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HALLITUKSEN ESITYS EDUSKUNNALLE RAJOITETUSTI VEROVELVOLLISEN
TULON JA VARALLISUUDEN VEROTTAMISESTA ANNETUN LAIN JA ERAIDEN
SIIHEN LIITTYVIEN LAKIEN MUUTTAMISESTA

Eduskunnan valtiovarainvaliokunnan verojaosto on 7.1.2019 ja
talousvaliokunta 11.1.2019 pyytanyt Nasdaq Helsinki Oy:n (jaljempana
"Pérssi”) lausuntoa otsikossa mainitusta hallituksen esityksesta.

Nasdaq Helsinki Oy (jéljemp&na "Porssi”) kiittdd mahdollisuudesta lausua
asiassa. Esitimme lausuntonamme kunnioittavasti seuraavan.

Yleistad

Porssi yllapitaa sekéd sddnneltyd markkinaa (porssilista) ettd monenkeskista
kaupankayntijarjestelmaé (First North) Suomessa. Hallituksen esitys koskee
kaikkia né&illd markkinapaikoilla listattuja yhti6ita niiden maksaessa osinkoa
Suomessa yleisesti verovelvollisille ja Suomessa rajoitetusti verovelvollisille
osakkeenomistajilleen. Kéytdnnossa esitykselld on suurin merkitys silloin,
kun osinkoja maksetaan ulkomaalaisille osakkeenomistajille, joiden omistus
on Suomessa hallintarekisterdity ja jotka useimmiten kuuluvat
verosopimusten ja ns. yksinkertaistetun menettelyn piiriin.

Porssi kannattaa hallituksen esityksessa mainittua saéntelyn tavoitetta siita,
ettd hallintarekisterdityjen osakkeiden omistajille maksetuista osingoista
peritddn aina oikeamaardinen vero. Porssi pitdd myés tarkednd, etta
Suomessa on ldhdeverotuksen piiriin kuuluvassa osinkoverotuksessa
toimiva, tehokas ja myds kansainvalisiin  kaytantbihin  sopiva
verotusmenettely listayhtién, osakkeenomistajan ja verottajan kannalta.
Osapuolille aiheutuvan hallinnollisen taakan minimoimiseksi on kaytettava
joustavia ja oikein mitoitettuja toimintatapoja esimerkiksi verotusta varten
tarvittavien tietojen keradmisessa, saatavilla pitdmisessa  ja
tarkistamisessa. Kansainvilisiin verosopimuksiin perustuvan lopullisen
verotuksen ja sen oikeellisuuden kannalta on tarkoituksenmukaista, etta
pidatettdvan lahdeveroprosentin mé&ara olisi mahdollisimman oikealla




tasolla ja ettd veron maaran korjaamisprosessi olisi osapuolille
mahdollisimman yksinkertainen.

Veronkiertamisen estaminen osinkoverotuksessa

Voimassa olevan lain mukaan suomalaisten sijoittajien osakeomistukset
tulee kirjata suoraan sijoittajan nimiin, eikd naiden suomalaisten
lilkkeeseenlaskijoiden osakkeiden omistusten ns. hallintarekisterdinti ole
sallittua. Pérssi kannattaa esitettya veronkiertamisen estdmiseen téhtaavaa
sddnnoslisdysta (50%:n ennakonpiddtys) tunnistamattoman Suomessa
yleisesti verovelvollisen osakkeenomistajan osalta.

Ulkomaalaisomistus ja lahdeverotusmenettelyn merkitys

Ulkomaalaisomistuksen maara suomalaisissa listayhtidissa on suuri,
keskimaarin noin 40 prosenttia. My6s ulkomaalaisten toimijoiden osuus on
huomattava, kun tarkastellaan esimerkiksi poérssikaupan osapuolia.
Valtaosa noin 60 osakevalittdjastd on ulkomaisia. Ulkomaisilla toimijoilla on
siten suuri merkitys Suomen arvopaperimarkkinoilla osakkeenomistajina
seka kaupankaynnin ja osakemarkkinamme likviditeetin yllépitéjina. Selvaa
on, ettd nama toimijat kiinnittavat sijoitustoiminnassaan ja transaktioita
toteuttaessaan huomiota myds osingonmaksun sujuvuuteen, prosessien
yksinkertaisuuteen, hallinnolliseen taakkaan ja kustannuksiin.
Osingonmaksu, siihen liittyvat prosessit ja kustannukset vaikuttavat
sijoituskohteiden ja sijoitusmarkkinoiden valintaan ja sitd kautta
markkinoiden likviditeettiin. Lisdksi osingon maksamiseen liittyvéan
verotusmenettelyn olennaisilla muutoksilla ja eroavuuksilla eri
markkinoiden vélilld on merkitysta sijoitusten ohjautumiseen. Hallituksen
esitykseen sisaltyvien uusien menettelyiden riskind on, ettéd ulkomalaiset
sijoittajat suuntaavat sijoituksia Suomen sijaan muihin maihin.

Porssi katsoo, ettd hallituksen esityksessd ehdotetuilla yksinkertaistettua
menettelya koskevilla muutoksilla voi olla merkittavia kielteisid taloudellisia
vaikutuksia Suomen arvopaperimarkkinoihin: muutokset voivat vdhentaa
osakemarkkinoidemme kansainvalista kiinnostavuutta ja ulkomaalaisten
sijoituksia ja siten = my6s listayhtididemme Kkilpailukykyéd seka
porssikaupankaynnin likviditeettia. Ehdotetut muutokset voivat vaikeuttaa
yhtididen paddoman hankintaa seké kasvu- ja tyéllistdmismahdollisuuksia.

Verotusmenettelyn muutoksen vaikutuksia

Hallituksen esitys koskee ns. yksinkertaistetun menettelyn poistamista.
Yksinkertaistettu menettely otettiin kayttoon nykyisessa
arvopaperimarkkinoiden toimintaymparistéssd, jossa olennaisena osana
ovat ulkomaalaiset listayhtididen osakkeenomistajat ja heiddn ulkomaiset
sdilyttdjansa. Ulkomaalaisten omistajien omistus on l&hes kokonaan
rekisterdity Suomessa hallintarekister6idyilla tileilld ja néin ollen kirjattuna
kaytannossa eri maissa sijaitsevien sailyttajien yllapitdmilla sailytystileilld,
usein monenkin sdilyttdjan muodostaman ketjun péaéssda. Kaytannossa
sailyttajat huolehtivat osinkojen maksusta.
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Yksinkertaistettua menettelyd sovelletaan verosopimuksiin perustuvan
lahdeverotuksen toteuttamisessa ja silld on myds osaltaan haluttu edistaa
suomalaisen arvopaperimarkkinan kansainvalistd kiinnostavuutta luomalla
selkeitd kaytanteitd. Nyt esitetty yksinkertaistetusta menettelystd
luopuminen aiheuttaisi sailyttajille merkittdvaa hallinnollista taakkaa mm.
tietojen késittelyyn, vélittdmiseen ja varastointiin liittyvdn ja esityksen
perusteella tulevan manuaalisen tyén muodossa. Tietojen vélitykseen ei ole
talla hetkelld olemassa standardia.

Hallituksen esitys nayttda edellyttévan omistusten sailyttajina toimivien
rekisterdityneiden séilyttdjdosapuolten  tietojenvaihtoprosessien  ja
tietojenkésittelykapasiteetin muutoksia. Eri osapuolilta saatujen arvioiden
mukaan ulkomaiset sijoittajat ja ndiden sailyttdjapankit eivat valttdmatta
tule tekeméain esityksen vaatimia prosessi- ja tietojarjestelmdmuutoksia
ainoastaan Suomen pienen markkinan vuoksi. Suomessa reuna-alueetla
sijaitsevana markkinana ei tule ottaa kayttodn erityisid vain maakohtaisia
kaytantoja, jotka lisdavét sijoittajien ja muiden osapuolten hallinnollista
taakkaa ja kustannuksia, ja voivat kaannyttdd sijoittajia toisaalle
toimivimmille markkinoille.

Yksinkertaistetun menettelyn poistaminen tulee todennékdisesti johtamaan
siihen, ettd monelta ulkomaalaiselta osakkeenomistajalta joudutaan
perimdén nykyistd korkeampi ennakonpidatys (ehdotuksessa 35%). Tama
tulee aiheuttamaan liséty6ta sekd osakkeenomistajille ettd verottajalle, kun
verotusta joudutaan tarkistamaan ja korjaamaan verosopimusten
perusteella erikseen ja nykyistéd useammin tehtavilld palautushakemuksilla.
Palautushakemusmenettely on lisdksi riskialtis vaarinkdytoksille, koska
siihen voi ulkomaisten esimerkkien perusteella liittyd merkittavia
petosrikosten yrityksia.

Yhteenveto ja ehdotus arvioinnista

Osingonmaksuun ja sen i&hdeveron maksamiseen liittyviin toimintatapoihin
tehtdvilld muutoksilla voi olla olennainen vaikutus sijoittajien
sijoituspdatoksiin. Lisdksi on huomioitava, ettd yksinkertaistettua
menettelyd kéytetddn nykyisin merkittédvdssd osassa listayhtiGiden
maksamista osingoista, joten menettelyd koskevilla muutoksilla on laajalle
ulottuvia vaikutuksia. Todellisena uhkana on, ettd suomalaisten
arvopaperimarkkinoiden kansainvélinen kilpailukyky  ja yleinen
kiinnostavuus sekd painoarvo vahenevat ulkomaisten sijoittajien salkuissa,
mikd johtaa kotimaisten yhtididen padomahuolion vaikeutumiseen ja
erilaisiin  negatiivisiin  seurannaisvaikutuksiin maamme talous- ja
tyollisyyskehityksessa.

Vaikka esityksen tavoitteet verotusmenettelyn oikeellisuudesta, oikea-
aikaisuudesta ja veronkierron estdmisestd ovat perusteltuja ja
kannatettavia myés Pérssin mielestd, esityksesta jaa kysymysmerkkeja,
koska hallituksen esityksessd ei ole sen olennaiseen sisdltéén kuuluvaa
vaikutusarviointia  tehty  aiempaa kovinkaan perusteellisemmin.
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Lainséadannon arviointineuvoston mukaan nyt kasilld olevan hallituksen
esityksen pohjana olleen esitysluonnoksen keskeisid puutteita oli
osingonjakoon osallistuville tahoille aiheutuvien vaikutusten tarkempi
arviointi ja esityksen vaikutusten arviointi Suomen paaomamarkkinoiden
kilpailukykyyn ja yritysrahoitukseen.

Mikali hallituksen esityksen mukaiset vyksinkertaistettua menettelyd
koskevat lainsdadantdmuutokset p&atetddn  toteuttaa  esitetyista
valmistelupuutteista ja riskeistd huolimatta, Porssi esittéd, ettd
valtiovarainministerién on ennen hallituksen esityksessé olevien muutosten
soveltamisen aloittamista arvioitava muutosten toteutumiskelpoisuutta ja
vaikutuksia lahdeverotusmenettelyn osapuolten ja maamme
arvopaperimarkkinoiden kannaita. Taman tulee pitda sisallddn esimerkiksi
erilaisten verottajan resurssien riittdvyyden ja osingonmaksun osapuolten
toimintavalmiuksien (sailyttdjien rekisterditymiset) arvioinnin. Taéllainen
arviointi olisi tehtdva siten, ettd sen tulosten perusteella paatettavat
mahdolliset toimenpiteet voidaan toteuttaa osapuolten kannalta riittdvan
ajoissa.

Helsingissa 29. tammikuuta 2019
NASDAQ HELSINKI OY

Henrik Husman
toimitusjohtaja
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