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Porssisaation lausunto liittyen osinkojen lahdeverotuksen muuttamiseen
VMO083:00/2017

Pdrssisaatio kiittaad valtiovarainministeriéta saamastaan lausuntopyynndosta.

Valtiovarainministerion valmistelemassa esityksessa ehdotetaan, ettd tuntemattomien osingonsaajien
osingoista tehdddn 50 prosentin ennakonpidatys. Lisdksi ehdotetaan, ettd lahdeveroa korotetaan 35
prosenttiin silloin kun osingonsaajasta saadaan sailytysketjulta vain maatieto, ei tarkempia yksil@intitietoja.
Esitetddn myos, ettd luovutaan yksinkertaistetusta menettelysta ja siirrytdén palautusmenettelyyn.

Yleista

Pdrssisaatio pitda lakimuutoksen tavoitteita erittdin tarkeind. Porssisaatio nakee esityksen kuitenkin tuovan
mukanaan arvopaperimarkkinoiden toimivuuteen ja houkuttelevuuteen liittyvia haittoja. Palautusmenettelyyn
siirtyminen lisdisi ulkomaisten sijoittajien hallinnollista taakkaa, mika heikenténee erityisesti pienempien
toimijoiden halukkuutta sijoittaa suomalaisiin pdorssiyhtidihin ja on siten padomamarkkinaunionin
tavoitteiden vastainen kehityssuunta.

Suomessa tavoitteena on ollut palautusmenettelyn vélttaminen. Tama on yksi syistd miksi esimerkiksi
pienten porssiosinkojen verottomuutta saajalle on pidetty teknisesti hankalana, eikd ole toteutettu.
Porssisaatio pitdéd tahan viitaten epéloogisena sitd, ettd ulkomaisten osingonsaajien kohdalla luovuttaisiin
yksinkertaistetusta menettelysta esitetylla tavalla.

Lausunnonantajan rooli ja esityksen taloudelliset vaikutukset

Porssisaation saddekirjan mukainen tehtdvd on edistdd arvopaperisdédstdmistd ja arvopaperimarkkinoita.
Lausunnossaan  Porssisdatio  tuo  esille  huomioita erityisesti  kotimaisen piensijoittajan  seka
arvopaperimarkkinoiden nékdkulmasta. Esitykselld ei ole taloudellisia vaikutuksia Porssisaatioon. Sen
sijaan Porssisaation ndkemyksen mukaan esitys lisd4 useiden arvopaperimarkkinoilla toimivien osapuolien
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kustannuksia. Naitd osapuolia ovat osinkoa maksavat porssiyhtiot, sdilytysketjun osapuolet seké lopulliset
osingonsaajat.

Arvopaperimarkkinoiden eri toimijoiden rooli sdilytysketjussa ja osingonmaksussa

Porssiyhtiot eivat valitettavasti tunne omistajiaan eika osinkojen maksajalla (liikkeeseenlaskijalla) ole ndin
ollen useimmiten mahdollisuutta arvioida sailytysketjusta saamansa tiedon oikeellisuutta. Té&std johtuen on
hyva myds Suomessa selkiyttad ja korostaa séilyttdjien vastuuta.

Osakkeenomistajan eli osingonsaajan tunnistetiedon kulkeminen sdilyttajaketjussa on merkittava kysymys,
joka tulee ratkaista EU-tasolla. Talla hetkelld séilyttajat eivat halua kertoa asiakkaidensa tietoja ketjussa
eteenpéin, koska pelkdavat ettd seuraava sdilyttdja varastaa heiddn asiakkaansa.  Porssiyhtiot eli
osingonmaksajat haluaisivat tuntea osakkeenomistajansa. Verottaja ei ole ainoa joka haluaisi saada tietoa
séilytysketjua pitkin. Osakkeenomistajan tunteminen olisi myds osakkeenomistajien etu. Heidan olisi
esimerkiksi helpompi kéyttdd &aanivaltaansa yhtiokokouksessa. Tama tarve korostuu rajat ylittvissa
tilanteissa. Tietojen puute ei siis johdu siité etteivatkd osakkeenomistajat haluaisi tulla tunnetuiksi tai siit4
etteivatkd yhtiét haluaisi tuntea omistajiaan. Sailytysketjusta puuttuvat osin tekniset tavat siirtdd kaikkea
haluttua tietoa eteenpain ja toisaalta sailyttajat pelkaavat kilpailijoidensa kayttavan asiakastietoja vaarin.

Puuttuvat sdilytysketjun tiedot ja suurempi ennakonpidatys tai korkeampi lahdevero tulevat sailytysketjun
paassa olevalle osingonsaajalle todennakdisesti yllatyksend. Osingonsaaja ei pysty valttdmatta arvioimaan
séilytysketjussa kulkevaa tietoa eikd pysty vaikuttamaan siihen ettd hantd koskeva tieto kulkisi loppuun
saakka vaikka han niin toivoo. Nain ollen vaiva ja kustannus verotuksen oikaisemisesta ja palautuksen
hakemisesta j&& loppusijoittajalle eli osingonsaajalle, mikéli séilytysketju toimii puutteellisesti.

Osakkeenomistajan nakdkulmasta olisi helpompi, jos palautuksen hakeminen ja tietojen korjaaminen
tapahtuisi sailyttdjan toimesta. Néin ei kaytdnnossa yleensa ole.

Ulkomaiset osakkeenomistajat suomalaisten yritysten kasvun rahoittajina

Helsingin porssissd on porssilistalla noin 130 yhtiotd ja First North —markkinapaikalla yli 20 yhtiota.
Ulkomaiset sijoittajat omistavat porssiyhtididen osakkeista noin puolet. Kotimaiset kotitaloudet omistavat
vajaan viidenneksen ja kotimaiset instituutiot (eldkeyhtitt, valtio, yhtiot, sdatiét ym.) omistavat noin
kolmasosan.

Vuonna 2016 kotimaiset porssiyhtiot kerésivat osakeanneilla porssin kautta rahoitusta yli 11 miljardia euroa.
Myods ulkomaisten sijoittajien p&ddomaa tarvitaan. Toimiva arvopaperimarkkina vaikuttaa merkittavasti
kotimaisten yhtididen rahoituksen saatavuuteen.

Osa erityisesti ulkomaisista omistajista pita4 jo talla hetkelld ilmeisesti omista verosyistdan (osinkovero vs.
luovutusvoittovero) porssiyhtididen tekemid omien osakkeiden ostoja parempana kuin osingonmaksua.
Omistajat tekevat paatokset osingonmaksusta ja ulkomaiset sijoittajat ovat merkittdvid omistajia.
Osingonmaksuun liittyvat uudet hallinnolliset lisdvaatimukset voisivat edelleen vaikuttaa ndkemyksiin ja
johtaa osingonmaksun valttelemiseen. Porssiséatio pitdé tata kehityssuuntaa valitettavana. On parempi etté
yhtiot ja omistajat tekevét téllaiset paatokset liiketoimintasyista, ei verosyistd. Omia osakkeita voidaan ostaa
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esimerkiksi yrityskauppojen rahoittamiseksi tai henkildston palkitsemiseksi. Se ettd porssiyhtid ostaa
markkinoilta omia osakkeitaan vain osinkoveron (/l&hdeveron) valttdmiseksi on epatoivottu kehityssuunta.

Esityksessa todetaan, ettd tavoitteena on ettei muutoksella olisi olennaista negatiivista vaikutusta
halukkuuteen sijoittaa suomalaisiin julkisesti noteerattuihin yhtidihin. Tavoite on tarked ja sen
saavuttamiseksi tulee esitystd rajata ja tarkastella vield uudelleen. Esityksen toteuttaminen ehdotetussa
laajuudessa alentaisi POrssisaation arvion mukaan erityisesti pienempien ulkomaisten sijoittajien halukkuutta
sijoittaa suomalaisiin pérssiyhtidihin.

Lopuksi

Valmistellun esityksen taustalla on eduskunnan antama ponsi. Porssiséation nakemyksen mukaan tehty esitys
on alkuperaista lahtokohtaa merkittavésti laajempi. Porssisaatio toivoo ettd mahdollinen lahdeverouudistus
valmisteltaisiin huolellisesti yhteistydssa eri markkinatoimijoiden ja -osapuolien kanssa. Porssisaatié on
mielelldadn mukana mahdollisessa jatkovalmistelussa.
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