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TAVOITTEENA VALTIOVALLAN JA B
MARKKINATOIMIJOIDEN VALINEN YHTEISTYO

¢ Luodaan kansallinen pddomamarkkinastrategia

¢ Vahvistetaan Suomen ennakollista EU-vaikuttamista

¢ Koordinoidaan talousosaamisen edistamista kansallisesti
e Tuetaan kotitalouksien osallistumista padomamarkkinoille

KOTITALOUKSIEN ROOLIN VAHVISTAMINEN

e Lisataan talousasioiden opetusta ala-asteelta Iahtien peruskoulussa.
Taloustietoa tulee opettaa jo ala-asteella ja yldasteella joko tdysin omana
aineenaan tai nykyistd vahvemmalla painotuksella osana muita oppiaineita

— Toisella asteella osakesdastamiseen ja sijoittamiseen liittyvia
taloustiedon pakollisia oppikokonaisuuksia tulee sisallyttdaa seka lukion
ettd ammatillisten oppilaitosten opetussuunnitelmiin

— taloustiedon kysymyksia tulee sisallyttaa myos
ylioppilastutkintokokeeseen

e Lisdtdaan opettajien talouskoulutusta seka opettajakoulutuksen
aikana ettd myohemmin

SAASTAMISEEN JA OMISTAMISEEN KANNUSTAMINEN

e Osakesaastotilin verotus yhdenmukaistetaan sijoitusrahasto-osuuksien
verotuksen kanssa

¢ Tililtad varoja nostettaessa tappioiden ja voittojen verokohtelun
tulee olla symmetrista

¢ Mahdollisestaan osakesaastotililla hankintameno-olettaman kaytto

¢ Sallitaan useamman osakesdastotilin avaaminen ja poistetaan talletuskatto
e Lanseerataan Lapsen Osakesadastotili

¢ Helpotetaan osakkeenomistajaoikeuksien kayttamista

KASVURAHOITUKSEN TURVAAMINEN JA
PAAOMAMARKKINOIDEN KEHITTAMINEN

¢ Parannetaan sijoitustutkimuksen saatavuutta

¢ Helpotetaan osakkeenomistajaoikeuksien kdyttamistd ja osakkeenomistajien
osallistumista osakeanteihin

e Tasmennetdan valtion omistajaohjausta
¢ Parannetaan vahemmistdosakkeiden lunastusmenettelya

e Sdadetdan julkisista ostotarjouksista ja liputusvelvollisuudesta monenkeskisella
kaupankayntijarjestelmalla

KANNUSTAMINEN LISTAUTUMAAN
¢ Helpotetaan listautumisprosessia
¢ Listattujen ja listaamattomien yhtididen verokohtelun yhdenmukaistaminen

e Ei-strategisten valtionyhtididen listaaminen porssiin ja mahdollisten valtion
osakemyyntien toteuttaminen ensisijaisesti porssin kautta

PORSSISAATIO
BORSSTIFTELSEN




Esipuhe

uomessa padaomamarkkinat ovat viime vuosikymmenina kansainvalistyneet merkittavasti. Noin puolet sijoit-
tajista on ulkomaisia, Helsingin Porssista on tullut NASDAQ OMX Helsinki ja Arvopaperikeskuksesta Euroclear
Finland. Viime vuosina koetut kriisit ovat osoittaneet kansallisten markkinoiden toimivuuden ja resilienssin
tarkeyden.

Markkinaosapuolet ja viranomaiset ovat Suomessa luoneet hyvan, epavirallisen keskusteluyhteyden, joka onkin pie-
nen maan kannalta valttamaton kilpailutekija. Viranomaisten ja markkinoilla toimivien tahojen on kuitenkin syyta ke-
hittaa yhteistoimintamallejaan, jotta Suomessa on myos jatkossa padomamarkkinat ja niiden ylldpitdmiseen tarvittava
kriittinen infrastruktuuri. Yhteinen keskustelu on tarpeen mm. kansallisen pddomamarkkinastrategian kehittamiseksi.
Padomamarkkinoiden saantely on nykyaan pitkdlti eurooppalaista lainsdadantoa. Kansallista padomamarkkinastrate-
giaa tarvitaan myds Suomen EU-vaikuttaminen tavoitteiden kirkastamiseen. EU-vaikuttamisessa tulisi pyrkia entista
enemman proaktiiviseen ennakolliseen vaikuttamiseen reaktiivisen vaikuttamisen sijaan. Tahan tarvitaan kansallisen
padomamarkkinastrategian lisaksi riittavat resurssit lainvalmistelutydhon ja syvempaa dialogia eri markkinatoimijoi-
den ja viranomaisten valille.

Suomessa tulisi koordinoida talousosaamisen edistamistd aiempaa selkedmmin ja avoimemmin kaikki toimijat osallis-
taen. Nyt toimijoita on useita. Myos tehtdvaa on paljon, mutta paallekkaisen tyon valttamiseksi — ja jotta tarpeelliset
asiat tulisi tehtya — on kansallinen koordinoiminen tarkeaa.

Kotimaiset kotitaloudet ovat tarkeita sijoittajia. Kotitaloudet omistavat yhteensa noin 22 prosenttia porssiyhtididem-
me osakkeista Kotitaloudet ovat myds uskollisia omistajia, kuten vuoden 2008 finanssikriisin ja koronapandemian
oloissa nahtiin. Omistajien kansallisuudella ja heidan johtotehtaviin valitsemillaan henkil6illa on merkitysta tehtdessa
yritysta koskevia paatoksia. Omistajien ja hallituksen kansallisuus vaikuttaa paatoksiin, esimerkiksi siihen, mihin mai-
hin tydpaikkoja synnyttavat investoinnit tehdaan.

Porssitalossa tammikuussa 2023

Sari Lounasmeri Jesse Collin
toimitusjohtaja lakijohtaja
Porssisaatio Porssisaatio
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1. Kotitalouksien roolin vahvistaminen
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—— otitalousomistajien maara

uurin osa kotitalouksien rahoitusvarallisuudes-
ta on edelleen pankkitalletuksissa (kuvio 2).
Euroopassa, myds Suomessa, on kehittynei-
den maiden kotitalouksien korkeimpia saas-
toasteita, mutta padomamarkkinoille kotitalo-
udet osallistuvat vahemman kuin muissa kehittyneissa
talouksissa. Koska kotitaloudet osallistuvat pdaaoma-
markkinoille heikommin, yritykset eivdt saa riittdvasti
kasvurahoitusta. Toisaalta kotitaloudet eivat pysty vau-
rastumaan riittdvasti varautuakseen elaman riskeihin.

Tutkimustulokset osoittavat, ettd osakemarkkinoiden
tuotto on historiallisesti ollut useita vaihtoehtoisia si-
joituskohteita parempi. Muun muassa Helsingin Porssin
tuottoja vuosina 1912-2019 kartoittava tutkimus? totesi,
ettd porssiosakkeiden keskimaarainen vuotuinen tuotto
kyseisend ajanjaksona oli 17,22 prosenttia.

Mikali tdstd poistetaan inflaation vaikutus, jaa keski-
maaraiseksi vuosituotoksi 9,78 prosenttia. Nain ollen
osakkeisiin pitkdaikaisesti sijoittava yksityishenkilo saa
mahdollisuuden sijoituksensa arvonnousuun ja vauras-
tumiseen.

1 Nyberg & vaihekoski (2010): “A new value-weighted total return index for
the Finnish stock market” (paivitetty 1/2020).
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Kuvio 1. Kotitalous-
osakkeenomistajat, jotka
omistavat suomalaisia
osakkeita.Suomessa on
noin miljoona osakkeen-
omistajaa

Lédhde: Euroclear Finland
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Kansan vaurastuessa yha useampi suomalainen miettii,
kuinka varansa sijoittaisi. Useat yksityishenkilot eivat
mielestdaan tieda sijoittamisesta tarpeeksi pystydkseen
tekemaan paatoksia esimerkiksi osakkeiden ostami-
sesta. Kansalaiset tarvitsevat talousosaamista eli tietoa
sddstamisesta ja sijoittamisesta oman taloudenpitonsa
pohjaksi. Talousosaamiseen liittyy mm. peruskasittei-
den hallinta (korko, inflaatio ym.), markkinoiden ja niilla
toimivien tahojen tunteminen (kuka antaa lainaa, mis-
td ja miten osakkeita ostetaan jne.) sekd kyky lukea ta-
loudellista tietoa ja tehda sen pohjalta oman talouden
hallintaan liittyvia paatoksid. Talousosaamista tarvitaan
nykymaailmassa toimimiseen: esimerkiksi asuntolaina
koskettaa jossain vaiheessa elamaa lahes jokaista, ja
pikavipit ovat nopeasti yleistyneet. Myos sdastaminen
omaa tulevaisuutta, kuten eldkepaivia, varten on tar-
keda. Sdastdmisen ja sadstdjen sijoittamisen pohjaksi
tarvitaan tietoa. Oman talouden hallinta on myds riskien
hallintaa. Hyvan talousosaamisen avulla on mahdollista
suunnitella henkilokohtaista taloutta ja varautua ennalta
erilaisiin henkilokohtaisiin muutoksiin kuten tyottomyy-
teen ja sairastumiseen tai maailman talouden muutok-
siin kuten korkotason nousuun.
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Kuvio 2.
Kotitalouksien varallisuus.

Léhde: Suomen Pankki
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@ sSuomalaiset pankkitalletukset

Suomessa koulujdrjestelmd takaa kansalaisille tasa-
vertaiset perustiedot ja -taidot. Talousosaamisesta on
tullut tarked perusosaamisalue, joka parhaiten omak-
sutaan lapsuusidssd, osana koulun oppimaaraa. Suomi
on yleensd menestynyt erinomaisesti kansainvalisissa
koululaisten osaamista mittaavissa tutkimuksissa, joista
tunnetuin on PISA-tutkimus. Talousosaamisen merki-
tysta kuvaa se, etta PISA-tutkimukseen on lisatty talous-
osaamista mittaava osuus. Useat maat ovatkin lisdnneet
koululaisten talousopetusta.

Yksityissijoittajat ovat myds yha kiinnostuneempia vas-
tuullisesta sijoittamisesta, joten osakesadstamisen ja
talousosaamisen edistaminen tukee myds padomien ka-
navoimista vihreaa siirtymaa tukeviin sijoituskohteisiin.
Yksityissijoittajat ovat my6s Suomessa merkittava ja pit-
kajanteinen osakkeenomistajaryhma. Jos kotitalouksien
osallistumista padomamarkkinoille vahvistetaan, tama
on omiaan edistamadan padomien kanavoimista kesta-
vaan yritystoimintaan.

Talousosaamisen edistamisessa on kyse myds tasa-arvo-
kysymyksesta. Esimerkiksi osakkeenomistajista vain noin
kolmannes on naisia ja yksityishenkildiden euromaa-
raisestd osakevarallisuudesta vield pienempi osuus on
naisilla. Tutkimusten mukaan juuri naiset ja nuoret ovat
kiinnostuneita vastuullisesta sijoittamisesta. Lisaamalla
talousosaamista kaikille yhteiseen opetukseen opetus-
suunnitelmassa, kannustamme vastuullisesti sijoittami-
sesta kiinnostuneita henkiloita osallistumaan pdadaoma-

markkinoille. Tamad on omiaan tukemaan vastuullista
sijoittamista.

Hyva talousosaaminen vahvistaa myos finanssisekto-
riamme helpottamalla koulutetun tydvoiman saantia.
Pankit, vakuutusyhtiot, sijoituspalveluyritykset, rahas-
toyhtiot, eldkevakuutusyhtiot ja muut markkinatoimijat
tarvitsevat tyontekijoita, jotka hallitsevat finanssiasioi-
den perusteet.

Mita pitaisi tehda
talousosaamisen vahvistamiseksi?

Koululaisille opetetaan taloustietoa yhteiskuntaopin yh-
teydessd. Muissa maissa taloustiedon opetus on usein
matematiikan opettajien vastuulla. Suomessa taloustie-
toa opetetaan peruskoulun yhdeksdnnellad luokalla seka
lukiossa yhden kurssin verran. Lisaksi joissakin kouluissa
tarjotaan halukkaille ylimaardista taloustiedon opetusta.
Tama ei kuitenkaan riitd. Talousosaaminen on perustai-
to, jota tulisi opettaa peruskoulun ala-asteelta lahtien.
Koska talouselama kehittyy jatkuvasti, on osaamisen
paivittdminen tdrkeatad opettajillekin. Peruskoulussa ta-
loustietoa opettavat yhteiskuntaopin opettajat. Lisdksi
talousasiat sopivat hyvin eldvoittdmaan erityisesti ma-
tematiikan opetusta. On tdrkeata, ettd opettajien osaa-
minen on kattavaa, ja etta talousasioita opetetaan seka
omana aineenaan ettd soveltuvasti muiden aineiden
osana.



Seuraavan opetussuunnitelmauudistuksen yhteydessa
tulisi lisdta talousopetusta, ja etenkin osakesaastami-
seen liittyvaa opetusta, seka peruskoulussa etta toisella
asteella. Oppivelvollisuusian nostaminen tuo mahdolli-
suuden tuoda koko ikdluokalle toisella asteella yhteisid
oppisisaltoja.

Talousosaamisen lisddminen osaksi opetusohjelmaan
edistad yhteiskunnan kannalta tarkeita tavoitteita, kuten
yhdenvertaisuutta ja tasa-arvoa. Talousosaaminen liitty-
vat taidot ovat my0s kriittisia talouden vihrean siirtyman
tukemisessa.

Tahan asti talousasioita on lisatty asteittain osana perin-
teisida oppiaineita, mutta talousasioiden opettaminen on
yha varsin suppeaa. Varsinaista osakesdastamista ei juuri
opeteta koulussa.

Erityisen tdrkedad on sisallyttdda opetussuunnitelmaan
osakesddstamiseen, sijoitussuunnitelman tekemiseen
ja laajapohjaiseen omistajuuteen liittyvia sisaltdja, joita
nykyiselldan ei opeteta koulussa. Laht6kohtaisesti ta-
lousosaamisen tulisi olla itsendinen oppiaine, joka olisi
kaikille pakollinen.

Talousopetus on tarkea integroida osaksi pakollista kai-
kille yhteista oppiainetarjontaa, koska talousosaamisen
edistdmisessd on kyse ennen kaikkea yhdenvertaisuu-
den ja tasa-arvon edistamisestd. Tutkimusten mukaan
talousasenteet periytyvat kotoa, joten talousosaamisen
lisddminen osaksi pakollista kouluopetusta on tehokas
keino edistdd yhdenvertaisuutta. Pakollisella talousosaa-
misen opetuksella voidaan tavoittaa oppilaat, jotka eivat
tieda haluavansa opiskella talousasioita. Vapaaehtoisuus
ei siis riitd edistdmaan yhdenvertaisuutta, koska vapaa-
ehtoisella talousosaamisen opettamisella ei tavoiteta
niitd oppilaita, jotka tarvitsevat talousosaamisen ope-
tusta eniten.

Talousosaamisen edistamisessa on kyse myds tasa-arvo-
kysymyksesta. Esimerkiksi osakkeenomistajista vain noin
kolmannes on naisia ja yksityishenkildiden euromaa-
rdisesta osakevarallisuudesta vield pienempi osuus on
naisilla. Jokaisella tulisi olla tasavertainen mahdollisuus
vaurastua, joten koulussa tulisi opettaa budjetointia,
kertoa korkoa korolle-ilmiostd ja tehda yhdessd ensim-
mainen luonnos omasta sijoitussuunnitelmasta. Talous-
osaaminen osana pakollista opetusta edistdisi ndin ollen
tasa-arvoa, koska opetus tavoittaisi koko ikdluokan.

Vihredn siirtyman menestyksekds toteuttaminen edel-
lyttda mittavaa yksityisten padomien kanavoimista kes-
taviin sijoituskohteisiin, silla julkisilla investoineilla yksi-
naan ei ole mahdollista saavuttaa Pariisin sopimuksen
tavoitteita. Talldin myds kotitalouksilla on merkittava
rooli vastuullisen yritystoiminnan edistamisessa, silla jo

nykyiselldan kotitaloudet ovat Helsingin porssin suurin
kotimainen osakkeenomistajaryhmd. Opetusohjelmassa
tulisi talousosaamisen yhteydessa opettaa nuorille vas-
tuullista sijoittamista ja osakkeenomistajavaikuttamisen
perusteita, ettd tulevilla osakesdastdjasukupolvilla on
hyvat edellytykset tukea vihreda siirtymaa omilla sijoi-
tusvalinnoillaan ja muilla taloustoimillaan.

Myos aikuisten taloustietdmys kaipaa parannusta. Jokai-
nen tarvitsee talousosaamista hallitakseen omaa talout-
taan. Aikuisvdeston kohdalla mediassa kaydylla julkisella
keskustelulla ja median kautta annetuilla tiedoilla ja neu-
voilla on suuri merkitys. Aikuisille jarjestetdan kursseja,
ja tietoa l6ytyy eri organisaatioiden verkkosivuilta. Suo-
messa ei kuitenkaan ole selkedsti maaritelty tahoa, joka
vastaa talousosaamisen edistamisestd. Useissa muissa
maissa on viranomaisten kesken maaritelty talousosaa-
misesta vastaava taho. Nyt useat yksityiset toimijat pyr-
kivat tayttdmaan tarvetta, mutta toiminta on koordinoi-
matonta.

TAVOITTEET

e Lisataan talousasioiden opetusta ala-asteelta
lahtien peruskoulussa taloustietoa tulee
opettaa jo ala-asteella ja yldasteella joko taysin
omana aineenaan tai nykyista vahvemmalla
painotuksella osana muita oppiaineita

— Toisella asteella osakesaastamiseen ja
sijoittamiseen liittyvia taloustiedon pakollisia
oppikokonaisuuksia tulee sisallyttaa seka
lukion ettd ammatillisten oppilaitosten
opetussuunnitelmiin

taloustiedon kysymyksia tulee sisallyttaa
myos ylioppilastutkintokokeeseen

Lisatdaan opettajien talouskoulutusta seka
opettajakoulutuksen aikana ettd myohemmin



2. Saastamiseen ja omistajuuteen kannustaminen

uomessa, kuin myds laajemmin Euroopassa,

kotitalouksien sdastdaste on yksi maailman kor-

keimmista, mutta yksityissijoittajien osallistumi-

nen paaomamarkkinoille on kuitenkin edelleen

hyvin vahdistd muihin kehittyneisiin talouksiin
verrattuna. Yksityissijoittajien suurempi osallistuminen
padomamarkkinoille kanavoisi sdaastoja yrityksille ja pa-
rantaisi nilden mahdollisuutta saada oman pdaomaneh-
toista rahoitusta padomamarkkinoilta sekd vaurastuttai-
si kotitalouksia.

Suomi on omistamisen tasa-arvoisuudessa Euroopan
karked: suomalaisten kotitalousosakkeenomistajien
maara on vakilukuun suhteutettuna Euroopan suurim-
pia. (Kuvio 3) Sen sijaan kotitalouksien sijoitusten arvos-
sa suomalaiset jadvat hieman EU:n jasenvaltioiden kes-
kiarvon alle. (Kuvio 4) Voisi todeta, ettd suomalaiset ovat
aktiivisia sijoittamaan, mutta meidan kotitalouksiemme
sijoitusvarallisuus on vield pienta.

Kansallisvarallisuuden kasvusta huolehtiminen edellyt-
tda, ettd yhteiskunta kannustaa kansalaisia saastami-
seen ja omistajuuteen. Tulevaisuudessa tyoeldkkeen
taso tulee olemaan aiempaa riippuvaisempi tyo- uran
pituudesta ja kasvavasta elinidsta. Toivotun elintason yl-
lapitdmiseksi jokaisen tulisi sadstaa elakepaiviensa varal-
le. Sdastaminen tukee myds yhteiskuntaa, joka tarvitsee
tulevaisuudessa aiempaa enemman myaos yksityisvaralli-
suuden resursseja ikdantyvan vdeston hoitamiseen.

Sdastaminen tarkoittaa oman taloudellisen tulevaisuuden
suunnittelemista ja hallitsemista. Yksittaisten kansalaisten
tekemat sijoituspadtokset vaikuttavat seka heidan omaan
tulevaisuuteensa ettd yhteiskuntaan. On hyva pitda osa
varallisuudesta matalariskisissa ja —tuottoisissa sijoituk-
sissa, kuten pankkitileillda. N&in riski pddoman menetta-
misestd on erittdin pieni, ja varat ovat helposti kdytetta-
vissd milloin tahansa. Sijoittamalla varansa pankkitileille
yritysten sijaan kotitaloudet eivat saa varoilleen parasta
mahdollista tuottoa, eivatka yritykset saa riittavasti suo-
raa rahoitusta toimintansa yllapitdmiseen ja kasvattami-
seen. Sijoittamalla varallisuuttaan yrityksiin joko ostamal-
la pdrssiyhtion osakkeita, kotitaloudet saavat suuremman
tuottomahdollisuuden, silld sijoituksen arvon nousee
yrityksen menestyksen myota. Samalla suomalaisten pda-
omamarkkinoiden toimivuus kohenee, mikd auttaa koti-
maisia yrityksia saamaan riskipddomaa ja kasvamaan.

Osakesaastotili on osoittautunut menestykseksi: Suo-
messa on jo melkein miljoona osakkeenomistajaa, ja
kotitaloudet ovat Helsingin pdrssin suurin kotimainen
osakkeenomistajaryhmd. Kansankapitalismia tulee yha
edistdad kehittamalld osakesadstotilia koskevaa lainsaa-
dantéa ja vakiinnuttamalla se kiintedmmin osaksi yh-
teiskuntamme rakenteita. Osakesddstotili on asetettava
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Kuvio 3: Dispersion of financial securities holding in the
population in 2017. (Share of households that directly
hold bond or listed shares in total number of house-
holds. Average of share of households that hold bonds
and that hold listed shares. EA = Euro area.) Léhde:
Euroopan keskuspankki ja Euroopan komissio.
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Kuvio 4: Direct and intermediated retail investment by
households across EU member states in 2019. (Sum of
volumes of bonds and listed shares and claims against
non-bank financial intermediaries (investment funds
and claims against insurance and pension funds) held
by households relative to the sum of volumes of both
and cash holdings and deposits. It can also be read

as 100% minus the ratio of cash&deposits to the sum
of direct asset holdings and claims against non-bank
financial intermediaries and cash&deposits.) Ldhde:
Eurostat ja Euroopan komissio.



tasavertaiseen asemaan muiden vastaavanlaisten sijoi-
tustuotteiden kanssa, eli kdytannossa yhdenmukaistet-
tava osakesadstotilien sddntely ja verotus vastaamaan
sijoitusrahasto-osuuksien sadntelya ja verotusta. Lisaksi
on lanseerattava vastasyntyneen lapsen osakesaastotili,
jota on ehdotettu kotimaisen omistajuuden ohjelmassa.

Osakesaastotilin kehittaminen

Osakesadstotilin lanseeraaminen on osoittautunut me-
nestykseksi. Yli 200 000 suomalaista avasi ensimmaisen
puolentoista vuoden aikana osakesaastotilin. Vuoden
2022 kesadkuun lopussa osakesadstotileja oli avattu jo
ldhes 287 000. Osakesaastotilit ovat kannustaneet eri-
tyisesti nuorempia sijoittajia osakesaddstamiseen: Ar-
vo-osuusjdrjestelmaa yllapitavan Euroclear Finlandin
tilastojen mukaan avaajista yli kolmasosa oli alle 30-vuo-
tiaita ja yhteensa noin kaksi kolmasosaa alle 40-vuotiaita.

Osakesaastotililainsaadanto oli kansankapitalismin edis-
tdmisen kannalta merkittavin talld vuosituhannella tehty
politiikkapaatos.

Kuvio 5: Osakesddstotili
Osakesaastotili

Yksinkertainen rakenne,
tilin sisdlla ei verotusta

ﬁ max 50 000 € t
_—

Sijoituksia ei lukita
verotuksen pelossa,
parempi hajautus

10

Osakesaastotilille saa tallettaa korkeintaan yhteensa 50
000 euroa. Oikeusjarjestelmassamme ei saannella mui-
den sijoitusmuotojen tallennuskattoa. Osakesdastotili
on kaytdannossd myods ainoa nimenomaisesti yksityissi-
joittajille suunnattu sijoitustuote. Osakesaastotilin 1ahin
vertailukohta on sijoitusrahastot, joten osakesadstotilin
ja sijoitusrahastojen kohtelu tulisi verotuksen ja muun
lainsadadanndn osalta olla mahdollisimman lahelld toi-
siansa. Osakesaastotilin talletuskatto on ongelmallinen
myds siitd nakdkulmasta, ettd se kdytannossa sitoo osa-
kesddstajan yhden palveluntarjoajan asiakkaaksi ja vaa-
ristdd palveluntarjoajien valista kilpailua.

Osakesaastotili on ainoa nimenomaisesti yksityissijoitta-
jille suunnattu sijoitustuote. Sen |ahin vertailukohta on
sijoitusrahasto-osuudet, mutta osakesadstotileihin koh-
distuu esimerkiksi rahasto-osuuksiin verrattuna perus-
teettomia rajoituksia ja verotukseen liittyvia epadkohtia.
Osakesadstotili on asetettava tasavertaiseen asemaan
muiden vastaavanlaisten sijoitustuotteiden kanssa.

Kun sijoitat
osingot uudelleen

sijoitus kasvaa
korkoa korolle

VERO

Nostettaessa
maksetaan
tuotosta
30-34 % vero

5 PORSSISAATIO
EiH) BORSSTIFTELSEN



Valtion on tuettava kotitalouksien varaustumista ke-
hittamallad osakesaastotileja koskevaa lainsaddantda ja
poistamalla osakesaastotileja koskevat tarpeettomat kil-
pailun esteet erityisesti vallitsevassa taloustilanteessa,
jossa julkinen sektori velkaantuu merkittdvaa vauhtia.
Muutokset ovat omiaan tukemaan kotitalouksien vau-
rastumista keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla.

Osakesaastotilin verotus toimii padasiassa samalla ta-
valla sijoitusrahastoissa. Sijoittaja maksaa padomatulo-
veroa tuotoista siind vaiheessa, kun han nostaa varoja
pois osakesadstotililta. Vastaavasti sijoitusrahastojen
kasvuosuuksista maksetaan veroa vasta rahasto-osuu-
den myynnin yhteydessa. Osakesdastotililta nostetta-
vien varojen verotuksen ja sijoitusrahasto-osuuksien
myynnin verotuksen keskeinen ero on se, ettd sijoitus-
rahasto-osuuksien myyntivoiton verotuksessa voi tietyin
edellytyksin myyntihinnasta vdahentaa ostohinnan sijaan
hankintameno-olettaman. Alle kymmenen vuotta omis-
tettujen rahasto-osuuksien hankintameno-olettama on
20 % rahasto-osuuden myyntihinnasta ja vahintdaan 10
vuotta omistettujen rahasto-osuuksien hankintame-
no-olettama on 40 % myyntihinnasta.

Etenkin inflaation kasvettua merkittdvasti, tulevina
vuosina osakesdastotileiltd nostettavien varojen vero-
tuksesta voi useissa tapauksissa muodostua kohtuut-
toman ankaraa verrattuna siihen, etta yksityissijoittaja
olisi harjoittanut arvopaperisdastamista sijoittamalla
rahasto-osuuksiin osakesadstotilin  sijaan. Keskenaan
vastaavanlaisten sijoitustuotteiden verotuksen tulisi olla
neutraalia. Tasta syysta on sallittava hankintameno-olet-
taman kayttaminen osakesaastotililtd nostettavien voit-
tovarojen verotuksessa.

Osakesadastotili on myos ainoa sijoitustuote, joiden maa-
raa on lainsaadannolla rajoitettu. Useamman osakesaas-
totilin avaamisesta voi koitua yksityissijoittajalle merkit-
tdva rangaistusluonteinen veroseuraamus, mika tekee
nimenomaisesti yksityissijoittajille suunnatun sijoitus-
tuotteen verotuksesta poikkeuksellisen monimutkaisen.
Yksityissijoittajalle on jatetty vastuu siita, ettei tama avaa
useampaa osakesaastotilia. Muihin sijoitustuotteisiin ei
liity vastaavia rajoituksia tai sanktioita.

Edelld mainittu rajoitus on johtanut myos vahaiseen kil-
pailuun osakesdastotileja tarjoavien palveluntarjoajien
valilla, sillda palveluntarjoajan vaihtaminen on kallis ja
monimutkainen prosessi. Talloin kilpailua syntyy vain
uusista asiakkuuksista, mutta muuten hintakilpailu on
vahaistd. Tama on varsin todenndkdisesti johtanut kor-
keampiin kaupankayntikustannuksiin verrattuna tilan-
teeseen, jossa yksityissijoittajat voisivat avata useamman
osakesdastotilin. Rajoitus vain yhden osakesdastotilin
avaamisesta on poistettava.

Yksityishenkilon on talla hetkelld vaikea seurata ja enna-
koida verotusta. Olisi tarkeata, ettd omistamisen verotus
olisi ymmarrettavaa ja stabiilia.

Lapsen osakesaastotili

Suomi on ollut vastasyntyneiden ja heidan vanhempien-
sa tukemisessa maailman edelldkavija. Suomalainen ai-
tiyspakkaus on ollut menestys ja kansainvalisti inspiraa-
tion lahde. Tatd kehitystad ei kannata jattaa tahan, eika
ditiyspakkauksen tarvitse olla vain lapsen ensimmaisten
kuukausien tukena. Suomen tulee olla ensimmainen
maa maailmassa, joka sisallyttaa aitiyspakkaukseen vas-
tasyntyneelle ensimmaisiin kuukausiin annettavan avun
lisaksi tyokalut taloudellisiin tulevaisuuden mahdolli-
suuksiin.

Suomessa jokaisella on mahdollisuus olla omistaja, mut-
ta taloustaidot periytyvat vahvasti kotoa. Taman takia
laajapohjaisen omistajuuden edistamiseksi Suomen
valtion on avattava jokaiselle vakinaisesti Suomessa asu-
valle vastasyntyneelle Lapsen osakesaastotili, jolle valtio
lahjoittaa alkupddomaksi 300 euroa.

Osakesaastotilin kayton tukemiseksi ditiyspakkaukseen
tulisi liittaa ei-kaupallista kirjallista neuvontamateriaalia,
jossa tarjotaan perustietoa osakesaddstamisesta, oman
talouden hallinnasta ja omistajuudesta. Lisdksi Lapsen
osakesdastotilin kdyttdminen integroitaisiin osaksi pe-
ruskoulussa jarjestettavda talousosaamisen opetusta.
Lapsen osakesaastotilin tarkoituksena on yhtaalta tukea
suomalaisten yhdenvertaista ja tasa-arvoista vauras-
tumista ja toisaalta vahvistaa niin lapsien kuin heidan
huoltajiensa talousosaamista. Taman takia lapsen osa-
kesaastotililla voi tehda sijoituksia, mutta alaikdisen lap-
sen tililtd ei voi nostaa varoja minkaan toimijan toimes-
ta. Tasta syysta lapsen osakesadstotililla olevia varoja ei
tule huomioida sosiaaliturvaetuuksia laskettaessa, eika
lapsen osakesaastotililla olevat varat ole ulosmittaus-
kelpoisia. Henkilon tullessa taysi-ikdiseksi hanen lapsen
osakesaastotilinsd muuttuu automaattisesti tavalliseksi
osakesdastotiliksi, johon sovelletaan osakesaastotilia
koskevaa saantelya.

Osakkeenomistajaoikeuksien edistaminen

Osakkeenomistajien ja yksityissijoittajien oikeuksien pa-
rantaminen ja niiden kdyton helpottaminen seka myds
niin yhtio- kuin arvopaperimarkkinaoikeudellisen sijoit-
tajansuojan korkea taso ovat edistavat arvopaperimark-
kinoiden tehokasta toimintaa. Sijoittajien luottamus
markkinoihin on olennainen edellytys markkinoiden te-
hokkaalle toiminnalle.
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Porssiyhtididen osakkeenomistajat  Kuvio 6. Arvo-osuusjdrjestelmdssd
olevien yhtiéiden omistus 30.9.2022.

Léhde: Euroclear Finland,
Graafi: Pérssisddtio.

m Ulkomaiset sijoittajat = Kotitaloudet
= Yhti6t Julkisyhteisot
m Rahoituslaitokset m Voittoa tavoittelemattomat

Aktiivinen omistajuus auttaa sijoittajia sitoutumaan vah-
vemmin yhtidihin, joiden osakkeenomistajia he ovat.

Sijoittamisesta tulee silloin pitkdjanteisempaa, ja osak- TAVOITTEET

keenomistajat seuraavat tiivimmin omistamiensa yh- e Osakesaastotilin verotus yhdenmukaistetaan
tididen kehitysta. Euroopan komissio seuraa pdaaoma- sijoitusrahasto-osuuksien verotuksen kanssa
markkinaunionin ‘ta\'{pit.t.gide.n kehittymistd §4zllé eri — Tililts varoja nostettaessa tappioiden
indikaattorilla. Yksi naista indikaattoreista on vahemmis- ja voittojen verokohtelun tulee olla

toosakkeenomistajien oikeuksien ja suojan taso. Suomi symmetrista

sijoittuu siind selvasti alle EU-maiden keskiarvon. Mahdollisestaan osakesazstatilills

hankintameno-olettaman kaytto

Yksityissijoittajat muodostavat Suomessa merkittavan

osakkeenomistajajoukon, mutta yleiseurooppalaisessa Sallitaan useamman osakesaastotilin
vertailussa tdman osakkeenomistajajoukon oikeuksien avaaminen ja poistetaan talletuskatto
ja yhtidoikeudellisen suojan taso jaavat siis alle EU:n e Lanseerataan Lapsen Osakesaastotili
keSkiarVOﬂ, mita on pldettava kotimaisten pééomamark— ° He|potetaan osakkeenomistajaoikeuksien

kinoiden kehittymisen hidasteena. kayttamista

Myo0s lainsaatajan tulisi alkaa nahda yksityissijoittajat ak-
tiivisina toimijoina, silld aktiivinen omistajuus sitouttaa
yhtidihin. Lainsdadannolla tulee vahvistaa yksityissijoit-
tajien oikeuksia ja helpottaa osakkeenomistajien oikeuk-
sien kayttamista entisestdan.

Jotta yksityishenkildiden halua vaikuttaa omistajina voi-
daan palvella, tulee yhtidkokouksien tehda digiloikkaus.
Yhtiokokouksiin tulee voida osallistua hybridimuodos-
sa eli oman valinnan mukaan lasna- tai etdosallistuja-
na, taysin omistajan oikeuksin. Yhteiskunnan kannalta
omistajien aktivoiminen varmistaa sen, etta sijoittajien
ja kansalaisten dani kuuluu ja arvot nakyvat yritystoimin-
nassa. Myds muussa arvopaperimarkkinaoikeudellisessa
sadntelyssa tulee huomioida yksityissijoittajien tarpeet
entista paremmin.
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3. Yritysten kasvurahoituksen turvaamiseen
tarvittavat paaomamarkkinalainsaadannén

muutokset

uomessa tarvitaan toimivat padomamarkkinat

yrityksen koko elinkaarelle. Verotus ei saa loke-

roida yhtioitad tai asettaa esteita yrittdmiselle.

Yritysten kasvu ja sen joustava rahoitus luovat

pohjan kansantalouden kasvulle. Yrityksilla tu-
lee olla niiden koosta ja kasvuvaiheesta riippumatta mo-
nipuoliset mahdollisuudet kerdtd padomia markkinoilta.
Verotuksen aiheuttamiin listautumiskynnystd madalta-
viin negatiivisiin kannustimiin voidaan puuttua kansal-
lisilla toimenpiteilld, kun taas arvopaperimarkkinoiden
sadntely on pitkalti harmonisoitu EU:ssa.

EU-lainsdadantoa olisi mahdollista monilta osin suoravii-
vaistaa ilman sijoittajan suojan heikentamista. Saantelya
olisi muutettava siten, ettd vakiintuneet porssiyhtiot pys-
tyisivat kerddamaan suurelta sijoittajajoukolta rahoitusta
kevyemmin vaatimuksin.

Arvopaperimarkkinoiden saantelyn muutoksilla lisaksi
tulisi tukea yksityissijoittajien osakesdastamista ja osal-
listumismahdollisuuksia  kohdeyhtididen  hallintoon.
Kotitaloudet ja yksityissijoittajat on perinteisesti ndhty
porssiyhtididen omistajina passiivisina toimijoina, mutta
viime aikoina yksityissijoittajista on tullut yha aktiivisem-
pia. My0s lainsaatajan tulisi alkaa nahda yksityissijoitta-
jat aktiivisina toimijoina, silld aktiivinen omistajuus aut-
taa sijoittajia sitoutumaan vahvemmin yhtiéihin, joiden
osakkeenomistajia he ovat, sijoittamisesta tulee silloin
pitkdjanteisempad, ja osakkeenomistajat seuraavat tii-
viimmin omistamiensa yhtididen kehitysta.

Yksityissijoittajilla on merkittava rooli yritysrahoituksen
tarjoamisessa: kotitaloudet ovat Helsingin p&rssin suurin
kotimainen osakkeenomistajaryhma. Valitettavasti yksi-
tyissijoittajien kohtelu on vield kaukana institutionaali-
sille sijoittajille tarjotuista mahdollisuuksista. Esimerkiksi
listautumisten yhteydessa vyleisdanteihin allokoidaan
instituutioantiin verrattuna varsin pieni maara osakkeita.

Vakiintuneiden listayhtididen
esitevaatimusten helpottaminen

Yksinkertaisesti ilmaistuna osakkeiden tarjoaminen ylei-
solle edellyttda sitd, etta potentiaalisille sijoittajille anne-
taan oikeat ja riittavat tiedot sijoituspadtoksen tekemista
varten. Taman takia arvopapereiden julkisen tarjoamisen
yhteydessa on laadittava ja julkistettava asiakirja nimelta
esite (prospectus) tai EU:n kasvuesite. Esitteen sisallosta
sdddetdan yksityiskohtaisesti EU:n esiteasetuksessa ja
sithen kytkeytyvdssa muussa lainsdadanndssa.

Esitteen laatiminen on tydlas ja kallis prosessi. Nykyi-
sessa esitesdantelyssa ongelmaksi muotoutuu se, ettei
lainsdadanto tunnista riittdvan hyvin osakkeiden liikkee-
seenlaskun eri tilanteita. Esimerkiksi listautumisen yh-
teydessa potentiaalisten sijoittajien tiedontarve on suu-
rempi kuin vakiintuneen porssiyhtion laskiessa liikkeelle
arvopapereita.

Listautumiseen liittyvien tiedonantovelvollisuuksien tai
markkinoiden vaarinkayttoa koskevan saantelyn keven-
nyksilld ei kuitenkaan saavuteta pitkalla aikavalilla suo-
tuisan listautumisekosysteemin kehittymista. Liiallinen
tiedonantovelvollisuuksien karsiminen johtaa tilantee-
seen, jossa altistamme markkinamme skandaaliriskille:
jalkikateen jostakin listautuneesta yhtiosta voi paljastua
sijoittajien kannalta epdsuotuisia seikkoja, jotka olisivat
vaikuttaneet olennaisesti sijoituspaatdsten tekemiseen.
Tallaiset tapaukset rapauttaisivat luottamuksen markki-
noihin, mika puolestaan vahingoittaisi monien laaduk-
kaiden yhtididen listautumispyrkimyksia.

Sen sijaan tulisi pyrkid helpottamaan vakiintuneiden
listayhtididen rahoituksen keraamista markkinoilta. Esi-
merkiksi tiukat esitevaatimukset ja esitteiden laatimisen
korkeat kustannukset ovat yhdessa suunnattujen osa-
keantien kevyen kansallisen sadntelyn kanssa johtaneet
epasuotuisaan markkinakdytant6dn Suomessa. Listayh-
tidt jarjestdavat harvoin yleisdbanteja. Ne kerddvat oman
padomanehtoista rahoitusta kaytdnnossa ainoastaan
suunnatuilla osakeanneilla nopeutetussa tarjouskirja-
menettelyssa institutionaalisilta sijoittajilta. Yksityissi-
joittajat eivat paase osallistumaan ndihin anteihin, joissa
osakkeita usein merkitddan huomattavasti markkinahin-
taa edullisemmin. Tahdn ongelmaan on kiinnitetty huo-
miota myos Yhdistyneen kuningaskunnan esitesdantelya
koskevassa uudistushankkeessa.

Tastd syysta myos EU:ssa tulisi harkita kevyempia esite-
vaatimuksia yhtidille, jotka ovat olleet julkisen kaupan-
kdynnin kohteena niin kauan, ettd ovat raportoineet
vahintdan yhden kokonaisen tilikauden porssiyhtiona
tai First North-yhtiona. Talldin arvopaperin arvoon vai-
kuttavasta tiedosta merkittdva osa on jo markkinoiden
saatavilla ja kevyempi esite riittdisi tdayttdmaan sijoitta-
jien tiedontarpeen. Tama voisi kannustaa yhtioita kerda-
maan enemmadn padomia merkintdoikeusanneilla, tai
edes suunnattujen antien ja merkintdoikeus antien yh-
distelmilld, mika voisi parantaa yksityissijoittajien osallis-
tumista padomamarkkinoille ja parantaa markkinoiden
toimintaa, sekd edesauttaa yhtididen rahoituksen keraa-
mista. Hyvin toteutettuna tdma voisi olla kevennys, jossa
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olisi vain voittajia ilman sijoittajan suojan varsinaista hei-
kennysta.

Sijoitustutkimus

Osin lainsaadannosta johtuvien liian tiukkojen vaatimus-
ten takia pk-yrityksista ei ole riittavasti saatavilla sijoitus-
tutkimusta. Riittdva sijoitustutkimuksen saatavuus myds
pienemmistd yhtidistad on kriittistd ja sita olisi hyva hel-
pottaa. Sijoitustutkimuksen saatavuus on vdahentynyt vii-
me vuosina liian tiukan sdantelyn takia, joten sdantelyn
keventamista talta osin tulisi harkita.

Uudistettaessa sijoitustutkimusta koskevaa lainsaadan-
toa, olisi hyva varmistua siita, ettd olisi selkedt vahim-
maisvaatimukset sijoitustutkimuksen laatijan riippumat-
tomuudelle ja puolueettomuudelle. Lisaksi tutkimusten
tekijoiden olisi hyva julkistaa yleiset periaatteensa tdhan
liittyen ja julkistettava tapauskohtaisesti intressiristirii-
toihin vaikuttavat tekijat.

Osakkeenomistajaoikeuksien rajat
ylittavaa kayttoa helpotettava

Osakkeenomistajat kayttavat lahtdkohtaisesti paatos-
valtaansa yhtiokokouksessa, ja mahdollisuus osallistua
yhtidkokoukseen ja kayttaa siellda dani- ja puheoikeut-
tansa on osakkeen tuottamien hallinnoimisoikeuksien
ydin. Osakkeenomistajien oikeuksien rajat ylittava kayt-
tdminen on EU:n harmonisointipyrkimyksista huolimatta
vaikeaa ja kallista. Ongelmat koskevat kaikenlaisia osak-
keenomistajaa, mutta korostuvat yksityissijoittajien osal-
ta, joilla on pienemmat resurssit kdytettdavissaan kuin

suurilla institutionaalisilla sijoittajilla.

Osakkeenomistajan oikeudet -direktiivin muutosdirek-
tivilla pyrittiin helpottamaan rajat ylittavaa osakkeen-
omistajavaikuttamista, mutta tdstd huolimatta rajojen
yli tapahtuva yhtiokokousosallistuminen on pysynyt
monimutkaisena, kalliina ja vaikeana prosessina. Vuosi
2021 oli ensimmadinen vuosi, kun rajat ylittavaa yhtio-
kokousosallistumista koskevat uudet sdaanndkset tulivat
voimaan. Tutkimuksen mukaan ndama sadannokset eivat
kuitenkaan helpottaneet rajat ylittdvaa yhtidkokousosal-
listumista etenkadn yksityissijoittajien osalta. Useim-
missa tapauksissa osakkeenomistajat eivat onnistuneet
tdysin osallistumaan tai kdyttdmaan osakkeenomista-
jaoikeuksiansa. Lisdksi osallistumisen esteeksi muodos-
tui korkeat kustannukset. Jossain tapauksissa arvopape-
risailyttajat perivdt jopa 250€ suuruisia kokouskohtaisia
palvelumaksuja toimenpiteistd, jotka olivat edellytys
yhtiokokousosallistumiselle. (Better Finance: Barriers to
Shareholder Engagement, 1/2022)

Kehittamalla osakkeenomistajan oikeuksia koskevaa
EU-lainsddadantda, olisi poistettava esteet osakkeen-

omistajien oikeuksien kayttamiselle.
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Eurooppalaiset pdrssiyhtiot eivat hyddynna riittavasti
nykyisen teknologian mahdollistamia etdosallistumis-
mahdollisuuksia. Paikkariippumattomasta etdosallistu-
misesta on tullut muutoin yritysten ja kansalaisten toi-
minnassa normaalia, mutta yhtididen hallinnossa tata
ei hyodynnetd riittavasti. Osakkeenomistajan oikeudet
-direktiivia olisi muutettava siten, ettd eurooppalaisten
porssiyhtididen olisi tarjottava osakkeenomistajilleen
mahdollisuutta osallistua yhtiokokouksiin etdayhteyden
valityksella reaaliaikaisesti.

Johdonmukaisuutta valtion
omistajaohjaukseen

Valtio ei ole porssiyhtididen osakkeenomistajana joh-
donmukainen, eika valtion omistajaohjauksen periaat-
teet ole selkeitd tai johdonmukaisia. Valtion omistajapo-
litiikkan linjaukset on maariteltava selkeasti.

Ensinndkin valtion omistajuus on aina perusteltava. On
pystyttava vastaamaan seka yleisesti ettd yhtiokohtaisesti
siihen, miksi valtio omistaa. Mita tarkemmin ja avoimem-
min omistamisen tavoite pystytdan ilmaisemaan, sitd
parempi sekd yhtion johtamisen ettd kanssaomistajien
kannalta. Ndin ymmarretdadn, minkélaista riskia ollaan val-
miita ottamaan ja kuinka suuria tuottoja voidaan odottaa.

Toiseksi on aktivoitava laajapohjaista omistajuutta.
Valtion tulee pidemmalld aikavalilla tehda itsensa tar-
peettomaksi sijoittajana, rahoittajana ja omistajana.
Kotimainen omistajuus voidaan toteuttaa vahvistamalla
yksityishenkildiden ja instituutioiden maaraa ja asemaa
omistajina. Osakesadstotili on hyva alku, sita kannattaa
kehittda edelleen. Yhtidkokousten roolia ja ddnenkadyton
helppoutta tulee vahvistaa osana laajapohjaista aktii-
vista omistajuutta. Tarvitaan kotimaista omistajuutta, ei
valtio-omistajuutta. Sen sijaan, etta valtion sijoitusyhtiot
pyrkisivat olemaan alueellaan parhaita ja suurimpia si-
joittajia, niiden olisi tavoiteltava sitd, ettei niitd lopulta
tarvita lainkaan.

Kolmanneksi on tiedostettava, ettd omistaminen edellyt-
tda osaamista myds valtiolta. Valtio haluaa omistaa, mutta
osaako valtio omistaa? Valtio on teoriassa erinomainen ja
kaytannossa surkea ankkuriomistaja. Hyva omistaja on ak-
tiivinen ja johdonmukainen. Valtion tapauksessa selkeinta
olisi kirjoittaa auki omistamisen periaatteet ja julkaista ne.
N&ita periaatteita olisi noudatettava valtion omistajaoh-
jauksessa. Myds vastuurakennetta ja valtion eri omistus-
yksikdiden valisia suhteita on syyta selkiyttaa.

Epasuotuisien markkinakdytantojen
poistaminen ja ehkdiseminen

Viime vuosina markkinakdytannot tietyissa yritysjarjes-
telyissa ovat muodostuneet vahemmistdosakkeenomis-
tajien kannalta kyseenalaisiksi.



Ensinndkin suunnattuja osakeanteja on viime vuosina
kaytetty siten, ettei aina ole ollut selvaa, onko suunna-
tulla annilla ollut osakeyhtidlain edellyttdma painava
taloudellinen syy. Maksullisten suunnattujen osakean-
tien merkintdhinnat ovat tasaisesti laskeneet suhteessa
osakkeiden kaupankayntihintoihin. Nykyaan jopa 10-15
prosentin alennukset suunnatuissa osakeanneissa ovat
jo tavanomaisia. Tama tarkoittaa sitd, ettd monissa ta-
pauksissa valikoitu sijoittajajoukko on voinut merkita yh-
tion osakkeita mittavalla alennuksella, vaikka yhtididen
porssi- tai yhtidtiedotteiden perusteella painavan talo-
udellisen syyn olemassaoloa on ollut vaikea hahmottaa.

Myos suunnattuja maksuttomia osakeanteja on alettu
kayttamaan osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohte-
lun kannalta kyseenalaisella tavalla. Suuren porssiyhtion
enemmistoosakkeenomistajana oleva valtio on liitta-
nyt myontamansa lainarahoituksen ehdoksi suunnatun
maksuttoman osakeannin toteuttamisen itselleen. Tassa
tapauksessa suunnattu maksuton osakeanti vastasi pro-
senttia yhtion kaikista osakkeista. Huomioiden osakevasti-
ke ja lainalle maksettava korko, valtio sai myontamalleen
lainalleen tuoton, jota on vaikea pitdaa markkinaehtoisena.

Yhtioilld on useita kannustimia toteuttaa suunnattuja
osakeanteja vahemmistoosakkeenomistajien kannalta
haitallisella tavalla. Ensinndkin vahemmistdosakkeen-
omistajilla ei ole kannustimia nostaa osakeantipdatok-
sestd moitekannetta. Oikeudenkaynnit kestdvat pitkaan,
kuluriski voi nousta jopa yli kahteen miljoonaan euroon
ja moiteprosessista saatava hyoty voi jadda vahaisek-
si hyodyn jakautuessa kaikille osakkeenomistajille, kun
taas moitekanteen nostanut osakkeenomistaja vatsaa
kustannuksista yksin.

Toiseksi kaikille osakkeenomistajille suunnatun merkin-
tdoikeusannin toteuttaminen on esitesaantelysta johtu-
en verrattain hidasta ja kallista. Ndin ollen matala riski
moitekanteesta ja merkintdoikeusannin toteuttamisen
suuret kustannukset ohjaavat yhtioitd toteuttamaan
suunnattuja osakeanteja valikoidulle sijoittajajoukolle
merkittavalla alennuksella.

Suunnattujen osakeantien osalta tulisi ryhtyd seuraaviin

toimenpiteisiin:

¢ Osakeyhtidlain suunnattua osakeantia koskevan
painavan taloudellisen syyn kasitetta ja sen suhdetta
yhdenvertaisuusperiaatteeseen on tasmennettava;

e Suunnattuja osakeanteja koskevaa
tiedottamista on parannettava muuttamalla
arvopaperimarkkinalakia. Osakkeenomistajilla
on oltava tosiasiallinen mahdollisuus arvioida
painavan taloudellisen syyn olemassaoloa. Porssi- ja
yhtiotiedotteissa olisi kuvattava

— selkedsti syy padoman kerdamiselle;

— peruste annin tekemiselle ja se, miksi suunnattu
osakeanti on yhtion kannalta parempi kuin muut
vaihtoehdot;

— merkintdhinnan alennus suunnatussa
osakeannissa suhteessa osakkeen
kaupankayntihintaan; ja

— peruste merkintdhinnalle ja syy, miksi yhtion
hallitus katsoo merkintdhinnan olevan
asianmukainen.

e Suomen aktiivisesti on edistettdava EU:n Listing
Act -lakialoitteessa ehdotettua yksinkertaistettua
esitettd, jota vakiintuneet porssiyhtiot ja First North
-yhti6t voisivat kayttaa padoman keraamiseen.

Osakeyhtiolain vihemmistoosakkeiden
lunastusmenettelyn kehittaminen

Osakeyhtidlain 19 luvussa saadetdan vahemmistdosak-
keiden lunastusmenettelysta. Osakkeenomistaja voi vaa-
tia vahemmistdosakkeiden lunastamista, jos osakkeen-
omistaja omistaa yhtion kaikista osakkeista ja aanista
enemman kuin 90 prosenttia. Vastaavasti vahemmisto-
osakkeenomistajat voivat vaatia osakkeidensa lunastamis-
ta, jos enemmistdosakkeenomistaja omistaa yhtion kaikista
osakkeista ja danista enemman kuin 90 prosenttia.

Osakeyhtidlain 19 luvun 6 §:n mukaan osakkeen omis-
tusoikeus siirtyy lunastajalle vakuutta vastaa heti, jos
lunastusoikeuden olemassaolo on lainvoimaisesti rat-
kaistu tai valimiehet pitavat sitd selvana, vaikka lunas-
tushinnasta ei ole vield sovittu tai maaratty. Osakeyhti-
6lain 18 luvun 7 § 1 momentin mukaan lunastushinnalle
on maksettava korkoa siita lahtien, kun kolme viikkoa on
kulunut valimiesten hakemisesta. Korko on kulloinkin
voimassa olevan viitekoron mukainen korkolain 12 §:ssa
tarkoitetulla tavalla.

Edelld mainittu korkosdannds on muodostunut vahem-
mistdosakkeenomistajien  kannalta ongelmalliseksi,
koska omistusoikeuden siirtymisen ja lunastushinnan
maksamisen vilille voi muodostua pitkd aika. Erdas-
sd tuoreessa porssiyhtion vahemmistoosakkeiden Iu-
nastustapauksessa valimiesoikeus antoi 18.6.2021
kasittelyratkaisun, jonka nojalla omistusoikeus siirtyi.
Valitystuomio annettiin noin 9 kuukautta mydhemmin ja
lunastushinnan maksupaiva oli kesalla 2022.

Lunastusmenettelyssa on kyse viimekddessad yksi-
tyisomaisuuteen  kohdistuvasta pakkolunastuksesta,
joten pelkka viitekoron mukainen kompensaatio muo-
dostuu usein lunastuksen kohteena olevien osakkeiden
omistajille kohtuuttomaksi. Ndiden osakkeenomistaji-
en osakeomistukseen sidottu varallisuus on ikdan kuin
jumissa valimiesmenettelyn ajan. Vertailukelpoinen
vaihtoehtokustannus on porssi- tai First North -yhtion
osakkeenomistajalle on Helsingin porssin tai First North
-markkinapaikan vyleisindeksin mukainen tuotto. Tasta
syysta lunastettaville osakkeille maksettavaa korkoa tu-
lisi nostaa osakeyhtidlain muutoksella.
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Ostotarjoukset ja liputusvelvollisuus
First North -kasvumarkkinalla

Arvopaperimarkkinalain julkisia ostotarjouksia koskevaa
11 lukua sovelletaan vain porssiyhtidihin lukuun otta-
matta 11 luvun 27 §:334, jossa sdadetaan tietyistd menet-
telytavoista monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmas-
sa tehtdviin ostotarjouksiin.

Suomessa ainoa monenkeskinen kaupankayntijarjes-
telma on First North -kasvumarkkina. Vuonna 2012 ar-
vopaperimarkkinalainsdadannon  kokonaisuudistuksen
yhteydessa koettiin, ettd ostotarjouksia koskeva saante-
ly olisi First North -yhtidille liian raskasta. Tuolloin First
North -kasvumarkkinalla oli kaupankdynnin kohteena
vain kolme yhtiota, kun talla hetkelld niitéd on jo yli 50.
First North-yhtidistd on myos tehty julkisia ostotarjouk-
sia.

Julkisia ostotarjouksia koskevan sdantelyn tavoitteena
on turvata sijoittajansuojan toteutuminen ostotarjous-
tilanteessa ja nain ollen edistaa sijoittajien luottamusta
arvopaperimarkkinoiden toimintaan asettamalla menet-
telytavat julkisten ostotarjousten toteuttamiselle.

Ostotarjouksia koskevan arvopaperimarkkinalain 11
luvun soveltamisalaa tulisi laajentamaan kattamaan
my®s monenkeskiset kaupankdyntijarjestelmat. First
North -kasvumarkkina on kasvanut jo riittavan suureksi
kauppapaikaksi, ettd ostotarjoukset tulevat olemaan ta-
vanomainen ilmio kyseiselld kauppapaikalla. Edella eh-
dotettu arvopaperimarkkinalain soveltamisalan laajen-
taminen ei aiheuttaisi merkittavaa hallinnosta taakkaa
First North -yhtidille, silld ostotarjoustilanne on kunkin
yhtién kohdalla harvinainen ja monesti ainutlaatuinen
tilanne. Nykyinen sadntely on sijoittajan suojan kannalta
ongelmallista my0s siind mielessa, etteivat monet sijoit-
tajat hahmota saannellyn markkinan, eli Helsingin pors-
sin pdamarkkinan ja monenkeskisen kaupankayntijarjes-
telman, eli First North -kasvumarkkinan eroja.

Tassa yhteydessa tulisi my0s tulisi laajentaa myos niin kut-
sutun liputusvelvollisuuden, eli huomattavien omistus- ja
daniosuuksien ilmoittamisvelvollisuuden kattamaan mo-
nenkeskisen kaupankayntijarjestelman. Liputusvelvollisuu-
della tarkoitetaan sitd, ettd osakkeenomistaja on velvolli-
nen julkistamaan osakeomistuksensa tiettyjen raja-arvojen
tayttyessa. Tamad antaa signaalinen muille osakkeenomista-
jille merkittavistd muutoksista yhtion omistuksessa. Lipu-
tusvelvollisuudesta sdadadetdan arvopaperimarkkinalain 9
luvussa ja sen soveltaminen on rajattu porssiyhtidihin.

Liputusvelvollisuuden puuttuminen First North -kasvu-
markkinalta mahdollistaa niin kutsuttujen haitallisina
pidettyjen creeping takeover-ostotarjousten tekemisen.
[Iman liputusvelvollisuutta markkinat eivat voi havaita
potentiaalisen tarjouksentekijan aikeita ajoissa. Tama
johtaa usein siihen, ettd ostotarjouksen hinta muodos-
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tuu lopulta lilan matalaksi verrattuna tilanteeseen, jossa
niin kutsuttu nurkan valtaus olisi havaittu ajoissa.

Monet First North -yhtiot ovat sisallyttaneet yhtidjarjes-
tyksiinsa erilaisia maarayksia osakkeenomistajan liputus-
velvollisuudesta. Markkinakaytanto on talta osin hajanais-
ta. Talléin osakkeenomistajat ja muut sijoittajat joutuvat
kdymaan kunkin yhtion yhtidjarjestyksen erikseen lapi.
Tama aiheuttaa ylimaaraisid transaktiokustannuksia.

On myds hyva huomata, ettd Suomessa on myds todella
kevyt liputusvelvollisuuden saantely myos saannellylla
markkinalla. Raja-arvot noudattavat avoimuusdirektiivin
minivaatimuksia ja ovat verrattain korkealla ja harvaksel-
taan useisiin muihin markkinoihin nahden. Suomessa
osakkeenomistajan on ilmoitettava omistus- ja aani-
osuutensa kohdeyhtiolle ja Finanssivalvonnalle (liputu-
silmoitus), kun osuus saavuttaa tai ylittaa taikka vahenee
alle 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 tai 90 prosentin taikka kah-
den kolmasosan kohdeyhtion daanimaarasta tai osakkei-
den kokonaismadarasta

Useissa isoissa eurooppalaisissa maissa liputusvelvolli-
suus syntyy jo huomattavasti matalammalla. Esimerkiksi
Saksassa, Yhdistyneessa kuningaskunnassa, Espanjassa
ja Italiassa raja-arvo on 3 prosentissa.

Yhdistyneessa kuningaskunnassa, jossa on kenties Eu-
roopan tehokkaimmat pdaaomamarkkinat, 3 prosentin
jalkeen liputusvelvollisuus syntyy prosenttiyksikdn valein.

Arvopaperimarkkinalain 9 luvun soveltamisala tulisi laa-
jentamaan monenkeskiselle kaupankayntijarjestelmalle.
Samassa yhteydessa tulisi arvioida, ovatko sdannellyn
markkinan liputusvelvollisuuksien raja-arvot riittavalla
tasolla yleiseurooppalaisessa viitekehyksessa.

TAVOITTEET
¢ Parannetaan sijoitustutkimuksen saatavuutta

¢ Helpotetaan osakkeenomistajaoikeuksien
kayttamista ja osakkeenomistajien osallistumista
osakeanteihin

Tasmennetaan valtion omistajaohjausta

Parannetaan vahemmistéosakkeiden
lunastusmenettelya

Saadetaan julkisista ostotarjouksista ja
liputusvelvollisuudesta monenkeskisella
kaupankayntijarjestelmalla




4. Yritysten kannustaminen listautumaan

istayhtioita syntyy hyvan yritystoiminnan edelly-

tyksien luomisen kautta, silld silloin listaamatto-

mien yhtididen kanta kasvaa riittdvan suureksi.

Listauksen on oltava helppoa, ja kasvurahoituk-

sen tulee olla saatavilla niille yrityksille, jotka sita
ansaitsevat.

Paaomamarkkinat ovat yrityksille tarkea rahoituskanava
ja kasvun ohjaaja. Tama on tarkeda koko kansantaloudel-
le. Koska suurin osa suomalaisista yrityksistd on kansain-
valisesti katsoen pienid, kotimainen pddomamarkkina
on niille paitsi luonteva, myds useimmiten ainoa paik-
ka hakea rahoitusta. Suuret yritykset saavat rahoitusta
myos kansainvalisiltd markkinoilta. Pienemmat yhtiot
loytdavat rahoituksen kotimaisilta sijoittajilta. Kansain-
valisesti edelleen yli 90 prosenttia kaikista listautuvista
yrityksista listautuu kotimaan porssiin eli toimiva koti-
mainen padomamarkkina on tarkea. Kotimarkkinasijoit-
tajien kysyntd on usein myos edellytys kansainvaliselle
kiinnostukselle, silla ulkomaiset sijoittajat luottavat ko-
timaisten sijoittajien parempaan paikallisten yhtiditten
tuntemukseen.

Yritykset tarvitsevat usein kasvaakseen ja investoidak-
seen riskipddomaa padomamarkkinoilta. Valtaosa suo-
malaisista yhtidistd on niin pienia, ettd niiden mahdol-
lisuus turvautua kansainvalisiin padomamarkkinoihin
on rajoitettu. Taman takia toimiva suomalainen listaus-
markkina on yhtididen pddaomahuollon ja kasvun edel-

lytys.

Listautuminen arvopaperimarkkinoille on yrityksille suh-
teellisen tydlas ja kallis prosessi, mutta listautumisen
hyodyt ovat usein merkittavasti listautumiskustannuksia
suurempia. Vaikka vuonna 2021 yrityksia listautui Hel-
singin porssiin ennadtysmaard, olemme vield kaukana
esimerkiksi Ruotsin listautumismaarista. Matala listau-
tumishalukkuus johtaa siihen, etta yritykset eivat pdase
hyotymaan listautumisen tuomista eduista, kuten laa-
jemmasta sijoittajapohjasta ja nopeammasta kasvusta,
eivatka yritykset saa riittavasti kasvurahoitusta.

Listautumishalukkuuteen vaikuttaa arvopaperimarkki-
noiden saantelyn rakenteen lisdksi listayhtididen vero-
kohteluun liittyvat kysymykset. Listautumisen tydlays ja
kustannukset, sekd negatiiviset verokannustimet laske-
vat etenkin pk-yritysten listautumishalukkuutta.

Lainsdadanndssa yritysten listautumishalukkuuteen vai-
kuttaa ensinnakin arvopaperimarkkinalainsdaadannosta
kumpuavien velvoitteiden sisdltd ja toiseksi listayhtioi-
den verokohteluun liittyvat kysymykset. Listautumisha-
lukkuuden kannalta relevantti arvopaperimarkkinaoikeu-
dellinen lainsdaadantd on pitkalti harmonisoitu EU:ssa,

joten talta osin listautumista pitda helpottaa kehittamal-
|3 relevanttia EU-lainsdadadantda. Suomen on oltava siina
aktiivinen. Toisaalta myo6s kotimaista yritystoimintaan
liittyvaa lainsaddantda on kehitettdva listautumisia pa-
remmin tukevaksi.

Listaaminen tekee mahdolliseksi yhtididen markkinaeh-
toisen kehityksen sekd esimerkiksi kotitalous- sijoittajien
osallistumisen tulevaan arvonnousuun. Valtionyhtididen
myynneissa tulisikin suosia pdrssia, jotta myds kotitalo-
usomistajilla on tasavertainen mahdollisuus ostaa yhti-
diden osakkeita

Listautumisten lisaamiseksi
tarvittavat toimenpiteet

Listayhtididen ja listaamattomien yhtididen verokohtelu
eroaa toisistaan. On tarkeata, ettd yrittdmiseen kannus-
tetaan. Verotus ei kuitenkaan saa luoda keinotekoisia
esteitd tai kynnysta listautumiselle.

EU:ssa edistetdan parhaillaan erityisesti pk-yritysten lis-
taamisia niin kutsutun EU Listing Act-lakihankkeella Suo-
men on hyva tukea tatd hanketta.

Tassd yhteydessa tulee selvittdd, miten pk-yritysten lis-
tautumisia voidaan helpottaa ja kehittdda pk-yritysten
kasvumarkkina -kauppapaikan sadntelya listautumis-
mydnteisemmaksi sijoittajansuojasta tinkimatta.

Tarvitaan neutraali osinkoverotus

Veropoliittisilla ratkaisuilla on merkittdva vaikutus yri-
tysten listautumishalukkuuteen. Verotus on péadasiassa
kansallista lainsaadantoa ja siihen voidaan vaikuttaa ko-
timaisilla veropoliittisilla ratkaisuilla.

Suomessa osinkoverotus riippuu tadysin siitd, onko osin-
koja jakava yritys porssiyhtio vai listaamaton yritys.

Osinkoverojdrjestelma uudistettiin osin EU-lainsdddan-
ndstd johtuvista syistd vuonna 2005, jolloin luovuttiin
aiemmasta kahdenkertaisen verotuksen ehkaisevasta
yhtidveron hyvitysjarjestelmasta. Uudistuksessa luotiin
jarjestelma, joka perustuu porssilistattujen yhtididen
ja listaamattomien yhtididen erilaiseen verokohteluun.
Muutoksen myota listattujen yhtion voitonjako on lahes
tdysimadraisesti kahdenkertaisen verotuksen piirissa.
Listaamattomissa yhtidissa kahdenkertaista verotusta
lievennetdan yhtion nettovarallisuuteen perustuvalla
huojennusten mekanismilla.
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Tama tarkoittaa sitd, ettd osinkoverojarjestelma on epa-
neutraali ja horisontaalisesti epdoikeudenmukainen,
koska se syrijii porssilistattuja yrityksia ja suosii listaamat-
tomia yrityksia. Listaamattomien yhtididen jakaman voi-
ton kokonaisverorasitus on monissa tilanteissa selvdsti
kevyempaa kuin listatun yhtion.

Osinkoverotusta kannattaa muuttaa ylla kuvatusta vero-
mallista neutraaliin pddomatulojen malliin. Neutraalissa
padomatulojen mallissa osinkotuloja verotettaisiin yh-
denmukaisesti riippumatta siita, onko yhtio listautunut
porssiin vai ei, lilketoiminnan luonteesta tai yrityksen ta-
serakenteesta. Se kohtelisi myds yhdenvertaisesti yrityk-
sid riippumatta siitd, perustuuko yrityksen liiketoimin-
ta aineelliseen vai aineettomaan yritysvarallisuuteen.
Neutraali osinkoverotus tukee taloudellista kasvua ja
kotimaista omistajuutta. Neutraali osinkoverotus, jossa
kaikkien yritysten jakamia osinkoja verotettaisiin samalla
tavalla, poistaisi epatoivotut ohjausvaikutukset ja yksin-
kertaistaisi yritysverotusta.

Epaneutraali padomatulojen veromalli ohjaa yhtioitad
velkarahoitukseen. Sijoittajan nakdkulmasta porssiyh-
tion oman pddomanehtoisen riskirahoituksen vero-
kohtelu on selvasti ankarampaa kuin vieraan padoman
ehtoisen rahoituksen. Ankarampi verotus nostaa oman
padomanehtoisen rahoituksen tuottovaatimusta ja ndin
ollen investointikynnysta.

Yrityksia ei tulisi ohjata velkarahoituksen piiriin. Ensin-
nakin liiallinen velkarahoitus johtaa tarpeettomaan riski-
noton karttamiseen, vahdisempiin investointeihin ja hi-
taampaan kasvuun. Liiallinen velkarahoitus myos tekee
yhtiét haavoittuvaisemmiksi laskusuhdanteissa.
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Kuvio 4.

Listautumiset
pohjoismaissa
viime vuosina.

e Helsinki

Toiseksi niin Suomen kuin Euroopan padomamarkkinat
perustuvat markkinaehtoisen rahoituksen sijasta pank-
kirahoitukselle. Tama tarkoittaa sitd, ettd Euroopassa yri-
tykset eivat saa riittavasti kasvurahoitusta, eikd euroop-
palainen pankkikeskeinen rahoitusmarkkina ole yhta
joustava kuin hajautetumpi padomamarkkinakeskeinen
jarjestelma olisi kriisitilanteessa. Suomi on sitoutunut
edistamaan EU:n padomamarkkinaunionin tavoitteita.

Epdneutraalin verotuksen aiheuttama listautumiskynnys
ei tue kotimaista omistajuutta. Listautuminen mahdollis-
taa usein yrityksen kasvattamisen itsendisena yritykse-
na, jolla on laaja kotimainen omistajapohja.

Listautumiseen liittyva negatiivinen verokannustin saat-
taa tehda yrityksen myymisen ulkomaiselle kilpailijalle
tai pddomarahastolle houkuttelevammaksi vaihtoeh-
doksi kuin listautumisen ja kotimaassa pysymisen.

Mikali osinkoverotusta uudistetaan, kaikkien pdrssiyh-
tididen (ja FN-yhtididen) ja listaamattomien yhtididen
jakamia osinkoja tulisi verottaa samalla tavalla ja poistaa
nykyiset negatiiviset ohjausvaikutukset.

TAVOITTEET
e Helpotetaan listautumisprosessia
o Listattujen ja listaamattomien yhtididen

verokohtelun yhdenmukaistaminen

¢ Ei-strategisten valtionyhtididen listaaminen
porssiin ja mahdollisten valtion osakemyyntien
toteuttaminen ensisijaisesti porssin kautta
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