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1. Johdanto
1.1. VYleista

Valtiovarainministerit pyysi 4.9.2023 paivatylla lausuntopyynndlla tarkemmin yksildidyiltd vastaanottajilta lau-
suntoa luonnoksesta hallituksen esitykseksi eduskunnalle osakesaastdtililain 5 §:n muuttamisesta. Lausunto-
pyynnén yhteydessa julkaistiin myos esitysluonnos valtiovarainministerion hankesivuilla *. Lausuntoaika paat-
tyi 13.9.2023.

Esityksen ehdotetulla osakesaéastotililain 5 8:n muutoksella nostettaisiin osakeséastotilin talletusraja 50 000
eurosta 100 000 euroon. Esitys perustuu hallitusohjelman kirjaukseen, jolla hallitus pyrkii edistamaan piensi-
joittajan asemaa ja yleista talousosaamista.

1.2. Lausunnonantajat

Valtiovarainministerioé pyysi yhteensa 25 yksildidylta taholta lausuntoa esitysluonnoksesta. Lausuntopyyntoon
niista vastasi 16 tahoa. Lausuntopalvelun kautta saatiin yhteensé 19 vastausta ja kaikkiaan yhteensa 21 lau-
suntoa, joista viisi ilmoitti, ettei heilla ole asiassa lausuttavaa ja yksi ettei lausu asiassa. Lausuntopyyntdon
vastasivat maardaikaan mennessa seuraavat yhteisot ja yksityishenkilot: Euroclear Finland, Finanssiala ry,
Finnwatch ry, Keskuskauppakamari, Kilpailu- ja kuluttajavirasto, Nasdaq Helsinki Oy, Nordnet Bank AB, Suo-
men sivuliike, Padomasijoittajat ry, Porssisaatio, SAK ry, Suomen Osakesaastajat ry, Seppo Laukkanen,
Leena Keloglu ja Paju Mikkonen. Seuraavat tahot ilmoittivat, ettei niilla ole lausuttavaa: Sosiaali- ja terveysmi-
nisterio, tyo- ja elinkeinoministerid, Suomen Pankki, Verohallinto ja Suomen Asianajajaliitto. Oikeusministerio
ilmoitti, ettei se lausu asiassa. Veronmaksajain Keskusliitto ry:n lausunto saapui méaéaraajan jalkeen.

Lausuntopyynt6, luonnos hallituksen esitykseksi ja lausuntopyyntdon vastanneiden yksityiskohtaiset lausun-
not ovat nahtavilla valtiovarainministerion hankesivulla 2.

2. Lausunnonantajien palaute
2.1. Yleista

Useassa lausunnossa esitettiin myds muita ehdotuksia osakesaastotililain kehittdmistarpeista. Niita kasitel-
laén yhteenvedossa tarkemmin jaljempéana. Oikeusministerio ilmoitti, ettei se lausu asiassa, tyo- ja elinkeino-
ministerio, seké sosiaali- ja terveysministerio samoin kuin Suomen Pankki, Verohallinto ja Suomen Asianaja-
jaliitto totesivat, etté niilla ei ole lausuttavaa asiassa. Lausuntopalautetta antoi kolme yksityishenkil6g, jotka
eivat kannattaneet talletusrajan nostoa tai jopa paheksuivat sita ja ndkivat sen kaventavan veropohjaa, tulon-
siirtona varakkaammalle véesttlle ja eriarvoistavana seké sopivan huonosti yhteen samaan aikaan toteutetta-
vien saastétoimien kanssa. Kilpailu- ja kuluttajavirasto totesi, ettei silla ole huomautettavaa hallituksen esityk-
seen. Nordnet Bank AB, Suomen sivuliike pyytaa (jaljempané Nordnet) merkittdvana markkinatoimijana

1 https://vm.filhanke?tunnus=VM088:00/2023
2 https://vm.filhanke?tunnus=\VM088:00/2023
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(markkinaosuus n. 2/3) vahintaan kolmen kuukauden varautumisaikaa tietojarjestelmien péivittamiseen, tes-
taukseen ja viestintaan ennen lain voimaan tuloa.

2.2. Talletusrajan nostaminen

Talletusrajan nostoa kannattivat Porssisaatio, Suomen Osakesaastgjat ry (jaljempana myods Osakesaastajat),
Nordnet, Keskuskauppakamari, Finanssiala ry, Nasdaqg Helsinki Oy, Pdadomasijoittajat ry, Euroclear Finland
(jaljlempana EFI), Veronmaksajain Keskusliitto ry ja Suomen Yrittdjat ry. Suuri osa talletusrajan nostoa kannat-
taneista tahoista kannatti myos talletusrajan poistamista kokonaan. Talletusrajan nostamista vastustivat edella
viitattujen kolmen yksityishenkilon ohella Finnwatch ry ja SAK ry.

Pdrssisaation mukaan osakesaastotilit ovat osoittautuneet menestykseksi ja se piti osakesaastotilin talletusra-
jan nostamista erittéin kannatettavana. Porssisaation ndkemyksen mukaan ensisijaisesti talletusraja tulisi kui-
tenkin poistaa kokonaan. Poérssisdéation mukaan talletusrajan nostaminen on oikeasuuntainen askel talletusra-
jan poistamiseen ja kilpailun vapauttamiseen. Talletusraja kaytanndssa johtaa siihen, ettéd osakesaastotilin pal-
veluntarjoajan vaihtaminen on tyolasta ja kallista, mik& heikentéaé kilpailua palveluntarjoajien valilla, mika hei-
jastuu korkeampina kaupankayntikustannuksina sijoittajille.

Suomen Osakesaastajat ry ndkee osakesaastotilin talletusrajan nostamisen hyvin tarkeana seikkana, joka
kannustaa suomalaisia sdastamaan ja sijoittamaan. Osakesaastdjien mukaan suomalaisten mediaanivaralli-
suus on jaanyt huimasti jalkeen viiteryhmastaan ja on talla hetkella samalla tasolla kuin itdisessa Euroopassa.
Osakeséaastotilin kehittdminen on erinomainen valine tdman eron kuromisessa. Myds osakesaastajat kannat-
tavat talletusrajan poistamista kokonaan.

Keskuskauppakamari kannatti hallituksen esityksen tavoitetta edistda omistamisen kulttuuria seka ehdotettua
osakesaastotilille talletettavien varojen enimmaismaaran korottamista ja sen ndkemyksen mukaan talletetta-
vien varojen enimmaismaaraa ei kuitenkaan olisi tarpeen rajoittaa lainkaan.

Nasdaq Helsinki Oy:n ndkemyksen mukaan korkeampi talletuksen enimmaisraja antaa laajemman mahdolli-
suuden sdastamisen suunnitteluun ja kohdentamiseen saastajan tarpeiden ja kulloisenkin elaméantilanteen mu-
kaan muun muassa pitkantahtaimen eldkesaastamiseen.

Finnwatch ry kiinnittda huomiota siihen, etté hallituksen esityksen tavoite ja valittu keino eivat ole yhteensopivat.
Hallituksen esitysluonnoksen mukaan muutoksella “halutaan edistda omistamisen kulttuuria ja tehda Suomesta
maailman talousosaavin kansa”. HE-luonnoksen mukaan hallituksen tavoitteena on parantaa kaikkien suoma-
laisten vaurastumisen mahdollisuuksia ja edistdaa myonteistd muutosta omistamisen kulttuurissa. HE-luonnos
ei kuitenkaan tarjoa vastauksia siihen, miten nyt esitetty muutos palvelee ndita tavoitteita. Talletusrajan nostolla
ei ole vaikutusta kansalaisten talousosaamiseen ja kaikkien suomalaisten vaurastumismahdollisuuksien sijaan
se vahvistaisi 1ahinnd hyvéosaisimpien lisdvaurastumismahdollisuuksia, koska muutos vaikuttaisi ainoastaan
siihen pienilukuiseen joukkoon, jolla on mahdollisuus sijoittaa osakesaastatilille yli 50 000 euroa.

Taloudellista eriarvoisuutta kasvattavalle ja valtion verotuloja vahentavalle lakimuutokselle on vaikea I6ytaa
jarkevia perusteita. Finnwatch ry:n mukaan rajan nostosuunnitelmista tulee luopua. Talletusrajan nostosta hyo-
tyisi harvalukuinen joukko ennestéén varakkaita.

Lisdksi Finnwatch ry toteaa, ettd Suomessa sijoitusvarallisuus on vahvasti keskittynytta: Tilastokeskuksen mu-
kaan varakkain kymmenys omisti vuonna 2019 peréti 82 % porssiosakkeista. Vain 16 prosentilla Suomessa
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asuvista oli sijoituksia porssiosakkeisiin vuonna 2021, ja puolella téstéa joukosta porssiosakesijoitusten koko-
naismaara jai alle 6 600 euroon. HE-luonnoksen mukaan keskimaardinen osakesaastdtilille talletettujen varojen
maara jaa alle 5 000 euroon niilla reilulla 300 000 henkildllg, jotka ovat osakesaastotilin avanneet. Tayteen 50
000 euroon tai lahelle sita yltéavien osakesaastdétilien osuus on HE-luonnoksen mukaan muutaman prosentin
luokkaa osakesaastdtilien kokonaismaarasta.

Keskivertosuomalaisen vaurastumismahdollisuudet eivat Finnwatch ry:n mukaan siis riipu millaan tapaa osa-
kesaastotilille asetetusta 50 000 euron ylarajasta. Tama kay myo6s selkeasti ilmi HE-luonnokseen sisaltyvista
vaikutusarvioista. Vaikutusarvion mukaan suunniteltu veroetu kohdistuisi vain pieneen osaan kotitalouksista:
vaikutuksen piirissé olisi alle 5 prosenttia kaikista porssiosakkeisiin sijoittavista ja reilusti alle prosentti kaikista
Suomessa asuvista. Muutos voisi lisata taman joukon sijoitusaktiivisuutta — muihin sijoittajiin (eli valtaosaan
osakesaastotilin kayttajista saati kaikista suomalaisista) silla ei olisi minkaénlaisia suoria vaikutuksia. Vaikka
esitetyn muutoksen ei arvioida “vahvasti lisdavan tuloeroja”, on selvaa, etta se sekd pienentaa verotuloja etta
kasvattaa tulo- ja varallisuuseroja. Molempia vaikutuksia voidaan pitaa etenkin vallitsevassa taloustilanteessa
haitallisina.

SAK ry toteaa lausunnossaan, etta osakesaastotilin talletusmaéaran enimmaisrajan nosto ei ole tehokas tapa
edistaa sijoittamista. Nykyiselladn osakesaastotileille ohjautuneet varat ovat jakautuneet siten, etté pienella
osalla tileista, arviolta noin muutamalla prosentilla, talletusrajan enimmaismaara eli 50 000 euroa on tayttynyt
tai [&hella tayttymista. Valtaosalla tileja talletetut summat ovat vahaisia. Nain ollen esitetyt muutokset kohdistu-
vat todella pieneen osaan tilin kayttgjista.

SAK:n mukaan on tarkedd huomioida, ettei kaikilla suomalaisilla ole mahdollisuutta sdéstaa tai sijoittaa. Esityk-
sen mukaisesti varallisuuden voidaan katsoa olevan avaintekija sijoittamisessa. Tilastokeskuksen tilaston mu-
kaan vuonna 2021 pienituloisia oli Suomessa noin 718 000.

Jos hallituksen tahtotila on vahvistaa vaurastumisen mahdollisuuksia, osakesaastotilin muutokset eivat pu-
reudu tahén ongelmaan. Hallituksen tulisi osakesaastotilin ylarajan noston sijaan keskittya esimerkiksi siihen,
ettd ihmisten palkkataso on riittéava, jotta heilla on varaa laittaa varojaan myds saastoon ja sijoituksiin.

Ottaen huomioon ylérajaa lahenevien tilien kokonaismaaran ja mainitut sijoittamisen esteet, osakesaastotilin
ylarajan nosto ei ratkaise esityksessa mainittuja haasteita. Osakesaastétilin nykyisen ylarajan ei voida katsoa
olevan pullonkaula tai este osakesaastotilin kayttbonotossa tai sijoittamisen aloittamisessa.

2.3. Verotus

Pdrssisaatio pyytaa valtiovarainministeriéta arvioimaan uudelleen hallituksen esityksen vaikuttavuusarvioin-
nissa esitetyt laskelmat verotuksen vaikutuksista.

Pdrssisaatio kiinnittdd huomiota siihen, ettd osakesaastotili on uusi tuote ja tyypillinen yksityissijoittajan sijoi-
tushorisontti on usein useamman vuoden. On tavanomaista, etta osakesijoittamista harjoitetaan saastamisena
javarautumisena, joten on pidettava todennakoisend, ettd myods osakesaastétileilta tullaan nostamaan varoja,
kuten rahastosijoituksista, tarpeen vaatiessa. Talldin verotuksen lykkaantymisvaikutus ajan myota tasaantuu.
Liséksi osakesaastaotililla osingoista maksettava tosiasiallinen veroprosentti on korkeampi kuin arvo-osuustililla,
joilla osingot ovat vain osin padomatuloveron alaisia.
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Verotuksen osalta laskelmat vaikuttavat osin perustuvan olettamaan siitg, ettd monet yksityissijoittajat realisoi-
sivat muuta sijoitusvarallisuuttansa siirtdakseen sen osakesaastotilille, mika vahentaisi valtion verotettavia osin-
kotuloja. Tata olettamaa on pidettéava eparealistisena, koska sijoitusten realisointi varojen osakesaastatilille siir-
tamista varten johtaisi sijoittajan kannalta jopa merkittaviin veroseuraamuksia. Todennakdisempaéa on, etta si-
joittajat siirtavat hiljalleen uutta varallisuuttansa tai ylimaaraisia kateisvarojaan osakesaastatilille. Tama keven-
taa valtion kannalta negatiivisia vaikutuksia verokertymaan.

Porssisaatio nostaa esille myds sen, ettd osakesaastotililta nostettavista varojen voiton osuus verotetaan nos-
tovuoden verotuksessa, kun taas tappiolliselta tililtd nostettaessa varoja, tappioiden vahennyskelpoisuus lyk-
kaantyy siihen asti, kunnes koko tili suljetaan. Sijoitusrahastoihin tehdyissé 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 edella mainittu verotuksellinen lainsdadantoratkaisu ei kannusta varojen nostamiseen
osakesaastotililta, mik& on omiaan pienentamaan valtion verokertymaa. Lisaksi nykyinen malli sisdltéda ei-toi-
votun kannustimen koko tilin sulkemiseen, jos sijoittaja haluaa nostaa varoja osakesaastaotililta.

Hankintameno-olettama

Osakesaastotilin verotus toimii pAdasiassa samalla tavalla sijoitusrahastoissa. Sijoittaja maksaa paaomatulo-
veroa tuotoista siind vaiheessa, kun han nostaa varoja pois osakesaastotililtd. Vastaavasti sijoitusrahastojen
kasvuosuuksista maksetaan veroa vasta rahasto-osuuden myynnin yhteydessa. Osakesaastotililté nostettavien
varojen verotuksen ja sijoitusrahasto-osuuksien myynnin verotuksen keskeinen ero on se, etta sijoitusrahasto-
osuuksien myyntivoiton verotuksessa voi tietyin edellytyksin myyntihinnasta vahentédd ostohinnan sijaan han-
kintameno-olettaman. Alle kymmenen vuotta omistettujen rahasto-osuuksien hankintameno-olettama on 20 %
rahasto-osuuden myyntihinnasta ja vahintddn 10 vuotta omistettujen rahasto-osuuksien hankintameno-olet-
tama on 40 % myyntihinnasta.

Etenkin inflaation kasvettua merkittavasti, tulevina vuosina osakesaastdtileilta nostettavien varojen verotuk-
sesta voi useissa tapauksissa muodostua kohtuuttoman ankaraa verrattuna siihen, etta yksityissijoittaja olisi
harjoittanut arvopaperisaastamista sijoittamalla rahasto-osuuksiin osakesaastdotilin sijaan. Keskenaéan vastaa-
vanlaisten sijoitustuotteiden verotuksen tulisi olla neutraalia. Tasta syysta on sallittava hankintameno-olettaman
kayttaminen osakesaastotililta nostettavien voittovarojen verotuksessa.

Osakesaastotililta varoja nostettaessa hankintameno-olettama laskettaisiin siten, etté kukin osakesaastotilille
talletettu euro rinnastuu verotuksessa sijoitusrahasto-osuuteen. Talldin hankintameno-olettamaa voisi soveltaa
osakesaastotilille osakesaastotililta nostettaviin laskennallisiin "osuuksiin” first in — first out -periaatteen mukai-
sesti.

Myt6s Osakesaastgjat suhtautuvat varauksella laskelmiin valtion verotulojen laskusta, mikéli osakesaastaotilin
kattoa nostetaan tai poistetaan kokonaan. Osakesaastdjien mukaan asiaa tulisi arvioida pidemmalla horison-
tilla, jolloin todennékoisesti saastamisen suosion kasvamisen ja pitkgjanteisen sijoittamisen tuoman korkoa ko-
rolle efektin voidaan nahda kasvattavan verotuloja merkittavasti pitkalla tahtaimella. Lisaksi lyhyella tahtaimella
valtion verotulot saattavat kasvaa, kun varallisuutta realisoidaan osakesaastatilille sijoitettavaksi.



6 (9)

Osakesaastajat nakevat Ruotsin mallin mielenkiintoisena vaihtoehtona, jossa OST:n kokonaisverotus hoide-
taan periméalla varallisuusveron tyyppinen maksu vuosittain. Tama malli liséisi heidan kasityksensd mukaan
saastamisen suosiota ja olisi fiskaali ratkaisu, jossa valtio saisi verokertym&a koko sijoitusajan. Verotulo olisi
my6s huomattavasti ennakoitavampaa ja siihen ei vaikuttaisi osakemarkkinoiden suhdannevaihtelut.

MyOs osakesaastajat nostavat epakohtana esiin hankintameno-olettaman puuttumisen lausunnossaan. Osa-
kesaastgjien mukaan hankintameno-olettaman merkitys inflatorisessa ymparistosséa on merkittéava ja se on hy-
vin olennainen osa pitkan téhtaimen sijoittamisessa suoraan osakkeisiin tai rahasto-osuuksiin. llman hankinta-
meno-olettamaa, sijoittaja voi joutua maksamaan merkittédvaa veroa, vaikka sijoitus ei olisi reaalisesti tuottanut
lainkaan. Lisaksi Osakesaéstajat nostavat osinkoverotuksen tarkistamistarpeen.

Lausunnossaan osakesaastgjat viela esittavat, etta osakesaastotilin varoja pitdisi voida lahjoittaa normaalin
lahjaveron piirisséa jalkipolville, kuten kaikkea muutakin varallisuutta.

Finnwatch ry:n mukaan muutoksen aikaansaamat veromenetykset voivat nousta arvioidusta.

Lausunnossaan Finnwatch ry nostaa esiin, ettd osakesaastotilin veroedut pohjautuvat siihen, etta tilille kerty-
vista sijoitustuotoista ja myyntivoitoista ei makseta veroa niiden kertymishetkelld, vaan verotus lykkaéantyy sii-
hen ajankohtaan, jolloin tililtd nostetaan ulos varoja. Vaikka tilia on markkinoitu tavallisia ihmisia osakesijoitta-
miseen kannustavana jarjestelméand, palvelevat sen tarjpamat veroedut ennen kaikkea niita, jotka pystyvat si-
joittamaan tilille huomattavia summia ja jotka kayvéat aktiivisesti kauppaa porssiosakkeilla. Nyt tAman ryhman
saamia veroetuja suunnitellaan laajennettavan siten, ettéd osakesaastotilin talletusraja nostettaisiin 50 000 eu-
rosta 100 000 euroon.

Esityksen arvioidaan pienentavan verotuottoja noin 5 miljoonalla eurolla vuonna 2024, ja vaikutuksen arvioi-
daan kasvavan noin 5 miljoonaa euroa vuodessa vuoteen 2028 asti. Todelliset vaikutukset voivat olla tata
isommat, koska vaikutusarviossa on huomioitu verovaikutusta pienentavana tekijana luovutusvoittoverot, joita
odotetaan kertyvan jo olemassa olevien sijoitusten realisoimisesta, kun varoja siirretdén osakesaastdtileille. On
epatodennakoistd, etta sijoittajat paatyisivat myymaan voitollisia sijoituksiaan siirtdéékseen varoja osakesaasto-
tilille — tdma on harvoin verotuksellisesti jarkevaa. Sen sijaan osakesaastdtilille mité luultavimmin talletettaisiin
varoja, joita ei ole sijoitettu muualle, jolloin luovutusvoittoveroja ei talletusten yhteydessa synny.

Vaikutusarviossa huomioon otettujen verovaikutusten (kaytanndssa osinko- ja luovutusvoittoverojen pienenty-
misen) lisaksi osakesaastdtiliin ja muihin verotusta lykkaaviin sijoitusinstrumentteihin, kuten erilaisiin vakuutus-
kuoriin, liittyy aina riski siita, etté verot jadvat osassa tapauksista lykkaantymisen sijaan kokonaan maksamatta.
Nain kay esimerkiksi silloin, kun osakesaastotilin omistava henkild muuttaa ulkomaille ennen tilille sijoitettujen
varojen ulosnostamista. Suomella ei ole verotusoikeutta osakesaastotilista tehtéaviin nostoihin sen jalkeen, kun
henkildsta on tullut Suomessa rajoitetusti verovelvollinen. Aina veroja ei peritd myodskaan muuttajan uuden ko-
timaan toimesta. Talletusrajan nosto kasvattaa tasta mahdollisesti seuraavia veromenetyksia. Maastamuuttoon
perustuva mahdollisuus veron véalttdmiseen voitaisiin tilkita ottamalla kayttdon luonnollisia henkil6ita koskeva
arvonnousuvero, jollaista valtaosa Suomen verrokkimaista jo perii.

2.4. Muita huomioita

Suomen Yrittgjat ry korosti, ettd osakesaastotilin sijoituskohteina tulisi sallia vain suomalaiset pérssiyhtion osak-
keet tai mahdollisesti laajemmin suomalaisosakkeet.
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Porssisaatio vertaa osakesaastotilia lahinna sijoitusrahastoihin, mutta osakesaastétileihin kohdistuu esimer-
kiksi rahasto-osuuksiin verrattuna perusteettomia rajoituksia ja verotukseen liittyvia epakohtia. Osakesaastotili
on asetettava tasavertaiseen asemaan muiden vastaavanlaisten sijoitustuotteiden kanssa.

Porssisaatio pyytaa valtiovarainministeriotd arvioimaan uudelleen hallituksen esityksen vaikuttavuusarvioin-
nissa esitetyt arviot vaikutuksista kansalaisten yhdenvertaisuuteen.

Pdorssisaatio kiinnittdd huomiota vaikuttavuusarvioinnissa siihen, etta siina on otettu lahtokohdaksi, ettd osa-
kesaastotili on omiaan lisaamaan eriarvoisuutta, koska kaikki eivat voi tai halua sijoittaa. Talla hetkella sijoitus-
rahastojen ja kapitalisaatiosopimusten verokohtelut ovat samankaltaisia kuin osakesaastotilin, eli osakeséas-
totililla ei voi nahda olevan nykytilaan verrattuna eriarvoistavaa vaikutusta.

Pdrssisaatio pyytda huomioimaan vaikuttavuusarvioinnissa sen, etta 31.8.2023 jo 991 000 henkiléa omisti pors-
siosakkeita Suomessa. Liséksi Euroopan komission padomamarkkinaunionin kehittymista seuraavien indikaat-
toreiden mukaan Suomi on eurooppalaisittain sijoittamisen tasa-arvoisuudessa Euroopan karked. Suomalais-
ten kotitalousosakkeenomistajien méaara on véakilukuun suhteutettuna Euroopan suurimpia. Osakesaastotilin
kehittdminen on omiaan vahvistamaan edell& mainittua positiivista trendié ja edistam&an kotitalouksien vauras-
tumismahdollisuuksien yhdenvertaistumista. Kyseisten indikaattoreiden mukaan kotitalouksien arvopaperisijoi-
tusten arvossa suomalaiset jadvat EU:n keskitason alle, mita on pidettava kansantaloudellisesti ongelmallisem-
pana.

Osakesaastotili lisda luonnollisten henkiléiden mahdollisuuksia sijoittaa suomalaisten listayhtididen osakkeisiin,
mik& edistdd kansankapitalismia ja kotitalouksien aktiivista osallistumista yhtididen hallintoon. Aiemmin monet
yksityissijoittajat ovat olleet merkittavasti epasuotuisammassa asemassa tehdessaéan suoria sijoituksia verrat-
tuna moniin ammattimaisiin toimijoihin, erittain varakkaisiin yksityishenkilgihin ja institutionaalisiin sijoittajiin.
Nain ollen osakesaastétili yhdenvertaistaa luonnollisten henkildiden sijoitusmahdollisuuksia.

Keskuskauppakamari kommentoi, ettd HE:n vaikutusten tarkastelu kohdistuu suhteellisen lyhyeen aikavaliin.
Keskuskauppakamarin nadkemyksen mukaan ehdotuksella on selvasti positiivisia vaikutuksia arvopaperisdas-
tamiskulttuurin ja lakisdateisen eldketurvan rinnalla tapahtuvan omaehtoisen varautumisen kehittymiseen pi-
demmalla aikavalilla.

Tata nakemysta tukee se, etta verrattaessa verohallinnon tilastoja eri ikaluokkien kokoon erityisesti ikaluokissa
25-29 vuotta ja 30-34 vuotta aktiiviset osakesaéstotilit ovat selvasti yleisempié kuin muissa ikaluokissa (n. 7,5
% ikaluokasta vs. kaikkien ikdluokkien keskiarvo n. 3,3 %). Pidemman aikavélin sdastamisessa osakesaastoti-
lin nykyinen 50 000 euron enimmaisraja ja ehdotettu 100 000 euron enimmaisraja ovat suhteellisen alhaisia.

Osakesaastotili ostotarjoustilanteissa
Pdrssisaatio kiinnittdéd huomiota myds osakesaastatililain kaytannoén ongelmiin ostotarjoustilanteissa.

Ensinnékin, osakesaastotililaki edellyttad, etta tililla saa olla vain osakkeita, jotka ovat kaupankaynnin kohteena
sadannellylla markkinalla tai monenkeskisella kaupankayntijarjestelmalla. Ostotarjoustilanteessa tarjouksen te-
kija tyypillisesti aloittaa delisting -prosessin, kun osakeyhtidlain 18 luvun mukaisesta vAhemmistbosakkeiden
lunastuksessa valimiesoikeus on vahvistanut omistusoikeuden siirtymisen. Tassa vaiheessa osakesaastotilien
palveluntarjoajat pakottavat myymaan lunastuksen kohteena olevat osakkeet ennen delisting -prosessin paat-
tymista.
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Kaytanndssa tama tarkoittaa sitd, ettd osakkeenomistaja, jonka osakkeet ovat osakeséaastotililla, ei voi tehok-
kaasti riitauttaa lunastushintaa valimiesmenettelyssa osakeyhtidlain tarkoittamalla tavalla. Tavanomaisesti lu-
nastusmenettelyssa valimiesoikeus vahvistaa omistusoikeuden siirtymisen vakuutta vastaan heti menettelyn
alussa, kun taas lunastushintaan otetaan kantaa vastaa valimiesoikeuden tuomiossa. Naiden vélissa voi olla
jopa useampi vuosi etenkin, jos valimiesoikeuden paatoksesta valitetaan.

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

On tarkoituksenmukaista, etta paasdannon mukaan osakesaastotililla saa olla vain listattujen yhtididen osak-
keita, mutta molemmat edelld mainitut tilanteet ovat luonteeltaan valiaikaisia ja normaalista poikkeavia. Olisi
lain hengen mukaista, jos osakesaastotililla sallittaisiin pitdéa kauppapaikalta poistettua osaketta siihen saakka,
kunnes vahemmisttosakkeiden lunastus on saanut lainvoiman.

Vastaavasti olisi kohtuullista sallia ostotarjousvastikkeena annetut véliaikaiset velkainstrumentit osakesaastoti-
lila. Naiden osalta velkainstrumentti muuttuu enemmin tai mydhemmin rahaksi tai raukeaa, jos ostotarjous ei
toteudu.

Pdrssisaatio ehdottaa, ettd edelld mainitut tekniset kysymykset saisi korjattua vastaavalla momentilla kuin nyt
on osakesaastotililain 6 8 2 momentissa ratkaistu listautumisanteihin osallistuminen lisdamalla 6 §:4an seuraa-
vanlaiset momentit:

"Edell& 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettuihin sijoituksiin luetaan myds kohdassa mainittujen arvopaperien liik-
keeseenlaskijoiden arvopaperit, vaikka julkinen kaupankaynti edellda mainitun liikkeeseenlaskijan arvopaperilla
on paattynyt osakeyhtitlain (624/2006) 18 luvun mukaisen vahemmistbosakkeiden lunastusmenettelyn taikka
julkisen ostotarjouksen johdosta. Tallaisen liikkeeseenlaskijan arvopaperia saa sailyttaa osakesaastotililla sii-
hen saakka, kunnes lunastusmenettelysta on annettu lainvoimainen tuomio."

"Edelld 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettuihin sijoituksiin luetaan my¢s véliaikaiset velkainstrumentit, jotka
maksetaan tarjousvastikkeena julkisen ostotarjouksen yhteydessa kohdassa mainittujen arvopaperien liikkee-
seenlaskijoiden arvopaperista. Edellytyksena on, etté tallainen valiaikainen velkainstrumentti muunnetaan ra-
havastikkeeksi [aikamadre] kuluessa ostotarjouksen toteutumisesta tai, etta se raukeaa julkisen ostotarjouksen
ehtojen rauetessa."

Osakesaastotilin hajautusvaihtoehtojen kehittaminen ja my6s muiden sijoituskohteiden salliminen

Osakesaastajat kiinnittavat huomiota osakesaastotilin muutostavoitteen perusteluun ja etta silla pyritaan kan-
nustamaan suomalaisia oppimaan ja innostumaan saastamisesta ja sijoittamisesta. Varsinkin alku metreilla
osakkeiden valinta voi osoittautua hankalaksi. Talloin uudella sédastajalla pitaisi olla tydkalupakissa mahdolli-
suus sijoittaa erityyppisiin indeksituotteisiin.
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Keskuskauppakamari piti myds tarkeénd, ettd osakesaastotilisdantelyd kehitettéaisiin jatkossa siten, etta tilille
mahdollistettaisiin sijoittaminen myds muihin sijoituskohteisiin kuin osakkeisiin, kuten esimerkiksi rahastoihin ja
vihreisiin joukkovelkakirjoihin (green bonds).

Nasdaq Helsinki Oy totesi, etta osakesaastotilin kaytettavyytta ja joustavuutta lisaisi sijoituskohteiden laajenta-
minen esimerkiksi sijoitusrahastoihin, joukkovelkakirjoihin ja muihin listattuihin instrumentteihin.

Nordnet kiinnittdd huomiota siihen, ettei sallittujen sijoituskohteiden valikoimaa laajenneta tassé yhteydessa
osakkeiden lisdksi. Sijoittajan kannalta olisi selke&a sallia tilin sisalla sijoittaminen kaikkiin pdrssilistattuihin ar-
vopapereihin, jolloin sallittujen sijoituskohteiden valikoima laajenisi muun muassa poérssilistatuilla rahastoilla, el
ETF:illd. Ne ovat monelle yksityissijoittajalle vaivattomampia ja yksinkertaisempia sijoituskohteita jo niiden si-
saltdman hajautuksen vuoksi. Muutos olisi helppo toteuttaa nykyisen lain puitteissa, silla kaikille porssilistatuille
sijoituskohteille saadaan nettoarvon laskemiseen tarvittava markkina-arvo paivittain.

Kaikkien porssilistattujen arvopapereiden salliminen osakesaastotililla saattaisi suomalaiset sijoittajat yhden-
vertaisempaan asemaan muiden pohjoismaiden kanssa, silla esimerkiksi Ruotsissa ja Norjassa vastaavien ti-
lien ominaisuudet ovat sijoittajaystavallisemmat.

EFI nostaa lausunnossaan my6s esiin osakesaastotilin sijoituskohteiden piirin laajentamisen muihinkin kaupan-
ka&ynnin kohteena oleviin arvopapereihin kuten velkasitoumuksiin, rahasto-osuuksiin ja joukkovelkakirjalainoi-
hin.

Paaomasijoittajat ry toivoo, etta hallituksen esitysluonnoksessa olisi arvioitu myds sijoituskohteiden valikoiman
laajentamista osakkeista muihin instrumentteihin ja useamman osakesaastétilin sallimista.

SAK ry kiinnittda lausunnossaan huomiota myés hallituksen esityksen valmistelutapaan. Koska osakesaastoti-
lin talletusrajan nosto on kirjattu suoraan hallitusohjelmaan, muita toteuttamisvaihtoehtoja ei ole tutkittu. Tata
voidaan pitaa lainvalmistelun nédkdkulmasta haastavana, mista myds lainsdaddannon arviointineuvosto on huo-
mauttanut aiemmin.

Finanssiala ry huomauttaa lisdksi osakesaastétililain 12 8:n tarkastelutarpeesta suhteessa rahanpesusaante-
lyyn sekéd usean tilin avaamisen sanktioiden oikeasuhtaisuuden uudelleen arvioinnista.
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