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Hallituksen esitys Eduskunnalle arvopapereiden verot-
tamiseen liittyvien eräiden säännösten muuttamisesta 

ESITYKSEN PÄÄASIALLINEN SISÄLTÖ 

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

Lisäksi ehdotetaan muutettavaksi arvopa-
perien takaisinostosopimukseen ja lainausso-
pimukseen perustuvaa arvopaperin luovutus-
ta koskevia elinkeinotulon verottamisesta an-
netun lain säännöksiä, verotusmenettelystä 
annetun lain sivullisen tiedonantovelvolli-
suutta koskevaa säännöstä sekä varojen ar-
vostamisesta verotuksessa annettua lakia. 

Tuloverolain osinkoverotusta koskevia 
säännöksiä muutettaisiin siten, että myös yh-
tiötä, jonka osakkeet on yhtiön suostumuk-
sella otettu rahoitusvälineiden markkinat -di-
rektiivissä tai arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitetun monenkeskisen kaupankäynnin koh-
teeksi Euroopan talousalueella, pidettäisiin 
julkisesti noteerattuna yhtiönä. 

Arvopaperipörssissä tapahtuvan arvopape-
rien julkisen kaupankäynnin verovapautta 
koskevia varainsiirtoverolain säännöksiä so-
veltamisalasta muutettaisiin siten, että vero-
vapaus koskisi arvopapereita, jotka on otettu 
kaupankäynnin kohteeksi säännellyllä mark-
kinalla Euroopan talousalueella tai muulla 
vastaavalla viranomaisvalvonnassa olevalla 
markkinalla valtiossa, joka on hyväksynyt 
veroasioissa annettavaa keskinäistä virka-
apua koskevan yleissopimuksen. Vaatimuk-
sesta, jonka mukaan luovutuksen tulee tapah-
tua julkisessa kaupankäynnissä, luovuttaisiin. 

Varainsiirtoverovapaus laajennettaisiin li-
säksi koskemaan arvopaperimarkkinalaissa 
tarkoitetun monenkeskisen kaupankäynnin 
kohteeksi yhtiön suostumuksella otettujen 
arvopaperien luovutuksia edellyttäen, että 

yhtiön osakkeet on liitetty arvopaperikeskuk-
sen ylläpitämään arvo-osuusjärjestelmään tai 
vastaavan ulkomaisen arvopaperikeskuksen 
rekisterijärjestelmään. Verovapaus koskisi 
vastaavan sääntelyn piiriin monenkeskisessä 
kaupankäynnissä Euroopan talousalueella 
otettuja arvopapereita.  

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

Lisäksi muutettaisiin elinkeinotulon verot-
tamisesta annetun lain säännöksiä, joiden 
mukaan arvopaperin lainaussopimukseen tai 
takaisinostosopimukseen perustuvaa luovu-
tusta ei pidetä verotuksessa luovutuksena. 
Säännöksissä otettaisiin huomioon yhteisöoi-
keuden vaatimukset ja säännösten soveltami-
sen edellytykseksi asetettaisiin lisäksi se, että 
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 säännöstä tarkistettaisiin sanonnal-
lisesti. Verotusmenettelystä annetun lain si-
vullisen tiedonantovelvollisuutta koskevaa 
säännöstä muutettaisiin siten, että yhtiön on 
ilmoitettava verohallinnolle arvopaperin ot-
tamisesta kaupankäynnin kohteeksi. 

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan sa-
manaikaisesti arvopaperimarkkinalainsää-
däntöön ehdotettujen muutosten kanssa 1 
päivänä marraskuuta 2007. Esitys liittyy val-
tion vuoden 2008 talousarvioesitykseen ja on 
tarkoitettu käsiteltäväksi sen yhteydessä. 

————— 
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YLEISPERUSTELUT 

1  Nykyti la  

1.1 Julkisesti noteeratusta yhtiöstä saa-
dun osingon tuloverotus 

Suomen eriytetyn tuloverotuksen periaat-
teiden mukaisesti henkilöosakkaan saamat 
osinkotulot jaetaan pääomatulona verotetta-
vaan tai verovapaaseen osuuteen sekä ansio-
tulona verotettavaan osuuteen sen mukaan, 
katsotaanko osinko yhtiöön sijoitetulle pää-
omalle kertyneeksi tuotoksi vai ansiotuloksi. 

Tuloverolain (1535/1992) 33 b §:n mukaan 
muusta kuin julkisesti noteeratusta yhtiöstä 
saatu osinko on verovapaata tuloa siihen 
määrään, joka vastaa osakkeen matemaatti-
selle arvolle laskettua 9 prosentin vuotuista 
tuottoa. Jos verovelvollisen saamien tällais-
ten osinkojen määrä ylittää 90 000 euroa, yli 
menevästä osasta 70 prosenttia on pääomatu-
loa ja 30 prosenttia verovapaata tuloa. 

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

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

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

tuloa, jos omistusosuus alittaa Suomen ja 
lähdevaltion välisen verosopimuksen mukai-
sen omistusosuuden, joka on pääsääntöisesti 
10 prosenttia. Jos viimeksi mainitussa tapa-
uksessa yhtiön asuinvaltion ja Suomen välillä 
ei ole voimassa kaksinkertaisen verotuksen 
välttämistä koskevaa sopimusta, jota sovelle-
taan yhteisön jakamaan osinkoon, yhteisön 
jakama osinko on kokonaan veronalaista tu-
loa. 

Ulkomaiselta yhtiöltä saatu osinko on 
33 c §:n mukaan veronalaista tuloa siten kuin 
33 a ja 33 b §:ssä säädetään, edellyttäen että 
33 c §:n 1 momentin 1 ja 2 kohdassa asetetut 
edellytykset täyttyvät. 

Arvopaperimarkkinalain keskeinen käsite 
julkinen kaupankäynti on määritelty lain 
1 luvun 3 §:ssä. Julkista kaupankäyntiä on 
kaupankäynti arvopaperipörssin pörssilistalla 
tai muu ostajien ja myyjien yhteen saattami-
seksi ammattimaisesti järjestetty kaupan-
käynti, jolle on arvopaperimarkkinalain mu-
kaan vahvistettu säännöt. Julkinen kaupan-
käynti on siten jaettu kaupankäyntiin pörssi-
listalla, jolle otettuja arvopapereita kutsutaan 
pörssiarvopapereiksi, ja muuhun julkiseen 
kaupankäyntiin, jonka kohteena olevia arvo-
papereita kutsutaan markkina-arvopapereik-
si. Julkista kaupankäyntiä määrittävä säänte-
ly sisältyy pääosin lain 3 lukuun.  

Ainoastaan arvopaperipörssi saa järjestää 
julkista kaupankäyntiä pörssilistalla. Muuta 
julkista kaupankäyntiä saavat järjestää arvo-
paperipörssien ohella myös arvopaperinvälit-
täjät. Tämän kaupankäyntimenettelyn koh-
teeksi voidaan arvopaperimarkkinalain 3 lu-
vun 12 §:n mukaan ottaa arvopaperi, johon 
todennäköisesti kohdistuu riittävästi kysyntää 
ja tarjontaa ja jonka hinnanmuodostuksen 
voidaan arvioida olevan siten luotettavaa. 
Muun julkisen kaupankäynnin kohteeksi 
otettavia arvopapereita ja liikkeeseenlaskijoi-
ta koskevat vaatimukset ovat muutamaa 
poikkeusta lukuun ottamatta samat kuin 
pörssilistalla. 

Suomessa arvopaperimarkkinalain mukai-
nen julkinen kaupankäynti on kokonaisuu-
dessaan keskittynyt Helsingin Pörssiin. Pörs-
sin päälistalla käytävä kaupankäynti on kau-
pankäyntiä pörssilistalla. Pörssin Prelistalla 
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sekä ML-markkinalla käytävä kauppa on 
puolestaan muuta julkista kaupankäyntiä. 

Arvopaperimarkkinalain alueelliseen sovel-
tamisalaan kuuluu vain Suomessa järjestetty 
laissa tarkoitettu kaupankäynti.  

Yhtiöt, joiden osakkeet on noteerattu vain 
ulkomaisilla markkinapaikoilla, kuuluvat tu-
loverolain julkisesti noteeratun yhtiön käsit-
teen piiriin, jos kyse on säännellystä markki-
nasta. Arvopaperimarkkinoiden eurooppaoi-
keudellinen sääntely on perustunut tähän kä-
sitteeseen. Euroopan talousalueella säännel-
tyjä markkinoita koskevaa kansallista lain-
säädäntöä on yhdenmukaistettu lukuisilla di-
rektiiveillä. Näitä ovat muun muassa niin sa-
nottu markkinoiden väärinkäyttödirektiivi, 
esitedirektiivi, avoimuusdirektiivi ja ostotar-
jousdirektiivi.  

Jäsenvaltioiden on ilmoitettava komissiolle 
ne markkinapaikat, joille on annettu säännel-
lyn markkinan asema. Komissio julkaisee 
näistä markkinoista listan unionin virallisessa 
lehdessä. 

Arvioitaessa sitä, kuuluuko yhtiö, jonka 
osakkeet on noteerattu Euroopan talousalu-
een ulkopuolella sijaitsevalla markkinalla, 
julkisesti noteeratun yhtiön käsitteen alle, on 
lähdettävä siitä, onko kyseessä säännelty ja 
viranomaisen valvonnan kohteena oleva 
markkina. Käytännössä määritelmän yleis-
luonteisuudesta huolimatta soveltamisongel-
mia ei tiedetä esiintyneen. 

Arvopaperikaupan sääntelyssä keskeinen 
julkisen vallan sääntelytavoite eri maissa on 
luoda puitteet toimivia ja luottamusta nautti-
via markkinoita varten yritysten pääoman-
hankinnan ja arvopaperien jälkimarkkinoiden 
tarpeisiin. Tämän sääntelyn tavoitteina on 
yleisesti turvata 

— kaupankäynnin järjestäjän luotettavuus 
ja edellytykset harjoittaa toimintaa, 

— riittävä tietojen saatavuus arvopaperin 
arvoon vaikuttavista seikoista listautumisvai-
heessa ja sen jälkeen, 

— kaupankäyntiosapuolten tasapuolinen 
pääsy markkinalle, 

— kaupankäynnin luotettava järjestäminen, 
— riittävän ja ajantasaisen hintainformaa-

tion tarjoaminen osto- ja myyntitarjouksista 
sekä toteutuneista kaupoista, 

— markkinoiden väärinkäytön estäminen 
sisäpiirisääntelyineen, ja 

— markkinoihin kohdistuva riittävän tasoi-
nen valvonta.  

Monissa maissa lain tasoinen sääntely on 
usein yleisluonteista, ja sääntely saa tarkem-
man sisältönsä markkinapaikan ylläpitäjän 
laatimista säännöistä ja muusta itsesääntelys-
tä.  

Julkisesta kaupankäynnistä eroava kaupan-
käynnin muoto on arvopaperimarkkinalain 
3 luvun 16 §:n mukainen kaupankäynnin 
ammattimainen järjestäminen. Arvopaperi-
pörssi tai arvopaperinvälittäjä saa ammatti-
maisesti järjestää arvopaperien ostajien ja 
myyjien yhteen saattamiseksi kaupankäynti-
menettelyn, joka on yleisön käytettävissä.  

Tätä kaupankäyntiä koskeva sääntely on 
olennaisesti julkista kaupankäyntiä kevyem-
pää. Kaupankäynnin kohteeksi voidaan ottaa 
myös yksityisten osakeyhtiöiden liikkeeseen 
laskemia arvopapereita ja lisäksi avopaperei-
den liittäminen arvo-osuusjärjestelmään ei 
ole välttämätöntä eikä kaupankäynnistä ai-
heudu liikkeeseenlaskijayrityksille velvoittei-
ta markkinoiden väärinkäytön kiellosta joh-
tuvia vaatimuksia enemmälti. Liikkeeseen-
laskijalle ei aseteta arvopaperimarkkinalain 
2 luvun mukaista säännöllistä eikä jatkuvaa 
tiedonantovelvollisuutta eikä yrityksen 
myöskään tarvitse ylläpitää lain 5 luvun mu-
kaista sisäpiirirekisteriä. Myöskään julkisia 
ostotarjouksia koskeva lain 6 luvun sääntely 
ei koske tätä kaupankäyntimenettelyä. 

Sijoittajansuojan toteutuminen on järjestet-
ty julkisesta kaupankäynnistä huomattavasti 
poikkeavalla tavalla. Sijoittajansuojan kan-
nalta keskeinen merkitys on kaupankäynnin 
järjestäjän itsesääntelyyn perustuvilla sään-
nöillä. 

Yhtiöt, joiden osakkeet on otettu tämän 
kaupankäynnin kohteeksi, eivät kuulu tulove-
rolain julkisesti noteeratun yhtiön käsitteen 
piiriin, lukuun ottamatta yhtiötä, jonka osak-
keet on listattu myös jollain säännellyllä 
markkinalla esimerkiksi Euroopan talousalu-
eella. Osakkeille maksettua osinkoa verote-
taan tuloverolain 33 b §:n mukaisesti. Näillä 
osakkeilla käytävä kauppa ei myöskään kuu-
lu varainsiirtoverolaissa (931/1996) säädetyn 
julkisen kaupankäynnin verovapauden pii-
riin. 

Ammattimaisesti järjestetyn kaupankäyn-
nin kohteeksi voidaan ottaa myös ulkomais-
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ten liikkeeseenlaskijoiden arvopapereita. Täl-
lä hetkellä ainoastaan Helsingin Pörssi järjes-
tää arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 §:n 
mukaista ammattimaisesti järjestettyä kau-
pankäyntiä Ruotsalaiset osakkeet -listalla, 
jolla käydään kauppaa Tukholman pörssiin 
listatuilla osakkeilla.  

 
1.2 Arvopaperien pörssikaupan 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 myytäessä tai vaih-
dettaessa pörssiarvopapereita tai markkina-
arvopapereita arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitetussa julkisessa kaupassa. 

Ennen varainsiirtoverolain voimaantuloa 
vuoden 1997 alusta arvopaperien ja kiinteis-
töjen luovutuksesta kannettiin leimaveroa 
leimaverolain (662/1943) nojalla. Varainsiir-
toverotukseen siirryttäessä pörssikauppojen 
verovapautta koskeva leimaverolain säännös 
siirrettiin asiallisesti samansisältöisenä va-
rainsiirtoverolakiin. 

Pörssikauppojen 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 pääoman hankkimista sekä el-
vyttää osakemarkkinoita. Ennen mainittua 
lainmuutosta leimaveroa oli peritty 1 pro-
sentti kauppahinnasta, kun myynti tapahtui 
arvopaperipörssin välityksin. Muussa tapauk-
sessa leimaveroa perittiin 1,6 prosenttia 
kauppahinnasta tai vaihtoarvosta. 

Arvopaperipörssissä tapahtuva kaupan-
käynti oli ollut muuta arvopaperivaihdantaa 
alhaisemman verotuksen piirissä jo vuodesta 
1921, jolloin ensimmäinen leimaverolaki 
(270/1921) säädettiin. Verokantaeron vaiku-
tuksesta vaihdanta on ohjautunut arvopaperi-
pörssiin. Pörssikaupankäynnin kuuluessa vie-
lä leimaverotuksen piiriin pörssi oli velvolli-
nen perimään veron ja tilittämään sen valtiol-
le. Näin verotus toteutui pörssin piiriin oh-

jautuvan vaihdannan osalta tehokkaasti ja 
vähäisin hallinnollisin kustannuksin. Vaih-
dannan tapahtuessa valvotussa ympäristössä 
arvopaperinvälittäjien välityksellä on arvo-
paperikauppoja koskevia tietoja voitu saada 
keskitetysti, mikä on ollut myös verovalvon-
nan kannalta hyödyllistä. Verorakenteesta 
johtuva ohjausvaikutus on myös lisännyt lik-
viditeettiä Helsingin arvopaperipörssissä, 
mikä on arvopaperimarkkinoiden näkökul-
masta ollut etu Suomen arvopaperimarkkinan 
ollessa kehittymätön. 

Pörssikaupan varainsiirtoverovapauden 
katsottiin aiemmin vakiintuneesti koskeneen 
vain kotimaisessa arvopaperipörssissä tapah-
tuvia luovutuksia. Oikeustila muuttui tältä 
osin korkeimman hallinto-oikeuden päätök-
sen 30.11.2000/3131 johdosta. Päätöksen 
mukaan suomalaisen yhtiön ei ollut suoritet-
tava varainsiirtoveroa ostaessaan suomalai-
sen yhtiön osakkeita Tukholman arvopaperi-
pörssissä. Korkein hallinto-oikeus totesi, että 
varainsiirtoverolain 15 §:n 5 momentin 
1 kohdan säännöstä ei ole rajattu koskemaan 
vain kotimaista tai suomalaista arvopaperi-
pörssiä ja että muunlaisen tulkinnan voitiin 
myös katsoa olevan Euroopan yhteisöjen pe-
rustamissopimuksen yleisen syrjintäkiellon 
vastainen ja rajoittavan perustamissopimuk-
sessa kielletyllä tavalla pääomanliikkeitä jä-
senvaltioiden välillä. 

Lain sanamuodon mukaan verovapaus 
edellyttää, että luovutus tapahtuu arvopaperi-
pörssissä. Verovapauden edellytysten katso-
taan täyttyvän paitsi silloin, kun luovutus ta-
pahtuu huutokauppamaisessa jatkuvassa 
kaupankäynnissä kaupankäyntijärjestelmään 
tehtyjen toisistaan riippumattomien osto- ja 
myyntitarjousten perusteella, myös silloin, 
kun esimerkiksi arvopaperinvälittäjä kirjaa 
jatkuvan kaupankäynnin aikana tai sen pää-
tyttyä jälkipörssissä välittämänsä, jo sovitun 
arvopaperikaupan pörssin kaupankäyntijär-
jestelmään niin sanottuna sopimuskauppana 
jatkuvassa kaupankäynnissä toteutuneeseen 
hintatasoon. Sama koskee hinnasta riippu-
matta suurempia osake-eriä koskevia niin sa-
nottuja blokkikauppoja.  

Jos luovutuksessa luovutuksensaajan välit-
täjänä on muu kuin 22 §:n 3 momentissa tar-
koitettu arvopaperikauppias, lain 15 §:n 
6 momentin mukaan verottomuuden edelly-
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tyksenä on, että verovelvollinen luovutuk-
sensaaja antaa luovutuksesta lain 30 §:ssä 
tarkoitetun ilmoituksen kahden kuukauden 
kuluessa luovutuksesta. Säännös velvoittaa 
ilmoituksen antamiseen, jos välittäjänä 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 selvitettävän arvopaperin laina-
ussopimuksen täyttämiseksi tehdystä arvopa-
perin luovutuksesta, jos arvopaperit palaute-
taan alkuperäiselle omistajalle 10 sellaisen 
päivän kuluessa, joina arvopaperikeskuksessa 
järjestetään 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 mää-
räajaksi toiselle sopimuspuolelle, joka on 
velvollinen palauttamaan vastaavat arvopa-
perit alkuperäiselle omistajalle määräajan 
päätyttyä. Määritelmä liittyy saman pykälän 
6 momenttiin, jonka mukaan säännöksen 1—
6 kohdissa säädetyt edellytykset täyttävään 
lainaussopimukseen tai takaisinostosopimuk-
seen perustuvaa luovutusta sopijapuolten vä-
lillä ei pidetä varsinaisen omistajan verotuk-
sessa luovutuksena. 

Mainitun momentin 1 kohdassa säädetään 
lainaus- tai takaisinostosopimuksen kohteena 
olevien arvopaperin laadusta. Säännöksen 
soveltamisen edellytyksenä on, että sopimus 
koskee oman pääoman ehtoista pörssiarvo-
paperia tai markkina-arvopaperia taikka lain-
kohdassa tarkoitettua vieraan pääoman eh-
toista arvopaperia. Momentin 3 kohdassa 
edellytetään, että Rahoitustarkastus on hy-
väksynyt sopimusehdot tai että ne on määri-
telty optioyhteisön tai arvopaperikeskuksen 
säännöissä. Momentin 5 kohdassa edellyte-
tään, että sopimusten selvitys tapahtuu arvo-
paperien selvitystoimintaa Suomessa harjoit-

tavassa selvitysyhteisössä tai kaupankäynnis-
tä vakioiduilla optioilla ja termiineillä anne-
tussa laissa (772/1988) tarkoitetussa optioyh-
teisössä. 

Säännös lainaussopimukseen perustuvan 
luovutuksen varainsiirtoverovapaudesta tuli 
voimaan vuonna 1998. Säännös on tarkoitet-
tu sovellettavaksi ennen kaikkea pörssikau-
pan yhteydessä ilmenevien toimitushäiriöi-
den välttämiseksi tapahtuvaan lainaukseen. 
Tällainen tilanne voi tyypillisesti syntyä esi-
merkiksi silloin, kun myyntisopimukseen ul-
komaisen asiakkaansa toimeksiannon perus-
teella sitoutunut välittäjä ei ole vielä saanut 
arvopapereita haltuunsa toimeksiannon anta-
neen ulkomaisen asiakkaan toimitusviiveen 
johdosta. Ennen lainmuutosta arvopaperi-
lainaukseen perustuvat luovutukset olisivat 
olleet verollisia. Pörssikaupan verovapautta 
koskeva säännös ei näihin soveltunut, koska 
lainaustransaktioita ei toteuteta arvopaperi-
pörssissä. 

 
1.4 Vakioituun johdannaissopimukseen 

perustuvan arvopaperin luovutuksen 
varainsiirtoverotus 

Varainsiirtoverolain 15 §:n 5 momentin 
2 kohdan mukaan veroa ei ole suoritettava 
arvopaperin luovutuksesta, joka tapahtuu va-
kioidun johdannaissopimuksen perusteella 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 
termiineillä annetussa laissa tarkoitetussa op-
tiopörssitoimintaa tai optiokauppojen selvi-
tystoimintaa harjoittavassa optioyhteisössä.  

Johdannaissopimuksia koskevan kaupan-
käynnin siirtyessä pääosin sitä Suomessa har-
joittaneesta optioyhteisöstä saksalaisen yri-
tyksen järjestämäksi, verovapaus laajennet-
tiin vuonna 1999 koskemaan varainsiirtove-
rolain 15 §:n 5 momentin 3 kohdan mukai-
sesti myös arvopaperimarkkinalaissa tarkoi-
tettuun vakioituun johdannaissopimukseen 
rinnastuvaan sopimukseen perustuvia luovu-
tuksia. Verovapaus edellyttää, että luovutus 
tapahtuu sellaisella Euroopan talousalueella 
olevalla markkinalla kaupankäynnin kohtee-
na olevan sopimuksen perusteella, joka on 
annettu Euroopan yhteisöjen 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, käydään kauppaa lähinnä Tukholman 
Pörssissä ja saksalaisessa johdannaispörssis-
sä, EUREX:ssa. Käytännössä näiden johdan-
naissopimusten kohde-etuutena olevat va-
rainsiirtoverolaissa tarkoitetut arvopaperit 
ovat julkisen kaupankäynnin kohteena olevia 
osakkeita. 

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

Vakioimattomaan johdannaissopimukseen 
perustuvat luovutukset eivät sitä vastoin kuu-
lu varainsiirtoverovapauden piiriin.  

Osakeyhtiölain mukainen optio-oikeus, jol-
laisilla käydään kauppaa esimerkiksi Helsin-
gin pörssissä, ei ole johdannaissopimus. Mai-
nitut optio-oikeudet kuuluvat varainsiirtove-
rolain 17 §:ään sisältyvän arvopaperin käsit-
teen piiriin ja niiden luovutukset ovat vero-
vapaita varainsiirtoverolain 15 §:n 5 momen-
tin 1 kohdan edellytysten täyttyessä. 

 
1.5 Julkisesti noteeratun osakkeen ar-

vostaminen 

Varojen arvostamisesta verotuksessa anne-
tussa laissa (1142/2005), jäljempänä arvos-
tamislaki, säädetään varallisuuserittäin siitä, 
miten eri varallisuuserät arvostetaan lasketta-
essa yrityksen nettovarallisuutta, jonka pe-
rusteella yritystulo jaetaan ansiotulona ja 
pääomatulona verotettavaan osuuteen. 

Pääsääntöinen arvostamisperuste on vero-
tuksessa poistamatta oleva hankintameno. 
Muuhun kuin käyttö- 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 yhtiön varoi-
hin kuuluvan julkisesti noteeratun arvopape-
rin vertailuarvo on 70 prosenttia arvopaperin 
tilinpäätöspäivän mukaisesta päätöskurssista. 
Julkisesti noteeratulla arvopaperilla tarkoite-
taan pykälän 2 momentin 1 kohdan mukaan 
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:ssä tar-
koitetun julkisen kaupankäynnin kohteena tai 
muulla säännellyllä ja viranomaisen valvon-
nassa olevalla markkinalla kaupankäynnin 
kohteena olevaa arvopaperia. Julkisesti no-
teerattuina osakkeina pidetään myös arvos-
tamislaissa niitä osakkeita, joiden tuottama 
osinko katsotaan tuloverotuksessa julkisesti 
noteeratusta yhtiöstä saaduksi osingoksi. 
Momentin 2 kohdassa määritellään julkisesti 
noteerattuina arvopapereina pidettävät joh-
dannaissopimukset.  

Lain 5 §:n mukaan muun kuin julkisesti 
noteeratun yhtiön osakkeen vertailuarvo las-
ketaan eräin poikkeuksin noudattaen mate-
maattisen arvon laskemista koskevia sään-
nöksiä. 

 
2  Nykyti lan arvioint i  

2.1 Arvopaperimarkkinalainsäädännös-
tä aiheutuvat muutokset 

Julkisen kaupankäynnin käsitteen muuttumi-
nen 

Varainsiirtoverolakiin ja tuloverolakiin 
samoin kuin arvostamislakiin sisältyvät julki-
sen kaupankäynnin, julkisesti noteeratun yh-
tiön ja julkisesti noteeratun osakkeen määri-
telmät kytkeytyvät arvopaperimarkkinalain 
käsitteisiin.  

Samanaikaisesti tämän esityksen kanssa 
eduskunnan käsiteltävänä on esitys laiksi si-
joituspalveluyrityksistä, laiksi arvopaperi-
markkinalain muuttamisesta ja eräiksi niihin 
liittyviksi laeiksi (HE 43/2007 vp). Esityk-
sessä ehdotetaan arvopaperimarkkinalaissa 
olevaa julkisen kaupankäynnin määritelmää 
muutettavaksi siten, että julkisen kaupan-
käynnin jaosta kaupankäyntiin pörssilistalla 
ja muuhun julkiseen kaupankäyntiin luovut-
taisiin. Niitä koskeva sääntely yhtenäistyisi ja 
nykyiset vähäiset sääntelyerot poistuisivat. 
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Arvopaperimarkkinalain määritelmien 
muutosten vuoksi on myös verolakeihin si-
sältyviä määritelmiä tarkistettava. 

 
Monenkeskisiä kaupankäyntijärjestelmiä 
koskevat muutokset 

Edellä mainittujen arvopaperimarkkinalain-
säädännön muutosten tarkoituksena on saat-
taa voimaan Euroopan parlamentin ja neu-
voston rahoitusvälineiden markkinoista sekä 
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 kumoami-
sesta annettu direktiivi 2004/39/EY (jäljem-
pänä rahoitusvälineiden markkinat -direktii-
vi).  

Direktiivin tavoitteiden lisäksi on tavoit-
teena direktiiviä Suomessa toimeenpantaessa 
alentaa pienten ja keskisuurten yritysten lis-
tautumiskynnystä ja edistää kotimaisten yri-
tysten pääomanhankintaa luomalla lainsää-
dännöllinen toimintaympäristö niin sanotun 
monenkeskisen kaupankäynnin järjestämisel-
le.  

Monenkeskisten kaupankäyntijärjestelmien 
sääntelyllä luodaan yhteisötason sääntelyjär-
jestelmä erityisesti sijoituspalveluyritysten ja 
luottolaitosten ylläpitämille säänneltyjen 
markkinoiden kanssa kilpaileville kaupan-
käyntijärjestelmille. Näiden vaihtoehtoisten 
kaupankäyntijärjestelmien sääntely yhteisön 
oikeudessa on ollut epäselvää. Direktiivin 
säännöksillä pyritään siihen, että nämä kau-
pankäyntijärjestelmät edustaisivat saman-
tyyppistä järjestäytyneen kaupankäynnin 
muotoa kuin säännellyt markkinat. 

Monenkeskistä kaupankäyntijärjestelmää 
koskeva sääntely on direktiivissä monelta 
osin puitesääntelyä. Lähempi sääntely perus-
tuisi olennaisesti kaupankäynnin järjestäjän 
itsesääntelyyn. Direktiivi asettaa useita vaa-
timuksia siitä, mistä seikoista kaupankäyn-
tisäännöissä on määrättävä, mutta jättää pää-
sääntöisesti markkinapaikan pitäjän harkitta-
vaksi sääntelyn sisällön. Keskeinen velvoite 
on laatia kaupankäynnille julkiset säännöt, 
joiden mukaan kaupankäynti voidaan järjes-
tää luotettavalla tavalla. Kaupankäynnin koh-
teeksi voidaan esimerkiksi ottaa yhtiön osak-
keita ilman, että yhtiö itse hakee listautumis-

ta ja että kaupankäynnin kohteeksi ottamises-
ta aiheutuisi yhtiölle mitään velvoitteita.  

Monenkeskisiä kaupankäyntijärjestelmiä 
koskeva direktiivisääntely ehdotetaan saatet-
tavaksi voimaan Suomessa siten, että arvo-
paperimarkkinalaissa erotettaisiin toisistaan 
monenkeskisen kaupankäynnin meklarilistal-
la tapahtuva kaupankäynti muusta monen-
keskisestä kaupankäynnistä. Meklarilistan 
kaupankäyntiä koskevalle sääntelylle asetet-
taisiin eräitä direktiivin vähimmäisvaatimuk-
sia tiukempia vaatimuksia. 

Muutosten johdosta kaupankäynnin am-
mattimaista järjestämistä koskeva sääntely 
poistuisi arvopaperimarkkinalaista. 

Neutraliteettisyistä on perusteltua tarkastel-
la myös monenkeskisissä kaupankäyntijärjes-
telmissä kaupankäynnin kohteeksi otettujen 
osakkeiden tuottaman osingon tuloverokoh-
telua samoin kuin niiden arvostamista näitä 
osakkeita omistavan yhtiön nettovarallisuutta 
laskettaessa. 

Käytännössä kaavailtujen uusien markki-
napaikkojen syntyminen edellyttäisi, että va-
rainsiirtoverotus olisi neutraali pörssikau-
pankäyntiin verrattuna. Myös talousvaliokun-
ta on lausunnossaan TaVL 22/2005 vp, joka 
koski valtioneuvoston selvitystä eräiden ra-
hoitusvälineiden markkinat -direktiiviin liit-
tyvien säädösten täytäntöönpanosta, kiinnit-
tänyt huomiota monenkeskisten kaupankäyn-
tijärjestelmien varainsiirtoverotukseen. Asi-
antuntijakuulemisen yhteydessä oli esitetty, 
että pörssikaupan yksinoikeudella nauttima 
varainsiirtoverovapautus estää käytännössä 
tällaisten markkinapaikkojen synnyn. Lau-
sunnossaan valiokunta edellytti, että valtio-
varainministeriö selvittää kansallisen varain-
siirtoverovapautuksen vaikutukset monen-
keskisten kaupankäyntijärjestelmien synty-
misen kannalta. 

 
2.2 Arvopapereiden julkisen kaupan-

käynnin varainsiirtoverovapauden 
edellytys kaupan toteutumisesta 
markkinapaikalla 

Varainsiirtoverovapauden edellytyksenä on 
nykyisin, sen lisäksi että luovutuksen koh-
teena on listattu pörssiarvopaperi tai markki-
na-arvopaperi, myös se, että luovutus tapah-
tuu arvopaperipörssissä. 
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Julkisen kaupankäynnin verovapauden pe-
rusteena on nykyoloissa pidettävä sitä, että 
arvopaperien vaihdantaan ei voida kohdistaa 
kovin korkeaa transaktioveroa ilman, että sil-
lä olisi kielteisiä vaikutuksia kaupankäyntiin, 
sijoituskohteiden valintaan ja viime kädessä 
yritysten pääomanhankintaan. Kansainväli-
sesti tarkastellen niissä Euroopan valtioissa, 
joissa varainsiirtoveron tyyppinen transak-
tiovero on käytössä, verokanta on suuruus-
luokaltaan keskimäärin 0,2—0,3 prosenttia. 

Edellä sanotusta ei kuitenkaan voida johtaa 
vastausta siihen, miten verovapaan vaihdan-
nan ja yleisen 1,6 prosentin varainsiirtoveron 
alaisen vaihdannan välinen rajanveto olisi 
käytännössä määritettävä. Kun järjestäytynyt 
arvopaperikauppa aiemmin keskittyi pörssiin, 
pörssivaihdantaan kohdistuva verovapaus 
kohdentui verrattain tarkoituksenmukaisesti 
tähän arvopaperimarkkinoiden herkkäliikkei-
seen alueeseen. 

Arvopaperikaupan muututtua erityisesti tie-
totekniikan kehittymisen myötä merkittävä 
osa arvopaperikaupoista niin Suomessa kuin 
ulkomaillakin toteutuu tosiasiassa markkina-
paikkojen ulkopuolella syntyneiden sitou-
musten perusteella. Nykysääntely perustuu 
vielä 1990-luvun alkupuolella vallinneeseen 
perinteiseen pörssisalissa tai pörssin tietojär-
jestelmässä toteutuvaan huutokauppamaiseen 
kaupankäyntitapaan, eikä se enää vastaa ny-
kypäivän vaatimuksia. Käytännössä varain-
siirtoverolain säännöksiä on tulkittu siten, et-
tä ne mahdollistavat myös pörssin kaupan-
käyntijärjestelmän ulkopuolella tosiasiassa 
sovittujen kauppojen toteuttamisen pörssissä 
verovapaina niin sanottuina sopimuskaup-
poina tai kaupankäynnin päätyttyä jälkipörs-
sikauppoina, jos kauppa toteutuu jatkuvassa 
kaupankäynnissä muodostuneeseen hinta-
tasoon. Lisäksi suurempia osake-eriä koske-
via niin sanottuja blokkikauppoja on voitu 
tehdä verovapaasti markkinahinnasta poik-
keavaan hintaan. 

Menettelytapojen monipuolistuttua on li-
sääntynyt epävarmuus siitä, milloin kaupan 
on katsottava syntyneen lain edellyttämällä 
tavalla pörssissä. Esimerkiksi verotarkastuk-
sissa tehtyjen havaintojen mukaan Helsingin 
pörssin kaupankäyntijärjestelmään on pörssi-
kauppoina pyritty viemään luovutuksia, joita 
ei edes pörssin vahvistamien sääntöjen mu-

kaan ole pidettävä pörssikauppoina. Tilantei-
siin ei useinkaan voida puuttua pörssin käy-
tettävissä olevilla valvontakeinoilla, koska 
kaupankäyntijärjestelmään pörssikauppana 
viedyn transaktion taustalla olevista olosuh-
teista ei ole tietoa. Tilanteesta riippuen pörs-
sillä ei myöskään aina ole valvontaintressiä, 
jos tilanteeseen ei liity sijoittajansuojan tai 
sisäpiirisääntelyn tavoitteiden vastaisia piir-
teitä. Oikeusvarmuuden ja ennustettavuuden 
näkökulmasta tilanne ei ole täysin tyydyttä-
vä.  

Periaatteellisena epäkohtana on pidettävä 
sitä, että markkinapaikan ylläpitäjä on käy-
tännössä kaupankäyntisääntöjään muuttamal-
la saattanut tosiasiassa vaikuttaa varainsiirto-
verotuksen veropohjaan, josta tulisi säätää 
lailla. Epäkohta korostuu, jos kotimaisille 
pienille ja keskisuurille yrityksille syntyy 
keskenään kilpailuolosuhteessa toimivia 
markkinapaikkoja. 

Varainsiirtoverovapauden edellytyksenä 
oleva vaatimus luovutuksen tapahtumisesta 
markkinapaikalla on kansainvälisesti tarkas-
tellen poikkeuksellinen. Myöskään nykyisen 
sääntelyn aikaansaamalla likviditeetin keskit-
tymisellä arvopaperipörssiin ei nykyoloissa 
enää ole arvopaperimarkkinapoliittisesti sa-
maa suotuisaa vaikutusta kuin aiemmin. Kil-
pailunäkökohdista sääntely, joka on tosiasi-
assa suosinut Helsingin arvopaperipörssiä, on 
myös pulmallinen. 

Rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin 
tavoitteina on muun ohessa pyrkiä edistä-
mään sijoituspalveluyritysten ja luottolaitos-
ten niin sanottua kauppojen sisäistä toteutta-
mista, jossa kauppaa ei edes muodollisesti to-
teuteta pörssin kaupankäyntijärjestelmässä. 

Verovapauden kytkemisellä markkinapai-
kalla tapahtuvaan vaihdantaan on toisaalta 
ollut se etu, että se on osaltaan turvannut ve-
rovapauden kohdentumista aitoon, markki-
naehtoiseen vaihdantaan. Arvopaperikauppo-
ja tiedetään eräissä tapauksissa käytetyn kei-
notekoisten tappioiden tai voittojen synnyt-
tämiseen etuyhteydessä olevien tahojen välil-
lä osapuolten tuloksen järjestelyn tai taseva-
rallisuuden manipuloinnin tarkoituksessa. 
Markkinaehtoisesta hinnoittelusta poikkeavat 
kaupat ovat toisaalta nykyisinkin yleisesti 
mahdollisia niin sanotuissa blokkikaupoissa, 
eli suurempia osake-eriä koskevissa kaupois-
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sa, joiden osalta poikkeamista markkinalla 
syntyneestä hintatasosta pidetään hyväksyt-
tävänä. 

 
3  Keskeiset  ehdotukset  

3.1 Julkisesti noteeratun yhtiön jakaman 
osingon verotus 

Säännellyllä markkinalla noteeratun yhtiön 
jakaman osingon verotus 

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:ään 
sisältyvän ehdotetun uuden määritelmän mu-
kaan julkisella kaupankäynnillä tarkoitetaan 
”kaupankäyntiä arvopaperilla arvopaperi-
pörssin ylläpitämällä säännellyllä markkinal-
la, jossa tämän lain mukaan vahvistettujen 
sääntöjen mukaisesti saatetaan yhteen ostaji-
en ja myyjien osto- ja myyntitarjouksia tai 
tarjouskehotuksia niin, että tuloksena on si-
tova arvopaperikauppa.” Julkista kaupan-
käyntiä voisi siten harjoittaa vain arvopape-
ripörssitoimintaan toimiluvan saanut suoma-
lainen yhtiö, ja arvopaperinvälittäjillä nykyi-
sin oleva mahdollisuus harjoittaa muuta jul-
kista kaupankäyntiä poistuisi. Ehdotuksen 
mukainen käsite julkinen kaupankäynti vas-
taisi direktiivin tarkoittamaa säänneltyä 
markkinaa, siltä osin kuin kauppaa käydään 
arvopapereilla ja sitä ylläpitäisi arvopaperi-
pörssitoimintaan toimiluvan saanut suoma-
lainen osakeyhtiö. 

Arvopaperimarkkinalain muutokset eivät 
edellä mainituilta osin anna aihetta tulovero-
lain 33 a §:n 2 momentin julkisesti noteera-
tun yhtiön määritelmän asialliseen muutok-
seen. Määritelmään tehtäisiin kuitenkin tek-
ninen tarkistus.  

 
Monenkeskisen kaupankäynnin kohteeksi 
otetun osakkeen tuottaman osingon verotus 

Arvopaperimarkkinalain uuden 1 luvun 
3 a §:n mukaan monenkeskisellä kaupan-
käynnillä tarkoitetaan muuta kaupankäyntiä 
kuin 3 §:ssä tarkoitettua julkista kaupankäyn-
tiä arvopaperilla monenkeskisessä kaupan-
käyntijärjestelmässä, jossa kaupankäynnin 
järjestäjän laatimien sääntöjen mukaisesti 
saatetaan yhteen ostajien ja myyjien osto- ja 
myyntitarjouksia tai tarjouskehotuksia niin, 

että tuloksena on sitova arvopaperikauppa. 
Monenkeskistä kaupankäyntiä saisivat har-
joittaa arvopaperipörssi, optioyhteisö, sijoi-
tuspalveluyritys ja luottolaitos. 

Rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin 
tavoitteena on vapauttaa markkinapaikkojen 
välistä kilpailua ja luoda lainsäädännölliset 
puitteet sijoituspalveluyritysten ja sijoitus-
palveluja tarjoavien luottolaitosten ylläpitä-
mille vaihtoehtoisille markkinapaikoille. Tä-
män lisäksi monenkeskistä kaupankäyntiä 
koskevan sääntelyn kansallisena tavoitteena 
on luoda sääntely-ympäristö kaupankäynnille 
erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten 
tarpeisiin, joille varsinainen pörssilistautumi-
nen on siihen liittyvine erilaisine velvoittei-
neen liian kallista. Tavoitteena on erityisesti 
helpottaa pienten ja keskisuurten yritysten 
pääoman hankintaa.  

Arvopaperimarkkinalakiin ehdotetut sään-
nökset vastaisivat käytännössä rahoitusväli-
neiden markkinat -direktiivin mukaista vä-
himmäissääntelyä. Sääntely perustuisi olen-
naisesti kaupankäynnin järjestäjän itsesäänte-
lyyn. Kaupankäynnin järjestäjän olisi laadit-
tava kaupankäyntimenettelyä koskevat julki-
set säännöt ja järjestettävä kaupankäyntime-
nettelyn valvonta luotettavalla tavalla. 

Kaupankäynnin kohteeksi ottamisesta ei 
lähtökohtaisesti aiheutuisi yhtiölle itselleen 
mitään velvoitteita. Arvopaperit voitaisiin ot-
taa kaupankäynnin kohteeksi myös ilman yh-
tiön suostumusta, joten listautumiskynnys 
käytännössä poistuisi. Pörssilistautumiseen 
verrattuna listautuminen keventyisi muun 
muassa siten, että listautuvan yhtiön ei tarvit-
se olla julkinen osakeyhtiö, sen ei tarvitse 
noudattaa kansainvälisiä IFRS-tilinpäätös-
normeja eikä liittää arvopapereita arvo-
osuusjärjestelmään. Yhtiön ei tarvitse laatia 
esitedirektiivin mukaista esitettä eikä myös-
kään arvopaperimarkkinalain 2 luvun sään-
nöksiä niin sanotusta kansallisesta esitteestä 
sovellettaisi, elleivät arvopaperimarkkinalain 
2 luvun edellytykset täyty. Myöskään yhti-
öön kohdistuvaa niin sanottua säännöllistä 
tiedonantovelvollisuutta ei olisi. Kaupan-
käynnin järjestäjän velvollisuutena olisi var-
mistaa sijoittajien tiedonsaanti kaupankäyn-
nin kohteena olevista rahoitusvälineistä. 

Markkinoiden väärinkäyttö on kielletty, 
kun kaupankäynti tapahtuu kaupankäyntijär-
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jestelmässä. Markkinan ulkopuolella tapah-
tuvaan kaupankäyntiin kieltoa ei voida sovel-
taa. 

Huolimatta edellä mainituista ja muista 
sääntelyeroista julkiseen kaupankäyntiin ver-
rattuna monenkeskisen kaupankäynnin koh-
teeksi otettujen osakkeiden tuottamaa osin-
koa on Suomen osinkoverojärjestelmässä pe-
rusteltua kohdella julkisesti noteerattujen yh-
tiöiden jakaman osingon tavoin. Käytännössä 
monen pörssissä nyt listattuna olevan yhtiön 
kannalta listautuminen monenkeskiseen kau-
pankäyntijärjestelmään olisi pörssilistalle 
vaihtoehtoinen listautumispaikka. Ei ole pe-
rusteltua, että yhtiö voisi listautumista kah-
den vaihtoehtoisen markkinapaikan välillä 
koskevalla valinnallaan valita myös osinko-
verokohtelunsa. Pörssiyhtiöitä edullisemman 
osinkoverokohtelun suominen monenkeski-
sen kaupankäynnin kohteena oleville osak-
keille merkitsisi lisäkannustinta listautua 
muualle kuin pörssiin. 

Kevyt sääntely mahdollistaa myös markki-
napaikan kehittämisen pitkälti pörssimarkki-
naa vastaavaksi. Esimerkiksi Lontoon pörs-
sin yhteydessä toimiva Alternative Invest-
ment Market (AIM), maailmanlaajuisestikin 
merkittävä teknologia-alan yhtiöiden mark-
kinapaikka, ei statukseltaan ole säännelty 
markkina, vaan itsesääntelyyn perustuva 
markkina. Rahoitusvälineiden markkinat -
direktiivin voimaan saattamisen myötä 
markkinapaikan oikeudellinen muoto muut-
tuu todennäköisesti direktiivin tarkoittamaksi 
monenkeskiseksi kaupankäyntijärjestelmäksi. 

Edellä esitetyistä syistä ehdotetaan tulove-
rolain julkisesti noteeratun yhtiön määritelmä 
laajennettavaksi siten, että se käsittää myös 
sellaiset yhtiöt, joiden osakkeet on otettu 
kaupankäynnin kohteeksi monenkeskisessä 
kaupankäynnissä. 

Yhtiötä, jonka osakkeet on otettu monen-
keskisen kaupankäynnin kohteeksi, ei kui-
tenkaan pidettäisi julkisesti noteerattuna, jos 
sen osake on otettu kaupankäynnin kohteeksi 
yhtiön suostumuksetta. Kuten edellä on to-
dettu, kaupankäynnin kohteeksi ottaminen 
voisi tapahtua ilman liikkeeseenlaskijan 
suostumusta. Osinkoverokohtelua ei ole pe-
rusteltua jättää riippuvaksi tällaisesta yhtiön 
ja sen osakkaiden vaikutusmahdollisuuksien 
ulkopuolelle jäävästä seikasta.  

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

 
Yhtiön ja kaupankäynnin järjestäjän tiedon-
antovelvollisuus 

Tiedonsaannin turvaamiseksi kotimaisten 
yhtiöiden osalta ehdotetaan verotusmenette-
lystä annetun lain (1558/1995) sivullisen tie-
donantovelvollisuutta koskevaan 17 §:ään 
otettavaksi säännös yhtiön velvollisuudesta 
ilmoittaa verohallinnolle, kun sen osakkeet 
on otettu kaupankäynnin kohteeksi säännel-
lyllä markkinalla tai monenkeskisessä kau-
pankäynnissä. 

 
3.2 Säännellyllä markkinalla noteeratun 

arvopaperin luovutuksen varainsiir-
toverotus 

Varainsiirtoverolain 15 §:n mukaisen vero-
vapauden soveltamisala on määritelty käyttä-
en arvopaperimarkkinalain mukaisia arvopa-
peripörssin, pörssiarvopaperin, ja markkina-
arvopaperin sekä julkisen kaupankäynnin 
määritelmiä. 

Verovapauden piiriin ei kuulu arvopaperi-
markkinalain 3 luvun 16 §:ssä tarkoitettu 
kaupankäynnin ammattimainen järjestämi-
nen. 

Varainsiirtoverolain julkisen kaupankäyn-
nin verovapautta koskevaa säännöstä ehdote-
taan muutettavaksi arvopaperimarkkinalakiin 
ehdotettujen muutosten johdosta siten, että 
verovapaus koskisi arvopaperimarkkinalaissa 
tarkoitetun julkisen kaupankäynnin kohteeksi 
otettua arvopaperia.  

Kun arvopaperimarkkinalaki sääntelee vain 
kotimaisten markkinapaikkojen toimintaa, on 
erikseen tarpeen määritellä myös se, millä 
ulkomaisilla markkinapaikoilla noteerattuja 
arvopapereita sääntely koskee. Sääntely on 
tarpeen pitäen silmällä tilanteita, joissa koti-
mainen yhtiö listautuu vain jollakin ulkomai-
sella, esimerkiksi tietyn toimialan yhtiöiden 
markkinapaikaksi erikoistuneella markkinal-
la. Ehdotuksen mukaan verovapaus koskisi 
myös direktiivissä tarkoitetulla säännellyllä 
markkinalla noteerattujen arvopaperien luo-
vutusta. Nykyiseen verovapaussäännökseen 
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sisältyvä vaatimus markkinapaikan pörssista-
tuksesta ei ole perusteltu, koska direktii-
visääntely rakentuu säännellyn markkinan 
käsitteelle. Muutos on lähinnä terminologi-
nen. 

Verovapaus koskisi myös sellaisessa valti-
ossa säännellyllä ja viranomaisen valvonnas-
sa toimivalla direktiivissä tarkoitettua sään-
neltyä markkinaa vastaavalla markkinapai-
kalla noteerattuja arvopapereita, joka on hy-
väksynyt veroasioissa annettavaa keskinäistä 
virka-apua koskevan yleissopimuksen (SopS 
21/1995). Ei ole syytä ohjata verovapaudella 
listautumisia sellaisiin maihin, joista riittävää 
tietojen saantia ei voida varmistaa.  

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

Ehdotus merkitsee sitä, että jollakin direk-
tiivin tarkoittamalla säännellyllä markkinalla 
listatulla arvopaperilla voitaisiin käydä kaup-
paa verovapaasti myös monenkeskisissä kau-
pankäyntijärjestelmissä. Kaupat voitaisiin to-
teuttaa verovapaasti myös säänneltyjen 
markkinoiden tai monenkeskisten kaupan-
käyntijärjestelmien ulkopuolella rahoitusvä-
lineiden markkinat- direktiivissä ja arvopape-
rimarkkinalaissa tarkoitetussa arvopaperinvä-
littäjän tai luottolaitoksen järjestelmässä 
kauppojen sisäisessä toteutuksessa tai koko-
naan markkinapaikan ulkopuolella niin sa-
nottuna over the counter -kauppana.  

Valvonnallisista syistä edellytettäisiin kui-
tenkin, että kaupassa on osapuolena arvopa-
perimarkkinalain tarkoittama arvopaperinvä-
littäjä.   

Verovapauden edellytykseksi asetettaisiin 
lisäksi se pörssikaupankäynnissä nykyisinkin 
toteutuva vaatimus, että arvopaperi luovute-
taan kiinteää rahavastiketta vastaan. Kaupan-
käyntimenettely, jossa on mahdollista tehdä 
kauppoja ehdolliseen, kaupanteon jälkeen 
ilmenevistä tapahtumista riippuvaan hintaan, 
ei vastaa veroedun piiriin kuuluville markki-

noille kohtuudella asetettavaa transparentin 
hinnan määräytymisen vaatimusta.  

Kun vaatimuksesta luovutuksen toteutumi-
sesta markkinapaikalla luovuttaisiin, ehdote-
taan myös määriteltäväksi erikseen verova-
pauden alkamis- ja päättymisajankohdat.  

Verovapauden piiristä rajattaisiin lisäksi 
erikseen tietyt arvopaperin luovutusta koske-
vat toimet, jotka sisältönsä ja luonteensa puo-
lesta eivät ole verrattavissa markkinoilla ta-
pahtuvaan arvopaperivaihdantaan ja jotka 
nykyisinkään eivät kuulu verovapauden pii-
riin.  

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

Verovapaus ei myöskään koskisi pääomasi-
joituksena tai varojen jakona tapahtuvaa luo-
vutusta. Pääomasijoituksena tapahtuvaa varo-
jen jakoa koskeva säännös merkitsee eräiltä 
osin tarkistusta nykytilaan. Varainsiirtovero-
lain 4 §:n 3 momentin ja 15 §:n 3 momentin 
mukaan veroa on suoritettava kiinteistön ja 
arvopaperin luovutuksesta muun muassa osa-
keyhtiöön osaketta vastaan tai muuna pää-
oman sijoituksena. Helsingin hallinto-oikeus 
on vuoden 2002 kesäkuussa antamassaan 
julkaisemattomassa päätöksessä kuitenkin 
katsonut, että elinkeinotulon verottamisesta 
annetun lain 52 f §:n mukaisen osakevaihdon 
yhteydessä hankituista arvopapereista ei ollut 
suoritettava varainsiirtoveroa, kun luovutus 
oli kirjattu kauppana pörssin kaupankäynti-
järjestelmään. Ehdotus selventää ja yhtenäis-
tää erilaisten pääomasijoituksena tehtyjen ar-
vopaperiluovutusten verokohtelua. 

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

 
3.3 Monenkeskisen kaupankäynnin koh-

teeksi otetun arvopaperin luovutuk-
sen varainsiirtoverovapaus 

Monenkeskistä kaupankäyntiä koskevien 
ehdotusten rahoitusmarkkinapoliittisina ta-
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voitteina on luoda toimintaedellytykset pörs-
sille vaihtoehtoisille markkinapaikoille. Tällä 
edistettäisiin markkinapaikkojen välistä kil-
pailua, toisaalta pörssiä joustavampien listau-
tumisedellytysten ja listautuneelle yhtiölle 
asetettavien kevennettyjen velvoitteiden 
myötä madallettaisiin suomalaisten pienten ja 
keskisuurten yritysten listautumiskynnystä 
näiden yritysten oman pääoman ehtoisen ra-
hoituksen hankkimisen edistämiseksi. 

Tällaisten markkinoiden syntyminen edel-
lyttää käytännössä sitä, että varainsiirtovero-
kohtelu olisi sama kuin säännellyllä markki-
nalla listatuilla arvopapereilla. 

Arvopaperien julkisen kaupankäynnin ve-
rovapaus ehdotetaan laajennettavaksi koske-
maan samoin edellytyksin, joita on edellä kä-
sitelty säännellyillä markkinoilla noteerattu-
jen osakkeiden kohdalla, myös monenkeski-
sen kaupankäynnin kohteeksi yhtiön suostu-
muksella otettujen arvopaperien vaihdantaa. 
Verovapaus edellyttäisi, että yhtiö on itse ha-
kenut listautumista tai että yhtiö muutoin, 
esimerkiksi sitoutumalla tiedonantovelvolli-
suuteen, on ilmaissut suostumuksensa listal-
leottoon.  

Näin monenkeskisen kaupankäynnin koh-
teeksi otettujen osakkeiden verokohtelu vas-
taisi pörssiosakkeiden verokohtelua: kaupan-
käynnin kohteeksi yhtiön hakemuksesta tai 
sen suostumuksella otetun osakkeen vaihdan-
ta olisi verovapaa, ja osakkeen tuottamaa 
osinkoa verotettaisiin julkisesti noteeratun 
yhtiön osingon tavoin. Jos kaupankäynnin 
järjestäjä on omasta aloitteestaan, ilman yhti-
ön minkäänlaista myötävaikutusta ottanut ar-
vopaperin kaupankäynnin kohteeksi, luovu-
tus olisi varainsiirtoverollinen ja osakkeen 
tuottamaa osinkoa verotettaisiin noteeraamat-
toman yhtiön osakkeen tavoin.  

Verovapauden edellytyksenä olisi lisäksi 
se, että arvopaperit on liitetty arvo-osuus-
järjestelmästä annetun lain (826/1991) 
2 a §:ssä tarkoitetun arvopaperikeskuksen yl-
läpitämään arvo-osuusjärjestelmään tai sitä 
vastaavaan ulkomaisen arvopaperikeskuksen 
(Central Securities Depository) ylläpitämään 
rekisterijärjestelmään. Vaatimus edistäisi 
kaupankäynnin luotettavuutta ja tehokkuutta 
verrattuna paperimuotoisten arvopaperien 
selvitykseen. Tällaisessa järjestelmässä on 

myös arvopaperinhaltijan esineoikeudellinen 
suoja selkeällä tavalla turvattu. 

Varainsiirtoverotuksen veropohjan näkö-
kulmasta verovapauden ulottaminen monen-
keskisen kaupankäynnin kohteeksi otettuja 
arvopapereita merkitsee veropohjan kaven-
tumista siinä suhteessa, että kaupankäynnin 
kohteeksi hakeutuneiden tai siihen suostu-
neiden yhtiöiden osakkeiden luovutukset oli-
sivat verovapaita, kun niistä muutoin olisi 
suoritettava 1,6 prosentin varainsiirtovero. 
Näille osakkeille kuitenkin syntyy varsinai-
sesti sijoittajamarkkinat vasta kaupankäynnin 
kohteeksi ottamisen seurauksena. Kyse on si-
ten pitkälti uudesta vaihdannasta, jota ei syn-
tyisi ilman verovapautta.  

On toisaalta selvää, että verovapaus saattai-
si tulla sovellettavaksi myös tilanteissa, jois-
sa ei ole kysymys tavallisesta sijoittajamark-
kinoilla tapahtuvasta vaihdannasta, vaan 
esimerkiksi yrityskauppatilanteesta. Verova-
pautta ei näissä tilanteissa voida perustella 
sillä aiemmin todetulla verovapauden yleisel-
lä tausta-ajatuksella, jonka mukaan yleinen 
1,6 prosentin vero vaikuttaisi kaupan toteu-
tumiseen.  

Vaikka vastaavia etuja voidaan saavuttaa 
myös listautumisella arvopaperipörssiin, eikä 
havaintoja siitä, että listautumisiin olisi ryh-
dytty verotuksellisista syistä ole, on kuiten-
kin ilmeistä, että kaupankäynnin kohteeksi 
hakeutumisen kynnyksen käytännössä pois-
tuessa myös verotukselliset motiivit saattavat 
painottua aiempaa enemmän. Ehdotusten ta-
voitteiden vastaisten keinotekoisten kaupan-
käynnin kohteeksi hakeutumisten rajoittami-
seksi lakiin otettaisiin erillinen veron kiertä-
mistä koskeva säännös.  

 
3.4 Arvopaperin lainaussopimukseen ja 

takaisinostosopimukseen perustuvan 
luovutuksen tuloverotus 

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

Lisäksi ehdotetaan muutettavaksi vaati-
musta, jonka mukaan sopimuksen selvityk-
sen tulee tapahtua arvopaperien selvitystoi-
mintaa Suomessa harjoittavassa selvitysyh-
teisössä siten, että selvitysyhteisön tulee har-
joittaa toimintaa Euroopan talousalueella. 
Muutos vastaisi nykyistä oikeuskäytäntöä. 

Momentin 3 kohtaan sisältyvällä vaatimuk-
sella, jonka mukaan sopimusehtojen tulee ol-
la Rahoitustarkastuksen hyväksymät, on py-
ritty siihen, että sääntely kohdistuisi vakio-
muotoisiin sopimuksiin. Käytännössä vaati-
mus on kuitenkin kyseenalainen rahoitusvä-
lineiden markkinat -direktiivin näkökulmas-
ta. Tämän vuoksi vaatimuksesta luovuttai-
siin. 

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

Varainsiirtoverovapauden laajeneminen 
edellä esitetyn mukaisesti koskemaan arvo-
paperin lainaussopimukseen perustuvien 
säännellyllä markkinalla noteerattujen arvo-
paperien luovutuksia myös silloin, kun laina-
aika ylittää 10 selvityspäivää, johtaa pitkäai-
kaisen arvopaperilainauksen yleistymiseen. 
Yhdessä sopimusehtojen ennakkohyväksyn-
nästä luopumisen kanssa ehdotus tarjoaa 
edellytyksiä lainaussopimusten uudenlaisiin 
käyttötapoihin ja sopimusehtojen kehittelyyn. 

Mahdollisia uusia ei-toivottuja verosuun-
nittelutilanteita silmällä pitäen ehdotetaan 
mainittua 6 §:n 6 momenttia muutettavaksi 
siten, että sen soveltamisen edellytykseksi 
asetettaisiin se lisävaatimus, että sopimukses-
ta suoritettavan vastikkeen määrä ei riipu sen 
kohteena olevien arvopaperien arvon kehi-
tyksestä.  

Vaatimuksella pyritään siihen, että arvopa-
perien varsinainen omistaja ei voisi hyödyn-
tää arvopapereita taloudellisesti 6 §:n 6 mo-
mentin tavoitteiden vastaisesti. Jos sijoittaja 
esimerkiksi antaisi lainaussopimuksen muo-
dossa arvopaperit välittäjälle siinä tarkoituk-
sessa, että tämä kävisi arvopaperilla kauppaa 

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

 
 

3.5 Julkisesti noteeratun yhtiön määri-
telmä varojen arvostamisesta vero-
tuksessa annetussa laissa 

Arvostamislain julkisesti noteeratun yhtiön 
määritelmää tarkistettaisiin sanonnallisesti 
säännellyllä markkinalla noteerattujen arvo-
paperien osalta säännöksen soveltamisalaa 
muuttamatta.  

Arvostamislaissa julkisesti noteerattuna ar-
vopaperina ei kuitenkaan pidettäisi arvopape-
ria, joka on otettu kaupankäynnin kohteeksi 
vain monenkeskisessä kaupankäynnissä.  

Listautumiskynnyksen käytännössä poistu-
essa on ilmeistä, että kaupankäynnin koh-
teeksi tulisi otetuksi myös arvopapereita, joi-
den vaihdanta on siinä määrin vähäistä, että 
esimerkiksi vuoden viimeinen hintanoteeraus 
ei anna oikeaa kuvaa arvopapereiden tilin-
päätöspäivän mukaisesta markkina-arvosta. 
Tämän vuoksi säännellyllä markkinalla no-
teeraamattomat, vain monenkeskisen kau-
pankäynnin kohteeksi otetut arvopaperit ar-
vostettaisiin arvopaperit omistavan yhtiön 
nettovarallisuutta laskettaessa muun kuin jul-
kisesti noteeratun arvopaperin tavoin.  

 
 

4  Esityksen vaikutukset  

Esitys lisäisi suomalaisten yritysten mah-
dollisuuksia hankkia oman pääoman ehtoista 
rahoitusta ja osaltaan loisi lainsäädännölliset 
puitteet tasapuolisille kilpailuedellytyksille 
arvopaperipörssien, optioyhteisöjen, sijoitus-
palveluyritysten sekä luottolaitosten mahdol-
lisuuksille kilpailla keskenään kaupankäyn-
nin puitteiden tarjoajana. 

Ehdotettujen muutosten arvioidaan vähen-
tävän valtion verotuloja yhteensä noin 10 
miljoonalla eurolla vuodessa. 
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4.1 Vaikutukset varainsiirtoveron ker-
tymään 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevien 
arvopapereiden osalta vaikutukset veropoh-
jaan ovat käytännössä vähäiset. Tämä johtuu 
erityisesti siitä, että arvopaperikaupat on ny-
kyisin pyritty tekemään arvopaperipörssissä. 
Verohallituksessa tehdyn, konserniverokes-
kuksen ja pääkaupunkiseudun suuria verovi-
rastoja koskevan otantaselvityksen perusteel-
la voidaan arvioida, että varainsiirtoveron 
tuotto alenisi vajaalla 5 miljoonalla eurolla 
vuosittain.  

Nykyisin listaamattomien arvopaperien 
omistajanvaihdoksista on arvioitu kertyvän 
varainsiirtoveroa noin 80 miljoonaa euroa. 
Valtaosan verosta voidaan arvioida kertyvän 
tavanomaisten yrityskauppojen yhteydessä. 
Jossain määrin kuitenkin esiintyy myös 
muunlaista listaamattomiin yhtiöihin kohdis-
tuvaa sijoituskysyntää, josta osan voidaan 
vastaisuudessa arvioida kanavoituvan mo-
nenkeskisten kaupankäyntijärjestelmien kaut-
ta. Olemassa olevan sijoituskysyntään perus-
tuvan vaihdannan siirtyminen uusille mark-
kinapaikoille merkitsee vastaavalta osin ny-
kyisen varainsiirtoverokertymän pienenemis-
tä. Listautuneita yrityksiä koskevista yritys-
kaupoista, milloin kysymyksessä ei ole ehdo-
tetun veron kiertämistä koskevan säännöksen 
piiriin kuuluva tapahtuma, ei luonnollisesti 
myöskään kertyisi veroa.  

Järjestäytynyttä sijoitustarkoitukseen liitty-
vää arvopaperikauppaa esiintyy muun muas-
sa niin sanotun pääomasijoitustoiminnan yh-
teydessä. Alan yhdistyksen tietojen mukaan 
uusia sijoituksia on 2000-luvulla tehty vuo-
sittain noin 350 miljoonan euron arvosta. 
Vuonna 2006 sijoituksista irtautumisten yh-
teydessä luovutettiin kohdeyhtiöiden osak-
keita hankintahinnaltaan noin 400 miljoonan 
euron arvosta. Käytettävissä ei ole tietoja 
pääomasijoitustoimintaan liittyvistä arvopa-
perikaupoista suoritettavan varainsiirtoveron 
määrästä. Osa pääomanhankinnasta tapahtuu 
uusmerkintöinä, johon vero ei kohdistu, ja 
kauppatilanteista vero tulee maksettavaksi 
vain, jos ainakin toinen osapuoli on suoma-
lainen. Jos verollisen vaihdannan määrä on 
esimerkiksi 300 miljoonaa euroa, veroa ker-
tyisi vajaat 5 miljoonaa euroa. Monenkeskis-

ten kaupankäyntijärjestelmien syntymisen on 
nähty edistävän pääomasijoitustoimintaa sen 
tarjotessa pääomasijoittajille joustavan irtau-
tumiskeinon.  

Suomessa on lisäksi kaksi merkittävämpää 
likvidimpien listaamattomien yritysten osak-
keiden hintatarjouksia säännöllisesti internet-
sivustoillaan julkaisevaa ja näitä osakkeita 
välittävää sijoituspalveluyritystä. Kaupan-
käynnin kohteena on usean kymmenen lis-
taamattoman yhtiön osakkeita, joista suuren 
osan kohdalla likviditeetti on tosin hyvin vä-
häistä. Sijoittajien näkökulmasta toimintaan 
liittyy markkinapaikan piirteitä. Kaupan-
käynnin volyymin on arvioitu olevan noin 40 
miljoonaa euroa vuosittain. 

Käytettävissä ei ole riittäviä tietoja edes 
karkean arvion tekemiseen siitä, mikä osa 
nykyisestä verollisesta vaihdannasta ehdotet-
tujen muutosten johdosta tulisi verovapauden 
piiriin. Jos oletetaan, että näille markkinoille 
listautuisi esimerkiksi 30 verovapauden edel-
lytykset täyttävällä tavalla markkinapaikalle 
hakeutunutta suomalaista yhtiötä, niiden yh-
teenlaskettu markkina-arvo olisi 500 miljoo-
naa euroa ja että osakekannasta neljänneksen 
omistusoikeus vaihtuisi vuosittain, varainsiir-
toveron kertymä alenisi 2 miljoonalla eurolla, 
jos tältä osin verollinen vaihdanta korvautuisi 
verovapaalla vaihdannalla. Voidaan kuiten-
kin arvioida, että merkittävältä osin kysymys 
on uudesta vaihdannasta, joka syntyy listau-
tumisen johdosta ja jota ei esiintyisi ilman 
nyt esitettyjä muutoksia. 

Ehdotuksen arvioidaan vähentävän varain-
siirtoveron tuottoa enintään muutamalla mil-
joonalla eurolla vuosittain. Arvio perustuu 
oletukseen siitä, että listautumisesta ei tule 
yleistä keinoa yrityksestään irtautumiseen 
valmisteleville omistajille.  

Ehdotettujen muutosten yhteisvaikutuksen 
varainsiirtoveron kertymään arvioidaan jää-
vän alle 10 miljoonan euron. 

 
4.2 Listautuvien yhtiöiden osinkoverotus 

Listautumisen yhteydessä monenkeskiseen 
kaupankäyntijärjestelmään listautuvan yhtiön 
henkilöosakkaan osinkoverotus muuttuisi, ja 
vastaisi julkisesti noteeratun osakkeen osin-
gon verokohtelua. Jos edellä esitetyn mukai-
sesti oletetaan, että listautuvien yhtiöiden 
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markkina-arvo on 500 miljoonaa euroa, yhti-
öt jakavat osinkoa keskimäärin 2 prosenttia 
markkina-arvonsa määrästä ja että osingon-
saajat ovat henkilöosakkaita, osingoista ker-
tyisi tuloveroa noin 2 miljoonaa euroa.  

Jos yhtiöiden jakama osinko on ennen lis-
tautumista ollut saajalleen koko määrältään 
verovapaata, muutoksen vaikutuksesta osin-
goista maksettavat tuloverot lisääntyisivät 
mainitulla määrällä. On kuitenkin ilmeistä, 
että sijoittajakunta koostuu osin yhteisöistä, 
joiden kohdalla osingot ovat verovapaita, ja 
että osaksi yhtiön osakkaat myös ennen lis-
tautumista ovat suorittaneet nostamastaan 
osingosta tuloveroa. Osinkotuloista kertyvän 
veron lisäys jäisi siten mainittua vähäisem-
mäksi.  

 
4.3 Välillisistä vaikutuksista tulovero-

tuksen veropohjaan 

Varainsiirtoveropohjan kaventumisen vas-
tapainona vaihdannan lisääntyminen johtaa 
myös arvopaperikaupoista kertyvien myynti-
voittojen lisääntymiseen. Vaikka vaihdannan 
lisääntyessä samalla myyntitappiot lisäänty-
vät, voidaan myyntivoitoista kertyvän tulove-
rojen määrän ainakin pidemmällä aikavälillä 
arvioida kokonaisuudessaan lisääntyvän.  

Varainsiirtoverovapauden johdosta arvopa-
perien takaisinosto- ja lainaussopimukseen 
perustuvan luovutuksen varainsiirtoverova-
pauden edellytyksenä olevasta sopimuksen 
enimmäispituutta koskevasta vaatimuksesta 
luovuttaisiin, mikä mahdollistaa näiden ra-
hoitusvälineiden monipuolisemman käytön. 
Tämä lisää rahoitusmarkkinoiden likviditeet-
tiä ja vaihdantavolyymejä, joten ne osin 
myös lisäisivät verotuloja. Toisaalta näiden 
sopimusten hyödyntäminen verosuunnittelus-

sa helpottuisi, millä olisi vastakkaissuuntaisia 
vaikutuksia. 

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

 
5  Asian valmistelu 

Esitys on valmisteltu virkatyönä valtiova-
rainministeriössä. Esityksestä pyydettiin lau-
sunto 24 viranomaiselta ja järjestöltä.  

Esityksestä ovat antaneet lausuntonsa Oi-
keusministeriö, Kauppa- ja teollisuusministe-
riö, Sosiaali- ja terveysministeriö, Suomen 
Pankki, Kilpailuvirasto, Kuluttajavirasto, 
Rahoitustarkastus Vakuutusvalvontavirasto, 
Verohallitus, Arvopaperivälittäjien Yhdistys 
ry, , Elinkeinoelämän keskusliitto ry, Finans-
sialan Keskusliitto ry, Keskuskauppakamari, 
KHT-Yhdistys ry, OMX Nordic Exchange 
Helsinki Oy, Privanet Capital Oy, Suomen 
Asianajajaliitto ry, Suomen Pääomasijoi-
tusyhdistys ry, Suomen Sijoitusanalyytikot 
ry, Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry ja 
Työeläkevakuuttajat TELA ry. 

Lausunnoissa esitetyt näkökohdat on mah-
dollisuuksien mukaan pyritty ottamaan huo-
mioon esitystä valmisteltaessa.  

 
6  Riippuvuus muista es i tyksistä  

Esitys liittyy 29 päivänä kesäkuuta 2007 
annettuun hallituksen esitykseen Eduskun-
nalle laiksi sijoituspalveluyrityksistä, laiksi 
arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja 
eräiksi 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 yhtiöstä saa-
tu osinko. Pykälän 2 momentin julkisesti no-
teeratun yhtiön määritelmää muutettaisiin ja 
momentti jaettaisiin kolmeksi kohdaksi.  

Momentin 1 ja 2 kohtaan yhdessä johdan-
tolauseen kanssa sisältyisi asiasisällöltään 
nykyistä 2 momenttia vastaava määritelmä. 
Määritelmää kuitenkin selkeytettäisiin tekni-
sesti siten, että sen 1 kohdassa mainittaisiin 
erikseen arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu 
julkinen kaupankäynti ja direktiivin mukai-
nen säännelty markkina. Momentin 2 koh-



 HE 59/2007 vp  
  

 

18 

dassa mainittaisiin muut kuin Euroopan talo-
usalueella olevat säännellyt ja viranomaisen 
valvonnassa olevat markkinat. Säännöksen 
soveltamisala ei tarkistuksen johdosta sään-
neltyjen markkinoiden osalta muuttuisi. 

Momentin 3 kohdassa mainittaisiin direk-
tiivin mukaiset monenkeskiset kaupankäynti-
järjestelmät. Yhtiötä, jonka osakkeet on otet-
tu kaupankäynnin kohteeksi monenkeskises-
sä kaupankäyntijärjestelmässä, pidettäisiin 
osinkoverotuksessa julkisesti noteerattuna 
yhtiönä, edellyttäen, että kaupankäynnin koh-
teeksi ottaminen on tapahtunut yhtiön hake-
muksesta tai sen suostumuksella. Ilmauksena 
suostumuksesta on pidettävä muun muassa 
sitä, että yhtiö on sitoutunut markkinalla 
voimassa olevien sääntöjen mukaiseen tie-
donantovelvollisuuteen. Arvopaperimarkki-
nalakiin ehdotetun uuden 3 a luvun 5 §:n mu-
kaan arvopaperi voidaan ottaa monenkeski-
sen kaupankäynnin kohteeksi arvopaperin 
liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai ilman 
liikkeeseenlaskijan suostumusta. Jälkimmäi-
sessä tapauksessa ei liikkeeseenlaskijalle saa 
asettaa tiedonantovelvollisuutta monenkeski-
sen kaupankäynnin säännöissä. 

Arvopaperimarkkinalain ja direktiivin 
markkinapaikkasääntelyn piiriin kuuluu toi-
minta, jossa kaupankäynnin järjestäjä saattaa 
yhteen kolmansien osapuolten osto- ja myyn-
ti-intressejä olematta itse osapuolena kaupas-
sa. Tällaisen kaupankäynnin järjestäjän on 
harjoitettava toimintaa arvopaperimarkkina-
lain säännösten asettamien vaatimusten ja ra-
joitusten mukaisesti. Kaupankäynnin järjestä-
jän valittavissa on tällöin se, harjoittaako 
toimintaa säänneltyä markkinaa koskevan 
sääntelyn vai monenkeskistä kaupankäyntiä 
koskevan sääntelyn mukaisesti. 

Arvopaperimarkkinalain ja direktiivin 
markkinapaikkasääntelyn ulkopuolelle jäisi 
kuitenkin sellainen kaupankäynti, jossa ei ole 
kysymys kolmansien osapuolten osto- ja 
myynti-intressien yhteen saattamisesta, vaan 
jossa esimerkiksi sijoituspalveluyritys osal-
listuu jokaiseen kauppaan omaan lukuunsa. 
Tällaista kaupankäyntimuotoa kutsutaan di-
rektiivissä kauppojen sisäiseksi toteuttami-
seksi.  

Yhtiöt, joiden arvopaperit, jotka ovat vain 
tällaisen kaupankäynnin kohteena, eivät si-

sältyisi julkisesti noteeratun yhtiön käsitteen 
piiriin.  

 
1.2 Varainsiirtoverolaki 

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

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
arvopaperin luovutuksen verovapaudesta, 
josta nyt säädetään pykälän 5 momentin 
1 kohdassa, säädettäisiin uudessa 15 a §:ssä. 

Momentin 2 ja 3 kohdan johdannaissopi-
mukseen perustuvan luovutuksen verovapa-
utta koskevat säännökset samoin kuin mo-
mentin 4 kohdan säännös arvopaperin laina-
ussopimukseen perustuvan luovutuksen ve-
rovapaudesta jäisivät julkisen kaupankäynnin 
verovapautta koskevien ehdotettujen muutos-
ten johdosta tarpeettomiksi.  

Julkisen kaupankäynnin verovapauteen eh-
dotetut muutokset merkitsevät sitä, että vero-
vapauden piiriin kuuluvien arvopaperien luo-
vutuksen ei enää edellytettäisi tapahtuvan ar-
vopaperipörssissä tai muulla markkinapaikal-
la. Varainsiirtoverovapaus koskisi siten ve-
rovapauden piiriin kuuluvien noteerattujen 
osakkeiden luovutusta myös silloin, kun se 
perustuu arvopaperin lainaussopimukseen. 
Nykyisten säännösten mukaan luovutus on 
verovapaa vain lain 15 §:n 5 momentin 
4 kohdassa asetettujen, arvopaperin selvittä-
mistä arvopaperikeskuksessa ja laina-ajan 
enimmäispituutta koskevien vaatimusten sa-
moin kuin elinkeinotulon verottamisesta an-
netun lain 6 §:n 6 momentista johtuvien edel-
lytysten täyttyessä.  

Ehdotettujen muutosten jälkeen säännellyl-
lä markkinalla tai monenkeskisessä kaupan-
käynnissä kaupankäynnin kohteeksi otettua 
arvopaperia koskevaan lainaussopimukseen 
perustuva luovutus olisi verosta vapaa julki-
sen kaupankäynnin verovapautta koskevan 
ehdotuksen johdosta. Tämän vuoksi arvopa-
perilainausta koskeva varainsiirtoverolain 
säännös kumottaisiin tarpeettomana. 

Verovapaus edellyttäisi 15 a §:n 2 momen-
tin mukaisesti, että luovutuksessa on välittä-
jänä tai osapuolena arvopaperinvälittäjä. 
Käytännössä arvopaperikeskuksessa selvite-
tyissä arvopaperilainoissa on nykyisinkin vä-
littäjänä tai osapuolena arvopaperinvälittäjä. 
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Arvopapereita koskevat johdannaissopi-
mukset toteutetaan pääsääntöisesti nettoar-
von tilityksenä kohde-etuutena olevien arvo-
paperien omistusoikeuden luovutuksen sijas-
ta. Tällöin 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 käytännössä sellaisia ar-
vopapereita koskevat vakioidut johdannais-
sopimukset, jotka ovat julkisen kaupankäyn-
nin kohteena. Kun toteutushinta on näissä ti-
lanteissa ehdotetun 15 a §:n edellyttämällä 
tavalla etukäteen sovittu kiinteästi ja luovu-
tuksessa lisäksi on aina osapuolena arvopa-
perinvälittäjä, olisi tällainen 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 
kaupankäynnin kohteeksi yhtiön hakemuk-
sesta tai suostumuksesta otettujen arvopape-
rien luovutuksia. 

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

Samoin kumottaisiin pykälän 6 momentti, 
jota vastaava säännös sisältyisi 15 a §:ään. 

15 a §. Julkisen kaupankäynnin kohteena 
olevan arvopaperin luovutus. Ehdotettavaan 
uuteen pykälään otettaisiin säännökset julki-
sen kaupankäynnin kohteena olevien arvopa-
perien luovutusten verovapaudesta.  

Pykälän johtolauseessa sekä 2—4 momen-
teissa mainituin edellytyksin verovapaus 
koskisi luovutuksia arvopapereilla, jotka on 
otettu kaupankäynnin kohteeksi pykälän 
1 momentin 1—3 kohdissa mainituilla mark-
kinoilla. Ehdotetun 1 pykälän 1 momentissa 
mainittaisiin direktiivissä tarkoitetut säännel-
lyt markkinat, 2 kohdassa Euroopan talous-
alueen ulkopuolisissa valtioissa säännellyt ja 

viranomaisen valvonnassa toimivat säännel-
lyt markkinat ja 3 kohdassa monenkeskiset 
kaupankäyntijärjestelmät. 

Verovapauteen oikeuttavat Euroopan talo-
usalueeseen kuuluvat säännellyt markkinat 
on yksinkertaista tunnistaa, koska jäsenvalti-
oiden on toimitettava lista niiden alueilla 
toimivista säännellyistä markkinoista Euroo-
pan yhteisöjen komissiolle. Tilanne voi olla 
toinen Euroopan ulkopuolisissa maissa toi-
mivien markkinoiden osalta. Käytännössä 
kotimaisten yhtiöiden osakkeet, joilla käy-
dään kauppaa Euroopan talousalueen ulko-
puolella olevilla markkinoilla, ovat listattuna 
myös jollakin Euroopan talousalueeseen kuu-
luvalla markkinalla. On kuitenkin mahdollis-
ta, että arvopaperit on listattu vain muualla 
kuin Euroopan talousalueeseen kuuluvalla 
markkinalla. Lähinnä näitä tilanteita silmällä 
pitäen momentin johtolauseeseen lisättäisiin 
edellytys, jonka mukaan kaupankäynti lista-
uksen kohteena olevalla markkinalla on ylei-
sölle avointa ja säännöllistä.  

Vaatimus avoimuudesta yleisölle merkitsisi 
sitä, että noteeraus suppean sijoittajajoukon 
käytettävissä olevalla markkinalla ei oikeut-
taisi verovapauteen. Vaatimus ei edellyttäisi, 
että sijoittajat voisivat itse suoraan tehdä tar-
jouksia kaupankäyntimenettelyssä. Käytän-
nössä kaupankäynti tapahtuu pörssivälittäjän 
tai vastaavan kaupankäyntiosapuolen oikeu-
det markkinapaikalla omaavan tahon kautta. 

Asetetut yleiset vaatimukset täyttynevät 
niillä Euroopan talousalueen ulkopuolella si-
jaitsevilla markkinapaikoilla säännellyillä 
markkinoilla, joilla kotimaisten yhtiöiden ar-
vopapereita on nykyisin kaupankäynnin koh-
teena. Tässä suhteessa verovapauden tosiasi-
allinen soveltamisala ei siten vaatimusten 
johdosta kapenisi.  

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

Pykälän 2 momentin mukaan verovapaus 
edellyttäisi, että luovutuksessa on välittäjänä 
tai osapuolena arvopaperimarkkinalain 1 lu-
vun 4 §:n 3 kohdassa tarkoitettu arvopape-
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rinvälittäjä. Edellytys täyttyy, kun välittäjä 
toimii toimeksiantosopimuksen perusteella 
kaupassa välittäjänä taikka ostaa tai myy ar-
vopapereita omaan lukuunsa. Vaatimus to-
teutuu nykyisinkin pörssikaupankäynnin 
osalta, jossa kaupat syntyvät aina kaupan-
käyntiosapuolen kautta. Verovapaus koskisi 
vastaavasti myös luovutusta, jossa luovutuk-
sensaaja on hyväksytty kaupankäyntiosapuo-
leksi sillä markkinalla, jolla luovutus tapah-
tuu. Viimeksi mainittu on tarpeen silmällä pi-
täen tilanteita, joissa esimerkiksi institutio-
naaliset sijoittajat toimivat suorina osapuoli-
na markkinapaikalla ilman arvopaperinvälit-
täjän myötävaikutusta.  

Pykälän 3 momentiksi otettaisiin nykyistä 
15 §:n 6 momenttia vastaava säännös. Sen 
mukaan silloin, kun luovutuksessa on luovu-
tuksensaajan välittäjänä muu kuin 22 §:n 
3 momentissa tarkoitettu arvopaperikauppias, 
verottomuus edellyttää, että luovutuksensaaja 
antaa luovutuksesta 30 §:n mukaisen ilmoi-
tuksen kahden kuukauden kuluessa luovutuk-
sesta. Samalla säännöstä muutettaisiin siten, 
että verovapauden edellytys täyttyy myös, jos 
välittäjä antaa luovutuksesta verotusmenette-
lystä annetun lain mukaisen vuosi-ilmoi-
tuksen. Hallinnollisesti on tarkoituksenmu-
kaista, että luovutuksia koskevat ilmoitukset 
saadaan keskitetysti vuosi-ilmoituksella. Ar-
vopaperikauppiaalla mainitussa lainkohdassa 
tarkoitetaan suomalaista sijoituspalveluyri-
tystä ja luottolaitosta sekä ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen ja luottolaitoksen Suo-
messa olevaa sivuliikettä ja -konttoria. Sään-
nöksen tarkoituksena on varmistaa tiedon-
saanti ulkomaisten tahojen välittämistä luo-
vutuksista. 

Pykälän 4 momentissa säädettäisiin eräistä 
täsmennyksistä ja rajoituksista verovapau-
teen. 

Pykälän 4 momentin 1 kohdassa säädettäi-
siin verovapauden alkamis- ja päättymisajan-
kohdasta. Selvänä lähtökohtana on pidettävä 
sitä, että verovapaus koskee luovutuksia, 
joissa osto- tai myyntitarjous on tehty sinä 
aikana, jona arvopaperi on ollut 1 momentis-
sa tarkoitetun kaupankäynnin kohteena sillä 
markkinalla, jolle se on otettu kaupankäynnin 
kohteeksi 1 momentin mukaisesti. Poikkeuk-
sena tästä verovapaus koskisi kuitenkin yh-
distettyyn osto- ja merkintätarjoukseen pe-

rustuvaa vanhojen osakkeiden myyntiä, joka 
liittyy listautumisen yhteydessä toteutettuun 
osakeantiin, vaikka luovutus perustuisi ennen 
kaupankäynnin alkua tehtyyn myyntitarjouk-
seen. Edellytyksenä olisi oikeuskäytäntöä 
(KHO 58:2002) vastaavasti, että myynnin 
kohteena olevat osakkeet voidaan yksilöidä 
vasta kaupankäynnin alkamisen jälkeen. 
Koska sijoittaja ei tällaisessa tilanteessa tie-
dä, saako hän arvopaperit osakeannin vai 
osakemyynnin perusteella ja osakemerkin-
tään perustuva saanto on varainsiirtoverosta 
vapaa, osakemyynnin varainsiirtoverollisuus 
olisi tasavertaisuusnäkökohdista pulmallinen. 
Vanhojen osakkeiden myyntihinnan tulisi 
myös olla sama kuin uusien osakkeiden mer-
kintähinnan.  

Verovapauden piiriin ei myöskään 4 mo-
mentin 2 kohdan mukaisesti kuuluisi luovu-
tus, joka tapahtuu osakeyhtiölain (624/2006) 
18 luvussa säädetyn lunastusvelvollisuuden 
täyttämiseksi. Kyse ei ole varsinaisesti osa-
puolten välisestä vapaaehtoisesta kaupasta, 
vaan osakeyhtiölaissa säännellystä menette-
lystä, jossa omistusoikeus siirtyy suoraan lain 
tai välimiesten päätöksen nojalla, kun lunas-
taja asettaa vakuuden. Nämä tilanteet eivät 
nykyisinkään kuulu verovapauden piiriin.  

Momentin 3 ja 4 kohdissa säädettäisiin 
luovutuksista, joissa vastike muodostuu luo-
vutuksensaajan työpanoksesta ja pääomasi-
joituksena tai varojen jakona tapahtuvista 
luovutuksista.  

Pykälän 5 momenttiin sisältyisi säännös, 
jolla rajoitettaisiin keinotekoisia listautumi-
sia. Jos on ilmeistä, että yhtiön hakemuksella 
arvopaperien ottamisesta kaupankäynnin 
kohteeksi on ryhdytty pääasiallisesti verotuk-
sesta välttymiseksi, suorittamatta jäänyt vero 
olisi määrättävä maksettavaksi. Sama koskisi 
vastaavasti, jos kaupankäynnin kohteeksi ot-
taminen on tapahtunut yhtiön suostumuksin. 
Verosta vastaisi myös luovuttaja. Säännök-
sen nojalla voitaisiin puuttua esimerkiksi ti-
lanteeseen, jossa tarkoituksena on ollut vält-
tää varainsiirtoveron suorittaminen ennalta 
sovitun yrityskaupan yhteydessä. Arvioitaes-
sa sitä, onko listautumiseen ryhdytty suoritet-
tavasta verosta välttymiseksi, olisi otettava 
huomioon muun ohessa myynnin ajankohta 
kaupankäynnin kohteeksi ottamisen jälkeen, 
kaupankäynnin aktiivisuus listallaoloaikana 
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ja se, onko listautumisen yhteydessä järjestet-
ty antia.  

 
 

1.3 Elinkeinotulon verottamisesta annet-
tu laki 

6 §. Pykälän 6 momentin 1 kohdassa mää-
ritellään momentin soveltamisedellytyksenä 
olevasta, takaisinostosopimusten ja lainaus-
sopimusten kohde-etuutena kysymykseen tu-
levien arvopaperien laadullisista ominaisuuk-
sista. Lainkohtaa tarkistettaisiin arvopaperi-
markkinalakiin tehtävien muutosten ja rahoi-
tusvälineiden markkinat -direktiivin johdosta 
siten, että se koskee myös direktiivissä tar-
koitetulla säännellyllä markkinalla tai muulla 
säännellyllä ja viranomaisen valvonnassa 
olevalla markkinalla kaupankäynnin kohtee-
na olevaa oman pääoman ehtoista arvopape-
ria. 

Momentin 3 kohtaan sisältyvä vaatimus, 
jolla on pyritty turvaamaan säännöksen so-
veltaminen vain vakioehtoisiin sopimuksiin, 
poistettaisiin. Sen sijasta kohtaan otettaisiin 
aiemmin jaksossa 3.4 esitetyistä syistä vaa-
timus siitä, että suoritettavan vastikkeen mää-
rä ei saa riippua sopimuksen kohteena olevi-
en arvopaperien arvon kehityksestä. Vastik-
keen ei ole katsottava riippuvan säännöksen 
tarkoittamalla tavalla arvopaperin arvon ke-
hityksestä sillä perusteella, että vastikkeeksi 
on määritelty tietty osuus arvopaperin arvos-
ta palautushetkellä.  

Momentin 5 kohtaan sisältyvää, sopimus-
ten selvittämistä koskevaa vaatimusta tarkis-
tettaisiin siten, että selvitys voi tulla kysy-
mykseen myös Euroopan talousalueella toi-
mivassa selvitysyhteisössä samoin kuin kau-
pankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termii-
neillä annetussa laissa tarkoitettua optioyh-
teisöä vastaavassa ulkomaisessa yhteisössä. 

 

1.4 Varojen arvostamisesta verotuksessa 
annettu laki 

4 §. Yhtiön varoihin kuuluvan noteeratun 
arvopaperin vertailuarvo. Pykälän 2 momen-
tin 1 kohtaa yhdenmukaistettaisiin sanonnal-
lisesti siten, että määritelmä vastaa tulovero-
lain 33 a §:ään ehdotettua säännellyllä mark-
kinalla noteeratun arvopaperin määritelmää. 

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

 
1.5 Verotusmenettelystä annettu laki 

17 §. Muita tietoja koskeva sivullisen ylei-
nen tiedonantovelvollisuus. Pykälään lisättäi-
siin uusi 11 momentti. Momentissa säädettäi-
siin yhtiöön kohdistuvasta velvollisuudesta 
ilmoittaa verohallinnolle yhtiön arvopaperien 
ottamisesta kaupankäynnin kohteeksi sään-
nellyllä markkinalla tai yhtiön suostumuksel-
la monenkeskisessä kaupankäynnissä. Ilmoit-
tamisvelvollisuus koskisi myös kaupankäyn-
nin lakkaamista samoin kuin kaupankäynnin 
siirtymistä markkinalta toiselle. Verohallinto 
määräisi ilmoittamisvelvollisuuden tarkem-
masta sisällöstä pykälän 10 momentin mu-
kaisesti. 

 
2  Voimaantulo 

Lait ehdotetaan tuleviksi voimaan 1 päivä-
nä marraskuuta 2007 eli samanaikaisesti 
eduskunnan käsiteltävänä olevien, hallituk-
sen esitykseen 43/2007 vp. sisältyvien lakien 
kanssa.  

 
Edellä esitetyn perusteella annetaan Edus-

kunnan hyväksyttäviksi seuraavat lakiehdo-
tukset: 
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Lakiehdotukset 
 

1. 

Laki 

tuloverolain 33 a §:n 2 momentin muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 30 päivänä joulukuuta 1992 annetun tuloverolain (1535/1992) 33 a §:n 2 mo-

mentti, sellaisena kuin se on laissa 716/2004, seuraavasti: 
 

33 a § 

Julkisesti noteeratusta yhtiöstä saatu osinko 

— — — — — — — — — — — — — —  
Julkisesti noteeratusta yhtiöstä saadulla 

osingolla tarkoitetaan sellaisesta yhtiöstä saa-
tua osinkoa, jonka osakkeet ovat osingonja-
osta päätettäessä kaupankäynnin kohteena 

1) arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1 
luvun 3 §:ssä tarkoitetussa julkisessa kau-
pankäynnissä tai Euroopan parlamentin ja 
neuvoston rahoitusvälineiden markkinoista 
sekä 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 direktiivissä 2004/39/EY 
tarkoitetulla muulla säännellyllä markkinalla; 

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

3) direktiivissä 2004/39/EY tarkoitetussa 
monenkeskisessä kaupankäynnissä Euroopan 
talousalueella, edellyttäen, että osake on otet-
tu kaupankäynnin kohteeksi yhtiön hake-
muksesta tai sen suostumuksella. 

——— 
Tämä laki tulee voimaan   päivänä     kuuta 

20  . 
————— 
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2. 

Laki 

varainsiirtoverolain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
kumotaan 29 päivänä marraskuuta 1996 annetun varainsiirtoverolain (931/1996) 15 §:n 5 ja 

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

 
15 a § 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan ar-
vopaperin luovutus 

Veroa ei ole suoritettava luovutettaessa 
kiinteää rahavastiketta vastaan arvopapereita, 
jotka on otettu kaupankäynnin kohteeksi 
yleisölle avoimessa säännöllisesti toimivassa 
kaupankäynnissä; 

1) arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1 lu-
vun 3 §:ssä tarkoitetussa julkisessa kaupan-
käynnissä tai muulla Euroopan talousalueella 
sijaitsevalla Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton rahoitusvälineiden markkinoista sekä 
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 direktiivissä 2004/39/EY 
tarkoitetulla säännellyllä markkinalla; 

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

3) arvopaperimarkkinalain 1 luvun 
3 a §:ssä tarkoitetussa monenkeskisessä kau-
pankäynnissä tai sitä Euroopan talousalueella 
vastaavassa direktiivissä 2004/39/EY tarkoi-
tetussa monenkeskisessä kaupankäyntijärjes-
telmässä edellyttäen, että yhtiön liikkeeseen 
laskemat arvopaperit on otettu kaupankäyn-
nin kohteeksi yhtiön hakemuksesta tai sen 
suostumuksella ja että arvopaperit on liitetty 
arvo-osuusjärjestelmästä annetussa laissa 
(826/1991) tarkoitettuun arvo-osuusjärjestel-

mään tai sitä vastaavaan ulkomaiseen rekiste-
rijärjestelmään.  

Verovapauden edellytyksenä on, että luo-
vutuksessa on välittäjänä tai osapuolena ar-
vopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 1 mo-
mentin 4 kohdassa tarkoitettu arvopaperinvä-
littäjä tai luovutuksensaaja on hyväksytty 
kaupankäyntiosapuoleksi sillä markkinalla, 
jolla luovutus tapahtuu. 

Jos luovutuksessa on luovutuksensaajan 
välittäjänä tai toisena osapuolena muu kuin 
tämän lain 22 §:n 3 momentissa tarkoitettu 
arvopaperikauppias, verottomuuden edelly-
tyksenä on, että verovelvollinen luovutuk-
sensaaja antaa luovutuksesta 30 §:ssä tarkoi-
tetun ilmoituksen kahden kuukauden kulues-
sa luovutuksesta tai että välittäjä antaa luovu-
tuksesta verohallinnolle verotusmenettelystä 
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 jälkeen, kun 
1 momentissa tarkoitettu kaupankäynti arvo-
paperilla on päättynyt, tai ennen kuin kau-
pankäynti on alkanut, jollei kyse ole listau-
tumisen yhteydessä toteutettavaan osakean-
tiin välittömästi liittyvästä, yhdistettyyn osto- 
ja merkintätarjoukseen perustuvasta yhtiön 
vanhojen osakkeiden myynnistä, jossa luovu-
tuksen kohde yksilöidään vasta kaupankäyn-
nin alkamisen jälkeen ja kauppahinta vastaa 
uusista osakkeista suoritettavaa hintaa; 

2) luovutusta, joka tapahtuu osakeyhtiölain 
(624/2006) 18 luvussa säädetyn lunastusvel-
vollisuuden täyttämiseksi mainitun luvun 
6 §:n mukaisesti; 
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3) luovutusta, jossa vastike muodostuu 
osittain tai kokonaan työpanoksesta; eikä 

4) pääomasijoituksena tai varojen jakona 
tapahtuvaa luovutusta. 

Jos on ilmeistä, että 1 momentin 3 kohdas-
sa tarkoitetuissa tilanteissa asianomaisen yh-
tiön hakemuksella arvopapereiden ottamises-
ta kaupankäynnin kohteeksi on ollut yksin-
omaisena tai pääasiallisena tarkoituksena ve-

ron välttäminen, suorittamatta jäänyt vero on 
määrättävä luovutuksensaajan maksettavaksi. 
Verosta vastaa myös luovuttaja. Sama koskee 
vastaavasti, jos yhtiö on antanut suostumuk-
sensa arvopaperien ottamiseen kaupankäyn-
nin kohteeksi. 

——— 
Tämä laki tulee voimaan   päivänä     kuuta 

20  . 
————— 
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3. 

Laki 

elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 6 §:n 6 momentin muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan elinkeinotulon verottamisesta 24 päivänä kesäkuuta 1968 annetun lain 

(360/1968) 6 §:n 6 momentti, sellaisena kuin se on osaksi laissa 1385/1997, seuraavasti: 
 

6 § 
— — — — — — — — — — — — — —  

Arvopaperin takaisinostosopimuksen tai 
lainaussopimuksen täyttämiseksi tehtyä ar-
vopaperin luovutusta sopijapuolten välillä ei 
pidetä takaisinostosopimuksessa ensimmäi-
senä myyjänä ja lainaussopimuksessa lainak-
siantajana olevan verotuksessa luovutuksena, 
jos: 

1) sopimus koskee oman pääoman ehtoista 
arvopaperia, joka on otettu kaupankäynnin 
kohteeksi arvopaperimarkkinalain 
(495/1989) 3 luvussa tarkoitetussa julkisessa 
kaupassa taikka muulla säännellyllä ja viran-
omaisen valvonnassa toimivalla markkinalla, 
taikka arvo-osuusjärjestelmään liitettyä arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momen-
tin 2 kohdassa tarkoitettua yleisön merkittä-
väksi tarjottua joukkovelkakirjalainaa tai 
joukkovelkakirjalainaan rinnastuvaa velalli-
sen sitoumusta; 

2) arvopaperille sopimusaikana kertyvä 
tuotto on sopimusehtojen mukaan korvattava 
alkuperäiselle omistajalle; 

3) suoritettavan vastikkeen määrä ei riipu 
sopimuksen kohteena olevien arvopaperien 
arvon kehityksestä;  

4) arvopaperit palautetaan alkuperäiselle 
omistajalle sopimuksen mukaisesti vuoden 
kuluessa ensimmäisestä luovutuksesta; 

5) sopimusten selvitys tapahtuu arvopape-
rien selvitystoimintaa Euroopan talousalueel-
la harjoittavassa selvitysyhteisössä tai kau-
pankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termii-
neillä annetussa laissa (772/1988) tarkoite-
tussa optioyhteisössä tai vastaavassa ulko-
maisessa yhteisössä Euroopan talousalueella; 
ja 

6) verovelvollinen ei ole kirjanpidossaan 
käsitellyt tapahtumaa luovutuksena. 
— — — — — — — — — — — — — —  

——— 
Tämä laki tulee voimaan   päivänä     kuuta 

20  . 
————— 
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4. 

Laki 

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

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan varojen arvostamisesta verotuksessa 22 päivänä joulukuuta 2005 annetun lain 

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

4 § 

Yhtiön varoihin kuuluvan noteeratun arvo-
paperin vertailuarvo 

— — — — — — — — — — — — — —  
Julkisesti noteeratulla arvopaperilla tarkoi-

tetaan tässä pykälässä: 
1) arvopaperia, joka on kaupankäynnin 

kohteena arvopaperimarkkinalain (495/1989) 
1 luvun 3 §:ssä tarkoitetussa julkisessa kau-
pankäynnissä tai Euroopan parlamentin ja 
neuvoston rahoitusvälineiden markkinoista 
sekä 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 direktiivissä 2004/39/EY 
tarkoitetulla muulla säännellyllä markkinalla 
Euroopan talousalueella taikka muulla sään-
nellyllä ja viranomaisen valvonnassa olevalla 
markkinalla Euroopan talousalueen ulkopuo-
lella; ja 

2) kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 
termiineillä annetun lain (772/1988) 1 luvun 
3 §:ssä tarkoitetussa optioyhteisössä vakioi-
tua johdannaissopimusta ja arvopaperimark-
kinalain 10 luvun 1 a §:ssä tarkoitettua vaki-
oituihin optioihin tai termiineihin rinnastetta-
vaa johdannaissopimusta. 
— — — — — — — — — — — — — —  

——— 
Tämä laki tulee voimaan   päivänä     kuuta 

20  . 
————— 
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5. 

Laki 

verotusmenettelystä annetun lain 17 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
lisätään verotusmenettelystä 18 päivänä joulukuuta 1995 annetun lain (1558/1995) 17 §:ään 

uusi 11 momentti seuraavasti: 
 

17 § 

Muita tietoja koskeva sivullisen yleinen tie-
donantovelvollisuus 

— — — — — — — — — — — — — —  
Yhtiön, jonka arvopapereita on otettu yhti-

ön hakemuksesta tai sen suostumuksella kau-
pankäynnin kohteeksi säännellyllä ja viran-
omaisen valvonnassa olevalla markkinalla 
Suomessa tai ulkomailla, on ilmoitettava ve-
rohallinnolle arvopaperin kaupankäynnin 
kohteeksi ottamisesta, kaupankäynnin siirty-
misestä markkinalta toiselle samoin kuin sii-
tä, että arvopaperi on lakannut olemasta kau-
pankäynnin kohteena markkinalla. Sama kos-

kee vastaavasti arvopapereiden ottamista 
kaupankäynnin kohteeksi yhtiön hakemuk-
sesta tai sen suostumuksella Euroopan par-
lamentin ja neuvoston rahoitusvälineiden 
markkinoista sekä 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 
direktiivissä 2004/39/EY tarkoitetussa mo-
nenkeskisessä kaupankäynnissä Suomessa tai 
Euroopan talousalueella. 

——— 
Tämä laki tulee voimaan   päivänä     kuuta 

20  . 

————— 
Helsingissä 13 päivänä syyskuuta 2007 

 
Tasavallan Presidentti 

TARJA HALONEN 

 
 
 
 

Valtiovarainministeri Jyrki Katainen 
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Liite 
Rinnakkaistekstit 

 

1. 

Laki 

tuloverolain 33 a §:n 2 momentin muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 30 päivänä joulukuuta 1992 annetun tuloverolain (1535/1992) 33 a §:n 2 mo-

mentti, sellaisena kuin se on laissa 716/2004, seuraavasti: 
 
Voimassa oleva laki Ehdotus 
 

33 a § 

Julkisesti noteeratusta yhtiöstä saatu osinko 

— — — — — — — — — — — — — —  
Julkisesti noteeratusta yhtiöstä saadulla 

osingolla tarkoitetaan sellaisesta yhtiöstä saa-
tua osinkoa, jonka osakkeet ovat osingonjaos-
ta päätettäessä arvopaperimarkkinalain 
(495/1989) 1 luvun 3 §:ssä tarkoitetun julki-
sen kaupankäynnin kohteena tai muulla sään-
nellyllä ja viranomaisen valvonnassa olevalla 
markkinalla kaupankäynnin kohteena Suo-
messa tai ulkomailla.  
 

33 a § 

Julkisesti noteeratusta yhtiöstä saatu osinko 

— — — — — — — — — — — — — —  
Julkisesti noteeratusta yhtiöstä saadulla 

osingolla tarkoitetaan sellaisesta yhtiöstä saa-
tua osinkoa, jonka osakkeet ovat osingonja-
osta päätettäessä kaupankäynnin kohteena 

1) arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1 
luvun 3 §:ssä tarkoitetussa julkisessa kau-
pankäynnissä tai Euroopan parlamentin ja 
neuvoston rahoitusvälineiden markkinoista 
sekä 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 kumoami-
sesta annetussa direktiivissä 2004/39/EY tar-
koitetulla muulla säännellyllä markkinalla; 

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

3) direktiivissä 2004/39/EY tarkoitetussa 
monenkeskisessä kaupankäynnissä Euroopan 
talousalueella, edellyttäen, että osake on 
otettu kaupankäynnin kohteeksi yhtiön hake-
muksesta tai sen suostumuksella. 

——— 
Tämä laki tulee voimaan   päivänä     kuuta 

20  . 
——— 
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2. 

Laki 

varainsiirtoverolain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
kumotaan 29 päivänä marraskuuta 1996 annetun varainsiirtoverolain (931/1996) 15 §:n 5 ja 

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

 
Voimassa oleva laki Ehdotus 
 

15 § 

Veron kohde ja verovelvollinen 

— — — — — — — — — — — — — —  
Veroa ei ole suoritettava:  
1) myytäessä tai vaihdettaessa pörssiarvo-

papereita tai markkina-arvopapereita arvo-
paperipörssissä arvopaperimarkkinalain 
(495/1989) 1 luvun 3 §:ssä tarkoitetussa jul-
kisessa kaupassa;  

2) luovutuksesta, joka tapahtuu kaupan-
käynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä 
annetun lain (772/1988) 1 luvun 3 §:ssä tar-
koitetussa optioyhteisössä vakioidun johdan-
naissopimuksen perusteella;  

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

4) elinkeinotulon verottamisesta annetun 
lain (360/1968) 6 §:n 6 momentissa tarkoite-
tun arvopaperikeskuksessa selvitettävän ar-
vopaperin lainaussopimuksen täyttämiseksi 
tehdystä arvopaperin luovutuksesta, jos arvo-
paperit palautetaan alkuperäiselle omistajal-
le 10 sellaisen päivän kuluessa, joina arvo-
paperikeskuksessa järjestetään selvitystoi-
mintaa. 

Jos 5 momentin 1, 2 tai 3 kohdassa tarkoi-

15 § 

Veron kohde ja verovelvollinen 

— — — — — — — — — — — — — —  
(5 mom. kumotaan) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(6 mom. kumotaan) 
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tetussa luovutuksessa luovutuksensaajan vä-
littäjänä on muu kuin 22 §:n 3 momentissa 
tarkoitettu arvopaperikauppias, verottomuu-
den edellytyksenä on, että verovelvollinen 
luovutuksensaaja antaa luovutuksesta 
30 §:ssä tarkoitetun ilmoituksen kahden kuu-
kauden kuluessa luovutuksesta. 

 

 
 15 a §

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
arvopaperin luovutus 

Veroa ei ole suoritettava luovutettaessa 
kiinteää rahavastiketta vastaan arvopaperei-
ta, jotka on otettu kaupankäynnin kohteeksi 
yleisölle avoimessa säännöllisesti toimivassa 
kaupankäynnissä; 

1) arvopaperimarkkinalain (495/1989) 
1 luvun 3 §:ssä tarkoitetussa julkisessa kau-
pankäynnissä tai muulla Euroopan talous-
alueella sijaitsevalla Euroopan parlamentin 
ja neuvoston rahoitusvälineiden markkinoista 
sekä 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 kumoami-
sesta annetussa direktiivissä 2004/39/EY tar-
koitetulla säännellyllä markkinalla; 

2) muulla säännellyllä ja viranomaisen 
valvonnassa olevalla markkinalla sellaisessa 
Euroopan talousalueen ulkopuolisessa valti-
ossa, joka on hyväksynyt veroasioissa annet-
tavaa keskinäistä virka-apua koskevan yleis-
sopimuksen; tai 

3) arvopaperimarkkinalain 1 luvun 
3 a §:ssä tarkoitetussa monenkeskisessä kau-
pankäynnissä tai sitä Euroopan talousalueel-
la vastaavassa direktiivissä 2004/39/EY tar-
koitetussa monenkeskisessä kaupankäyntijär-
jestelmässä edellyttäen, että yhtiön liikkee-
seen laskemat arvopaperit on otettu kaupan-
käynnin kohteeksi yhtiön hakemuksesta tai 
sen suostumuksella ja että arvopaperit on lii-
tetty arvo-osuusjärjestelmästä annetussa 
laissa (826/1991) tarkoitettuun arvo-osuus-
järjestelmään tai sitä vastaavaan ulkomai-
seen rekisterijärjestelmään.  

Verovapauden edellytyksenä on, että luovu-
tuksessa on välittäjänä tai osapuolena arvo 
paperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 1 momen-
tin 4 kohdassa tarkoitettu arvopaperinvälittä-
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jä tai luovutuksensaaja on hyväksytty kau-
pankäyntiosapuoleksi sillä markkinalla, jolla 
luovutus tapahtuu. 

Jos luovutuksessa on luovutuksensaajan 
välittäjänä tai toisena osapuolena muu kuin 
tämän lain 22 §:n 3 momentissa tarkoitettu 
arvopaperikauppias, verottomuuden edelly-
tyksenä on, että verovelvollinen luovutuksen-
saaja antaa luovutuksesta 30 §:ssä tarkoite-
tun ilmoituksen kahden kuukauden kuluessa 
luovutuksesta tai että välittäjä antaa luovu-
tuksesta verohallinnolle verotusmenettelystä 
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 jälkeen, kun 
1 momentissa tarkoitettu kaupankäynti arvo-
paperilla on päättynyt, tai ennen kuin kau-
pankäynti on alkanut, jollei kyse ole listau-
tumisen yhteydessä toteutettavaan osakean-
tiin välittömästi liittyvästä, yhdistettyyn osto- 
ja merkintätarjoukseen perustuvasta yhtiön 
vanhojen osakkeiden myynnistä, jossa luovu-
tuksen kohde yksilöidään vasta kaupankäyn-
nin alkamisen jälkeen ja kauppahinta vastaa 
uusista osakkeista suoritettavaa hintaa;  

2) luovutusta, joka tapahtuu osakeyhtiölain 
(624/2006) 18 luvussa säädetyn lunastusvel-
vollisuuden täyttämiseksi mainitun luvun 
6 §:n mukaisesti; 

3) luovutusta, jossa vastike muodostuu osit-
tain tai kokonaan työpanoksesta; eikä 

4) pääomasijoituksena tai varojen jakona 
tapahtuvaa luovutusta. 

Jos on ilmeistä, että 1 momentin 3 kohdas-
sa tarkoitetuissa tilanteissa asianomaisen yh-
tiön hakemuksella arvopapereiden ottamises-
ta kaupankäynnin kohteeksi on ollut yksin-
omaisena tai pääasiallisena tarkoituksena 
veron välttäminen, suorittamatta jäänyt vero 
on määrättävä luovutuksensaajan maksetta-
vaksi. Verosta vastaa myös luovuttaja. Sama 
koskee vastaavasti, jos yhtiö on antanut suos-
tumuksensa arvopaperien ottamiseen kau-
pankäynnin kohteeksi. 

——— 
Tämä laki tulee voimaan   päivänä     kuuta 

20  . 
——— 

 



 HE 59/2007 vp  
  

 

32 

3. 

Laki 

elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 6 §:n 6 momentin muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan elinkeinotulon verottamisesta 24 päivänä kesäkuuta 1968 annetun lain 

(360/1968) 6 §:n 6 momentti, sellaisena kuin se on osaksi laissa 1385/1997, seuraavasti: 
 
Voimassa oleva laki Ehdotus 
 

6 § 
— — — — — — — — — — — — — —  

Arvopaperin takaisinostosopimuksen tai lai-
naussopimuksen täyttämiseksi tehtyä arvopa-
perin luovutusta sopijapuolten välillä ei pide-
tä takaisinostosopimuksessa ensimmäisenä 
myyjänä ja lainaussopimuksessa lainaksianta-
jana olevan verotuksessa luovutuksena, jos: 

 
1) sopimus koskee oman pääoman ehtoista 

pörssiarvopaperia tai markkina-arvopaperia 
taikka arvo-osuusjärjestelmään liitettyä arvo-
paperimarkkinalain (495/1989) 1 luvun 2 §:n 
1 momentin 2 kohdassa tarkoitettua yleisön 
merkittäväksi tarjottua joukkovelkakirjalainaa 
tai joukkovelkakirjalainaan rinnastuvaa velal-
lisen sitoumusta; 

 
 
 
 
2) arvopaperille sopimusaikana kertyvä 

tuotto on sopimusehtojen mukaan korvattava 
alkuperäiselle omistajalle; 

3) rahoitustarkastus on hyväksynyt sopi-
musehdot tai ne on määritelty kaupankäynnis-
tä vakioiduilla optioilla ja termiineillä anne-
tussa laissa (772/1988) tarkoitetun optioyhtei-
sön tai arvo-osuusjärjestelmästä annetussa 
laissa (826/1991) tarkoitetun arvopaperikes-
kuksen säännöissä; 

4) arvopaperit palautetaan alkuperäiselle 
omistajalle sopimuksen mukaisesti vuoden 
kuluessa ensimmäisestä luovutuksesta; 

5) sopimusten selvitys tapahtuu arvopaperi-
en selvitystoimintaa Suomessa harjoittavassa 
selvitysyhteisössä tai kaupankäynnistä vaki-
oiduilla optioilla ja termiineillä annetussa 
laissa tarkoitetussa optioyhteisössä; ja 

 

6 §
— — — — — — — — — — — — — —  

Arvopaperin takaisinostosopimuksen tai 
lainaussopimuksen täyttämiseksi tehtyä ar-
vopaperin luovutusta sopijapuolten välillä ei 
pidetä takaisinostosopimuksessa ensimmäi-
senä myyjänä ja lainaussopimuksessa lainak-
siantajana olevan verotuksessa luovutuksena, 
jos: 

1) sopimus koskee oman pääoman ehtoista 
arvopaperia, joka on otettu kaupankäynnin 
kohteeksi arvopaperimarkkinalain 
(495/1989) 3 luvussa tarkoitetussa julkisessa 
kaupassa taikka muulla säännellyllä ja vi-
ranomaisen valvonnassa toimivalla markki-
nalla, taikka arvo-osuusjärjestelmään liitettyä 
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 mo-
mentin 2 kohdassa tarkoitettua yleisön mer-
kittäväksi tarjottua joukkovelkakirjalainaa tai 
joukkovelkakirjalainaan rinnastuvaa velalli-
sen sitoumusta; 

2) arvopaperille sopimusaikana kertyvä 
tuotto on sopimusehtojen mukaan korvattava 
alkuperäiselle omistajalle; 

3) suoritettavan vastikkeen määrä ei riipu 
sopimuksen kohteena olevien arvopaperien 
arvon kehityksestä; 

 
 
 
 
4) arvopaperit palautetaan alkuperäiselle 

omistajalle sopimuksen mukaisesti vuoden 
kuluessa ensimmäisestä luovutuksesta; 

5) sopimusten selvitys tapahtuu arvopape-
rien selvitystoimintaa Euroopan talousalu-
eella harjoittavassa selvitysyhteisössä tai 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja ter-
miineillä annetussa laissa (772/1988) tarkoi-
tetussa optioyhteisössä tai vastaavassa ulko-
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6) verovelvollinen ei ole kirjanpidossaan 

käsitellyt tapahtumaa luovutuksena. 
— — — — — — — — — — — — — —  
 

maisessa yhteisössä Euroopan talousalueel-
la; ja 

6) verovelvollinen ei ole kirjanpidossaan 
käsitellyt tapahtumaa luovutuksena. 
— — — — — — — — — — — — — —  

——— 
Tämä laki tulee voimaan   päivänä     kuuta 

20  . 
——— 

 
 
 

4. 

Laki 

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

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan varojen arvostamisesta verotuksessa 22 päivänä joulukuuta 2005 annetun lain 

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

4 § 

Yhtiön varoihin kuuluvan noteeratun arvopa-
perin vertailuarvo 

— — — — — — — — — — — — — —  
Julkisesti noteeratulla arvopaperilla tarkoi-

tetaan tässä pykälässä: 
1) arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1 lu-

vun 3 §:ssä tarkoitetun julkisen kaupankäyn-
nin kohteena tai muulla säännellyllä ja viran-
omaisen valvonnassa olevalla markkinalla 
kaupankäynnin kohteena olevaa arvopaperia; 
ja 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
2) kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 

termiineillä annetun lain (772/1988) 1 luvun 
3 §:ssä tarkoitetussa optioyhteisössä vakioitua 
johdannaissopimusta ja arvopaperimarkkina-

4 §

Yhtiön varoihin kuuluvan noteeratun arvo-
paperin vertailuarvo 

— — — — — — — — — — — — — —  
Julkisesti noteeratulla arvopaperilla tarkoi-

tetaan tässä pykälässä: 
1) arvopaperia, joka on kaupankäynnin 

kohteena arvopaperimarkkinalain (495/1989) 
1 luvun 3 §:ssä tarkoitetussa julkisessa kau-
pankäynnissä tai Euroopan parlamentin ja 
neuvoston rahoitusvälineiden markkinoista 
sekä 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 kumoami-
sesta annetussa direktiivissä 2004/39/EY tar-
koitetulla muulla säännellyllä markkinalla 
Euroopan talousalueella taikka muulla sään-
nellyllä ja viranomaisen valvonnassa olevalla 
markkinalla Euroopan talousalueen ulkopuo-
lella; ja 

2) kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 
termiineillä annetun lain (772/1988) 1 luvun 
3 §:ssä tarkoitetussa optioyhteisössä vakioi-
tua johdannaissopimusta ja arvopaperimark-
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lain 10 luvun 1 a §:ssä tarkoitettua vakioitui-
hin optioihin tai termiineihin rinnastettavaa 
johdannaissopimusta. 
— — — — — — — — — — — — — —  
 

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

——— 
Tämä laki tulee voimaan   päivänä     kuuta 

20  . 
——— 

 
 
 
 
 
 

5. 

Laki 

verotusmenettelystä annetun lain 17 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
lisätään verotusmenettelystä 18 päivänä joulukuuta 1995 annetun lain (1558/1995) 17 §:ään 

uusi 11 momentti seuraavasti: 
 
Voimassa oleva laki Ehdotus 
 

17 § 

Muita tietoja koskeva sivullisen yleinen tie-
donantovelvollisuus 

— — — — — — — — — — — — — —  
 

17 §

Muita tietoja koskeva sivullisen yleinen tie-
donantovelvollisuus 

— — — — — — — — — — — — — —  
Yhtiön, jonka arvopapereita on otettu yhti-

ön hakemuksesta tai sen suostumuksella kau-
pankäynnin kohteeksi säännellyllä ja viran-
omaisen valvonnassa olevalla markkinalla 
Suomessa tai ulkomailla, on ilmoitettava ve-
rohallinnolle arvopaperin kaupankäynnin 
kohteeksi ottamisesta, kaupankäynnin siirty-
misestä markkinalta toiselle samoin kuin sii-
tä, että arvopaperi on lakannut olemasta 
kaupankäynnin kohteena markkinalla. Sama 
koskee vastaavasti arvopapereiden ottamista 
kaupankäynnin kohteeksi yhtiön hakemukses-
ta tai sen suostumuksella Euroopan parla-
mentin ja neuvoston rahoitusvälineiden 
markkinoista sekä 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-



 HE 59/2007 vp  
Voimassa oleva laki Ehdotus 

 

35

vissä 2004/39/EY tarkoitetussa monenkeski-
sessä kaupankäynnissä Suomessa tai Euroo-
pan talousalueella. 

——— 
Tämä laki tulee voimaan   päivänä     kuuta 

20  . 
——— 

 
 


