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Asia: HE 44/2023 vp Hallituksen esitys eduskunnalle osakesaastétilistda annetun lain 5 §:n muuttamisesta

Porssisdation lausunto eduskunnan valtiovarainvaliokunnan verojaostolle osakesaas-
totilin talletusrajan nostamisesta

Tiivistelma
Porssisddtio pitdd osakesddstotilin talletusrajan nostamista erittdin tervetulleena. Talletusrajan nostaminen on
oikeasuuntainen askel talletusrajan poistamiseen.

Talletusrajaa on pidettdvi keinotekoisena, sillé oikeusjdrjestelmdssdmme el sdcdnnelld muiden sijoitustuotteiden
talletusrajoista. Tdmdn osalta on huomioitava se, ettd esimerkiksi sijoitusrahasto-osuuksien verokohtelu on sa-
mankaltaista kuin osakesddstétilin, eikd sijoitusrahasto-osuuksien osalta séddetd talletuskatosta. Osakesddistoti-
lin verokohtelu tulisi yhdenmukaistaa sijoitusrahasto-osuuksien verotuksen kanssa myds tappioiden verokohtelun
ja hankintameno-olettaman osalta.

Pérssisddtio kiinnittdd lausunnossaan huomiota myds osakesddstétililain teknisiin korjaustarpeisiin. Osakesdds-
totililaki on osoittautunut ongelmallisesti muun muassa ostotarjoustilanteissa ja osakeanneissa.

Tausta
Esityksessa ehdotetaan Petteri Orpon hallitusohjelman mukaisesti muutettavaksi osakesaastotililakia. Osa-
kesaastotilille talletettavien varojen enimmaisraja nostettaisiin nykyisesta 50 000 eurosta 100 000 euroon.

Osakesaastotilin jatkokehittdminen edistda kotimaista omistajuutta. Osakesaastotili on osoittautunut jo me-
nestykseksi, silla osakesaastotileja on avattu yli kolmesataatuhatta kappaletta ja suomessa on jo ldhes miljoona
osakkeenomistajaa. Kotitalouksien merkitys suomalaisten yhtididen rahoittamisessa ja kotimaisen omistuksen
edistamisessa tulee korostumaan tulevaisuudessa, eika ole perusteltua rajata keinotekoisesti yksityishenkili-
den osakeomistuksia tiettyyn euromaaraiseen rajaan.

Porssisaation lausunto

Pérssisdcitio edistdd kaikkien mahdollisuuksia sijoittaa osakkeisiin, vaurastua ja vaikuttaa omistajana yhteiskuntaan. Tarjo-

amme tietoa, koulutusta ja ndkemyksié oman talouden hallinnasta ja pitkdjéinteisestd osakesijoittamisesta, ajamme omista-

Jjamyénteistd sddntelyd ja markkinakdytdntdjda sekd edistimme kotimaista omistajuutta. Olemme jo ldhes miljoonan osak-
keisiin sijoittavan yksityishenkilén asialla.
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Porssisaatio kiittaa lausuntopyynndsta. Porssisaatio edistaa arvopaperisadstamista ja arvopaperimarkkinoita.

Porssisaatio pitaa osakesaastotilin talletusrajan nostamista erittdin kannatettavana. Porssisaation nakemyksen
mukaan ensisijaisesti talletusraja tulisi kuitenkin poistaa kokonaan. Talletusrajan nostaminen on oikeasuuntai-
nen askel talletusrajan poistamiseen ja kilpailun vapauttamiseen. Talletusraja kdytannossa johtaa siihen, etta
osakesaastotilin palveluntarjoajan vaihtaminen on tyodlasta ja kallista, mika heikentda kilpailua palveluntarjo-
ajien valilla. Tama heijastuu korkeampina kaupankayntikustannuksina sijoittajille.

Porssisaatio kiinnittaa huomiota myds siihen, ettd osakesaastotililakiin liittyen kdytanndn toiminnassa on ha-
vaittu ongelmia muun muassa ostotarjoustilanteissa, seka merkintdoikeusaneissa. POrssisaatio pitaa tarkeana
talletusrajan nostamisen lisdksi, ettd ndma tekniset seikat korjattaisiin.

Osakesaastotilin talletusraja
Osakesaastotili on osoittautunut menestykseksi, mutta osakesdastotilia koskevat rajoitukset ovat poikkeuksel-
lisia verrattuna muihin sijoitustuotteisiin.

Osakesaastotili on ainoa nimenomaisesti yksityissijoittajille suunnattu sijoitustuote. Sen lahimmat vertailukoh-
dat ovat sijoitusrahasto-osuudet ja sijoitusvakuutukset (eli kapitalisaatiosopimukset), mutta osakesaastétileihin
kohdistuu esimerkiksi rahasto-osuuksiin verrattuna perusteettomia rajoituksia ja verotukseen liittyvia epakoh-
tia. Osakesaastotili on asetettava tasavertaiseen asemaan muiden vastaavanlaisten sijoitustuotteiden kanssa.

Suomalaista yhteiskuntaa leimaa vahva avoimuuden ja ldpindkyvyyden periaate. Osakesaastotili edistaa tata
tavoitetta, silla osakesaastotililla olevat osakeomistukset ovat osakkeiden suorarekisterdinnin takia julkisia yh-
tididen osakasluetteloiden kautta. Sen sijaan esimerkiksi sijoitusvakuutuksiin sijoitettu varallisuus on vakuutus-
yhtion taseella ja sijoittajalla on sopimukseen perustuva saamisoikeus vakuutusyhtitlle. Nain ollen tosiasiallista
omistajaa ei pysty selvittamaan julkisista lahteista. Tastad syystd osakesaastotilin talletusraja on poistettava ja
lainsadadannolla kannustettava osakesaastotilin kayttoon.

Osakesaastotili on myds ainoa sijoitustuote, joiden maaraa on lainsdadannolld rajoitettu. Useamman osa-
kesaastotilin avaamisesta voi koitua yksityissijoittajalle merkittdva rangaistusluonteinen veroseuraamus, mika
tekee nimenomaisesti yksityissijoittajille suunnatun sijoitustuotteen verotuksesta poikkeuksellisen monimut-
kaisen. Yksityissijoittajalle on jatetty vastuu siita, ettei tdama avaa useampaa osakesaastotilia. Muihin sijoitus-
tuotteisiin ei liity vastaavia rajoituksia tai sanktioita.

Edella mainittu rajoitus on johtanut myos vahaiseen kilpailuun osakesaastotileja tarjoavien palveluntarjoajien
valilla, silla palveluntarjoajan vaihtaminen on kallis ja monimutkainen prosessi. Talldin kilpailua syntyy vain uu-
sista asiakkuuksista, mutta muuten hintakilpailu on vahaista. Tama on varsin todennakdisesti johtanut korke-
ampiin kaupankayntikustannuksiin verrattuna tilanteeseen, jossa yksityissijoittajat voisivat avata useamman
osakesdastotilin. Rajoitus vain yhden osakesaastotilin avaamisesta on poistettava.
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amme tietoa, koulutusta ja ndkemyksié oman talouden hallinnasta ja pitkdjéinteisestd osakesijoittamisesta, ajamme omista-

Jjamyénteistd sddntelyd ja markkinakdytdntdjda sekd edistimme kotimaista omistajuutta. Olemme jo ldhes miljoonan osak-
keisiin sijoittavan yksityishenkilén asialla.



9
OOO

Porssisaatio pyytaa huomioimaan sen, etta osakesaastatili liséa luonnollisten henkildiden mahdollisuuksia si-
joittaa suomalaisten listayhtididen osakkeisiin, mikd edistda kansankapitalismia ja kotitalouksien aktiivista osal-
listumista yhtididen hallintoon. Aiemmin monet yksityissijoittajat ovat olleet merkittavasti epdsuotuisammassa
asemassa tehdessaan suoria sijoituksia verrattuna moniin ammattimaisiin toimijoihin, erittdin varakkaisiin yksi-
tyishenkildihin ja institutionaalisiin sijoittajiin. Nain ollen osakesaastotili yhndenvertaistaa luonnollisten henkil6i-
den sijoitusmahdollisuuksia.

Tappioiden ja voittojen verotuksen symmetria

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 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 edellda mainittu verotuksellinen lainsaadantoratkaisu ei kannusta varojen nostamiseen
tappiolliselta osakesaastotililta. Sen sijaan nykyinen malli sisaltaa ei-toivotun kannustimen koko tilin sulkemi-
seen, jos sijoittaja haluaa nostaa varoja osakesaastotililta.

Hankintameno-olettama

Osakesaastotilin verotus toimii padasiassa samalla tavalla sijoitusrahastoissa. Sijoittaja maksaa padaomatulove-
roa tuotoista siina vaiheessa, kun han nostaa varoja pois osakesaastotililta. Vastaavasti sijoitusrahastojen kas-
vuosuuksista maksetaan veroa vasta rahasto-osuuden myynnin yhteydessa. Osakesadstotililta nostettavien va-
rojen verotuksen ja sijoitusrahasto-osuuksien myynnin verotuksen keskeinen ero on se, etta sijoitusrahasto-
osuuksien myyntivoiton verotuksessa voi tietyin edellytyksin myyntihinnasta vahentaa ostohinnan sijaan han-
kintameno-olettaman. Alle kymmenen vuotta omistettujen rahasto-osuuksien hankintameno-olettama on 20
% rahasto-osuuden myyntihinnasta ja vahintadn 10 vuotta omistettujen rahasto-osuuksien hankintameno-
olettama on 40 % myyntihinnasta.

Etenkin inflaation kasvettua merkittavasti, tulevina vuosina osakesaastétileiltda nostettavien varojen verotuk-
sesta voi useissa tapauksissa muodostua kohtuuttoman ankaraa verrattuna siihen, etta yksityissijoittaja olisi
harjoittanut arvopaperisaastamista sijoittamalla rahasto-osuuksiin osakesaastotilin sijaan. Keskenaan vastaa-
vanlaisten sijoitustuotteiden verotuksen tulisi olla neutraalia. Tastd syysta on sallittava hankintameno-oletta-
man kayttdminen osakesaastotililta nostettavien voittovarojen verotuksessa.

Osakesaastotililta varoja nostettaessa hankintameno-olettama laskettaisiin siten, ettd 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.

Osakesaastotili ostotarjoustilanteissa
Porssisaatio kiinnittdd huomiota myos osakesaastaotililain kdytanndn ongelmiin ostotarjoustilanteissa.
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Ensinnakin, osakesaastotililaki edellyttaa, etta tililla saa olla vain osakkeita, jotka ovat kaupankaynnin kohteena
saannellylla markkinalla tai monenkeskiselld kaupankayntijarjestelmalla. Ostotarjoustilanteessa tarjouksen te-
kija tyypillisesti aloittaa delisting -prosessin, kun osakeyhtilain 18 luvun mukaisesta véhemmistoosakkeiden
lunastuksessa valimiesoikeus on vahvistanut omistusoikeuden siirtymisen. Tassa vaiheessa osakesaastotilien
palveluntarjoajat pakottavat myymaan lunastuksen kohteena olevat osakkeet ennen delisting -prosessin paat-
tymista.

Kaytanndssa tama tarkoittaa sita, ettd osakkeenomistaja, jonka osakkeet ovat osakesaastotililla, ei voi tehok-
kaasti riitauttaa lunastushintaa valimiesmenettelyssa osakeyhti6lain tarkoittamalla tavalla. Tavanomaisesti lu-
nastusmenettelyssa valimiesoikeus vahvistaa omistusoikeuden siirtymisen vakuutta vastaan heti menettelyn
alussa, kun taas lunastushintaan otetaan kantaa vastaa valimiesoikeuden tuomiossa. Naiden valissa voi olla
jopa useampi vuosi etenkin, jos valimiesoikeuden paatoksesta valitetaan.

Toiseksi, osakesaastotililla olevien osakkeiden osalta on ollut ongelmia myds jo ostotarjousvaiheessa. Esimer-
kiksi Caverion Oyj:sta tehdyssa ostotarjouksessa oli useampi kilpaileva tarjouksentekija, joista yksi taho tarjosi
vaihtoehtoisena tarjousvastikkeena eraanlaista korkokuponkia merkittavalla korkoedulla vaihtoehtona pelkalle
rahavastikkeelle. Tassa ajatuksena oli, ettd valitessa korkokupongin osakkeenomistaja sai lopulta paremman
lunastushinnan, mutta lunastushinta maksettaisiin vasta mydhemmaéssa vaiheessa. Naita korkopapereita ei pys-
tytty kirjaamaan osakesaastotilille, vaikkakin kysymys saatiin ratkaistua lopulta varsin monimutkaisella jarjeste-
Iylla.

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

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

Porssisaatio ehdottaa, ettd edella mainitut tekniset kysymykset saisi korjattua vastaavalla momentilla kuin nyt
on osakesaastotililain 6 § 2 momentissa ratkaistu listautumisanteihin osallistuminen lisaamalla 6 §:3an seuraa-
vanlaiset momentit:

"Edelld T momentin 2 kohdassa tarkoitettuihin sijoituksiin luetaan myds kohdassa mainittujen arvopaperien liik-
keeseenlaskijoiden arvopaperit, vaikka julkinen kaupankdynti edelld mainitun litkkeeseenlaskijan arvopaperilla
on pddttynyt osakeyhtiélain (624/2006) 18 luvun mukaisen vdhemmistéosakkeiden lunastusmenettelyn taikka
Jjulkisen ostotarjouksen johdosta. Tdllaisen litkkeeseenlaskijan arvopaperia saa sdilyttdd osakesddstotililld sithen
saakka, kunnes lunastusmenettelystd on annettu lainvoimainen tuomio."
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"Edelld T momentin 2 kohdassa tarkoitettuihin sijoituksiin luetaan myéds viliaikaiset velkainstrumentit, jotka mak-
setaan tarjousvastikkeena julkisen ostotarjouksen yhteydessd kohdassa mainittujen arvopaperien litkkeeseenlas-
kijoiden arvopaperista. Edellytyksend on, ettd tdllainen vdliaikainen velkainstrumentti muunnetaan rahavastik-
keeksi [aikamddre] kuluessa ostotarjouksen toteutumisesta tai, ettd se raukeaa julkisen ostotarjouksen ehtojen
rauetessa."

Talletusraja ja osakeannit

Porssisaatio kiinnittdd huomiota myds siihen, etta talletusraja on johtanut ongelmallisiin tilanteisiin osakeantien
yhteydessa. Tyypillisesti osakeanti toteutetaan merkintaoikeusantina. Merkintaoikeusannissa osakkeenomista-
jat saavat merkintdoikeuksia, joiden nojalla he voivat merkita osakeannissa osakkeita ennalta maaritettyyn hin-
taan. Vaihtoehtoisesti merkintdoikeudet voidaan myyda markkinoilla, jos niilld on kysyntaa.

Merkintaoikeuksia ei voi kayttaa tilanteessa, jossa osakesaastotilin talletusraja on taynna. Talldin henkild ei
pysty lisddmaan osakesaastotilille osakkeiden merkintdan tarvittavia varoja. Henkild ei mydskaan voi lainsaa-
dannosta johtuen siirtaa merkintaoikeuksiansa arvo-osuustilillensa. Talldin osakkeenomistajan on kdytanndssa
myytava merkintdoikeudet. Tama johtaa tyypillisesti heikompaan taloudelliseen lopputulokseen kuin merkin-
taoikeuksien kayttaminen.

Annamme mielellamme lisadtietoa lausunnostamme.

Sari Lounasmeri Jesse Collin
toimitusjohtaja lakijohtaja
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