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Hallituksen esitys Eduskunnalle arvopapereiden verot-
tamiseen liittyvien eriiden siinnosten muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi jul-
kisesti noteeratun arvopaperin luovutuksen
varainsiirtoverotusta koskevia varainsiirtove-
rolain ja osakkeen tuottaman osingon tulove-
rotusta koskevia tuloverolain saannoksia.

Lis@ksi ehdotetaan muutettavaksi arvopa-
perien takaisinostosopimukseen ja lainausso-
pimukseen perustuvaa arvopaperin luovutus-
ta koskevia elinkeinotulon verottamisesta an-
netun lain sddnnoksid, verotusmenettelystd
annetun lain sivullisen tiedonantovelvolli-
suutta koskevaa sdannostd sekd varojen ar-
vostamisesta verotuksessa annettua lakia.

Tuloverolain  osinkoverotusta koskevia
saannoksid muutettaisiin siten, ettd myos yh-
tiotd, jonka osakkeet on yhtion suostumuk-
sella otettu rahoitusvilineiden markkinat -di-
rektiivissd tai arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitetun monenkeskisen kaupankéynnin koh-
teeksi Euroopan talousalueella, pidettiisiin
julkisesti noteerattuna yhtiona.

Arvopaperiporssissd tapahtuvan arvopape-
rien julkisen kaupankdynnin verovapautta
koskevia varainsiirtoverolain sdédnnoksia so-
veltamisalasta muutettaisiin siten, ettd vero-
vapaus koskisi arvopapereita, jotka on otettu
kaupankédynnin kohteeksi sddnnellylld mark-
kinalla Euroopan talousalueella tai muulla
vastaavalla viranomaisvalvonnassa olevalla
markkinalla valtiossa, joka on hyviksynyt
veroasioissa annettavaa keskindistd virka-
apua koskevan yleissopimuksen. Vaatimuk-
sesta, jonka mukaan luovutuksen tulee tapah-
tua julkisessa kaupankédynnissd, luovuttaisiin.

Varainsiirtoverovapaus laajennettaisiin li-
siksi koskemaan arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitetun monenkeskisen kaupank&dynnin
kohteeksi yhtion suostumuksella otettujen
arvopaperien luovutuksia edellyttden, ettd
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yhtion osakkeet on liitetty arvopaperikeskuk-
sen yllépitimddn arvo-osuusjirjestelmiin tai
vastaavan ulkomaisen arvopaperikeskuksen
rekisterijarjestelméddn. Verovapaus koskisi
vastaavan sddntelyn piiriin monenkeskisessi
kaupankdynnissdé Euroopan talousalueella
otettuja arvopapereita.

Noteerattujen arvopaperien takaisinostoso-
pimukseen ja lainaussopimukseen sekd vaki-
oituun johdannaissopimukseen perustuvan
luovutuksen varainsiirtoverovapautta koske-
vat varainsiirtoverolain sddnnokset kumottai-
siin tarpeettomina.

Lis@ksi muutettaisiin elinkeinotulon verot-
tamisesta annetun lain sddnnoksid, joiden
mukaan arvopaperin lainaussopimukseen tai
takaisinostosopimukseen perustuvaa luovu-
tusta ei pidetd verotuksessa luovutuksena.
Saannoksissé otettaisiin huomioon yhteistoi-
keuden vaatimukset ja sddnndsten soveltami-
sen edellytykseksi asetettaisiin lisdksi se, ettéd
sopimuksesta varsinaiselle omistajalle mak-
settu korvaus ei saa olla riippuvainen sopi-
muksen kohteena olevan arvopaperin arvon-
muutoksista lainausaikana.

Varojen arvostamisesta verotuksessa anne-
tun lain noteeratun arvopaperin vertailuarvoa
koskevaa sddnnosté tarkistettaisiin sanonnal-
lisesti. Verotusmenettelystd annetun lain si-
vullisen tiedonantovelvollisuutta koskevaa
sddnndstd muutettaisiin siten, ettd yhtion on
ilmoitettava verohallinnolle arvopaperin ot-
tamisesta kaupankéynnin kohteeksi.

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan sa-
manaikaisesti ~ arvopaperimarkkinalainsda-
diant6on ehdotettujen muutosten kanssa 1
pdivand marraskuuta 2007. Esitys liittyy val-
tion vuoden 2008 talousarvioesitykseen ja on
tarkoitettu késiteltdviksi sen yhteydessa.
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YLEISPERUSTELUT

1 Nykytila

1.1 Julkisesti noteeratusta yhtiosti saa-
dun osingon tuloverotus

Suomen eriytetyn tuloverotuksen periaat-
teiden mukaisesti henkilgosakkaan saamat
osinkotulot jaetaan p#iomatulona verotetta-
vaan tai verovapaaseen osuuteen sekéd ansio-
tulona verotettavaan osuuteen sen mukaan,
katsotaanko osinko yhtioon sijoitetulle p#s-
omalle kertyneeksi tuotoksi vai ansiotuloksi.

Tuloverolain (1535/1992) 33 b §:n mukaan
muusta kuin julkisesti noteeratusta yhtiosti
saatu osinko on verovapaata tuloa siihen
madrddn, joka vastaa osakkeen matemaatti-
selle arvolle laskettua 9 prosentin vuotuista
tuottoa. Jos verovelvollisen saamien tillais-
ten osinkojen méadrd ylittdd 90 000 euroa, yli
menevisti osasta 70 prosenttia on pddomatu-
loa ja 30 prosenttia verovapaata tuloa.

Julkisesti noteeratusta yhtiostd saatua osin-
koa ei vastaavalla tavalla jaeta verovapaaseen
ja pddomatulona tai ansiotulona verotetta-
vaan osuuteen, vaan lain 33 a §:n mukaan
osingosta 70 prosenttia on pddomatuloa ja 30
prosenttia verovapaata tuloa.

Julkisesti noteeratusta yhtiostd saadulla tu-
lolla tarkoitetaan 33 a §:n 2 momentin mu-
kaan sellaisesta yhtiostd saatua tuloa, jonka
osakkeet ovat osingonjaosta péitettdessd ol-
leet arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1 lu-
vun 3 §:ssd tarkoitetun julkisen kaupankdyn-
nin kohteena tai muulla sdénnellyll4 ja viran-
omaisen valvonnassa olevalla markkinalla
kaupankdynnin kohteena Suomessa tai ulko-
mailla.

Yhteison saamat osinkotulot ovat elinkei-
notulon  verottamisesta  annetun  lain
(360/1968) 6 a §:n mukaan ldhtokohtaisesti
verovapaita. Jos osingonsaaja omistaa alle 10
prosenttia osinkoa jakavan yhtion osakkeista,
osingosta on veronalaista tuloa kuitenkin 75
prosenttia, jos kyse on sijoitusomaisuuteen
kuuluvista osakkeista tai osinkoa jakava yh-
tid on tuloverolaissa tarkoitettu julkisesti no-
teerattu yhtio ja osingonsaaja noteeraamaton
yhtio. Jos osinkoa jakava yhtié asuu muualla
kuin Euroopan Unionin jdsenvaltiossa, osin-
gosta on samoin 75 prosenttia veronalaista

tuloa, jos omistusosuus alittaa Suomen ja
lghdevaltion vilisen verosopimuksen mukai-
sen omistusosuuden, joka on padsdantoisesti
10 prosenttia. Jos viimeksi mainitussa tapa-
uksessa yhtion asuinvaltion ja Suomen vililla
ei ole voimassa kaksinkertaisen verotuksen
vilttamistd koskevaa sopimusta, jota sovelle-
taan yhteison jakamaan osinkoon, yhteison
jakama osinko on kokonaan veronalaista tu-
loa.

Ulkomaiselta yhtioltd saatu osinko on
33 ¢ §:n mukaan veronalaista tuloa siten kuin
33 aja 33 b §:ssd sdddetddn, edellyttien ettd
33 ¢ §:n 1 momentin 1 ja 2 kohdassa asetetut
edellytykset tayttyvit.

Arvopaperimarkkinalain keskeinen késite
julkinen kaupank#dynti on mééritelty lain
1 luvun 3 §:ssd. Julkista kaupankdyntid on
kaupankdynti arvopaperiporssin porssilistalla
tai muu ostajien ja myyjien yhteen saattami-
seksi ammattimaisesti jdrjestetty kaupan-
kdynti, jolle on arvopaperimarkkinalain mu-
kaan vahvistettu sd@nnét. Julkinen kaupan-
kdynti on siten jaettu kaupank&yntiin porssi-
listalla, jolle otettuja arvopapereita kutsutaan
porssiarvopapereiksi, ja muuhun julkiseen
kaupankéyntiin, jonka kohteena olevia arvo-
papereita kutsutaan markkina-arvopapereik-
si. Julkista kaupankédyntid maérittava sddnte-
ly siséltyy padosin lain 3 Iukuun.

Ainoastaan arvopaperiporssi saa jérjestdd
julkista kaupankdyntid porssilistalla. Muuta
julkista kaupankdyntid saavat jarjestdd arvo-
paperiporssien ohella myos arvopaperinvilit-
t4jat. Tamidn kaupankdyntimenettelyn koh-
teeksi voidaan arvopaperimarkkinalain 3 lu-
vun 12 §:n mukaan ottaa arvopaperi, johon
todennikdisesti kohdistuu riittavisti kysyntdd
ja tarjontaa ja jonka hinnanmuodostuksen
voidaan arvioida olevan siten luotettavaa.
Muun julkisen kaupankdynnin kohteeksi
otettavia arvopapereita ja liikkeeseenlaskijoi-
ta koskevat vaatimukset ovat muutamaa
poikkeusta lukuun ottamatta samat kuin
porssilistalla.

Suomessa arvopaperimarkkinalain mukai-
nen julkinen kaupankdynti on kokonaisuu-
dessaan keskittynyt Helsingin Porssiin. Pors-
sin p#dlistalla kiytdvd kaupankdynti on kau-
pankdyntid porssilistalla. Porssin Prelistalla
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sekd ML-markkinalla kéytdvd kauppa on
puolestaan muuta julkista kaupankaynti.

Arvopaperimarkkinalain alueelliseen sovel-
tamisalaan kuuluu vain Suomessa jérjestetty
laissa tarkoitettu kaupankdynti.

Yhtio6t, joiden osakkeet on noteerattu vain
ulkomaisilla markkinapaikoilla, kuuluvat tu-
loverolain julkisesti noteeratun yhtion késit-
teen piiriin, jos kyse on sddnnellystd markki-
nasta. Arvopaperimarkkinoiden eurooppaoi-
keudellinen sddntely on perustunut tdhéin ké-
sitteeseen. Euroopan talousalueella séd#nnel-
tyja markkinoita koskevaa kansallista lain-
sddddntod on yhdenmukaistettu lukuisilla di-
rektiiveilld. Nditd ovat muun muassa niin sa-
nottu markkinoiden véirinkayttodirektiivi,
esitedirektiivi, avoimuusdirektiivi ja ostotar-
jousdirektiivi.

Jasenvaltioiden on ilmoitettava komissiolle
ne markkinapaikat, joille on annettu sdénnel-
lyn markkinan asema. Komissio julkaisee
ndistd markkinoista listan unionin virallisessa
lehdessa.

Arvioitaessa sitd, kuuluuko yhtio, jonka
osakkeet on noteerattu Euroopan talousalu-
een ulkopuolella sijaitsevalla markkinalla,
julkisesti noteeratun yhtion kisitteen alle, on
lahdettdva siitd, onko kyseessd sddnnelty ja
viranomaisen valvonnan kohteena oleva
markkina. Kéaytdnnossd médritelman yleis-
luonteisuudesta huolimatta soveltamisongel-
mia ei tiedetd esiintyneen.

Arvopaperikaupan sédintelyssd keskeinen
julkisen vallan sdéntelytavoite eri maissa on
luoda puitteet toimivia ja luottamusta nautti-
via markkinoita varten yritysten pdioman-
hankinnan ja arvopaperien jdlkimarkkinoiden
tarpeisiin. Tdméin sdéntelyn tavoitteina on
yleisesti turvata

— kaupankdynnin jérjestdjin luotettavuus
ja edellytykset harjoittaa toimintaa,

— riittdva tietojen saatavuus arvopaperin
arvoon vaikuttavista seikoista listautumisvai-
heessa ja sen jilkeen,

— kaupankdyntiosapuolten tasapuolinen
padsy markkinalle,

— kaupankédynnin luotettava jarjestaminen,

— riittdvén ja ajantasaisen hintainformaa-
tion tarjoaminen osto- ja myyntitarjouksista
sekd toteutuneista kaupoista,

— markkinoiden véidrinkdyton estdminen
sisdpiirisddntelyineen, ja

— markkinoihin kohdistuva riittdvén tasoi-
nen valvonta.

Monissa maissa lain tasoinen sédntely on
usein yleisluonteista, ja sdintely saa tarkem-
man sisédltonsd markkinapaikan ylldpitdjan
laatimista sddnnoistd ja muusta itsesddntelys-
té.

Julkisesta kaupankdynnistd eroava kaupan-
kdynnin muoto on arvopaperimarkkinalain
3luvun 16 §:n mukainen kaupank&ynnin
ammattimainen jirjestdiminen. Arvopaperi-
porssi tai arvopaperinvilittdjd saa ammatti-
maisesti jdrjestdd arvopaperien ostajien ja
myyjien yhteen saattamiseksi kaupankdynti-
menettelyn, joka on yleison kéytettévissa.

Tatd kaupankdyntid koskeva sdidntely on
olennaisesti julkista kaupankdyntid kevyem-
péd. Kaupankédynnin kohteeksi voidaan ottaa
myds yksityisten osakeyhtididen liikkeeseen
laskemia arvopapereita ja lisdksi avopaperei-
den liittdminen arvo-osuusjirjestelméin ei
ole vilttdmitontd eikd kaupankdynnistd ai-
heudu liikkeeseenlaskijayrityksille velvoittei-
ta markkinoiden véirinkayton kiellosta joh-
tuvia vaatimuksia enemmdlti. Liikkeeseen-
laskijalle ei aseteta arvopaperimarkkinalain
2 luvun mukaista sddnnollistd eikd jatkuvaa
tiedonantovelvollisuutta  eikd  yrityksen
myd&skddn tarvitse yllapitdd lain 5 luvun mu-
kaista sisdpiirirekisterid. Myoskddn julkisia
ostotarjouksia koskeva lain 6 luvun séintely
ei koske titd kaupankdyntimenettelya.

Sijoittajansuojan toteutuminen on jirjestet-
ty julkisesta kaupankdynnisti huomattavasti
poikkeavalla tavalla. Sijoittajansuojan kan-
nalta keskeinen merkitys on kaupankédynnin
jérjestdjén itsesddntelyyn perustuvilla sdin-
noilla.

Yhtiot, joiden osakkeet on otettu timén
kaupankaynnin kohteeksi, eivit kuulu tulove-
rolain julkisesti noteeratun yhtion késitteen
piiriin, lukuun ottamatta yhti6ts, jonka osak-
keet on listattu my6s jollain sddnnellylld
markkinalla esimerkiksi Euroopan talousalu-
eella. Osakkeille maksettua osinkoa verote-
taan tuloverolain 33 b §:n mukaisesti. Nailld
osakkeilla kaytdva kauppa ei myoskdian kuu-
lu varainsiirtoverolaissa (931/1996) sididdetyn
julkisen kaupankdynnin verovapauden pii-
riin.

Ammattimaisesti jirjestetyn kaupankdyn-
nin kohteeksi voidaan ottaa myds ulkomais-
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ten liikkeeseenlaskijoiden arvopapereita. Til-
14 hetkelld ainoastaan Helsingin Porssi jarjes-
tdd arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 §:n
mukaista ammattimaisesti jirjestettyd kau-
pankdyntid Ruotsalaiset osakkeet -listalla,
jolla kdydddn kauppaa Tukholman porssiin
listatuilla osakkeilla.

1.2 Arvopaperien porssikaupan varain-
siirtoverovapaus

Varainsiirtoverolain 15 §:n 1 momentin
mukaan arvopaperin omistusoikeuden luovu-
tuksesta on luovutuksensaajan suoritettava
veroa. Vero on lain 20 §:n mukaan 1,6 pro-
senttia kauppahinnasta tai muun vastikkeen
arvosta.

Lain 15 §:n 5 momentin 1 kohdan mukaan
veroa ei ole suoritettava myytdessd tai vaih-
dettaessa porssiarvopapereita tai markkina-
arvopapereita arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitetussa julkisessa kaupassa.

Ennen varainsiirtoverolain voimaantuloa
vuoden 1997 alusta arvopaperien ja kiinteis-
tojen luovutuksesta kannettiin leimaveroa
leimaverolain (662/1943) nojalla. Varainsiir-
toverotukseen siirryttdessd porssikauppojen
verovapautta koskeva leimaverolain sddnnos
siirrettiin asiallisesti samansiséltdisend va-
rainsiirtoverolakiin.

Porssikauppojen leimaverotuksesta oli luo-
vuttu vuonna 1992 voimaan tulleella lailla
leimaverolain 55 §n  muuttamisesta
(92/1992). Muutoksen taustalla oli vallinnut
taloudellinen lama, ja tavoitteena oli helpot-
taa yritysten pddoman hankkimista sekd el-
vyttdd osakemarkkinoita. Ennen mainittua
lainmuutosta leimaveroa oli peritty 1 pro-
sentti kauppahinnasta, kun myynti tapahtui
arvopaperiporssin vilityksin. Muussa tapauk-
sessa leimaveroa perittiin 1,6 prosenttia
kauppahinnasta tai vaihtoarvosta.

Arvopaperiporssissd  tapahtuva  kaupan-
kdynti oli ollut muuta arvopaperivaihdantaa
alhaisemman verotuksen piirissd jo vuodesta
1921, jolloin ensimméiinen leimaverolaki
(270/1921) séddettiin. Verokantaeron vaiku-
tuksesta vaihdanta on ohjautunut arvopaperi-
porssiin. Porssikaupankédynnin kuuluessa vie-
14 leimaverotuksen piiriin porssi oli velvolli-
nen perimidn veron ja tilittdimian sen valtiol-
le. Niin verotus toteutui porssin piiriin oh-

jautuvan vaihdannan osalta tehokkaasti ja
vidhiisin hallinnollisin kustannuksin. Vaih-
dannan tapahtuessa valvotussa ympéristossi
arvopaperinvilittdjien vilitykselld on arvo-
paperikauppoja koskevia tietoja voitu saada
keskitetysti, mikd on ollut myos verovalvon-
nan kannalta hyodyllistd. Verorakenteesta
johtuva ohjausvaikutus on myos lisdnnyt lik-
viditeettid Helsingin  arvopaperiporssissi,
mikd on arvopaperimarkkinoiden nikoékul-
masta ollut etu Suomen arvopaperimarkkinan
ollessa kehittyméton.

Porssikaupan varainsiirtoverovapauden
katsottiin aiemmin vakiintuneesti koskeneen
vain kotimaisessa arvopaperiporssissé tapah-
tuvia luovutuksia. Oikeustila muuttui taltd
osin korkeimman hallinto-oikeuden p#a&tok-
sen 30.11.2000/3131 johdosta. P#dtoksen
mukaan suomalaisen yhtioén ei ollut suoritet-
tava varainsiirtoveroa ostaessaan suomalai-
sen yhtion osakkeita Tukholman arvopaperi-
porssissd. Korkein hallinto-oikeus totesi, ettid
varainsiirtoverolain 15 §:n 5 momentin
1 kohdan sddnnosté ei ole rajattu koskemaan
vain kotimaista tai suomalaista arvopaperi-
porssid ja ettd muunlaisen tulkinnan voitiin
my6s katsoa olevan Euroopan yhteiséjen pe-
rustamissopimuksen yleisen syrjintékiellon
vastainen ja rajoittavan perustamissopimuk-
sessa kielletylld tavalla padomanliikkeitd ji-
senvaltioiden vilill4.

Lain sanamuodon mukaan verovapaus
edellyttdd, ettd luovutus tapahtuu arvopaperi-
porssissd. Verovapauden edellytysten katso-
taan tayttyvdn paitsi silloin, kun luovutus ta-
pahtuu  huutokauppamaisessa  jatkuvassa
kaupankdynnissd kaupankdyntijarjestelméin
tehtyjen toisistaan riippumattomien osto- ja
myyntitarjousten perusteella, my6s silloin,
kun esimerkiksi arvopaperinvilittdja kirjaa
jatkuvan kaupankdynnin aikana tai sen paé-
tyttyd jalkiporssissd vilittiménsi, jo sovitun
arvopaperikaupan porssin kaupankdyntijér-
jestelmédn niin sanottuna sopimuskauppana
jatkuvassa kaupankdynnissid toteutuneeseen
hintatasoon. Sama koskee hinnasta riippu-
matta suurempia osake-erid koskevia niin sa-
nottuja blokkikauppoja.

Jos luovutuksessa luovutuksensaajan vilit-
tdjand on muu kuin 22 §:n 3 momentissa tar-
koitettu arvopaperikauppias, lain 15 §:n
6 momentin mukaan verottomuuden edelly-



HE 59/2007 vp 7

tyksend on, ettd verovelvollinen luovutuk-
sensaaja antaa luovutuksesta lain 30 §:ssi
tarkoitetun ilmoituksen kahden kuukauden
kuluessa luovutuksesta. Sddnnds velvoittaa
ilmoituksen antamiseen, jos vilittdjdnd on
muu kuin suomalainen arvopaperikauppias.

1.3 Arvopaperin lainaussopimukseen ja
takaisinostosopimukseen perustuvan
arvopaperiluovutuksen varainsiirto-
verotus ja tuloverotus

Varainsiirtoverolain 15 §:n 5 momentin
4 kohdan mukaan veroa ei ole suoritettava
elinkeinotulon verottamisesta annetun lain
6 §:n 6 momentissa tarkoitetun arvopaperi-
keskuksessa selvitettdvin arvopaperin laina-
ussopimuksen tdyttdmiseksi tehdystd arvopa-
perin luovutuksesta, jos arvopaperit palaute-
taan alkuperdiselle omistajalle 10 sellaisen
pdivin kuluessa, joina arvopaperikeskuksessa
jérjestetddn selvitystoimintaa.

Arvopaperien lainaussopimuksella tarkoite-
taan elinkeinotulon verottamisesta annetun
lain 6 §:n 7 momentin mukaan sopimusta,
jolla omistaja muuta vastiketta kuin arvopa-
pereista maksettavaa kauppahintaa vastaan
luovuttaa arvopaperin omistusoikeuden mai-
rdajaksi toiselle sopimuspuolelle, joka on
velvollinen palauttamaan vastaavat arvopa-
perit alkuperdiselle omistajalle mé&drdajan
paidtyttyd. Madritelma liittyy saman pykéldn
6 momenttiin, jonka mukaan sddnndksen 1—
6 kohdissa sdddetyt edellytykset tdyttdvdin
lainaussopimukseen tai takaisinostosopimuk-
seen perustuvaa luovutusta sopijapuolten vi-
lilld ei pidetd varsinaisen omistajan verotuk-
sessa luovutuksena.

Mainitun momentin 1 kohdassa sdddetdin
lainaus- tai takaisinostosopimuksen kohteena
olevien arvopaperin laadusta. S#ddnnoksen
soveltamisen edellytyksend on, ettd sopimus
koskee oman p#dioman ehtoista porssiarvo-
paperia tai markkina-arvopaperia taikka lain-
kohdassa tarkoitettua vieraan pddoman eh-
toista arvopaperia. Momentin 3 kohdassa
edellytetddn, ettd Rahoitustarkastus on hy-
viksynyt sopimusehdot tai ettd ne on mééri-
telty optioyhteison tai arvopaperikeskuksen
sddnndissd. Momentin 5 kohdassa edellyte-
tddn, ettd sopimusten selvitys tapahtuu arvo-
paperien selvitystoimintaa Suomessa harjoit-

tavassa selvitysyhteisossé tai kaupankédynnis-
td vakioiduilla optioilla ja termiineilld anne-
tussa laissa (772/1988) tarkoitetussa optioyh-
teisOssa.

Sddnnos lainaussopimukseen perustuvan
luovutuksen varainsiirtoverovapaudesta tuli
voimaan vuonna 1998. Saannds on tarkoitet-
tu sovellettavaksi ennen kaikkea porssikau-
pan yhteydessd ilmenevien toimitushiiriGi-
den vilttimiseksi tapahtuvaan lainaukseen.
Téllainen tilanne voi tyypillisesti syntyé esi-
merkiksi silloin, kun myyntisopimukseen ul-
komaisen asiakkaansa toimeksiannon perus-
teella sitoutunut vilittdjd ei ole vield saanut
arvopapereita haltuunsa toimeksiannon anta-
neen ulkomaisen asiakkaan toimitusviiveen
johdosta. Ennen lainmuutosta arvopaperi-
lainaukseen perustuvat luovutukset olisivat
olleet verollisia. Porssikaupan verovapautta
koskeva sdidnnos ei niihin soveltunut, koska
lainaustransaktioita ei toteuteta arvopaperi-
porssissi.

14 Vakioituun johdannaissopimukseen
perustuvan arvopaperin luovutuksen
varainsiirtoverotus

Varainsiirtoverolain 15 §mn 5 momentin
2 kohdan mukaan veroa ei ole suoritettava
arvopaperin luovutuksesta, joka tapahtuu va-
kioidun johdannaissopimuksen perusteella
kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetussa laissa tarkoitetussa op-
tiopdrssitoimintaa tai optiokauppojen selvi-
tystoimintaa harjoittavassa optioyhteisossa.

Johdannaissopimuksia koskevan kaupan-
kdynnin siirtyessd pddosin sitd Suomessa har-
joittaneesta optioyhteisdstd saksalaisen yri-
tyksen jérjestdimiksi, verovapaus laajennet-
tiin vuonna 1999 koskemaan varainsiirtove-
rolain 15 §:n 5 momentin 3 kohdan mukai-
sesti myos arvopaperimarkkinalaissa tarkoi-
tettuun vakioituun johdannaissopimukseen
rinnastuvaan sopimukseen perustuvia luovu-
tuksia. Verovapaus edellyttdd, ettd luovutus
tapahtuu sellaisella Euroopan talousalueella
olevalla markkinalla kaupankdynnin kohtee-
na olevan sopimuksen perusteella, joka on
annettu Euroopan yhteiséjen komission tie-
doksi sijoituspalveluista arvopaperimarkki-
noilla  annetun  neuvoston  direktiivin
(93/22/ETY) mukaisesti.
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Nykyisin vakioiduilla johdannaissopimuk-
silla, joiden kohde-etuutena on suomalainen
osake, kdydddn kauppaa lahinnd Tukholman
Porssissd ja saksalaisessa johdannaisporssis-
sd, EUREX:ssa. Kdytdnnossd ndiden johdan-
naissopimusten kohde-etuutena olevat va-
rainsiirtoverolaissa tarkoitetut arvopaperit
ovat julkisen kaupankdynnin kohteena olevia
osakkeita.

Johdannaissopimuksen kohteena olevan
arvopaperin, kuten osakkeen, luovutuksesta
erillinen tapahtuma on itse johdannaissopi-
muksen luovutus. Vakioidut johdannaisso-
pimukset eivit kuitenkaan ole luovutuskel-
poisia, vaan sopimuksen toteutuessa mahdol-
linen kohde-etuutta koskeva transaktio tapah-
tuu vastapuolena olevan optioyhteison kans-
sa.

Vakioimattomaan johdannaissopimukseen
perustuvat luovutukset eivit sitd vastoin kuu-
lu varainsiirtoverovapauden piiriin.

Osakeyhtitlain mukainen optio-oikeus, jol-
laisilla kdydddn kauppaa esimerkiksi Helsin-
gin porssissé, ei ole johdannaissopimus. Mai-
nitut optio-oikeudet kuuluvat varainsiirtove-
rolain 17 §:44n sisdltyvin arvopaperin kisit-
teen piiriin ja niiden luovutukset ovat vero-
vapaita varainsiirtoverolain 15 §:n 5 momen-
tin 1 kohdan edellytysten tdyttyessa.

1.5 Julkisesti noteeratun osakkeen ar-
vostaminen

Varojen arvostamisesta verotuksessa anne-
tussa laissa (1142/2005), jdljempéand arvos-
tamislaki, sdddetddn varallisuuserittdin siiti,
miten eri varallisuuserit arvostetaan lasketta-
essa yrityksen nettovarallisuutta, jonka pe-
rusteella yritystulo jaetaan ansiotulona ja
paddomatulona verotettavaan osuuteen.

Pddsddntdinen arvostamisperuste on vero-
tuksessa poistamatta oleva hankintameno.
Muuhun kuin kdytto- tai sijoitusomaisuuteen
kuuluvat arvopaperit arvostetaan kuitenkin
niin sanottuun vertailuarvoon, jos niiden yh-
teenlaskettu vertailuarvo on arvopaperien ve-
rotuksessa poistamatta olevaa hankintamenoa
korkeampi. Vertailuarvot vastaavat kumotun
varallisuusverolain (1537/1992) mukaisia ve-
rotusarvoja, joihin vastaava arvovertailu ai-
emmin perustui.

Arvostamislain 4 §:n mukaan yhtién varoi-
hin kuuluvan julkisesti noteeratun arvopape-
rin vertailuarvo on 70 prosenttia arvopaperin
tilinpaétospdivin mukaisesta padtdskurssista.
Julkisesti noteeratulla arvopaperilla tarkoite-
taan pykéldn 2 momentin 1 kohdan mukaan
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:ssi tar-
koitetun julkisen kaupankéynnin kohteena tai
muulla sddnnellylld ja viranomaisen valvon-
nassa olevalla markkinalla kaupankdynnin
kohteena olevaa arvopaperia. Julkisesti no-
teerattuina osakkeina pidetddn myos arvos-
tamislaissa niitd osakkeita, joiden tuottama
osinko katsotaan tuloverotuksessa julkisesti
noteeratusta yhtiostd saaduksi osingoksi.
Momentin 2 kohdassa méiritellddn julkisesti
noteerattuina arvopapereina pidettdvit joh-
dannaissopimukset.

Lain 5 §:n mukaan muun kuin julkisesti
noteeratun yhtion osakkeen vertailuarvo las-
ketaan erdin poikkeuksin noudattaen mate-
maattisen arvon laskemista koskevia sdén-
noksié.

2 Nykytilan arviointi

2.1 Arvopaperimarkkinalainsidddinnos-
td aiheutuvat muutokset

Julkisen kaupankdynnin kisitteen muuttumi-
nen

Varainsiirtoverolakiin ja tuloverolakiin
samoin kuin arvostamislakiin siséltyvét julki-
sen kaupankdynnin, julkisesti noteeratun yh-
tion ja julkisesti noteeratun osakkeen mééri-
telmdt kytkeytyvit arvopaperimarkkinalain
kasitteisiin.

Samanaikaisesti tdmén esityksen kanssa
eduskunnan kiésiteltdviani on esitys laiksi si-
joituspalveluyrityksistd, laiksi arvopaperi-
markkinalain muuttamisesta ja erdiksi niihin
liittyviksi laeiksi (HE 43/2007 vp). Esityk-
sessd ehdotetaan arvopaperimarkkinalaissa
olevaa julkisen kaupankidynnin médritelmaa
muutettavaksi siten, ettd julkisen kaupan-
kdynnin jaosta kaupankdyntiin porssilistalla
ja muuhun julkiseen kaupankdyntiin luovut-
taisiin. Niitd koskeva sdéntely yhtendistyisi ja
nykyiset vahdiset sddntelyerot poistuisivat.
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Arvopaperimarkkinalain madritelmien
muutosten vuoksi on myds verolakeihin si-
saltyvid madritelmii tarkistettava.

Monenkeskisid kaupankéyntijarjestelmia
koskevat muutokset

Edella mainittujen arvopaperimarkkinalain-
sdaddannon muutosten tarkoituksena on saat-
taa voimaan Euroopan parlamentin ja neu-
voston rahoitusvdlineiden markkinoista sekd
neuvoston  direktiivien  85/611/ETY  ja
93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta
Jja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoami-
sesta annettu direktiivi 2004/39/EY (jaljem-
pénd rahoitusvilineiden markkinat -direktii-
vi).

Direktiivin tavoitteiden lisdksi on tavoit-
teena direktiivid Suomessa toimeenpantaessa
alentaa pienten ja keskisuurten yritysten lis-
tautumiskynnysti ja edistdd kotimaisten yri-
tysten pddomanhankintaa luomalla lainsd-
didnnéllinen toimintaympéristd niin sanotun
monenkeskisen kaupankdynnin jérjestamisel-
le.

Monenkeskisten kaupankdyntijérjestelmien
sddntelylld luodaan yhteisdtason sidntelyjar-
jestelmd erityisesti sijoituspalveluyritysten ja
luottolaitosten  ylldpitamille sdénneltyjen
markkinoiden kanssa kilpaileville kaupan-
kayntijarjestelmille. Ndiden vaihtoehtoisten
kaupankayntijarjestelmien sddntely yhteison
oikeudessa on ollut episelvdd. Direktiivin
saannoksilld pyritddn siihen, ettd ndmid kau-
pankdyntijarjestelmit edustaisivat saman-
tyyppistd  jarjestdytyneen kaupankdynnin
muotoa kuin sddnnellyt markkinat.

Monenkeskistd  kaupankdyntijarjestelméd
koskeva sddntely on direktiivissd monelta
osin puitesddntelyd. Lahempi sédédntely perus-
tuisi olennaisesti kaupankdynnin jirjestdjén
itsesddntelyyn. Direktiivi asettaa useita vaa-
timuksia siitd, mistd seikoista kaupankéyn-
tisddnnoissd on madrdttava, mutta jattad pas-
sddntoisesti markkinapaikan pitdjan harkitta-
vaksi sddntelyn sisdllon. Keskeinen velvoite
on laatia kaupankéynnille julkiset sddnnot,
joiden mukaan kaupankdynti voidaan jérjes-
tdd luotettavalla tavalla. Kaupankédynnin koh-
teeksi voidaan esimerkiksi ottaa yhtién osak-
keita ilman, ettd yhtio itse hakee listautumis-

ta ja ettd kaupankdynnin kohteeksi ottamises-
ta aiheutuisi yhtidlle mitdén velvoitteita.

Monenkeskisid ~ kaupankdyntijarjestelmid
koskeva direktiivisddntely ehdotetaan saatet-
tavaksi voimaan Suomessa siten, etti arvo-
paperimarkkinalaissa erotettaisiin toisistaan
monenkeskisen kaupankdynnin meklarilistal-
la tapahtuva kaupankdynti muusta monen-
keskisestd kaupankdynnistd. Meklarilistan
kaupankidyntid koskevalle séintelylle asetet-
taisiin erditd direktiivin vihimmd&isvaatimuk-
sia tiukempia vaatimuksia.

Muutosten johdosta kaupankdynnin am-
mattimaista jérjestdmistd koskeva sdéntely
poistuisi arvopaperimarkkinalaista.

Neutraliteettisyistd on perusteltua tarkastel-
la my6s monenkeskisissd kaupankdyntijérjes-
telmissd kaupankédynnin kohteeksi otettujen
osakkeiden tuottaman osingon tuloverokoh-
telua samoin kuin niiden arvostamista niitad
osakkeita omistavan yhtion nettovarallisuutta
laskettaessa.

Kéaytinnossd kaavailtujen uusien markki-
napaikkojen syntyminen edellyttdisi, ettd va-
rainsiirtoverotus olisi neutraali porssikau-
pankidyntiin verrattuna. Myos talousvaliokun-
ta on lausunnossaan TaVL 22/2005 vp, joka
koski valtioneuvoston selvitystd erdiden ra-
hoitusvilineiden markkinat -direktiiviin liit-
tyvien sdddosten tdytdntoonpanosta, kiinnit-
tanyt huomiota monenkeskisten kaupankéyn-
tijarjestelmien varainsiirtoverotukseen. Asi-
antuntijakuulemisen yhteydessd oli esitetty,
ettd porssikaupan yksinoikeudella nauttima
varainsiirtoverovapautus estdd kaytinnossi
tillaisten markkinapaikkojen synnyn. Lau-
sunnossaan valiokunta edellytti, ettd valtio-
varainministerié selvittdd kansallisen varain-
siirtoverovapautuksen vaikutukset monen-
keskisten kaupankdyntijarjestelmien synty-
misen kannalta.

2.2 Arvopapereiden julkisen kaupan-
kdynnin varainsiirtoverovapauden
edellytys kaupan toteutumisesta
markkinapaikalla

Varainsiirtoverovapauden edellytykseni on
nykyisin, sen lisdksi ettd luovutuksen koh-
teena on listattu porssiarvopaperi tai markki-
na-arvopaperi, myos se, ettd luovutus tapah-
tuu arvopaperiporssissi.
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Julkisen kaupank#dynnin verovapauden pe-
rusteena on nykyoloissa pidettdva sitd, ettd
arvopaperien vaihdantaan ei voida kohdistaa
kovin korkeaa transaktioveroa ilman, etti sil-
14 olisi kielteisid vaikutuksia kaupankéyntiin,
sijoituskohteiden valintaan ja viime kddessi
yritysten padomanhankintaan. Kansainvili-
sesti tarkastellen niissd Euroopan valtioissa,
joissa varainsiirtoveron tyyppinen transak-
tiovero on kiytossd, verokanta on suuruus-
luokaltaan keskimédrin 0,2—0,3 prosenttia.

Edella sanotusta ei kuitenkaan voida johtaa
vastausta siihen, miten verovapaan vaihdan-
nan ja yleisen 1,6 prosentin varainsiirtoveron
alaisen vaihdannan vilinen rajanveto olisi
kaytinnossd médritettavd. Kun jarjestidytynyt
arvopaperikauppa aiemmin keskittyi porssiin,
porssivaihdantaan  kohdistuva verovapaus
kohdentui verrattain tarkoituksenmukaisesti
tdhdn arvopaperimarkkinoiden herkkiliikkei-
seen alueeseen.

Arvopaperikaupan muututtua erityisesti tie-
totekniikan kehittymisen myo6td merkittava
osa arvopaperikaupoista niin Suomessa kuin
ulkomaillakin toteutuu tosiasiassa markkina-
paikkojen ulkopuolella syntyneiden sitou-
musten perusteella. Nykysddntely perustuu
vield 1990-luvun alkupuolella vallinneeseen
perinteiseen porssisalissa tai porssin tietojér-
jestelmaissi toteutuvaan huutokauppamaiseen
kaupankdyntitapaan, eikd se en#di vastaa ny-
kypdivin vaatimuksia. Kéytdnnossd varain-
siirtoverolain sddnnoksid on tulkittu siten, et-
td ne mahdollistavat myos porssin kaupan-
kayntijarjestelmidn ulkopuolella tosiasiassa
sovittujen kauppojen toteuttamisen porssissi
verovapaina niin sanottuina sopimuskaup-
poina tai kaupankdynnin paityttya jalkipors-
sikauppoina, jos kauppa toteutuu jatkuvassa
kaupankdynnissi muodostuneeseen hinta-
tasoon. Lisdksi suurempia osake-erid koske-
via niin sanottuja blokkikauppoja on voitu
tehdd verovapaasti markkinahinnasta poik-
keavaan hintaan.

Menettelytapojen monipuolistuttua on li-
sddntynyt epdvarmuus siitd, milloin kaupan
on katsottava syntyneen lain edellyttimalla
tavalla porssissd. Esimerkiksi verotarkastuk-
sissa tehtyjen havaintojen mukaan Helsingin
porssin kaupankéyntijérjestelmédn on porssi-
kauppoina pyritty viemdan luovutuksia, joita
ei edes porssin vahvistamien sddntdjen mu-

kaan ole pidettdvi porssikauppoina. Tilantei-
siin ei useinkaan voida puuttua porssin kiy-
tettdvissd olevilla valvontakeinoilla, koska
kaupankayntijarjestelmddn  porssikauppana
viedyn transaktion taustalla olevista olosuh-
teista ei ole tietoa. Tilanteesta riippuen pors-
silld ei myoskddn aina ole valvontaintressii,
jos tilanteeseen ei liity sijoittajansuojan tai
sisdpiirisddntelyn tavoitteiden vastaisia piir-
teitd. Oikeusvarmuuden ja ennustettavuuden
ndkokulmasta tilanne ei ole tdysin tyydytta-
VA.

Periaatteellisena epidkohtana on pidettdva
sitd, ettd markkinapaikan ylldpitdjd on kiy-
tdnnossd kaupankdyntisdantdjadn muuttamal-
la saattanut tosiasiassa vaikuttaa varainsiirto-
verotuksen veropohjaan, josta tulisi sddtdd
lailla. Ep#kohta korostuu, jos kotimaisille
pienille ja keskisuurille yrityksille syntyy

keskenddn  kilpailuolosuhteessa  toimivia
markkinapaikkoja.
Varainsiirtoverovapauden  edellytyksend

oleva vaatimus luovutuksen tapahtumisesta
markkinapaikalla on kansainvilisesti tarkas-
tellen poikkeuksellinen. My6skédan nykyisen
sddntelyn aikaansaamalla likviditeetin keskit-
tymiselld arvopaperipdrssiin ei nykyoloissa
endd ole arvopaperimarkkinapoliittisesti sa-
maa suotuisaa vaikutusta kuin aiemmin. Kil-
pailundkokohdista sédéntely, joka on tosiasi-
assa suosinut Helsingin arvopaperip6rssid, on
my0s pulmallinen.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
tavoitteina on muun ohessa pyrkid edistd-
méidn sijoituspalveluyritysten ja luottolaitos-
ten niin sanottua kauppojen sisdistd toteutta-
mista, jossa kauppaa ei edes muodollisesti to-
teuteta porssin kaupankéyntijérjestelméssa.

Verovapauden kytkemiselld markkinapai-
kalla tapahtuvaan vaihdantaan on toisaalta
ollut se etu, ettd se on osaltaan turvannut ve-
rovapauden kohdentumista aitoon, markki-
nachtoiseen vaihdantaan. Arvopaperikauppo-
ja tiedetddn erdissd tapauksissa kiytetyn kei-
notekoisten tappioiden tai voittojen synnyt-
tdmiseen etuyhteydessi olevien tahojen vilil-
14 osapuolten tuloksen jérjestelyn tai taseva-
rallisuuden manipuloinnin tarkoituksessa.
Markkinaehtoisesta hinnoittelusta poikkeavat
kaupat ovat toisaalta nykyisinkin yleisesti
mahdollisia niin sanotuissa blokkikaupoissa,
eli suurempia osake-erid koskevissa kaupois-
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sa, joiden osalta poikkeamista markkinalla
syntyneestd hintatasosta pidetddn hyviksyt-
tdvani.

3 Keskeiset ehdotukset

31 Julkisesti noteeratun yhtion jakaman
osingon verotus

Sadnnellylld markkinalla noteeratun yhtion
jakaman osingon verotus

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:44n
sisdltyvin ehdotetun uuden médritelmén mu-
kaan julkisella kaupankdynnilld tarkoitetaan
“kaupankdyntid arvopaperilla arvopaperi-
porssin yllapitamalla sddnnellylld markkinal-
la, jossa tdmin lain mukaan vahvistettujen
sdantdjen mukaisesti saatetaan yhteen ostaji-
en ja myyjien osto- ja myyntitarjouksia tai
tarjouskehotuksia niin, ettd tuloksena on si-
tova arvopaperikauppa.” Julkista kaupan-
kdyntid voisi siten harjoittaa vain arvopape-
riporssitoimintaan toimiluvan saanut suoma-
lainen yhtid, ja arvopaperinvilittdjilld nykyi-
sin oleva mahdollisuus harjoittaa muuta jul-
kista kaupankdyntid poistuisi. Ehdotuksen
mukainen kisite julkinen kaupankdynti vas-
taisi direktiivin tarkoittamaa sddnneltyd
markkinaa, siltd osin kuin kauppaa kdydasan
arvopapereilla ja sitd ylldpitdisi arvopaperi-
porssitoimintaan toimiluvan saanut suoma-
lainen osakeyhtid.

Arvopaperimarkkinalain muutokset eivit
edelld mainituilta osin anna aihetta tulovero-
lain 33 a §:n 2 momentin julkisesti noteera-
tun yhtién maédritelmén asialliseen muutok-
seen. Midritelmédn tehtdisiin kuitenkin tek-
ninen tarkistus.

Monenkeskisen kaupankdynnin kohteeksi
otetun osakkeen tuottaman osingon verotus

Arvopaperimarkkinalain uuden 1 luvun
3a§n mukaan monenkeskiselld kaupan-
kdynnilld tarkoitetaan muuta kaupankiyntid
kuin 3 §:ssé tarkoitettua julkista kaupankdyn-
tid arvopaperilla monenkeskisessd kaupan-
kdyntijarjestelméssd, jossa kaupankdynnin
jarjestdjan laatimien sddntdjen mukaisesti
saatetaan yhteen ostajien ja myyjien osto- ja
myyntitarjouksia tai tarjouskehotuksia niin,

ettd tuloksena on sitova arvopaperikauppa.
Monenkeskistd kaupankdyntid saisivat har-
joittaa arvopaperipdrssi, optioyhteisd, sijoi-
tuspalveluyritys ja luottolaitos.
Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
tavoitteena on vapauttaa markkinapaikkojen
vilistd kilpailua ja luoda lainsdddannolliset
puitteet sijoituspalveluyritysten ja sijoitus-
palveluja tarjoavien luottolaitosten yllapitd-
mille vaihtoehtoisille markkinapaikoille. T#-
mén lisdksi monenkeskistd kaupankédyntid
koskevan sddntelyn kansallisena tavoitteena
on luoda sédntely-ympiristé kaupankdynnille
erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten
tarpeisiin, joille varsinainen poérssilistautumi-
nen on siihen liittyvine erilaisine velvoittei-
neen liian kallista. Tavoitteena on erityisesti
helpottaa pienten ja keskisuurten yritysten
pddoman hankintaa.
Arvopaperimarkkinalakiin ehdotetut sién-
nokset vastaisivat kdytdnnossd rahoitusvili-
neiden markkinat -direktiivin mukaista vé-
himmaissddntelyd. Sddntely perustuisi olen-
naisesti kaupankédynnin jérjestdjin itsesdédnte-
lyyn. Kaupankédynnin jirjestdjan olisi laadit-
tava kaupankdyntimenettelyd koskevat julki-
set sddnndt ja jérjestettdvd kaupankdyntime-
nettelyn valvonta luotettavalla tavalla.
Kaupankdynnin kohteeksi ottamisesta ei
lahtokohtaisesti aiheutuisi yhtiolle itselleen
mitddn velvoitteita. Arvopaperit voitaisiin ot-
taa kaupankéynnin kohteeksi myos ilman yh-
tion suostumusta, joten listautumiskynnys
kdytinnossd poistuisi. Porssilistautumiseen
verrattuna listautuminen keventyisi muun
muassa siten, ettd listautuvan yhtion ei tarvit-
se olla julkinen osakeyhtid, sen ei tarvitse
noudattaa kansainvilisid [FRS-tilinp#4tos-
normeja eikd liittdd arvopapereita arvo-
osuusjérjestelmédn. Yhtion ei tarvitse laatia
esitedirektiivin mukaista esitettd eikd myos-
kddn arvopaperimarkkinalain 2 luvun sédén-
noksid niin sanotusta kansallisesta esitteesti
sovellettaisi, elleivét arvopaperimarkkinalain
2 luvun edellytykset tdyty. Myo6skddn yhti-
00n kohdistuvaa niin sanottua sddnnollistd
tiedonantovelvollisuutta ei olisi. Kaupan-
kdynnin jirjestdjan velvollisuutena olisi var-
mistaa sijoittajien tiedonsaanti kaupank#yn-
nin kohteena olevista rahoitusvilineisti.
Markkinoiden vairinkdyttd on kielletty,
kun kaupankéynti tapahtuu kaupank&yntijér-
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jestelméssd. Markkinan ulkopuolella tapah-
tuvaan kaupankéyntiin kieltoa ei voida sovel-
taa.

Huolimatta edelld mainituista ja muista
sddantelyeroista julkiseen kaupankéyntiin ver-
rattuna monenkeskisen kaupankdynnin koh-
teeksi otettujen osakkeiden tuottamaa osin-
koa on Suomen osinkoverojérjestelmissi pe-
rusteltua kohdella julkisesti noteerattujen yh-
tididen jakaman osingon tavoin. Kédytinnossi
monen porssissd nyt listattuna olevan yhtion
kannalta listautuminen monenkeskiseen kau-
pankdyntijarjestelmddn olisi porssilistalle
vaihtoehtoinen listautumispaikka. Ei ole pe-
rusteltua, ettd yhtié voisi listautumista kah-
den vaihtoehtoisen markkinapaikan vililld
koskevalla valinnallaan valita my6s osinko-
verokohtelunsa. Porssiyhtisitd edullisemman
osinkoverokohtelun suominen monenkeski-
sen kaupankdynnin kohteena oleville osak-
keille merkitsisi lisdkannustinta listautua
muualle kuin pérssiin.

Kevyt sddntely mahdollistaa myds markki-
napaikan kehittdmisen pitkalti porssimarkki-
naa vastaavaksi. Esimerkiksi Lontoon pors-
sin yhteydessd toimiva Alternative Invest-
ment Market (AIM), maailmanlaajuisestikin
merkittdvd teknologia-alan yhtiéiden mark-
kinapaikka, ei statukseltaan ole sddnnelty
markkina, vaan itsesddntelyyn perustuva
markkina. Rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivin  voimaan saattamisen myotéd
markkinapaikan oikeudellinen muoto muut-
tuu todennikdisesti direktiivin tarkoittamaksi
monenkeskiseksi kaupankdyntijarjestelmaksi.

Edella esitetyistd syistd ehdotetaan tulove-
rolain julkisesti noteeratun yhtion mésritelma
laajennettavaksi siten, ettd se k#sittdd myos
sellaiset yhtiot, joiden osakkeet on otettu
kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessd
kaupank&dynnissa.

Yhti6td, jonka osakkeet on otettu monen-
keskisen kaupankdynnin kohteeksi, ei kui-
tenkaan pidettiisi julkisesti noteerattuna, jos
sen osake on otettu kaupankédynnin kohteeksi
yhtion suostumuksetta. Kuten edelld on to-
dettu, kaupankdynnin kohteeksi ottaminen
voisi tapahtua ilman liikkeeseenlaskijan
suostumusta. Osinkoverokohtelua ei ole pe-
rusteltua jattdad riippuvaksi téllaisesta yhtion
ja sen osakkaiden vaikutusmahdollisuuksien
ulkopuolelle jaavisti seikasta.

Viimeksi mainitussa tilanteessa osakkeelle
maksettua osinkoa verotettaisiin siten notee-
raamattoman yhtién jakamaa osinkoa koske-
vien sddannosten mukaisesti.

Yhtion ja kaupankédynnin jirjestdjén tiedon-
antovelvollisuus

Tiedonsaannin turvaamiseksi kotimaisten
yhtididen osalta ehdotetaan verotusmenette-
lystd annetun lain (1558/1995) sivullisen tie-
donantovelvollisuutta koskevaan 17 §:44n
otettavaksi sdannds yhtion velvollisuudesta
ilmoittaa verohallinnolle, kun sen osakkeet
on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnel-
lylld markkinalla tai monenkeskisessd kau-
pankéynnissa.

3.2 Saddnnellylli markkinalla noteeratun
arvopaperin luovutuksen varainsiir-
toverotus

Varainsiirtoverolain 15 §:n mukaisen vero-
vapauden soveltamisala on mééritelty kéytta-
en arvopaperimarkkinalain mukaisia arvopa-
peripdrssin, porssiarvopaperin, ja markkina-
arvopaperin sekd julkisen kaupankdynnin
madritelmia.

Verovapauden piiriin ei kuulu arvopaperi-
markkinalain 3 luvun 16 §:ssd tarkoitettu
kaupankdynnin ammattimainen jérjestimi-
nen.

Varainsiirtoverolain julkisen kaupankayn-
nin verovapautta koskevaa sididnnostd ehdote-
taan muutettavaksi arvopaperimarkkinalakiin
ehdotettujen muutosten johdosta siten, ettd
verovapaus koskisi arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitetun julkisen kaupankdynnin kohteeksi
otettua arvopaperia.

Kun arvopaperimarkkinalaki sdéntelee vain
kotimaisten markkinapaikkojen toimintaa, on
erikseen tarpeen médritelld myos se, milld
ulkomaisilla markkinapaikoilla noteerattuja
arvopapereita sddntely koskee. Séintely on
tarpeen pitden silmélli tilanteita, joissa koti-
mainen yhtié listautuu vain jollakin ulkomai-
sella, esimerkiksi tietyn toimialan yhtididen
markkinapaikaksi erikoistuneella markkinal-
la. Ehdotuksen mukaan verovapaus koskisi
my0s direktiivissd tarkoitetulla sdannellylld
markkinalla noteerattujen arvopaperien luo-
vutusta. Nykyiseen verovapaussddnnokseen
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sisdltyvé vaatimus markkinapaikan porssista-
tuksesta ei ole perusteltu, koska direktii-
visddntely rakentuu sddnnellyn markkinan
kisitteelle. Muutos on lidhinnd terminologi-
nen.

Verovapaus koskisi myos sellaisessa valti-
ossa sddnnellylld ja viranomaisen valvonnas-
sa toimivalla direktiivissd tarkoitettua sdén-
neltyd markkinaa vastaavalla markkinapai-
kalla noteerattuja arvopapereita, joka on hy-
viksynyt veroasioissa annettavaa keskindista
virka-apua koskevan yleissopimuksen (SopS
21/1995). Ei ole syytd ohjata verovapaudella
listautumisia sellaisiin maihin, joista riittdvia
tietojen saantia ei voida varmistaa.

Vaatimuksesta, jonka mukaan luovutuksen
olisi tapahduttava nimenomaisesti markkina-
paikalla, ehdotetaan luovuttavaksi siihen liit-
tyvien epdkohtien vuoksi, joita on tarkasteltu
nykytilan arviointi -jaksossa. Kéaytettdvissi
olevien tietojen mukaan noteerattujen osak-
keiden vaihdannasta kertyvi varainsiirtovero
on vuositasolla muutama miljoona euroa.
Vaatimuksesta luopumisella ei siten kdytin-
ndssd ole suurempaa vaikutusta varainsiirto-
verotuksen veropohjaan.

Ehdotus merkitsee sitd, ettd jollakin direk-
tiivin tarkoittamalla sddnnellylld markkinalla
listatulla arvopaperilla voitaisiin kdydd kaup-
paa verovapaasti myos monenkeskisissd kau-
pankdyntijarjestelmissd. Kaupat voitaisiin to-
teuttaa verovapaasti my0s sddnneltyjen
markkinoiden tai monenkeskisten kaupan-
kayntijarjestelmien ulkopuolella rahoitusvé-
lineiden markkinat- direktiivissi ja arvopape-
rimarkkinalaissa tarkoitetussa arvopaperinva-
littdjan tai luottolaitoksen jarjestelmissi
kauppojen sisdisessd toteutuksessa tai koko-
naan markkinapaikan ulkopuolella niin sa-
nottuna over the counter -kauppana.

Valvonnallisista syistd edellytettdisiin kui-
tenkin, ettd kaupassa on osapuolena arvopa-
perimarkkinalain tarkoittama arvopaperinvi-
littdja.

Verovapauden edellytykseksi asetettaisiin
lisdksi se porssikaupankdynnissid nykyisinkin
toteutuva vaatimus, ettd arvopaperi luovute-
taan kiinteds rahavastiketta vastaan. Kaupan-
kayntimenettely, jossa on mahdollista tehdi
kauppoja ehdolliseen, kaupanteon jilkeen
ilmenevistd tapahtumista riippuvaan hintaan,
ei vastaa veroedun piiriin kuuluville markki-

noille kohtuudella asetettavaa transparentin
hinnan méaérdytymisen vaatimusta.

Kun vaatimuksesta luovutuksen toteutumi-
sesta markkinapaikalla luovuttaisiin, ehdote-
taan my0Os médriteltaviksi erikseen verova-
pauden alkamis- ja paédttymisajankohdat.

Verovapauden piiristd rajattaisiin lisdksi
erikseen tietyt arvopaperin luovutusta koske-
vat toimet, jotka sisdltonsi ja luonteensa puo-
lesta eivit ole verrattavissa markkinoilla ta-
pahtuvaan arvopaperivaihdantaan ja jotka
nykyisinkddn eivit kuulu verovapauden pii-
riin.

Verovapaus ei siten koskisi luovutuksia,
joissa vastike muodostuu osittain tai koko-
naan luovutuksensaajan tyopanoksesta. Kyse
ei ndissd tilanteissa ole taloudelliselta tai oi-
keudelliseltakaan luonteeltaan arvopaperi-
kaupasta, vaan palkanmaksutavasta.

Verovapaus ei myoskddn koskisi pddomasi-
joituksena tai varojen jakona tapahtuvaa luo-
vutusta. Pddomasijoituksena tapahtuvaa varo-
jen jakoa koskeva sddnnos merkitsee erdiltd
osin tarkistusta nykytilaan. Varainsiirtovero-
lain 4 §:n 3 momentin ja 15 §:n 3 momentin
mukaan veroa on suoritettava kiinteiston ja
arvopaperin luovutuksesta muun muassa osa-
keyhtioon osaketta vastaan tai muuna p#i-
oman sijoituksena. Helsingin hallinto-oikeus
on vuoden 2002 kesikuussa antamassaan
julkaisemattomassa padtoksessd kuitenkin
katsonut, ettd elinkeinotulon verottamisesta
annetun lain 52 f §:n mukaisen osakevaihdon
yhteydessa hankituista arvopapereista ei ollut
suoritettava varainsiirtoveroa, kun luovutus
oli kirjattu kauppana porssin kaupankédynti-
jarjestelmddn. Ehdotus selventid ja yhtendis-
tdd erilaisten pddomasijoituksena tehtyjen ar-
vopaperiluovutusten verokohtelua.

Verovapauden laajentuessa koskemaan
my6s muutoin kuin markkinapaikalla tapah-
tuvia luovutuksia kumottaisiin vakioituun
johdannaissopimukseen ja arvopaperin laina-
ussopimukseen perustuvaa arvopaperin luo-
vutusta koskevat sddnnokset tarpeettomina.

33 Monenkeskisen kaupankidynnin koh-
teeksi otetun arvopaperin luovutuk-
sen varainsiirtoverovapaus

Monenkeskistd kaupankdyntid koskevien
ehdotusten rahoitusmarkkinapoliittisina ta-
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voitteina on luoda toimintaedellytykset pors-
sille vaihtoehtoisille markkinapaikoille. Talld
edistettdisiin markkinapaikkojen vilistd kil-
pailua, toisaalta porssid joustavampien listau-
tumisedellytysten ja listautuneelle yhtiolle
asetettavien  kevennettyjen  velvoitteiden
my6td madallettaisiin suomalaisten pienten ja
keskisuurten yritysten listautumiskynnysti
ndiden yritysten oman pddoman ehtoisen ra-
hoituksen hankkimisen edistdmiseksi.

Téllaisten markkinoiden syntyminen edel-
lyttdd kdytdnnossd sitd, ettd varainsiirtovero-
kohtelu olisi sama kuin séannellylld markki-
nalla listatuilla arvopapereilla.

Arvopaperien julkisen kaupankdynnin ve-
rovapaus ehdotetaan laajennettavaksi koske-
maan samoin edellytyksin, joita on edelld ké-
sitelty sddnnellyilld markkinoilla noteerattu-
jen osakkeiden kohdalla, my6s monenkeski-
sen kaupankdynnin kohteeksi yhtion suostu-
muksella otettujen arvopaperien vaihdantaa.
Verovapaus edellyttiisi, ettd yhti6 on itse ha-
kenut listautumista tai ettd yhtid muutoin,
esimerkiksi sitoutumalla tiedonantovelvolli-
suuteen, on ilmaissut suostumuksensa listal-
leottoon.

Nidin monenkeskisen kaupankdynnin koh-
teeksi otettujen osakkeiden verokohtelu vas-
taisi porssiosakkeiden verokohtelua: kaupan-
kdynnin kohteeksi yhtion hakemuksesta tai
sen suostumuksella otetun osakkeen vaihdan-
ta olisi verovapaa, ja osakkeen tuottamaa
osinkoa verotettaisiin julkisesti noteeratun
yhtion osingon tavoin. Jos kaupankdynnin
jarjestdjd on omasta aloitteestaan, ilman yhti-
on minkadnlaista myotiavaikutusta ottanut ar-
vopaperin kaupankdynnin kohteeksi, luovu-
tus olisi varainsiirtoverollinen ja osakkeen
tuottamaa osinkoa verotettaisiin noteeraamat-
toman yhtion osakkeen tavoin.

Verovapauden edellytyksend olisi lisdksi
se, ettd arvopaperit on liitetty arvo-osuus-
jérjestelmistd annetun lain  (826/1991)
2 a §:ssé tarkoitetun arvopaperikeskuksen yl-
lapitdmddn arvo-osuusjirjestelmédn tai sitéd
vastaavaan ulkomaisen arvopaperikeskuksen
(Central Securities Depository) ylldpitdmaan
rekisterijarjestelmddn. Vaatimus edistéisi
kaupankdynnin luotettavuutta ja tehokkuutta
verrattuna paperimuotoisten arvopaperien
selvitykseen. Téllaisessa jdrjestelméssd on

my6s arvopaperinhaltijan esineoikeudellinen
suoja selkeilld tavalla turvattu.

Varainsiirtoverotuksen veropohjan n#ko-
kulmasta verovapauden ulottaminen monen-
keskisen kaupankdynnin kohteeksi otettuja
arvopapereita merkitsee veropohjan kaven-
tumista siind suhteessa, ettd kaupankdynnin
kohteeksi hakeutuneiden tai siithen suostu-
neiden yhtididen osakkeiden luovutukset oli-
sivat verovapaita, kun niistdi muutoin olisi
suoritettava 1,6 prosentin varainsiirtovero.
Niille osakkeille kuitenkin syntyy varsinai-
sesti sijoittajamarkkinat vasta kaupankdynnin
kohteeksi ottamisen seurauksena. Kyse on si-
ten pitkélti uudesta vaihdannasta, jota ei syn-
tyisi ilman verovapautta.

On toisaalta selvid, ettd verovapaus saattai-
si tulla sovellettavaksi myos tilanteissa, jois-
sa ei ole kysymys tavallisesta sijoittajamark-
kinoilla tapahtuvasta vaihdannasta, vaan
esimerkiksi yrityskauppatilanteesta. Verova-
pautta ei niissid tilanteissa voida perustella
silld aiemmin todetulla verovapauden yleisel-
la tausta-ajatuksella, jonka mukaan yleinen
1,6 prosentin vero vaikuttaisi kaupan toteu-
tumiseen.

Vaikka vastaavia etuja voidaan saavuttaa
myds listautumisella arvopaperiporssiin, eikd
havaintoja siitd, ettd listautumisiin olisi ryh-
dytty verotuksellisista syistd ole, on kuiten-
kin ilmeistd, ettd kaupankdynnin kohteeksi
hakeutumisen kynnyksen kiytinnossd pois-
tuessa myos verotukselliset motiivit saattavat
painottua aiempaa enemmin. Ehdotusten ta-
voitteiden vastaisten keinotekoisten kaupan-
kdynnin kohteeksi hakeutumisten rajoittami-
seksi lakiin otettaisiin erillinen veron kierté-
mistd koskeva sddnnos.

34 Arvopaperin lainaussopimukseen ja
takaisinostosopimukseen perustuvan
luovutuksen tuloverotus

Elinkeinotulon verottamisesta annetun lain
6 §:n 6 momenttia ehdotetaan muutettavaksi
arvopaperimarkkinalain muutoksia vastaa-
vasti siten, ettd sddnnostd sovellettaisiin so-
pimuksiin, jotka koskevat sddnnellylld ja vi-
ranomaisen valvonnassa olevalla markkinalla
noteerattuja arvopapereita. Voimassa olevan
lain mukaan edellytyksend on, ettd kyse on
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porssiarvopaperista tai markkina-arvopape-
rista.

Lisdksi ehdotetaan muutettavaksi vaati-
musta, jonka mukaan sopimuksen selvityk-
sen tulee tapahtua arvopaperien selvitystoi-
mintaa Suomessa harjoittavassa selvitysyh-
teisossd siten, ettd selvitysyhteison tulee har-
joittaa toimintaa Euroopan talousalueella.
Muutos vastaisi nykyistd oikeuskaytantod.

Momentin 3 kohtaan siséltyvilld vaatimuk-
sella, jonka mukaan sopimusehtojen tulee ol-
la Rahoitustarkastuksen hyviksymit, on py-
ritty sithen, ettd sdédntely kohdistuisi vakio-
muotoisiin sopimuksiin. Kéytdnnossa vaati-
mus on kuitenkin kyseenalainen rahoitusvé-
lineiden markkinat -direktiivin nikokulmas-
ta. Témén vuoksi vaatimuksesta luovuttai-
siin.

Lainaus- ja reposopimusten tarjoamien ve-
rosuunnittelumahdollisuuksien vuoksi elin-
keinotulon verottamisesta annettuun lakiin ja
tuloverolakiin sisiltyy sijaisosinkoja koskeva
sddantely, jonka tavoitteena on se, ettd arvo-
paperille lainausaikana kertyvd tuotto tulee
verotetuksi arvopaperin varsinaisen omista-
jan tulona.

Varainsiirtoverovapauden  laajeneminen
edelld esitetyn mukaisesti koskemaan arvo-
paperin  lainaussopimukseen perustuvien
saannellylld markkinalla noteerattujen arvo-
paperien luovutuksia my®6s silloin, kun laina-
aika ylittdd 10 selvityspdivid, johtaa pitkdai-
kaisen arvopaperilainauksen yleistymiseen.
Yhdessd sopimusehtojen ennakkohyviksyn-
néstd luopumisen kanssa ehdotus tarjoaa
edellytyksid lainaussopimusten uudenlaisiin
kayttotapoihin ja sopimusehtojen kehittelyyn.

Mahdollisia uusia ei-toivottuja verosuun-
nittelutilanteita silmélld pitden ehdotetaan
mainittua 6 §:n 6 momenttia muutettavaksi
siten, ettd sen soveltamisen edellytykseksi
asetettaisiin se lisdvaatimus, ettd sopimukses-
ta suoritettavan vastikkeen mééri ei riipu sen
kohteena olevien arvopaperien arvon kehi-
tyksesta.

Vaatimuksella pyritédédn siihen, ettd arvopa-
perien varsinainen omistaja ei voisi hyddyn-
t44 arvopapereita taloudellisesti 6 §:n 6 mo-
mentin tavoitteiden vastaisesti. Jos sijoittaja
esimerkiksi antaisi lainaussopimuksen muo-
dossa arvopaperit vilittdjélle siind tarkoituk-
sessa, ettd tdma kivisi arvopaperilla kauppaa

varsinaisen omistajan lukuun ja suorittaisi
varsinaiselle omistajalle toiminnan tuloksen
osaksi tai kokonaan lainauksesta suoritetta-
vana preemiona tai muun vastikkeen nimelld,
6 § ei soveltuisi, vaan kohdearvopaperit kat-
sottaisiin luovutetuksi lainaksi antajalle, ja
realisoitunut arvonnousu verotettaisiin.

3.5 Julkisesti noteeratun yhtion mééri-
telmi varojen arvostamisesta vero-
tuksessa annetussa laissa

Arvostamislain julkisesti noteeratun yhtion
midritelmdd tarkistettaisiin  sanonnallisesti
sddnnellylld markkinalla noteerattujen arvo-
paperien osalta sddnnoksen soveltamisalaa
muuttamatta.

Arvostamislaissa julkisesti noteerattuna ar-
vopaperina ei kuitenkaan pidettiisi arvopape-
ria, joka on otettu kaupankdynnin kohteeksi
vain monenkeskisessi kaupankdynnissa.

Listautumiskynnyksen k#ytdnnossd poistu-
essa on ilmeistd, ettd kaupankdynnin koh-
teeksi tulisi otetuksi my0s arvopapereita, joi-
den vaihdanta on siind méiirin vihiistd, ettid
esimerkiksi vuoden viimeinen hintanoteeraus
ei anna oikeaa kuvaa arvopapereiden tilin-
padtospdivin mukaisesta markkina-arvosta.
Taméan vuoksi sddnnellyllda markkinalla no-
teeraamattomat, vain monenkeskisen kau-
pankdynnin kohteeksi otetut arvopaperit ar-
vostettaisiin arvopaperit omistavan yhtion
nettovarallisuutta laskettaessa muun kuin jul-
kisesti noteeratun arvopaperin tavoin.

4 Esityksen vaikutukset

Esitys lisdisi suomalaisten yritysten mah-
dollisuuksia hankkia oman pddoman ehtoista
rahoitusta ja osaltaan loisi lainsdddannolliset
puitteet tasapuolisille kilpailuedellytyksille
arvopaperipdrssien, optioyhteisdjen, sijoitus-
palveluyritysten seké luottolaitosten mahdol-
lisuuksille kilpailla keskendin kaupankdyn-
nin puitteiden tarjoajana.

Ehdotettujen muutosten arvioidaan vdhen-
tdvian valtion verotuloja yhteensd noin 10
miljoonalla eurolla vuodessa.
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4.1 Vaikutukset varainsiirtoveron ker-
tyméiin

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevien
arvopapereiden osalta vaikutukset veropoh-
jaan ovat kdytdnnossd viahiiset. Tdméa johtuu
erityisesti siitd, ettd arvopaperikaupat on ny-
kyisin pyritty tekeméin arvopaperiporssissa.
Verohallituksessa tehdyn, konserniverokes-
kuksen ja paidkaupunkiseudun suuria verovi-
rastoja koskevan otantaselvityksen perusteel-
la voidaan arvioida, ettd varainsiirtoveron
tuotto alenisi vajaalla 5 miljoonalla eurolla
vuosittain.

Nykyisin listaamattomien arvopaperien
omistajanvaihdoksista on arvioitu kertyvin
varainsiirtoveroa noin 80 miljoonaa euroa.
Valtaosan verosta voidaan arvioida kertyvén
tavanomaisten yrityskauppojen yhteydessa.
Jossain médrin kuitenkin esiintyy myos
muunlaista listaamattomiin yhtiéihin kohdis-
tuvaa sijoituskysyntid, josta osan voidaan
vastaisuudessa arvioida kanavoituvan mo-
nenkeskisten kaupankéyntijarjestelmien kaut-
ta. Olemassa olevan sijoituskysyntddn perus-
tuvan vaihdannan siirtyminen uusille mark-
kinapaikoille merkitsee vastaavalta osin ny-
kyisen varainsiirtoverokertymin pienenemis-
td. Listautuneita yrityksid koskevista yritys-
kaupoista, milloin kysymyksessi ei ole ehdo-
tetun veron kiertdmistd koskevan sddnnoksen
piiriin kuuluva tapahtuma, ei luonnollisesti
my0skéddn kertyisi veroa.

Jarjestdytynyttd sijoitustarkoitukseen liitty-
vdd arvopaperikauppaa esiintyy muun muas-
sa niin sanotun padomasijoitustoiminnan yh-
teydessd. Alan yhdistyksen tietojen mukaan
uusia sijoituksia on 2000-luvulla tehty vuo-
sittain noin 350 miljoonan euron arvosta.
Vuonna 2006 sijoituksista irtautumisten yh-
teydessd luovutettiin kohdeyhtididen osak-
keita hankintahinnaltaan noin 400 miljoonan
euron arvosta. Kiytettdvissd ei ole tietoja
paddomasijoitustoimintaan liittyvistd arvopa-
perikaupoista suoritettavan varainsiirtoveron
madrdstd. Osa pddomanhankinnasta tapahtuu
uusmerkintdingd, johon vero ei kohdistu, ja
kauppatilanteista vero tulee maksettavaksi
vain, jos ainakin toinen osapuoli on suoma-
lainen. Jos verollisen vaihdannan midrd on
esimerkiksi 300 miljoonaa euroa, veroa ker-
tyisi vajaat 5 miljoonaa euroa. Monenkeskis-

ten kaupankdyntijarjestelmien syntymisen on
nihty edistdvin piddomasijoitustoimintaa sen
tarjotessa piddomasijoittajille joustavan irtau-
tumiskeinon.

Suomessa on lisdksi kaksi merkittivampad
likvidimpien listaamattomien yritysten osak-
keiden hintatarjouksia sddnnéllisesti internet-
sivustoillaan julkaisevaa ja niitd osakkeita
vilittivdd sijoituspalveluyritystd. Kaupan-
kdynnin kohteena on usean kymmenen lis-
taamattoman yhtion osakkeita, joista suuren
osan kohdalla likviditeetti on tosin hyvin vi-
hiistd. Sijoittajien ndkokulmasta toimintaan
liittyy markkinapaikan piirteitdi. Kaupan-
kdynnin volyymin on arvioitu olevan noin 40
miljoonaa euroa vuosittain.

Kaytettdavissd ei ole riittdvid tietoja edes
karkean arvion tekemiseen siiti, mikd osa
nykyisestd verollisesta vaihdannasta ehdotet-
tujen muutosten johdosta tulisi verovapauden
piiriin. Jos oletetaan, ettd ndille markkinoille
listautuisi esimerkiksi 30 verovapauden edel-
lytykset tayttavilld tavalla markkinapaikalle
hakeutunutta suomalaista yhtiétd, niiden yh-
teenlaskettu markkina-arvo olisi 500 miljoo-
naa euroa ja ettd osakekannasta neljanneksen
omistusoikeus vaihtuisi vuosittain, varainsiir-
toveron kertymai alenisi 2 miljoonalla eurolla,
jos téltd osin verollinen vaihdanta korvautuisi
verovapaalla vaihdannalla. Voidaan kuiten-
kin arvioida, ettd merkittavaltd osin kysymys
on uudesta vaihdannasta, joka syntyy listau-
tumisen johdosta ja jota ei esiintyisi ilman
nyt esitettyjd muutoksia.

Ehdotuksen arvioidaan vdhentidvén varain-
siirtoveron tuottoa enintddn muutamalla mil-
joonalla eurolla vuosittain. Arvio perustuu
oletukseen siitd, ettd listautumisesta ei tule
yleistd keinoa yrityksestddn irtautumiseen
valmisteleville omistajille.

Ehdotettujen muutosten yhteisvaikutuksen
varainsiirtoveron kertymédn arvioidaan jai-
vin alle 10 miljoonan euron.

4.2 Listautuvien yhtiéiden osinkoverotus

Listautumisen yhteydessd monenkeskiseen
kaupankéyntijarjestelméén listautuvan yhtion
henkildosakkaan osinkoverotus muuttuisi, ja
vastaisi julkisesti noteeratun osakkeen osin-
gon verokohtelua. Jos edelld esitetyn mukai-
sesti oletetaan, ettd listautuvien yhtididen
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markkina-arvo on 500 miljoonaa euroa, yhti-
6t jakavat osinkoa keskimédrin 2 prosenttia
markkina-arvonsa médristd ja ettd osingon-
saajat ovat henkil6osakkaita, osingoista ker-
tyisi tuloveroa noin 2 miljoonaa euroa.

Jos yhtididen jakama osinko on ennen lis-
tautumista ollut saajalleen koko maariltdaan
verovapaata, muutoksen vaikutuksesta osin-
goista maksettavat tuloverot lisdédntyisivét
mainitulla madridlld. On kuitenkin ilmeisti,
ettd sijoittajakunta koostuu osin yhteisoista,
joiden kohdalla osingot ovat verovapaita, ja
ettd osaksi yhtion osakkaat my6s ennen lis-
tautumista ovat suorittaneet nostamastaan
osingosta tuloveroa. Osinkotuloista kertyvin
veron lisdys jdisi siten mainittua vidhdisem-
maksi.

4.3 Vilillisistid vaikutuksista tulovero-
tuksen veropohjaan

Varainsiirtoveropohjan kaventumisen vas-
tapainona vaihdannan lisddntyminen johtaa
myds arvopaperikaupoista kertyvien myynti-
voittojen lisdédntymiseen. Vaikka vaihdannan
lisdéntyessd samalla myyntitappiot lisdanty-
vit, voidaan myyntivoitoista kertyvén tulove-
rojen médrdn ainakin pidemmalld aikavéalilla
arvioida kokonaisuudessaan lisddntyvan.

Varainsiirtoverovapauden johdosta arvopa-
perien takaisinosto- ja lainaussopimukseen
perustuvan luovutuksen varainsiirtoverova-
pauden edellytyksend olevasta sopimuksen
enimmadispituutta koskevasta vaatimuksesta
luovuttaisiin, mikd mahdollistaa ndiden ra-
hoitusvélineiden monipuolisemman kayton.
Tamai lisdd rahoitusmarkkinoiden likviditeet-
tid ja vaihdantavolyymejd, joten ne osin
my0s lisdisivit verotuloja. Toisaalta ndiden
sopimusten hy6édyntdminen verosuunnittelus-

sa helpottuisi, milld olisi vastakkaissuuntaisia
vaikutuksia.

Ehdotettujen muutosten viélillisten vaiku-
tuksien kokonaisvaikutuksen suuntaa ei voi-
da arvioida. Vaikutuksia ei kuitenkaan arvi-
oida mittaviksi.

5 Asian valmistelu

Esitys on valmisteltu virkatyoni valtiova-
rainministeriossi. Esityksestd pyydettiin lau-
sunto 24 viranomaiselta ja jarjestolta.

Esityksestd ovat antaneet lausuntonsa Oi-
keusministerid, Kauppa- ja teollisuusministe-
rid, Sosiaali- ja terveysministerid, Suomen
Pankki, Kilpailuvirasto, Kuluttajavirasto,
Rahoitustarkastus Vakuutusvalvontavirasto,
Verohallitus, Arvopaperivilittdjien Yhdistys
ry, , Elinkeinoeldmin keskusliitto ry, Finans-
sialan Keskusliitto ry, Keskuskauppakamari,
KHT-Yhdistys ry, OMX Nordic Exchange
Helsinki Oy, Privanet Capital Oy, Suomen
Asianajajaliitto ry, Suomen Pidomasijoi-
tusyhdistys ry, Suomen Sijoitusanalyytikot
ry, Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry ja
Tyoeldkevakuuttajat TELA ry.

Lausunnoissa esitetyt nikokohdat on mah-
dollisuuksien mukaan pyritty ottamaan huo-
mioon esitystd valmisteltaessa.

6 Riippuvuus muista esityksisti

Esitys liittyy 29 pédivand kesdkuuta 2007
annettuun hallituksen esitykseen Eduskun-
nalle laiksi sijoituspalveluyrityksistd, laiksi
arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja
erdiksi niihin liittyviksi laeiksi (HE 43/2007
vp).

Esitys liittyy valtion vuoden 2008 talousar-
vioesitykseen.

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1 Lakiehdotukset
1.1 Tuloverolaki

33 a §. Julkisesti noteeratusta yhtiostd saa-
tu osinko. Pykildn 2 momentin julkisesti no-
teeratun yhtion méaéritelmédd muutettaisiin ja
momentti jaettaisiin kolmeksi kohdaksi.

Momentin 1 ja 2 kohtaan yhdessd johdan-
tolauseen kanssa sisdltyisi asiasisdlloltdan
nykyistd 2 momenttia vastaava médritelma.
Madritelméd kuitenkin selkeytettdisiin tekni-
sesti siten, ettd sen 1 kohdassa mainittaisiin
erikseen arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu
julkinen kaupankdynti ja direktiivin mukai-
nen sddnnelty markkina. Momentin 2 koh-
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dassa mainittaisiin muut kuin Euroopan talo-
usalueella olevat sddnnellyt ja viranomaisen
valvonnassa olevat markkinat. Sddnnoksen
soveltamisala ei tarkistuksen johdosta sdin-
neltyjen markkinoiden osalta muuttuisi.
Momentin 3 kohdassa mainittaisiin direk-
tiivin mukaiset monenkeskiset kaupankéynti-
jérjestelmat. Yhtiotd, jonka osakkeet on otet-
tu kaupankdynnin kohteeksi monenkeskises-
sid kaupankidyntijédrjestelméssd, pidettiisiin
osinkoverotuksessa julkisesti noteerattuna
yhtion4, edellyttden, ettd kaupankdynnin koh-
teeksi ottaminen on tapahtunut yhtion hake-
muksesta tai sen suostumuksella. [Imauksena
suostumuksesta on pidettivd muun muassa
sitd, ettd yhti6 on sitoutunut markkinalla
voimassa olevien sddntdojen mukaiseen tie-
donantovelvollisuuteen. Arvopaperimarkki-
nalakiin ehdotetun uuden 3 a luvun 5 §:n mu-
kaan arvopaperi voidaan ottaa monenkeski-
sen kaupankdynnin kohteeksi arvopaperin
liikkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai ilman
liikkkeeseenlaskijan suostumusta. Jalkimmaéi-
sessd tapauksessa ei liikkeeseenlaskijalle saa
asettaa tiedonantovelvollisuutta monenkeski-
sen kaupankdynnin sddnnoissa.
Arvopaperimarkkinalain ~ ja  direktiivin
markkinapaikkasédéntelyn piiriin kuuluu toi-
minta, jossa kaupankdynnin jérjestdjd saattaa
yhteen kolmansien osapuolten osto- ja myyn-
ti-intressejd olematta itse osapuolena kaupas-
sa. Tillaisen kaupank&@ynnin jirjestdjan on
harjoitettava toimintaa arvopaperimarkkina-
lain sddnnosten asettamien vaatimusten ja ra-
joitusten mukaisesti. Kaupankéynnin jirjesta-
jan valittavissa on télloin se, harjoittaako
toimintaa sddnneltyd markkinaa koskevan
sddntelyn vai monenkeskistd kaupankdyntid
koskevan sddntelyn mukaisesti.
Arvopaperimarkkinalain ~ ja  direktiivin
markkinapaikkasddntelyn ulkopuolelle j#isi
kuitenkin sellainen kaupankdynti, jossa ei ole
kysymys kolmansien osapuolten osto- ja
myynti-intressien yhteen saattamisesta, vaan
jossa esimerkiksi sijoituspalveluyritys osal-
listuu jokaiseen kauppaan omaan lukuunsa.
Téllaista kaupankdyntimuotoa kutsutaan di-
rektiivissd kauppojen sisdiseksi toteuttami-
seksi.
Yhtidt, joiden arvopaperit, jotka ovat vain
tdllaisen kaupankdynnin kohteena, eivit si-

sdltyisi julkisesti noteeratun yhtion késitteen
piiriin.

1.2 Varainsiirtoverolaki

15 §. Veron kohde ja verovelvollinen. Mo-
mentin nykyiset 5 ja 6 momentit kumottai-
siin.

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin luovutuksen verovapaudesta,
josta nyt sdddetddn pykdldn 5 momentin
1 kohdassa, sdddettéisiin uudessa 15 a §:ssé.

Momentin 2 ja 3 kohdan johdannaissopi-
mukseen perustuvan luovutuksen verovapa-
utta koskevat sddnnokset samoin kuin mo-
mentin 4 kohdan sd&nnds arvopaperin laina-
ussopimukseen perustuvan luovutuksen ve-
rovapaudesta jdisivét julkisen kaupankédynnin
verovapautta koskevien ehdotettujen muutos-
ten johdosta tarpeettomiksi.

Julkisen kaupankéynnin verovapauteen eh-
dotetut muutokset merkitsevit sité, ettd vero-
vapauden piiriin kuuluvien arvopaperien luo-
vutuksen ei endd edellytettiisi tapahtuvan ar-
vopaperiporssissd tai muulla markkinapaikal-
la. Varainsiirtoverovapaus koskisi siten ve-
rovapauden piiriin kuuluvien noteerattujen
osakkeiden luovutusta myos silloin, kun se
perustuu arvopaperin lainaussopimukseen.
Nykyisten sddnnosten mukaan luovutus on
verovapaa vain lain 15 §n 5 momentin
4 kohdassa asetettujen, arvopaperin selvitta-
mistd arvopaperikeskuksessa ja laina-ajan
enimmadispituutta koskevien vaatimusten sa-
moin kuin elinkeinotulon verottamisesta an-
netun lain 6 §:n 6 momentista johtuvien edel-
lytysten tiyttyessa.

Ehdotettujen muutosten jilkeen sddnnellyl-
1a markkinalla tai monenkeskisessd kaupan-
kdynnissd kaupank#ynnin kohteeksi otettua
arvopaperia koskevaan lainaussopimukseen
perustuva luovutus olisi verosta vapaa julki-
sen kaupankdynnin verovapautta koskevan
ehdotuksen johdosta. Tdméin vuoksi arvopa-
perilainausta koskeva varainsiirtoverolain
sddnnos kumottaisiin tarpeettomana.

Verovapaus edellyttdisi 15 a §:n 2 momen-
tin mukaisesti, ettd luovutuksessa on vilitti-
jdnd tai osapuolena arvopaperinvilittdja.
Kéaytdnnossd arvopaperikeskuksessa selvite-
tyissd arvopaperilainoissa on nykyisinkin vi-
litt4jéna tai osapuolena arvopaperinvilittéja.



HE 59/2007 vp 19

Arvopapereita koskevat johdannaissopi-
mukset toteutetaan pddsddntoisesti nettoar-
von tilityksend kohde-etuutena olevien arvo-
paperien omistusoikeuden luovutuksen sijas-
ta. Téll6in varainsiirtoveroa ei ole suoritetta-
va. Jos sopimus toteutetaan omistusosuuden
luovutuksena, verokohtelun tulee olla sama
kuin muulla tavalla tapahtuvissa luovutuksis-
sa.

Kumottavaksi ehdotettavan 5 momentin 2
ja 3 kohtien mukaisen verovapauden piiriin
kuuluvat nykyisin kdytdnnossid sellaisia ar-
vopapereita koskevat vakioidut johdannais-
sopimukset, jotka ovat julkisen kaupankdyn-
nin kohteena. Kun toteutushinta on niissi ti-
lanteissa ehdotetun 15 a §:n edellyttimalla
tavalla etukdteen sovittu kiinteésti ja luovu-
tuksessa lisdksi on aina osapuolena arvopa-
perinvilittdjd, olisi tdllainen luovutus vero-
vapaa jo ehdotetun 15 a §:n nojalla. Verova-
paus koskisi vastaavasti johdannaissopimuk-
seen perustuvia, 15 a §:n mukaisen verova-
pauden piiriin kuuluvien monenkeskisen
kaupankdynnin kohteeksi yhtion hakemuk-
sesta tai suostumuksesta otettujen arvopape-
rien luovutuksia.

Tamén vuoksi myds johdannaissopimusten
verovapautta koskevat nykyisen 15 §:n 5 mo-
mentin 2 ja 3 kohdat kumottaisiin tarpeetto-
mina. Koska verovapaus olisi vilittdjan osal-
listumista koskevaa vaatimusta lukuun otta-
matta riippumaton luovutuksen tavasta, ei
merkitystd luonnollisestikaan olisi silld, onko
kyse vakioituun johdannaissopimukseen tai
niin sanottuun OTC-johdannaiseen perustu-
vasta luovutuksesta.

Samoin kumottaisiin pykdldn 6 momentti,
jota vastaava sddannos siséltyisi 15 a §:44n.

15 a §. Julkisen kaupankdynnin kohteena
olevan arvopaperin luovutus. Ehdotettavaan
uuteen pykélddn otettaisiin sddnnokset julki-
sen kaupankédynnin kohteena olevien arvopa-
perien luovutusten verovapaudesta.

Pykaildn johtolauseessa sekd 2—4 momen-
teissa mainituin edellytyksin verovapaus
koskisi luovutuksia arvopapereilla, jotka on
otettu kaupankdynnin kohteeksi pykildn
1 momentin 1—3 kohdissa mainituilla mark-
kinoilla. Ehdotetun 1 pykildn 1 momentissa
mainittaisiin direktiivissé tarkoitetut sdénnel-
lyt markkinat, 2 kohdassa Euroopan talous-
alueen ulkopuolisissa valtioissa sddnnellyt ja

viranomaisen valvonnassa toimivat sdénnel-
lyt markkinat ja 3 kohdassa monenkeskiset
kaupankdyntijérjestelmat.

Verovapauteen oikeuttavat Euroopan talo-
usalueeseen kuuluvat siddnnellyt markkinat
on yksinkertaista tunnistaa, koska jdsenvalti-
oiden on toimitettava lista niiden alueilla
toimivista sddnnellyistd markkinoista Euroo-
pan yhteiséjen komissiolle. Tilanne voi olla
toinen Euroopan ulkopuolisissa maissa toi-
mivien markkinoiden osalta. Kaytinnossa
kotimaisten yhtididen osakkeet, joilla kiy-
dddn kauppaa Euroopan talousalueen ulko-
puolella olevilla markkinoilla, ovat listattuna
myds jollakin Euroopan talousalueeseen kuu-
luvalla markkinalla. On kuitenkin mahdollis-
ta, ettd arvopaperit on listattu vain muualla
kuin Euroopan talousalueeseen kuuluvalla
markkinalla. L#hinnd nditd tilanteita silmalld
pitden momentin johtolauseeseen liséttdisiin
edellytys, jonka mukaan kaupankdynti lista-
uksen kohteena olevalla markkinalla on ylei-
s6lle avointa ja sdannollista.

Vaatimus avoimuudesta yleisolle merkitsisi
sitd, ettd noteeraus suppean sijoittajajoukon
kaytettdvissd olevalla markkinalla ei oikeut-
taisi verovapauteen. Vaatimus ei edellyttdisi,
ettd sijoittajat voisivat itse suoraan tehdi tar-
jouksia kaupankdyntimenettelyssd. Kaytin-
nossd kaupankdynti tapahtuu porssivalittdjan
tai vastaavan kaupankdyntiosapuolen oikeu-
det markkinapaikalla omaavan tahon kautta.

Asetetut yleiset vaatimukset tdyttynevit
niilld Euroopan talousalueen ulkopuolella si-
jaitsevilla markkinapaikoilla sdannellyilld
markkinoilla, joilla kotimaisten yhtididen ar-
vopapereita on nykyisin kaupankdynnin koh-
teena. Tdssd suhteessa verovapauden tosiasi-
allinen soveltamisala ei siten vaatimusten
johdosta kapenisi.

Vaatimuksella rahavastikkeen kiintedmas-
rdisyydestd on tarkoitus rajata verovapauden
piiristd kaupat, joissa kauppahinta on sovittu
ehdolliseksi. Vaatimus ei rajoittaisi verova-
pautta, jos ostaja on sovitusta kauppahinnasta
poiketen velvollinen suorittamaan lisdvasti-
ketta julkista ostotarjousta koskevan arvopa-
perimarkkinalain 6 luvun mukaisesti.

Pykidldn 2 momentin mukaan verovapaus
edellyttdisi, ettd luovutuksessa on vilittdjana
tai osapuolena arvopaperimarkkinalain 1 lu-
vun 4 §:n 3 kohdassa tarkoitettu arvopape-
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rinvilittdjd. Edellytys tdyttyy, kun valittdja
toimii toimeksiantosopimuksen perusteella
kaupassa vilittdjdnd taikka ostaa tai myy ar-
vopapereita omaan lukuunsa. Vaatimus to-
teutuu nykyisinkin  porssikaupankdynnin
osalta, jossa kaupat syntyvdt aina kaupan-
kdyntiosapuolen kautta. Verovapaus koskisi
vastaavasti myos luovutusta, jossa luovutuk-
sensaaja on hyviksytty kaupankéyntiosapuo-
leksi silld markkinalla, jolla luovutus tapah-
tuu. Viimeksi mainittu on tarpeen silmaélla pi-
tden tilanteita, joissa esimerkiksi institutio-
naaliset sijoittajat toimivat suorina osapuoli-
na markkinapaikalla ilman arvopaperinvilit-
tdjan myotdvaikutusta.

Pykildn 3 momentiksi otettaisiin nykyistd
15 §:n 6 momenttia vastaava sddnnos. Sen
mukaan silloin, kun luovutuksessa on luovu-
tuksensaajan vilittdjaind muu kuin 22 §:n
3 momentissa tarkoitettu arvopaperikauppias,
verottomuus edellyttédd, ettd luovutuksensaaja
antaa luovutuksesta 30 §:n mukaisen ilmoi-
tuksen kahden kuukauden kuluessa luovutuk-
sesta. Samalla sddnnostd muutettaisiin siten,
ettd verovapauden edellytys tdyttyy my®os, jos
vilittdja antaa luovutuksesta verotusmenette-
lystd annetun lain mukaisen vuosi-ilmoi-
tuksen. Hallinnollisesti on tarkoituksenmu-
kaista, ettd luovutuksia koskevat ilmoitukset
saadaan keskitetysti vuosi-ilmoituksella. Ar-
vopaperikauppiaalla mainitussa lainkohdassa
tarkoitetaan suomalaista sijoituspalveluyri-
tystd ja luottolaitosta sekd ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen ja luottolaitoksen Suo-
messa olevaa sivuliikettd ja -konttoria. Sdén-
noksen tarkoituksena on varmistaa tiedon-
saanti ulkomaisten tahojen vélittdmistd luo-
vutuksista.

Pykildn 4 momentissa sdddettiisiin erdisté
tdsmennyksistd ja rajoituksista verovapau-
teen.

Pykildan 4 momentin 1 kohdassa sdddettdi-
siin verovapauden alkamis- ja padttymisajan-
kohdasta. Selvina ldhtokohtana on pidettiava
sitd, ettd verovapaus koskee luovutuksia,
joissa osto- tai myyntitarjous on tehty sind
aikana, jona arvopaperi on ollut 1 momentis-
sa tarkoitetun kaupankdynnin kohteena silld
markkinalla, jolle se on otettu kaupankédynnin
kohteeksi 1 momentin mukaisesti. Poikkeuk-
sena tdstd verovapaus koskisi kuitenkin yh-
distettyyn osto- ja merkintitarjoukseen pe-

rustuvaa vanhojen osakkeiden myyntid, joka
liittyy listautumisen yhteydessd toteutettuun
osakeantiin, vaikka luovutus perustuisi ennen
kaupankdynnin alkua tehtyyn myyntitarjouk-
seen. Edellytyksend olisi oikeuskéytantoa
(KHO 58:2002) wvastaavasti, ettdi myynnin
kohteena olevat osakkeet voidaan yksiloidd
vasta kaupankdynnin alkamisen jilkeen.
Koska sijoittaja ei tdllaisessa tilanteessa tie-
dd, saako hin arvopaperit osakeannin vai
osakemyynnin perusteella ja osakemerkin-
td44n perustuva saanto on varainsiirtoverosta
vapaa, osakemyynnin varainsiirtoverollisuus
olisi tasavertaisuusnidkokohdista pulmallinen.
Vanhojen osakkeiden myyntihinnan tulisi
myds olla sama kuin uusien osakkeiden mer-
kintdhinnan.

Verovapauden piiriin ei myoskdin 4 mo-
mentin 2 kohdan mukaisesti kuuluisi luovu-
tus, joka tapahtuu osakeyhtidlain (624/2006)
18 luvussa sdddetyn lunastusvelvollisuuden
tayttamiseksi. Kyse ei ole varsinaisesti osa-
puolten vilisestd vapaachtoisesta kaupasta,
vaan osakeyhtidlaissa sddnnellystd menette-
lystd, jossa omistusoikeus siirtyy suoraan lain
tai vdlimiesten péitoksen nojalla, kun lunas-
taja asettaa vakuuden. Nami tilanteet eivit
nykyisink#in kuulu verovapauden piiriin.

Momentin 3 ja 4 kohdissa sdddettdisiin
luovutuksista, joissa vastike muodostuu luo-
vutuksensaajan tyOpanoksesta ja p#ddomasi-
joituksena tai varojen jakona tapahtuvista
luovutuksista.

Pykdlin 5 momenttiin siséltyisi sddnnos,
jolla rajoitettaisiin keinotekoisia listautumi-
sia. Jos on ilmeistd, ettd yhtion hakemuksella
arvopaperien ottamisesta kaupankdynnin
kohteeksi on ryhdytty padasiallisesti verotuk-
sesta vilttymiseksi, suorittamatta jadnyt vero
olisi madrittdvd maksettavaksi. Sama koskisi
vastaavasti, jos kaupankdynnin kohteeksi ot-
taminen on tapahtunut yhtion suostumuksin.
Verosta vastaisi myos luovuttaja. Saannok-
sen nojalla voitaisiin puuttua esimerkiksi ti-
lanteeseen, jossa tarkoituksena on ollut vélt-
tdd varainsiirtoveron suorittaminen ennalta
sovitun yrityskaupan yhteydessid. Arvioitaes-
sa sitd, onko listautumiseen ryhdytty suoritet-
tavasta verosta vilttymiseksi, olisi otettava
huomioon muun ohessa myynnin ajankohta
kaupankdynnin kohteeksi ottamisen jilkeen,
kaupankdynnin aktiivisuus listallaoloaikana
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ja se, onko listautumisen yhteydessi jérjestet-
ty antia.

1.3 Elinkeinotulon verottamisesta annet-
tu laki

6 §. Pykélan 6 momentin 1 kohdassa mié-
ritelldan momentin soveltamisedellytyksend
olevasta, takaisinostosopimusten ja lainaus-
sopimusten kohde-etuutena kysymykseen tu-
levien arvopaperien laadullisista ominaisuuk-
sista. Lainkohtaa tarkistettaisiin arvopaperi-
markkinalakiin tehtdvien muutosten ja rahoi-
tusvilineiden markkinat -direktiivin johdosta
siten, ettd se koskee myo0s direktiivissd tar-
koitetulla sddnnellylld markkinalla tai muulla
sagnnellylld ja viranomaisen valvonnassa
olevalla markkinalla kaupank#ynnin kohtee-
na olevaa oman pddoman ehtoista arvopape-
ria.

Momentin 3 kohtaan siséltyvd vaatimus,
jolla on pyritty turvaamaan sddnnoksen so-
veltaminen vain vakioehtoisiin sopimuksiin,
poistettaisiin. Sen sijasta kohtaan otettaisiin
aiemmin jaksossa 3.4 esitetyistd syistd vaa-
timus siitd, ettd suoritettavan vastikkeen mééi-
rd ei saa riippua sopimuksen kohteena olevi-
en arvopaperien arvon kehityksestd. Vastik-
keen ei ole katsottava riippuvan sddnnoksen
tarkoittamalla tavalla arvopaperin arvon ke-
hityksestd silld perusteella, ettd vastikkeeksi
on médritelty tietty osuus arvopaperin arvos-
ta palautushetkella.

Momentin 5 kohtaan siséltyvdd, sopimus-
ten selvittdmistd koskevaa vaatimusta tarkis-
tettaisiin siten, ettd selvitys voi tulla kysy-
mykseen myos Euroopan talousalueella toi-
mivassa selvitysyhteisdssd samoin kuin kau-
pankdynnistd vakioiduilla optioilla ja termii-
neilld annetussa laissa tarkoitettua optioyh-
teisOd vastaavassa ulkomaisessa yhteisossa.

14 Varojen arvostamisesta verotuksessa
annettu laki

4 §. Yhtion varoihin kuuluvan noteeratun
arvopaperin vertailuarvo. Pykilan 2 momen-
tin 1 kohtaa yhdenmukaistettaisiin sanonnal-
lisesti siten, etti midritelmi vastaa tulovero-
lain 33 a §:44n ehdotettua sddnnellylld mark-
kinalla noteeratun arvopaperin méaritelméaa.

Monenkeskisen kaupankdynnin kohteena
olevat arvopaperit arvostettaisiin noteeraa-
mattoman arvopaperin tavoin. Osakkeet ar-
vostettaisiin siten lain 5 §:n mukaisesti nou-
dattaen erdin poikkeuksin matemaattisen ar-
von laskemista koskevia sdannoksia.

1.5 Verotusmenettelysti annettu laki

17 §. Muita tietoja koskeva sivullisen ylei-
nen tiedonantovelvollisuus. Pykaldan lisattai-
siin uusi 11 momentti. Momentissa sdddettéi-
siin yhtioon kohdistuvasta velvollisuudesta
ilmoittaa verohallinnolle yhtién arvopaperien
ottamisesta kaupank#dynnin kohteeksi sdin-
nellylld markkinalla tai yhtién suostumuksel-
la monenkeskisessd kaupankdynnissi. [Imoit-
tamisvelvollisuus koskisi my6s kaupankéyn-
nin lakkaamista samoin kuin kaupankdynnin
siirtymistd markkinalta toiselle. Verohallinto
madrdisi ilmoittamisvelvollisuuden tarkem-
masta sisdllostd pykdlin 10 momentin mu-
kaisesti.

2 Voimaantulo

Lait ehdotetaan tuleviksi voimaan 1 piiva-
ni marraskuuta 2007 eli samanaikaisesti
eduskunnan Kkisiteltivini olevien, hallituk-
sen esitykseen 43/2007 vp. siséltyvien lakien
kanssa.

Edella esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyviksyttiviksi seuraavat lakiehdo-
tukset:
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Lakiehdotukset

Laki

tuloverolain 33 a §:n 2 momentin muuttamisesta

Eduskunnan p#stoksen mukaisesti

muutetaan 30 pdivand joulukuuta 1992 annetun tuloverolain (1535/1992) 33 a §:n 2 mo-
mentti, sellaisena kuin se on laissa 716/2004, seuraavasti:

33a§

Julkisesti noteeratusta yhtiostd saatu osinko

Julkisesti noteeratusta yhtiostd saadulla
osingolla tarkoitetaan sellaisesta yhtiosti saa-
tua osinkoa, jonka osakkeet ovat osingonja-
osta padtettdessd kaupankdynnin kohteena

1) arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1
luvun 3 §:ssd tarkoitetussa julkisessa kau-
pankdynnissd tai Euroopan parlamentin ja
neuvoston rahoitusvilineiden markkinoista
sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja
93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neu-

voston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta
ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoa-
misesta annetussa direktiivissd 2004/39/EY
tarkoitetulla muulla sddnnellylld markkinalla;

2) muulla sdénnellylld ja viranomaisen val-
vonnassa olevalla markkinalla Euroopan ta-
lousalueen ulkopuolella; tai

3) direktiivissd 2004/39/EY tarkoitetussa
monenkeskisessd kaupankdynnissd Euroopan
talousalueella, edellyttden, ettd osake on otet-
tu kaupankdynnin kohteeksi yhtion hake-
muksesta tai sen suostumuksella.

Tama laki tulee voimaan pdivdnd  kuuta

20 .
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Laki

varainsiirtoverolain muuttamisesta

Eduskunnan péstoksen mukaisesti

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

6 momentti,
sellaisina kuin ne ovat laissa 979/1999, ja
liscitddin lakiin uusi 15 a § seuraavasti:

15a§

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan ar-
vopaperin luovutus

Veroa ei ole suoritettava luovutettaessa
kiintedd rahavastiketta vastaan arvopapereita,
jotka on otettu kaupankdynnin kohteeksi
yleisolle avoimessa sddnnoéllisesti toimivassa
kaupankdynnissi;

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

2) muulla sdénnellylld ja viranomaisen val-
vonnassa olevalla markkinalla sellaisessa Eu-
roopan talousalueen ulkopuolisessa valtiossa,
joka on hyviksynyt veroasioissa annettavaa
keskindistd virka-apua koskevan yleissopi-
muksen; tai

3) arvopaperimarkkinalain 1  luvun
3 a §:ssd tarkoitetussa monenkeskisessd kau-
pankdynnissi tai sitd Euroopan talousalueella
vastaavassa direktiivissd 2004/39/EY tarkoi-
tetussa monenkeskisessd kaupankéyntijirjes-
telmissd edellyttden, ettd yhtion liikkeeseen
laskemat arvopaperit on otettu kaupankayn-
nin kohteeksi yhtion hakemuksesta tai sen
suostumuksella ja ettd arvopaperit on liitetty
arvo-osuusjarjestelméstd annetussa laissa
(826/1991) tarkoitettuun arvo-osuusjérjestel-

mién tai sitd vastaavaan ulkomaiseen rekiste-
rijarjestelméain.

Verovapauden edellytyksend on, ettd luo-
vutuksessa on vilittdjanéd tai osapuolena ar-
vopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 1 mo-
mentin 4 kohdassa tarkoitettu arvopaperinvé-
littdjd tai luovutuksensaaja on hyviksytty
kaupankéyntiosapuoleksi silld markkinalla,
jolla luovutus tapahtuu.

Jos luovutuksessa on luovutuksensaajan
vilittdjand tai toisena osapuolena muu kuin
tdimén lain 22 §:n 3 momentissa tarkoitettu
arvopaperikauppias, verottomuuden edelly-
tyksend on, ettd verovelvollinen luovutuk-
sensaaja antaa luovutuksesta 30 §:ssé tarkoi-
tetun ilmoituksen kahden kuukauden kulues-
sa luovutuksesta tai ettd vilittdjd antaa luovu-
tuksesta verohallinnolle verotusmenettelysti
annetun lain (1558/1995) 15 §:n 4 momentis-
sa tarkoitetun vuosi-ilmoituksen.

Verovapaus ei koske

1) luovutusta, joka perustuu sellaiseen tar-
joukseen, joka on tehty sen jilkeen, kun
1 momentissa tarkoitettu kaupankdynti arvo-
paperilla on pédttynyt, tai ennen kuin kau-
pankdynti on alkanut, jollei kyse ole listau-
tumisen yhteydessd toteutettavaan osakean-
tiin valittomasti liittyvéstd, yhdistettyyn osto-
ja merkintitarjoukseen perustuvasta yhtion
vanhojen osakkeiden myynnistd, jossa luovu-
tuksen kohde yksiloidddn vasta kaupankiyn-
nin alkamisen jédlkeen ja kauppahinta vastaa
uusista osakkeista suoritettavaa hintaa;

2) luovutusta, joka tapahtuu osakeyhtiélain
(624/2006) 18 luvussa sdddetyn lunastusvel-
vollisuuden tdyttdmiseksi mainitun luvun
6 §:n mukaisesti;
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3) luovutusta, jossa vastike muodostuu
osittain tai kokonaan tyopanoksesta; eikd

4) pddomasijoituksena tai varojen jakona
tapahtuvaa luovutusta.

Jos on ilmeisti, ettd 1 momentin 3 kohdas-
sa tarkoitetuissa tilanteissa asianomaisen yh-
tion hakemuksella arvopapereiden ottamises-
ta kaupankdynnin kohteeksi on ollut yksin-
omaisena tai padasiallisena tarkoituksena ve-

ron vilttdminen, suorittamatta jadnyt vero on
madrittava luovutuksensaajan maksettavaksi.
Verosta vastaa myos luovuttaja. Sama koskee
vastaavasti, jos yhtié on antanut suostumuk-
sensa arvopaperien ottamiseen kaupankédyn-
nin kohteeksi.

Tama4 laki tulee voimaan pidivdand  kuuta

20 .
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Laki

elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 6 §:n 6 momentin muuttamisesta

Eduskunnan péstoksen mukaisesti

muutetaan elinkeinotulon verottamisesta 24 pdivdnd kesdkuuta 1968 annetun lain
(360/1968) 6 §:n 6 momentti, sellaisena kuin se on osaksi laissa 1385/1997, seuraavasti:

Arvopaperin takaisinostosopimuksen tai
lainaussopimuksen tdyttdmiseksi tehtyd ar-
vopaperin luovutusta sopijapuolten vélilld ei
pidetd takaisinostosopimuksessa ensimmdi-
send myyjini ja lainaussopimuksessa lainak-
siantajana olevan verotuksessa luovutuksena,
jos:

1) sopimus koskee oman pddoman ehtoista
arvopaperia, joka on otettu kaupankidynnin
kohteeksi arvopaperimarkkinalain
(495/1989) 3 luvussa tarkoitetussa julkisessa
kaupassa taikka muulla sddnnellyll4 ja viran-
omaisen valvonnassa toimivalla markkinalla,
taikka arvo-osuusjdrjestelmadn liitettyd arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momen-
tin 2 kohdassa tarkoitettua yleison merkitts-
viksi tarjottua joukkovelkakirjalainaa tai
joukkovelkakirjalainaan rinnastuvaa velalli-
sen sitoumusta;

2) arvopaperille sopimusaikana kertyvi
tuotto on sopimusehtojen mukaan korvattava
alkuperiiselle omistajalle;

3) suoritettavan vastikkeen midrd ei riipu
sopimuksen kohteena olevien arvopaperien
arvon kehityksestd;

4) arvopaperit palautetaan alkuperiiselle
omistajalle sopimuksen mukaisesti vuoden
kuluessa ensimmadisestd luovutuksesta;

5) sopimusten selvitys tapahtuu arvopape-
rien selvitystoimintaa Euroopan talousalueel-
la harjoittavassa selvitysyhteisossd tai kau-
pankéynnistd vakioiduilla optioilla ja termii-
neilld annetussa laissa (772/1988) tarkoite-
tussa optioyhteisossd tai vastaavassa ulko-
maisessa yhteisossd Euroopan talousalueella;
ja

6) verovelvollinen ei ole kirjanpidossaan
kasitellyt tapahtumaa luovutuksena.

Tama laki tulee voimaan pdivdnd  kuuta

20 .
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Laki

varojen arvostamisesta verotuksessa annetun lain 4 §:n 2 momentin muuttamisesta

Eduskunnan péstoksen mukaisesti

muutetaan varojen arvostamisesta verotuksessa 22 pidivind joulukuuta 2005 annetun lain

(1142/2005) 4 §:n 2 momentti seuraavasti:
4§

Yhtion varoihin kuuluvan noteeratun arvo-
paperin vertailuarvo

Julkisesti noteeratulla arvopaperilla tarkoi-
tetaan tdssd pykéldssa:

1) arvopaperia, joka on kaupankdynnin
kohteena arvopaperimarkkinalain (495/1989)
1 luvun 3 §:ssd tarkoitetussa julkisessa kau-
pankdynnissd tai Euroopan parlamentin ja
neuvoston rahoitusvilineiden markkinoista
sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja
93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta
ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoa-

misesta annetussa direktiivissd 2004/39/EY
tarkoitetulla muulla séénnellylld markkinalla
Euroopan talousalueella taikka muulla sdin-
nellyll4 ja viranomaisen valvonnassa olevalla
markkinalla Euroopan talousalueen ulkopuo-
lella; ja

2) kaupankidynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetun lain (772/1988) 1 luvun
3 §:ssd tarkoitetussa optioyhteisossd vakioi-
tua johdannaissopimusta ja arvopaperimark-
kinalain 10 luvun 1 a §:ssi tarkoitettua vaki-
oituihin optioihin tai termiineihin rinnastetta-
vaa johdannaissopimusta.

Tamd laki tulee voimaan pdivdnd kuuta

20 .
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Laki

verotusmenettelysti annetun lain 17 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péstoksen mukaisesti

lisditddn verotusmenettelystd 18 pdivand joulukuuta 1995 annetun lain (1558/1995) 17 §:44n

uusi 11 momentti seuraavasti:
17 §

Muita tietoja koskeva sivullisen yleinen tie-
donantovelvollisuus

Yhtion, jonka arvopapereita on otettu yhti-
o6n hakemuksesta tai sen suostumuksella kau-
pankédynnin kohteeksi sddnnellylld ja viran-
omaisen valvonnassa olevalla markkinalla
Suomessa tai ulkomailla, on ilmoitettava ve-
rohallinnolle arvopaperin kaupankéynnin
kohteeksi ottamisesta, kaupankdynnin siirty-
misestd markkinalta toiselle samoin kuin sii-
td, ettd arvopaperi on lakannut olemasta kau-
pankédynnin kohteena markkinalla. Sama kos-

Helsingissd 13 pdivind syyskuuta 2007

kee vastaavasti arvopapereiden ottamista
kaupankdynnin kohteeksi yhtiéon hakemuk-
sesta tai sen suostumuksella Euroopan par-
lamentin ja neuvoston rahoitusvélineiden
markkinoista sekd neuvoston direktiivien
85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin
2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston di-
rektiivin 93/22/ETY kumoamisesta annetussa
direktiivissd 2004/39/EY tarkoitetussa mo-
nenkeskisessid kaupankdynnissd Suomessa tai
Euroopan talousalueella.

Tama laki tulee voimaan pidivdand  kuuta

20 .

Tasavallan Presidentti

TARJA HALONEN

Valtiovarainministeri Jyrki Katainen
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Liite
Rinnakkaistekstit

Laki

tuloverolain 33 a §:n 2 momentin muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan 30 pdivand joulukuuta 1992 annetun tuloverolain (1535/1992) 33 a §:n 2 mo-
mentti, sellaisena kuin se on laissa 716/2004, seuraavasti:

Voimassa oleva laki
33a§

Julkisesti noteeratusta yhtiostd saatu osinko

Julkisesti noteeratusta yhtiostd saadulla
osingolla tarkoitetaan sellaisesta yhtiostd saa-
tua osinkoa, jonka osakkeet ovat osingonjaos-
ta  paitettdessd  arvopaperimarkkinalain
(495/1989) 1 luvun 3 §:ssi tarkoitetun julki-
sen kaupankédynnin kohteena tai muulla sdin-
nellyll4d ja viranomaisen valvonnassa olevalla
markkinalla kaupankdynnin kohteena Suo-
messa tai ulkomailla.

Ehdotus
33a§

Julkisesti noteeratusta yhtiostd saatu osinko

Julkisesti noteeratusta yhtiostd saadulla
osingolla tarkoitetaan sellaisesta yhtidsté saa-
tua osinkoa, jonka osakkeet ovat osingonja-
osta paitettdessd kaupankdynnin kohteena

1) arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1
luvun 3 §:ssd tarkoitetussa julkisessa kau-
pankédynnissd tai Euroopan parlamentin ja
neuvoston rahoitusvdlineiden markkinoista
sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja
93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta
Jja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoami-
sesta annetussa direktiivissd 2004/39/EY tar-
koitetulla muulla sddnnellylld markkinalla;

2) muulla sddnnellylld ja viranomaisen
valvonnassa olevalla markkinalla Euroopan
talousalueen ulkopuolella; tai

3) direktiivissd 2004/39/EY tarkoitetussa
monenkeskisessd kaupankdynnissd Euroopan
talousalueella, edellyttien, ettd osake on
otettu kaupankdynnin kohteeksi yhtion hake-
muksesta tai sen suostumuksella.

Témd laki tulee voimaan pdivind  kuuta

20 .
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Laki

varainsiirtoverolain muuttamisesta

Eduskunnan piatoksen mukaisesti

29

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

6 momentti,
sellaisina kuin ne ovat laissa 979/1999, ja
liscitddin lakiin uusi 15 a § seuraavasti:

Voimassa oleva laki
158§

Veron kohde ja verovelvollinen

Veroa ei ole suoritettava:

1) myytdessd tai vaihdettaessa porssiarvo-
papereita tai markkina-arvopapereita arvo-
paperiporssissd arvopaperimarkkinalain
(495/1989) 1 luvun 3 §$:ssd tarkoitetussa jul-
kisessa kaupassa;

2) luovutuksesta, joka tapahtuu kaupan-
kdynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld
annetun lain (772/1988) 1 luvun 3 §:ssd tar-
koitetussa optioyhteisossd vakioidun johdan-
naissopimuksen perusteella;

3) luovutuksesta, joka tapahtuu sellaisella
Euroopan talousalueella olevalla markkinalla
kaupankdynnin ja selvityksen kohteena ole-
van arvopaperimarkkinalain 10 luvun 1 a
§:8sd tarkoitetun vakioituun optioon tai ter-
miiniin rinnastettavan johdannaissopimuksen
perusteella, joka on annettu Euroopan yhtei-
sojen komission tiedoksi sijoituspalveluista
arvopaperimarkkinoilla annetun neuvoston
direktiivin (93/22/ETY) 16 artiklan mukaises-
ti; eikd

4) elinkeinotulon verottamisesta annetun
lain (360/1968) 6 §:n 6 momentissa tarkoite-
tun arvopaperikeskuksessa selvitettivin ar-
vopaperin lainaussopimuksen tdyttimiseksi
tehdystd arvopaperin luovutuksesta, jos arvo-
paperit palautetaan alkuperdiselle omistajal-
le 10 sellaisen pdivin kuluessa, joina arvo-
paperikeskuksessa  jdrjestetddn  selvitystoi-
mintaa.

Jos 5 momentin 1, 2 tai 3 kohdassa tarkoi-

Ehdotus
15§
Veron kohde ja verovelvollinen

(5 mom. kumotaan)

(6 mom. kumotaan)
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Voimassa oleva laki

tetussa luovutuksessa luovutuksensaajan vd-
littdjdnd on muu kuin 22 §:n 3 momentissa
tarkoitettu arvopaperikauppias, verottomuu-
den edellytyksend on, ettd verovelvollinen
luovutuksensaaja antaa luovutuksesta
30 §:ssd tarkoitetun ilmoituksen kahden kuu-
kauden kuluessa luovutuksesta.

HE 59/2007 vp

Ehdotus

15a$

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin luovutus

Veroa ei ole suoritettava luovutettaessa
kiintedid rahavastiketta vastaan arvopaperei-
ta, jotka on otettu kaupankdynnin kohteeksi
yleisolle avoimessa sddnnollisesti toimivassa
kaupankdynnissd

1)  arvopaperimarkkinalain ~ (495/1989)
1 luvun 3 §:ssd tarkoitetussa julkisessa kau-
pankdynnissd tai muulla Euroopan talous-
alueella sijaitsevalla Euroopan parlamentin
Ja neuvoston rahoitusvdlineiden markkinoista
sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja
93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta
Jja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoami-
sesta annetussa direktiivissd 2004/39/EY tar-
koitetulla sddnnellylld markkinalla,

2) muulla sddnnellylld ja viranomaisen
valvonnassa olevalla markkinalla sellaisessa
Euroopan talousalueen ulkopuolisessa valti-
ossa, joka on hyvdksynyt veroasioissa annet-
tavaa keskindistd virka-apua koskevan yleis-
sopimuksen, tai

3)  arvopaperimarkkinalain 1 luvun
3 a §:ssd tarkoitetussa monenkeskisessd kau-
pankdynnissd tai sitid Euroopan talousalueel-
la vastaavassa direktiivissd 2004/39/EY tar-
koitetussa monenkeskisessd kaupankdyntijcr-
Jestelmdssd edellyttien, ettd yhtion liikkee-
seen laskemat arvopaperit on otettu kaupan-
kdynnin kohteeksi yhtion hakemuksesta tai
sen suostumuksella ja ettd arvopaperit on lii-
tetty  arvo-osuusjdrjestelmdstd  annetussa
laissa (826/1991) tarkoitettuun arvo-osuus-
Jdrjestelmddin tai sitd vastaavaan ulkomai-
seen rekisterijdrjestelmddn.

Verovapauden edellytyksend on, ettd luovu-
tuksessa on vdlittdjdnd tai osapuolena arvo
paperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 1 momen-
tin 4 kohdassa tarkoitettu arvopaperinvdlittd-



Voimassa oleva laki
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jd tai luovutuksensaaja on hyvdiksytty kau-
pankdyntiosapuoleksi silld markkinalla, jolla
luovutus tapahtuu.

Jos luovutuksessa on luovutuksensaajan
vdlittdjdnd tai toisena osapuolena muu kuin
tdmdn lain 22 §:n 3 momentissa tarkoitettu
arvopaperikauppias, verottomuuden edelly-
tyksend on, ettd verovelvollinen luovutuksen-
saaja antaa luovutuksesta 30 §.:ssd tarkoite-
tun ilmoituksen kahden kuukauden kuluessa
luovutuksesta tai ettd vdlittdjd antaa luovu-
tuksesta verohallinnolle verotusmenettelystd
annetun lain (1558/1995) 15 §:n 4 momentis-
sa tarkoitetun vuosi-ilmoituksen.

Verovapaus ei koske

1) luovutusta, joka perustuu sellaiseen tar-
Joukseen, joka on tehty sen jdlkeen, kun
1 momentissa tarkoitettu kaupankdynti arvo-
paperilla on pddttynyt, tai ennen kuin kau-
pankdynti on alkanut, jollei kyse ole listau-
tumisen yhteydessd toteutettavaan osakean-
tiin vdlittomdsti liittyvdstd, yhdistettyyn osto-
Ja merkintdtarjoukseen perustuvasta yhtion
vanhojen osakkeiden myynnistd, jossa luovu-
tuksen kohde yksiloidddn vasta kaupankdyn-
nin alkamisen jdlkeen ja kauppahinta vastaa
uusista osakkeista suoritettavaa hintaa;

2) luovutusta, joka tapahtuu osakeyhtiélain
(624/2006) 18 luvussa sdddetyn lunastusvel-
vollisuuden tdyttdmiseksi mainitun luvun
6 §.n mukaisesti;

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

4) pddomasijoituksena tai varojen jakona
tapahtuvaa luovutusta.

Jos on ilmeistd, ettd 1 momentin 3 kohdas-
sa tarkoitetuissa tilanteissa asianomaisen yh-
tion hakemuksella arvopapereiden ottamises-
ta kaupankdynnin kohteeksi on ollut yksin-
omaisena tai pddasiallisena tarkoituksena
veron vdlttiminen, suorittamatta jddnyt vero
on mddrdttivd luovutuksensaajan maksetta-
vaksi. Verosta vastaa myos luovuttaja. Sama
koskee vastaavasti, jos yhtio on antanut suos-
tumuksensa arvopaperien ottamiseen kau-
pankdynnin kohteeksi.

Témd laki tulee voimaan pdivind  kuuta
20 .
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elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 6 §:n 6 momentin muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan elinkeinotulon verottamisesta 24 pidivdnd kesdkuuta 1968 annetun lain
(360/1968) 6 §:n 6 momentti, sellaisena kuin se on osaksi laissa 1385/1997, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Arvopaperin takaisinostosopimuksen tai lai-
naussopimuksen tdyttimiseksi tehtyd arvopa-
perin luovutusta sopijapuolten vililld ei pide-
td takaisinostosopimuksessa ensimmiisend
myyjédnd ja lainaussopimuksessa lainaksianta-
jana olevan verotuksessa luovutuksena, jos:

1) sopimus koskee oman pddoman ehtoista
porssiarvopaperia tai markkina-arvopaperia
taikka arvo-osuusjédrjestelmiin liitettyd arvo-
paperimarkkinalain (495/1989) 1 luvun 2 §:n
1 momentin 2 kohdassa tarkoitettua yleisén
merkittdviksi tarjottua joukkovelkakirjalainaa
tai joukkovelkakirjalainaan rinnastuvaa velal-
lisen sitoumusta;

2) arvopaperille sopimusaikana kertyvi
tuotto on sopimusehtojen mukaan korvattava
alkuperiiselle omistajalle;

3) rahoitustarkastus on hyviksynyt sopi-
musehdot tai ne on méadritelty kaupank&ynnis-
td vakioiduilla optioilla ja termiineilld anne-
tussa laissa (772/1988) tarkoitetun optioyhtei-
s6n tai arvo-osuusjdrjestelméstd annetussa
laissa (826/1991) tarkoitetun arvopaperikes-
kuksen s#dnnoissi;

4) arvopaperit palautetaan alkuperiiselle
omistajalle sopimuksen mukaisesti vuoden
kuluessa ensimmadisestd luovutuksesta;

5) sopimusten selvitys tapahtuu arvopaperi-
en selvitystoimintaa Suomessa harjoittavassa
selvitysyhteisossd tai kaupankdynnistd vaki-
oiduilla optioilla ja termiineilld annetussa
laissa tarkoitetussa optioyhteisossi; ja

Ehdotus

Arvopaperin takaisinostosopimuksen tai
lainaussopimuksen tdyttamiseksi tehtyd ar-
vopaperin luovutusta sopijapuolten vililla ei
pidetd takaisinostosopimuksessa ensimmdi-
send myyjani ja lainaussopimuksessa lainak-
siantajana olevan verotuksessa luovutuksena,
jos:

1) sopimus koskee oman pddoman ehtoista
arvopaperia, joka on otettu kaupankdynnin
kohteeksi arvopaperimarkkinalain
(495/1989) 3 luvussa tarkoitetussa julkisessa
kaupassa taikka muulla scdnnellylld ja vi-
ranomaisen valvonnassa toimivalla markki-
nalla, taikka arvo-osuusjirjestelmadn liitettya
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 mo-
mentin 2 kohdassa tarkoitettua yleisén mer-
kittaviksi tarjottua joukkovelkakirjalainaa tai
joukkovelkakirjalainaan rinnastuvaa velalli-
sen sitoumusta;

2) arvopaperille sopimusaikana kertyva
tuotto on sopimusehtojen mukaan korvattava
alkuperiiselle omistajalle;

3) suoritettavan vastikkeen mddrd ei riipu
sopimuksen kohteena olevien arvopaperien
arvon kehityksestd;,

4) arvopaperit palautetaan alkuperiiselle
omistajalle sopimuksen mukaisesti vuoden
kuluessa ensimmadisestd luovutuksesta;

5) sopimusten selvitys tapahtuu arvopape-
rien selvitystoimintaa Euroopan talousalu-
eella harjoittavassa selvitysyhteisossd tai
kaupankiynnistd vakioiduilla optioilla ja ter-
miineilld annetussa laissa (772/1988) tarkoi-
tetussa optioyhteisdssi tai vastaavassa ulko-



HE 59/2007 vp

Voimassa oleva laki

6) verovelvollinen ei ole kirjanpidossaan
kisitellyt tapahtumaa luovutuksena.

33
Ehdotus

maisessa yhteisossd Euroopan talousalueel-
la; ja

6) verovelvollinen ei ole kirjanpidossaan
kasitellyt tapahtumaa luovutuksena.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind  kuuta

20 .

Laki

varojen arvostamisesta verotuksessa annetun lain 4 §:n 2 momentin muuttamisesta

Eduskunnan piatoksen mukaisesti

muutetaan varojen arvostamisesta verotuksessa 22 pidiviand joulukuuta 2005 annetun lain

(1142/2005) 4 §:n 2 momentti seuraavasti:
Voimassa oleva laki
48

Yhtion varoihin kuuluvan noteeratun arvopa-
perin vertailuarvo

Julkisesti noteeratulla arvopaperilla tarkoi-
tetaan tdssd pykaldssa:

1) arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1 lu-
vun 3 §:ssé tarkoitetun julkisen kaupankéyn-
nin kohteena tai muulla sddnnellyll4 ja viran-
omaisen valvonnassa olevalla markkinalla
kaupankdynnin kohteena olevaa arvopaperia;
ja

2) kaupankéynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetun lain (772/1988) 1 luvun
3 §:ssd tarkoitetussa optioyhteisossd vakioitua
johdannaissopimusta ja arvopaperimarkkina-

FEhdotus
43

Yhtion varoihin kuuluvan noteeratun arvo-
paperin vertailuarvo

Julkisesti noteeratulla arvopaperilla tarkoi-
tetaan tdssd pykéldssa:

1) arvopaperia, joka on kaupankdynnin
kohteena arvopaperimarkkinalain (495/1989)
1 luvun 3 §:ssd tarkoitetussa julkisessa kau-
pankdynnissid tai Furoopan parlamentin ja
neuvoston rahoitusvdlineiden markkinoista
sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja
93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta
Jja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoami-
sesta annetussa direktiivissd 2004/39/EY tar-
koitetulla muulla sddnnellylld markkinalla
Euroopan talousalueella taikka muulla sdin-
nellylld ja viranomaisen valvonnassa olevalla
markkinalla Euroopan talousalueen ulkopuo-
lella; ja

2) kaupankadynnistid vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetun lain (772/1988) 1 luvun
3 §:ssd tarkoitetussa optioyhteisdssd vakioi-
tua johdannaissopimusta ja arvopaperimark-
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lain 10 luvun 1 a §:ssi tarkoitettua vakioitui-
hin optioihin tai termiineihin rinnastettavaa
johdannaissopimusta.
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Ehdotus

kinalain 10 luvun 1 a §:ssi tarkoitettua vaki-
oituihin optioihin tai termiineihin rinnastetta-
vaa johdannaissopimusta.

Témd laki tulee voimaan pdivind  kuuta

20 .

Laki

verotusmenettelysti annetun lain 17 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péstoksen mukaisesti

lisditéidin verotusmenettelystd 18 pdivand joulukuuta 1995 annetun lain (1558/1995) 17 §:dén

uusi 11 momentti seuraavasti:
Voimassa oleva laki
17 §

Muita tietoja koskeva sivullisen yleinen tie-
donantovelvollisuus

FEhdotus
17 §

Muita tietoja koskeva sivullisen yleinen tie-
donantovelvollisuus

Yhtion, jonka arvopapereita on otettu yhti-
on hakemuksesta tai sen suostumuksella kau-
pankdynnin kohteeksi scdnnellylld ja viran-
omaisen valvonnassa olevalla markkinalla
Suomessa tai ulkomailla, on ilmoitettava ve-
rohallinnolle  arvopaperin  kaupankdynnin
kohteeksi ottamisesta, kaupankdynnin siirty-
misestd markkinalta toiselle samoin kuin sii-
td, ettd arvopaperi on lakannut olemasta
kaupankdynnin kohteena markkinalla. Sama
koskee vastaavasti arvopapereiden ottamista
kaupankdynnin kohteeksi yhtion hakemukses-
ta tai sen suostumuksella Euroopan parla-
mentin ja neuvoston rahoitusvilineiden
markkinoista sekd neuvoston direktiivien
85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY
muuttamisesta  ja neuvoston  direktiivin
93/22/ETY kumoamisesta annetussa direktii-
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vissd 2004/39/EY tarkoitetussa monenkeski-
sessd kaupankdynnissd Suomessa tai Euroo-
pan talousalueella.

Témd laki tulee voimaan pdivind  kuuta
20 .



