvuyrityksiin 2,4 miljardia euroa
vuosina 2014-2016. Nama kohdeyritykset ovat paaomasijoittajien omistuksessa
keskimaarin 3-7 vuotta, jonka jalkeen yrityksista irtaudutaan, esimerkiksi
porssilistautumisen kautta tai vaihtoehtoisesti myymalla kohdeyhti6 kotimaiselle tai
ulkomaiselle padomasijoittajalle taikka teolliselle toimijalle.
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Helsingin porssin uusista yhtidistd vuosina 2014-2017 yli puolet (51 %) on
padomasijoittajataustaisia, eli niissa on ollut padomasijoittaja mukana
listautumishetkelld tai aiemmin yrityksen kasvupolulla. Pddomasijoittajilla on siten
merkittava rooli Helsingin pdrssin toiminnan kannalta.

Porssilistautuminen merkitsee puolestaan kasvuyritykselle seuraavan
kasvuharppauksen tekemista. Listautumisella haetaan muun muassa omistajapohjan
laajentamista. Tama kasvattaa likviditeettia ja tunnettuutta edelleen seka Suomessa
ettd ulkomaisten sijoittajien silmissa. Porssilistausten onnistuminen kannustaa yrittajia
ja pddaomamarkkinoiden toimijoita tavoittelemaan kasvua ja voittavien
lilketoimintamallien luomista.

Helsingin porssin elinvoimaisuus ja sijoittajien monimuotoisuus ovat parhaita
takeita uusille listautumisille ja yritysten paakonttorien sailymiselle Suomessa

Ehdotetut muutokset koskevat nimenomaisesti ulkomaisia sijoittajia, joilla on
merkittava rooli Suomen kasvuyritysten rahoituksessa. EFI:n julkaiseman tilaston
mukaan kaikista arvo-osuusjarjestelmaan liitetyista yhtidista ulkomaalaisomistuksen
osuus on 42,11 % (30.6.2017). Porssisaation uutisen 21.3.2016 mukaan suomalaisten
porssiyhtididen omistuksesta puolet on ulkomaisilla sijoittajilla. Ndista suurimman
osan, ellei lahes kaikkien, osakkeet ovat

Markkina-arvolla painotettu omistuksen jakauma” hallintarekisterdityja. Porssin
kaupankaynnista ulkomaalaisten
Suomalaiset P&goma- . .. . . .. .
piensioftajat siotajat omistajien osuus lienee edellda mainittuja

osuuksiakin suurempi.

Ulkomaalaiset
sijoittajat
23 %

b

Myo6s padomasijoittajien omistamien
yhtididen listautumisen jalkeen markkina-
arvolla painotetun ulkomaisten sijoittajien
in?tE;g;jriZ;asg?;et omistuksen suuruus on 23 % kaikista
vTiykset ja voitioa 3% sijoittajista. Padomasijoittajan
1 kohdeyhtion listautumisen myota
kasvuyritykselld on siten voimakkaasti kotimainen sijoittajakunta, mutta ulkomaisten

sijoittajien osuus on myds merkittava. Tasta kehityksestad on syyta pitda kiinni.

Yhteensa
~EUR 1,680m

Todettakoon lisdksi, etta tuoreimman analyysin mukaan osallistumalla vuoden 2015
maaliskuusta alkaen suomalaisten pdaomasijoittajien kohdeyhtididen porssilistauksiin
osakesijoittaja on saanut jopa 70 % tuoton. Samalla ajanjaksolla Helsingin porssin
tuottoindeksi (OMXHGI) on noussut 20 %.*

1 Oheinen kuva sisaltdaa Tokmannin, Pihlajalinnan, Constin, Kotipizzan ja Kamuxin tiedot, jotka perustuvat
yhtididen julkaisemiin omistusjakaumiin, ilmoituksiin omistusoikeuksien muutoksista seka muihin julkisiin
materiaaleihin. Ks. tarkemmat tiedot FVCA:n tiedote 5.6.2017. Tiedot perustuvat Danske Bankin tekemaan
analyysiin.
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Kansantalouden ndakékulmasta listautumiskelpoisten menestyjayritysten syntyminen
ja kasvaminen tukevat tyollisyyden ja hyvinvoinnin kasvua Suomessa. FVCA katsoo,
ettd Helsingin porssin elinvoimaisuus ja sijoittajien monimuotoisuus ovat parhaita
takeita uusille listautumisille ja yritysten padkonttorien sailymiselle Suomessa.

Yleishuomioita esityksen vaikutusarvioinnista ja perusteluista

Kannatamme ja tuemme kaikkia kansainvilisia ja kotimaisia oikeinmitoitettuja ja
tehokkaita toimenpiteita veronkierron estamiseksi.

Vaikuttaa kuitenkin siltd, ettd nyt lausunnolla olevan esityksen vaikutusarvioinnit ja
perustelut ovat puutteelliset.

e Esityksessa ei edes vaitetd, ettd Suomelle kuuluvia ldhde- tai muita verotuloja
olisi nykyjarjestelmassa merkittavissa maarin jdanyt perimatta, minka vuoksi
ehdotetut toimenpiteet vaikuttavat ylimitoitetuilta ja esityksen haitat
vaikuttavat ylittavan esityksesta koituvat hyodyt.

e Esitykseen tulisi lisdksi liittaa kansainvalinen vertailu sen varmistamiseksi, ettei
esitykselld heikennetd Suomen markkinoiden kilpailuasetelmaa suhteessa
muihin verrokkimaihin.

e Edelleen tulisi arvioida, miten uusi kansainvalinen saantelykehikko tulee
parantamaan nykytilan mahdollisia puutteita ennen kuin Suomessa saadetaan
kansallista markkinoiden kilpailukykya heikentavia saannoksia.

e  Esityksen mukaan verosopimuksen soveltamisen edellytyksena sailyttajan olisi
vakuutettava, ettad verosopimuksen osinkoa koskevia maarayksia sovelletaan
osingon saajaan. Useissa verosopimuksissa on asetettu yksityiskohtaisia ja osin
tulkinnanvaraisia edellytyksia verosopimuksen soveltamiselle. Ottaen lisaksi
huomioon kansainvilisessa saantelykehikossa tapahtuneet muutokset ?,
sailyttajan velvollisuutta osinkoa koskevien maaraysten soveltumisen
varmistamiseen, ja vastuuta niiden soveltumisesta, tulisi tarkoin harkita.

Asiassa tulisi lisdksi kiinnittad paremmin huomiota siihen, mita kielteisia vaikutuksia
esitykselld on suomalaisten kasvuyritysten rahoitukseen ja sijoitusympariston
kilpailukykyyn. Arviomme mukaan esityksesta aiheutuisi toteutuessaan merkittavaa
kdytannon haittaa suomalaiselle sijoitusmarkkinalle suhteessa muuhun Eurooppaan.
Esitys vahentdisi Suomen sijoitusmarkkinan houkuttelevuutta ulkomaisten sijoittajien
keskuudessa. Tama merkitsee puolestaan sijoittajakunnan monimuotoisuuden
heikkenemistd, jolloin myos porssilistautumisen houkuttelevuus vahenee. Tallainen
kehitys olisi ehdottoman haitallista myos osakemarkkinan likviditeetin kannalta. Nain
ollen esitys on raikedssa ristiriidassa EU:n pddaomamarkkinaunionin tavoitteiden ja
Suomen hallitusohjelmakirjausten kanssa heikentdessdaan Suomen markkinan
kilpailukykya kokonaisuudessaan.

® Esimerkiksi BEPS Action 6, ja monenkeskisen yleissopimuksen artikla 7 koskien verosopimusten vaarinkaytén
estamista.
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Lopuksi

FVCA katsoo, ettd lahtokohtaisesti kaikkia sellaisia toimenpiteitd, jotka hidastavat
padomien kiertokulkua Suomessa tai heikentda Suomen houkuttelevuutta
sijoituskohteena, tulisi suhtautua pidattyvaisesti. Olisi tarked varmistaa, ettd Suomen
padaomamarkkinat toimivat tehokkaasti ja ovat yhteensopivat eurooppalaisen
valtavirran kanssa.

Finanssiala ry on ottanut lausunnossaan kantaa tarkemmin siihen, mita
menettelytapaongelmia ehdotus aiheuttaa. Yhdymme lisdksi muun elinkeinoelaman
yhdessa antamaan lausuntoon asiassa (Elinkeinoelaman keskusliitto, Finanssiala ry ja
Keskuskauppakamari).
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