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Asia: Lausuntopyynto luonnoksesta hallituksen esitykseksi eduskunnalle osakesaastotililain 5 §:n
muuttamisesta

Porssisaation lausunto valtiovarainministeridlle osakesdastotilin talletusrajan nostamisesta

Tausta

Paaministeri Petteri Orpon hallitusohjelmaan kirjattiin tavoitteeksi osakesaastotilin talletusrajan
nosto 50 000 eurosta 100 000 euroon.

Esityksessa ehdotetaan muutettavaksi osakesadstotililakia. Osakesdastotilille talletettavien varojen
enimmaisraja nostettaisiin nykyisestda 50 000 eurosta 100 000 euroon.

Laki on tarkoitettu tulemaan voimaan 1.1.2024.

Porssisaation lausunto
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Porssisaatio kiittaa lausuntopyynndsta. Porssisaatio edistdaa arvopaperisaastamista ja
arvopaperimarkkinoita.

Porssisaatio pitaa osakesaastotilin talletusrajan nostamista erittdin kannatettavana. Porssisaation
nakemyksen mukaan ensisijaisesti talletusraja tulisi kuitenkin poistaa kokonaan. Talletusrajan
nostaminen on oikeasuuntainen askel talletusrajan poistamiseen ja kilpailun vapauttamiseen.
Talletusraja kdaytannossa johtaa siihen, ettd osakesaastotilin palveluntarjoajan vaihtaminen on
tyolasta ja kallista, mika heikentaa kilpailua palveluntarjoajien valilla. Tama heijastuu korkeampina
kaupankayntikustannuksina sijoittajille.

Porssisaatio kiinnittdd huomiota myos siihen, ettd osakesaastotililakiin liittyen kdytannon
toiminnassa on havaittu ongelmia muun muassa ostotarjoustilanteissa. Porssisaatio pitaa tarkeana,
ettd ndma tekniset seikat korjattaisiin.

Osakesaastotilin talletusraja

Osakesaastotili on osoittautunut menestykseksi, mutta osakesdastotilia koskevat rajoitukset ovat
poikkeuksellisia verrattuna muihin sijoitustuotteisiin.

Osakesaastotili on ainoa nimenomaisesti yksityissijoittajille suunnattu sijoitustuote. Sen lahin
vertailukohta on sijoitusrahasto-osuudet, mutta osakesaastotileihin kohdistuu esimerkiksi rahasto-
osuuksiin verrattuna perusteettomia rajoituksia ja verotukseen liittyvia epakohtia. Osakesaastotili on
asetettava tasavertaiseen asemaan muiden vastaavanlaisten sijoitustuotteiden kanssa.

Osakesaastotili on myos ainoa sijoitustuote, joiden maaraa on lainsadadannolla rajoitettu. Useamman
osakesaastotilin avaamisesta voi koitua yksityissijoittajalle merkittdva rangaistusluonteinen
veroseuraamus, mikd tekee nimenomaisesti yksityissijoittajille suunnatun sijoitustuotteen
verotuksesta poikkeuksellisen monimutkaisen. Yksityissijoittajalle on jatetty vastuu siitd, ettei tama
avaa useampaa osakesaastotilid. Muihin sijoitustuotteisiin ei liity vastaavia rajoituksia tai sanktioita.

Edelld mainittu rajoitus on johtanut myds vahaiseen kilpailuun osakesaastotileja tarjoavien
palveluntarjoajien valilla, silla palveluntarjoajan vaihtaminen on kallis ja monimutkainen prosessi.
Talloin kilpailua syntyy vain uusista asiakkuuksista, mutta muuten hintakilpailu on vahaista. Tama on
varsin todenndakoisesti johtanut korkeampiin kaupankdyntikustannuksiin verrattuna tilanteeseen,
jossa yksityissijoittajat voisivat avata useamman osakesaastotilin. Rajoitus vain yhden
osakesaastotilin avaamisesta on poistettava.

Vaikutukset verotukseen ja yhdenvertaisuuteen

Lausuntopalvelu.fi 2/6



Porssisaatio pyytaa valtiovarainministeriota arvioimaan uudelleen hallituksen esityksen
vaikuttavuusarvioinnissa esitetyt laskelmat verotuksen vaikutuksista, seka vaikutuksista kansalaisten
vhdenvertaisuuteen.

Porssisaatio kiinnittaa siihen huomiota, etta osakesaastotili on uusi tuote ja tyypillinen
yksityissijoittajan sijoitushorisontti on usein useamman vuoden. On tavanomaista, etta
osakesijoittamista harjoitetaan sdaastamisena ja varautumisena, joten on pidettava todennakdisena,
ettd myds osakesaastotileilta tullaan nostamaan varoja, kuten rahastosijoituksista, tarpeen
vaatiessa. Tallin verotuksen lykkaantymisvaikutus ajan myota tasaantuu. Lisaksi osakesaastotililla
osingoista maksettava tosiasiallinen veroprosentti on korkeampi kuin arvo-osuustililla, joilla osingot
ovat vain osin padomatuloveron alaisia.

Verotuksen osalta laskelmat vaikuttavat osin perustuvan olettamaan siitd, ettd monet
yksityissijoittajat realisoisivat muuta sijoitusvarallisuuttansa siirtddkseen sen osakesaastotilille, mika
vahentaisi valtion verotettavia osinkotuloja. Tatd olettamaa on pidettava eparealistisena, koska
sijoitusten realisointi varojen osakesaastotilille siirtdmista varten johtaisi sijoittajan kannalta jopa
merkittdviin veroseuraamuksia. Todennakoisempaad on, etta sijoittajat siirtdvat hiljalleen uutta
varallisuuttansa tai ylimaaraisia kateisvarojaan osakesaastotilille. Tama keventaa valtion kannalta
negatiivisia vaikutuksia verokertymaan.

Porssisaadtio nostaa esille myos sen, ettd osakesadastotililtd nostettavista varojen voiton osuus
verotetaan nostovuoden verotuksessa, kun taas tappiolliselta tililtd nostettaessa varoja, tappioiden
vahennyskelpoisuus lykkaantyy siihen asti, kunnes koko tili suljetaan. Sijoitusrahastoihin tehdyissa
sijoituksissa niin voitot kuin tappiot vahvistetaan sen vuoden verotuksessa, kun nosto tehdaan, eika
tappioiden vahvistamista lykata siihen asti, kunnes kaikki rahasto-osuudet on myyty.

Voidaan olettaa, ettd edelld mainittu verotuksellinen lainsdddantoratkaisu ei kannusta varojen
nostamiseen osakesaastotililta, mikd on omiaan pienentdamaan valtion verokertymaa.

Lisaksi nykyinen malli sisaltaa ei-toivotun kannustimen koko tilin sulkemiseen, jos sijoittaja haluaa
nostaa varoja osakesaastotililta.

Vaikuttavuusarvioinnissa on otettu lahtokohdaksi, ettd osakesaastotili on omiaan lisdamaan
eriarvoisuutta, koska kaikki eivat voi tai halua sijoittaa. Talla hetkelld sijoitusrahastojen ja
kapitalisaatiosopimusten verokohtelut ovat samankaltaisia kuin osakesaastaotilin, eli
osakesaastotililla ei voi ndahda olevan nykytilaan verrattuna eriarvoistavaa vaikutusta.
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Porssisdatio pyytaa huomioimaan vaikuttavuusarvioinnissa sen, etta 31.8.2023 jo 991 000 henkil6a
omisti porssiosakkeita Suomessa. Lisdaksi Euroopan komission padomamarkkinaunionin kehittymista
seuraavien indikaattoreiden mukaan Suomi on eurooppalaisittain sijoittamisen tasa-arvoisuudessa
Euroopan karkea. Suomalaisten kotitalousosakkeenomistajien maara on vakilukuun suhteutettuna
Euroopan suurimpia. Osakesaastotilin kehittdminen on omiaan vahvistamaan edelld mainittua
positiivista trendia ja edistimaan kotitalouksien vaurastumismahdollisuuksien yhdenvertaistumista.
Kyseisten indikaattoreiden mukaan kotitalouksien arvopaperisijoitusten arvossa suomalaiset jaavat
EU:n keskitason alle, mitd on pidettava kansantaloudellisesti ongelmallisempana.

Osakesaastotili lisda luonnollisten henkiléiden mahdollisuuksia sijoittaa suomalaisten listayhtididen
osakkeisiin, mika edistaa kansankapitalismia ja kotitalouksien aktiivista osallistumista yhtididen
hallintoon. Aiemmin monet yksityissijoittajat ovat olleet merkittavasti epasuotuisammassa asemassa
tehdessdaan suoria sijoituksia verrattuna moniin ammattimaisiin toimijoihin, erittdin varakkaisiin
yksityishenkil®ihin ja institutionaalisiin sijoittajiin. Ndin ollen osakesdastotili yhndenvertaistaa
luonnollisten henkildiden sijoitusmahdollisuuksia.

Hankintameno-olettama

Osakesaastotilin verotus toimii padasiassa samalla tavalla sijoitusrahastoissa. Sijoittaja maksaa
padomatuloveroa tuotoista siind vaiheessa, kun han nostaa varoja pois osakesaastotililta.
Vastaavasti sijoitusrahastojen kasvuosuuksista maksetaan veroa vasta rahasto-osuuden myynnin
yvhteydessa. Osakesaastotililta nostettavien varojen verotuksen ja sijoitusrahasto-osuuksien myynnin
verotuksen keskeinen ero on se, etta sijoitusrahasto-osuuksien myyntivoiton verotuksessa voi tietyin
edellytyksin myyntihinnasta vahentda ostohinnan sijaan hankintameno-olettaman. Alle kymmenen
vuotta omistettujen rahasto-osuuksien hankintameno-olettama on 20 % rahasto-osuuden
myyntihinnasta ja vahintaan 10 vuotta omistettujen rahasto-osuuksien hankintameno-olettama on
40 % myyntihinnasta.

Etenkin inflaation kasvettua merkittdvasti, tulevina vuosina osakesaastotileiltd nostettavien varojen
verotuksesta voi useissa tapauksissa muodostua kohtuuttoman ankaraa verrattuna siihen, etta
yksityissijoittaja olisi harjoittanut arvopaperisaastamista sijoittamalla rahasto-osuuksiin
osakesaastotilin sijaan. Keskendan vastaavanlaisten sijoitustuotteiden verotuksen tulisi olla
neutraalia. Tasta syysta on sallittava hankintameno-olettaman kayttaminen osakesaastotililta
nostettavien voittovarojen verotuksessa.

Osakesaastotililta varoja nostettaessa hankintameno-olettama laskettaisiin siten, etta kukin
osakesaastotilille talletettu euro rinnastuu verotuksessa sijoitusrahasto-osuuteen. Talldin
hankintameno-olettamaa voisi soveltaa osakesaastotilille osakesaastotililta nostettaviin
laskennallisiin ”“osuuksiin” first in — first out -periaatteen mukaisesti.
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Osakesaastotili ostotarjoustilanteissa

Porssisaatio kiinnittaa huomiota myos osakesaastotililain kaytannon ongelmiin
ostotarjoustilanteissa.

Ensinnakin, osakesaastotililaki edellyttaa, etta tililla saa olla vain osakkeita, jotka ovat
kaupankadynnin kohteena sdaannellylla markkinalla tai monenkeskiselld kaupankayntijarjestelmalla.
Ostotarjoustilanteessa tarjouksen tekija tyypillisesti aloittaa delisting -prosessin, kun osakeyhtidlain
18 luvun mukaisesta vahemmistdosakkeiden lunastuksessa vdlimiesoikeus on vahvistanut
omistusoikeuden siirtymisen. Tassa vaiheessa osakesaastotilien palveluntarjoajat pakottavat
myymaan lunastuksen kohteena olevat osakkeet ennen delisting -prosessin paattymista.

Kaytanndssa tama tarkoittaa sitd, ettd osakkeenomistaja, jonka osakkeet ovat osakesaastétililla, ei
voi tehokkaasti riitauttaa lunastushintaa valimiesmenettelyssa osakeyhti6lain tarkoittamalla tavalla.
Tavanomaisesti lunastusmenettelyssa valimiesoikeus vahvistaa omistusoikeuden siirtymisen
vakuutta vastaan heti menettelyn alussa, kun taas lunastushintaan otetaan kantaa vastaa
valimiesoikeuden tuomiossa. Ndiden valissa voi olla jopa useampi vuosi etenkin, jos
valimiesoikeuden paatoksesta valitetaan.

Toiseksi, osakesaastotililla olevien osakkeiden osalta on ollut ongelmia myos jo
ostotarjousvaiheessa. Esimerkiksi Caverion Oyj:sta tehdyssa ostotarjouksessa oli useampi kilpaileva
tarjouksentekija, joista yksi taho tarjosi vaihtoehtoisena tarjousvastikkeena erdanlaista
korkokuponkia merkittavalla korkoedulla vaihtoehtona pelkélle rahavastikkeelle. Tassa ajatuksena
oli, ettd valitessa korkokupongin osakkeenomistaja sai lopulta paremman lunastushinnan, mutta
lunastushinta maksettaisiin vasta myohemmassa vaiheessa. Naita korkopapereita ei pystytty
kirjaamaan osakesaastotilille, vaikkakin kysymys saatiin ratkaistua lopulta varsin monimutkaisella
jarjestelylla.

On tarkoituksenmukaista, etta padasaannon mukaan osakesaastotililla saa olla vain listattujen
yhtididen osakkeita, mutta molemmat edelld mainitut tilanteet ovat luonteeltaan valiaikaisia ja
normaalista poikkeavia. Olisi lain hengen mukaista, jos osakesaastotililla sallittaisiin pitaa
kauppapaikalta poistettua osaketta siihen saakka, kunnes vahemmistéosakkeiden lunastus on
saanut lainvoiman.

Vastaavasti olisi kohtuullista sallia ostotarjousvastikkeena annetut valiaikaiset velkainstrumentit
osakesaastotililla. Naiden osalta velkainstrumentti muuttuu enemmin tai myohemmin rahaksi tai
raukeaa, jos ostotarjous ei toteudu.
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Porssisdatio ehdottaa, ettd edelld mainitut tekniset kysymykset saisi korjattua vastaavalla
momentilla kuin nyt on osakesaastotililain 6 § 2 momentissa ratkaistu listautumisanteihin
osallistuminen lisdaamalla 6 §:33n seuraavanlaiset momentit:

"Edelld 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettuihin sijoituksiin luetaan myds kohdassa mainittujen
arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden arvopaperit, vaikka julkinen kaupankaynti edella mainitun
liikkeeseenlaskijan arvopaperilla on paattynyt osakeyhtiolain (624/2006) 18 luvun mukaisen
vahemmistdosakkeiden lunastusmenettelyn taikka julkisen ostotarjouksen johdosta. Tallaisen
liilkkeeseenlaskijan arvopaperia saa sailyttdaa osakesaastotililla siihen saakka, kunnes
lunastusmenettelysta on annettu lainvoimainen tuomio."

"Edelld 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettuihin sijoituksiin luetaan myos valiaikaiset
velkainstrumentit, jotka maksetaan tarjousvastikkeena julkisen ostotarjouksen yhteydessa kohdassa
mainittujen arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden arvopaperista. Edellytyksena on, etta tallainen
véliaikainen velkainstrumentti muunnetaan rahavastikkeeksi [aikamaare] kuluessa ostotarjouksen
toteutumisesta tai, ettd se raukeaa julkisen ostotarjouksen ehtojen rauetessa."

Annamme mielellamme lisdtietoa lausunnostamme.

Sari Lounasmeri Jesse Collin
toimitusjohtaja lakijohtaja
Collin Jesse
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