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Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi osakesiistotilisti ja laiksi Finanssivalvonnasta anne-
tun lain 40 §:n muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksesséd ehdotetaan sdddettidviksi uusi laki osakesddstotilistd. Lisdksi esityksessd ehdote-
taan muutettavaksi Finanssivalvonnasta annettua lakia.

Osakesdidstotilistd annetussa laissa sdddettdisiin oikeudesta tarjota osakesédstotilisopimusta,
palveluntarjonnan aloittamisesta, sdéstosuoritusten tekemisestd seké tuottojen maksusta ja
sddstovarojen nostosta. Lisdksi laissa sdddettdisiin sddstovarojen sijoittamisesta ja sdilyttdmi-
sestd, palveluntarjoajan menettelytavoille asetettavista edellytyksistd, tiliin liittyvasti kirjanpi-
dosta ja kuluista annettavista tiedoista. Osakesdastotilistd annetussa laissa sdddettdisiin myos
tilisopimuksen vahimmaissisallostd sekd palveluntarjoajan ja sddstdjan oikeudesta irtisanoa
sopimus. Laissa ei sdéddettdisi erikseen luovutuksesta, panttauksesta, ulosmittauksesta tai varo-
jen takaisinsaannista konkurssipeséadn.

Osakesaastotilid saisivat tarjota luottolaitokset ja sijoituspalveluyritykset seké niihin rinnastet-
tavat Suomessa toimivat ulkomaiset palveluntarjoajat, jotka ovat sijoittautuneet Euroopan ta-
lousalueelle. Palveluntarjoajan menettelytapoihin sovellettaisiin sijoituspalvelulain sdannok-
sid.

Osakesdistotilille olisi mahdollista siirtdé ainoastaan rahavaroja. Tilille tehtiviin talletuksiin
asetettaisiin 50 000 euron enimmaisraja. Sen sijaan nostoihin ei asetettaisi euromaardisia tai
aikarajoituksia. Sijoituskohteet merkittdisiin sddstdjan nimiin ja varat olisivat joko talletus-
suojan tai sijoittajien korvausrahaston suojan piirissé, riippuen siitd, ovatko varat talletustililla
vai arvopapereina. Osakesiéstotili olisi mahdollista avata myds alaikéisille henkiloille.

Palveluntarjoajan olisi pidettdvd kirjanpitoa osakesddstotilin tapahtumista ja séddstovaroilla
hankituista varoista hankinta- ja myyntihintoineen viideltd vuodelta ja sdilytettdva kirjanpito
vahintdan viisi vuotta osakesdastotilisopimuksen paattymisestd lukien. Palveluntarjoajan olisi
annettava siistijélle vahintdén kerran vuodessa tiedot sédstovaroista ja tilitapahtumista, peri-
tyistd kuluista sekd muista seikoista, joilla on sédstdjille olennaista merkitysté.

Osakesaistotilin verokohtelusta ja mahdollisista verokannusteista sdddettéisiin erikseen vero-
laeissa.

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:34.
Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 1 péivéinid maaliskuuta 2019 samanaikaisesti osakesaés-

totilid koskevien veromuutosten kanssa. Osakesddstotilille ei voida kuitenkaan ottaa vastaan
varoja ennen 1 paivad tammikuuta 2020.
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YLEISPERUSTELUT
1 Johdanto

Komissio julkaisi tiedonannon Euroopan parlamentille ja neuvostolle, Euroopan talous- ja so-
siaalikomitealle ja alueiden komitealle pddomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitel-
man véliarvioinnista pddomamarkkinaunionin luomiseen liittyvistd toimista 8 pdivénid kesa-
kuuta 2017 (COM(2017) 292 final), jdljempédna tiedonanto. Tiedonannossa kasitellddn tar-
kemmin niitd toimenpiteitd, joilla pyritddn toteuttamaan pddomamarkkinaunionin osatekijét
vuoteen 2019 mennessd. Yhtend pddomamarkkinaunionin tavoitteena on véhittéissijoittamisen
edistiminen, johon kuuluu muun muassa henkilokohtaista eldketuotetta koskeva lainsdadanto-
ehdotus, vahittiissijoitustuotteiden jakelujérjestelmistd EU:ssa tehtdvan tutkimuksen jatkotoi-
met sekd vahittdissijoittajien aktiivisempi osallistaminen rahoitusmarkkinoiden toimintaan.

Erilaisia rahoitusvélineitd ovat esimerkiksi osakkeet, joukkovelkakirjalainat, sijoitusrahastot ja
erilaiset vakuutussidonnaiset tuotteet. Useassa EU:n jdsenvaltiossa on mahdollistettu yhtena
sijoitusmallina osakesdastotili tai myds sijoitussadstotiliksi kutsuttu malli, jossa tilin sallittuina
sijoituskohteina voi olla muitakin kuin osakkeita. Eri valtioissa kdyténteet eroavat siind, onko
tilille siirrettdvd pddoma oltava rahavaroina tai sallitaanko esimerkiksi arvopaperien siirto suo-
raan perustettavalle tilille tietyn méadrdajan aikana. Eroja on myds siind, mitkd palveluntarjo-
ajat voivat tarjota tilid, kenelle tili voidaan avata ja onko tilille asetettu jokin vihimmais- tai
enimmadistalletuksen raja. Lisdksi osakesdistotilien verokohtelu eroaa huomattavasti valtioit-
tain. Yhteistd veromalleille on, ettd ne luovat kannusteen tilin kéytto6n. Suomessa ei ole sda-
detty osakesadstotileista.

Vuoden 2017 lopussa suomalaisia porssiosakkeita omistavia kotitalouksien arvo-osuustileja
oli noin 800 000. Vuoden 2017 lopulla kotitalouksien rahoitusvaroista talletuksia oli 86,1 mil-
jardia euroa, porssiosakkeita 38,5 miljardia euroa ja rahasto-osuuksia 24,3 miljardia euroa.

Kotitalouksien osuus osakeomistuksista oli 24 prosenttia (kuvio 1). Suurin osuus osakeomis-
tuksista oli institutionaalisilla sijoittajilla eli rahoitus- ja vakuutuslaitoksilla (36 prosenttia).
Kolmanneksi suurin omistajaryhmé oli yritykset (18 prosenttia). Mahdollisimman laaja, ris-
kinottohalukkuudeltaan erilainen sijoittajajoukko tukee arvopaperien tehokasta vaihdantaa.
Ruotsissa sijoitussééstotilien (investeringssparkonto) kdyttdonotto vuonna 2012 on lisénnyt
kotitalouksien osakesijoituksia ja on vaikuttanut myonteisesti porssikaupankéyntiin.
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Kuvio 1. Osakeomistuksen jakautuminen sektoreittain kesdkuussa 2018

» Kotitaloudet

= Yritykset
Ulkomaat

= Voittoatavoittelemattomat
yhteisot

= Rahoitus- ja vakuutuslaitokset

Julkisyhteisot

= Hallintarekisteri

Léhde: Euroclear.

Osakesadstotileilld olisi mahdollista ohjata varoja erityisesti talletuksista osakesijoituksiin. Jos
varoja ohjautuisi entistd enemman suomalaisiin porssiosakkeisiin, olisi tdlld myos mydnteisid
vaikutuksia yritysten rahoitukseen.

Valtiovarainministerion tyoryhmé on esittdnyt tyoryhmaéraportissaan, ettd verotuksen néko-
kulmasta sijoitus- tai osakesddstotilin kdyttoonoton perusteena voidaan pitdd ldhinnd neutraali-
suusperiaatetta (Eri sijoitusmuotojen verokohtelu, valtiovarainministerion julkaisu 14/2018).
Suoraan osakesijoittamiseen tuotettaisiin tilléin samoja verotuksellisia etuja, joita liittyy mui-
hin vilillisen sijoittamisen muotoihin, kuten sddstohenkivakuutuksiin ja kapitalisaatiosopi-
muksiin. Sijoitus- tai osakesadstotilin kdyttoonotolla olisi tyoryhmén arvion mukaan merkitté-
vid vaikutuksia verotuottoihin.

2 Nykytila
2.1 Lainsdidinto ja kiytinto
2.1.1 Laki sidotusta pitkdaikaissddstdmisestd

Lakia sidotusta pitkdaikaissddstamisestd (1183/2009), jaljempana PS-tililaki, sovelletaan siis-
tamistd koskevaan sopimukseen, jonka ehtojen mukaan sddstOvarat ovat nostettavissa vasta,
kun sdédstovaroihin oikeutettu saavuttaa médrdtyn idn tai kun muu ehdoissa mainittu sééstova-
roihin oikeutetun eldmintilanteeseen liittyva erityinen nostoperuste tiyttyy (jaljempénd sdds-
tamissopimus). Lakia ei sovelleta vakuutussopimukseen perustuvaan sédstamiseen.

Laissa on tarkemmin médritelty ne tahot, joilla on oikeus tarjota sddstdmistilid. Lain 3 §:n mu-
kaan téllaisia palveluntarjoajia ovat luottolaitokset, sijoituspalveluyritykset, rahastoyhtiét, yh-
teissijoitusyritykset ja vaihtoehtorahastojen hoitajat. Laissa tarkoitettuja palveluntarjoajia ovat
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my0s ulkomaiset luottolaitokset, ulkomaiset sijoituspalveluyritykset ja ulkomaiset Euroopan
talousalueella toimivat rahastoyhtiot.

Palveluntarjoaja saa tarjota sdéstimissopimuksia ilmoitettuaan siitd Finanssivalvonnalle. Il-
moitus on tehtdvé kirjallisesti vahintdén kuukautta ennen toiminnan aloittamista ja siithen on
liitettdva riittdva ja luotettava selvitys toiminnan jarjestimisestd. Finanssivalvonta voi antaa
tarkempia médrdyksié ilmoitusvelvollisuuden tiyttdmisesta.

Lain 5 §:ssd sdddetddn sdédstosuoritusten tekemisestd ja sddstovarojen nostamisesta. Palvelun-
tarjoaja saa sddstimissopimuksen nojalla vastaanottaa sddstdjdltd vain rahavaroja. Varat on
vastaanotettava sédstdmissopimuksessa yksiloidylle sddstamistilille. Sddstdvarat voidaan suo-
rittaa sddstovaroihin oikeutetulle ainoastaan rahana sdastamistililtd lain 1 §:ssé tarkoitetun nos-
toperusteen taytyttyd, lukuun ottamatta lain 11—13 §:ssé sdddettyja tilanteita. Sdédstdmistilille
ei saa tehda sddstosuorituksia sen jilkeen, kun nostoperuste tai, jos nostoperusteita on useita,
kaikki nostoperusteet ovat tiyttyneet ja sédstosuorituksia on alettu nostaa kaikkien nostoperus-
teiden perusteella.

Sadstovarojen sijoittamista on rajoitettu lain 6 §:ssd. Varat on sijoitettava, siltd osin kuin niité
el ole sovittu jatettdviksi sddstdmistilille, sddstovaroihin oikeutetun nimissd sédstdmissopi-
muksessa tarkemmin sovitulla tavalla yhteen tai useampaan sijoituskohteeseen. Tallaisia sijoi-
tuskohteita ovat talletuspankin tai sithen rinnastettavan ulkomaisen luottolaitoksen tarjoama ti-
li, arvopaperimarkkinalain (746/2012) 2 luvun 1 §:ssd tarkoitettu arvopaperi, joka on kaupan-
kdynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa (1070/2017) tarkoitetulla sidénnellylld markkinal-
la tai sanotussa laissa tarkoitetussa monenkeskisessi kaupankdyntijirjestelméssd kaupankayn-
nin kohteena taikka Euroopan talousalueen ulkopuolella niihin rinnastettavan kaupankadynnin
kohteena ja jonka litkkeeseenlaskija on velvollinen noudattamaan arvopaperimarkkinalain 3—
10 luvun tai kaupankéynnisté rahoitusvilineilld annetun lain 5 luvun 2 §:n mukaista taikka
niihin rinnastettavaa tiedonantovelvollisuutta. Lisdksi mahdollisia sijoituskohteita ovat arvo-
paperimarkkinalain 4 luvun 2 §:n 1 momentissa tarkoitettu julkisyhteison liikkeeseen laskema
tai takaama arvopaperi, sijoitusrahastolaissa (48/1999) tarkoitettu rahasto-osuus sekd mainitun
lain 128 §:ssd tarkoitetun yhteissijoitusyrityksen osuus sekd vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetussa laissa (162/2014) tarkoitetun vaihtoehtorahaston osuus, jos vaihtoehtorahaston séén-
tdjen mukaan sen osuuksia voidaan tarjota ei-ammattimaisille asiakkaille.

Palveluntarjoajan on 6 §:n 4 momentin mukaan huolehdittava siitd, ettd sdédstdvarojen sijoit-
tamisesta saadut korot, osingot ja muut tuotot seki sijoituskohteiden ja niihin liittyvien oike-
uksien luovutuksesta ja pddoman takaisinmaksusta kertyvit varat suoritetaan sddstamistilille,
jollei varoja vélittdmasti sijoiteta uudelleen.

Lain 7 §:ssé sdédetdén palveluntarjoajan selonotto- ja tiedonantovelvollisuudesta ennen sopi-
muksen tekemistd. Palveluntarjoajan on ennen sédistimissopimuksen tarjoamista hankittava
riittdvat tiedot sddstdjan sijoituskokemuksesta ja -tietdmyksestd. Palveluntarjoajan on lisdksi
annettava sddstdjalle hyvissd ajoin ennen sddstamissopimuksen tekemistd perustiedot palve-
luntarjoajasta sekéd riittdvat ja olennaiset tiedot sopimuksesta, jotta sddstdja voi luotettavasti
arvioida palveluntarjoajaa, sopimusta ja erityisesti sopimukseen liittyvié riskeji. Tietoja annet-
taessa tulee kiinnittaa huomlota sadstdmissopimukseen mahdollisesti liittyvien sijoituskohtei-
den valinnan kannalta olennaisiin seikkoihin, ottaen erityisesti huomioon sdéstéjén aikaisempi
sijoituskokemus ja -tietdmys seka sij joituskohteisiin liittyvat riskit.

Palveluntarjoajan on annettava 8 §:n nojalla sddstéjélle ja muulle sdédstdvaroihin oikeutetulle
vahintddn kerran vuodessa tieto sddstovaroista ja niiden tuotosta, perityistd kuluista sekd muis-
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ta sellaisista sopimusta koskevista seikoista, joilla on sééstdjélle tai muulle sdédstdvaroihin oi-
keutetulle ilmeistd merkitysta.

Laissa saddetdéin my0ds sddstamissopimuksen siséllostd. Sopimuksessa on todettava muun mu-
assa sopimuksen osapuolet, muu sddstovaroihin oikeutettu, sopimuksen nojalla perittévit
maksut ja muut kulut sekd ndiden madrdytymisperusteet, sijoituskohteet, joihin sdastdvaroja
voidaan sijoittaa, sijoittamisessa noudatettava osakestrategia ja sijoitusten riskitaso sekd sdis-
tdmisaika.

Palveluntarjoaja saa irtisanoa sopimuksen vain, jos palveluntarjoaja on asetettu selvitystilaan
tai konkurssiin taikka on muuten menettinyt oikeutensa tarjota sddstamissopimuksia. Palve-
luntarjoajan, selvitysmiesten tai konkurssipesin on télloin viivytyksettd irtisanottava sdisti-
missopimus ja siirrettdva sddstOvarat sddstdjan ilmoittamalle toiselle palveluntarjoajalle tai va-
kuutuksenantajalle.

Saéstéjalla on oikeus irtisanoa sdédstédmissopimus kirjallisesti, jos hdn on tehnyt toisen séésté-
missopimuksen tai tarkoitukseltaan vastaavan vakuutussopimuksen ja kertyneet séédstovarat
siirretddn suoraan mainitun sopimuksen osapuolena olevalle palveluntarjoajalle tai vakuutuk-
senantajalle. Irtisanomisilmoituksessa on mainittava, mille palveluntarjoajalle tai vakuutuk-
senantajalle varat siirretdén. Varat on siirrettivd 30 pdivan kuluessa ilmoituksen vastaanotta-
misesta.

2.1.2 Sijoituspalvelulaki

Sijoituspalvelulakia (747/2012) sovelletaan liiketoimintaan, jossa tarjotaan sijoituspalvelua tai
harjoitetaan sijoitustoimintaa. Lakia ei sovelleta 1 luvun 2 §:n 2 momentin mukaan sijoitusra-
hastolaissa tarkoitettuun rahastoyhtioon tai séilytysyhteisoon eiké vaihtoehtorahastojen hoita-
jista annetussa laissa tarkoitettuun vaihtoehtorahastojen hoitajaan, niiden sdilytysyhteisdon,
erityiseen siilytysyhteisdon tai omaisuudenhoitajaan, ellei 1 luvun 4 ja 6 §:std muuta johdu.

Lain 1 luvun 4 §:ssd sdddetddn, ettd luottolaitokseen, joka tarjoaa sijoituspalveluja tai harjoit-
taa sijoitustoimintaa seké tarjoaa oheispalveluja, soveiletaan niden palvelujen osalta erindisia
sijoituspalvelulain séénndksid. Samoin sijoituspalvelulain sd&nndksid sovelletaan osin rahas-
toyhtidon, joka tarjoaa sijoituspalveluja siten kuin sijoitusrahastolaissa séédetdén ja vaihtoeh-
torahastojen hoitajaan, joka tarjoaa sijoituspalveluja siten kuin vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetussa laissa sdddetadn.

Mitd 16 luvun 1 §:ssé sdddetddn sijoituspalveluyrityksen ja sen omistajien, toimitusjohtajan ja
hallituksen jésenten vahingonkorvausvelvollisuudesta, koskee vastaavasti luottolaitosta, rahas-
toyhtiota ja vaihtoehtorahastojen hoitajaa seké niiden omistajia, toimitusjohtajaa ja hallituksen
jésenié.

Lain 1 luvun 14 §:ssd méadritellddn rahoitusviline. Rahoitusvélineelld tarkoitetaan:

1) arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua arvopaperia;

2) sellaista yhteissijoitusyrityksen osuutta ja rahamarkkinavélinettd, joka ei ole 1 kohdassa
tarkoitettu arvopaperi;

3) optiota, termiinid tai muuta johdannaissopimusta, jonka kohde-etuutena on arvopaperi, va-
luutta, korko, tuotto, pédistooikeus, toinen johdannaissopimus, rahoitusmarkkinoihin liittyvé
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indeksi tai muu tunnusluku ja joka voidaan toteuttaa luovuttamalla kohde-etuus tai tilittimalla
sen nettoarvo;

4) optiota, termiinid tai muuta johdannaissopimusta, jonka kohde-etuutena on hyddyke ja joka
on toteutettava tai voidaan toteuttaa nettoarvon tilitykselld jonkin osapuolen niin halutessa
muutoin kuin maksukyvyttomyyden vuoksi tai sopimuksen padttyessd muusta syysté;

5) optiota tai muuta johdannaissopimusta, jonka kohde-etuutena on hyddyke ja joka voidaan
toteuttaa kohde-etuus luovuttaen, kun sillé kéydédan kauppaa kaupankédynnisté rahoitusvilineil-
14 annetussa laissa tarkoitetulla sdéinnellylld markkinalla tai monenkeskisessd kaupankayntijér-
jestelméssé tai organisoidussa kaupankéyntijarjestelméssd lukuun ottamatta tukkutason ener-
giatuotetta, jolla kdydaan kauppaa organisoidussa kaupankdyntijarjestelméssé, ja joka on to-
teutettava kohde-etuus luovuttaen;

6) muuta kuin 5 kohdassa tarkoitettua optiota, termiinié tai muuta johdannaissopimusta, jonka
kohde-etuutena on hyddyke ja joka voidaan toteuttaa kohde-etuus luovuttaen, jos johdannais-
sopimusta ei ole tarkoitettu kaupallisiin tarkoituksiin ja se on muiden johdannaissopimusten
kaltainen;

7) luottoriskin siirtoon tarkoitettua johdannaissopimusta;
8) hinnanerosopimusta;

9) optiota, termiinid tai muuta johdannaissopimusta, jonka kohde-etuutena ovat ilmastonvaih-
telut, kuljetusmaksut, inflaatioasteet tai muut viralliset taloustilastot ja joka on toteutettava tai
voidaan toteuttaa nettoarvon tilitykselld, jonkin osapuolen niin halutessa muutoin kuin maksu-
kyvyttdomyyden vuoksi tai sopimuksen pédttyessd muusta syystd, sek muuta johdannaissopi-
musta, jonka kohde-etuutena ovat edelld téssd pykéldssd mainitsemattomat varat, oikeudet,
velvollisuudet, indeksit ja muut tunnusluvut ja joka on muiden johdannaissopimusten kaltai-
nen, kun otetaan huomioon ainakin se, kdydaanko silld kauppaa kaupankdynnistd rahoitusvali-
neilld annetussa laissa tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla, monenkeskisessé kaupankéynti-
jarjestelméssa tai organisoidussa kaupankayntijarjestelméssa;

10) péastdoikeutta, joka on tunnustettu kasvihuonekaasujen pééstdoikeuksien kaupan jirjes-
telmén toteuttamisesta yhteisossd ja neuvoston direktiivin 96/61/EY muuttamisesta annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/87/EY (paistokauppajirjestelma) vaati-
muksia vastaavaksi sekd vastavuoroisesti yhteison jarjestelman ja muiden kasvihuonekaasujen
padstokauppajarjestelmien valilla.

Sijoituspalvelu ja sijoitustoiminta on mééritelty lain 1 luvun 15 §:ssd. Sijoituspalvelulla tai si-
joitustoiminnalla tarkoitetaan:

1) rahoitusvélineitd koskevien toimeksiantojen vastaanottamista ja vélittdmistd (toimeksianto-
jen viélittdminen);

2) rahoitusvilineitd koskevien toimeksiantojen toteuttamista asiakkaan lukuun (toimeksianto-
jen toteuttaminen);

3) omaa pddomaa vastaan tapahtuvaa kaupankdyntid, jonka tuloksena on yhtd tai useampaa
rahoitusvélinettd koskevien liiketoimien toteuttaminen (kaupankéynti omaan lukuun);
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4) rahoitusvilineiden hoitamista asiakkaan kanssa tehdyn sopimuksen nojalla siten, ettd pda-
tosvalta sijoittamisesta on annettu kokonaan tai osittain toimeksiannon saajalle (omaisuuden-
hoito);

5) yksilollisen suosituksen antamista asiakkaalle tiettyd rahoitusvélinettd koskevaksi liiketoi-
meksi (sijoitusneuvonta);

6) rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskun tai myynnin jarjestdmistd antamalla siithen liittyva
merkinté- tai ostositoumus (liikkeeseenlaskun takaaminen);

7) rahoitusvalineiden liikkeeseenlaskun tai myynnin jérjestimistd ilman merkintd- tai os-
tositoumuksen antamista (liikkeeseenlaskun jarjestaiminen);

8) rahoitusvilineiden kaupankdynnin jarjestimistd kaupankdynnistd rahoitusvélineilld anne-
tussa laissa tarkoitetussa monenkeskisesséd kaupankdyntijirjestelméssé (monenkeskisen kau-
pankdynnin jérjestiminen);

9) joukkovelkakirjojen, strukturoitujen rahoitustuotteiden, padstdoikeuksien tai johdannaisso-
pimusten kaupankdynnin jarjestdmistd kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetussa laissa tar-
koitetussa organisoidussa kaupankdyntijarjestelméssd (organisoidun kaupankdynnin jarjesta-
minen).

Sijoituspalvelulain 9 luvun 1 §:n mukaan sijoituspalveluyrityksen on jérjestettiva sen hallin-
taan luovutettujen asiakkaan rahoitusvélineiden ja rahavarojen (asiakasvarat) sdilyttiminen ja
kasittely luotettavalla tavalla.

Sijoituspalveluyrityksen on asiakasvarojen sdilyttdmisessd ja kasittelyssé erityisesti huolehdit-
tava siité, ettd sijoituspalveluyrityksen varat pidetddn selkeésti erilldéin asiakasvaroista ja luot-
tolaitoksia lukuun ottamatta estettdvé rahavarojen kayttdminen sijoituspalveluyrityksen omaan
lukuun.

Sijoituspalveluyrityksen on pidettdva luotettavasti kirjaa asiakasvaroista siten, ettéd kunkin asi-
akkaan asiakasvarat ovat riittdvisti eriteltyind muiden asiakkaiden varoista. Sl] oituspalveluyri-
tyksen on sijoitettava 9 luvun 3 §:n mukaan asiakkaan rahavarat viipymétté tilille keskuspank-
kiin, talletuspankkiin tai muussa valtiossa toimiluvan saaneeseen talletusten vastaanottamiseen
oikeutettuun luottolaitokseen. Asiakkaan rahavarat voidaan asiakkaan nimenomaisella suos-
tumuksella sijoittaa myos Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa rekisterdidyn siirto-
kelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia (yhteissijoitusryi-
tykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten mééréysten yhteensovittamisesta annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/65/EY tai vaihtoehtoisten sijoitusrahasto-
jen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seka asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja
(EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2011/61/EU edellytykset tiyttdvan tai muutoin valvonnan kohteena olevan ja rahalaitossekto-
rin taseesta annetun Euroopan keskuspankin asetuksen (EU) N:o 1071/2013 2 artiklan vaati-
mukset tdyttdvin rahamarkkinarahaston rahasto-osuuksiin.

Jos asiakkaan rahavarat sijoitetaan muulla tavalla kuin tilille keskuspankkiin, sijoituspalvelu-
yrityksen on harkittava erityisesti asiakasvarojen hajauttamistarvetta ja noudatettava riittivai
ammattitaitoa, huolellisuutta ja varovaisuutta rahavarat sdilyttavan talletuspankin, ulkomaisen
luottolaitoksen ja rahamarkkinarahaston valitsemisessa ja sddnnéllisesti arvioitava asiakkaiden
rahavarojen sdilyttdmiseen liittyvien vaatimusten tdyttymista.
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Jos sijoituspalveluyritys sdilyttdd rahavaroja samaan konserniin kuuluvassa yhteisdssd, voi
sailytettdvien varojen madrd olla korkeintaan 20 prosenttia kaikista téllaisista rahavaroista.
Vaatimuksesta voidaan kuitenkin poiketa, jos se on 1 momentissa tarkoitetun kolmannen osa-
puolen turvallisuus sijoituspalveluyrityksen toiminnan luonne, laatu, laajuus ja erityisesti asi-
akkaiden rahavarojen pieni miird huomioon ottaen perusteltua. Sijoituspalveluyrityksen on
arvioitava siddnnoéllisesti hajautusvaatimuksesta poikkeamisen perusteiden tdyttymistd ja osoi-
tettava Finanssivalvonnalle arvionsa perusteet.

Sijoituspalvelun tarjoaja, joka on talletuspankki, saa kuitenkin sijoittaa asiakkaan rahavarat
saman talletuspankin tilille.

Lain 10 luvussa sdddetddn menettelytavoista asiakassuhteissa. Luvun 4 §:ssd sdddetddn sovel-
tuvuuden ja asianmukaisuuden arvioinnista, 5 §:ssé sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvol-
lisuudesta ja 7 §:ssd tietojen antamisesta asiakkaalle.

Sijoittajien korvausrahastosta sdddetéén lain 11 luvussa. Luvun 1 §:n mukaan sijoittajien raha-
varojen ja rahoitusvilineiden, jéljempénd saaminen, turvaamiseksi sijoituspalveluyrityksen on
kuuluttava korvausrahastoon. Vaatimus Jasenyydesta ei koske sijoituspalveluyritystd, joka tar-
joaa sijoituspalveluna yksinomaan toimeksiantojen vilittdmistd, sijoitusneuvontaa tai monen-
keskisen kaupankaynnin jarjestdmisti ja jolla ei ole hallussaan tai hallinnoitavana asiakasvaro-

ja.

Korvausrahaston varoista korvataan 11 luvun 7 §:n mukaisesti sijoituspalveluyrityksen hallus-
sa tai hallinnoitavana sijoituspalvelun tarjoamisen yhteydessd olevat suOJan piiriin kuuluvien
sijoittajien saamiset. Samalle sijoittajalle maksettavan korvauksen maédrd on yhdeksidn kym-
menesosaa sijoittajan samalta sijoituspalveluyritykseltd olevan saamisen maérastd, kuitenkin
enintddn 20 000 euroa.

Sijoittajalle maksettava korvaus on laskettava sen péivin markkina-arvon mukaan, jona Fi-
nanssivalvonta teki 6 §:n 2 momentissa tarkoitetun paatoksen tai jona sumtuspalveluyrltys
asetettiin konkurssiin tai saneerausmenettely aloitettiin, riippuen siitd kumpi pdivé on aikai-
semmin. Korvaus on maksettava sijoittajalle, jolla on tdysimddréinen oikeus sijoituspalvelu-
yrityksen hallussa oleviin saamisiin. Jos korvattavalla saamisella on useita yhteisomistajia,
kullekin yhteisomistajalle kuuluva osuus otetaan huomioon laskettaessa sijoittajalle maksetta-
van korvauksen enimmaéisméaras.

2.1.3 Laki Finanssivalvonnasta

Hallinnollisten seuraamusten maérdédmisestd, julkistamisesta ja tdytintdonpanosta séddetddn
Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 4 luvussa. Lain 40 §:n 3 momentissa sdéddetién,
ettd seuraamusmaksua ei voida mairétd luonnolliselle henkilolle teosta tai laiminlyonnista, jo-
ka on laissa sdddetty rangaistavaksi. Finanssivalvonta voi kuitenkin méératd seuraamusmak-
sun ja jéttad asian ilmoittamatta esitutkintaviranomaiselle, jos teko tai laiminlyonti on sen hai-
tallisuus, siitd ilmenevé tekijan syyllisyys seké siitd saatu hyoty ja muut tekoon tai laiminlyon-
tiin liittyvét seikat huomioon ottaen kokonaisuutena arvioiden vdhdinen. Pykdldn 4 momentin
mukaan seuraamusmaksu voidaan méérita oikeushenkilolle madréttdvan seuraamusmaksun li-
sdksi tai sen sijasta sellaiselle oikeushenkilon johtoon kuuluvalle henkildlle, jonka velvolli-
suuksien vastainen edelld tdssd pykaldssa sdddetty teko tai laiminlydnti on. Kyseiselle henki-
16lle maarattdvan seuraamusmaksun edellytyksend on, ettd henkild on merkittavalld tavalla
myotivaikuttanut tekoon tai laiminlyontiin.
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Finanssivalvonta méddrda seuraamusmaksun 41 §:ssd sdddetylld tavalla. Seuraamusmaksun
méérd perustuu kokonaisarviointiin. Seuraamusmaksun méérdé arvioitaessa on otettava huo-
mioon menettelyn laatu, laajuus ja kestoaika seké tekijén taloudellinen asema. Liséksi arvi-
oinnissa on otettava huomioon menettelylld saavutettu hyoty ja silld aiheutettu vahinko, jos ne
ovat médritettdvissd, tekijan yhteistyd Finanssivalvonnan kanssa asian selvittimiseksi ja toi-
menpiteet rikkomisen toistumisen estimiseksi, muut ja aiemmat finanssimarkkinoita koske-
viin sddnnoksiin kohdistuneet rikkomukset ja laiminlyonnit sekd menettelyn mahdolliset vai-
kutukset rahoitusjarjestelman vakaudelle.

Seuraamusmaksu saa olla enintddn kymmenen prosenttia oikeushenkilon tekoa tai laiminlyon-
tid edeltédvdn vuoden liikevaihdosta, kuitenkin enintdéin kymmenen miljoonaa euroa. Jos tilin-
paitds ei ole seuraamusmaksua madrattdessd vield valmistunut, seuraamusmaksu on maaratta-
va sitd edeltdvan vuoden tilinpadtoksen mukaisesta liikevaihdosta. Jos oikeushenkild on vasta
aloittanut toimintansa eika tilinpaatdsti ole saatavissa, litkevaihto voidaan arvioida muun saa-
tavan selvityksen perusteella.

Luonnolliselle henkil6lle mééréttivd seuraamusmaksu saa olla enintdédn kymmenen prosenttia
hénen viimeksi toimitetun verotuksen mukaisista tuloistaan, kuitenkin enintddn 100 000 euroa.
Jos tuloja ei voida luotettavasti selvittdd verotustiedoista tai ne ovat olennaisesti muuttuneet
viimeksi toimitetun verotuksen jalkeen, ne voidaan arvioida muun saatavan selvityksen perus-
teella.

Jos finanssimarkkinoilla palveluja tarjoavalle luonnolliselle henkilolle méédréttavd seuraa-
musmaksu koskee hidnen 5 §:n 17 kohdan nojalla valvottavaa elinkeinotoimintaansa, seuraa-
musmaksu saa olla enintdén kymmenen prosenttia hénen tisti elinkeinotoiminnastaan saamis-
ta viimeksi toimitetun verotuksen mukaisista tuloistaan, kuitenkin enintddn 2,5 miljoonaa eu-
roa.

2.1.4 Laki vakuutusluokista

Kapitalisaatiosopimuksella tarkoitetaan vakuutusluokista annetun lain (526/2008) henkivakuu-
tusluokkaan 6 kuuluvaa vakuutusyhtion kanssa tehtya sadsto- tai sij 01ttam1ssop1musta Kapita-
lisaatiosopimus kasittdd vakuutusteknisiin laskelmiin perustuvat kertyneen padoman takaisin-
maksua tarkoittavat sopimukset, joilla vakuutusyhtid ottaa vastuulleen tietyn ajan kestivid ja
tietyn maéirdisid sitoumuksia sovittua kertamaksua tai etukiteen sovittuja jatkuvia maksuja
vastaan. Lain esitdiden mukaan (HE 13/2008 vp) kapitalisaatiosopimukset ovat méérdaikaisia
sadsto- tai sijoitusvakuutuksia, joissa ei ole vakuutettua henkildd eika siten vakuutettavaa ris-
kid. Kyseiset vakuutukset tulivat Suomen markkinoille 1990-luvun puolivélissi, kun voimassa
oleva vakuutusluokkapditds salli toiminnan suomalaisille henkivakuutusyhtiéille. Kapitalisaa-
tiosopimuksiin sovelletaan vakuutussopimuslain (543/1994) 4 a §:n nojalla lain 1-—3,4 b, 5, 5
a—5d,6,6a, 7—9,9a,12,13, 13 a, 51 ja 52 §:n sdénnoksid. Sdannokset liittyvét vakuutuk-
sesta annettaviin t1et01h1n vakuutuksen voimassaoloon seki luovutukseen | ja panttaukseen.

Kapitalisaatiosopimuksen varat voidaan sijoittaa joko sijoittajan toimeksiannon tai vakuutus-
yhtién harkinnan mukaisesti. Vakuutusyhtidlle suoritetaan maksut rahavaroina yhdessi tai
useammassa erdssi. Sijoituskohteet ovat vakuutusyhtion omistuksessa ja kohteista mahdolli-
sesti saatavat tuotot, kuten osinko ja korkotulot, kuuluvat vakuutusyhtidlle. Kapitalisaatioso-
pimus voi olla osakesidonnainen, laskuperustekorkoinen tai ndiden yhdistelma.

Kapitalisaatiosopimus on aina miirdaikainen. Vakuutuksenottajalla on oikeus irtisanoa mil-

loin tahansa vakuutus paittymééan vakuutuskauden aikana vakuutussopimuslain 12 §:n mukai-
sesti. Irtisanominen on suoritettava kirjallisesti. Lain 13 §:n 1 momentin mukaan vakuutuk-
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senottajalla on oikeus keskeyttdd maksujen suoritus ja saada vakuutusehtojen mukainen va-
kuutuksen sddstoosuutta vastaava vakuutus (vapaakirja) taikka vakuutusehtojen mukaan las-
kettu vakuutuksen sddstoosuus (takaisinostoarvo), jos vakuutuksenottajan suorittamista vakuu-
tusmaksuista on kertynyt sdastoa.

2.2 Kansainvilinen kehitys sekd ulkomaiden ja EU:n lainsiidanto
2.2.1 Kehitys EU:ssa
Padomamarkkinaunioni ja koordinaatio sijoitusséadstotilijérjestelmien kehittdmiseksi

EU:ssa on ryhdytty koordinoiviin toimiin unionin talouden vahvistamiseksi, investointien
edistdmiseksi sekd uusien tyopaikkojen luomiseksi, jotta vuonna 2008 alkaneen finanssikriisin
seurauksista toipuminen vauhdittuisi. Vaikka talous on kasvanut EU:ssa viimeiset vuodet, on
kasvuun kohdistuvien investointien osuus edelleen alhainen ja investointitaso yhd kaukana
kriisié edeltdneistd tasoista. Investointien heikkous jarruttaa pitkén aikavélin kasvua, jonka
vuoksi komissio julisti niin sanotun pd&omamarkkinaunionin luomisen todelliseksi tavoitteek-
si vuonna 2016.

Komission tiedonannossa kasitellddn tarkemmin niitd toimenpiteitd, joilla pyritddn toteutta-
maan padomamarkkinaunionin osatekijidt vuoteen 2019 mennessd. Yhtend padomamarkki-
naunionin tavoitteena on vdhittdissijoittamisen edistdminen, johon kuuluu muun muassa hen-
kilokohtaista eldketuotetta koskeva lainsdddéntdehdotus, vahittiissijoitustuotteiden jakelujér-
jestelmistd EU:ssa tehtdvén tutkimuksen jatkotoimet sekd vahittdissijoittajien aktiivisempi
osallistaminen rahoitusmarkkinoiden toimintaan.

Vihittdissijoittajien osallistuminen pdiomamarkkinoille on edelleen védhiisti siitd huolimatta,
ettd EU:n kotitaloudet ovat suurimpia sééstéjid maailmassa. Suurin osa sddstoisté pidetdén to-
dellisuudessa pankkitileilld, joilla on lyhyet maturiteetit. Kotitalouksien osallistumista tarvit-
taviin investointeihin ei kuitenkaan tapahdu, elleivat vahittdissijoittajat saa houkuttelevia sijoi-
tusmahdollisuuksia kilpailukykyisin ja ldpindkyvin ehdoin.

Voimassa olevassa EU-lainsddddnndssé ei ole yksinomaan sijoitus- tai osakesééstotilejé kos-
kevia sddnnoksid. Vahittdissijoittajien osallistamiseen liittyen unionissa onkin otettu tavoit-
teeksi kehittdad parhaita kiytantojé jdsenvaltioiden sijoitus- tai osakesddstotileistd saamien ko-
kemusten sekd tyontekijoiden osakkuusjdrjestelmistd tehtdvan tutkimuksen perusteella (eng.
Member States experience with Investment Savings Account and an existing study on employ-
ee share ownership schemes, develop best practices). Hankkeen valmistelu EU:ssa on jo aloi-
tettu ja se on osa tiedonannossa esiteltyd keinovalikoimaa, jolla tuetaan pddomamarkkinaunio-
nin toteutumista. Komissio katsoo, ettd toimiva padédomien todellinen liikkuminen edistéisi in-
novatiivisempia, kestdvimpid ja monipuolisempia rahoitusléhteitd, joista myds kotitaloudet
hyotyisivit.

2.2.2 Ulkomaiden lainsdddanto

Ruotsi

Ruotsissa on ollut 1 pdivastd tammikuuta 2012 alkaen kéytossd yhtend sijoitus- tai sddstdmis-
muotona sijoitussddstotililakiin (Lag om investeringssparkonto) perustuva investeringsspar-
konto, jaljempana ISK-tili. ISK-tilien verotuksen osalta sddnnokset siséltyvat tuloverolakiin

(Inkomstskattelagen). Jarjestelmén tarkoituksena on vahvistaa kotitalouksien sijoitusaktiviteet-
tia. ISK-tilid kdytetdén arvopapereiden ja muiden sijoitusinstrumenttien hallintaan. Laki sallii
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sijoitusinstrumenttien kdyttdmisen laajasti, silla tililld voidaan sdilyttdd muun muassa kateista,
porssilistattuja osakkeita, rahasto-osuuksia, joukkovelkakirjalainoja ja warrantteja, johdannai-
set mukaan lukien. Tililld séilytettdvien varojen on téytettiva tietyt edellytykset. Arvopaperei-
den on esimerkiksi oltava kaupankéynnin kohteina séénnellyilld markkinoilla, vaihtoehtoisella
markkinapaikalla Euroopan talousalueen ulkopuolella tai vaihtoehtoisella markkinapaikalla
Euroopassa. Laki sisdltad erilliset sddnnokset sen osalta, miten sellaista sijoitusta, joka ei sii-
hen sijoittamisen jdlkeen endi taytd ISK-tililld tehtivien sijoitusten kriteereité, tulee kohdella.

ISK-tileja voivat tarjota esimerkiksi sijoitusyritykset, luottolaitokset tai muut vastaavat ulko-
maalaiset toimijat, joilla on kotipaikka Euroopan talousalueella.

Tilinhaltijana voi olla ainoastaan luonnollinen henkild tai kuolinpesi. Tilien lukumé&érié ei
kuitenkaan ole rajoitettu. Myos ISK-tilid tarjoavan palveluntarjoajan vaihtaminen on mahdol-
lista. Ensimmaiselld palveluntarjoajalla ollutta tilid ei kuitenkaan lakkauteta, vaikka varalli-
suus kdytdnnossé siirretdén toiselle palveluntarjoajalle. Tilinhaltija voi tehdé siirtoja omalta
ISK-tililta toiselle ISK-tilille. Tdma tili voi olla henkilon oma tai toisen henkilén ISK-tili.
Myos kiteisnostot ovat mahdollisia. Tilien kdyttoonottoon ei liity ikérajoja eli tili voidaan
avata myos alaikiiselle henkilolle. ISK-tili saatetaan avata my0s sitd tarkoitusta varten, ettd
varat on tarkoitus lahjoittaa lapsille tai lapsenlapsille.

ISK-tili mahdollistaa sen, etté sijoittaja voi periaatteessa tehdi sijoituspéddtoksid vapaasti. Pal-
veluntarjoaja voi kuitenkin rajata ISK-tilill4 séilytettéivid rahoitusvélineiti eli sen ei ole pakko
tarjota kaikkia lain mukaan sallittuja vaihtoehtoja. Niin ikdén ISK-tileihin kohdistuu erilaisia
rajoituksia, kuten se, ettei tili voi olla yhteisomistuksessa, tiliin ei voida sisdllyttdd luottoja ei-
ki sen kautta voida harjoittaa osakkeiden lyhyeksi myyntié tai omistaa sellaisia osuuksia yhti-
Ostd, jonka osakkeista tai pddomasta tilinhaltija itse tai yhdessd ldheisensd kanssa omistaa
kymmenen prosenttia tai enemmaén.

ISK-tilille siirretyt varat on realisoitava tilin sisdlld, jonka jidlkeen varat voidaan nostaa tai siir-
tdd muualle. Sijoituskohteista kertyvit korot, osingot tai muut tuotot ohjataan suoraan tilille.
Tililla olevat varat ovat tilinhaltijan omaisuutta ja siten omistaja on oikeutettu ddnestimaan
esimerkiksi yhtiokokouksessa. Tililld olevat arvopaperit ja kdteinen ovat sijoittajansuojan ja
valtion talletussuojan piirissd 950 000 kruunuun saakka. ISK-tilien vakuuskayttd on mahdol-
lista ja tili voidaan liittd4 esimerkiksi luotolliseen tiliin.

Ruotsissa on ISK-tilin yhteydessd kéytdssd vuosittainen varallisuusvero (niin sanottu schab-
lonskatt), joka perustuu todellisten myyntien ja ostojen sijaan tilin arvoon. Tdméa mahdollistaa
tililld olevien erien myynnin ja ostamisen vapaasti vuoden aikana. ISK-tilille voidaan siirtda
myos tilin ulkopuolisia omistuksessa olevia rahoitusvélineitd, mikd katsotaan verotuksessa
luovutukseksi. Téllgin tilinhaltijalle voi syntyd veronalainen luovutusvoitto. Verotus seuraa
ennalta méérattyd kaavaa eikd se perustu todellisiin luovutustapahtumiin. Tilinhaltijaa ei ndin
ollen veroteta esimerkiksi tililld sdilytettyjen sijoitusomaisuuden luovutuksesta tai osakkeiden
perusteella saaduista osingoista. Sen sijaan tilinhaltijaa verotetaan vuosittain perustuen las-
kennalliseen tuottoon.

ISK-tilit ovat olleet hyvin suosittuja Ruotsissa ja niilld on ollut piristéva vaikutus osakekau-
pankéyntiin esimerkiksi First North -listalla, johon sijoittavia luonnollisia henkil6itd on pal-
jon. ISK-tilejd on kdytdssa jo yli 2,8 miljoonaa kappaletta. Tilinhaltijoita on yli 2,1 miljoonaa,
joka on koko véestdstd jo liki 19 prosenttia. Ruotsissa ISK-tileille talletettavien varojen méaa-
rdlle ei ole asetettu erityisid yla- tai alarajoja, mutta sijoituksiin voi ajoittain liittyd palveluntar-
joajakohtaisia rajoituksia. ISK-tilien lukuméiéra ja tileilld sdilytettdvien varojen mééré on kas-
vanut voimakkaasti viime vuosina. Vuoden 2015 tietojen perusteella keskiméérdiselld ISK-
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tililld oli noin 26 000 kruunun arvosta varallisuutta ja keskiméadraiselld ISK-sadstdjilla varalli-
suuden mééra oli noin 31 000 kruunua.

Vuoden 2017 lopussa ISK-tileilld arvioitiin karkeasti olevan noin 707 miljardin kruunun edes-
td varallisuutta, joka vastaa noin kolmannesta sellaisista sijoituskohteista, joita voitaisiin sdi-
lyttdd ISK-tileilld. Rahasto-osuuksien osalta ISK-tileille on sitoutuneena 26 prosenttia kotita-
louksien suoraan omistamista rahasto-osuuksista eli noin 306 miljardia kruunua, joka vastaa
yhteensd 43 prosenttia ISK-tileilld olevien varojen médrédstd. ISK-tileilld olevista rahasto-
osuuksista 37 prosenttia on sijoitettu osakerahastoihin, 49 prosenttia yhdistelmérahastoihin ja
12 prosenttia korkorahastoihin.

ISK-tilien tavoitteena on ollut lisdtd suoran osakesijoittamisen ohella myds sijoitusrahastosi-
joittamista. Noin kahdeksan prosenttia Ruotsin sijoitusrahastopddomista on kanavoitunut ISK-
jérjestelmén kautta. Riksrevisionen julkaiseman tarkastusraportin mukaan ISK-tilien kiyt-
toonotto on yksinkertaistanut osakesddstamistd Ruotsissa. Sen on toisaalta ndhty johtavan
myos verotuksen monimutkaistumiseen.

Sijoittajalla on edelleen mahdollisuus valita, kdyttadko sijoitustensa hallintaan ISK-tilid vai ei.

Liitteessd olevassa taulukossa on koottu yhteen osake- ja sijoitussddstotilin vertailua eri mais-
sa.

Norja

Norjassa sijoitusten tekeminen osakesdastotilin (aksjesparekonto), jaljempana ASK-tili, kautta
mahdollistui 1 paivdni syyskuuta 2017, kun ASK-tilid koskevat verosdannokset liséttiin voi-
massa olevaan verolainsdddiantoon (Lov om skatt av formue og inntek). ASK-tilin tarkoitukse-
na on ollut joustavoittaa kotitalouksien sijoittamista ja yksinkertaistaa verosdéntelyd. Tili on
luonnollisille henkildille tarkoitettu sddstotili, joita yksittdinen henkild voi avata haluamansa
maaran. Tilin avaaminen edellyttdd paasaantdisesti 18 vuoden ikdd, mutta jotkin palveluntar-
joajat pyrkivat mahdollistamaan ASK-tilin avaamisen my0s alaikéisille.

ASK-tililld voidaan sdilyttdd esimerkiksi pdorssinoteerattuja osakkeita ja osakerahastojen
osuuksia seké niiden luovutuksista syntyvid voittoja, jotka ovat tilin sisélld verovapaita. Nor-
jassa ASK-tilill sallittuja sijoituskohteita ovat porssiosakkeet, jotka on listattu EU:ssa tai Eu-
roopan talousalueella sekd sijoitusrahastot, joiden sijoituksista vdhintddn 80 prosenttia on
porssiosakkeita, jotka on listattu EU:ssa tai Euroopan talousalueella. Muita kuin edelld kuvatut
kriteerit tiyttidvid sijoituskohteita ei voida sijoittaa ASK-tilille. Esimerkiksi osakkeita tai ra-
hastoja, jotka on rekisterdity Euroopan talousalueen ulkopuolella, ei hyviksyté.

Sijoittajaa verotetaan lykdtyn luovutusvoittoveron muodossa, kun hén nostaa tililtd varoja ja
kun nostetut varat ylittavit tilille sijoitetut varat. Mikéli sijoittaja on esimerkiksi siirtényt tilille
50 000 kruunua ja tekee 25 000 kruunun voiton, ensimmaiset 50 000 kruunua, jotka sijoittaja
nostaa, ovat verovapaita. Jiljelld oleva 25 000 kruunua voidaan jattaa tilille ja sijoittaa uudes-
taan ilman veroseuraamuksia. ASK-tililld olevien osakkeiden perusteella saadusta osingosta
tai rahaston tuotosta verotetaan kuitenkin edelleen normaalien osinkoverotusta koskevien
sddantdjen mukaan.

Luovutustappiot ovat vihennyskelpoisia ainoastaan tilin sisélld tapahtuneista luovutusvoitois-
ta. Norjassa on voimassa myo0s siirtymdsaannds, jonka nojalla tilille voi tietyn méddrdajan
myos siirtdéd jo omistamiaan osakkeita ja rahasto-osuuksia ilman, ettd siirrosta verotetaan luo-
vutusvoittona.
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ASK-tili on ilmainen, mutta palveluntarjoajat veloittavat tavallisesti hinnastonsa mukaisia
palvelumaksuja. Tili voidaan siirtdd palveluntarjoajalta toiselle vapaasti ilman veroseu-
raamuksia. ASK-tilille tehtdviin sijoituksiin voi liittyd palveluntarjoajien asettamia ylé- tai ala-
rajoja. Norjassa oli kdytossd ASK-tilejd yli 150 000 kappaletta ensimmaéisen kolmen kuukau-
den jélkeen tilin kdyttoonotosta.

Tanska

Tanskassa osakesééstotili (aktiesparekonto) otetaan kdyttdon 1 pdivdnd tammikuuta 2019.
Osakesddstotilin tarkoituksena on kannustaa kotitalouksia osakesijoittamiseen. Kyseessd on
luonnollisille henkildille tarkoitettu sddstotili. Osakesddstotilid koskevaa lakiesitysti ei ole vie-
14 saatavilla, mutta tilin kdytt6onotosta on sovittu marraskuussa 2017 Tanskan hallituksen ja
tiettyjen oppositiopuolueiden vililld. Suunnitelmissa olevan osakesdéstotilin kautta voitaisiin
sijoittaa muun muassa noteerattuihin osakkeisiin ja osakeperusteisiin sijoitusrahastoihin.

Sijoittaja maksaisi veroa osakesééstotilin tuotosta. Osakesidéstotililld olevien varojen arvon
nousu olisi veronalaista ja tappiot vihennyskelpoisia tulevista tuotoista.

Yhtd henkilod kohden voitaisiin perustaa yksi osakesddstotili ja tilin kautta voitaisiin kdyda
kauppaa vapaasti. Tilille sijoitettavaksi enimmaismadréksi esitetiin vuoden 2019 osalta enin-
tddn 50 000 kruunua. Enimmaisméirian on kaavailtu nousevan vuosittain siten, ettd vuonna
2022 se olisi 200 000 kruunua. Alkuperdisen ehdotuksen mukaista 500 000 kruunun kattoa pi-
dettiin liian suurena, joten se alennettiin kymmenesosaan.

Osakesdistotilin arvioidaan aiheuttavan vuonna 2019 noin 130 miljoonan kruunun kustannuk-
set alentuneiden verotulojen muodossa kustannusten noustessa 270 miljoonaan kruunuun vuo-
teen 2022 mennessé.

Yhdistynyt kuningaskunta

Yhdistyneessd kuningaskunnassa on ollut kdytossi jo vuodesta 1999 ldhtien useita erityyppi-
sid sijoitussddstotileja (Individual Savings Account), jaljempéana ISA-tili. Tili on vapaa henki-
lokohtaisesta tulo- ja luovutusvoittoverotuksesta. Sijoittaja voi itse valita, miten sijoitukset
jaetaan neljén eri tilimuodon vililld. Cash ISA -tilill4 voidaan séilyttdd muun muassa pankki-
talletuksia. Stock and Shares ISA -tilille voidaan puolestaan siséllyttda osakkeita, osuuksia ra-
hastoista tai trusteista sekéd joukkovelkakirjalainoja. /nnovative Finance ISA sisiltid muun
muassa vertaislainoja ja joukkorahoitusinstrumentteja. Niin sanotun Lifetime ISA -tilin kaytto
mahdollistui huhtikuussa 2017. Tili on tarkoitettu alle 40-vuotiaille aikuisille ensiasuntoon
sddstdmistd varten tai elékesdéstémisen aloittamiseen. Lifetime ISA -tilille voidaan siséllyttda
osakkeita ja kéteistalletuksia.

Huhtikuussa 2017 verovelvollisen verovuosikohtainen enimmaéissijoitus ISA-jérjestelméin
osalta nostettiin 20 000 puntaan. Sijoitukset erityyppisille ISA-tileille otetaan huomioon yh-
teenlaskettuna siten, ettd esimerkiksi Cash ISA -tilille sijoitettaessa 5 000 puntaa ja Stocks and
Shares ISA -tilille 15 000 puntaa yhteissummaksi muodostuu tilin vuosittainen yléraja 20 000
puntaa. Lifetime ISA -tilin osalta sijoituksen maksimiméérd on kuitenkin vuosittain 4 000
puntaa. ISA-tileille tehtaville sijoituksille ei ole varsinaista alarajaa, mutta niihin voi liittyd
palveluntarjoajien asettamia tuotekohtaisia alarajoja.

Tilien kayttoon liittyy myds joitakin rajoituksia. Cash ISA -tilin kautta sijoittaminen edellyttia

16 vuoden ikéd ja Stocks and Shares ISA -tilin avaaminen 18 vuoden ikéi. Lifetime ISA vaatii
18 vuoden ikéé ja sille sijoittamisessa yldikédrajana on 40 vuotta. Vuodesta 2011 alkaen myds
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alaikdisille on voitu avata erityinen séaastotili (Junior IS4). ISA-tilin kayttdjan on asuttava va-
kituisesti Yhdistyneessd kuningaskunnassa. ISA-tilien avaamiselle on asetettu myos joitakin
vuosittaisia rajoituksia. Henkild voi ottaa kayttdon vuoden aikana yhden kutakin ISA-tuotetta
(Cash ISA, Innovative Finance ISA, Lifetime ISA ja Stocks and Shares ISA). Liséa tilejd voi-
daan avata vasta seuraavana vuonna, tilldinkin enintdén yksi jokaista tuotetta. Tilien vakuus-
kéyttd lainan vakuutena ei ole mahdollista.

ISA-tilien sisdlla kateiselle maksetut korkotulot, osinkojen tai osuuksien arvonnousu seka teh-
dyt kéteisnostot ovat verovapaita. Yhdistyneessé kuningaskunnassa tietyt osinkotulot voivat
olla luonnolliselle henkildlle verovapaita myds ISA-tilin ulkopuolella. Aiheutuneita tappioita
ei ole sallittua vihentdd muista voitoista.

ISA-tilin siirtdminen palveluntarjoajalta toiselle on mahdollista samalla tavalla kuin eri ISA-
tilien vélilld tapahtuva varallisuuserien siirtdminenkin. Kuluvan vuoden aikana tilille siirretty
varallisuus on kuitenkin siirrettivd kokonaisuudessaan. Aikaisemmilta vuosilta tililld olevat
varat voidaan siirtdd joko kokonaan tai osittain. Liséksi tiettyjen tilimuotojen valilld tapahtu-
viin siirtoihin saattaa kohdistua rajoituksia. Jo olemassa olevia tilin ulkopuolisia sijoituksia ei
padsadntoisesti voida siirtda ISA-tilille.

ISA-tilit ovat olleet suosittuja Yhdistyneessd kuningaskunnassa ja niiden médran arvioidaan
kasvavan my0s tulevaisuudessa, vaikka uusien tilinavausten méaré on hieman vihentynyt ver-
rattuna aikaisempiin vuosiin. ISA-tileilld oli yli 22 miljoonaa kéyttdjdé huhtikuussa 2016, jol-
loin liki 34 prosentilla maan viestosti oli ISA-tili. Tileilld olevan varallisuuden mééra oli ar-
violta yhteensd 558 miljardia puntaa verovuonna 2016—2017.

Viro

Vuodesta 2011 léhtien sijoitustilin kiyttdonotto on ollut mahdollista Virossa tuloverolain (7u-
lumaksuseadus) nojalla. Tili on luonnollisille henkildille tarkoitettu sédstétili. Sijoitustilien lu-
kumédraé, jonka yksittdinen henkild voi avata, ei ole rajoitettu. Tilin avaamiseen voi tosin liit-
tyéd palveluntarjoajakohtaisia rajoituksia tilinhaltijan ién osalta. Sijoitustilien kautta voidaan si-
joittaa muun muassa osakkeisiin, joukkovelkakirjalainoihin, sijoitusrahastoihin, indeksiin si-
dottuihin tai strukturoituihin joukkovelkakirjalainoihin seké joihinkin henkivakuutussopimuk-
siin. Tammikuussa 2015 tehdyn lakimuutoksen my®oti tilille hyviksyttévien varallisuuserien
valikoimaa laajennettiin. Esimerkiksi lahjan tai perinndn myo6td saadut osakkeet, joita ei siis
ole ostettu sijoitustililld olevilla varoilla, voidaan lisdta tilille.

Jos sijoituskohteilla kdyddan kauppaa, kaupankadynnin on tapahduttava Euroopan talousalueel-
la tai OECD:n jésenvaltiossa. Ulkomaisten sijoitusrahastojen tai arvopapereiden osakkeet tai
osuudet on hankittava Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa tai OECD:n jdsenvalti-
ossa sijaitsevan luottolaitoksen, sijoituspalveluyrityksen tai rahastonhoitajan kautta. Tilille
tehtdvien sijoituksien yla- ja alarajat maardytyvat palveluntarjoajien asettamien ehtojen mu-
kaan.

Saistotilin verotus toteutetaan vasta, kun varat nostetaan tililtd. Verovelvollisuus syntyy aino-
astaan, jos maksut tililtd ylittévit tilille tehdyt panot. Sijoitustililld oleva varallisuus voidaan
sijoittaa uudelleen ilman veroseuraamuksia tai velvollisuutta ilmoittaa verosta. Verotettavaan
tuloon eivat sisélly virolaisten tai ulkomaalaisten yhtididen maksamat osingot, jos osingot
ovat jo ennen titd verotettu.

2.3 Nykytilan arviointi
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2.3.1 Kotitalouksien varallisuus

Suomalaisten kotitalouksien rahoitusvarallisuus on kasvanut moninkertaiseksi viimeisen 20
vuoden aikana. Tilastokeskuksen kansantalouden rahoitustilipito -tilastojen mukaan vuoden
2017 lopussa kotitalouksilla oli yhteenséd noin 290 miljardin euron arvosta rahoitusvarallisuut-
ta. Téstd suurin yksittdinen varallisuuskohde oli kéteisraha ja talletukset. Seuraavaksi eniten
kotitalouksien varallisuutta oli sitoutuneena vakuutus-, eléke- ja standarditakausvastuihin seké
noteeraamattomiin osakkeisin. Yleisimpiné sijoituskohteina pidettéviin séénnellylld markki-
nalla kaupankdynninkohteena oleviin osakkeisiin sekd rahasto-osuuksiin, rahamarkkinain-
strumentteihin ja joukkovelkakirjalainoihin oli yhteensa sijoitettuna kotitalouksien varallisuut-
ta noin 66 miljardia euroa. Vertailuna kotitalouksilla oli noin 95 miljardin arvosta kéteistd ja
talletuksia vuonna 2017. (Kuvio 2)

Kuvio 2. Kotitalouksien yhteenlaskettu rahoitusvarallisuus
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Lahde: Tilastokeskus.

Kansantalouden rahoitustilinpidon lisdksi Tilastokeskus jérjestda kotitalouksien varallisuudes-
ta muutaman vuoden vélein kyselytutkimuksen. Viimeisin kyselytutkimus on tehty vuonna
2016. Suomessa kotitalouksien rahoitusvarallisuus on selvisti pienempéé verrattuna kotitalo-
uksien reaalivarallisuuteen. Yleensd suurin kotitalouksien reaalivarallisuuden erd on omis-
tusasunto. Tilastojen mukaan vuonna 2016 kotitalouksilla oli keskimdirin reaalivarallisuutta
noin 190 000 euroa ja rahoitusvarallisuutta 64 000 euroa. Vaikka kotitalouksien varallisuus
painottuu reaalivarallisuuseriin, niin viimeisen 20 vuoden aikana rahoitusvarallisuus on kas-
vanut 14 prosentista 25 prosenttiin kotitalouksien koko varallisuuden arvosta.

Tilastokeskuksen kyselytutkimusten mukaan kotitalouksien keskiméérdinen rahoitusvaralli-
suus on kasvanut viimeisen 20 vuoden aikana 15 000 eurosta 64 000 euroon talletusten pysy-
essd suurimpana varallisuuserdnd koko ajan. Kuten rahoitustilinpidonkin tilastot osoittavat,
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kotitalouksien varallisuus noteeraamattomissa osakkeissa on kasvanut 2000-luvulla melko
merkittidviksi. Tami selittynee osaksi sillé, ettd yrittdjand toimivat omistavat osakeyhtiomuo-
toiset yrityksensd. (Kuvio 3)

Merkittava osuus kotitalouksien rahoitusvarallisuudesta on talletustileilld. Tilastokeskuksen
kyselyn mukaan talletusten osuus kotitalouksien keskimairdisestd varallisuudesta oli vuonna
2016 noin 33 prosenttia. Kuitenkin vield 1990-luvulla yli puolet kotitalouksien rahoitusvaralli-
suudesta oli talletusten muodossa. Jos kotitalouksien keskiméérdisestd rahoitusvarallisuudesta
otetaan pois oman yrityksen omistaminen eli noteeraamattomat osakkeet, niin talletusten
osuus rahoitusvarallisuudesta nousisi 42 prosenttiin vuonna 2016.

Kuviosta 3 on huomattava, etti kotitalouksien keskiméardinen rahoitusvarallisuus eroaa suu-
resti kyselyyn vastanneiden rahoitusvarallisuuden mediaanista, mika kertoo huomattavan osan
rahoitusvarallisuudesta keskittyneen melko pienelle joukolle. Vuoden 2016 osalta kotitalouk-
silla oli keskiméérin 64 000 euroa rahoitusvarallisuutta, kun taas kyselyyn vastanneiden medi-
aani rahoitusvarallisuudesta oli 11 000 euroa.

Kuvio 3. Kotitalouden keskiméairidinen rahoitusvarallisuus
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Lahde: Tilastokeskus.

Kotitalouksien rahoitusvarallisuus eroaa eri ikdluokkien vélilld. Varakkaimmillaan kotitalou-
det ovat tyburansa lopussa. Tilastokeskuksen vuoden 2016 kyselytutkimuksen mukaan 55—
64-vuotiaiden ikdryhmélld on keskiméérin kaikista eniten rahoitusvarallisuutta noin 95 000
euron arvosta. Pienin rahoitusvarallisuus on alle 24-vuotiailla, joka oli keskimé&érin noin 12
000 euroa. Kuvioista 3 ja 4 voi huomata mediaanien jéddessé keskiarvojen alle, ettd rahoitus-
varallisuus on keskittynyt vain osalle kotitalouksista. Kyselyyn vastanneiden mediaanit rahoi-
tusvarallisuudestansa antavat kattavamman kuvan keskimiardisen kotitalouden sijoituksista
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kuin kotitalouksien keskimdéirdinen rahoitusvarallisuus sen painottuessa litkaa kuvaamaan hy-
vin varakasta osaa kotitalouksista.

Kuvio 4. Kotitalouksien keskiméérdinen rahoitusvarallisuus ikédluokittain vuonna 2016
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Lahde: Tilastokeskus.

Rahoitusvarallisuuden eri kohteet eroavat suuresti kotitalouksien vililld. Tilastokeskuksen ti-
lastokyselyn mukaan noin 98 prosentilla kotitalouksista oli talletuksia vuonna 2016. Muiden
omaisuuserien omistaminen oli selvdstikin vdhdisempéé kotitalouksien kesken. Esimerkiksi
kyselyyn vastanneista kotitalouksista vain 31 prosenttia oli sijoittanut varojaan sijoitusrahas-
toihin ja 21 prosenttia porssiosakkeisiin. Erilaisiin vakuutustuotteisiin oli sijoittanut 37 pro-
senttia kotitalouksista. (Kuvio 5.)
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Kuvio 5. Kotitalouksien osuus, joka omistaa kyseistéd varallisuuserdd
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Lihde: Tilastokeskus.

Porssiosakkeisiin sijoittaminen eroaa eri ikdryhmien vélilld. 65—74-vuotiaista 30 prosenttia
omisti porssiosakkeita vuonna 2016, kun taas alle 24-vuotiaista vain 9 prosenttia omisti pors-
siosakkeita. Porssiosakkeiden omistaminen nousee ikdryhmissd aina 65—74-vuotiaisiin asti,
jonka jalkeen omistusprosentti laskee 22 prosenttiin. My0s eri ikdryhmien rahamaérét eroavat
suuresti porssisijoittamisessa. Nuoremmilla ikdluokilla on vain parin tuhannen euron kokoisia
sijoituksia porssiosakkeisiin, kun taas tyOuran loppupuolella olevien ikdluokkien sijoitusten
koko on noin 20 000 eurossa osakevarallisuus niyttéisi kasvavan tyduran edetessi. (Kuvio 6.)
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Kuvio 6. Kotitalouksien sijoitukset pdrssiosakkeisiin
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Lihde: Tilastokeskus.

Miehet ovat naisia selvésti aktiivisempia osakesijoittajia Nasdaq Helsinki Oy:ssa, jaljempéand
Helsingin Porssi. Euroclear Finland Oy:n tilastojen mukaan syyskuussa 2018 Helsingin Pors-
sin suomalaisista kotitaloussijoittajista 67 prosenttia ovat miehié ja 33 prosenttia naisia. Osa-
keomistuksesta miehilld on vieldkin suurempi osuus 83 prosenttia kotitaloussijoittajien omis-
tamasta porssiosakeomistuksesta. Naisten osuuden jaddessd 17 prosenttiin. Lisdksi keskimaa-
rin miehet ja naiset sijoittavat erilaisiin porssiyhtidihin. Euroclear Finland Oy:n tilastojen mu-
kaan suhteellisesti néyttiisi siltd, ettd esimerkiksi naiset suosivat miehid enemmén vahittiis-
kaupan alan yhtigitd siind missd miehet suosivat teknologiayhtioité naisia enemmaén.

2.3.2 Kotitaloudet osana rahoitusmarkkinaa

Suomalaiset kotitaloudet ovat osa suomalaista rahoitusmarkkinaa. Vaikka vain osa kotitalouk-
sista on sijoittanut porssiosakkeisiin, niin Euroclear Finland Oy:n tilastojen mukaan kotitalou-
det omistivat vuoden 2017 lopussa noin 23 prosenttia eli noin 51 miljardia euroa Helsingin
Porssissé liikkkeeseen lasketuista arvopapereista. Vuoden 2017 lopussa kotitalouksilla oli yh-
teensé noin 800 000 arvo-osuustilid suomalaisessa arvo-osuusjirjestelméssi. Helsingin Pors-
sissd liikkeeseenlaskettujen arvopaperien omistus on painottunut kotitalouksille. Suurin osa
kotitalousomistajien sijoituksista yhteen porssiyhtioon on arvoltansa satoja tai tuhansia euroja,
minkd johdosta todellinen osakkeenomistajavaikuttaminen porssiyhtiossd voi kuitenkin jaada
véahiiseksi. Helsingin Porssissé on myds listautuneena perheyhtioitd ja vastikddn listautuneita
yhtiGitd, joissa muutamalla luonnollisella henkil6lld voi olla hyvinkin merkittivd omis-
tusosuus.
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Porssiyhtididen ja muiden yhtididen osakkeiden suoran omistamisen lisdksi kotitaloudet sijoit-
tavat epasuorasti yrityksiin esimerkiksi osakerahastojen kautta. Rahastojen avulla kotitaloudet
voivat helposti my0s hajauttaa sijoitusvarallisuuttaan seké osakkeiden ja korkotuotteiden vilil-
14 ettd maantieteellisesti. Vuoden 2017 lopussa suomalaisilla kotitalouksilla oli sijoitettuna
suomalaisiin sijoitusrahastoihin noin 22 miljardia euroa, joka oli 18 prosenttia 121 miljardin
euron rahastopddomasta. Sijoitusrahastojen lisdksi osa kotitalouksista, etenkin kokeneemmat
ja varakkaammat kotitaloussijoittajat, ovat voineet sijoittaa vaihtoehtorahastoihin, millaisia
esimerkiksi useimmat start-up-rahastot ovat.

Porssiosakkeet ja sijoitusrahastot ovat suurimmalle osalle kotitaloussijoittajia niitd arvopape-
reita, joihin sijoitetaan. Harvalla kotitaloudella on nykyisin sijoituksia joukkovelkakirjoihin.
Johdannaisiin liittyvien pddomariskien takia hyvin harvalla kotitaloudella on johdannaisia.
Yleisimmat johdannaiset kotitalouksilla ovat tydsuhdeoptioita tai hyvin suuren sijoitusomai-
suuden suojaamiseen, esimerkiksi korko- tai valuuttariskien vuoksi hankitut johdannaiset.

Kotitalouksien rahoitusvarallisuudesta merkittivé osa on sijoitettuna matalakorkoisilla talle-
tustileilld. Suomen Pankin tilastojen mukaan vuoden 2017 lopussa kotitalouksilla oli 88 mil-
jardia euroa talletettuina erilaisilla tileilld suomalaisissa luottolaitoksissa. Néistd 66 miljardia
euroa oli sijoitettuna normaaleille talletus- ja kayttelytileille, joiden keskikorko oli 0,10 pro-
senttia. Samaan aikaan kotitalouksilla oli sijoitettuna 6,7 miljardia euroa miaraaikaistileilla,
joiden keskikorko oli 0,54 prosenttia. Kotitalouksien sijoitukset médrdaikaistileille ovat pie-
nentyneet viimeisen seitsemén vuoden aikana matalan korkotason takia. Matalan korkotason
takia kotitaloudet eivit ole siirténeet samalla lailla kuin ennen varojaan talletustileiltd méaéra-
aikaistileille. Talletus- ja médréaikaistilien lisdksi kotitalouksilla on erilaisina sijoitustalletuk-
sia ja muita talletuksia noin 15 miljardin euron edestd. Ndiden keskikorko oli vuoden 2017 lo-
pussa 0,14 prosenttia.

2.3.3 Pitkdaikaissddstédmistilit ja vakuutussopimukset

PS-tililain mukaiset sdéstdmistilit ovat luonteeltaan vapaachtoisia yksilollisid eldkesddstdmi-
sen tuotteita, jotka tdydentdvét lakisdateista eldketurvaa. PS-tililaissa tarkoitettujen sddstamis-
tilien madra laski huomattavasti vuonna 2013, kun lakia muutettiin siten, ettd sddstdjen nos-
toikdrajaa nostettiin 63 vuodesta 68 vuoteen. Sdéstédmistililla olevien varojen kokonaismééri
oli keséikuun lopulla vuonna 2013 yhteensé 57 miljoonaa euroa. Sédstovaroja oli sijoitettu eni-
ten rahasto-osuuksiin (66 prosenttia) ja osakkeisiin (20 prosenttia). Suomen Pankki luopui
sddstdmistilien tilastoinnista niiden suosion laskettua merkittavasti.

Vuonna 2016 erilaisia henkivakuutussopimuksia oli yhteensd 2 497 914 kappaletta, josta kapi-
talisaatiosopimuksia oli 96 614 kappaletta. Kapitalisaatiosopimusten osalta vakuutettujen lu-
kumééristi ei ole saatavilla tietoa. Kapitalisaatiosopimuksiin on liitetty korkeat hallinnointi-
ja palkkiokulut, jotka ovat véhenténeet sijoittajan sijoituksista saamaa tuottoa.
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Taulukko 1. Henkivakuutusyhtididen vakuutusluokkakohtaiset tiedot 2016

Vakuutusmak- | Ensivakuu- | Vakuutustek- | Sopi- Vakuutet-
sutulo ensiva- | tuksen mak- | ninen vastuu- | musten | tujen lu-
kuutuksesta, setut korva- | velka, 1000 tai va- kumaéira
1000 euroa ukset, 1000 | euroa kuutus-
euroa ten lu-
kumaéara
Henkivakuutusyh- | 4 576 227 4310101 53297910 2 497 2 880923
tiot yhteensa 914
Henkivakuutus yh- | 3 904 584 2 889 704 32 581597 1814 2014 866
teensd 664
Yksilollinen sdds- | 2 249 495 1634519 22202 505 631961 | 633443
tovakuutus
Riskivakuutukset 366 786 205 884 402 156 1086 1381423
089
Kapitalisaatioso- 1 288 303 1 049 301 9976 936 96 614 -
pimukset
Eldkevakuutus yh- | 671 643 1420 397 20 714 364 683 250 | 866 057
teensd
Yksilollinen eldke- | 405 480 1 008 828 13 844 435 664 225 | 658 523
vakuutus
Ryhmaéeldkevakuu- | 266 163 411 569 6 869 930 19 025 207 534
tus
Tuleva jilleenva- - - 1 948 - -
kuutus

Lahde: Vakuutustoiminta 2016, Tilastokeskus. Vakuutettujen lukuméérian osalta Tilastokeskus ei ole
saanut tietoa, se on ollut liian epdvarma esitettdvéksi tai se on ollut salassapitosddnndksen alainen.

3 Esityksen tavoitteet ja keskeiset ehdotukset
31 Tavoitteet

Esityksen tavoitteena on osaltaan edistéd kotitalouksien ja ylipdénsa piensijoittajien aktiivista
sadstamista ja sijoittamista sekd lisdtd kotitalouksien saatavilla olevien kiinnostavien sijoitus-
muotojen tarjontaa. Kotitalouksien talletustileilld olevien varojen méérd on huomattava ja esi-
tykselld tavoitellaan paitsi yleisesti sijoitusaktiivisuuden lisddmistd my0s nédiden talletusvaro-
jen aktivointia. Samalla edistetdéin myds yhteisdjen kéytettivissd olevien pddomien tarjontaa
sijoitusmarkkinoilla lisddmaélld sijoituskysyntéa.

Esitykselld tarjottaisiin piensijoittajalle mahdollisuus rahastosijoituksen tapaan kerryttdd osa-
kesddstotilin sddstovaroja, kunnes sijoittaja paattdisi nostaa varat kdyttoonsa ja verotus paitet-
taisiin. Kotitalouksien valittavissa on ollut suoria ja vilillisia sijoitusmuotoja. Vilillisen sijoit-
tamisen muodoissa on ollut tarjolla veroetuja, joita ei ole ollut mahdollista saada suorissa si-
joituksissa. Merkittdvé téllainen ero on liittynyt luovutusvoittojen verotukseen. Vilillisissé si-
joituksissa, kuten sijoitusrahaston kasvuosuuksissa, sijoittaja on voinut kerryttdd rahastosijoi-
tuksen kestdesséd luovutusvoittoja verottomasti ja maksanut veroa vasta lunastaessaan rahasto-
sijoituksen. Sijoitusrahasto ei ole verovelvollinen mydskdén saamistaan osinkotuotoista. Suo-
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rissa sijoituksissa luonnollisen henkilon vero on maaraytynyt jokaisen luovutustapahtuman pe-
rusteella ja osingoista on piddtetty pddomatuloveroprosentin mukainen vero.

Esityksen tavoitteena on tarjota liséksi kilpailukykyinen vaihtoehto PS-tililaissa sééddetylle
sadstamistilille. Sidotun pitkdaikaissddstdmistilin ongelmaksi ndyttdisi nousseen juuri siithen
liitetyt nostorajoitteet. Osakesddstotilin olisi tarkoitus tarjota uudenlainen vaihtoehto piensi-
joittajien kayttoon.

3.2 Toteuttamisvaihtoehdot
3.2.1 Osakesadstotilin varojen sijoittaminen

Kotitalouksien valittavissa on ollut suorien osake- ja joukkovelkakirjasijoitusten liséksi vélilli-
sid sijoitusmuotoja kuten rahastosijoitukset seké useat vakuutuspohjaiset sijoitukset. Vilillisen
sijoittamisen kulurakenteita on kritisoitu mutkikkaiksi ja raskaiksi. Suorissa sijoituksissa si-
joittajan on helpompi hahmottaa kulujen mééré ja niiden vaikutus sijoituksen lopulliseen tuot-
toon.

Sijoitusaktiivisuuden lisddmiseksi lakiluonnos on kirjoitettu piensijoittajan paatantavaltaa ko-
rostaen. Sijoittaja voisi pééttad kuinka suurissa erissd kerryttdd osakesddstotilin padomaa ja
koska haluaa nostaa varat kéyttoonsd. My6s palveluntarjoajan vaihtaminen on sijoittajan péé-
tettdvissd. Sijoitettaviin varoihin ei kuitenkaan ole siséllytetty listaamattomia arvopapereita.
Talld rajauksella on pyritty vdhentdméan ei-ammattimaisten sijoittajien riskinottoa sellaisiin
kohteisiin, joita sijoittajan voisi olla vaikea myydé. Osakesddstotililld ei ennen tilin lopetta-
mista olisi mahdollista vihentdd myyntitappioita.

Esityksen 1. lakichdotuksen tavoitteena on kannustaa my0s sellaisia kotitalouksia, joiden sais-
toistd suuri osa on talletuksissa, sijoittamaan. Esityksessé on 1dhdetty siité, ettd osakesdéstdmi-
sen voi aloittaa vain rahatalletuksella. Jos vaihtoehdoksi olisi tarjottu myds olemassa olevien
sijoitusten siirtdminen osakesaastdtilille, lakiehdotuksen todellisia vaikutuksia talletusvarojen
aktivoimiseen ja siirtymistd arvopaperisijoituksiin olisi ollut vaikea seurata, kun suurella to-
dennékoisyydelld jo olemassa olevat arvopaperisijoitukset olisi myds siirretty tilille.

Esityksen 1. lakiehdotuksessa on sallittujen sijoituskohteiden joukkoa rajattu tiukemmin kuin
PS-tililaissa, mutta vastapainona rajaukselle mys osinkotuotot voidaan jéttda osakesédstotilil-
le edelleen sijoitettavaksi ja lykdten verotusta myShempéddn ajankohtaan. Sallittuja sijoitus-
kohteita osakesadstdtilissd olisivat laissa tarkemmin rajatut omanpadomanehtoiset arvopaperit
eli kdytanndssd osakkeet ja lisdksi edellytetddn, ett tillaiset osakkeet on otettu kaupankdynnin
kohteeksi sadnnellylld markkinalla eli porssissé tai ne on otettu kaupankédynnin kohteeksi mo-
nenkeskisessd kaupankédyntijérjestelméssid. Suomessa porssind toimii Nasdaq Helsinki Oy ja
monenkeskisend kaupankayntijarjestelménéd First North Helsinki. Liséksi sallittuja sijoitus-
kohteita olisivat lakichdotuksen mukaan myos sellaiset listautumisannit, joissa arvopaperi on
suunniteltu ottaa kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla tai monenkeskisessa kau-
pankéyntijarjestelméssi vuoden sisdlla annista.

Osakesddstotilin vaihtoehtona olisi ollut perustaa sijoitussaistotili, jonka sallittu sijoituskoh-
teiden joukko olisi ollut merkittivésti laajempi kuin osakesééstotililld. Laajempi rahoitusva-
linevalikoima olisi lisdnnyt sijoittajan hajautusmahdollisuuksia. Harkinnassa on pyritty otta-
maan huomioon myds eri sijoitustuotteiden tasapuolinen verokohtelu. Esimerkiksi sijoitus-
sadstotilille olisi voinut laittaa sijoitusrahastoja, joissa on jo oma veroetunsa. Sijoitussaastoti-
lin rakenne olisi ollut monimutkaisempi.
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Osakesaastotilille ehdotetaan tilikohtaista enimmaisrajaa, joka esityksessd on 50 000 euroa.
Verohallinto kerdd vuosittain Iuonnollisten henkiléiden porssiyhtidistd saaduista osakkeista
tietoa. Naistd vuoden 2016 luvuista valtiovarainministerio on tehnyt laskelmia, joita késitel-
ladn tarkemmin samaan aikaan valmistelussa olevan verokohtelu-esityksen (VM146:00/2018)
yhteydessd. Kuitenkin nédiden laskelmien mukaan noin 583 000 osinkojen osalta verovelvolli-
sesta luonnollisesta henkildstd 500 000 henkilon osakeomistus on nédiden tietojen mukaan ollut
noin 50 000 euroa, kun taas mediaani on ollut 6 000. Tilastokeskuksen tilastojen mukaan
kaikkien kotitalouksien keskimaérdinen porssiosakkeiden omistus vuonna 2016 oli noin 12
000 euroa. 50 000 euron raja-arvon ei néhda rajoittavan liikaa piensijoittajia, mutta se ei antai-
si endd veroetua hyvin varakkaille henkil6ille 50 000 euroméérdisen sijoituksen jélkeen.

Vaihtoehtoisesti sijoituskohteiden joukko olisi voitu rajata viljemmin ja tilin sédstovarojen
maard jattad sddntelemdttd, mutta tuottoja olisi voitu verottaa vuosittain. Téllaisia vuotuisen
sddstosumman enimmdismédrdd koskevia sddnnoksid on otettu osakesddstotilid koskeviin
sddnndksiin osassa niistd Euroopan unionin jésenmaista, joissa tilistd on sééddetty. Néin on
esimerkiksi Yhdistyneessé kuningaskunnassa, Norjassa ja Tanskassa, kuten tdmén hallituksen
esityksen kansainvélisen vertailun jaksosta kdy ilmi. Vaihtoehtoisesti olisi voitu rajoittaa myds
tilitapahtumien méériad esimerkiksi muutamaan luovutukseen vuodessa, jolloin aktiivisimmat
kaupankévijat eivat voisi hyotya tilistd yhtd tehokkaasti ja osakesddstotilin nyt esitettyd dy-
naamista kayttdmistd rajoitettaisiin. Sallittujen luovutustapahtumien mééran rajoittaminen voi-
si kuitenkin tarpeettomasti vaikeuttaa sijoituspaétoksia.

Sijoituskohteen luovutus siten, ettd tilalle ostetaan jokin muu sallittu sijoituskohde, ei rinnas-
tuisi varojen nostamiseen tililtd. Luonnollisten henkildiden sijoituspadtoksiin vaikuttaa myos
harkinta veroseuraamusten vaikutuksesta tuottoon. T&lldin perusteltujakin sijoituskohteen
myynteja tai markkinatilanteen muutokseen reagointeja saatetaan jattda tekemattd, jotta valtyt-
téisiin veroseuraamuksilta. Kun sijoituskohteen vaihtaminen ei aiheuttaisi veroseuraamuksia,
sijoituspédtds voisi perustua tiysin sijoituskohteen kannattavuusarvioon kulloisessakin mark-
kinatilanteessa Sédstdjd voisi myos padttdd haluamansa riskinottotason esimerkiksi sen mu-
kaan, miten aikoo sijoitustuottoja kdyttia tulevina vuosina.

3.2.2 Sopimusmalli

Osakesaidstotilin avaaminen edellyttdisi sopimuksen tekemistd palveluntarjoajan ja piensijoit-
tajan vélilld. Osakesééstotilisopimus voitaisiin solmia luonnollisen henkilon ja palveluntarjo-
ajan vililld. Jakamaton kuolinpesi ei voisi jatkaa osakesddstotilin ylldpitoa. Oikeushenkild ei
my0Oskéddn voisi sopia tilin avaamisesta. Osakesdastotilisopimukseen liittyvit olennaisesti osa-
kesddstotili ja arvopaperisdilytys, jotka ovat tarpeen osakesijoitusten kdytdnnon toteutusta var-
ten.

Sopimusmallin sijaan olisi voitu vaihtoehtoisesti sddtdé vain tiettyjen sijoitusten verotuksen
jarjestamisestd edullisesti. Saatamalla sopimusmallista pystytddn seuraamaan sijoittajien kiin-
nostusta ja osoittamaan tarvittaessa, mitkd varat kuuluisivat lain piiriin. Mikéli toteutus olisi
jatetty tdysin vapaamuotoisten jarjestelyjen varaan, jalkikdteen voisi olla vaikeaa osoittaa mitd
voittoja, tappioita tai tuottoja on syntynyt, misté sijoituksista ne ovat perdisin ja miten niitd on
edelleen kaytetty.

3.2.3 Piensijoittajan tai sdéstijin oikeudet
Saadstdja voisi tallettaa yhdesséd tai useammassa erdssd haluamansa rahamédrén osakesadstoti-

lille. Osakesdéstotilin sdéstdjéd on samalla my0s sijoittaja. Osakesdéstotilin sddstédjélla olisi oi-
keus koska tahansa nostaa osa tai kaikki tililld olevat varat ja pdittdd sijoituskohteiden rea-
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lisoinnista tai sijoituskohteen vaihtamisesta. Osakesédstotili poikkeaisi téssd kohden sidotusta
pitkdaikaissddstamisestd, jossa sijoitusten nostaminen voi tapahtua vasta henkilon saavuttaessa
tietyn ikdrajan ja jossa vuotuisen veroedun maéaird rajoittaa kiinnostusta sijoittaa tilille ve-
roedun ylittdvdd vuotuista madrdd. Osakesddstotililld ja siihen liitetyssd sdilytyksesséd olevat
varat olisivat suoraan sijoittajan omissa nimissé ja hénelld olisi niihin tdysi madrddmisoikeus
toisin kuin pitkdaikaissddstamistililld, jossa kiyttooikeus on yksinomaan palveluntarjoajalla.

Piensijoittajalla olisi my0s oikeus vaihtaa palveluntarjoajaa niin halutessaan. Sijoittajan ei tar-
vitse perustella vaihtopédatostédn. Sijoittajan ei myOskéddn tarvitsisi koko ajan kasvattaa osa-
kesééstotilin saldoa, vaan hidn voi keskeyttdd sddstamisen koska tahansa. Sijoittaja voisi sekd
nostaa ettd sddstda uusia varoja tilille haluamassaan jirjestyksessé ja aikataulussa, ottaen kui-
tenkin huomioon tilin enimmaissdéstdrajan.

Saastdjan olisi mahdollista avata nimiinsd vain yksi osakesédastdtili kerrallaan. Vaihtoehtoisesti
olisi voitu sdatad sddstdjélle vapaus avata osakesédstotilejd haluamansa méadrd. Usean osa-
kesééstotilin mallissa olisi seké palveluntarjoajan ettd viranomaisten vaikea valvoa, ettei esi-
merkiksi sdéstovarojen enimmaéismééra tulisi ylitetyksi.

3.2.4 Palveluntarjoajan tehtavét

Esityksessd palveluntarjoajat on rajattu luottolaitoksiin ja sijoituspalveluyrityksiin. Rajaus oli-
si voitu vaihtoehtoisesti tehdd myds samaan tapaan kuin PS-tililaissa, mikali sijoituskohteiden
rajaus olisi jatetty laajaksi. Lakiesityksessd tarkoitettujen palveluntarjoajien velvollisuudesta
liittyd talletussuojarahastoon ja sijoittajien korvaussuojarahastoon ei ole sdddetty erikseen,
vaan velvollisuudet perustuvat kyseisid palveluntarjoajia velvoittavaan erillissddntelyyn. Ra-
hoitusvakausviranomaisesta annetussa laissa (1195/2014) on sdddetty tarkemmin talletus-
suojarahastosta ja suojan kattavuudesta sekd sijoituspalvelulain 11 luvussa on séédetty sijoitta-
jien korvausrahastosta ja korvauksen maksun perusteista. Myds ulkomaisia Euroopan talous-
alueen toimijoita koskevat vastaavat velvoitteet. Suomessa talletussuojan enimmaisrajaksi on
saddetty 100 000 euroa ja sijoittajien korvausrahaston korvauksen enimmaisrajaksi 20 000 eu-
roa. Osakesddstotililla rahana olevat sijoitukset kuuluisivat talletussuojan piiriin, kun taas sii-
lytyksessé olevat arvopaperit kuuluisivat sijoittajien korvausrahastosuojan piiriin. Edelld mai-
nitut suojat eivét kata sijoitusten arvonalentumisesta johtuvia sijoittajan menetyksid.

Kaikkien palveluntarjoajien olisi tarjottava osakesédstétiliin liittyva kirjanpito ja noudatettava
sithen liittyvid sddnndksid. Kirjanpito tilin tapahtumista on térked lisdarvo sijoittajalle etenkin,
kun sopimus olisi voimassa toistaiseksi ja voisi kestdd useita kymmenid vuosia. Sijoittajan
voisi olla vaikea pitkien aikojen kuluessa muistaa ja pystyéd osoittamaan esimerkiksi verotta-
jalle mitd, milloin ja mihin hintaan tilille on ostettu ja myyty tai onko kyseessé osinkotuotto.

Palveluntarjoaja voisi laskuttaa osakesddstotilin ylldpidosta esimerkiksi suhteessa sééstédjan
aktiivisuuteen. On ymmarrettavad, ettd jos sddstdjd kdy aktiivista kauppaa tai jopa niin sanot-
tua paivakauppaa, tilille kertyy tapahtumia ja kirjattavaa paljon ja siten palveluntarjoajan teh-
tavat ovat vaativammat kuin passiivisemmalla osakesdastotililla.

33 Keskeiset ehdotukset

3.3.1 Osakesédstotilin voi avata luonnollinen henkild

Esityksessé ehdotetaan, ettéd osakesaéstotilisopimuksen voisi tehdé luonnollinen henkild, jonka

nimiin osakeséddstotili avattaisiin. Tili olisi henkil6kohtainen. Tilin voisi avata myds alaikii-
selle tai rajoitetusti oikeustoimikelpoiselle henkil6lle, jolloin paddtdsvaltaa oikeustoimikelvot-
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toman tai rajoitetusti oikeustoimikelpoisen puolesta kdyttdisivat hdnen edunvalvojansa. Tilin
voisi avata myos muulle luonnolliselle henkil6lle kuin Suomessa asuvalle Suomen kansalai-
selle. Henkil6ll4 ei voisi olla useita osakesééstotilejd nimissédén samanaikaisesti muutoin kuin
palvelun tarjoajan vaihtamistilanteessa.

3.3.2 Saistdjan tdysi mddrdysvalta osakesddstotilin varoihin ja oikeus irtisanoa osakesééstotili-
sopimus ja vaihtaa palveluntarjoajaa

Sijoittajalla olisi esityksen mukaisesti tdysi médrdysvalta tilille tehtivien talletusten ja tililta
nostettavien varojen sekd sijoituspadtosten suhteen. Keskeinen sddstédjén oikeus olisi oikeus ir-
tisanoa osakesédstotilisopimus koska tahansa pdéttyvéksi ja vaihtaa palveluntarjoajaa. Sijoitta-
jan ei tarvitsisi perustella pdatostddn. Syitd palveluntarjoajan vaihtamiseen voisi olla monia.
Sijoittajalla voi olla tarve laajentaa sijoituksia sellaisiin kohteisiin, joita nykyinen palveluntar-
joaja ei pysty tai ole halukas tarjoamaan tai sijoittaja on tyytyméaton palveluntarjoajan palve-
lusta perimiin palkkioihin. Sijoittajalla olisi siten mahdollisuus kilpailuttaa palveluntarjoajia.

3.3.3 Sijoituskohteet

Sallittuja sijoituskohteita olisivat sdannellylld markkinalla tai monenkeskisessa kaupankéynti-
jarjestelmassd kaupankdynnin kohteena olevat siirtokelpoiset omanpddoman ehtoiset arvopa-
perit. Lisdksi sijoituskohteita olisivat sellaiset oman paddoman ehtoiset arvopaperit, jotka on
tarkoitus ottaa edelld mainitun kaupankdynnin kohteeksi vuoden kuluessa liikkeeseenlaskusta.
Niéilla tarkoitetaan osakeanteja, jotka esitteen tai tarjousasiakirjan mukaan listataan kaupan-
kaynnin kohteeksi vuoden kuluessa liikkeeseenlaskusta. Jos sijoittajalla on jo esimerkiksi lis-
tausta suunnittelevan yhtion osakkeita, hdn ei voi siirtdéd niitd osakesaastotilille, koska tilille
voidaan siirtdd vain rahavaroja. Han voi kuitenkin merkitd osakkeita uuden annin yhteydessi
osakesédstotilin kautta. On mahdollista, ettd listausanti ei toteudu tai annin jarjestinyt yhtio
vetdytyy listautumispédatoksestdén. Télloin listautumisedellytys ei tdyty eikd osakkeita voida
pitdd osakesddstotililld vaan ne tulee realisoida. Samoin kiy, jos listautunut yhtid poistuu
porssilistalta tai monenkeskisestd kaupankayntipaikasta. Kaytdnnossd ndissd tilanteissa paa-
omistaja on tehnyt julkisen ostotarjouksen jéljelld olevista muiden omistuksessa olevista
osakkeista.

Sallittuja sijoituskohteita olisivat my6s kaupankdynnin kohteena olevien arvopapereiden liik-
keeseenlaskijoiden yhtidtapahtumien perusteella sijoittajalle tarjotut arvopaperit. Téllaisia voi-
sivat olla esimerkiksi osinkona jaettavat osakkeet silloin, kun osakkeet olisivat esimerkiksi lis-
tatun yhtion listaamattoman tytaryhtion osakkeita.

Sallittua ei sen sijaan olisi sijoittaa sellaisiin arvopapereihin, joiden liikkeeseenlaskijassa si-
joittaja kéyttdd médrdysvaltaa tai joissa sijoittajalla olisi huomattavaa vaikutusvaltaa. Vaiku-
tusvallan rajaksi on sdddetty yli kymmenesosan dénivalta. Esityksessé olisi ldhtokohtaisesti
edellytetty, ettd sijoittajan tulisi viipymaéttd luopua ei sallituista sijoituskohteista tai siirtdd ne
muuhun sdilytykseen, mutta esityksessd ei kuitenkaan ole ehdotettu sdddettaviksi aikarajaa,
jonka kuluessa ei sallitut sijoituskohteet tulisi siirtdd pois osakesaastotililtd. Palveluntarjoajalla
olisi kuitenkin mahdollisuus téssdkin yhteydessd kayttdd kirjallista huomautusta asiantilan
korjaamiseksi, mikali tilanne pitkittyisi, jolloin ddrimmaiseksi keinoksi jéisi tilin irtisanomi-
nen.

3.3.4 Kirjanpito

Osakesddstotilin palveluntarjoajalla on velvollisuus pitdéd kirjaa tilitapahtumista ja sddstova-
roilla hankittujen arvopapereiden osto- ja myyntihinnoista seka tilille kirjatuista tuotoista vii-
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deltd vuodelta sopimuksen ollessa voimassa ja sdilyttdd kirjanpito viisi vuotta sopimuksen
paittymisestd. Kirjanpito palvelee sijoittajaa paitsi sijoitusten tuoton seurannassa myos, kun
hénelld on tarve osoittaa esimerkiksi verotuksessa varojen alkuperd tai voittojen méaéird tai
muita vastaavia laskennallisia tietoja.

3.3.5 Osakesédstotilisopimus

Sopimuksen sisédllostd ei ehdoteta sdddettdviksi tyhjentdvisti, vaan vain sovittavista vahim-
méistiedoista. Tdémé mahdollistaa sopimuksen muokkaamisen joustavasti kulloisenkin palve-
luntarjoajan haluamaksi kokonaisuudeksi. Palveluntarjoaja voisi liittdd sopimukseen esimer-
kiksi tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelun, jolloin sijoittajan ei tarvitsisi huolehti sijoi-
tuspdatoksistd, ellei niin halua. Palveluntarjoajalla saattaa olla perusteltu syy karsia sijoitus-
kohteiden valikoimaa esimerkiksi maantieteellisesti. Palveluntarjoajan on tiytettdvd laissa
saddetty kirjanpitovelvollisuus ja siitd edellytetty raportointi, mutta palveluntarjoaja voisi kui-
tenkin tarjota raportointia asiakkaalle myos useammin kuin kerran vuodessa.

3.3.6 Palveluntarjoajat

Osakesaastotilisopimuksen voisi tehdé luottolaitoksen tai sijoituspalveluyrityksen kanssa. So-
pimuksen voisi tehdd my6s Euroopan talousalueella toimivan vastaavan toimijan kanssa. Osa-
kesééstotilisopimuksen tarjoamiseen liittyen jdtettdisiin mahdollisimman suuri liikkkumavara
toiminnan jarjestdmiseen kullekin palveluntarjoajalle parhaiten sopivalla mallilla. Tastd syysti
ei olisi tarpeen sddtdéd osakesédstotililaissa tarkemmin palveluntarjoajan toimiluvasta. Esimer-
kiksi pieni sijoituspalveluyritys, jonka toimilupaan ei sisélly asiakasvarojen hallussapito, voisi
kuitenkin sopia yhteistyostd esimerkiksi luottolaitoksen kanssa, jolloin tarvittavat rahatilit ja
arvopaperisailytys voidaan jarjestdd luotettavasti ja sijoituspalvelulain edellyttamalla tavalla.

3.3.7 Palveluntarjoajan menettelytavat

Osakesadastotilin yhteydessd tarjottavat muut kuin kirjanpitopalvelut tayttdvat herkédsti sijoi-
tuspalvelun tunnusmerkit. Lahtokohtana voidaankin pitda, ettd tarjottaessa osakesddstotiliso-
pimusta kyseeseen tulee aina myds yhden tai useamman sijoituspalvelun ja oheispalvelun tar-
joaminen. Sijoituspalvelun tarjoamisesta on séddetty sijoituspalvelulaissa ja sijoittajan suojak-
si noudatettavista menettelytavoista erityisesti lain 10 luvussa. Laissa osakesadstotilisté ei olisi
tarpeen sddtid sijoituspalvelulain menettelytavoista poikkeavista menettelytavoista. Lakiin oli-
si kuitenkin paikoitellen lisitty informatiivisia viittauksia sijoituspalvelulakiin.

3.3.8 Palveluntarjoajan velvollisuus irtisanoa sopimus

Palveluntarjoajan on pédsdéintoisesti sitouduttava tarjoamaan palvelua toistaiseksi. Palvelun-
tarjoajan taloudellinen tilanne voi kuitenkin muuttua siten, ettd on sen oman seké sijoittajan
edun mukaista vaihtaa palveluntarjoajaa ja ettd palveluntarjoaja irtisanoo sopimuksen, jollei
sijoittaja huomaa itse ajoissa vaihtaa palveluntarjoajaa. Tdllainen pakottava tilanne voisi olla
esimerkiksi palveluntarjoajan konkurssi. Palveluntarjoajan olisi tirkedd my0s pystyéa irtisano-
maan sopimus sellaisissa tilanteissa, joissa sijoittaja toistuvasti tai torkedsti ja kirjallisesta
huomautuksesta huolimatta jatkaa menettelyd, joka vaarantaa palveluntarjoajan mahdollisuu-
den noudattaa laissa sdédettyjd vaatimuksia, etenkin kun Finanssivalvonta voisi mairéta pal-
veluntarjoajalle hallinnollisen seuraamuksen lain sddnndsten rikkomisesta.

4 Esityksen vaikutukset

4.1 Taloudelliset vaikutukset
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Esityksen 1. lakiechdotuksessa sdddettéisiin osakesddstotilistd, jonka vaikuttavuuteen ja suosi-
oon tulee vaikuttamaan paljon siihen valittu verokohtelu. Verokohtelusta valmistellaan erillis-
té esitystd, jonka yhteydesséd arvioidaan vaikutukset verotukseen ja verokohteluun. Ehdotuk-
sen euromadrdisid vaikutuksia on vaikea arvioida vaikutusten riippuessa paljon kotitalouksien
kayttaytymisestd ja siitd, miten ne ottavat ehdotetun osakesdéstotilin ja siihen liitettdvén ve-
roedun kayttoonsa. Kuitenkin vaikutusten tapoja ja suuntia pystytdan arvioimaan.

4.1.1 Vaikutukset kotitalouksien asemaan

Esityksen 1. lakiehdotuksen sddnndksilld parannettaisiin kotitalouksien asemaa toimia rahoi-
tusmarkkinoilla. Ehdotettujen sdénnosten avulla kotitaloudet pystyisivét sijoittamaan osakkei-
siin osakesédstotilin sisdlla maksamalla verot vain tililtd ulosotettavasta voitosta. Téll4 hetkel-
14 kotitalous joutuu maksamaan porssiosakkeiden myynnistd pddomaveron, vaikka saman pai-
van aikana rahasummalla ostettaisiin toisen porssiyhtion osakkeita, mikd on johtanut osaksi
sithen, ettei sijoituskohteita vaihdella suurten menoerien takia. Verot tosin ovat vain osa sijoit-
tajille aiheutuvia menoerié, silld osakkeiden myynnistd ja ostosta palveluntarjoaja perii palve-
lumaksuja Osakesdéstotilin sisélld kyseisesséd tapauksessa ei maksettaisi veroa, vaan vero
maksettaisiin vasta siind vaiheessa, kun voitot siirrettdisiin pois osakesadstotililtd. Téllaisilla
menoerilld on vaikutusta kotitaloussijoittajien aktiivisuuteen markkinoilla. Merkittdva osa ko-
titaloussijoittajista on passiivisia sijoittajia, jotka eivdat myy tai osta porssiosakkeita edes vuo-
sittain. Osakesadstotili laskee verojen lykkdyksen kautta kaupankdynnin kokonaiskulurasitusta
ja téiten oletettavasti tukee kotitaloussijoittajia, joille verotus on ollut aktiivisen osakekaupan-
kdynnin este. Kuitenkin oletettavasti monet kotitaloussijoittajat pysyvét passiivisina sijoittaji-
na, vaikka osakesddstotili mahdollistaisi aktiivisemman osakesalkun hoidon.

Jos verrataan suoraan osakkeisiin sijoittamista ja osakesddstotilin sisdlld sijoittamista, niin
osakesaéstotilin sisilld sijoitusvarallisuudesta ei maksettaisi veroja osingoista tai myynnisté,
vaan verot maksettaisiin vasta, kun varoja nostettaisiin pois osakesééstotililtd. Toisaalta my0s-
kéén tappioita ei voisi vihentdd verotuksessa, jos sijoitus on tehty osakesdéstotilin sisélla.
Osakesaastotilin etuna suoraan osakesijoittamiseen verrattuna voidaan pitdd sité, ettd sijoittaja
padsee sijoittamaan tilin sisélld osakkeiden myynnistd saadut voitot suoraan ilman verotusta,
jolloin seuraavaan sijoitukseen ohjautuu enemmén sijoitusvarallisuutta. Jos esimerkiksi suo-
raan osakkeisiin 10 000 sijoittanut sijoittaja lunastaa 5 000 euron myyntivoiton, maksetaan
téstd 30 prosenttia padomatuloveroa eli 1 500 euroa. Palveluntarjoaja voi perié palvelumaksuja
ja sijoittaja voisi saada osinkoja, mutta oletetaan téssé tapauksessa yksinkertaistuksen vuoksi,
ettei ndin olisi. Sijoittajalla olisi mahdollista sijoittaa uudelleen 13 500 euroa. Jos vastaava ta-
pahtuisi osakesddstotilin sisélld, niin sijoittaja saisi tilin sisélld 1 500 euroa uudelleen sijoitet-
tavaksi. Pddomatulovero maksettaisiin vasta, kun varat nostettaisiin osakesédéstotililta.

Alla yksinkertaistettu taulukkoesimerkki havainnollistaa varojen kertymistd suorassa osa-

kesddstamisessé ja osakesddstotilin sisdlld. Esimerkissd oletetaan markkinatuoton olevan 1,5,
padomatuloveron 0,3 ja viisi myyntivoiton uudelleensijoittamiskertaa.
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Taulukko 2. Yksinkertaistettu esimerkki varallisuuden kertymisesti suoran osakesijoittamisen
ja osakesddstotilin valilld (euroja)

Suora sijoittaminen | Osakesaistotili

Alkupéddoma 10 000 10 000
1. 13 500 15 000
2. 18 225 22 500
3. 24 604 33750
4. 33215 50 625
5. 44 840 75 938
Lopullinen lunastettu ja verotettu | 44 840 53 156
varallisuus

Ehdotettu osakesdistotili voisi kannustaa kotitalouksia sijoittamaan aktiivisemmin ja vaihta-
maan sijoituskohteita. Tilastokeskuksen vuonna 2016 toteutetun tilastokyselyn mukaan 21
prosentilla kyselyyn vastanneista kotitalouksista oli porssiosakkeita. Lisdksi osakesaddstotili
voisi kannustaa kotitalouksia siirtdméén talletustileilld olevia varojaan osakeséastotilin kautta
mahdollisesti parempaa tuottoa, mutta myds enemmén riskid, siséltéviin arvopapereihin. Ny-
kyisin talletustilien keskikoron ollessa noin 0,1 prosenttia, talletustililld olevat varat menetté-
vét arvoaan suhteessa inflaatioon.

Ehdotetulla osakesddstotilillda voi olla vaikutuksia kotitalouksien sijoittajakéyttdytymiseen.
Suomalaiset kotitaloudet sijoittavat pitkilti sijoitusrahastoihin ja pdrssiosakkeisiin, jos vakuu-
tustuotteita ei oteta laskuun mukaan. Osakesddstotili voi mahdollisesti siirtdd vakuutusmuotoi-
sista sijoituksista ja sijoitusrahastoista varallisuutta osakkeisiin. Kuitenkin vakuutusmuotoiset
sijoitukset ja sijoitusrahastot usein tarjoavat paremman hajautuksen pienemmalla sijoitusvaral-
lisuudella kuin suorat sijoitukset markkinoille. Modernin portfolioteorian' mukaan sijoitu-
sportfolion markkinariski pienenee hajautuksen mydtd. Téten varojen ohjautuminen jo val-
miiksi hajautetuista arvopapereista suoriin osakkeisiin voisi nostaa piensijoittajan varallisuu-
teen kohdistuvaa riskid. Voi olla, ettd osakesééstotili johtaisi kotimarkkinaharhan (home bias)
lisddntymiseen, koska suora osakesijoittaminen vaatii perehtymistéd sijoituskohteisiin. Koti-
markkinaharhan lisddntyminen voi kasvattaa kotitalouksien sijoitusvarallisuuden alttiutta
markkina- ja reaalitaloudesta aiheutuville riskeille. Lisdksi verrattuna sijoitusrahastoihin sijoit-
tamiseen suora osakesijoittaminen vaatii sijoittajalta sijoituskohteisiin syvéllisempaé perchty-
mistd, minkd vuoksi suora sijoittaminen veroetuineen ei aina sovi kaikille piensijoittajille tai
kotitalouksille.

Suora osakesdéstdminen osakesddstotilin sisdlld todenndkdisesti on kuitenkin halvempaa ja 14-
pindkyvampad kuin sijoittaminen aktiivisesti hoidettuihin sijoitusrahastoihin tai niin sanottui-
hin vakuutuskuoriin. Talld hetkella suora osakesijoittaminen on melko kallista kotitaloussijoit-
tajalle, joka haluaa toimia aktiivisesti markkinoilla. Osakesééstotili pienentéisi kotitaloussijoit-

! Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. The journal of finance, 7(1), 77—91.
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tajalle aiheutuvia kustannuksia ja tekisi siitd houkuttelevamman sijoituskohteen kotitalouksille
ja tdten monipuolistaisi kotitalouksien mahdollisuuksia toimia rahoitusmarkkinoilla. Kuten
esityksen kansainvélisessd vertailussa kerrotaan Ruotsissa 2012 luotu ISK-tili on saanut suo-
siota ja lisdnnyt esimerkiksi kotitaloussijoittajien sijoittamista First North -listalla oleviin yh-
ti6ihin.

Ehdotetulla osakeséastatililli ja siihen liitettdvalla verokohtelulla voi olla merkittivia hetkelli-
sid vaikutuksia kotitaloussijoittajan kayttdytymiseen markkinoilla jo ennen lain voimaantuloa.
Koska kotitaloudet tietdvét osakesddstotilin ja siihen liitettdvén verokohtelun olevan valmiste-
lussa, ne voivat jdddd odottamaan valmistelussa olevan lainsdéddnnon voimaantuloa ja pidit-
tiytyd aktiivisesta kaupankéynnisté lain voimaantuloon asti.

4.1.2 Yritysvaikutukset

Suomalaiset kotitaloudet ovat jo nyt yksi merkittivd omistajasektori Helsingin Porssissé.
Vuoden 2017 lopussa kotitaloudet omistivat 23 prosenttia eli 51 miljardin arvosta Helsingin
Porssissa liikkkeeseen lasketuista arvopapereista. Lisdksi vuoden 2017 lopussa kotitalouksilla
oli varallisuutta sijoitettuna sijoitusrahastoissa 22 miljardin arvosta, josta osalla rahoitetaan
suomalaista yritystoimintaa. Osakesddstotilin kautta voisi sijoittaa ainoastaan porssiyhtidihin
ja monenkeskisen kaupankdynnin kohteena olevien yhtididen osakkeisiin, joten ehdotettavien
sadnndsten yritysvaikutukset keskittyvét pitkélti ndihin yhtidihin.

Ehdotetun osakesééstotilin ohjatessa kotitalouksia sijoittamaan yhtiéiden osakkeisiin kotitalo-
uksien varallisuutta voi pdétyd entistd enemman rahoittamaan suomalaisten yhtididen toimin-
taa tukemaan. Listautuneiden yritysten mahdollisuudet kerdtd pddomia esimerkiksi osakean-
nilla paranisivat. Lisdksi osakesdéstotili voi rohkaista kotitaloussijoittajia sijoittamaan uusiin
ja riskillisimpiin arvopapereihin, koska arvopaperien myyminen ja ostaminen tulisi kotitalou-
delle nykyistd halvemmaksi, jolloin kotitalous saattaisi uskaltaa ottaa enemmaén riskié tietdes-
sddn, ettd sijoituksesta pystyisi luopumaan nykyistd helpommin. Témé voisi mahdollisesti li-
sdtd kotitalouksien sijoituksia esimerkiksi First North -yhtioihin, kuten Ruotsissa ISK-tilin
kanssa on tapahtunut.

Kuten 4.1.1-luvun lopussa kerrotaan, osakesééstotilin ja sen verokohtelun valmistelu voi het-
kellisesti muuttaa kotitaloudet passiivisiksi sijoittajiksi ehdotetun lain ja verokohtelun voi-
maantuloon asti, millé voi olla pientd vaikutusta pddomamarkkinoilta hankittavaan yritysra-
hoitukseen.

Ehdotetulla osakesédstotililld olisi vaikutuksia myos luottolaitoksiin, sijoituspalveluyrityksiin
ja vastaaviin ETA-toimijoihin. Edelld mainitut palveluntarjoajat voisivat halutessaan alkaa tar-
jota osakeséastotilid asiakkailleen. Osakesédstotili toisi tdten uusia litketoimintamahdollisuuk-
sia palveluntarjoajille. Palveluntarjoajien toimintaan voisi vaikuttaa myonteisesti myds finans-
siteknologian kehittyminen ja sen hyddyntdminen esimerkiksi asiakasraportoinnissa. Ehdote-
tut sddnnokset luovat vain kehikon osakesééstotilille, minkd vuoksi ei voida tarkkaan arvioida,
millaisia palvelumaksu- tai palvelukokonaisuuksia osakesdéstotilid tarjoava luottolaitos tai si-
joituspalveluyritys péétyy tarjoamaan.

4.1.3 Vaikutukset julkiseen talouteen
Ehdotetulla osakeséastatililld ei sindnsa ole vaikutusta julkiseen talouteen tai valtion talousar-
vioon, mutta siihen liitettdvélld verokohtelulla on. Osakesédstotilijarjestelméan olisi tarkoituk-

sena tukea kotitalouksien sijoittamista keventdmaélld sijoittamisen verotusta, miké tarkoittaisi
joiltakin osin valtiolle keréttdvin veromddrdn vdhenemisté. Toisaalta kotitalouksien sijoitus-
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pddoman kasvu nostaisi verotuloa valtiolle. Tarkemmat vaikutukset verotukseen arvioidaan
verokohtelua kisittelevan lakiehdotuksen yhteydessa.

4.1.4 Vaikutukset kansantalouteen ja kokonaisselvitys vaikutuksista

Ehdotetuilla sdédnnoksilld on kansantaloudellisia vaikutuksia. Ehdotettavilla sddnnoksilld luo-
taisiin osakesadstotilimalli, jolla pyrittdisiin kannustamaan kotitalouksia entistd rohkeammin
osallistumaan rahoitusmarkkinoille. Kotitalouksilla oli vuoden 2017 lopussa 66 miljardia eu-
roa talletustileilld, miké vastaa 30 prosenttia Helsingin Porssin markkina-arvosta. Jos osa tésti
66 miljardista eurosta saataisiin osakeséddstotilin kautta kanavoitua suorina sijoituksina suoma-
laisille yrityksille, suomalainen pddomapohjainen yritysrahoitus paranisi entisestdan. Lisdksi
osakesidstotili voi kannustaa kotitalouksia ottamaan enemméin riskid ja titen sijoittamaan
myos uudenlaisiin yhtiéihin ja arvopapereihin, miké osaltaan tukisi markkinoiden monipuolis-
tumista.

Ehdotetuissa sddnnoksissa luotaisiin osakesadstotili, mutta erikseen annettaisiin lakiehdotus
osakesddstotilin verokohtelusta, milld olisi vaikutusta valtion talousarvioon. Jos arvioidaan se-
ki tdmdn ettd verokohtelua koskevan lakiehdotuksen yhteisvaikutuksia, niin kotitalouksien
asema paranee rahoitusmarkkinoilla, mutta valtion verotulot tulevat todennékdisesti ndilta osin
pienenemédn. Tarkemmat vaikutukset verotukseen arvioidaan verokohtelua késittelevén la-
kiehdotuksen yhteydessa.

4.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan
Ehdotetuilla sddnnoksilla on vaikutusta Finanssivalvonnan ja Verohallinnon tyomaaraan.

Osakesadstotilid saisi tarjota ainoastaan luottolaitokset ja sijoituspalveluyritykset. Néilld toi-
mijoilla tulee olla jo toiminnan harjoittamiseksi Finanssivalvonnan mydntdma toimilupa. Fi-
nanssivalvonnalle aiheutuisi uusia tyotehtdvid osakesédstotilid tarjoavien toimijoiden osa-
kesééstotilin osalta tapahtuvasta valvonnasta ja liséksi Finanssivalvonnan pitdisi pitdé sivuil-
laan luetteloa osakesddstotilid tarjoavista toimijoista. Edelld mainittujen tehtdvien ei arvioida
lisddvan Finanssivalvonnan tyoméédrdad merkittdvésti tarjoajien ollessa jo Finanssivalvonnan
toimilupavalvottavia eiké néin Finanssivalvonnassa tarvittaisi lisdéd henkildresursseja.

Ehdotetulla osakesééstotililld ei sindnsd ole merkittivaé vaikutusta Verohallinnon tyomééraén,
mutta myohemmin annettavalla osakesddstotilin verokohtelua koskevalla lakiehdotuksella on
merkittdvid vaikutuksia verotukseen ja ndin myds Verohallintoon. Ndmé vaikutukset tullaan
kuitenkin arvioimaan verokohtelua koskevan ehdotuksen yhteydessa.

4.3 Ympiristovaikutukset

Ehdotettavilla sdénnoksilld ei ole suoria tai merkittivid vaikutuksia ymparistoon.

4.4 Yhteiskunnalliset vaikutukset

Ehdotettavilla sddnnoksilld parannettaisiin kotitalouksien mahdollisuuksia sijoittaa osake-
markkinoille. Télld on vaikutuksia yritysrahoitukseen, mutta on vaikeaa arvioida tarkalleen ot-
taen, millaisia vaikutuksia, ja lisdksi millaisia vaikutuksia tilld voisi olla tyomarkkinoihin.

Tyomarkkinavaikutusten arvioidaan kuitenkin olevan melko vahéisié.

Kuten aikaisemmin esityksessd on mainittu, Helsingin Porssin kotitaloussijoittajista 67 pro-
senttia on miehid, jotka omistavat 83 prosenttia kotitalouksien pdrssiosakkeista. Téten osa-

32



HE 279/2018 vp

kesddstotililla voi olla sukupuolivaikutuksia. Sukupuolien vélisistd eroista riskiaversiivisuuden
suhteen on kayty pitkddn tieteellistd keskustelua. Yleensd naisia on vitetty riskiaversiivisem-
miksi suhteessa miehiin. Sinénsé véitteelle ei ole saatu ehdotonta tukea tieteellisistd tutkimuk-
sista, mutta monien tutkimusten mukaan naiset usein olisivat riskiaversiivisempia ja sijoittavat
markkinoille pienempi maria kuin miehet.” Jos néin on, voidaan olettaa, ettei osakesézstoti-
lin pitdisi merkittdvasti muuttaa sukupuolten tasapainoa osakemarkkinoilla.

5 Asian valmistelu
51 Valmisteluvaiheet ja -aineisto

Esitys on valmisteltu valtiovarainministeriossd. Osakesééstotilien verokohtelua on arvioitu
erikseen tyoryhmén raportissa (Eri sijoitusmuotojen verokohtelu, valtiovarainministerion jul-
kaisu 14/2018).

5.2 Lausunnot ja niiden huomioon ottaminen

Valtiovarainministerid pyysi yhteensd 24 viranomaiselta ja yhteisoltd lausuntoa luonnoksesta
hallituksen esitykseksi. Lisdksi valtiovarainministerid toimitti esityksen tiedoksi 17 viran-
omaiselle ja yhteisolle.

Lausuntopyyntdon vastasi yhteensd 23 viranomaista, yhteisoa ja henkil6é. Niistd lausunnonan-
tajista, joille lausuntopyyntd osoitettiin tai annettiin tiedoksi, 20 antoi lausunnon. Lausunnon
antoivat seuraavat tahot: Akava ry (jéljempéni Akava), Finanssiala ry (jdljempénd FA), Fi-
nanssivalvonta, Joukkorahoitusyhdistys ry (jaljempana Joukkorahoitusyhdistys), Keskuskaup-
pakamari, Kilpailu- ja kuluttajavirasto (jaljempénid KKV'), Helsingin Porssi, oikeusministerio
(jaljempdna OM), OP Ryhmi (jéljempénd OP), Osakesidéstidjien Keskusliitto ry (jdljempéna
Osakesddstdjdt), Palkansaajien tutkimuslaitos, Porssisditio, Suomen Ammattiliittojen Keskus-
jarjestd SAK ry, Suomen Pankki, Suomen vuokranantajat ry (jdljempdnd Vuokranantajat),
Suomen Yrittdjat ry, Toimihenkilokeskusjarjestd STTK ry, Vakuutus- ja rahoitusneuvonta
FINE, Verohallinto ja Veronmaksajien keskusliitto ry (jaljempénd Veronmaksajat). Lisdksi
professori Erkki Kontkanen, professori Pekka Nykénen ja varatuomari Esko Nurminen toimit-
tivat lausunnon oma-aloitteisesti.

Perheyritysten liitto, Rahoitusvakausvirasto ja sosiaali- ja terveysministerid ilmoittivat, ettei
niilld ole lausuttavaa esitykseen.

Lausunnonantajat pitdvat esitysluonnosta padosin onnistuneena. Esityksen tavoitteita pidetddn
tarpeellisina ja kannatettavina sekd positiivisena keinona kannustaa kotitalouksia sijoittami-
seen. Lausuntopalaute on pyritty ottamaan huomioon laajasti lisdédmaéllad lakiesityksen yleisié
ja yksityiskohtaisia perusteluja seké pykéldkohtaisilla muokkauksilla.

Osakesédistotililakia koskevissa lausunnoissa nostettiin erityisesti esiin tiliin liittyvien sijoitus-
instrumenttien valikoiman laajentaminen liikkeeseen lasketuista osakkeista myds muihin sijoi-
tustuotteisiin kuten sijoitusrahastoihin, joukkovelkakirjoihin tai johdannaisiin. Laajemman si-
joituskohteiden valikoiman nostivat kommenteissaan muun muassa Veronmaksajat ja Akava.

? Katso esimerkiksi Charness, G., & Gneezy, U. (2012). Strong evidence for gender differences in risk
taking. Journal of Economic Behavior & Organization, 83(1), 50—58 tai Eckel, C. C., & Grossman, P.
J. (2008). Men, women and risk aversion: Experimental evidence. Handbook of experimental econom-
ics results, 1, 1061—1073.
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Helsingin Porssi, Osakesddstdjat, Vuokranantajat, Joukkorahoitusyhdistys, professori Nyka-
nen, FA ja Helsingin Porssi pitivét 10 prosentin dénivaltarajausta myds tarpeettomana.

Hallituksen esitystd ei kuitenkaan ole esitetty laajennettavaksi lausuntokierroksella olleesta
versiosta. Sijoituskohteiden lisddminen olisi edellyttinyt perusteellisempaa vaikutusarviota
kuin mitd oli mahdollista lyhyen jatkovalmisteluajan puitteissa toteuttaa. Téllaisia arvioita oli-
sivat muun muassa laajan rahoitusvilinevalikoiman kéayton vaikutukset markkinoihin yleisesti
ja mahdolliset verovaikutukset. Sijoittajien riskinhajauttamismahdollisuudet olisivat lisdanty-
neet mutta toisaalta my0s sijoittajien riskinottotaso olisi voinut lisddntyéd. Saénnellylld mark-
kinalla tai monenkeskisen kaupankdynnin kohteena olevat osakkeet voidaan luokitella sijoi-
tuspalvelulain mukaan yksinkertaisiksi rahoitusvélineiksi, joita sijoituspalvelun tarjoaja voi
vilittdd asiakkaan myos ilman asianmukaisuusarvioita (execution only). Esimerkiksi johdan-
naiset olisi luokiteltu mutkikkaiksi rahoitusvilineiksi, joiden osalta palveluntarjoajan olisi tul-
lut noudattaa erilaista menettelya.

Lausuntopalautteen perusteella lain yksityiskohtaisiin perusteluihin on lisdtty selvennyksena
kaupankdynnin kohteeksi otettujen rahastotuotteiden (ETF, exchange traded fund) asema si-
joituskohteena, toteamalla, etteivét ne kuulu sallittujen sijoituskohteiden joukkoon. Téssd har-
kinta on perustunut edelld mainittujen syiden lisdksi yleisemmin rahastotuotteiden yhdenver-
taiseen kohteluun, kun listaamattomia rahasto-osuuksia ei ole esitetty otettavaksi sallittujen si-
joituskohteiden joukkoon. On huomattava, ettd sijoituspalvelulaissa tarkoitettujen yksinker-
taisten rahasto-osuuksien joukkoon lukeutuisivat vain sijoitusrahastodirektiivin mukaiset sijoi-
tusrahastot ja yhteissijoitusyritysten osuudet, kun kaikki vaihtoehtorahastot kuuluisivat 1dhto-
kohtaisesti mutkikkaiden rahoitusvélineiden joukkoon. Se, ettd rahasto-osuus olisi otettu kau-
pankéynnin kohteeksi ei vield tekisi siitd yksinkertaista timén luokittelun mukaisesti.

Lausunnoissa toistui my0s laajasti osakesaistotilille sijoitettavissa olevan euroméérdisen yla-
rajan nostamisesta ehdotetusta 50 000 eurosta. Liséksi muutamat lausunnonantajat kommen-
toivat enimmaismadrédn laskentakaavaan liittyvié yksityiskohtia.

Tilille sijoitettavien varojen enimméismairad ei ole esitetty nostettavaksi, mutta lausuntopa-
lautteen perusteella on lisdtty yksityiskohtaisiin perusteluihin kuvausta enimmaéaismaéran las-
kemisesta. Enimmaismééraa laskettaessa otetaan huomioon myos tililtd tehtyjen nostojen méaa-
rd. Nosto jakautuu sekd pd&ioman ettd tuoton osuuteen.

Osa lausunnonantajaista (Helsingin Porssi ja FA) piti sallittujen palveluntarjoajien joukon laa-
jentamista myds rahastoyhtidihin ja vaihtoehtorahastonhoitajiin toivottavana. Osa lausun-
nonantajista taas piti rajausta hyvana (Professori Kontkanen ja KKV). Rahastoyhtididen ja
vaihtoehtorahastojen hoitajien toimilupiin on mahdollista hakea laajennusta siten, ettd kyseiset
palveluntarjoajat voivat tarjota my0s tietyin edellytyksin osaa sijoituspalveluista sen mukai-
sesti kuin niiden toimilupaan on kirjattu. Rahastoyhtididen ja vaihtoehtorahastojen hoitajien
lisddaminen palveluntarjoajiin olisikin ollut perusteltua erityisesti, jos myos rahasto-osuudet
olisivat kuuluneet sallittujen sijoituskohteiden joukkoon. Palveluntarjoajien joukkoa ei ole
kuitenkaan ehdotettu laajennettavaksi alkuperdisestd esityksestd, jossa palveluntarjoajat on ra-
jattu huomioiden rahoitusvilineet, joita palveluun siséltyisi ja palveluntarjoajien noudatettava
sijoittajansuojasééntely.

Erédt lausunnonantajat toivoivat myds osakesédéstotilin irtisanomiseen liittyvan méadrdajan pi-
dentdmistd sekd lain voimaantulon nopeuttamista. Palveluntarjoajan mahdollisuus irtisanoa
osakesadstotili tulee kysymykseen vain laissa tarkoin rajatuissa tilanteissa. Koska tilanteet liit-
tyvét joko yhtion tasolla toimenpiteitd edellyttiviin kriittisiin tilanteisiin tai asiakkaan moitit-
tavaan kéyttdytymiseen, on kolmen kuukauden irtisanomisaikaa pidetty edelleen perusteltuna,
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jotta asioiden hoitaminen saadaan jarjestettyd kohtuullisessa ajassa. FA nosti lausunnossaan
esille tarpeen laajentaa palveluntarjoajan irtisanomismahdollisuutta myds tilanteisiin, joissa
palveluntarjoajalle aiheutuisi yksittdiseen asiakkaaseen liittyen suuria toiminnanjérjestdmiseen
liittyvid vaikutuksia, kuten viranomaisraportointia ulkomaille. Lisdystd ei kuitenkaan ole néh-
ty tarpeelliseksi lausunnossa esitetyilld perusteilla, ottaen lisdksi huomioon, ettei ehdotetusta
sadntelystd muutoinkaan ole vield kdytdnnon kokemuksia.

FA kiinnitti lausunnossaan huomiota myos ehdotettuun kirjanpitosdéntelyyn ja erityisesti siinid
esitettyyn rajattomaan velvollisuuteen séilyttdd tapahtumatiedot ja jossa velvoitteet olisivat
ankarammat kuin mité sijoituspalvelun tarjoajalta muutoin edellytetéién. Myos Finanssivalvon-
ta toivoi lausunnossaan tarkennusta sijoituspalvelulain velvoitteiden ja lakiesityksesséd ehdote-
tun kirjanpitovelvollisuuden suhteesta. Osakesddstdjat pitivat tiarkednd, ettd palveluntarjoaja
vastaa tilin kirjanpidosta. Lausuntopalautteen johdosta kirjanpidon sailyttimisvelvollisuus on
rajattu viiteen vuoteen ja samoin myos sopimussuhteen padtyttyd enintdédn viiteen vuoteen.

Finanssivalvonta toivoi tarkempaa sdéintelyéd aloitusilmoitukseen liitettdvistd tiedoista. Lau-
sunnon perusteella 4 §:n yksityiskohtaisiin perusteluihin on lisétty luetelma tiedoista, jotka il-
moitukseen tulisi véhintdén liittaa.

Verohallinto ja OM kiinnittivdt lausunnossaan huomiota my6s lahjoituksiin liittyviin sdadok-
siin. Lausunnon perusteella 15 §:n yksityiskohtaisiin perusteluihin on tarkennettu, etté kiellon
vastainen lahjoitus rinnastuisi varojen nostoon tililtd. Lahjanluonteisen kaupan osalta, ei ole
katsottu tarpeelliseksi ottaa erillisid sddnnoksié esilld olevaan lakiluonnokseen.

OM Kkiinnitti lausunnossaan huomiota myos lakiesityksen sanktioiden perusteluihin ja naki
tarpeelliseksi niiden tdydentdmisen finanssimarkkinoiden asianmukaisen toiminnan varmista-
misen kannalta. Lausunnon perusteella 17 §:n yksityiskohtaisiin perusteluihin on lisétty perus-
telu kansallisesta seuraamusmaksusta, jonka kdyttdminen on linjassa myds sijoituspalvelulais-
sa kiytetyn seuraamusasteikon kanssa ja joka on kuitenkin lievempi kuin mitd on sdédetty
EU-sdddosten nojalla.

Suomen Pankki ja professori Knuutinen kiinnittivét lausunnossa huomiota talletussuojan ja si-
joittajien korvausrahastosuojan kuvaukseen ja toivoivat ndiden laajempaa késittelyd. Palaut-
teen johdosta esityksen yleisperusteluihin on lisdtty kuvausta talletussuojasta ja sijoittajien
korvausrahastosta.

OP nosti lausunnossaan esille asiakasvaratilin kdyttomahdollisuuden. Esitysluonnoksessa 1éh-
tokohtana on pidetty sekd talletustilin, ettd séilytyksen pitdmistd suoraan sijoittajan nimissd.
Télld jérjestelylld on pyritty varmistamaan sekd veroviranomaisten tiedonsaantitarpeet, ettd
myds sijoittajan oman maérdysvallan kéyttdminen. Asiakasvaratilin kéyttdmista oli perusteltu
muun muassa kéytdnnon syillé, jotta palveluntarjoajan olisi helpompi ja tehokkaampaa jérjes-
tdd asiakkaan palvelut. Finanssivalvonta kommentoi omassa lausunnossaan myos, ettd ulko-
maisten sijoitusten pitdminen tdysin sijoittajan omissa nimissd olevassa sdilytyksessd ei ole
mahdollista. Lakiesitysta ei kuitenkaan ole paddytty muuttamaan asiakasvaratilin osalta, eikd
sdilytysjdrjestelyn osalta. Ratkaisuun on pdddytty ottaen huomioon nykyiselldénkin yleisesti
omaisuudenhoidossa kiytossd oleva malli, jossa asiakkaalla on sdilytykseen liittyvd omissa
nimisséén oleva rahatili. Asiakasvaratilid kéytettdisiin 14hinnd lyhytaikaisiin selvitystapahtu-
mien yhteydessé tarvittaviin rahan siirtoihin. Ulkomaisten omistusten suhteen sdéntely ei es-
taisi kéiyttéiméistéi paikallisia alisdilyttdjid, jotka voivat jarjestdd sailytyksen paikallisen sddnte-
lyn mukaan, myos laaritilimaisesti. Suomalaisen asiakkaan sdilytykseen olisi kuitenkin kirjattu
hénen nimiinsé kyseinen sijoitus. Tdmaé on todettu myds 5 §:n 2 momentin yksityiskohtaisissa
perusteluissa.
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Lainsddddnnon arviointineuvosto on 27 paivdani marraskuuta 2018 antanut lausunnon esitys-
luonnoksesta. Esityksen vaikutusarvioita ja tilid koskevia kuvauksia on tdydennetty lausunnon
perusteella. Esitystd ei ole kuitenkaan tdydennetty verotusta koskevilta osin, koska tdmaé esitys
on tarkoitus antaa eduskunnalle samaan aikaan sitd koskevan veroesityksen kanssa. Osa-
kesééstotilin verotusta koskevassa hallituksen esityksessd on kaisitelty seikkaperdisesti voi-
massaolevassa verotuksessa kaytossd olevaa realisointiperiaatetta ja sen mahdollisesti aiheut-
tamaa lukkiutumisvaikutusta, lykkddntymisedun merkitystd ja osinkojen verotuskdytinnon
mahdollista muutosta, jolloin listattuja yhtiitd koskevaa osittaista verovapautta ei sovellettaisi
miltdén osin. Samoin veroesityksessa késitelldan kattavasti luovutustappioiden késittelyd seké
voimassa olevassa mallissa, ettd osakesddstotilimallissa.

Hallitus on linjannut osakesaistotilin enimmaistalletuksen médrén eikd esityksessi ole kisitel-
ty muita mahdollisia enimmdistalletuksien méaarid. Osakesadstotilin kayttdjamaarien osalta ei
ole paadytty lisddmaén vertailua esimerkiksi Ruotsiin tai Norjaan, koska tilimallit taikka nii-
den verotus poikkeavat nyt esitetystd osakesiéstotilimallista, eivitka kayttdjamadrétiedot siten
olisi suoraan vertailukelpoisia. Talletussuojarahastoa ja sijoittajien korvausrahastoa koskevaa
suojaa on kuvattu esityksen jaksossa 3.2.4.

6 Riippuvuus muista esityksista

Esitykselld on yhteys valtiovarainministeriosséd valmisteilla olevaan hallituksen esitykseen
osakesédstdtilien verokohtelusta (VM 146:00/2018). Liséksi esitykselld on yhteys eduskunnas-
sa vireilld olevaan hallituksen esitykseen eduskunnalle sijoitusrahastolaiksi ja erdiksi sithen
liittyviksi laeiksi (HE 243/2018 vp), jossa muutetaan muun muassa Finanssivalvonnasta anne-
tun lain 40 §:n 1 momenttia.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT
1 Lakiehdotusten perustelut
1.1 Laki osakeséistotilista

1 §. Soveltamisala. Pykdldn 1 momentissa sdddettiisiin lain soveltamisesta sopimuksiin, joi-
den tarkoituksena on sopia palveluntarjoajan ja sijoittajan vélilld rahatilin ja sdilytyksen
avaamisesta arvopaperisijoitusten tekemiseksi laissa rajattuihin sijoituskohteisiin. Avattavaan
tiliin olisi mahdollista siirtd vain rahavaroja.

Pykélan 2 momentin informatiivisessa sadnnoksessd viitataan sopimukseen liittyviin sijoitus-
palveluihin.

2 §. Mddritelmdt. Pykdldssd médriteltdisiin laissa kdytetyt keskeiset termit palveluntarjoaja,
sddstdjd, osakesddstotili ja sddstovarat. Sédstdjan médritelma olisi hyvin véljd ja mahdollistaisi
kansallisuuteen, asuinpaikkaan tai ikdin rajaamattomasti henkilokohtaisen tilin avaamisen
kaikille luonnollisille henkil6ille. Tilid ei olisi mahdollista avata oikeushenkildille tai esimer-
kiksi toiminimen nimiin.

3 §. Oikeus tarjota osakesddstétilisopimusta. Pykéldn I momentissa sédédettdisiin tarkemmin
niistd kotimaisista tai Euroopan talousalueella toimivista palveluntarjoajista, jotka voisivat tar-
jota osakesédstotilisopimusta. Koska tilin sijoitustoimintaan liittyvét palvelut liittyvit sijoitus-
palvelulaissa sddnneltyihin sijoituspalveluihin, sddntelyssd on ldhtokohtaisesti rajattu palvelun
tarjoaminen sellaisiin toimijoihin, jotka voivat toimilupansa puitteissa muutoinkin tarjota si-
joituspalveluja.

4 §. Finanssivalvonnan luettelo palveluntarjoajista ja Finanssivalvonnan mddrdystenantoval-
tuus. Pykalédn I momentissa sdadettéisiin sijoittajien aseman turvaamiseksi Finanssivalvonnan
julkisesta luettelosta, josta sijoittajat voisivat tarkistaa, ettd mahdollinen palveluntarjoaja on
ilmoittautunut valvojalle palveluntarjoajaksi. Palveluntarjoajan tulisi myds esittdd Finanssi-
valvonnalle selvitys siitd, ettd se on jarjestdnyt toimintansa luotettavasti. Selvitykseen tulisi
liittdd ainakin kuvaus asiakkaan rahavarojen ja rahoitusvélineiden sdilyttdmisjirjestelyistd,
lain edellyttdmén kirjanpidon toteutuksesta ja kuvaus kéytettivistd raportointijirjestelmistd,
joilla palveluntarjoaja hoitaa asiakas- ja viranomaisraportoinnin.

Pykélan 2 momentissa Finanssivalvonnalle sdddettiisiin oikeus antaa tarkempia madrdyksia
ilmoitusvelvollisuuden tayttdmisestd sekd 10 §:ssd sdddetystd osakesddstotilin kirjanpidon
mukaisten tietojen esittdmisesté asiakkaalle sopimussuhteen aikana.

5 §. Sddstosuoritusten tekeminen, sddstovarojen tuottojen maksaminen ja sddstovarojen nos-
taminen. Pykélan I momentissa sdddettdisiin rajauksesta, jonka mukaan osakesaistotilille voi-
daan tallettaa vain rahavaroja enintddn 50 000 euron maérd. Talletusten enimméaismaaras las-
kettaessa otettaisiin kuitenkin huomioon my®os tililtd tehdyt nostot, jolloin osakesdastotililta
varoja nostettaessa tulee eritelld tuottojen ja sijoitetun pddoman osuus vastaavasti kuin tulove-
rolain 53 b §:ssé on sééddetty. Osakesiéstotilin enimmaéisraja voi siten tdyttyé ja alentua toistu-
vasti riippuen tilitapahtumien suunnasta ja méédréstd. Palveluntarjoajan tulisi kéytettéivissé ole-
vin keinoin pyrkid valvomaan ja varmistamaan, ettei tilille voida tallettaa varoja yli sallitun
enimmaismaaran. Mikéli edelld mainituista toimenpiteistd huolimatta raja ylittyisi, tulee pal-
veluntarjoajan valittomasti ryhtyd toimiin ylimenevan osuuden siirtdmiseksi pois tililtd. Mo-
mentissa viitattaisiin 6 §:ssé lueteltuihin sijoituskohteisiin, jotka rajaavat sallittujen sijoitusten
joukkoa. Sijoittaja voisi kuitenkin itse pédttdd ajankohdan, jolloin haluaa esimerkiksi ostaa
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sadstovaroilla 6 §:ssd tarkoitettuja osakkeita. Sijoitusten oston ja myynnin vélisend aikana ra-
havarat sdilytettdisiin osakesédastotililla. Mikéli sijoittaja péaéttdisi nostaa varat osakesddstotilil-
té, tulkittaisiin se verotuksen laukaisevaksi varojen nostoksi.

Pykilin 2 momentissa tarkennettaisiin edelleen osakesddstotilin kayttotarkoitusta. Rajauksesta
johtuen sijoittaja ei voisi esimerkiksi siirtdd olemassa olevia sijoituksiaan suoraan osakesiis-
totiliin liitettyyn sdilytykseen. Soplmukseen liittyvé rahatili ja sdilytys, kuten myds sijoitukset,
olisivat aina suoraan sijoittajan nimissa. Saéntely ei kuitenkaan estiisi esimerkiksi ulkomaisiin
sallittuihin sijoituskohteisiin tehtéivien sijoitusten alisdilyttdmistd paikallisten sdilytysjérjeste-
lyjen mukaisesti.

Pykélan 3 momentissa sdddettdisiin padsaantdisesti noudatettavasta periaatteesta, jonka mu-
kaisesti sijoituksiin liittyvdt maksut ja rahaliikenne kulkisi aina osakesddstotilin rahatilin kaut-
ta. Tdlla varmistettaisiin, ettd palveluntarjoaja voisi pitdd aukottomasti kirjanpitoa tilin tapah-
tumista. Poikkeuksen péadsadnndstd muodostaisivat vain sellaiset varat, jotka ovat tulleet osa-
kesééstatiliin liitettyyn sdilytykseen esimerkiksi yhti6tapahtuman perusteella rahastoantina tai
vaikkapa osakkeiden muodossa maksettuna osinkona jo tililld olevaan aiempaan omistukseen
perustuen.

Pykélan 4 momentissa sdadettiisiin sijoittajan oikeudesta nostaa osa tai kaikki sddstovarat
paéttdménién ajankohtana. Palveluntarjoajat eivét voisi asettaa nostojen maérélle rajoituksia.
Palveluntarjoajilla olisi kuitenkin mahdollisuus ottaa hinnoittelussaan huomioon osakeséésto-
tilin kdyton aktiivisuus ja nostojen aiheuttamat kustannukset.

6 §. Sddstovarojen sijoittaminen. Pykilan 1 momentissa lueteltaisiin osakesddstotilin sijoitus-
kohteina sallitut arvopaperit. Ldhtokohtaisesti sijoituskohteiden tulisi olla joko kaupankdynnin
kohteena séénnellylld markkinalla tai vastaavan kaupankdynnin kohteena monenkeskisessi
kaupankayntijérjestelméssa. Sallittujen sijoituskohteiden joukko on rajattu viittauksella arvo-
paperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n 1 kohtaan, joka kéytanndssd rajaa kohteet osakkeisiin tai nii-
td vastaaviin osuuksiin. Viittaus rajaa salhttujen sijoituskohteiden ulkopuolelle muun muassa
sijoitusrahastolaissa tarkoitetut rahasto-osuudet sekd niihin rinnastettavat yhteissijoitusyrityk-
sen osuudet. Rajaus sulkee ndin my0s kaupankdynnin kohteeksi otetut rahasto-osuudet ja yh-
teissijoitusyrityksen osuudet, kuten kaupankdynnin kohteeksi otetut indeksiosuusrahastot
(ETF, Exchange traded fund) sallittujen kohteiden ulkopuolelle, vaikka niiden juridinen yh-
tidmuoto olisi osakeyhtid. Padsédénnosté poiketen 1 momentin 2 kohdassa sallittaisiin kuiten-
kin esimerkiksi listautumisanneissatarjottavat arvopaperit, jotka on tarkoitus ottaa kaupan-
kéynnin kohteeksi vuoden kuluessa liikkeeseenlaskusta.

Pykilidn 2 momentissa tdsmennettdisiin, ettd sallittujen sijoituskohteiden joukkoon luettaisiin
myo0s sellaiset arvopaperit, jotka on saatu sallittujen sijoituskohteiden perusteella. Téllainen
saanto voisi olla esimerkiksi sdannellylld markkinalla kaupankéynnin kohteena olevan yhtion
osingon maksu yhtidon noteeraamattoman tytdryhtion osakkeilla. Edellytyksend kuitenkin olisi,
ettd myoOs tdllaiset arvopaperit on tarkoitus ottaa kaupankdynnin kohteeksi. Ellei viimeksi
mainittu edellytys tayttyisi, sijoittajan tulisi ryhtyd toimiin viipymaittd myydikseen téllaiset
arvopaperit. Kun velvoitteelle ei ole asetettu tarkempaa aikarajaa, jéisi palveluntarjoajan kay-
tettdvissd olevaksi keinoksi kirjallisen huomautuksen antaminen asiakkaan jéttdessd toimimat-
ta sddntelyn edellyttdimaélld tavalla ja viimeisend keinona irtisanoa téllaisen asiakkaan osa-
kesdastotilisopimus.

Pykélan 3 momentissa sdddettdisiin kielto sijoittaa sellaisiin arvopapereihin, joiden liikkee-

seenlaskijassa sijoittajalla on kymmenen prosentin suora tai vilillinen d4nivalta taikka omistus
muutoin ylittdd kymmenen prosentin madrén. Yli kymmenen prosentin ddniosuus tulkittaisiin
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tdssd laissa tarkoitetuksi huomattavaksi vaikutusvallaksi. Sdannokselld varmistettaisiin, ettd
erityiselle sddstotilille ei voisi ohjata sijoituksia sellaisissa yhtidissd, joissa sijoittaja kayttda
huomattavaa vaikutusvaltaa tai médrdysvaltaa. Méadrdysvallan kéyttdminen on mairitelty ar-
vopaperimarkkinalaissa ja kirjanpitolaissa (1336/1997). Huomattavan vaikutusvallan laskemi-
sessa huomioitaisiin henkilon l&hipiirin omistukset. Lahipiiriin kuuluvaksi laskettaisiin tdssé
maardysvallassa oleva yhteisot, joissa henkilo kdyttdd yli 50 prosentin ddnivaltaa omistuksen
tai sopimuksen perusteella sekd sellaiset osaomistusyhteisot, joissa henkil6lld on suoraan tai
valillisesti méaardysvaltayhteisojen kautta yli 10 prosentin adnivalta. Lahipiiriin laskettaisiin
kuuluvaksi myds henkilon suoraan alenevassa tai ylenevissa polvessa olevien edunvalvottavi-
en, joiden puolesta henkild voi kéyttdd ddnivaltaa, omistukset. Léhipiiriin katsottaisiin kuulu-
vaksi my0s henkilon kanssa samassa taloudessa asuva avio- tai avopuoliso.

Pykélan 4 momentissa olisi tarkemmin séddetty omistusosuuden laskemisessa huomioitavista
omistuksista.

Pykélén 5 momentissa olisi tarkennuksena sdddetty sdéstéjan velvollisuudesta myydé sellaiset
arvopaperit, jotka eivét tdytd pykéldssd sdddettyja vaatimuksia. Téllainen tilanne voisi syntyé
esimerkiksi, omistusosuuden noustessa yli laissa sdddetyn 10 prosentin rajan. Sdéstdjin tulisi
aina ensisijaisesti myydé tillainen omistus laissa tarkoitetulla kauppapaikalla. Mikéli myynti
ei olisi kuitenkaan mahdollista, voidaan arvopaperit poikkeuksellisesti jattda sdilytykseen osa-
kesééstotilin yhteyteen.

7 §. Sddstovarojen sdilyttiminen. Pykdlan I momentissa saidettiisiin yleisistd sdilyttdmiseen
sovellettavista periaatteista.

Pykélan 2 momentissa sdddettiisiin informatiivisena viittauksena sijoituspalvelulain 9 luvun
soveltumisesta sddstovarojen sdilyttdimiseen.

8 §. Palveluntarjoajan menettelytapavelvoitteet. Pykéléssé tarkennettaisiin vield sijoituspalve-
lulain menettelytapojen soveltamista osakesddstotilin palveluntarjoajaan. Lain ldhtdkohtaisen
perusajatuksen mukaisesti osakesddstotilin palveluntarjoaja noudattaa sijoituspalvelulain me-
nettelytapasddnnoksid tarjotessaan osakesadstotilin yhteydessd sijoituspalvelulain mukaisia
palveluja.

9 §. Asiakkaan tunteminen. Pykildssi sdadettéisiin palveluntarjoajan rahanpesun ja terrorismin
rahoittamisen estdmiseen liittyvistd velvollisuuksista ja niihin liittyen asiakkaan tunnistami-
sesta ja tuntemisesta. Rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen torjunnasta saddetdén laissa ra-
hanpesun ja terrorismin rahoittamisen estamisesté (444/2017). Palveluntarjoajat, jotka saisivat
tarjota osakesddstotilid, ovat edelld mainitussa laissa tarkoitettuja ilmoitusvelvollisia ja niithin
sovelletaan muun muassa sadnndksié asiakkaan tunnistamisesta ja tuntemisesta.

10 §. Osakesddstotilin kirjanpito sekd tiedot tuotoista ja kuluista sopimussuhteen aikana. Py-
kalassd saadettiisiin osakesddstotilin palveluntarjoajan kirjanpitovelvollisuudesta ja asiakkaal-
le sopimussuhteen aikana vuosittain annettavista tiedoista. Osakesééstotilisopimuksen palve-
luntarjoajaan soveltuu sijoituspalvelulaissa sdddetty tiedonantovelvollisuus sijoituksiin liitty-
vistd kuluista ja veloituksista. Osakesééstotiliin liittyy liséksi kirjanpitoa séddstdjin tekemien
rahasuoristusten ja nostojen maéréstd ja muun muassa tilille maksetuista osingoista. Kirjanpi-
don merkitys asiakkaalle korostuu erityisesti silloin, jos sopimus kestad pitkid aikoja. Sijoitta-
jan voisi olla vaikea sdilyttad tiedot tapahtumista ja hankintahintaan tai muihin kuluihin liitty-
vit tiedot ja tositteet. Kun palveluntarjoaja yllapitid kirjanpitoa ja sdilyttda siihen liittyvén ai-
neiston viiden vuoden ajalta, helpottuu sijoittajan tehtdvé vastaavasti. Kulujen merkitysté si-
joitusten todellisen tuoton laskennassa on korostettu useassa yhteydessé. On tirkeda, etté pal-
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veluntarjoaja kerdd vuosittaiseen raporttiin kaikki sijoittajalta perityt kulut, maksut ja palkkiot,
jotta sijoittajan on mahdollista arvioida sijoitustensa kannattavuutta. Lain 4 §:ssd Finanssival-
vonnalle on annettu oikeus antaa tarkempia méadrdyksid téssi tarkoitettujen tietojen esittdmi-
sestd. Esittdminen kasittdd tdssd myos esimerkiksi laskentamallien ohjeet.

11 §. Osakesddstotilisopimuksen sisdlto. Pykidlassd sdddettdisiin osakesddstotilisopimuksen
vahimmaissisallostd. Sopimuksen sisdlto heijastelisi tarjottavaa palvelua ja sopimukseen voi-
taisiin liittdd myds muita sijoituspalveluja, kuten omaisuudenhoitoa. Sopimuksesta tulisi kui-
tenkin kayd4 ilmi, ettd siithen sovelletaan tétéd lakia. Jos sopimukseen liitettdisiin muita palve-
luja, ne tulisi erottaa selkeésti omaksi osuudekseen. Pykéldn 2 momentissa sdddettiisiin myos,
ettd lain kielto useammasta kuin yhdestd samanaikaisesti voimassaolevasta osakesééstotiliso-
pimuksesta, ei koske tilanteita, joissa sddstdjd vaihtaa palveluntarjoajaa.

12 §. Palveluntarjoajan velvollisuus irtisanoa osakesddstotilisopimus. Pykalan I momentissa
sdddettdisiin padsadnnostd, jonka mukaan palveluntarjoaja ei saa irtisanoa osakesééstotiliso-
pimusta muissa kuin 2 ja 3 momentissa saddettiavisséa poikkeustilanteissa.

Pykéldan 2 momentissa sdddettdisiin tilanteista, joissa palveluntarjoajan pitdd olla mahdollista
paittdd sopimussuhde, joko siitd itsestddn johtuvista syistd tai sitten asiakkaan sopimuksen
vastaisen menettelyn vuoksi. Jotta sopimus voitaisiin irtisanoa asiakkaasta johtuvista syista,
on sopimuksen rikkomisen oltava erityisen moitittavaa tai toistuvaa, eiké asiakas kirjallisesta
huomautuksesta huolimatta korjaa tilannetta.

Pykilidn 3 momentissa sdddettdisiin 2 momentissa mainituissa tilanteissa omaisuuden rahaksi
muuttamisessa noudatettavista menettelyista.

13 §. Sddstdjin oikeus irtisanoa osakesddstotilisopimus ja palveluntarjoajan vaihtaminen.
Pykéléssd sdddettiisiin sddstdjan oikeudesta irtisanoa osakesédstotilisopimus ja palveluntarjo-
ajan vaihtamisesta. Sijoittajan irtisanomisoikeus ei edellyttdisi mitéén erityistd perustelua. Si-
joittajalla olisi siten mahdollisuus vaihtaa palveluntarjoajaa halutessaan.

Pykélan 2 momentissa séidettdisiin tarkemmin irtisanomisilmoituksen tekemisestd etukéteen
kirjallisesti. Sijoittajan tulisi ohjeistaa varojen siirrosta joko uudelle palveluntarjoajalle, jolloin
varoja ei tarvitse realisoida vililld tai mikéli téllaista palveluntarjoajaa ei nimetd, tulkittaisiin
irtisanominen samalla tilin lopettamiseksi ja varat tulisi realisoida.

14 §. Sddstimisen keskeyttiminen. Pykéldssd sdddettdisiin sijoittajan oikeudesta keskeyttda
sddstdminen osakesdistdtilille aina halutessaan huolimatta mahdollisista sddnnollisistd sddsta-
missuunnitelmista. Sdéstdmisen keskeyttiminen ei aiheuttaisi sopimuksen ehtojen muutosta.
Palveluntarjoajalla olisi kuitenkin oikeus tarkistaa téllaisenkin sopimuksen palvelumaksujen
tasoa ja sopimusehtoja samassa yhteydessd, kun se tarkistaa muidenkin osakesdéstotiliasiak-
kaidensa vastaavia sopimusehtoja.

15 §. Osakesddstotilisopimuksen lakkaaminen sddstdjdin kuoleman johdosta ja lahjoituskielto.
Pykélén I momentissa sdddettdisiin osakesddstotilin lakkaamisesta sddstdjan kuoleman johdos-
ta. Osakesééstotilisopimusta ei voisi jatkaa kuolinpesdn nimissd. Sédanndksen tarkoituksena
olisi todeta informatiivisesti perillisten verovelvollisuuden syntyminen. Osakesiéstotilin séés-
tovarat kuuluisivat tillaisessa tilanteessa kuolinpesén varoihin ja tulisivat jaettavaksi perin-
nonjakosddnndsten mukaisesti.
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Pykélan 2 momentissa saddettdisiin nimenomainen kielto lahjoittaa osakeséastotilisopimuksen
tarkoittamaa varallisuutta kokonaan tai osittain. Kiellon vastainen lahjoitus rinnastuisi varojen
nostoon osakesadstotililta.

16 §. Suhde sijoituspalvelulakiin ja vahingonkorvausvelvollisuus. Pykélin I momentissa séa-
dettdisiin informatiivisena sddnnokseni sijoituspalvelulain toiminnan jirjestdmistd koskevien
sadannosten ja vahingonkorvausvelvollisuuden soveltamisesta osakeséastotilisopimukseen liit-
tyvien sijoituspalvelujen tarjoamiseen. Sijoituspalvelulain menettelytapasdannosten soveltami-
sesta on sdddetty lisdksi 8 §:ssé.

17 §. Valvonta ja hallinnolliset seuraamukset. Pykélan I momentissa saidettiisiin, ettd Fi-
nanssivalvonta toimii valvovana viranomaisena.

Pykélan 2 momentissa sédadettéisiin seuraamuksesta timén lain 5 §:n 1 momentissa sdddetyn
50 000 euron rajan rikkomisesta, 10 §:n mukaisen kirjanpitovelvollisuuden rikkomisesta seké
lain 11 §:n mukaisen osakesdéstotilisopimuksen yhteydesséd otettavan sdéstdjén vakuutuksen
laiminlyonnistd. Palveluntarjoajan velvollisuus on pyrkid kéytettidvissd olevin keinoin selvit-
tdmddn ja varmistamaan, ettei siéstdjilld ole samaan aikaan voimassa muita osakesadstotiliso-
pimuksia ja yhtenéd varmistuskeinona sopimukseen otettaisiin myds sdistijdn antama vakuutus
siitd, ettei muita sopimuksia ole voimassa. Seuraamusmaksu korostaisi my0s asiakkaalle an-
nettavan kirjanpidon huolellista toteuttamista. Pykéldssd esitettdisiin seuraamuksen médirin
médrdytyvin Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentin mukaisesti. Muun muassa
sijoituspalvelulain 15 luvun 2§:n 6 momentin § kohdassa vastaava seuraamusmaksu on sdi-
detty sijoituspalvelulain 10 luvun menettelytapavelvoitteiden vastaisesta menettelystd, joihin
sisdltyy myos tiedonantovelvollisuuden ja raportointivelvollisuuden rikkominen. Kansallisen
seuraamusmaksun taso on maltillisempi kuin mitd seuraamusmaksusta on sééddetty Finanssi-
valvonnasta annetun lain 41 §:ssé, joka perustuu Euroopan laajuiseen siintelyyn.

Pykilin 3 momentissa sdédettdisiin, ettd rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisesté
annetun lain rikkomisesta sdddetdan mainitussa laissa ja Finanssivalvonnasta annetussa laissa.

Pykélan 4 momentissa viitattaisiin hallinnollisten seuraamusten maaraamisessd noudatettaviin
Finanssivalvonnasta annetun lain sovellettaviin sddnnoksiin.

Pykélidn 5 momentissa viitattaisiin vastaavasti kuin rahanpesun estimisestd 3 momentissa ky-
seisiin sijoituspalvelulain sddnndsten rikkomusten seuraamuksiin.

18 §. Voimaantulo. Pykildssa sdéddettéisiin lain voimaantulosta.

1.2 Laki Finanssivalvonnasta

40 §. Seuraamusmaksu. Pykélan I momenttia muutettaisiin siten, etti siina viitattaisiin myos
1. lakiehdotuksen osakesddstotilin kirjanpitoa koskevan 10 §:n rikkomisesta maarattavaan seu-
raamukseen.

2 Voimaantulo

Lait ehdotetaan tulemaan voimaan 1 pdivdnd maaliskuuta 2019. Osakesaistotilille ei voida
kuitenkaan ottaa vastaan varoja ennen 1 paivaa tammikuuta 2020.

3 Suhde perustuslakiin ja sditimisjirjestys
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3.1 Hallinnolliset seuraamukset

Perustuslakivaliokunnan vakiintuneen tulkintakdytdnnon mukaan lainvastaisesta teosta mai-
rattdvd maksu ei ole perustuslain 81 §:n mukainen vero tai maksu vaan rangaistusluonteinen
taloudellinen seuraamus. Valiokunta on asiallisesti rinnastanut rangaistusluonteisen rahaméa-
rdisen seuraamuksen rikosoikeudelliseen seuraamukseen (PeVL 4/2004 vp, s. 7, PeVL
32/2005 vp, s. 2, PeVL 55/2005 vp, s. 2 ja PeVL 17/2012 vp s. 6). Hallinnollisen seuraamuk-
sen yleisistd perusteista on sdddettdvd perustuslain 2 §:n 3 momentin edellyttimaéllé tavalla
lailla, koska sen méarddmiseen sisédltyy julkisen vallan kéyttdd. Laissa on valiokunnan mukaan
tasmillisesti ja selkedsti médriteltéivd seuraamuksen ja sen suuruuden perusteista ja oikeustur-
vasta samoin kuin lain tdytdntdonpanon perusteista (PeVL 32/2005 vp, s. 2—3, PeVL 55/2005
vp, s. 2, PeVL 57/2010 vp, s. 2 ja PeVL 17/2012 vp, s. 6). Perustuslakivaliokunta on todennut,
ettd vaikka perustuslain 8 §:n rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen tdsmillisyysvaatimus ei
sellaisenaan kohdistu hallinnollisten seuraamusten sddntelyyn, tarkkuuden yleistd vaatimusta
ei kuitenkaan voida téllaisen sdédntelyn yhteydessd sivuuttaa (PeVL 9/2012 vp, s. 2, PeVL
57/2010 vp, s. 2 ja PeVL 74/2002 vp, s. 5).

Esityksen 1. lakiehdotuksessa ehdotetaan sdddettdviksi seuraamusmaksua koskeva sdénnos,
joka on luonteeltaan hallinnollinen seuraamus. Seuraamusmaksun madradmisestd, maardamat-
ta jattdmisestd, madrastd, hallinnollisen seuraamuksen julkistamisesta sekd tdytantdonpanosta
ja muutoksenhausta Finanssivalvonnan péétokseen sdédetddn Finanssivalvonnasta annetussa
laissa.

Ehdotuksen mukaan Finanssivalvonta voisi madaritd seuraamusmaksun sille, joka tahallaan tai
huolimattomuudesta laiminly6 tai rikkoo osakesddstotilin kirjanpitoon liittyvan velvollisuu-
den. Palveluntarjoajan yllapitimén kirjanpidon tarkoituksena on mahdollistaa verotuksen oi-
keellisuus jopa vuosikymmenten kuluttua alkuperiisestd rahoitusvilineen kaupasta. Tamén
vuoksi kirjanpidon ylldpitoon liittyvit vakavat rikkomukset voivat vaarantaa verotuksen toteu-
tumisen. Ehdotettu sd&nnds on perustuslain mukainen.

3.2 Mairiayksenantovaltuus

Perustuslain 80 §:n mukaan myds muu viranomainen voidaan lailla valtuuttaa antamaan oike-
ussdantdjd madratyisté asioista, jos sithen on sééntelyn kohteeseen liittyvid erityisid syité eikd
sddntelyn asiallinen merkitys edellyté, ettd asiasta sdédetdén lailla tai asetuksella. Téllaisen
valtuutuksen tulee olla soveltamisalaltaan tdsmaéllisesti rajattu.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 4 §:ssd ehdotetaan sdddettdviksi, ettd Finanssivalvonta voi antaa
médrdyksid ilmoitusvelvollisuuden tdyttdmisestd ja tietojen esittdmisestd. Perustuslakivalio-
kunta on pitényt useassa yhteydessd mahdollisena tdmén tyyppisen méérdyksenantovallan
osoittamista Finanssivalvonnalle tai sen edeltdjille (esimerkiksi PeVL 28/2008 vp, PeVL
17/2004 vp ja PeVL 67/2002 vp). Finanssivalvonnalle on sdddetty samankaltaisia valtuuksia
esimerkiksi sijoitusrahastolaissa ja luottolaitostoiminnasta annetussa laissa (610/2014).

Ehdotetut méérdyksenantovaltuudet ovat soveltamisalaltaan tdsméllisesti rajattuja eivitkd ne
ole perustuslain kannalta ongelmallisia.

33 Elinkeinoharjoittamisen vapaus
Perustuslain 18 §:n 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus lain mukaan hankkia toimeentu-

lonsa valitsemallaan elinkeinolla. Perustuslakivaliokunta on kdytdnndsséédn pitényt elinkeino-
vapautta padsaantond, mutta katsonut elinkeinotoiminnan luvanvaraistamisen olevan poikke-
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uksellisesti mahdollista (ks. esim. PeVL 48/2017 vp, PeVL 46/2016 vp, s. 3 ja PeVL 13/2014
vp, S. 2).

Luvanvaraisuudesta on valiokunnan vakiintuneen kdytdnnon mukaan sééddettévé lailla, jonka
on taytettdvd perusoikeutta rajoittavalta lailta vaadittavat yleiset edellytykset. Laissa saddettd-
vien elinkeinovapauden rajoitusten tulee olla tdsmallisid ja tarkkarajaisia, minké lisdksi rajoit-
tamisen laajuuden ja edellytysten tulee ilmeti laista. Sadéntelyn sisdllon osalta perustuslakiva-
liokunta on pitanyt tirkednd, ettd sddnnokset luvan edellytyksistd ja pysyvyydestd antavat riit-
tdvén ennustettavuuden viranomaistoiminnasta. Taltd kannalta merkitystd on muun muassa sil-
14, missd méérin viranomaisen toimivaltuudet méérdytyvét sidotun harkinnan, misséd méérin
tarkoituksenmukaisuusharkinnan mukaisesti (ks. mm. PeVL 48/2017 vp, PeVL 46/2016 vp,
PeVL 69/2014 vp, s. 2, PeVL 65/2014 vp, s. 2 ja PeVL 22/2014 vp, s. 4—5).

Perustuslakivaliokunta on elinkeinotoiminnan séédntelyn yhteydesséd vakiintuneesti pitényt lu-
van peruuttamista yksilén oikeusasemaan puuttuvana viranomaistoimena vaikutuksiltaan jyr-
kempéné kuin haetun luvan epdémistd. Sen vuoksi valiokunta on katsonut sidéntelyn oikeasuh-
taisuuden kannalta vélttdmattomaiksi sitoa luvan peruuttamisen mahdollisuuden vakaviin tai
olennaisiin rikkomuksiin tai laiminlyonteihin sekd siihen, ettd luvanhaltijalle mahdollisesti
annetut huomautukset tai varoitukset eivét ole johtaneet toiminnassa esiintyneiden puutteiden
korjaamiseen (PeVL 46/2016 vp, PeVL 13/2014 vp, s. 3).

Esityksen 1. lakiehdotuksen mukaan osakesdéstotilin palveluntarjoajan tulee rekisterdityéd Fi-
nanssivalvonnan yllépitdmain rekisteriin. Ehdotetun kaltainen rekisterditymisvelvollisuus on
perustuslakivaliokunnan lausuntokdytdnndssd rinnastettu luvanvaraisuuteen (PeVL 15/2008
vp, PeVL 45/2001 vp ja PeVL 24/2000 vp).

Osakesddstotilid saavat tarjota vain toimijat, joilla on luottolaitostoimilupa tai sijoituspalvelu-
yrityksen toimilupa ja jotka ovat lisdksi rekisterdityneet Finanssivalvonnan rekisteriin (osa-
kesééstatililain 4 §). Palveluntarjoajat voivat olla my6s Euroopan talousalueen luottolaitoksia
tai sijoituspalveluyrityksid. Rekisterditymisvelvollisuutta on edellytetty seka sijoittajansuojak-
si ettd verottajan tiedonsaantimahdollisuuksien turvaamiseksi huomioiden myods mahdolliset
ulkomaiset palveluntarjoajat. Finanssivalvonnalla on lisdksi rekisterdinnin kautta mahdolli-
suus seurata osakesééstdtilid tarjoavien palveluntarjoajien joukkoa.

Hallitus katsoo, ettd ehdotetut lait voidaan késitelld tavallisessa lainsddtdmisjarjestyksessa.

Edelli esitetyn perusteella annetaan eduskunnan hyvéksyttéviksi seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

osakesaastotilista

Eduskunnan paitoksen mukaisesti sdddetién:

1§
Soveltamisala

Tété lakia sovelletaan sédstdmistéd koskevaan sopimukseen, jonka ehtojen mukaan rahavarat
tulee tallettaa sopimuksessa nimetylle sdéstdjan henkilokohtaiselle tilille edelleen sijoitetta-
vaksi téssi laissa médriteltyihin sijoituskohteisiin.

Osakesddstotiliin liittyvén sijoituspalvelun tarjoamiseen sovelletaan lisdksi, mitd siitd muu-
alla laissa sdddetddn.

238
Mdadritelmdt

Téssd laissa tarkoitetaan:

1) palveluntarjoajalla sitd, jolla on 3 §:n nojalla oikeus tarjota osakesdéstotilisopimusta;

2) sddstdjdlld luonnollista henkildd, joka on tehnyt sdédstdmissopimuksen palveluntarjoajan
kanssa;

3) osakesddstotililld talletuspankissa tai ulkomaisen luottolaitoksen Suomessa olevassa sivu-
litkkeessd olevaa tilid, jolle saistdja tekee sopimuksen mukaisesti rahasuorituksia;

4) sddstovaroilla sddstijén osakesiéstotilille tekemié rahasuorituksia seké niiden sijoittami-
seksi hankittuja sijoituskohteita ja niiden sijoittamisesta kertyneité tuottoja.

38
Oikeus tarjota osakesddstotilisopimusta

Oikeus tarjota osakesédastotilisopimusta on:

1) luottolaitostoiminnasta annetussa laissa (610/2014) tarkoitetulla talletuspankilla ja ulko-
maisella ETA-luottolaitoksella;

2) sijoituspalvelulaissa (747/2012) tarkoitetulla sijoituspalveluyritykselld ja ulkomaisella
ETA-sijoituspalveluyrityksella.

48
Finanssivalvonnan luettelo palveluntarjoajista ja Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus
Finanssivalvonta ylldpitda luetteloa timén lain mukaisista palveluntarjoajista. Palveluntar-
joaja saa tarjota osakesdéstotilisopimuksia ilmoitettuaan siitd Finanssivalvonnalle. [lmoitus on

tehtéivd kirjallisesti vahintddn kuukautta ennen toiminnan aloittamista ja sithen on liitettédva
riittdva ja luotettava selvitys toiminnan jérjestimisestd lain edellyttimaélld tavalla.
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Finanssivalvonta voi antaa tarkempia méardyksid ilmoitusvelvollisuuden tayttdmisestd seka
10 §:ssd tarkoitettujen tietojen esittdmisesta.

5§

Sddstosuoritusten tekeminen, sddstovarojen tuottojen maksaminen ja sddstovarojen nostami-
nen

Palveluntarjoaja saa osakesdistotilisopimuksen nojalla vastaanottaa osakeséistotilille raha-
varoja enintdéin 50 000 euron médrdén asti. Varat on vastaanotettava sopimuksessa yksildidyl-
le henkilokohtaiselle rahatilille eli osakesiéstatilille. Varoja voidaan sijoittaa 6 §:ssé lueteltui-
hin sijoituskohteisiin. Sijoituskohteet hankitaan sédstdjan nimiin.

Osakesadstotiliin liitettyyn henkilon nimissd olevaan sdilytykseen ei saa vastaanottaa muita
kuin sopimuksessa mainittuja varoja, jotka on hankittu osakesédstotilin sédéstovaroilla. Tiliso-
pimuksesta on sen liséksi, mitd muualla laissa sdddetddn, kdytava ilmi, etta:

1) osakesddstotilid saadaan kayttdd ainoastaan osakesiéstotilin sdéstdvarojen vastaanottami-
seen sddstdjaltd, sddstdvarojen sijoittamisesta johtuvien maksujen suorittamiseen ja sijoitusten
myynnistd saatujen varojen vastaanottamiseen. Palveluntarjoaja saa liséksi veloittaa tililta tili-
sopimuksen mukaiset kulut ja palkkiot;

2) kayttooikeus tililld oleviin varoihin kuuluu sédistijille.

Palveluntarjoajan on huolehdittava siité, ettd sdéstdvarojen sijoittamisesta saadut osingot se-
ké sijoituskohteiden ja niihin liittyvien oikeuksien luovutuksesta kertyvét varat suoritetaan
osakesaéstotilille, jollei varoja valittomaésti sijoiteta uudelleen.

Sadstovarat ovat nostettavissa koska tahansa sdéstijian paatoksen mukaisesti yhdessa tai use-
ammassa erassa.

6§
Sddstovarojen sijoittaminen

Sadstovarat on sijoitettava yhteen tai useampaan seuraavista sijoituskohteista:

1) arvopaperimarkkinalain (746/2012) 2 luvun 1 §:n 1 kohdassa tarkoitettu arvopaperi, joka
on kaupankéynnistd rahoitusvilineilld annetussa laissa (1070/2017) tarkoitetulla sddnnellylla
markkinalla tai mainitussa laissa tarkoitetussa monenkeskisessd kaupankéyntijirjestelméassé
Euroopassa tai Euroopan talousalueen ulkopuolella siihen rinnastettavan kaupankdynnin koh-
teena ja jonka liikkeeseenlaskija on velvollinen noudattamaan arvopaperimarkkinalain 3—10
luvun tai kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain 5 luvun 3 §:n mukaista taikka niihin
rinnastettavaa tiedonantovelvollisuutta;

2) arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n 1 kohdassa tarkoitettu arvopaperi, jonka liikkee-
seenlaskuehdoissa on sitouduttu saattamaan arvopaperit kaupankdynnin kohteeksi yhden vuo-
den kuluessa liikkeeseenlaskusta edelld 1 kohdassa mainituissa kaupankéyntijarjestelmissa.

Edelld 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettuihin sijoituksiin luetaan myos kohdassa mainittujen
arvopaperien litkkeeseenlaskijoiden yhtiotapahtumien perusteella merkityt arvopaperit, joiden
litkkeeseenlaskuehdoissa on sitouduttu saattamaan arvopaperit kaupankdynnin kohteeksi yh-
den vuoden kuluessa niiden liikkeeseenlaskusta kohdassa manituissa kaupankédyntijérjestel-
missa.

Sddstovaroja ei saa kuitenkaan sijoittaa sellaisiin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuihin
arvopapereihin, joiden liitkkeeseenlaskijan kaikkien osakkeiden méadrastd tai ddnivallasta sids-
tdja omistaa tai voi kdyttdd omistukseen rinnastettavaa paatosvaltaa suoraan tai valillisesti va-
hintdén yhden kymmenesosan osuudella.

Osakeomistuksen méérdd laskettaessa huomioidaan myd6s arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4
§:ssé tarkoitetulla tavalla sdéstdjin madrdysvallassa olevat yhteisot sekd sellaiset yhteisot,
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joissa sadstdjalla yksin tai yhdessd madrdysvaltayhteisonsd kautta suoraan tai vilillisesti on
vahintddn yhden kymmenesosan omistusosuus.

Séddstéjan on ryhdyttdva viipymadttd toimiin sellaisten sijoitusten, jotka eivét taytd téssd pyka-
lassa sdddettyjd edellytyksid, myymiseksi.

78
Sddstovarojen sdilyttdminen

Palveluntarjoajan on jérjestettiva osakesdéstotiliin liittyvien sédstovarojen sdilytys, késittely
ja selvitys luotettavalla tavalla siten, ettei ole vaaraa niiden sekoittumisesta palveluntarjoajan
omiin tai palveluntarjoajan toisen asiakkaan varoihin.

Varojen sdilyttdmiseen sovelletaan mité sijoituspalvelulain 9 luvussa sdéddetédn asiakasvaro-
jen sdilyttdmisesta.

8§
Palveluntarjoajan menettelytapavelvoitteet

Palveluntarjoajan on noudatettava mité sijoituspalvelulain 10 luvussa sdddetdéan sijoituspal-
velun tarjoajan noudatettavista menettelytavoista asiakassuhteessa ja 11 luvussa sijoittajien
korvausrahastosta.

93§
Asiakkaan tunteminen

Palveluntarjoajan on tunnettava asiakkaansa ja tunnistettava henkild, joka toimii asiakkaan
lukuun. Palveluntarjoajalla on oltava riittévit riskienhallintajérjestelmat, joilla se voi arvioida
asiakkaista toiminnalle aiheutuvia riskeja. Palveluntarjoajan on viipymatti ilmoitettava rahan-
pesun selvittelykeskukselle epdilyttavasta liiketoimesta tai terrorismin rahoittamisen epdilysta
siten kuin rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisestd annetun lain (444/2017) 4 lu-
vun 1 §:ssd sdddetddn.

Asiakkaan tuntemisesta sdddetéén lisdksi rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmises-
td annetussa laissa.

10 §
Osakesddstotilin kirjanpito sekd tiedot tuotoista ja kuluista sopimussuhteen aikana

Palveluntarjoajan tiedonantovelvollisuuteen sovelletaan mité sijoituspalvelulain 10 luvun 5
§:ssd sdddetddn sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuudesta. Palveluntarjoajan on pi-
dettiava kirjanpitoa osakesdastotilin tapahtumista ja sdédstdvaroilla hankituista varoista hankin-
ta- ja myyntihintoineen sekd annettava sdastdjille vahintddn kerran vuodessa tieto sddstova-
roista ja niiden tuotosta, perityistd kuluista ja palkkioista sekd muista sellaisista sopimusta
koskevista seikoista, joilla on sédstdjille olennaista merkitysté.

Kirjanpito tulee sdilyttdd viiden vuoden ajan ja véhintdén viisi vuotta sopimuksen paattymi-
sestd lukien.

11§

Osakesddstotilisopimuksen sisdlté
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Osakesadstotilisopimuksessa on todettava ainakin:

1) sopimuksen osapuolet;

2) kaikki sopimuksen nojalla perittdvit maksut ja muut kulut sekd ndiden mééraytymispe-
rusteet;

3) sijoituskohteet, joihin sdéistovaroja voidaan sijoittaa;

4) 13 §:n mukainen sédéstijin oikeus irtisanoa sopimus ja 14 §:n mukainen oikeus keskeyttaa
sddstaminen;

5) sopimukseen liittyvén osakesdastotilin tilinumeroja tiliin liitetyn sdilytystilin numero;

6) tieto siitd, miten sijoitettujen sddstovarojen arvo lasketaan 12 §:ssé tarkoitetuissa tapauk-
sissa;

7) sadstdjan vakuutus siitd, ettei hinelld ole muita voimassa olevia osakesééstotilisopimuk-
sia.

Sopimus on paivittdva ja sopimuksesta on kdytdva ilmi, ettd sithen sovelletaan tétd lakia.
Mité edelld 1 momentin 7 kohdassa sdddetddn ei sovelleta timén lain 13 §:ssd tarkoitettuun
palveluntarjoajan vaihtamisesta johtuvaan véliaikaiseen tilanteeseen.

12§
Palveluntarjoajan velvollisuus irtisanoa osakesddstotilisopimus

Palveluntarjoaja ei saa irtisanoa osakesédstotilisopimusta lukuun ottamatta 2 ja 3 momentis-
sa tarkoitettuja tapauksia.

Jos palveluntarjoaja on asetettu selvitystilaan, yrityssaneeraukseen tai konkurssiin taikka on
muuten menettidnyt oikeutensa tarjota sadstimissopimuksia, palveluntarjoajan, selvitysmiesten
tai konkurssipesdn on viivytyksettd irtisanottava sopimus ja siirrettivd sddstOvarat saastdjan
ilmoittamalle toiselle palveluntarjoajalle. Palveluntarjoajan on irtisanottava osakesdastotiliso-
pimus my0s, jos sddstdjé jattad toistuvasti tai torkedd huolimattomuutta osoittaen noudattamat-
ta osakesaistotilisopimuksen ehtoja, eikd kirjallisesta huomautuksesta huolimatta korjaa rik-
komusta. Irtisanomisilmoitukseen on liitettdvé kehotus ilmoittaa palveluntarjoajalle, selvitys-
michille tai konkurssipesélle tissa laissa tarkoitettu palveluntarjoaja, jonka kanssa sddstdja on
tehnyt uuden osakesadstotilisopimuksen tai jolle sddstdvarat muutoin voidaan siirtad. Irtisa-
nomisilmoituksesta on kiytdvé ilmi 3 momentissa ilmoituksen tekemiselle sdddetty méirdaika
ja seuraamukset, jos ilmoitusta ei tehda.

Jos palveluntarjoaja, selvitysmiehet tai konkurssipesa eivét ole saaneet 2 momentissa tarkoi-
tettua sddstdjidn ilmoitusta uudesta palveluntarjoajasta kolmen kuukauden kuluessa irtisano-
misilmoituksen vastaanottamisesta, palveluntarjoajan, selvitysmiesten tai konkurssipesdn on
viivytyksettd muutettava sdéstovarat rahaksi ja suoritettava ne sééstéjdlle mahdollisista vero-
tai muista seuraamuksista riippumatta. Jos sddstovarojen arvo riippuu rahoitusmarkkinoilla ta-
pahtuv1sta noteerauksista, arvo madrdytyy palautettaessa tdssd momentissa tarkoitetun méaaré-
ajan pddttymispdivan myyntikurssin mukaisesti, jollei palveluntarjoajan ja sdéstdjan valilld ole
toisin sovittu. Jos irtisanomisilmoituksen vastaanottamispéivésté ei voida esittdd muuta selvi-
tystd, postitse ldhetetyn ilmoituksen katsotaan saapuneen sdistdjille seitseméntend paivana sen
lahettamisestd ja sdhkoisesti lahetetyn pédivand, jona se on ldhetetty.

13§
Sddstdjdn oikeus irtisanoa osakesddstétilisopimus ja palvelun tarjoajan vaihtaminen
Sadstdjalla on oikeus irtisanoa osakesddstotilisopimus ja vaatia varojen siirtdmistd sopimuk-
sen padttymisestd lukien. Sopimuksen irtisanominen ei edellyti varojen realisointia, jos sidésté-

jé on tehnyt toisen osakesdistotilisopimuksen, jolloin kertyneet sédstovarat siirretédén suoraan
mainitun sopimuksen osapuolena olevalle palveluntarjoajalle.
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Osakesddstotilisopimus on irtisanottava kirjallisesti. Irtisanomisilmoituksessa on mainittava,
mille palveluntarjoajalle varat siirretdén. Varat on siirrettdvd 30 pédivan kuluessa ilmoituksen
vastaanottamisesta. Varat vastaanottaneen palveluntarjoajan on ilmoitettava séddstijéille viivy-
tyksettd varojen vastaanottamisesta. Irtisanottu sopimus lakkaa, kun varat on siirretty irtisa-
nomisilmoituksessa mainitulle palveluntarjoajalle. Jos saapumispéivésté ei voida esittdd muuta
selvitystd, postitse ldhetetyn ilmoituksen katsotaan saapuneen palveluntarjoajalle seitseménte-
nd paivana sen lahettdmisesta ja sdhkoisesti 1dhetetyn pdivind, jona se on ldhetetty.

14§
Sddstamisen keskeyttdminen

Sadstdjalla on oikeus keskeyttdd milloin tahansa suoritusten tekeminen osakesddstotilille.
Sopimus jaa tidlloin voimaan muilta osin entisin ehdoin.

15§
Osakesddstotilisopimuksen lakkaaminen sddstdjin kuoleman johdosta ja lahjoituskielto

Sopimus lakkaa sddstdjan kuollessa. Oikeus varoihin siirtyy sddstdjan oikeudenomistajille.
Osakesddstotililld olevia varoja ei voi lahjoittaa osaksi tai kokonaisuudessaan. Kiellon vas-
tainen lahjoitus rinnastuu varojen nostamiseen tililta.

16 §
Suhde sijoituspalvelulakiin ja vahingonkorvausvelvollisuus

Mitid sijoituspalvelulaissa sdddetdéin toiminnan jérjestdmisestd luotettavasti ja mitd sijoitus-
palvelulain 16 luvun 1 §:n 1 momentissa sdddetddn vahingonkorvausvelvollisuudesta, sovelle-
taan myoOs timén lain mukaiseen palveluntarjoajaan tdmén tarjotessa asiakkaalleen osakesdis-
totilin kayttdmiseen liittyvia sijoituspalveluja.

17§
Valvonta ja hallinnolliset seuraamukset

Tadmén lain ja sen nojalla annettujen méardysten noudattamista valvoo Finanssivalvonta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sdédnnoksia, joiden lai-
minlyonnisté tai rikkomisesta méaritdan seuraamusmaksu, ovat tdmén lain 5 §:n 1 momentis-
sa sdddetyn 50 000 euron rajan ylittiminen, 10 §:n sdédnndkset osakesédéstotilin kirjanpidosta
sekd 11 §:n 1 momentin 7 kohdassa sédédetyn sddstdjan vakuutuksen laiminlyonti osakesédasto-
tilisopimuksessa.

Rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisestd annetun lain rikkomisesta sédddetdin
mainitussa laissa ja Finanssivalvonnasta annetun lain 40 a §:ssé.

Hallinnollisten seuraamusten méérdémisestd, julkistamisesta, tdytdntdonpanosta ja kisitte-
lystd markkinaoikeudessa sdddetéén Finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvussa.

Sijoituspalvelujen tarjoamisesta ja toiminnan jérjestimisestd on erikseen sdédetty sijoitus-
palvelulaissa. Sddnndsten rikkomusten seuraamuksista on vastaavasti sddnnelty sijoituspalve-
lulaissa ja Finanssivalvonnasta annetussa laissa.

18 §
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Voimaantulo

Tadma laki tulee voimaan péivdnd kuuta 20 . Osakesidéstotilille ei voida kuitenkaan ottaa
vastaan varoja ennen 1 pédivdd tammikuuta 2020. Palveluntarjoaja ei saa aloittaa osakesééstoti-
lisopimuksen tarjoamista ennen kuin kolme kuukautta on kulunut 4 §:n 1 momentissa tarkoite-
tun ilmoituksen tekemisestd, jos ilmoitus on tehty ennen kuin lain voimaantulosta on kulunut
kolme kuukautta.
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Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti
muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 40 §:n 1 momentti, sellaisena kuin
se on laissa 241/2018 seuraavasti:

40 §
Seuraamusmaksu

Seuraamusmaksu mééritién sille, joka tahallaan tai huolimattomuudesta laiminlyd tai rik-
koo arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:ssé, sijoituspalvelulain 15 luvun 2 §:ssd, kaupan-
kéynnistd rahoitusvélineilld annetun lain 12 luvun 2 §:ssd, arvopaperitileistd annetun lain 15
§:ssd, arvo-osuusjarjestelmasti ja selvitystoiminnasta annetun lain 8 luvun 6 §:ssd, maksulai-
toslain 48 a §:ssd, vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 22 luvun 2 §:ssé, sijoitusrahas-
tolain 144 b §:ssé, joukkorahoituslain 15 §:n 2 momentissa, luottolaitostoiminnasta annetun
lain 20 luvun 1 §:ssé, osakesédstotilistd annetun lain ( / ) 5 §:n 1 momentissa, 10 §:ssé tai 11
§:n 1 momentin 7 kohdassa, kriisinratkaisulain 18 luvun 1 §:ssé tai vakuutusten tarjoamisesta
annetun lain 68 tai 71 §:ssé tarkoitettuja sadnnoksid tai paatoksia.

Tama laki tulee voimaan pidivand kuuta 20 .

Helsingissd 5 pdivana joulukuuta 2018

Paidministeri

Juha Sipili

Valtiovarainministeri Petteri Orpo
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Liitteet
Rinnakkaisteksti

Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 40 §:n 1 momentti, sellaisena kuin

se on laissa 241/2018 seuraavasti:
Voimassa oleva laki
40 §
Seuraamusmaksu

Seuraamusmaksu méérétadn sille, joka ta-
hallaan tai huolimattomuudesta laiminly? tai
rikkoo arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2
§:ssd, sijoituspalvelulain 15 luvun 2 §:ssi,
kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun
lain 12 luvun 2 §:ssé, arvopaperitileistd an-
netun lain 15 §:ssé, arvo-osuusjérjestelmasta
ja selvitystoiminnasta annetun lain 8 luvun 6
§:ssd, maksulaitoslain 48 a §:ssd, vaihtoeh-
torahastojen hoitajista annetun lain 22 luvun
2 §:ssd, sijoitusrahastolain 144 b §:ssé,
joukkorahoituslain 15 §:mn 2 momentissa,
luottolaitostoiminnasta annetun lain 20 lu-
vun 1 §:ssi tai kriisinratkaisulain 18 luvun 1
§:ssd tai vakuutusten tarjoamisesta annetun
lain 68 tai 71 §:ssd tarkoitettuja sdanndksia
tai paatoksia.

Ehdotus
40 §
Seuraamusmaksu

Seuraamusmaksu méérétadn sille, joka ta-
hallaan tai huolimattomuudesta laiminly? tai
rikkoo arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2
§:ssd, sijoituspalvelulain 15 luvun 2 §:ssi,
kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun
lain 12 luvun 2 §:ssé, arvopaperitileistd an-
netun lain 15 §:ssé, arvo-osuusjérjestelmasta
ja selvitystoiminnasta annetun lain 8 luvun 6
§:ssd, maksulaitoslain 48 a §:ssd, vaihtoeh-
torahastojen hoitajista annetun lain 22 luvun
2 §:ssd, sijoitusrahastolain 144 b §:ssé,
joukkorahoituslain 15 §:n 2 momentissa,
luottolaitostoiminnasta annetun lain 20 lu-
vun 1 §:ssé, osakesddstotilistd annetun lain
(/)5 $n 1 momentissa, 10 §:ssd tai 11
s:n 1 momentin 7 kohdassa, kriisinratkaisu-
lain 18 luvun 1 §:ssé tai vakuutusten tarjoa-
misesta annetun lain 68 tai 71 §:ssé tarkoi-
tettuja sdannoksid tai padtoksi.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .
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Ruotsi Norja Tanska Yl‘ldlstynyt Viro
kuningaskunta
Tili otettu kiyttoon 1.1.2012 1.9.2017 1.1.2019 6.4.1999 2011
Avattujen tilien - 155 000 (vuodenvaihteessa . . . . . .
miiri (kpl) 2,8 miljoonaa 2017—2018) N/A Tietoa ei saatavilla Tietoa ei saatavilla
Tilinhaltijoiden - . . . 22,15 miljoonaa . . .
miiri (hlo) 2,1 miljoonaa Tietoa ei saatavilla N/A (huhtikuussa 2016) Tietoa ei saatavilla
Tilinhaltijoiden o .
méiri suhteessa vi- 19 % 3 % (vuodenvaihteessa N/A 34% Tietoa ei saatavilla
. 2017—2018)

estoon
Tilien lukumiéri . . . . . .
hllﬁlen ukumaird / Ei rajattu Ei rajattu Tietoa ei saatavilla Yksi / hl6 / vuosi Ei rajattu

Kuka voi kiyttia ti-
lia?

Luonnollinen henkild tai
kuolinpesa

Ainakin luonnollinen hen-
kilo

Ainakin luonnollinen
henkil6

Yhdistyneessd kuningaskun-
nassa vakituisesti asuva
henkil6

Ainakin luonnollinen henkilo

Onko tililla ikidra-
jaa?

Ei ikdrajaa

18 vuotta, palveluntarjoaja
voi sallia tilin avaamisen
myos alaikdiselle

Tietoa ei saatavilla

18 vuotta, alaikiisille oma
junior-tili, yldikéraja tietyille
tilituotteille

Ei ikédrajaa, palveluntarjoaja
VoI asettaa rajoitteita tilin
avaamiselle




HE 279/2018 vp

Yhdistynyt

Ruotsi Norja Tanska . Viro
kuningaskunta
Sijoituksen yliraja 50 000 kruunua vuonna
vuodessa 2019
Yhteensd 20 000 puntaa eri
100 000 kruunua vuon- tilien vililld verovuonna
Ei ole, palveluntarjoaja voi | Ei ole, palveluntarjoaja voi | na 2020 20182019, mutta enintiin Ei ole, palveluntarjoaja voi
madritella tuotekohtaisesti | maéiéritelld tuotekohtaisesti | 150 000 kruunua vuon- > feti maédritelld tuotekohtaisesti
na 2021 4 QOO puntaa Lifetime ISA-
200 000 kruunua vuon- tilille
na 2022

Sijoituksen alaraja

Ei ole, palveluntarjoaja voi
maédritelld tuotekohtaisesti

Ei ole, palveluntarjoaja voi
maédritelld tuotekohtaisesti

Tietoa el saatavilla

Ei ole, palveluntarjoaja voi
maédritelld tuotekohtaisesti

Ei ole, palveluntarjoajan voi
maédritelld tuotekohtaisesti

Keskiméiriinen va-
rallisuus tililld

26 000 kruunua

Tietoa ei saatavilla

N/A

Tietoa el saatavilla

Tietoa ei saatavilla

Keskiméériinen va-
rallisuus tileilld ko-

707 miljardia kruunua
(vuoden 2017 lopussa)

Tietoa ei saatavilla

N/A

588 miljardia puntaa (vero-
vuonna 2016—2017)

Tietoa ei saatavilla

ko maassa
Kaytossi oleva ve- Schablonskatt, laskennalli- Lvkitty 1 ) Tili
rotusmalli nen verotus vuosittain ykatty luovutusvoittove- 1lin tuottoon perustu- Ei veroa Lykitty verotus

rotus

va verotus

Tililla sallitut rahoi-
tusvilineet

Mm. kéteisvarat, porssilis-
tatut osakkeet, rahasto-
osuudet, joukkolainat, war-
rantit, johdannaiset

Mm. porssilistatut osak-
keet seka sijoitusrahastot,
joiden sijoituksista véhin-
tdan 80 prosenttia on pors-
siosakkeita

Mm. porssinoteeratut
osakkeet, osakeperus-
teiset sijoitusrahasto-
osuudet

Mm. pankkitalletukset,
osakkeet, osuudet rahastoista
tai trusteista, joukkovelka-
kirjalainat, vertaislainat,
joukkorahoitusinstrumentit

Mm. osakkeet, joukkovelka-
kirjalainat, sijoitusrahastot,
indeksiin sidotut tai struktu-
roidut joukkovelkakirjalainat,
jotkin henkivakuutussopimuk-
set
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