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Hallintarekisterdidyistd osakkeista saatujen osinkojen verotusmenettelyn muuttaminen

Valtiovarainministerion (VM) vero-osasto on pyytanyt Arvopaperimarkki-
nayhdistykselta lausuntoa otsikkoasiassa muokatun HE-luonnoksen joh-
dosta.

Esitys on Arvopaperimarkkinayhdistyksen (AMY) alaisen Listayhtididen
neuvottelukunnan (LYNK) ndkemyksen mukaan edelleen huomattavan on-
gelmallinen. Esitys tulisi siirtda laajapohjaiseen jatkovalmisteluun.

Esitys tulisi todennakoisesti johtamaan yksinkertaistetusta menettelysta
luopumiseen ja palautushakemusten tuntuvaan lisééntymiseen ja néin ol-
len Suomen sijoitusmarkkinan maineen heikkenemiseen, mika saattaisi
vaikeuttaa suomalaisten listayhtididen padomanhankintaa.

1 Kaytannossa esitys tarkoittaa luopumista ulkomaille maksettavien osinkojen yksinkertaiste-
tusta lahdeverotusmenettelysta Suomessa

Esitysluonnoksen mukaan kansainvalisen verosopimuksen soveltamisen
edellytyksené olisi jatkossa (1.1.2020 - )" aina, ett4 osingon maksaja var-
mistaa, etté osingon saajaan voidaan soveltaa verosopimuksen osinkoa
koskevia maarayksia ja etta loppusaajatiedot toimitetaan Verohallinnolle.
Osinkoa maksettaessa voitaisiin mydntaa verosopimuksen mukainen
alempi verokanta sailytysketjusta saadun veromaatiedon perusteella silla
edellytyksella, etta sijoittajaa lahinna oleva sailyttaja sitoutuisi antamaan
loppusaajatiedot.

Yksinkertaistettu menettely on tarkoittanut tdhan saakka sita, etta hallinta-
rekisteroidyille osakkeille maksettavan osingon maksaja on voinut maksu-
hetkella kayttaa kulloinkin soveltuvan kv-verosopimuksen mukaista alem-
paa verokantaa veronpidatykseen pelkédstaan osingonsaajan kotimaatie-
don perusteella. Menettely on ollut kustannustehokasta kaikille osapuolille,
koska esimerkiksi liikaa pidatettya veroa ei ole jouduttu hakemaan takaisin
jalkikateen Verohallinnolta. Menettely on mahdollistanut sen, etta ulko-
maisten sijoittajien saamista osingoista on pystytty pidattamaan oikea vero
oikea-aikaisesti.

Esitys johtaisi toteutuessaan kaytanndéssa Suomessa hyvin toimineen yk-
sinkertaistetun menettelyn korvaamiseen raskaalla ja vaarinkaytosalttiilla
palautushakemusprosessilla. Esityksen toteutuessa verosopimuksen mu-
kaisen lahdeveroprosentin soveltamiseksi Suomeen tulee toimittaa katta-

! Esitysluonnoksen sadaddkset on suunniteltu tulevan voimaan v. 2020 — siten, ettd ensimmaiset uudet loppusaajarapor-
toinnit tulisi toimittaa Verohallinnolle v. 2021 alussa.
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vasti tiedot my6s aiemmin yksinkertaistetun menettelyn piirissa olleiden
osinkotulojen saajista.

LYNK pitaé selvitettynd, etta osingonmaksuun osallistuvilla markkinaosa-
puolilla koti- ja ulkomailla ei ole kaytettavissdan esityksen edellyttamia tie-
tojenvaihtoprosesseja ja tietojenkasittelykapasiteettia ja ettd ennen muuta
ulkomaisten sijoittajien sailyttajina toimivat pankit eivéat tule implementoi-
maan esityksen edellyttamié prosessi- ja tietojarjestelmamuutoksia ainoas-
taan Suomen pienen, reuna-alueen markkinan tarpeisiin. Esitysluonnoksen
malli olisi uniikki eiké& sellaista ole LYNK:n tietojen mukaan kaytdssa mil-
laan muulla markkinalla.?

Na&in ollen LYNK pit&d& huomattavan todennéakdisena sen riskin toteutumis-
ta, ettd esityksen seurauksena ulkomaisten sijoittajien Suomesta saatujen
osinkojen verotus vaikeutuu merkittavasti kun osinkotuloista pidatettaisiin
maksuhetkella esityksen mukainen sanktioluontinen maksimivero (35%),
jolloin verosopimusten mukaiset alemmat lahdeveroprosentit jaisivat koko-
naan soveltamatta.

Vahinta&nkin esitys viivastyttaisi tuottojen maksamista merkittavasti: sijoit-
taja saisi esitysluonnoksessa tayden osinkohyddyn vasta maksuvuoden
jalkeen - mahdollisesti yli vuoden viiveella. Palautushakemusten lopulliset
kasittelyajat riippuisivat myds Verohallinnon resursseista.

Pahimmassa mahdollisessa tapauksessa esitysluonnoksen edellyttdmien
tietojen toimittamiseen ei olisi valmiuksia, eika sijoittajalla olisi kaytannoén
mahdollisuuksia palautushakemuksen toimittamiseen, jolloin sijoittaja kar-
sisi 20 prosentin lahdeveron korotuksen (15 prosentista 35 prosenttiin).
Heikentynyt tuotto-odotus voisi johtaa osakkeista luopumiseen ja vaikuttaa
arvostustasoon markkinoilla.

Esitys heikentaisi Suomen houkuttelevuutta kansainvélisena sijoitusmarkkinana

Suomalaisten listayhtididen omituspohjasta noin puolet on ulkomaisilla si-
joittajilla. Useiden Helsingin pérssin suuriempien yhtididen omistuksesta
jopa 85-65 % on ulkomaisilla sijoittajilla.® Suurin osa tasta omistuksesta on
moniportaisen hallintarekisteriketjun varassa, silla arvopaperiomistuksen
moniportainen hallinta on maailmalla sovellettava paastandardi.* Nain ollen

> OECD:n kv-veronpidatyksia varten kehittelemaa TRACE-mallia ei ole vield implementoitu missaan valtiossa. Suomen
kaltainen pieni reuna-alueen markkina, jonka kansainvélinen vetovoima on muutoinkin vahainen, ei voi toimia ns. koeka-
niinina riskialttiissa sddntelykokeilussa, jonka potentiaaliset haitat ovat kerrannaisvaikutuksineen merkittavat.

3 Helsingin porssissa on listattuna eraita yhtioita, joilla on my0s erittdin merkittdvd joukko ulkomaisia osakkeenomistajia,
jotka ovat yksityisié luonnollisia henkilditdé. VM:n esitys tarkoittaisi, ettd nama ulkomaiset pienosakkeenomistajat joutuisi-
vat hakemaan liikaa maksettua veroa takaisin palautushakemuksilla.

4 Sijoittaja antaa arvopaperinsa sdilyttajan sailytettavaksi, jolloin sailyttdja voi lainsddadannon nojalla kayttaa joitakin sijoit-
tajalle kuuluvia oikeuksia. Sailyttajia voivat olla esimerkiksi luottolaitokset, sijoituspalveluyritykset ja arvopaperikeskus.
Sailyttdja voi antaa arvopaperit edelleen sdilytettavaksi niin sanotulle alisdilyttdjalle, jolloin sailyttdjia on ketjussa useita
(niin sanottu arvopaperien moniportainen sdilytys). Hallintarekisterdinti eli arvo-osuuden kirjaaminen hallintarekisterdin-
nin hoitajan nimiin omistajan sijaan arvo-osuusjarjestelmaan on arvopaperien moniportaista hallintaa. Arvopaperien
sijoitustoiminta on luonteeltaan kansainvalista ja padomat liikkuvat rajojen yli seka EU:ssa etta sen ulkopuolella. Arvopa-
perien moniportaisen hallinnan keskeinen elementti on sijoitusvarallisuuden hallinnointi valtioiden rajojen yli sailyttajien
avulla. Jos kaikkialla olisi kdytdssa ainoastaan arvopaperien suora hallinta, sijoittaja joutuisi avaamaan arvopaperitilin
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ei ole liioiteltua sanoa, ettd ulkomainen padoma on elinehto suomalaisille
arvopaperimarkkinoille.

Esitetyt muutokset ohjaisivat todennékoisesti sijoittajien varoja kilpaileville
markkinoille, esimerkiksi Ruotsiin, jossa on kaytossa lahes vastaavanlai-
nen menettely, josta nyt ehdotetaan Suomessa olennaisilta osiltaan luovut-
tavan. LYNK pitda selvand, etta sijoittaja valitsee kahdesta pienesta reuna-
alueen markkinasta vahemman monimutkaisen menettelyn mahdollistavan
markkinan, jonne sijoittaa.

Kysymys on suomalaisten yritysten mahdollisuudesta hankkia rahoitusta ja
paaomia. Negatiiviset vaikutukset kohdistuvat oletettavasti ennen muuta
ulkomaisiin piensijoittajiin. Lahdeveromenettelyn muodostuminen esityksen
johdosta raskaaksi voisi johtaa lisdantyneisiin kustannuksiin ja negatiivisen
markkinakuvan syntymiseen Suomesta.

Esitys ei tehostaisi veronkantoa Suomessa, vaan saattaisi lisata vaarinkaytosriskia

LYNK:n kasityksen mukaan useissa Euroopan valtioissa, kuten esim.
Tanskassa ja Saksassa viime vuosina paljastuneet massiiviset vaarinkay-
tokset, kuten palautuspetokset liittyen lahdeverotukseen ovat perustuneet
nimenomaan lahdeveron palautusmenettelyyn. Kuten esitysluonnoksessa-
kin todetaan, on palautusmenettelyad pidettava em. tunnetuista massiivisis-
ta vaarinkaytoksista johtuen resursseja sitovana ja hyvin haavoittuvana te-
kaistuilla hakemuksilla toteutetuille veropetoksille. LYNK katsoo, etta esi-
tysluonnoksessa Suomen markkinoihin kohdistuva palautushakemusriski
on aliarvioitu.

LYNK pitdé selvdna, ettda Suomessa ei tule siirtya jarjestelmaan, joka kai-
ken esitetyn tiedon ja arvioiden valossa tulee todennakoisesti johtamaan
palautushakemusten merkittdvaan lisaantymiseen ja nain ollen tarjoamaan
rikollisille ja veronkiertdgjille parempia mahdollisuuksia petosten tekemisek-
si. Suomen nykyisen yksinkertaistetun menettelyn ei ole edes vaitetty joh-
taneen Suomessa verotulojen menetyksiin.

LYNK suhtautuu veronkiertoon ja muuhun laittomaan toimintaan ehdotto-
man kielteisesti. Kannatamme ja tuemme kaikkia kansainvalisia ja kotimai-
sia oikeinmitoitettuja ja tehokkaita toimenpiteitd veronkierron estamiseksi.
Emme pida hyvaksyttavana, etta veronmaksajien varoja asetettaisiin vaa-
rinkaytoksilla menetyksille alttiiksi, kuten on kaynyt eréissa muissa jasen-
valtioissa.

4 Jatkotoimenpide-esitykset

Esitamme, etta esitysluonnos léahetetdaén laajapohjaiseen, VM:n johtamaan
tyéryhmaan jatkovalmisteluun, johon kutsutaan mukaan relevantit sidos-

kaikissa niissa arvopaperikeskuksissa, joissa lilkkeeseen laskettuihin arvopapereihin han haluaa sijoittaa. Lisdksi han voisi
kayttaa arvopapereiden sailytykseen vain sellaista sdilyttajaa, joka on osapuolena edelld mainitussa arvopaperikeskukses-
sa. Kun kaytdssa on hallintarekisterdinti, sijoittaja voi hyodyntaa omaa sailyttajapankkiaan, joka voi puolestaan oman
sailytysketjunsa kautta ohjata sijoituksen mihin tahansa. Nain sijoittaja voi omistaa ja hallinnoida arvopapereita ympari
maailmaa kayttaen yhta sailyttajaa.
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ryhmat sen varmistamiseksi, ettd Suomen padomamarkkinoille ei aiheudu
ylimaaraista haittaa.

Lopuksi on todettava, ettd lahdeveromenettelyyn osallisten osapuolten teh-
tavien ja vastuiden uudelleenméaarittelyyn esitysluonnoksessa liittyy niin
vakavia kasitteellisia ja muita puutteita, ettei esitysta tule tallaisenaan an-
taa eteenpain.

ARVOPAPERIMARKKINAYHDISTYKSEN LISTAYHTIOIDEN
NEUVOTTELUKUNTA

Peter Johansson
puheenjohtaja
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