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Tiivistelma

Koronapandemia on aiheuttanut poikkeuksellisen maailmanlaajuisen kriisin ja taantuman, mutta Suo-
men talous selviytyi vuodesta 2020 verrattain pienilld vahingoilla. Koronan jilkeen talous tiytyisi
kuitenkin saada nopean kasvun uralle, jotta jo finanssikriisistd alkanut pidempiaikainen hitaan talous-
kasvun trendi saataisiin kddnnettyd. Yksi Suomen talouden suurimmista ongelmista on tyon tuotta-
vuuden heikko kasvu ja sen kroonisesti alempi taso verrattuna kilpailijamaihin.

Suomalaiset kotitaloudet sijoittavat rahansa péddasiassa asuntoihin. Asuinrakennusten arvo oli 319
miljardia euroa vuonna 2019 ja oma asunto on tirkein varallisuuden eré. Kotitalouksien nettovaralli-
suuden keskiarvo oli 206 600 (mediaani 107 000) euroa kotitaloutta kohti. Varakkaimpia olivat 65—
74 -vuotiaiden kotitaloudet. Kotitaloudet sijoittuvat kansainvilisessd vertailussa kokonaisnettovaral-
lisuudessa euroalueen keskikastiin.

Kotitalouksien rahoitusvarallisuus on kasvanut noin 220 miljardista noin 335 miljardiin euroon vuo-
desta 2012 vuoteen 2020. Rahoitusvarallisuudella tarkoitetaan osakkeiden, rahasto-osuuksien yms.
omistusten arvoa. Vuoden 2020 viimeiselld neljannekselld kotitalouksien listattujen osakkeiden arvo
oli 45,5 miljardia ja sijoitusrahasto-osuuksien arvo oli 31,5 miljardia euroa. Sddstdmismuotona talle-
tustilit ovat suomalaisten kotitalouksien suosiossa. Vuoden 2020 lopun yhteenlaskettu talletuskanta
oli noin 103 miljardia euroa. Kansainvélisessd vertailussa suomalaisten kotitalouksien rahoitusvaral-
lisuus asukasta kohden ndyttiisi olevan paljon pienempi kuin tanskalaisten ja ruotsalaisten.

Kotimaisten yritysten osakkeiden arvo oli 430 miljardia euroa vuonna 2020. Kotimaisten omistajien
osuus oli reilut 65 prosenttia. Yksittdisistd omistajasektoreista suurin oli ulkomaat noin 34 prosentin
osuudella vuoden 2019 lopussa. Toiseksi suurin sektori oli kotitaloudet (24 %). Kolmanneksi suurin
omistajasektori on toiset yritykset (17 %). Tydelidkeyhtididen ja -laitoksien osuus oli viisi prosenttia.

Sijoitusrahastomarkkinan volyymi oli 132 miljardia euroa 2020. Kasvua oli kuusi prosenttia vuo-
dessa. Suomalaisten into sijoittamiseen on lisdéntynyt osakesddstotilin myotd huomattavasti, silld yk-
sityissijoittajien méddrd on kasvanut yli 133 000 henkil6l114 viime vuosina. Tyoeldkeyhtiot ja -laitokset
ovat merkittdvid yritysten rahoittajia. Vuonna 2019 sijoitukset kotimaisiin yrityksiin olivat 28,6 mil-
jardia euroa, josta osakkeita ja velkakirjoja oli 82 prosenttia. Tydeldkeyhti6illd on kdytannossé laki-
sddteinen este keskittii sijoituksia Suomeen. Laissa edellytetdan hajauttamista, jossa on otettava huo-
mioon muun muassa sijoitusten varmuus, tuotto ja monipuolisuus.

Valtio on Suomessa todella merkittdva omistaja ja yhtidomistusten arvo oli noin 39 miljardia euroa
vuoden 2020 lopussa. Porssiomistusten markkina-arvo oli 30 miljardia euroa eli noin 10 prosenttia
Helsingin porssin markkina-arvosta.

Padomasijoitusmarkkinoilla hallinnoitavan pddoman miéré oli vuoden 2019 lopussa noin 6,5 miljar-
dia euroa. Markkinat ovat kehittyneet viime vuosina mydnteiseen suuntaan, ja suomalaiset kohdeyri-
tykset kiinnostavat ulkomaisia sijoittajia. My0s enkelisijoittaminen on kehittynyt varsin myonteisesti.
Ulkomaiset sijoitukset ovat kappalemédardisesti harvalukuisia, mutta kooltaan moninkertaisia verrat-
tuna suomalaisiin sijoituksiin. Isossa kuvassa Suomeen kuitenkin kaivataan huomattavasti lisda seka
osaajia ettd osaavaa pddomaa. Venture capital —vaiheessa kotimaiset sijoitukset suomalaisiin koh-
deyrityksiin ovat jddneet kehityksestd jélkeen. Julkisten pddomasijoittajien osuus markkinoilla on pie-
nentynyt viime vuosina selvisti.

Joukkorahoitus hakee vield Suomessa suuntaansa. Vuosina 2012-2019 yhteensi 244 yritystd on ke-
rannyt rahoitusta 227 miljoonaa euroa. Suomalaiset yritykset saivat keskimiérin 1,2 miljoonan euron
arvosta pddomaa sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen kautta vuonna 2019.
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Porssiin listautuminen on yksi keskeisimmisti padomasijoittajien irtautumiskanavista. Suomessa lis-
tautumisia (sekd First North ettd pailista) tapahtui seitsemén molempina vuosina 2019 ja 2020. Lis-
toilta my0s poistui vuonna 2020 seitsemén yhtiotd. Vuonna 2018 listautumisia oli 14. Suomi on alta-
vastaajana, kun tilannetta verrataan esimerkiksi Ruotsiin, jossa juniorimarkkinoilla kilpaillaan kas-
vurahoituksesta kolmen markkinapaikan kesken. Myds Norjassa menee hyvin - vuonna 2020 toteu-
tettiin 42 listautumista. Vuoden 2020 alku oli Suomen listautumismarkkinoilla lupaava pandemian
puhkeamiseen saakka. Vuoden 2021 osalta odotukset ovat taas korkealla.

Suomessa oli vuoden 2019 lopussa 292 000 yritystd. Yritysrakenne ei ole muuttunut merkittavésti
2010-luvulla, vaikka tyonantajayrityksien mééra ndyttiisi hieman vihentyneen. Kaikista yrityksisté
mikroyrityksié oli 93 prosenttia. Tyollisyyden kannalta tirkeimpid ovat suuryritykset, jotka edustavat
vain 0,2 prosenttia yritysten lukumadristi, mutta ty6llistdvat 36 prosenttia ty6llisistd. Uusien tyopaik-
kojen kannalta merkittéva yrityskokoluokka on pienyritykset (10-49 henked), silld niissd syntyy eni-
ten uusia tyopaikkoja. Kuntaomisteisissa yhtidissd tyoskenteli 48 000 henkilda ja yrityksid oli 2 700
vuonna 2018. Suomalaiset kotitaloudet omistavat neljanneksen suomalaisten yritysten osakkeista ja
ulkomaisten omistajien osuus on kolmannes.

Usein toistettu ongelma arvioitaessa suomalaista yrityskenttdd on ns. Mittelstand-yritysten vidhaisyys.
Suomen Teollisuussijoitus Oy:n midritelmén mukaiset Mittelstand-yritykset tyollistivat 250-499
henked, ja niitd on 450-500. Néistd yrityksistd 54 prosentilla oli suomalainen pdékonttori. Arvioiden
mukaan suomalaisten Mittelstand-yritysten mééra kasvaa 3-4 prosenttia vuodessa. Iso elinkeinopo-
liittinen haaste olisi 10ytdd keinoja siihen, ettd suomalaiset yritykset haluaisivat kasvaa Suomessa
tahén kokoluokkaan ja vield suuremmiksi. Toisaalta Ruotsi pérjad varsin hyvin, vaikka tdmén koko-
luokan yritysten mééra on jopa suhteessa vdahdisempi kuin Suomessa.

Yrittdjdn, sijoittajan ja omistajien roolien vivahteet nousevat esiin tarkastelemalla niitd suhteessa
muun muassa yrityksen arvonluontiin, riskiin, vastuuseen vaikeissa tilanteissa, aikahorisonttiin ja ir-
tautumiseen. Voidaan perustellusti my0ds sanoa, ettd yrittéja ja sijoittaja ovat omistajia. PAdomamark-
kinoilla tarvitaan kaikenlaisia omistajia. Vaikka tyylit ovat erilaisia, kaikilla omistajilla on paikkansa
ja arvonsa. Suomi kaipaa myds osaavaa ulkomaista omistajuutta. Aktiivinen ja arvoa luova omista-
juus on padoman ja osaamisen yhdistelma.

Elinkaarimalliin pohjautuvalla tarkastelulla pyritdén varmistamaan, ettd yrityksille on niiden jokai-
sessa kehitysvaiheessa tarjolla riittévit ja oikein mitoitetut kannustimet ja rahoitusvélineet. Suomesta
tulisi 10yté4 laaja-alaista ja ammattimaista omistajaosaamista kaikkiin elinkaaren vaiheisiin.

Vuonna 2020 Suomessa tehtiin 547 yrityskauppaa. Eniten kauppoja tehtiin ohjelmistoyhtididen ja
konsultoinnin alalla, tukkukaupassa ja erikoistuneessa rakennustoiminnassa. Liikevaihtoa kaupoissa
siirtyi 17,6 miljardia euroa ja henkilostod 81 900. Kauppojen mééra oli reilut 12 prosenttia vihemmén
kuin vuonna 2019. Ulkomaisten ostamien suomalaisten yhtididen liikevaihto oli 2,5 miljardia euroa,
kun suomalaisten ostot ulkomailta olivat 800 miljoonan euron liikevaihdon tasolla. Tytéryhtidtaloutta
késitelladn yksityiskohtaisesti Tero Luoman erillisessd analyysissa.

Kotimaisesta omistajuudesta ei voi puhua ilman verotusta, ja keskustelu aiheen tiimoilla onkin pai-
koitellen varsin vilkasta. Omistamisen verotuksen tapauksessa voidaan puhua ainakin omistuksen
siirron, omistajan tai yrityksen verotuksesta. Yritysverotus perustuu padosin yhteison oikeudelliseen
muotoon. Kommandiittiyhtiomuotoisen pddomarahaston ja erikoissijoitusrahaston verotusta uudis-
tettiin viimeksi vuonna 2019. Omistamisen verotusta voi tarkastella myds eri sijoitusmuotojen kan-
nalta. Sijoittamisen verotuksen sdédntelyd on dskettdin uudistettu muun muassa vélillisen rahastosi-
joittamisen yleistyttyd. Hyvén verojarjestelmén — my0s omistamisen verotuksen ominaisuuksia ovat
joka tapauksessa ennakoitavuus, neutraalisuus, oikeudenmukaisuus, selkeys ja yksinkertaisuus.
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Omistajuus eldé ajassa. Téstd syystd kokonaisuuden kannalta on keskeisté tarkastella myds omista-
juuden toimintaymparistod vallitsevien ilmididen ndkokulmasta. Megatrendien kuvaus ldhtee siitd,
ettd omistajuus kannattaa aina. Tama pétee siitdkin huolimatta, ettd omistusrakenteet ovat muuttuneet
varsin monimutkaisiksi ja muuttuvat entistd enemmaén aineellisesta abstraktimmaksi. Omistajuuden
raameja maarittdd myods vastuullisuus, jakamistalous, palveluvaltaistuminen ja globalisaatio. Kehi-
tyskulun ytimessd on myds omistamisen ammattimaistuminen.

Taloustaitojen kehittiminen on avainasemassa myds kotimaisen omistajuuden nékokulmasta. Kan-
sainvilisesti suomalaisten talousosaaminen on hyvilld tasolla. Suomessa on kuitenkin ainakin kaksi
merkittdvid taloustaitojen puutteellisuuteen viittaavaa haastetta eli kalliiden kulutusluottojen liika-
kaytto ja rahapelit. Suomalaisten nuorten talousosaaminen on OECD:n vuoden 2018 PISA-tutkimuk-
sen mukaan korkeatasoista. Keskeistd on turvata nuorille riittdvé talousosaamisen taso my0s jatkossa.
Suomen Pankki on laatinut vuoden 2020 aikana talousosaamisen kansallisen strategian, joka luovu-
tettiin oikeusministeridlle tammikuussa 2021. Osaavan omistajuuden haasteisiin tulee paneutua myds
yritystasolla. Suomessa otetaan tdnd vuonna iso harppaus eteenpiin, kun Aalto-yliopistoon peruste-
taan lahjoitusvaroin omistajuuden professuuri. Akateemiselle omistajuuden tutkimukselle on tilausta.

Omistajuuden kannalta keskeisid EU:n aloitteita ovat Pidomamarkkinaunioni, Kestdvén rahoituksen
toimintasuunnitelma, Digitaalisen rahoituksen strategia, Yritysten kestidvad hallinnointia koskeva yh-
tidoikeudellinen séédntely sekd Pk-yritysstrategia kestévii ja digitaalista Eurooppaa varten. Aloitteita
kannattaa seurata huolella ja kriittisesti. Erityisesti kestévié hallinnointia koskevaan aloitteeseen on
suhtauduttu useilla eri tahoilla varsin kriittisesti. EU:n rahoitusohjelmista on kotimaisen osaavan péa-
oman ndkokulmasta syytd nostaa esiin InvestEU-ohjelma, jonka mahdollistamaa takausta voidaan
tulevina vuosina hyddyntdé vivuttamassa kotimaista yksityistd omaa pddomaa markkinaehtoisesti.

Johdanto

Hallitusohjelman kirjauksen mukaisesti kotimaisen omistamisen ohjelman tarkoituksena on loytda
keinoja suomalaisen omistajuuden vahvistamiseen, monipuolistamiseen ja tasa-arvoistamiseen. Ko-
timaisen omistamisen ohjelma on osa laajempaa hallitusohjelman Elinvoimainen Suomi -kestdivin
kasvun toimenpidekokonaisuutta. Ohjelmalla on erityisesti synergioita vuonna 2021 valmistuvan
Yrittdjyysstrategian kanssa. Liséksi ohjelmalla on muun muassa osaavan pddoman kautta selked yh-
teys helmikuussa 2021 julkaistuun raporttiin Kestdvd kasvu ja hyvinvointimme tulevaisuus. Myos
valmisteilla oleva IPR-strategia on omistajuuden nikokulmasta tarked aloite.

Kotimaisen omistamisen ohjelman -tydoryhmén raportti “Visio 2030 — Kohti vastuullista ja osaavaa
omistajayhteiskuntaa” julkaistiin 24.3.2021. Raportissa esitetddn visio suomalaisesta omistajayhteis-
kunnasta ja niistd valttdmattomistd toimenpiteistd, joita vision maalaaman tavoitetilan toteutuminen
edellyttdd. Kotimaisen omistamisen ohjelman tyoryhmén sihteeriston taustaraportti taustoittaa tyo-
ryhmén ty6td ja analyysia. Sihteeriston raportti on ennen kaikkea ldpileikkaus suomalaiseen yhteis-
kuntaan ja talouteen. Raportissa kuvataan kotimaisen omistajuuden toimintaympariston eri rakenteita
ja 1lmiditd vuonna 2020. Raportissa tarkastellaan laaja-alaisesti muun muassa eri omistajaryhmié ja
yrityksid niiden eri elinkaaren vaiheissa. Raportti pohtii omistajuuden jatkuvasti muuttuvaa toimin-
taympéristd tuoreiden ilmididen ja megatrendien nikokulmasta. Varsinaiset johtopédatokset kotimai-
sen omistajuuden tilasta ja muutostarpeista esitetdén tydryhmén raportissa.

Raportti alkaa tiiviilla talouden tilannekuvalla (luku 1). Luvussa 2 tarkastellaan yksityiskohtaisesti
kotitalouksien kokonais- ja rahoitusvarallisuuden jakautumista. Analyysi sisdltdd lyhyen kansainva-
lisen vertailun. Luvussa 3 puolestaan tarkastellaan muiden keskeisten omistajatahojen (mm. elikeyh-
tiot, sdétiot) sijoitusvarallisuuden kohdentumista, pddomasijoitusmarkkinoiden kehitysti ja joukko-
rahoitusta listaamattomien yritysten rahoitusmuotona. Luvun lopussa luodaan katsaus kansainvélisen
pddoman kohdentumiseen suomalaisiin yrityksiin. Luvussa 4 keskitytddn valtion ja kuntien yritys-
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omistukseen. Luvussa 5 tarkastellaan yksityiskohtaisemmin suomalaista yrityskenttdd eri kokoluo-
kissa. Luvussa 6 analyysia laajennetaan yritysten elinkaarimalliin. Erityistarkasteluun on otettu per-
heyritysten ja osuustoimintayritysten ohella myds ns. suomalaisten Mittelstand-yritysten joukko.
My06s omistajanvaihdoksia tarkastellaan omana erityistilanteenaan. Luvussa 7 arvioidaan yrittdjén,
sijoittajan ja omistajan roolia suhteessa toisiinsa. Luku 8 keskittyy suomalaisten yritysten rahoituksen
saatavuuteen. Tarkastelussa huomioidaan oman pddoman ehtoisen EU-rahoituksen saatavuus seka
Covid-19-pandemian vaikutukset yritysrahoitukseen. Kotimaisen omistajuuden keskiossd olevan
oman pddoman (“osaava pddoma”) saatavuuden osalta viitataan ensisijassa tyoryhmén raportin lu-
kuun 4, joka tiivistdd keskeisen tilannekuvan oman paioman ehtoisen rahoituksen.

Luku 9 tarkastelee omistajuuden toimintaympéristod. Luvussa kuvataan suomalaista asenneilmapiiria
vaurastumiseen ja omistajuuteen seké tarkastellaan kotitalouksien osakesddstdmisen viimeaikaista
kehitysté ja kansalaisten taloustaidon tilaa. Luvussa keskitytddn myos vaikuttavuussijoittamisen, kes-
tavén rahoituksen sekid vastuullisuuden tilannekuvaan Suomessa. My0s aineettomalla omaisuudella
on erityinen asema pohdittaessa kotimaisen omistajuuden ilmigitd. Luvussa 10 kdydaan l4pi omista-
misen verotuksen yleispiirteitd. Luku 11 peilaa omistajuutta megatrendien nidkokulmasta. Luku 12
kokoaa tiiviisti yhteen TEM:n valikoiduille sidosryhmille (mm. kotitaloudet, perheyritykset, nuoret
innovatiiviset yritykset, pddomasijoittajat) tehtyjen kyselyiden avaintulokset. Yksityiskohtaisempi
analyysi kotitalouksien ndkemyksisté ja roolista kotimaisen omistajuuden edistdmiseksi toteutetaan
loppukevéidn aikana julkaistavassa opinndytetyOssd. Liitteessd 1 esitetddn Helsingin porssin indeksin
kehitys vuosina 2008-2020. Liitteessd 2 puolestaan keskitytdédn kotimaisen omistajuuden kannalta
keskeisiin EU:n aloitteisiin, kuten pddomamarkkinaunioniin, kestdvin kasvun toimintasuunnitel-
maan, digitaalisen rahoituksen strategiaan, yritysten kestivai hallinnointia koskeviin aloitteisiin seké
pk-strategiaan.

Taustaraportin laadintaan ovat osallistuneet erityisasiantuntija Eeva Alho (TEM), lainsdadénténeuvos
Ilkka Harju (VM), teollisuusneuvos Tiina Ingman (TEM), suunnittelija Jenny Jadskeldinen (TEM),
lainsdddantoneuvos Paula Kirppu (VM), neuvotteleva virkamies Jyrki Orpana (TEM), erityisasian-
tuntija Rasmus Reinikainen (TEM), opetusneuvos Aki Tornberg (OKM), osastopééllikké Kimmo
Viertola (VNK), kaupallinen neuvos Kari Virtanen (TEM) seké tydryhmén pysyvé asiantuntija sijoi-
tusjohtaja Tero Luoma.

Tytéryhtiotalouden ilmiditd ja ulkomaisia yritysostoja tarkastellaan yksityiskohtaisemmin Kotimai-
sen omistamisen ohjelma -tyoryhmin raportin kanssa samanaikaisesti julkaistavassa Tero Luoman
analyysissd “Tytdryhtiétalous ja ulkomaiset yritysostot Suomessa: uhka vai mahdollisuus? Koti-
maista omistajuutta edistdvid kansainvélisid politiikkaohjelmia puolestaan tarkastellaan 4Frontin te-
kemadssa selvityksessd “Omistamisen toimintaympdristé ja politiikkatoimenpiteet verrokkimaissa”.
4Frontin analyysissd keskitytddn Ruotsiin, sekd erdisiin Suomen kannalta keskeisiin verrokkimaihin,
kuten Hollantiin, Irlantiin, Tanskaan ja Saksaan. Kokonaisuuden tdydentdd 3.3.2021 TEM:n Yritys-
katsaus-julkaisun 1/2021 teemanumero "Vastuullinen ja osaava omistajuus”’. Yrityskatsauksessa tar-
kastellaan kotimaisen omistamisen teemaa monipuolisesti 15 asiantuntijan kirjoituksissa. Nama nelja
raporttia yhdessd Yrityskatsauksen kotimaisen omistajuuden teemanumeron kanssa muodostavat ko-
konaisuuden, joka mahdollistaa laaja-alaisen perehtymisen suomalaiseen kotimaisen omistamisen
ympéristoon.

1 Talouden tilannekuva

Koronaviruspandemia on aiheuttanut poikkeuksellisen maailmanlaajuisen kriisin ja taantuman. Eri
valtiot ovat toteuttaneet rajoitus- ja sulkutoimia, mutta my0s tukeneet ja elvyttineet taloutta ennen-
niakemittoman laajasti. Talouteen on kohdistunut samanaikaisesti tarjonta- ja kysyntdshokkeja. Kéyt-
toon otetut rajoitustoimet ovat kohdelleet toimialoja eri lailla ja ddrimmaéinen esimerkki on maardys
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ravintoloiden sulkemisesta. Liséksi globaalien tuotanto- ja alihankintaketjujen katkeamiset ovat tuot-
taneet héiriditd tuotantoon. Lomautusten ja irtisanomisten johdosta moni on kokenut tulonmenetyk-
sid, mikd on vdhentinyt kysyntdd. Koronatartuntaan liittyva pelko on véhentényt palvelujen ja mat-
kailun kulutusta merkittévasti.

Yritysten konkurssien ehkdisemisessd ndytettiin onnistuvan, silli konkurssit eivdt lisddntyneet
vuonna 2020 koronapandemian seurauksena, vaan jopa vihentyivét verrattuna vuosiin 2019 ja 2018
(HelsinkiGSE 2020). Tilastokeskuksen (SVT 2021) tietojen mukaan vuonna 2020 vireille pantiin
18,6 prosenttia vihemmén konkursseja kuin vuonna 2019. Syitd tdhén voivat olla erilaiset yritystuet
ja konkurssilakiin tehty viliaikainen muutos, joka on estinyt velkojia hakemasta velallista konkurs-
siin ja joka oli voimassa tammikuun 2021 loppuun asti.

Suomi on selvinnyt seké tartuntojen ettd talouden ndkdkulmasta verrattain hyvin koronaviruksen ai-
heuttamasta kriisistd. Vuoden 2020 toisella neljannekselld monissa maissa BKT supistui 10-20 pro-
senttia. Suomessa BKT supistui vuoden 2020 ensimmadiselld kvartaalilla 1,1 prosenttia, toisella kvar-
taalilla 6,1 prosenttia edelliseen vuoteen verrattuna (Kuvio 1). Suomen taloudessa on elpymisen
merkkejd, kun Tilastokeskuksen mukaan BKT:n volyymi kasvoi kolmannella kvartaalilla 3,3 pro-
senttia ja neljannelld kvartaalilla 0,4 prosenttia edelliseen vuosineljannekseen verrattuna. Tilastokes-
kuksen ennakkotietojen mukaan koko vuoden 2020 bruttokansantuote supistui 2,9 prosenttia ja
vuonna 2021 valtiovarainministerié ennustaa BKT:n kasvavan 2,5 prosenttia muun muassa kansain-
vilisen kaupan elpymisen takia. Koronarokote palauttanee ihmisten kulutuskéyttdytymisen ennal-
leen, kun rokotettujen méérd kasvaa ja tautiriski pienenee.

Kuvio 1. Bruttokansantuotteen volyymin muutos vuodentakaiseen.
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Lahde: Tilastokeskus ja Macrobond.

Yksi Suomen talouden suurimmista ongelmista on tyon tuottavuuden heikko kasvu (Kuvio 2). Tule-
vaisuuden talousndkymié heikentdd kilpailijamaita alempi tyon tuottavuus. Tuottavuuden heikkoa
kehitysti ei selitd pelkdstddn t&k- ja ICT-investointien viheneminen. Suomessa tydn tuottavuus on
2000-luvulla ollut hieman euroaluetta korkeampaa, mutta matalampaa kuin Saksassa, Ruotsissa ja
Yhdysvalloissa. Tuottavuuden kasvu on selkeésti hidastunut Suomessa vuoden 2007 jalkeen, vaikka-
kin hidastumista on havaittavissa my0s muissa maissa. (Pohjola 2020.) Valtiovarainministerio arvioi
Suomen talouden tyon tuottavuuden heikkenevin 1,2 prosenttia vuonna 2020, mutta kasvavan 1,3
prosenttia vuonna 2021 ja 1,5 prosenttia vuonna 2022. (Valtiovarainministerié 2020.) Tuottavuutta
voidaan lisdtd investoimalla henkiseen pddomaan, investoinneilla aineelliseen pddomaan, teknologian
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kehittamiselld ja tyon uudelleen kohdentamisella toimialojen vililld (Pohjola 2020). Kotimaisella hy-
villd omistajuudella voidaan edistdd investointeja pddoman paremmalla ja tehokkaammalla allokaa-
tiolla (“osaava pddoma”) eli mahdollisesti lisdta tyon tuottavuutta.

Kuvio 2. Tyon tuottavuus Suomessa ja muualla 1970-2018.
Bruttokansantuote tehtya tydtuntia kohden
(viitevuoden 2015 hinnoin, dollaria, ostovoimakorjattu)
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Lahde: Pohjola, M.; OECD Productivity Database.
2 Kotitaloudet omistajina

2.1 Kotitalouksien kokonaisvarallisuuden jakautuminen Suomessa

Suomalaisten kotitalouksien asuinrakennusten arvo oli 319 miljardia euroa ja maan arvo oli 115 mil-
jardia euroa vuonna 2019.! Suomen Pankin tilastojulkistuksen mukaan 30.9.2020 kotitalouksilla oli
asuntolainoja 102,5 miljardia euroa. Tilastokeskuksen tietojen perusteella kotitalouksien osuus
asunto-osakeyhtidlainoista oli 18,1 miljardia euroa vuoden 2020 toisella neljannekselld. Luken
(2020) mukaan yksityismetsien? arvo oli 51 miljardia euroa vuonna 2019. Rahoitustilinpidon ja Lu-
ken tiedot eivit ole vertailukelpoisia seuraavaksi esitettdvén varallisuustutkimuksen lukujen kanssa.

Kotitalouksien varallisuustiedot perustuvat Tilastokeskuksen muutaman vuoden vélein tehtidvain ti-
lastoon (varallisuustutkimus), jossa varallisuustiedot on padosin johdettu rekistereisté tai estimoitu.
Taulukossa 1 on kuvattu kotitalouksien keskimairdisen bruttovarallisuuden jakaumaa vuosina 2009,
2013 ja 2016. Suomalaisten varallisuus on keskimédrin 251 461 euroa kotitaloutta kohden ja se on
yhteensd kasvanut 11 prosenttia verrattuna vuoteen 2009. Reaalivarallisuutta oli keskiméérin noin
190 000 euroa. Suhteellista varallisuuden kasvua vuodesta 2009 vuoteen 2016 on tapahtunut eniten
muiden osakkeiden kuin porssiosakkeiden tai sijoitusrahastojen omistuksessa (83 %), porssiosakkei-
den ja sijoitusrahastojen omistuksessa (41 %) ja talletuksissa (26 %). Sijoitusrahastojen ja porssiosak-
keiden varallisuusarvon kasvu selittyy osittain Helsingin porssin hyvilld kehitykselld 2010-luvun
alun jélkeen (Liite 1). Lisdksi Nokian osakkeen arvo romahti vuodesta 2008 vuoteen 2009 merkitti-
vésti. Asuntovarallisuuden osuus kotitalouksien bruttovarallisuudesta on laskenut 72 prosentista 66
prosenttiin, ja varallisuus on alkanut kanavoitua voimakkaammin osakkeisiin, rahastoihin ja talletuk-
siin. Oma asunto on silti varallisuuden arvolla mitattuna merkittdvin varallisuuserd (myds nettona
noin puolet). Tulevaisuudessa varallisuus todennikoisesti jakautuu maantieteellisesti epatasaisemmin
asuntojen hintakehityksen polarisoituessa kasvukeskuksien ja muiden alueiden valill.

! Rakennusten arvo perustuu pidomakantamalliin eli rakennusinvestointien kertyméin. Lihde: Tilastokeskus, rahoitusti-
linpito.

2 Yksityismetsinomistajilla tarkoitetaan luonnollisten henkildiden, verotus- tai kiinteistdyhtymien ja kuolinpesien nimissi
harjoitettua metsataloutta.
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Taulukko 1. Kotitalouksien kokonaisvarallisuus (brutto) vuosina 2009-2016.

. . . Varallisuuden %-
[Keskiarvo bruttovarallisuus / kotitalous 2009 2013 2016 nuutos 2009-2016
Yhteensd 227 198 | 239 350 251461 11%

1. Asuntovarallisuus yhteensé 163 101 166 014 166 210 2%

1.1 Oma pédasiallinen asunto 124 729 127 874 126 532 1%

1.2 Vapaa-ajan asunnot 18 763 17 452 15796 -16 %
1.3 Muut asunnot 19 609 20 688 23 882 22 %
2. Kulkuvilineet 10 252 10 053 9534 -7 %
3. Metsit, pellot ja yritysvarallisuus 11949 11994 11 839 -1%

4. Talletukset 17 014 19 645 21 388 26 %
5. Porssiosakkeet ja sijoitusrahastot 13 950 15 688 19 642 41 %
5.1 Sijoitusrahastot 5402 5 664 7503 39 %
5.2 Porssiosakkeet 8 548 10 024 12 139 42 %
6. Muut osakkeet 7196 12 098 13 188 83 %
7. Yksilolliset elakevakuutukset 3097 3043 3488 13 %
8. Sadsto- ja sijoitusvakuutukset 0 0 4 825

9. Muut rahoitusvarat 639 815 1 347 111 %

Varallisuusluvuista ei ole vihennetty velkaa. Euroméériiset tiedot ovat vuoden 2016 hinnoin. Mediaani ja kvartiilit ovat
ehdollisia varallisuus- tai velkalajin omistamiselle. Keskiarvo on laskettu kaikkia kotitalouksia kohden. Léhde: Tilasto-
keskus.

Vuonna 2016 varakkaimman kymmenyksen talletusten arvon mediaani oli 36 000 euroa (Kuvio 3).
Varakkaimmalla varallisuuskymmenykselld keskiméérdinen talletusten médrd on lisddntynyt vuo-
desta 2009 vuoteen 2016 noin 22 000 eurolla. Ainoastaan viidennelld (V) varallisuuskymmenyksell
talletusten madrd on pysynyt ldhes samana, kun ylemmilld varallisuuskymmenyksilld se on kasvanut.
Sijoittamalla edes osan tileilld olevista rahoista saataisiin kotimaista omistajuutta ja hyvinvointia li-
sattyd. Lukijan on hyvd huomata, etti mediaani on ehdollinen varallisuus- tai velkalajin omistami-
selle. Keskiarvot on laskettu kaikkia kotitalouksia kohden.

Kuvio 3. Kotitalouksien mediaani talletukset nettovarallisuuskymmenyksen perusteella vuonna 2016.
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Kotitalouksien talletukset kéytto- ja sddstotileilld. Lahde: Tilastokeskus.

Sijoitusrahastojen arvon mediaani omistuksissa huomataan voimakasta varallisuuden keskittymista
seitsemdnnen ja siitd suurempien varallisuuskymmenyksien jilkeen. Yhdeksidnneksi varakkaimman
kymmenyksen sijoitusrahasto-omistusten mediaani oli noin 11 000 euroa, kun varakkaimman kym-
menyksen vastaava mediaani oli 23000 euroa vuonna 2016. (Kuvio 4.) Sijoitusrahastoissa oleva kes-
kiméardinen varallisuus on kasvanut. Sijoitusrahastoja omistavien kotitalouksien osuus oli 31 pro-
senttia vuonna 2016 (SVT 2016). Vuodesta 2013 vuoteen 2016 varakkaimman kymmenyksen keski-
méiirdinen sijoitusrahastovarallisuus on kasvanut noin 10 000 eurolla. Suhteellisesti voimakkain
kasvu vuoden 2013 ja 2016 vililld on tapahtunut seitseménnessd varallisuuskymmenyksessa.
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Kuvio 4. Kotitalouksien mediaani sijoitusrahastojen osuudet nettovarallisuuskymmenyksen perusteella
vuonna 2016.
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Suorat rahastosijoitukset, ml. ulkomaisten yhteissijoitusyritysten osuudet. Lahde: Tilastokeskus.

Porssiosakkeiden omistuksen mediaani ndyttdd hieman erikoiselta, kun toiseksi varattomin kym-
menys ndyttdisi omistavan arvoltaan enemmaén kuin viidenneksi varakkain kymmenys. Keskiméérin
varattomin kymmenys omisti 143 euron ja toiseksi varattomin kymmenys 61 euron edestd porssi-
osakkeita. Varakkaimman kymmenyksen arvon mediaani on 21 632 euroa, joka on melkein kolmin-
kertainen mééré toiseksi varakkaimpaan kymmenykseen ndhden. Porssiosakkeissa oleva keskimaa-
rdinen varallisuus on pysynyt ldhes ennallaan kaikissa muissa paitsi varakkaimmassa kymmenyk-
sessd. (Kuvio 5.) Porssiosakkeita omisti 21 prosenttia kotitalouksista vuonna 2016. Keloharjun ja
Lehtisen (2020) mukaan 12,9 prosenttia (747 000 henkil6d) suomalaisista omisti osakkeita suoraan
ja mediaani salkku oli 5 200 euron arvoinen vuonna 2018. Saman tutkimuksen perusteella naisten
osuus osakesijoittajista on 41 prosenttia, mutta heididn osuutensa on pienentynyt 2000-luvulla. Osa-
kesijoittajat ovat keskimaardista vdestod idkkadmpid ja heiddn keski-ikdnsad on kasvanut nopeammin
kuin véeston keski-ikd. Yksityiset henkil6t ovat Suomessa merkittdvin sijoittajaryhmé 16,2 prosentin
(36,8 miljardia) omistusosuudella 227,4 miljardin euron arvoisesta osakevarallisuudesta. (Keloharju
& Lehtinen 2020.)

Kuvio 5. Kotitalouksien porssiosakkeiden omistuksen mediaani nettovarallisuuskymmenyksen perusteella
vuonna 2016.
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Listattujen osakkeiden arvo on muodostettu arvo-osuusrekisteritietojen ja OMX:n hintatietojen perusteella. Aineistossa
ovat mukana vain Helsingin porssissé listatut osakkeet. Lahde: Tilastokeskus.
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Listaamattomien osakkeiden keskiméardinen varallisuusarvo on melko olematon muissa kuin toiseksi
varakkaimmassa ja varakkaimmassa kymmenyksessa. Ylimmén kymmenyksen erottumista selittdnee
perheyritysten omistaminen. Kuitenkin varakkaimmalla kymmenykselld oli noin 119 000 euron ar-
vosta muita osakkeita kuin yhdeksénnelld kymmenykselld niitd oli 6 700 euron edestd vuonna 2016.
Mediaanista huomataan, ettd varakkaimman kymmenyksen omistamien listaamattomien osakkeiden
arvo (33 237 euroa) on selkedsti suurempi kuin muiden kymmenysten omistamien listaamattomien
osakkeiden arvo. (Kuvio 6.)

Kuvio 6. Kotitalouksien mediaani listaamattomien osakkeiden omistuksesta nettovarallisuuskymmenyksen pe-
rusteella vuonna 2016.
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Listaamattomien osakkeiden arvo eli listaamattoman osakeyhtion laskennallinen nettovarallisuus on muodostettu henki-
l6veroaineistosta osinkoa maksaneiden listaamattomien yhtididen nettovarallisuutena, joka méirdytyy yhtion edellisend
vuonna padttyneen tilikauden taseen perusteella. Listaamattomat osakkeet ovat tiedossa vain niille henkil6ille, jotka ovat
saaneet osinkoja listaamattomista yhtidistd. Lahde: Tilastokeskus.

Kotitalouksien yksildllisten eldkevakuutusten keskiméérdinen arvo on kasvanut vuodesta 2009 noin
6 000 eurolla. Yksilollisten eldkevakuutusten arvon mediaani on varakkaimmalla kymmenyksellad
(20360 euroa) pienempi kuin sijoitusrahastojen, porssiosakkeiden tai listaamattomien osakkeiden me-
diaani. Yhdeksénnelld varallisuuskymmenykselld yksilollisten eldkevakuutusten arvon mediaani on
suurempi kuin listaamattomien osakkeiden, pdrssiosakkeiden tai sijoitusrahastojen mediaani. (Kuvio
7.)

Kuvio 7. Kotitalouksien mediaani yksilollisten eldkevakuutusten omistuksesta nettovarallisuuskymmenyksen
perusteella vuonna 2016.
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Yksilollisten elakevakuutusten arvo. Lihde: Tilastokeskus.
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Suomessa seki brutto- ettd nettovarallisuudesta suurin erd on asuntovarallisuus. Rahoitusvarallisuus
keskittyy vahvasti ylempiin varallisuuskymmenyksiin, etenkin varakkaimpaan kymmenykseen. Suo-
malaisilla kotitalouksilla on my®6s paljon talletuksia suhteessa perinteisiin sijoitustuotteisiin (osakkeet
jarahastot). Seitseménnelld, kahdeksannella ja yhdeksénnelld varallisuuskymmenykselld oli talletuk-
sia keskiméarin 22 000-42 000 euroa vuonna 2016. Talletusten mddrd suhteessa sijoitusrahastojen,
porssiosakkeiden ja muiden osakkeiden keskiméérdisiin varallisuusosuuksiin on melko suuri. Yhdek-
sannelld kymmenyksell4 oli talletuksia 42 000 euroa ja sijoitustuotteita (sijoitusrahastot, porssiosak-
keet ja muut osakkeet) yhteensd noin 26 000 euroa. Myds seitseménnelld ja kahdeksannella kym-
menykselld on selkedsti enemman talletuksia kuin osuuksia rahastoista ja osakkeita. Porssiosakkeita
ja sijoitusrahastoja omisti 41 prosenttia kotitalouksista (SVT 2016).

2.2 Kotitalouksien kokonaisnettovarallisuus

Kuviossa 8 on esitetty kotitalouksien nettovarallisuuden(varat-velat) mediaani eri nettovarallisuus-
kymmenyksissd. Nettovarallisuuskymmenykset saadaan jérjestimalld kotitaloudet tulojen mukaan
kymmeneen yhtd suureen osaan, joista jokaisessa on noin 270 000 kotitaloutta (vuonna 2016). Net-
tovarallisuuden keskiarvo oli noin 206 600 (mediaani 107 000) euroa kotitaloutta kohti eli liki kak-
sinkertainen mediaaniin ndhden. Varakkaimpia olivat 65-74 -vuotiaiden kotitaloudet. Vanhemmilla
kotitalouksilla asunto on usein velaton ja varallisuutta on ehtinyt kertyad vuosikymmenten aikana teh-
dylld tyolld. Varakkain kymmenesosa omisti nettovarallisuudesta noin 47 prosenttia vuonna 2016,
kun viisi véhdvaraisinta kymmenystd omisti noin 6 prosenttia nettovarallisuudesta. Varallisuus on
keskittynyt voimakkaasti ylempiin varallisuuskymmenyksiin, eikd vuosien 2009-2016 vililld ole ha-
vaittavissa muutosta jakaumassa.

Kuvio 8. Mediaani nettovarallisuus kymmenyksittdin 2009—2016.
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Lihde: Tilastokeskus.

Kuviosta 9 huomataan, ettd oma asunto on tirkein varallisuuslaji kaikissa muissa kymmenyksissé
paitsi varakkaimmassa kymmenesosassa, jossa rahoitusvarallisuuden osuus on suurin (n. 38 % koko-
naisvaroista). Varakkaimman kymmenyksen osuus kaikista rahoitusvaroista oli noin 62 prosenttia
vuonna 2016.
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Kuvio 9. Nettovarallisuuden mediaani ja varallisuuden rakenne nettovarallisuuskymmenyksen mukaan vuonna
2016.
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Lahde: Suomen virallinen tilasto (SVT): Kotitalouksien varallisuus [verkkojulkaisu]. ISSN=2242-3214. 2016, 3. Varak-
kaimman kymmenyksen osuus nettovaroista 47 prosenttia. Helsinki: Tilastokeskus [viitattu: 28.9.2020]. Saantitapa:
http://www.stat.fi/til/vtutk/2016/vtutk_ 2016 _2018-06-05_kat 003 _fi.html.

2.3 Kotitalouksien kokonaisnettovarallisuuden kansainvilinen vertailu

Euroopan keskuspankki tekee kyselyitd (HFCS) euroalueen maiden kotitalouksien varallisuudesta ja
kyselyn viimeisin kierros on vuodelta 2017. Kyselyyn on vastannut 91 000 kotitaloutta ja otokset on
suunniteltu siten, ettd saadaan edustavat tulokset seké euroalueella ettd maakohtaisesti. Kuitenkin va-
rallisuuden mittaamiseen ja kansainvéliseen vertailuun liittyy paljon epdvarmuutta eiké lukujen pe-
rusteella tule tehdi liian vahvoja johtopditoksid. Kotitaloudet arvioivat itse varallisuutensa arvon.
Instituutiot ja kotitalouksien piirteet voivat olla hyvin erilaisia maittain. Maat, jossa keskiméérdinen
kotitalouksien koko on suuri, ndyttidytyvit varakkaina, koska yleisesti ottaen suuret kotitaloudet ke-
rddvat myos enemmén varallisuutta kuin pienet. Samoin maan ja asunnon omistaminen vaikuttaa
vahvasti varallisuuteen niissd maissa, joissa se on yleistd. My0s verotus vaikuttaa kotitalouksien va-
rallisuuteen. Seuraavasta taulukosta saadaan suuntaa antava kuva kotitalouksien kokonaisnettovaral-
lisuudesta, joka kattaa niin reaalivarallisuuden (asunnot, autot, antiikin, taiteen ym.) kuin rahoitusva-
rallisuudenkin (osakkeet ym.) vihennettyni kotitalouden veloilla.

Suomen kotitaloudet sijoittuvat kokonaisnettovarallisuudessa euroalueen keskikastiin (Taulukko 2).
Maakohtaisesti on havaittavissa isoja eroja keskiarvon ja mediaanin vililld, esimerkiksi Saksassa net-
tovarallisuuden mediaani on 71 000 euroa ja keskiarvo 233 000 euroa. Saksan hieman omituisia ja
matalia lukuja selittdd se, ettd Saksassa 40 prosenttia kotitalouksista on yhden hengen talouksia (eu-
roalue 32%) ja vain 44 prosenttia kotitalouksista omistaa asuntonsa (euroalue 60 %) ja asuntojen arvo
on pienempi kuin euroalueella (ECB 2020). Maakohtaisten mediaanien perusteella suomalaiset koti-
taloudet ovat varakkaampia kuin esimerkiksi Saksan, Viron, Kreikan ja Alankomaiden, mutta kdy-
hempiid kuin esimerkiksi Espanjan, Ranskan ja Italian kotitaloudet. Tosin Espanjassa, Ranskassa ja
Italiassa kotitaloudet ovat keskimédrin suurempia kuin Suomessa, jossa kotitalouden keskikoko oli
2,0 henked vuonna 2017. Vastaavasti kotitalouden keskikoko oli Saksassa 2,0, Ranskassa 2,2, Itali-
assa 2,3, Espanjassa 2,5 ja Kyproksella 2,7 henked vuonna 2017.


http://www.stat.fi/til/vtutk/2016/vtutk_2016_2018-06-05_kat_003_fi.html
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Taulukko 2. Kotitalouksien kansainvilinen kokonaisnettovarallisuus vuonna 2017 (1000e).

Keskiarvo ka. kh. Mediaani med. kh.

Euroalue 229,2 (3.1) 99,4 (1.4)
Belgia 366,2 (21.4) 212,5 9.4
Saksa 232,8 (8.7) 70,8 3.
Viro 111,9 (8.4) 47,7 2.
365,5 (13.3) 179,1 6.
Kreikka 93,9 (3.8) 60,0 2.
Espanja 258,6 (7.1) 119,1 3.
Ranska 2420 (5.1) 117,6 5.
106,6 (8.7) 61,5 3.
m 2143 (5.1) 132,3 3
Kypros 499,7 (56.7) 195,9 15.7)
Latvia 43,0 (2.7) 20,5 1
Liettua 84,3 (5.8) 45,9 2

897,9 (46.9) 4985
730 (25) 363
Malta 400,7 (288)  236,1
Alankomaat 186,0 (9.7) 67,4
Itivalta 250,3 (227) 827
DI o5 5 (1) 605
Portugali 162,3 (7.2) 74,8
Slovenia 144,3 (7.2) 91,6
Slovakia 103,5 (4.9) 70,3
206,6 (2.2) 107,2
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Tiedot perustuvat "Household Finance and Consumption” -kyselyyn vuodelta 2017. Kokonaisnettovarallisuus tarkoittaa
kotitalouksien kokonaisvarojen ja velkojen viélistd eroa. Kokonaisvaroja ovat reaalivarat ja rahoitusvarat.

2.4 Kotitalouksien rahoitusvarallisuus

Aikaisemmin tarkasteltiin kotitalouksien kokonaisvarallisuutta (reaali- ja rahoitusvarat) perustuen Ti-
lastokeskuksen varallisuustutkimukseen vuodelta 2016. Lisdksi kansainvélinen kokonaisnettovaral-
lisuuden vertailu esitettiin HFCS-kyselyyn pohjautuen. Seuraavaksi tarkastellaan yksityiskohtaisem-
min kotitalouksien rahoitusvarallisuuden kehitysté ja rakennetta.

Kuviosta 10 ndhdéén kotitalouksien rahoitusvarallisuuden kasvaneen noin 220 miljardista noin 335
miljardiin euroon vuodesta 2012 vuoteen 2020. Jos tarkastellaan kotitalouksien rahoitusvaroja tar-
kemmin, huomataan melko tasaista kasvua vuosien 2012-2020 aikana. Muiden osakkeiden kuin pors-
siosakkeiden seki ei-osakemuotoisten osuuksien ja talletusten osuudet ovat kasvaneet 2010-luvulla
selvimmin. Suurin yksittdinen varallisuusera kotitalouksilla on kuitenkin omistusasunto (reaalivaral-
lisuutta). Viimeisimmén vuonna 2016 toteutetun varallisuustutkimuksen mukaan 1,77 miljoonaa ko-
titaloutta eli 66,3 prosenttia kaikista kotitalouksista asui omistusasunnossa (Koivisto 2020). Omistus-
asuminen on hieman menettinyt suosiotaan, kun kaikista asuntokunnista 63 prosenttia asui omistus-
asunnossa vuonna 2018 ja vastaava osuus oli 66 prosenttia vuonna 2008. (SVT 2018.)
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Kuvio 10. Kotitalouksien rahoitusvarat 2012-2020.
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Lahde: Rahoitustilinpito, Tilastokeskus.

Kotitaloussektorin listattujen osakeomistusten eli porssiosakkeiden omistusten arvo oli 39 miljardia
euroa vuonna 2019. Tastd summasta kotitalouksien sijoituskanta ulkomailla listatuissa yhtidissé sa-
mana ajankohtana oli 3,3 miljardia euroa. Vuonna 2010 pdrssiosakkeiden arvo oli 30 miljardia ja 39
miljardia euroa vuonna 2019 eli arvo on kasvanut 30 prosenttia 2010-luvulla. Osittain kasvu voi se-
littyd osakkeiden arvon kasvulla, mutta myds matalalla korkotasolla, joka kannustaa hakemaan tuot-
toa osakkeista ja sijoitusrahastoista. Listaamattomien osakkeiden eli muiden kuin porssiosakkeiden
omistusten arvo oli 65,8 miljardia euroa vuonna 2019. Tdstd summasta 3,1 miljardia euroa oli ulko-
mailla. Listaamattomien osakkeiden arvo on kaksinkertaistunut vuodesta 2009. Kotitaloussektorin
sijoitusrahasto-omistusten arvo oli 28,1 miljardia euroa vuonna 2019. Téstd summasta kotitalouksilla
oli ulkomaisissa sijoitusrahastoissa sijoituksia 2,6 miljardin euron edestd. Talletusten mééra on kas-
vanut noin 41 miljardista 98 miljardiin euroon vuodesta 2000 vuoteen 2019 eli yli kaksinkertaistunut.
(Kuvio 11.)

Kuvio 11. Kotitalouksien talletukset, osake- ja rahasto-omistukset 2000-2019 (milj. €).3
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Lahde: Rahoitustilinpito, Tilastokeskus

3 Suomen Pankin tietojen mukaan vuoden 2020 viimeiselld neljéinnekselld kotitalouksien listattujen osakkeiden arvo oli
45,5 miljardia ja sijoitusrahasto-osuuksien arvo 31,5 miljardia euroa.
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Suomalaisten yhteenlaskettu talletuskanta syyskuussa 2020 oli 102 miljardia euroa ja talletusten kes-
kikorko oli 0,07 %. Kéyttelytileilld (yon yli —talletuksia) oli 90 miljardia, madrdaikaistalletuksia 4,2
miljardia euroa ja loput muissa talletuksissa. Miaérdaikaistalletukset ovat 2010-luvulla vihentyneet
selvisti, joka selittynee korkojen laskulla. Koronakriisi on lisdnnyt talletuskannan kasvua ja huhti- ja
toukokuun vilisend aikana kasvuvauhti kiihtyi noin 8 prosenttiin. Myds euroalueella kéyttelytili —
talletusten kasvuvauhti kiihtyi kevailla. (Suomen Pankki 2020a.)

Kuvio 12. Kotitalouksien talletukset (kanta) 2010-2020.
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Lihde: Suomen Pankki

2.5 Kotitalouksien rahoitusvarallisuuden kansainvilinen vertailu

Kansainviliseen varallisuuden vertailuun haastetta tuovat rahoitustilinpidon tilastoinnin erot ja eri-
laiset arvostusperiaatteet. Eldkejirjestelmien eroavaisuudet vadristdvét varallisuuseroja, mutta erot
eivit kuitenkaan selitd yksin rahoitusvarallisuuden eroja. Yksi selittdvé tekijd rahoitusvarallisuuden
eroissa on myos se, ettd Ruotsissa omistusasunnon lainan takaisinmaksu eli lyhennyssdannét ovat
merkittdvisti Suomea 10ysempid, joten kotitalouksille jdd enemmén varallisuutta myds sijoittami-
seen.

Suomessa tydeldkejérjestelma perustuu yhteiseen sddstimiseen, jossa tyoeldkeyhtioilld ja -laitoksilla
on suuri rooli. Tydeldkeyhtididen ja —laitosten eldkevaroja ei lueta Suomessa kotitalouksien vakuu-
tussaamisiin. Tanskassa on vahva yksilollisen eldkesédéstamisen periaate ja myos Ruotsissa yksilolli-
selld eldkesddstdmiselld on suurempi merkitys. Ruotsissa elidke koostuu valtion yleisestéd eldkkeesta
(ansaintaeldke ja rahastoeldke), tydmarkkinaeldkkeestd ja omista sdédstoistd. Kansalaiset voivat sijoit-
taa itse rahastoeliketti ja tydmarkkinaeliketti suppeasta valikoimasta poimittuihin rahastoihin? tai
antaa eldkeyhtion sijoittaa rahat. Suomalaisista ajatus eldkkeiden sijoittamisesta kuulostaa vieraalta,
koska vain neljdsosa (24 %) on sitd mielti, ettd Suomessa tulisi siirtyd Ruotsin tapaiseen elidkejarjes-
telmién, jossa kukin pééttia itse, miten osa eldkemaksuista sijoitetaan (Metelinen 2020).

Seuraavassa pohjoismaisia (pl. Islanti) rahoitusvarallisuuden eroja on vertailtu suoraviivaisesti
OECD:n aineiston perusteella. Lisdksi tarkastellaan Italian ja Kreikan kotitalouksien rahoitusvaralli-
suutta. (Kuvio 13.) Kotitalouksien rahoitusvarallisuudesta on poistettu vakuutus-, eléke- ja standar-
ditakausvastuut —erd vertailukelpoisuuden parantamiseksi.

OECD:n tietojen perusteella Suomessa ja Norjassa on kotitaloussektorin rahoitusvarallisuutta asu-
kasta kohden selvésti vihemmaén kuin Tanskassa ja Ruotsissa. Suomessa oli vuonna 2019 asukasta

4 Rahastot valitaan valtion ylldpitimilti rahastotorilta (fondtorgetilta).



19(101)

kohden porssiosakkeita, listaamattomia osakkeita, muita osuuksia ja sijoitusrahasto-osuuksia noin 27
800 euron edestd, kun vastaava luku oli Norjassa 25 900 euroa, Tanskassa 62 300 euroa ja Ruotsissa
67 300 euroa. Porssiosakkeita suomalaiset omistavat asukasta kohden (7 100€) enemmaén kuin norja-
laiset (3000€), mutta vihemmén kuin tanskalaiset (9 700€) ja ruotsalaiset (9 800€). Sijoitusrahasto-
osuuksia oli Suomessa 5 100 euroa, Norjassa 3 800 euroa, Tanskassa 13 200 euroa ja Ruotsissa 13
000 euroa asukasta kohden. Listaamattomia osakkeita suomalaiset omistavat vihiten, vain 12 000
euroa asukasta kohden. Tanskassa vastaava luku oli 30 800 euroa, Ruotsissa 16 000 euroa ja Norjassa
18 300 euroa asukasta kohden. Ruotsi erottuu selkedsti “muiden osuuksien” omistamisessa (28 600€)
eli muiden kuin osakemuotoisten yhtididen osuuksien omistuksessa. Tanskassa muiden osuuksien
osuus oli 8 600 euroa, Suomessa 3 900 euroa ja Norjassa 800 euroa asukasta kohden. Vaikuttaisi siltd,
ettd norjalaiset eivit ole innokkaita porssiosakkeiden tai sijoitusrahasto-osuuksien omistajia. Kuiten-
kin Norjan valtio omistaa 6ljyrahaston, jolla on noin tuhannen miljardin euron omaisuus, jossa on yli
miljoona Norjan kruunua varallisuutta jokaista norjalaista kohden, mutta sité ei lasketa kotitalouksien
rahoitusvarallisuuteen. (Kuvio 13.)

Kuviossa 13 on havainnollistettu myds Italian ja Kreikan kotitalouksien rahoitusvarallisuutta asukasta
kohden. Italiassa oli asukasta kohden porssiosakkeita, listaamattomia osakkeita, muita osuuksia, si-
joitusrahasto-osuuksia seka kiteisrahaa ja talletuksia saman verran kuin Suomessa (47 000€) vuonna
2019. Italiassa porssiosakkeita on hyvin véhin asukasta kohden, vain 1200 euroa. Italiassa rahoitus-
varallisuudessa korostuvat sijoitusrahasto-osuudet, muut osuudet seka talletukset ja kéteinen. Kreikan
tilanne ndyttdd huonolta verrattuna muihin maihin. Kreikkalaisilla kotitalouksilla ei ndyttdisi olevan
paljoa muuta rahoitusvarallisuutta kuin kéteisraha ja talletukset (14 500€). Listaamattomien osakkei-
den arvo asukasta kohden oli Italian tasolla eli noin 6 600 euroa.

Kuvio 13. Erdiden kotitalouksien rahoitusvarallisuuserien kansainvéalistd vertailua asukasta kohti vuonna 2019.
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Muut osuudet -erd kattaa sellaiset pddomaan tehdyt sijoitukset, jotka eivit ole osa arvopaperi- tai suoria sijoituksia eli
kaikki muut kuin osakemuotoiset osuudet yhtidissd. Esimerkiksi kdypiin hintoihin sellaisiin avoimiin tai kommandiitti-
yhtidihin tai osuuskuntiin sijoitettu pddoma, jotka ovat itsendisid juridisia yksikoitd. Ldhde: Macrobond: OECD.

Kotitalouksien bruttorahoitusvarallisuus (pl. vakuutus-, eldke- ja standarditakausvastuut -erét) oli
asukasta kohden Ruotsissa 101 100 euroa, Tanskassa 97 200 euroa, Norjassa 62 800 euroa ja Suo-
messa 48 800 euroa. Ruotsin rahoitusvarallisuus Suomeen nihden on yli puolitoistakertainen asukasta
kohden. Rahoitusvarallisuus on Suomessa ldhes kaksinkertaistunut vuodesta 2008. Tanskassa rahoi-
tusvarallisuus on kasvanut runsaasti vuodesta 2015 ldhtien. (Kuvio 14.) Talletuksia ja kéiteistd asu-
kasta kohden oli vuonna 2019 Suomessa 19 300 euroa, Ruotsissa 19 100 euroa, Norjassa 25 500 euroa
ja Tanskassa 26 100 euroa. Talletusten ja kiteisen osuus rahoitusvarallisuudesta oli vuonna 2019
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Suomessa 39,6 prosenttia. Ruotsissa talletusten osuus oli 18,9 prosenttia, Tanskassa 26,9 prosenttia
ja Norjassa 40,7 prosenttia.

Kuvio 14. Rahoitusvarallisuus asukasta kohden ilman vakuutus-, eldke- ja standarditakausvastuut -erid vuosina
2008-2019.
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Vakuutus-, eldke- ja standarditakausvastuut -erdt vihennetty rahoitusvarallisuudesta kéypiin hintoihin. Lahde: Macro-
bond: OECD.

Omaan talouteen optimistisesti suhtautuvia on eniten Tanskassa (54 %), sitten Ruotsissa (43 %), Nor-
jassa (41 %) ja Suomessa (36 %). Suomalaiset suhtautuvat melko pessimistisesti ja varovaisesti
omaan talouteensa verrattuna muiden Pohjoismaiden kansalaisiin. (Taloudellinen mielenrauha 2020.)
Syy voi olla kulttuurisidonnainen tai yksinkertaisesti se, ettd varallisuutta ei ole yhtd paljon kuin
muissa Pohjoismaissa. Suomessa ja Norjassa kotitalouksien rahoitusvarallisuus on kehittynyt hitaasti
verrattuna Tanskan ja Ruotsin rahoitusvarallisuuteen.

Suomessa ei ole kehittynyt Ruotsin tapaan monisukupolvista osakesijoittamisen kulttuuria. Ruotsissa
julkinen valta on kannustanut 1970-luvulta ldhtien osakesijoittamiseen. Kaikille tarkoitettuja siésta-
mistuotteita ja verohelpotuksia on otettu kayttoon 1970-luvulta 1dhtien. Ajatuksena on ollut pitié va-
rallisuus Ruotsissa ja pddoman on ajateltu kuuluvan myds “tyolédiselle”. (Kullas & Oksanen 2020.)
Liséksi Ruotsissa elikejarjestelma velvoittaa ottamaan vastuun omista elékesijoituksistaan, joka on
mahdollisesti vaikuttanut ruotsalaisten talous- ja sijoitustaitoihin.

2.6 Yhteenveto

- Omistusasunto on varallisuuden arvolla mitattuna kotitalouksien merkittavin varallisuuseré. Suo-
malaisten kotitalouksien asuinrakennusten arvo oli 319 miljardia vuonna 2019. Kaikista kotita-
louksista 66,3 prosenttia asui omistusasunnossa vuonna 2016.

- Suomalaisilla kotitalouksilla on paljon talletuksia suhteessa perinteisiin sijoitustuotteisiin (osak-
keet ja rahastot). Porssiosakkeita ja sijoitusrahastoja omisti 41 prosenttia kotitalouksista vuonna
2016.

- Nettovarallisuuden keskiarvo oli noin 206 600 euroa kotitaloutta kohti ja varakkaimpia olivat
65—74 vuotiaiden kotitaloudet. Varakkaimman nettovarallisuuskymmenyksen osuus kaikista ra-
hoitusvaroista oli noin 62 prosenttia vuonna 2016 eli rahoitusvarallisuus on keskittynyt Suo-
messa melko voimakkaasti.

- Suomessa kotitalouksien rahoitusvarallisuus on kehittynyt hitaasti 2010-luvulla verrattuna Tans-
kan ja Ruotsin rahoitusvarallisuuteen. Porssiosakkeita suomalaiset omistavat asukasta kohden 7
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100 eurolla, kun tanskalaiset ja ruotsalaiset omistavat ldhes 10 000 eurolla asukasta kohden. Tal-
letuksia ja kateistd asukasta kohden oli vuonna 2019 Suomessa 19 300 euroa, Ruotsissa 19 100
euroa, Norjassa 25 500 euroa ja Tanskassa 26 100 euroa.

3 Muu yksityinen omistajuus

3.1 Suomalaisten yritysten rahoittajat ja omistajat

Kuviossa 15 on esitetty kotimaisten yritysten rahoittajien sektorikohtaiset osuudet. Rahoitusvarojen
kokonaismiiré oli noin 740 miljardia euroa vuonna 2019. Kotimaisia rahoitusvaroja oli yhteensa 68,3
prosenttia, vaikkakin yritysten suurin yksittdinen rahoittajasektori oli ulkomaat vuoden 2019 lopussa
31,7 prosentin osuudella. Toiseksi suurin rahoittajasektori oli yritykset (27,5 %) ja kolmanneksi suu-
rin rahoitus- ja vakuutuslaitokset. Kotitalouksien osuus kotimaisten yritysten rahoituksesta oli 13,8
prosenttia.

Kuvio 15. Kotimaisten yritysten rahoittajat sektoreittain vuoden 2019 lopussa.
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Lahde: Tilastokeskus, rahoitustilinpito. Peltola, E. 2020. Kotimaiset yritykset lukuun ottamatta asuntoyhteis6ja. Tiedot
sisdltavit velkapaperit, lainat, osakkeet ja rahasto-osuudet, johdannaiset ja muut saamiset ja velat.

Kotimaisten yritysten osakkeiden arvo oli noin 430 miljardia euroa vuonna 2020. Kotimaisten omis-
tajien osuus oli yhteensd 65,3 prosenttia, mutta yksittdisistd omistajasektoreista suurin oli ulkomaat
34,2 prosentin osuudella vuoden 2019 lopussa. Toiseksi suurin sektori oli kotitaloudet (24,4 %). Ko-
titaloudet voivat omistaa porssiyhtiditd sijoitusmielessd ja osa kotitalouksista omistaa itse yrityksen,
jossa tyoskentelee. Kolmanneksi suurin omistajasektori on toiset yritykset (16,8 %). Tyodeldkeyhtioi-
den ja -laitoksien osuus oli 5,1 prosenttia eli verrattain pieni. (Kuvio 16.)
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Kuvio 16. Yritysten osakkeiden omistajat sektoreittain vuoden 2019 lopussa.
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Lahde: Tilastokeskus, rahoitustilinpito. Peltola, E. 2020. Kotimaiset yritykset lukuun ottamatta asuntoyhteisdja. Tiedot
siséltivit osakkeet- ja rahasto-osuudet.

3.2 Sijoitusrahastot

Suomen Pankin (2020c¢) tietojen mukaan suomalaisissa sijoitusrahastoissa olevat sijoitukset ovat en-
nétyksellisen suuret. Suomalaisten sijoitusrahastojen rahasto-osuusvelka oli 135,2 miljardia euroa
vuoden 2020 joulukuussa (Kuvio 17). Koronapandemia aiheutti sijoituskohteiden markkina-arvon
nopean laskun, mutta huhtikuun 2020 jdlkeen markkina-arvot nousivat melko nopeasti. Arvonnousu
ja uudet rahastomerkinnét kasvattivat vuoden 2020 loppuun mennessé suomalaisten sijoitusrahasto-
jen sijoitukset enndtyssuuriksi. Sijoitukset suomalaisiin sijoitusrahastoihin ovat kasvaneet noin 26
miljardia euroa vuodesta 2018.

Sijoitusrahastot koostuvat osakerahastoista, korkorahastoista, yhdistelméarahastoista, kiinteistorahas-
toista sekd hedge- ja muista rahastoista. Eniten sijoituksia on korko- seké osakerahastoissa. Sijoitus-
ten madrd on kasvanut trendinomaisesti koko 2010-luvun. Liséksi kiinteistdrahastoihin tehdyt sijoi-
tukset ovat kasvaneet viime vuosina (Kuvio 17). Suomalaisten sijoitusrahastojen sijoituksista 31 pro-
senttia kohdistui kotimaahan ja 69 prosenttia ulkomaille. Suurimpia sijoituskohteita olivat Yhdysval-
lat (20 mrd. €), Ruotsi (13,4 mrd. €) ja Luxemburg (12,4 mrd. €). EU-alue on merkittdvi sijoitusten
kohde, silld 38 prosenttia sijoituksista kohdistui sinne.

Kotitaloudet tekivit vuonna 2020 nettomiériisesti 1,2 miljardin euron edesti uusia sijoituksia. Suo-
malaisissa sijoitusrahastoissa kotimaisten kotitalouksien omistusten mééri oli 27,8 miljardia euroa,
kun yhteensa kotitalouksien omistus oli 37,8 miljardia euroa. Suomalaiset omistavat noin 80 prosent-
tia suomalaisista sijoitusrahasto-osuuksista ja ulkomaisista merkittdvid omistajia ovat ruotsalaiset,
norjalaiset ja luxemburgilaiset. Ulkomaalaiset sijoittajat tekivit nettomédrdisesti enemmén rahasto-
osuus merkintdja (1,3 mrd. €) kuin suomalaiset (0,4 mrd. €) vuonna 2020.



23(101)

Kuvio 17. Sijoitusrahastoissa olevat sijoitukset 2009—-2020.
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Lahde: Suomen Pankki.

3.3 Enkelisijoitustoiminta

Enkelisijoittajat vastaavat noin kolmanneksesta kotimaisesta venture capital -rahoituksesta. Esimer-
kiksi vuonna 2019 enkelisijoittajat sijoittivat 54 miljoonaa kotimaisten venture capital sijoittajien si-
joittaessa 113 miljoonaa. Enkelisijoittajien rooli on erityisen merkittivd varhaisen vaiheen sijoituk-
sissa. Suomessa on kansainvilisesti erittiin laaja ja aktiivinen enkelisijoituskentti.> Vuosina 2010-
2019 enkelisijoitusten mairé oli yhteensd 300 miljoonaa euroa noin 2 500 yritykseen. Vuonna 2019
FIBAN:in jdsenet tekivét sijoituksia 415 yritykseen 54 miljoonan euron edestd. Selked harppaus
eteenpdin on tapahtunut, vuonna 2016 kohdeyritysten mééré oli 324.

FiBAN tilastojen mukaan yksittdisen enkeleiden mediaanisijoituksen koko on 20 000 euroa. Vuonna
2019, 83% sijoituksista tehtiin syndikaateissa, eli ryhmissd. Suomessa toteutettavat enkelisijoitus-
kierrokset ovat verrokkimaihimme suhteutettuna pienid mediaanikierroksen ollessa 200 000-250 000
euroa. Verrokkimaistamme Ruotsissa vastaava kierroskoko on 500 000 euroa ja Norjassa 350 000-
400 000 euroa. Lisédksi osa kierroksista jdéd toteutumatta siksi, ettd vaikka kiinnostuneita sijoittajia
onkin, ei kierroksella saada keréttyé tarpeeksi rahaa, jotta yritys voisi tarkoituksenmukaisella tavalla
toteuttaa kasvusuunnitelmiaan. Toiminnan haasteena on, ettd monilla padkaupunkiseudun ulkopuoli-
silla alueilla toimii yksittdisid enkelisijoittajia ja sijoittajasyndikaattien rakentaminen on sijoittajien
médristd johtuen haastavaa. Vuoden 2019 enkelisijoituskierroksista 63% tehtiin yhtiéihin jotka si-
jaitsevat Uudellamaalla, saaden 56% sijoitetusta padomasta.

> Suomalaiseen enkelisijoitusverkostoon Finnish Business Angels Networkiin (FIBAN) kuuluu yli 670 jdsenti.
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3.4 Padomasijoittaminen

3.4.1 Pddomasijoitusmarkkinan kehitys

Padomasijoittajat jaetaan perinteisesti kahteen ryhmiin eli venture capital- ja buyout- sijoittajiin.
Venture capital -sijoittajat tekevit sijoituksia eri kasvuvaiheessa oleviin startup-yrityksiin®, ja samalla
heistd tulee yrityksen vihemmistdomistaja. Buyout-sijoittajat puolestaan sijoittavat vakiintuneempiin
kasvuyrityksiin’. Valtaosin pifomasijoittajat ovat enemmistdomistajia, mutta markkinoilla toimii
myds muutamia vihemmistosijoituksia tekevid growth-sijoittajia.

Suomen pddomasijoitusmarkkina on kehittynyt viimeisen kymmenen vuoden aikana suotuisasti. Yri-
tysten kannalta positiivista on ollut useiden kokonaan uusien rahastojen ja pddomasijoittajatiimien
syntyminen. Jokainen uusi tiimi tuo pddoman lisdksi omanlaisensa osaamisen startup- ja kasvuyritys-
ten saataville. Kansainvilisten sijoittajien aktiivisuuden liséksi suuri muutos Suomen markkinoilla
on ollut kasvuvaiheen sijoitustoiminnan aktivoituminen. Venture capital-markkinoilla Suomi on puo-
lestaan talouden kokoon suhteutettuna Euroopan kirkikastia. Suomi on neljidnnelld sijalla Ruotsin,
Irlannin ja Englannin jélkeen vuosina 2016-2020 tehdyissd venture capital -sijoituksissa suhteutet-
tuna asukaslukuun®. Toisaalta kotimaisten venture capital-sijoitusten méirdssi kotimaisiin yrityksiin
el ole tapahtunut merkittavai kehitysta.

Suomalaisten pddomasijoittajien hallinnoimat pdédomat ovat kasvaneet 1990-luvun alun noin sadasta
miljoonasta yli 6,4 miljardiin euroon. Ajanjaksolla 2015-H1/2020 padomasijoitusrahastoihin kerét-
tiin varoja 3,5 miljardia euroa. Suomalaisten tekemét venture capital-sijoitukset ovat lisddntyneet
vuodesta 2017 ldhtien selvdsti. Vuoden 2020 ensimmaiisend neljanneksend sijoitettiin yhteensd 128
miljoonaa euroa. Ulkomaisiin yrityksiin sijoitettu osuus on kasvanut 10 prosentista 26 prosenttiin
aikavililld 2009-2010.

Suomalaiset pddomasijoittajat sijoittavat vuosittain yhteensd noin puoli miljardia euroa yli 200 yri-
tykseen. Summasta noin 100 miljoonaa sijoitetaan nuoriin innovatiivisiin startup-yrityksiin. Pddoma-
sijoittajat sijoittivat 5,9 miljardia euroa noin 1 300 suomalaiseen startup- ja kasvuyhtioon aikavalilla
2015-H1/2020.

Péddomasijoittajien sijoitusaktiivisuus oli 2018 huipputasolla. Esimerkiksi myohemmén kasvuvaiheen
yritysten saamat pddomasijoitukset (kasvu ja buyout) nousivat 1,3 miljardiin euroon. Vuonna 2019
sijoitettiin selkedsti vihemmaén eli 720 miljoonaa euroa. Suomalaiset startup-yritykset kerdsivit sa-
maan aikaan 292 miljoonaa euroa. Vuoden 2018 sijoitukset (204 milj. €) oli ennétys kymmenen vuo-
den ajanjaksolla tarkasteltuna, joten venture capital-markkinoilla trendi on ollut kasvujohteinen.
Oman padoman ehtoisten startup-sijoitusten mééréd on ldhes nelinkertaistunut vuosina 2010-2019.

Vuonna 2019 paddomasijoitusrahastoihin kerittiin varoja 919 miljoonaa euroa. Suomalaisiin startup-
yrityksiin ja aikaisen vaiheen kasvuyrityksiin sijoitettiin 293 miljoonaa euroa ja suomalaiset buyout-
sijoittajat tekivét sijoituksia yhteensd 391 miljoonaa euroa vuonna 2019. (Pddomasijoittajat 2020.)

Vuoden 2019 alussa julkaistun vaikuttavuustutkimuksen’ mukaan pafiomasijoittajien kohdeyritykset
kasvoivat sijoitusvuodesta seuraavan kolmen vuoden aikana kuusi kertaa muita saman toimialan ja
kokoluokan yrityksid nopeammin liikevaihdolla mitattuna ja 15 kertaa nopeammin henkil6stomaa-
rdlld mitattuna. Padomasijoittajien omistamien kasvuyritysten yhteenlaskettu liikevaihto kasvoi 22,8

¢ Startup on nuori innovatiivinen yritys, joka tyypillisesti pyrkii nopeaan kansainviliseen kasvuun skaalautuvalla liiketoi-
minnalla. Buyout-sijoittajat tekevit padomasijoitusrahastoista sijoituksia vakiintuneempiin kasvuyrityksiin.

7 Kasvuyritys on yritys, jolla on vakiintunutta liiketoimintaa, liikevaihtoa ja potentiaalia kasvaa myos jatkossa. Liike-
vaihto voi olla muutamasta miljoonasta satoihin miljooniin.

8 Atomico. The State of European Tech 2020.

% Toimialatutkimus: Péddomasijoittajien vaikutus yritysten kasvuun vuosina 2010-2017 (KPMG, Padomasijoittajat ry).
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prosenttia, kun verrokkiyhtididen kasvu oli 3,9 prosenttia. Henkildstomééran muutos (ml. sijoitus-
kohteet Suomen ulkopuolella) ylsi 14,2 prosenttiin, kun muissa verrokkiyhtidissd kasvu oli 1,1 pro-
senttia. Vuonna 2017 paddomasijoittajien omistamien kotimaisten kohdeyhtididen yhteenlaskettu
vienti nousi runsaat 40 prosenttia.

Padomasijoittajien sijoitussalkuissa oli vuoden 2020 lopussa kaiken kaikkiaan noin 600 kotimaista
listaamatonta yritystd. Kohdeyritysten litkevaihto on noin 22 miljardia euroa, mika vastaa noin viitta
prosenttia suomalaisten yritysten litkevaihdosta. Kohdeyrityksisséd tyoskentelee kaikkiaan noin 70
000 tyontekijad, eli noin viisi prosenttia koko yksityisen sektorin henkildstomaérasta.

3.4.2 Havaintoja pddomasijoitusmarkkinoista

Kun aikaisen kasvuvaiheen yritysten oman pddoman ehtoista rahoitusta tarkastellaan kokonaisuutena,
niin suomalaisiin startup- ja aikaisen vaiheen kasvuyrityksiin sijoitettiin vuonna 2019 kaikkien aiko-
jen enndtys, yhteensd 511 miljoonaa euroa (kuvio 18). Pddomasijoittajien sijoitusten lisdksi suoma-
laisten enkelisijoittajat sijoittivat 54 miljoonaa euroa, muut kotimaiset sijoittajat (mm. joukkorahoi-
tus) 49 miljoonaa euroa ja muut ulkomaiset sijoittajat (esimerkiksi korporaatiot) 115 miljoonaa euroa.
Ulkomaisten sijoitusten euromddrdinen kasvu on merkki siitd, ettd suomalaiset startup-yritykset ja
aikaisen vaiheen kasvuyritykset ovat entistd laadukkaampia.

Kuvio 18. Startup-yritysten saamat sijoitukset

M€ Suomalaisten aikaisen vaiheen kasvuyritysten rahoitus
600
504 sm
500
1S
188
400 365
318
300 143 180
246 105 122
209 73
185
200 167 o 39 51 65
21
122 58 40 (0
2 102
54
- =7 53 Fzéi‘ 36 ’
o s [*%é*l ) B 273 =287 i 5,‘6; ’ s1 —‘ iz ]
2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
m Muut (mm. joukkorahoitus ja kiihdytt&mot) Suomalaiset bisnesenkelit
= Suomalaiset padomasijoittajat Ulkomaiset paaomasijoittajat

Muut ulkomaiset sijoittajat

Lahde: Padomasijoittajat ry

Vuonna 2019 suomalaiset startup-yritykset ja aikaisen vaiheen kasvuyritykset saivat 293 miljoonaa
euroa kasvurahoitusta kotimaisilta ja ulkomaisilta venture capital -sijoittajilta. Sijoituspotti jakaantui
176 yrityksen kesken. Suomalaisten startup-yritysten ja aikaisen vaiheen kasvuyritysten venture ca-
pital -rahoituksesta suurin osa tulee ulkomailta — vuonna 2019 summa oli 180 miljoonaa euroa, 48
prosenttia enemman kuin edellisend vuonna (kuva 19). Kappalemairéisesti ulkomaisten sijoitusten
osuus on kuitenkin pieni — vuosittain noin 30 suomalaista yritystd saa venture capital -sijoituksen
ulkomaalaiselta sijoittajalta.

Vuonna 2020 sijoitukset suomalaisiin yrityksiin kiihdyttivit tahtiaan entisestdén. Ensimmaiselld vuo-
sipuoliskolla ldhestyttiin jo koko edellisen vuoden sijoitussummaa. Tammi-kesidkuussa 2020 suoma-
laisiin yrityksiin tehtiin venture capital -sijoituksia yhteensd 244 miljoonalla eurolla. Ulkomaisten
sijoittajien osuus nousi 59 prosenttiin, miki kertoo siitd, ettd suomesta 16ytyy kansainvilisié sijoittajia
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kiinnostavia huipputeknologiayhtioitd. Lisdksi vuoden 2021 tammikuussa on julkaistu rahoituskier-
roksia suomalaisiin yrityksiin jo yli 550 miljoonalla eurolla. Luku sisidltdd Woltin kerddmén 440 mil-
joonan euron sijoituksen

Kuvio 19. Venture capital -sijoitukset suomalaisiin yrityksiin
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Lahde: Padomasijoittajat ry

Kuvion 19 viestin voi tiivistdd kolmeen havaintoon. Ensinndkin ulkomaisten sijoittajien kiinnostus
suomalaisista startup-yrityksisté jatkaa kasvuaan. Ulkomaisten sijoittajien sijoitukset ovat kolminker-
taistuneet vuodesta 2017. Toiseksi, kotimaiset venture capital -sijoittajat eivét ole juurikaan kasvat-
taneet sijoitustensa vuosittaista midrdad. Vuonna 2019 rikottiin ennétys eli 88 miljoonaa euroa, joka
on vain nelja miljoonaa enemmén kuin vuonna 2008, jolloin sijoitusten mééra oli 84 miljoonaa euroa.
Kolmas havainto koskee julkisten pddomasijoittajien vuotuisia sijoituksia, joiden suhteellinen osuus
on ollut laskusuunnassa. Tdméd tosin johtuu erityisesti ulkomaisten sijoittajien médardn kasvusta.
Vuonna 2010 julkisten pddomasijoittajien osuus kokonaissijoituksista startup-yrityksiin oli 37 pro-
senttia, ja vuonna 2019 vastaavasti kahdeksan prosenttia.

Vuonna 2019 suomalaiset kasvuyhtiot saivat yhteensd 720 miljoonaa euroa buyout-sijoituksia (kuvio
20). Tastd summasta melkein puolet, eli 337 miljoonaa euroa, oli perdisin ulkomaiselta paddomasijoit-
tajalta. [lmiota selittid se, ettd suomalaisten buyout-rahastojen kokoluokka rajoittaa niiden osallistu-
mista isompiin yritysjdrjestelyihin, joissa sijoittajana on usein ulkomainen buyout-toimija. Ulkomai-
set pddomasijoittajat tekeviat Suomeen keskimiirin 10-20 sijoitusta vuosittain ja sijoitusten keski-
koko on huomattavasti suomalaisia toimijoita suurempi. Alkuvuonna 2020 ulkomaiset sijoittajat si-
joittivat viiteen suomalaiseen yritykseen yhteensd 262 miljoonaa euroa.

Kuvio 20. Buyout-sijoitukset suomalaisiin yrityksiin.
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Lahde: Padomasijoittajat ry.
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Toisin kuin venture capital -markkinoilla, julkisen sektorin osuus buyout-kokonaissijoituksista on
jaanyt suhteellisen marginaaliseksi. Vuonna 2019 julkisten sijoittajien osuus oli 4,4 prosenttia, kun
luku vastaavasti vuonna 2010 oli 7 prosenttia kokonaissijoituksista kohdeyrityksiin. Buyout-sijoitus-
ten ennétysvuonna julkisten sijoittajien osuus oli ainoastaan 2,4 prosenttia. Kotimaisista sijoituksista
julkisten osuus on ollut 10 prosentin luokkaa viimeisen vuosikymmenen aikana.

Kuvio 21. Suomalaisten rahastojen vuosien 2008—2019 vililla kerddméan padoman jakautuminen.
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Lahde: Pddomasijoittajat / Suomen Teollisuussijoitus Oy.

Kuvio 21 tiivistddn eri sijoittajaryhmien pddomien jakaantumisen venture capital —sijoituksiin seka
kasvu- ja yritysjdrjestelyihin ajanjaksolla 2008-2019. Ajanjaksolla kerittiin veture capital —rahoitusta
1,3 miljardia euroa, ja vastaavasti 3,7 miljardia euroa kasvu- ja yritysjdrjestelyihin. Yksittdinen mer-
kittivd havainto on Euroopan investointirahaston (EIR, kuviossa EIF) suhteellisen keskeinen rooli
suomalaisilla pddomasijoitusmarkkinoilla. Venture capital —rahoituksessa EIR on vastannut 11 pro-
senttia pddomista, kasvu- ja yritysjdrjestelyissd vastaavasti 7 prosenttia. Venture capital —sijoituksissa
suurin yksittdinen sijoittaja on kotimainen yksityinen sijoittaja (22 %), kasvu- ja yritysjirjestelyissa
eldkeyhtiot vastaavat yli kolmanneksesta kerdtystd pddomasta. Kuviossa 21 tarkastellaan myds sijoi-
tusten jakautumista yksityisen ja julkisten sijoittajien vélilld. Venture capital —rahoituksesta kolman-
nes on ollut perdisin julkisilta toimijoilta, kasvu- ja yritysjirjestelyissa julkisen sektorin osuus on ollut
15 prosentin luokkaa.
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Case-esimerkki: Kasvurahastojen rahasto (KRR) malli

Suomen Teollisuussijoitus Oy:n Kasvurahastojen rahasto -konsepti toimii esimerkkind julkisen
sektorin toimintamallista, jonka avulla on onnistuttu kerddmaén merkittdvésti yksityistd pddomaa
suomalaisiin listaamattomiin yhtidihin. Konsepti syntyi vuonna 2008 ratkaisuksi kahteen tarpee-
seen: 1) suomalaisen instituutiosijoittajan tarpeeseen saada salkkuunsa kotimaisia rahastosijoituk-
sia kustannus- ja resurssitehokkaasti, sekd 2) kotimaisten hallinnoijien tarpeeseen saada kotimaisia
instituutioita sijoittajiksi rahastoihinsa ja ndin mahdollistaa rahastojen syntyminen riittdvan kokoi-
sina kohdeyritysmarkkinan tarpeisiin.

KRR on rahastojen rahasto, jonka sijoittajia ovat Tesi sekd kotimaisia instituutioita, mm. tyoela-
keyhteisdja. KRR I-III hallinnoimat padomat ovat 415 milj. €, KRR IV koko 175 milj. €. KRR
hallinnoi kaikkiaan 583 milj. € varoja, ndistd 348 miljoonaa euroa on tyoeldkeyhteisdjen ja vakuu-
tusyhtididen pddomia.

Kuvio 22 tiivistii kotimaisen padomasijoitusmarkkinaan kumuloituneen pddoman kehityksen. Trendi
ollut kasvujohteinen, tosin kasvu on ollut maltillista. Vuonna 2009 hallinnoitavan pddoman mairé oli
5,7 miljardia euroa, kun mééri oli vastaavasti vuonna 2019 noin 6,5 miljardia euroa. Buyout-sijoi-
tuksia hallinnoitiin vuonna 2019 noin 5,1 miljardia euroa ja venture capital-sijoituksia ldhes 1,5 mil-
jardia.

Kuvio 22. Pddomasijoitustoimialalla hallinnoidut pddomat vuosina 2009-2019
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Lahde: Padomasijoittajat ry.

3.4.3 Kansainvidlistd vertailua

Oheisessa kuviossa on venture capital -sijoitusten keskiarvo maittain vuosilta 2015-2019 ja suhteutet-
tuna asukaslukuun. Suomen venture capital -markkina kokonaisuutena on samaa kokoluokkaa Irlan-
nin ja Tanskan kanssa. Yhdysvaltojen venture capital —markkina on aivan omaa luokkaansa, euro-
médrdisesti sijoituksia oli kolmetoistakertainen méérd. Venture capital -sijoitukset asukasta kohdin
ovat myds merkittdvésti korkeampia, yli kaksikymmenkertainen eurooppalaiseen ndhden. EU28 asu-
kaskohtainen venture capital -sijoitusten méérd kuvastaa, ettd Euroopan kansalliset markkinat ovat
huomattavan erilaisia toisiinsa ndhden.
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Kuvio 23. Venture-sijoitusten keskiarvo 2015-2019.
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Lahde: Invest Europe, EDC, Pddomasijoittajat ry.
Esimerkiksi suomalaiset rahastot tekivit venture capital —sijoituksia keskiméérin 120 miljoonalla eu-
rolla vuodessa ja suomalaisiin yrityksiin tehtiin venture capital —sijoituksia keskimédarin 178 miljoo-
nalla eurolla. Tosiasiassa suomalaisten venture capital —rahastojen sijoitukset kotimaisiin yrityksiin
olivat selkedsti pienempid. Jos tarkastellaan yksityisid sijoituksia kotimaisiin yrityksiin, kehitysté ei

juurikaan tapahtunut vuosien 2008-2019 vililld (ks. kuvio 19), sen sijaan vuoden 2020 tilanne nayttda
valoisammalta.

Oheisen kuvion 24 perusteella Iso-Britannia, Tanska ja Alankomaat voisivat olla venture capital -
sijoittamisessa omavaraisia maita. Suomalaiset pddomarahastot eivit pysty yksin huolehtimaan suo-
malaisten venture capital —yritysten pddomantarpeesta.

Kuvio 24. Venture-sijoitusten omavaraisuusaste.
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3.5 Joukkorahoitus

Suomen Pankin tietojen perusteella yrityksille merkittdvimmat joukkorahoituksen muodot ovat lai-
namuotoinen joukkorahoitus ja sijoitusmuotoinen joukkorahoitus. Suomalaiset yritykset saivat sijoi-
tus- ja lainamuotoista joukkorahoitusta 182,5 miljoonan euron arvosta vuonna 2019. Joukkorahoitus
on kasvattanut suosiotaan yritysten rahoituksen ldhteend viime vuosina. Joukkorahoitusalustojen
kautta saatu rahoitusosuus oli kuitenkin melko pieni, vain 1 % suhteessa luottolaitoksista nostettuun
yrityslainakantaan. (Suomen Pankki 2020b.)

Suomalaisille yrityksille lainamuotoinen joukkorahoituksen l&hde on tirkedmpi kuin sijoitusmuotoi-
nen. Lainamuotoista joukkorahoitusta vilitettiin 124,1 miljoonan euron arvosta suomalaisille yrityk-
sille vuonna 2019, miké on kaksinkertainen mééra verrattuna yritysten saamaan sijoitusmuotoiseen
joukkorahoitukseen. Vuonna 2019 lainamuotoista joukkorahoitusta vilitettiin 26 % enemmin kuin
vuonna 2018. Vuonna 2019 suomalaiset yritykset toteuttivat lahes 12 000 onnistunutta lainamuotoista
joukkorahoituskierrosta, mikd on kaksinkertainen mééra vuoteen 2018 verrattuna. Keskimaardinen
lainakoko oli noin 11 000 euroa vuonna 2019. Sijoitusmuotoista joukkorahoitusta vilitettiin 58,3 mil-
joonan euron arvosta suomalaisille yrityksille vuonna 2019. Suomen Pankin mukaan sijoitusmuotoi-
sen joukkorahoituksen suosiota rajoittavat sijoitusten korkea riskitaso, vaikeudet kohdeyritysten ar-
vonmadrityksessd seké sijoituksista irtautumisen vaikeus. Suomalaiset yritykset saivat keskiméérin

1,2 miljoonan euron arvosta pddomaa sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen kautta vuonna 2019.
(Suomen Pankki 2020b.)

Kuvio 25. Joukkorahoitusmuodot Suomessa.
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L&hteet: Suomen Pankki (2016—2018)* ja valtiovarainministerié (2014—2015).
* Sisé&ltaa vain kotimaiset rahoituksen hakijat.

Lahde: Suomen Pankki (torstai 26.3.2020, 13.00): https://www.suomenpankki.fi/fi/Tilastot/Joukkorahoitus-ja-vertaislai-
naus/.

3.6 Tyoelikeyhtioiden ja —laitosten omistukset

Tyoeldkeyhtidilld ja —laitoksilla on merkittdva rooli kotimaisen omistajuuden turvaamisessa ja lisdé-
misessd. Kotimaisen omistajuuden lisidminen tai osuuden pitdminen samana ei ole ongelmatonta,
koska tydeldkeyhtididen ja -laitosten tehtévd on varoista huolehtiminen ja hyvén tuoton saaminen,
johon liittyy mm. sijoitusten hajauttaminen. Tyoeldkeyhtiot ja -laitokset ovat melko merkittavié yri-
tysten rahoittajia, silld vuonna 2019 sijoitukset kotimaisiin yrityksiin olivat 28,6 miljardia euroa, josta
osakkeita ja velkakirjoja oli 82 prosenttia. Tyoeldkeyhtioilld on lakisdéteinen este keskittia sijoitukset
Suomeen, silld laissa edellytetdén hajauttamista, jossa on otettava huomioon sijoitusten varmuus,
tuotto, rahaksi muutettavuus ja monipuolisuus.'® Kuitenkin tydelikelaitoksilla olisi liikkumavaraa li-
sdtd suomalaisten osakkeiden painoa sijoitusportfoliossaan. Tyoeldkeyhtididen ja -laitosten 216,1

10 https:/finlex.fi/fi/laki/ajantasa/2015/20150315.
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miljardin euron rahoitusvarallisuudesta 111,3 miljardia euroa on ulkomaisissa rahasto-osuuksissa.
My0s velkakirjavarallisuus on ulkomaapainotteinen. Osakkeiden ja lainojen paino on kuitenkin Suo-
messa. (Peltola 2020.)

Kuviossa 26 tyoeldkeyhtiot ja —laitokset pitdvat sisdlladn kaikki lakisdéteistd tyoeldketurvaa Suo-
messa hoitavat laitokset eli eldkeyhtididen lisdksi on muita elédkekassoja ja -sditioitd sekd esim. Val-
tion elikerahasto ja Keva. Tyoeldkeyhtididen ja -laitosten rahoitusvarat ovat kasvaneet kansainvali-
sen finanssikriisin jidlkeen melko tasaisesti. Yhteensd rahoitusvaroja oli vuoden 2020 toisella kvar-
taalilla yli 200 miljardia euroa. Kahden suurimman tydelékeyhtion eli Varman ja I[lmarisen sijoitusten
arvo oli ldhes 100 miljardia vuonna 2019. Varman sijoitusten arvo oli 48,7 miljardia euroa ja Ilmari-
sen sijoitusten arvo oli 50,5 miljardia euroa vuonna 2019. [Imarisella oli 18,5 miljardin euron arvosta
suomalaisia porssiosakkeita eli 29 prosentin osuus sen kaikista porssiosakkeista. Varmalla oli 40 pro-
senttia pdrssiosakkeista suomalaisia. Keva on Suomen suurin eldkevakuuttaja ja marraskuussa 2020
sen sijoitusten arvo oli noin 56 miljardia euroa, joista 39 prosenttia oli osakesijoituksia.

Kuvio 26. Tyoeldkelaitosten rahoitusvarat 2000-2020 (milj. €).
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Lahde: Tilastokeskus.

3.7 Saitiot

Saitididen omaisuus on yli 20 miljardia euroa. Suomessa on 2700 sditioitd, joiden mediaanivaralli-
suus on 1,3 miljoonaa euroa. Sditididen varallisuus on melko keskittynytti, silld 100 suurinta séétiota
edustaa yli 80 prosenttia koko sddtiokannan yhteenlasketusta taseen loppusummasta. (Sditiot ja ra-
hastot ry.) Alla olevat kuvaajat ja tilastot perustuvat 15 sdition otokseen Sadtiot ja rahastot ry:n 30
suurimman jésenen joukosta.

Saitisilla oli varallisuudestaan osakkeissa 59 prosenttia, koroissa 16 prosenttia, kiinteistdissd 16 pro-
senttia ja “muu” -kategoriassa 9 prosenttia varallisuudesta vuonna 2020 (Kuvio 27).!! Siitididen
salkkujen tuotot ovat kehittyneet hyvin samalla tavalla kuin OMX Helsinki 25 —indeksi.

11 S#dtividen padomasijoittaminen voi tapahtua myds pdrssiyhtion kautta, jolloin se tilastoituu listattujen osakkeiden
omistamiseksi, miké luo tilastoharhaa.
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Kuvio 27. Séitididen salkkujen allokaatio varallisuuseriin 2020.
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Lahde: S&étiot ja rahastot ry ja Scandinavian Financial Research Oy.

Varallisuuserd “muu” jakautui vuonna 2020 seuraavasti: listaamattomia pddoma-arvopapereita (pri-
vate equity) 61 prosenttia, yksityinen velka (private debt) 22 prosenttia, metsdt 10 prosenttia, infra-
struktuuri 4 prosenttia, muu 2 prosenttia ja hedgerahastot prosentin (Kuvio 28).

Kuvio 28. Salkkujen allokaatioluokan “muu” jakautumisen tarkempi tarkastelu vaonna 2020.

Salkkujen luokka muu 2020

mHedge-rahastot mPrivate Equity m Private Debt Infrastruktwuri mMetsd mMuw
Lahde: S&étiot ja rahastot ry ja Scandinavian Financial Research Oy.

3.8 Listautuminen Helsingin porssiin

Suomessa listautuminen on vaatimatonta niin pailistalle kuin First Northiin verrattuna Ruotsin tilan-
teeseen. First North on Pohjoismaissa toimiville pienemmille yrityksille tarkoitettu porssi, joka on
sadannoiltddn ja vaatimuksiltaan (esim. ei vaadita IFRS-tilinpdatostd) kevyempi kuin Pohjoismaiden
pailistat. Helsingin porssin pailistalla oli 129 yhtiota vuoden 2020 marraskuussa. Viime vuosina lis-
tautumiset Helsingin pdrssiin (ml. First North) on ollut noin 10 yrityksen vuositasolla. Vuosina 2019

ja 2020 listautumisia tapahtui molempina vuosina seitsemén kappaletta. Vuonna 2018 listautumisia
oli 14.

Ruotsissa listautuminen on viahentynyt 2010-luvun 96 yrityksen huippulukemasta, mutta silti vuonna
2018 listautui 56 yritystd ja 47 yritystd vuonna 2019. First North —listalla suomalaisia yrityksié oli
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31, tanskalaisia 33 ja ruotsalaisia 327 (ml. First North Premier Stockholm) vuoden 2020 marras-
kuussa. Kédpenhaminan pdrssin listautumistahti on ollut Helsingin porssin tasolla 2010-luvulla. Yh-
tend syyné heikkoon listautumiskehitykseen voi olla listaamattomien yhtididen osinkojen verohelpo-
tus, joka mahdollistaa listaamattoman yhtion jakaa 75 prosenttia osingosta verottomana pddomatu-
lona 150 000 euroon saakka, jos jaettu osinko on enintdén 8 prosenttia osakkeen matemaattisesta
arvosta. Kyseinen verotuki kannustaa verosuunnitteluun, vihentéa investointeja ja nostaa listautumi-
sen kynnystd (Yritysverotuksen asiantuntijatyéryhmi 2017). Myds ulkomainen ostaja voi tarjota
osaamista, jakelukanavan ja houkuttelevan médrin pddomaa. Helsingin porssi ei vélttimaéttd tarjoa
riittdvasti pddomaa isoa kasvupotentiaalia omaaville teknologiayrityksille.

Kuvio 29. Listautumiset Helsingin, Tukholman ja Kéopenhaminan porssiin (ml. First North) 2000-2019.!2
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Rinnakkaislistautumiset eivat ndy kaaviossa. Lahde: Porssisditio (Nasdaq Helsinki).

Vuonna 2021 Helsingin porssiin odotetaan listautumisbuumia, muun muassa vastuullisuuden (ESG)
ja ympéristdn merkitys on kasvussa. Suomessa saatetaan my6s nihdi SPAC!3-listautumisia, joissa
sijoittaja sijoittaa ensin yrityskauppaa varten perustettavaan yhtioon. SPAC:lla ei ole varsinaista lii-
ketoimintaa, vaan se perustetaan yritysostoa varten, joka on tarkoitus listata pdrssiin'®.

3.9 Sijoitukset ulkomaille ja ulkomailta Suomeen

Ulkomaisten suorien sijoitusten tilasto kuvaa monikansallisten konsernien kotimaisten ja ulkomaisten
yksikoiden vilisid rahoitustaloustoimia, niistd syntyvid saamisia ja velkoja sekd kansainvalisid yri-
tyskauppoja. Ulkomailta Suomeen tehtyjen suorien sijoitusten arvo nousi vuoden 2019 aikana 62,9
miljardista eurosta 76,4 miljardiin euroon. Rahoitustaloustoimina Suomeen tehtiin sijoituksia netto-
médrdisesti 10,1 miljardin euron arvosta. Sijoituksista 8,0 miljardia euroa oli vieraan pddoman ehtoi-
sia erid. Pddoma siis virtasi Suomeen ulkomaisilta suorilta sijoittajilta padasiassa lainojen muodossa.
Suomesta ulkomaille tehtyjen suorien sijoitusten arvo puolestaan kasvoi 112,5 miljardista eurosta
130,4 miljardiin euroon. Kasvusta suurin osa selittyy arvostuserien muutoksella 13,8 miljardia euroa
ja uudelleen sijoitetuilla voitoilla 3,8 miljardia euroa. Rahoitustaloustoimina sijoituksia ulkomaille
tehtiin vain 0,6 miljardin euron arvosta. (SVT 2019.)

12 Kirjoittamishetkelld Orthorex ja Sitowise olivat listautumassa Helsingin pdélistalle. Lisiksi Nightgale Health oli
listautumassa Suomen Firth North —listalle.

13 Special Purpose Acquisition Company.

14 Lihde: KL 22.12.2020, 30.12.2020, 20.1.2021, 28.1.2021,
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Sijoitukset Suomeen tulivat padosin EU:n alueelta, jonka yhteenlaskettu osuus sijoituskannasta vuo-
den 2019 lopussa oli 82 prosenttia. Euroalueen vastaava osuus oli 45 prosenttia. Vastaavasti suorat
sijoitukset Suomesta ulkomaille suuntautuivat enimmékseen EU:n (80 %) ja euromaiden (51 %) alu-
eille. Vuoden 2019 aikana suorista sijoituksista ulkomaille kertyi Suomeen tuottoja yhteensd enné-
tykselliset 12,2 miljardia euroa. My0s ulkomaisille omistajille suorista sijoituksista Suomeen kerty-
nyt tuotto 7,4 miljardia euroa oli historiallisesti korkealla tasolla. (SVT 2019.)

Kuvio 30. Ulkomaisten suorien sijoitusten sijoituskannat 2004-2019.
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1) Luvut vuodesta 2013 alkaen eivét ole tdysin vertailukelpoisia vuosien 2004—2012 lukujen kanssa kansainvalisen tilas-
tointistandardin muutoksien johdosta. Lihde: Suomen virallinen tilasto (SVT): Ulkomaiset suorat sijoitukset [verkkojul-
kaisu]. ISSN=2342-3498. 2019. Helsinki: Tilastokeskus [viitattu: 27.10.2020]. Saantitapa:
http://www.stat.fi/til/ssij/2019/ssij_2019_2020-09-30_tie 001 fi.html.

Ulkomailta Suomeen suuntautuvien suorien sijoitusten arvo vuoden 2019 lopussa oli yhteensd 76,4
miljardia euroa. Sijoitusten arvo on pysynyt noin 75 miljardin kokoluokassa vuosina 2013-2019,
mutta vuosina 2013 ja 2018 ulkomaisten sijoitusten arvo on ollut selkeésti alhaisempi (63-64 miljar-
dia). (Kuvio 31.) Toimialoittain tarkasteltuna palvelualoille suuntautuu enemmin ulkomaisia sijoi-
tuksia kuin teollisuuteen.

Kuvio 31. Ulkomaiset suorat sijoitukset vélittdmén kohde- ja sijoittajamaan mukaan (milj. €) vuosina 2013-
2019.
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Sijoituksen toimiala madrdytyy kotimaisen yksikon toimialan mukaan. Léhde: Tilastokeskus.
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Suomeen suuntautuvat ulkomaiset suorat sijoitukset kohdistuvat palveluissa rahoitus- ja vakuutusalan
yrityksiin (19,6 %), informaatio- ja viestintdalan yrityksiin (13,3 %) ja kiinteistdalan yrityksiin (9,4
%). Teollisuudessa eniten sijoituksia tehtiin vuonna 2019 metalliteollisuuden (11,7 %) ja kemiante-
ollisuuden yrityksiin (11,3 %). Sijoitukset tietokoneiden seké elektronisten ja optisten tuotteiden val-
mistukseen ovat vaihdelleet vuosittain 9,7 prosentista 0,7 prosenttiin. (Taulukko 3.)

Taulukko 3. Ulkomaisten suorien sijoituksien suhteelliset osuudet vuosina 2013-2019.

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Teollisuus 282% | 324% | 26,6% | 296 % | 37.8% | 355% | 31,8 %
*Kemianteollisuus 97% |90% |98% |10,0% | 10,5% | 12,1% | 11,3 %
*Metalliteollisuus pl. sdhkolaitteiden ja kulkuneuvo- | 12,4% | 17,5% | 84% | 11,5% | 182% | 145% | 11,7%
jen valmistus

*Tietokoneiden seké elektronisten ja optisten tuottei- | 4.7% | 97% | 0,7% |32% |86% |35% |33%
den valmistus

Palvelut 66,8% | 634% | 64,2% | 659% | 55,3% | 55,9% | 593 %
*Rahoitus- ja vakuutustoiminta 36,9% | 31,3% | 34,6% | 31,7% | 15,7% | 9,5% 19,6 %
*Kiinteistdalan toiminta 52% | 53% [52% |44% |97% 11,4% | 9,4 %

*Informaatio ja viestintd 95% |83% | 10,8% | 18,4% | 156% | 18,0% | 13,3 %

Taulukkoon on nostettu kiinnostavimmat teollisuuden ja palveluiden alatoimialat (*).

Suomi on Pohjoismaiden (pl. Islanti) vélisesséd vertailussa suosittu sijoituskohde ulkomaalaisille in-
vestointiprojekteissa mitattuna. Suomessa oli 194 ulkomaisten suorien sijoitusten projektia vuonna
2018, kun Ruotsin vastaava luku oli 73. Suomessa oli enemmaén ulkomaaninvestointiprojekteja kuin
Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa yhteensd vuonna 2018. (Kuvio 32.) Ulkomaalaisomistuksessa ole-
vien yritysten (4382 kappaletta) liikkevaihto oli 96 miljardia euroa, ne tydllistivdt 266000 henkil6d
(17,8 % tyovoimasta). Helsinki on kaupunkina suositumpi kuin Tukholma ja K6penhamina ja my0s
Euroopan mittakaavassa verrattain suosittu ulkomaalaisinvestointien kohde. (Polo 2020.)

Kuvio 32. Ulkomaiset investoinnit Suomeen projekteissa mitattuna 2009-2019.
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Lahde: Business Finland (2020): EY European Investment Monitor (EIM) 2019.
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Kuitenkin kuvion 33 perusteella huomataan, ettd ulkomaiset sijoitusprojektit ovat Suomessa pienid
verrattuna muihin maihin, koska kansainvalisessa vertailussa Suomen suorien ulkomaisten investoin-
tien kanta suhteessa bkt:hen oli noin 35 prosenttia, kun se EU-maissa oli keskimdirin noin 60 pro-
senttia vuonna 2017.

Kuvio 33. Suorien ulkomaisten investointien kanta suhteessa bruttokansantuotteeseen 2010-2017.
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Yritysjohtajille suunnatun kyselyn perusteella ulkomaalaiset yritykset pitdvat Suomea houkuttele-
vana kohteena muun muassa yhteiskunnan vakauden ja toimivuuden seké digitaalisen infrastruktuu-
rin johdosta. Suomessa arvostetaan myos sitd, ettd saatavilla on osaavaa tyovoimaa. Liiketoimintaym-
pariston haasteina pidetddn tuloverotusta, palkkojen joustamattomuutta ja tydvoimakustannuksia. Ba-
rometristd kdy ilmi, ettd 44 prosenttia ulkomaisessa omistuksessa olevista yrityksistd aikoo palkata
lisdd henkildstod vuosina 2020-2021 ja 30 prosenttia aikoo investoida aikaisempaa enemmin tutki-
mukseen ja kehitystyohon. (Business Finland & Amcham Finland 2020.)

3.10 Yhteenveto

- Ulkomailta Suomeen tehtyjen suorien sijoitusten arvo oli 76,4 miljardia euroa vuonna 2019. Si-
joitukset Suomeen tulivat padosin EU:n alueelta 82 prosentin osuudella sijoituskannasta.

- Suomessa oli enemmén ulkomaaninvestointiprojekteja kuin Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa yh-
teensd vuonna 2018. Kuitenkin Suomeen suuntautuu ulkomaisia investointeja verrattain vahén
suhteessa bkt:hen ja ero Ruotsiin on suuri.

- Suomessa listautuminen on vaatimatonta verrattuna Ruotsin tilanteeseen. Viime vuosina listau-
tumiset Helsingin porssiin (ml. First North) ovat olleet noin 10 yrityksen vuositasolla.

- Suomalaisten tekemédt Venture Capital-sijoitukset ovat lisddntyneet vuodesta 2017 ldhtien sel-
vésti euroissa mitattuna. Vuoden 2020 ensimmadinen neljdnnes oli historiallisen hyvi, kun yh-
teensd 128 miljoonaa euroa sijoitettiin.

- Tydeldkeyhtioilld ja -laitoksilla on 216 miljardin euron rahoitusvarallisuus.

- Sadtioiden varallisuus oli yli 20 miljardia vuonna 2020. Varallisuudesta on osakkeissa 59 %,
koroissa 16 %, kiinteistoissd 16 % ja "muu” -kategoriassa 9 %.

- Joukkorahoituksella on melko pieni merkitys, silld sen osuus on vain 1 % suhteessa luottolaitok-
sista nostettuun yrityslainakantaan. Lainamuotoinen joukkorahoitus on ollut kuitenkin kasvussa
2010-luvulla.
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4 Julkinen sektori omistajana

4.1 Valtio omistajana

Valtion yritysvarallisuus on merkittdva osa yhteistd kansallisvarallisuutta. Valtion omistusta on pe-
rusteltua arvioida kansantalouden kokonaisedun, omistettujen yhtididen toiminnan ja arvon kehitti-
misen sekd resurssien tehokkaan allokaation ndkdkulmasta. Valtio hoitaa yhtiGomistuksiaan sovittaen
yhteen omistajastrategiset tavoitteensa, lainsddddnnon vaatimukset sekd muiden omistajien oikeudet.
Valtio on osittain omistamissaan yhtiossd osakkeenomistaja muiden osakkeenomistajien joukossa
toimien omistusosuutensa mukaisella painoarvolla. Yhtiot kantavat osakeyhtidlain mukaisen talou-
dellisen ja muun vastuun omistajilleen. Yritysvarallisuus synnyttdd tuloja valtion talousarvioon, joita
koskevat odotukset médritelldén erikseen vuosittain. Mahdolliset omistuksista luopumiset suunnitel-
laan etukdteen huomioiden kokonaistilanne seké yhtididen ettd valtio-omistajan ndkdkulmasta.

Kaikkien valtio-omisteisten ja Solidium Oy:n omistamien yhtididen liikevaihto vuonna 2019 oli yh-
teensd noin 111,5 miljardia euroa (2018: 108,3 miljardia euroa). Ne tyollistivdt yhteensd 316 000
tyontekijdd (2018: 303 000 tyontekijdd). Valtion kaikkien yhtidomistusten yhteenlaskettu arvo oli
noin 39 miljardia euroa vuoden 2020 lopussa. Porssiomistusten markkina-arvo vuoden 2020 lopussa
oli noin 30 miljardia euroa, joka vastaa noin 10 prosenttia Helsingin porssin markkina-arvosta. Tasti
valtion suoran, siséltden Ilmastorahasto Oy:n, porssiomistuksen osuus oli 30 miljardia euroa ja Soli-
dium Oy:n omistuksien osuus noin 8 miljardia euroa. Listaamattomien yhtidomistusten yhteenlas-
kettu arvo omistajaohjauksen arvonméérityksen mukaan vuoden 2019 lopussa oli 10,4 miljardia eu-
roa.

Kuvio 34. Valtion yhtidomistus 2019.

toimialoittainen jakautuminen ja avaintunnusluvut

Kiinteistot 1% Teel
Palvelut 2% =
Kulutustavarat ja -palvelut 2%
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Salkun arvo*

Energia 56 %
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Perusteollisuus ja
teollisuustuotteet-
ja palvelut 11 %

Rahoitus 13 %
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Liikevaihto Liikevoitto Investoinnit ~ Verojalanjalki Henkildstd

“Vuoden 2019 lopussa. Porssiyhtididen osalta markkina-arvo. Listaamattomien yhtididen osalta omistajachjauksen tekema arvanmaritys.

Valtio tavoittelee yhtidomaisuutensa hoidossa mahdollisimman hyvéé yhteiskunnallista ja taloudel-
lista kokonaistulosta. Yhteiskunnallinen tulos muodostuu yhteiskunnallisten tekijéiden asianmukai-
sesta huomioon ottamisesta omistajapolitiikassa ja -ohjauksessa seké erityistehtdvien mahdollisim-
man onnistuneesta toteuttamisesta. Yhtididen vastuullinen liiketoiminta on osa yhteiskunnallista tu-
losta ja valtio edellyttdd yhtididen toimivan vastuullisesti. Yhtididen taloudellinen tulos muodostuu
yhtididen arvon pitkdjédnteisestd kehityksestd ja voitonjaosta. Taloudellisen tuloksen osalta tavoit-
teena on pitkéjénteisesti rakentuva kannattava kasvu ja omistuksen arvon nousu.
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Valtion strategisena tavoitteena on huoltovarmuuden turvaamisen rinnalla hyodyntdd yhtidomai-
suutta my0s kotimaisen omistajuuden vahvistamisessa, elinkeinorakenteen monipuolistamisessa, uu-
den luomisessa ja kestdvdn rakennemuutoksen edistimisessd. Valtio-omistaja seuraa yhtididensa ke-
hitysté kiinnittden huomiota muun muassa tki-toiminnan méérédén ja laatuun seki yhtiéiden kykyyn
vahvistaa elinkeino- ja palvelurakennetta ja yritysverkostoja. Valtion tavoitteena on edistdd osaamis-
pohjaista ja kestdvii tuottavuuskasvua esimerkiksi silld, ettd valtion yhtiét olisivat edelldkévijoita
tki-toiminnassa. Pitkdjdnteisend omistajana valtiolla on edellytyksid yhtidissddn investoida tulevai-
suuden liiketoimintoihin ja hallita litketoiminnan kehittdmisen riskinottoa monia muita toimijoita pa-
remmin.

Omistajapolitiikan 1dhtokohtana on pitkdjénteinen arvon kasvattaminen ja osinkovirta sekd yhteis-
kunnallisesti ja litketaloudellisesti kestdvi tulos. Téhén liittyy olennaisena osana myds valtion rooli
silloin, kun yhteiskunnallisesti merkittdvat hankkeet eivit kdynnisty tai muutoin toteudu ainoastaan
yksityisen sektorin toimesta. Yhteiskunnallisesta merkittivyydestd huolimatta valtio on kaupallisissa
yrityksissd yksi omistaja muiden joukossa. Valtio ei johda yrityksid ja niiden liiketoimintaa, vaan
pitdytyy omistajapoliittisen periaatepddtdksen raameissa.

Valtio-omisteiset yhtiot maksoivat ja tilittivét veroja yhteensé 8,1 miljardia euroa. Vuonna 2019 val-
tio sai yhtidomistuksistaan tuloja yhteensé 1,5 (2018: 2,4) miljardia euroa. Vuonna 2019 tulot koos-
tuivat osinkotuloista ja pddomanpalautuksista vertailuvuoden sisdltdessd myds myyntituloja 1,0 mil-
jardia euroa.

Valtio noudattaa omistajaohjauksessaan osakeyhtidlain mukaista tehtévien ja vastuiden jakoa yhtion
toimielinten ja omistajan vélilld. Lisdksi toimintaan sovelletaan Arvopaperimarkkinayhdistyksen hal-
linnointikoodia ja OECD:n corporate governance suosituksia soveltuvilta osin. Ndiden pohjalta omis-
tajalla, yhtion hallituksella ja toimivalla johdolla on kullakin omat osakeyhtidlakiin perustuvat tehté-
vansd, vastuunsa ja oikeutensa. Operatiiviset ja liikkkeenjohdolliset padtokset kuuluvat yhtion johdolle
ja hallitukselle.

Yhtididen litketoiminnan kestdvyyden, pitkén aikavilin arvonkehityksen ja kilpailukyvyn varmista-
miseksi omistaja edellyttdd, ettd yhtiot selvittavat ilmastonmuutoksen vaikutukset liiketoimintaansa,
ja huomioivat ndma strategiatydssddn. Yhtididen on tunnistettava myds oman toimintansa ilmasto-
vaikutukset, vaikutukset ymparistolle ja luonnon monimuotoisuudelle sekd asetettava niille verrok-
kiyhti6ihin ndhden kunnianhimoiset mitattavat tavoitteet. Valtio-omisteisten yhtididen edellytetdin
ottavan huomioon tavoite hiilineutraalista Suomesta 2035 ja Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteet
ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi 1,5 asteeseen. Tavoitteet tulee saavuttaa kestdvai kilpailukykyé
vahvistaen ja sosiaalisesti vastuullisesti.

Valtio on aktiivinen ja vastuullinen omistaja. Valtion itsendinen omistajastrateginen vaikuttaminen
perustuu omistajapoliittiseen periaatepadtokseen, taloudelliseen analyysiin ja huolelliseen valmiste-
luun. Niiden perusteella valtio asettaa tavoitteensa yhtion omistajana seki vaikuttaa ja ottaa tarvitta-
valla tavalla kantaa yhtion strategisiin ja taloudellisiin kysymyksiin. Valtion yhtidkohtaisia omista-
jastrategisia linjauksia arvioidaan lépi koko hallituskauden ja tarvittaessa niitd suunnataan uudelleen.
Muutokset ovat mahdollisia joustavasti my0s yhtidomistusten vihimmaéisrajojen ja ministerididen
yhtiokohtaisten omistajavastuiden osalta.

Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston tavoitteena on tehdd edelleen onnistuneita listaus-
projekteja Helsingin porssiin, joista viimeisin oli Altian listautuminen. Listaushankkeissa valtio-
omistaja haluaa kasvattaa kotitalouksille suunnattavan osuuden méariai. Tavoitteena on lisdtd mah-
dollisuutta merkittaville kotimaisen omistajuuden sdilyttimiselle my0s listautumisen jélkeen. Yhtion
hallitus ja sen puheenjohtaja sekd toimiva johto ovat vastuussa siitd, ettd ne keskustelevat merkitta-
vien omistajien kanssa yhtion toimintaan ja omistaja-arvoon vaikuttavista olennaisista asioista. Val-
tio-omisteisissa yhtidissd odotetaan valtion omistuksen koko huomioiden mahdollisimman avointa
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tiedonkulkua ja keskustelua valtio-omistajan kanssa. Valtio-omistaja odottaa vastuullisen omistajuu-
den luovan vaurautta ja tuloja valtion tulo- ja menoarvioon.

Suomen valtio omisti joulukuussa 2020 pdrssiyhtiditd yhteensd 36,3 miljardilla eurolla. Omistuksen
arvosta noin 79 prosenttia valtio omistaa suoraan ja noin 21 prosenttia vilillisesti Solidiumin kautta.
(Kuvio 35.)

Kuvio 35. Valtion osakeomistus vuosina 2010-2020.
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Lahde: https://vnk.fi/omistajaohjaus/omistuksen-arvo.

4.2 Kuntien omistamat yhtiot

Liikevaihdoltaan suurin kuntaomisteisista toimialoista on sdhko-, kaasu- ja lampohuolto 5,9 miljar-
dilla eurolla. Yritysten lukumaérélld mitattuna suurin toimiala on kiinteistdalan toiminta ja henkilos-
tomadralla mitattuna hallinto- ja tukipalvelutoiminta. Kuntaomisteisissa yhtidissd tydskenteli yh-
teensd noin 48 000 henkild4 ja yrityksid oli noin 2 700 vuonna 2018. (Taulukko 4.) Kuntaomisteisten
yritysten osuus kaikista yrityksistd on koulutuksen (sis. AMK) osalta liikevaihdoltaan 43 prosenttia
ja henkilostomaidrésta yli 90 prosenttia, mutta lukuméérastd vain 2 prosenttia. Sihko-, kaasu- ja lam-
p6huolto on litkevaihdoltaan 41 prosenttia, yritysten lukumiéristd 30 prosenttia ja henkilostoméaa-
ristd 45 prosenttia kaikista yrityksistd vuonna 2018. Liikevaihdon perusteella muita merkittdvia toi-
mialoja ovat vesi-, jitehuolto ja muu ympériston puhtaanapito (20 %), kiinteistdalan toiminta (20 %)
ja hallinto- ja tukipalvelutoiminta (7 %).
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Taulukko 4. Kuntaomisteiset yritykset toimialoittain vuonna 2018.

liikkevaihto yritysten henkil6sto-
Sahko-, kaasu- ja lampdhuolto, jadhdytys 5865 274 5539
Kiinteistdalan toiminta 2507 1676 2382
Hallinto- ja tukipalvelutoiminta 847 75 12275
Vesi- ja jatehuolto, ympériston puhtaanapito 607 128 1431
Terveys- ja sosiaalipalvelut 465 64 4683
Kuljetus ja varastointi 441 51 1091
Koulutus 377 78 8550
Ammattillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta 256 111 2111
Rakentaminen 236 47 1423
Majoitus- ja ravitsemistoiminta 185 29 3507
Informaatio ja viestinta 176 32 1160
Taiteet, viihde ja virkistys 132 113 2301
Muu palvelutoiminta 92 33 1076
Kaivostoiminta ja louhinta + teollisuus 47 7 60
Tukku- ja vahittdiskauppa; moottoriajoneuvojen ja -pydrien korjaus | 17 6 327
Yhteensé 12467 2724 47915

Perustuu Tilastokeskuksen toimialaluokitukseen (TOL 2008). Henkildstomééra on estimoitu palkkasumman perusteella
ja se kuvaa tdysid henkilotyovuosia. Lahde: Kuntaliitto: Tilastokeskus, Yritysrekisteri.

4.3 Yhteenveto

- Valtion kaikkien yhtidomistusten yhteenlaskettu arvo on noin 39 miljardia euroa vuoden 2020
lopussa.

- Kuntaomisteisten yritysten toimialoista suurin litkevaihdoltaan on sdhkd-, kaasu- ja lampdhuolto.
Yritysten lukuméairéssi mitattuna suurin toimiala on kiinteistdalan toiminta ja henkilostomaarassa
mitattuna hallinto- ja tukipalvelutoiminta.

5 Yritykset eri kokoluokissa

5.1 Suomen yritysjakauma

Suomessa oli vuoden 2019 lopussa noin 292 000 yritystd. Kaikista yrityksistd Suomessa oli mikroyri-
tyksid (1-9 hlod) 93 prosenttia, pienyrityksid (10-49 hlod) 5,7 prosenttia, keskisuuria yrityksid (50-
249 hlod) 1,1 prosenttia ja suuryrityksid (250- hlod) 0,2 prosenttia vuonna 2019. Mikroyrityksisti
noin 187 000 oli yksinyrittdjid vuonna 2019. (Taulukko 5.) Yritysrakenne ei ole muuttunut merkitta-
vésti 2010-luvulla. Suomen ja Ruotsin yritysrakenne on melko samanlainen, vaikkakin Ruotsissa on
suhteellisesti enemmén mikroyrityksia.

Taulukko 5. Suomen yritysrakenne kokoluokittain vuosina 2017-2019.

Osuus tyolli-  Osuus yritysten
2017 2018 2019 sistd (2019) Ikm. (2019)
Mikroyritykset (1-9 hld) 267447 265894 271851 212 % 93 %
joista yksinyrittdjié noin 171000 183000 187000 n 13 % 64 %
Pienyritykset (10-49 hld) 15989 16498 16630 22,1% 57%
Keskisuuret yritykset (50-249 hlo) 2883 2995 3214 20,6 % 1,1%
Pk-yritykset yhteensd 286319 285387 291695 63,9% 99,8 %
Suuryritykset (vdhintdan 250 hlo) 615 655 682 36,1% 0,2%

Lahde: Yrittdjat 2021 ja Tilastokeskus

TyoOnantajayritykset ovat hieman vihentyneet 2010-luvulla, silld tyonantajayrittijid (pl. maa-, metsé-
ja kalatalous) oli noin 93 000 vuonna 2010, 94 000 vuonna 2015 ja 87 000 vuonna 2019. Samalla
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yksinyrittdjien maard on kasvanut. Suuntaa voidaan pitdéd huolestuttavana ty6llisyyden ja talouskas-
vun kannalta. Mikroyrityksissd tyOskenteli 21,2 prosenttia, pienyrityksissd 22,1 prosenttia, keskisuu-
rissa yrityksissd 20,6 prosenttia ja suuryrityksissd 36,1 prosenttia tyollisistd vuonna 2019 (Taulukko
5).

Tilastokeskuksen mukaan (Taulukko 6) Suomessa oli yhteensd 292 377 yritystd (ml. maa-, metsi- ja
kalatalous 370295 kpl) vuonna 2019. 500 henkil6a tai enemmaén tyollistavid yrityksid oli 300 vuonna
2019, 283 vuonna 2018 ja 269 vuonna 2017. Tilastokeskuksen mukaan Suomessa oli 382 yritysté
250-499 yrityksen luokassa eli ns. Mittelstand-yritysluokassa vuonna 2019. Vuodesta 2013 miéra on
kasvanut 67 yritykselld. Kaikkien yritysten yhteenlaskettu litkevaihto oli 411 miljardia vuonna 2017,
437 miljardia euroa vuonna 2018 ja 447 miljardia vuonna 2019.

Taulukko 6. Suomen yritysten lukumaéra (pl. maa-, metsé- ja kalatalous) henkildston suuruusluokittain 2013-
2019.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
0 - 4 henked 247993 |245741 |246965 |246430 |249320 |247846 |254345
5 - 9 henkea 18915 18493 18076 18089 18127 18048 17506
10 - 19 henkea 10075 9937 9846 9879 10078 10353 10344
20 - 49 henkea 5597 5671 5713 5846 5911 6145 6286
50 - 99 henked 1687 1644 1723 1778 1893 1985 2171
100 - 249 henked 903 891 911 950 990 1010 1043
250 - 499 henked 315 304 306 318 346 372 382
500 - 999 henked 162 159 156 161 155 159 172
1 000 henkea tai enemman | 112 118 109 112 114 124 128
Yhteensa 285759 |282958 |283805 |283563 |286934 |286042 |292377

Lahde: Tilastokeskus. Yritysten tiedot oikeudellisten yksikdiden (y-tunnus) tietoihin perustuen.

Liikevaihdolla mitattuna osuuskunnat ovat osakeyhtididen jélkeen suurin yritysmuotoryhma. Osake-
yhtididen osuus yritysten kokonaisliikevaihdosta oli 89,6 prosenttia vuonna 2019. Osuuskuntayhti-
oitd oli 1 809 kappaletta vuonna 2019 ja miird on pysynyt ldhes samana vuodesta 2013 lihtien. Lii-
kevaihto on ollut noin 18-19 miljardia euroa viime vuosina. (Taulukko 7.)

Taulukko 7. Yritysten liikevaihto oikeudellisen muodon mukaan 2013-2019 (miljardia €).

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Luonnollinen henkild 11,0 10,9 10,7 10,5 10,6 10,7 10,7
Avoin yhtio 1,8 1,8 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6
Kommandiittiyhtié 6,0 5,9 5,7 5,6 5,5 5,4 5,4
Osakeyhtio 347,8 340,9 336,3 342,6 366,6 390,1 400,4
Osuuskunta 19,7 18,4 18,4 18,4 18,2 19,0 18,9
Muut oikeudelliset muodot | 7,5 8,0 7,8 8,8 8,8 9,8 9,8
Yhteensa 393,9 385,9 380,5 387,3 411,1 436,5 446,8

Lahde: Tilastokeskus.

Suomessa oli 292 377 yritystd (pl. maa-, metsd- ja kalatalous) vuonna 2019, josta palveluyritysten
osuus oli 64 prosenttia, teollisuuden osuus 8,1 prosenttia, kaupan osuus 13,7 prosenttia ja rakentami-
sen osuus 14,2 prosenttia (Kuvio 36). Palvelusektorin (pl. rahoitus- ja vakuutustoiminta) jalostusarvo
(toimipaikan yhteenlaskettu arvonlisd) vuonna 2019 oli 51,5 miljardia, joka tekee siitd suurimman
sektorin myos yritysten jalostusarvon perusteella. Koko teollisuuden jalostusarvo oli 34,4 miljardia,
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kaupan sektorin jalostusarvo oli 16,5 miljardia ja rakentamisen 11,8 miljardia euroa. Yhteensa yri-
tysten jalostusarvo oli 114 miljardia euroa vuonna 2019. Vaikka teollisuusyrityksid on lukumairai-
sesti vihiten, niiden jalostusarvo on toiseksi suurin.

Kuvio 36. Yritysten toimialajakauma yritysten lukuméérdn mukaan (pl. maa-, metsd- ja kalatalous) vuonna
2019.

= Koko teollisuus (B-E)
= Kauppa (G)
= Rakentaminen (F)

= Palvelut (H-S)

Lahde: Til

astokeskus. Yritysten tiedot oikeudellisten yksikoiden (y-tunnus) tietoihin perustuen.

Uusia tydpaikkoja syntyi eniten pienyrityksiin (10-49 hl6d), joiden osuus oli 44 prosenttia kaikista
yrityskokoluokista vuonna 2018. Mikroyritysten osuus (1-9 hlod) uusista tydpaikoista oli yhteensa
43,7 prosenttia. Vihiten uusia tyopaikkoja syntyy 50 tai enemmén tyollistdviin yrityksiin. Koko-
luokittain suhteellisesti uusia tydpaikkoja syntyy sitd enemmén mitd pienempi yritys on, mutta erot
eivit ole kovinkaan suuria. (Kuvio 37.)

Kuvio 37. Uusien tydpaikkojen osuus toimipaikan kokoluokan rekrytoinneista ja kokoluokan osuus kaikista
rekrytoineista toimipaikoista vuonna 2018.

i 51,3
472
44 447
23,7
20
I I 23

1-4 hléa 5-9 hloa 10-49 hi6a 50- hida

60

50

40

30

20

Buusien tydpaikkojen osuus kokoluokan rekrytoinneista

mkokoluokan osuus rekrytoineista toimipaikoista

Lihde: Réisdnen 2020.
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Tuorein Pk-barometri 1/2021 mukaan keskiméérin 8 prosenttia yrityksistd ovat voimakkaasti kasvu-
hakuisia. Huomionarvoista on se, ettd vuonna 2020 voimakkaasti kasvuhakuisten yritysten maird on
pienentynyt kaikissa kokoluokissa. Selkeinti vihentyminen on kokoluokissa 20-49 ja 50 ja enemmaén
tyollistavét.

Kuvio 38. Voimakkaasti kasvuhakuiset yritykset kokoluokittain (%) vuosina 2016-2020.
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Léahde: Syksyn Pk-barometrit =FINNVERA

Mielenkiintoinen havainto on se, ettd Suomi ei ole yksin ns. Mittelstand-haasteen kanssa. Kuvion 39
mukaan Suomessa oli vuosina 2015-16 jopa kappaleméariisesti (1,2 % yrityksistd) enemmain keski-
suuria yrityksid kuin Ruotsissa (0,8 %). Kaiken kaikkiaan Suomen ja Ruotsin yritysrakenne perintei-
sissd kokoluokissa tarkasteltuna nayttia pitkalti samankaltaiselta. Ruotsissa on jossain miirin enem-
méin mikroyrityksid, kun taas Suomessa on enemmaén pienié yrityksid. Kun suuryritysten osuutta ar-
vioidaan kappalemadrdisesti ja osuutena arvonlisdstd, Suomessa on enemmaén suuryrityksia.

Kuvio 39. Yritykset eri kokoluokissa Suomessa ja Ruotsissa.

Osuudet yritysten Osuudet Osuudet
maarista, % tyollisista, % arvonlisasta, %
Suomi Ruotsi Suomi Ruotsi Suomi Ruotsi

Mikrot 91,3 94,6 24,8 26,1 45,7 227
Pienet 2 4,4 22,3 21,4 20,0 20,1
Keskisuuret 1,2 0,8 18,3 18,5 20,0 18,5
Suuret 0,3 0,1 334 34,0 40,2 38,7
Yhteensa 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Lahde: Euroopan komissio/ Eurostat, tiedot vuosilta 2015-2016

5.2 Koronapandemian vaikutukset'’

Koronapandemian nopea levidminen Euroopassa ja maailmalla on muuttanut voimakkaasti yhteis-
kuntaa ja taloudellista toimintaympéristdd alkuvuodesta 2020 alkaen. Kyseessd on ollut suuri yksi-
tyiseen kulutukseen ja palveluiden kysyntdén kohdistuva hiirid, jolla on ollut merkittivia tyollisyys-
ja tulovaikutuksia. Tautitilanne parantui yleisesti maailmalla kesdlld 2020. Koronan ensimméinen

15 Lihde: Jaana Lappi, 28.1.2021, Yrittdjyyskatsaus.
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aalto hiipui ja talous alkoi elpyd, miké vahvisti elinkeinoeldmén ja kuluttajien luottamusta tulevaan.
Elo—syyskuussa merkit toisesta levidmisaallosta kuitenkin voimistuivat ja elpyminen pyséhtyi. Maa-
ilmantalouden odotetaan kddntyvén takaisin nousu-uralle vuoden 2021 aikana edellyttden, ettd koro-
napandemia saadaan hallintaan.

Vaikuttaisi siltd, ettd koronakriisi on vaikuttanut talouteen ensimmaisié arvioita maltillisemmin. Eri-
laiset yrityskyselyt '® seki tilastot !7 osoittavat, etti elpyminen on kiynnistynyt, joskin kehitys on
yritysten osalta ollut erilaista eri toimialoilla. Eniten koronakriisi on vdhentényt palvelualalla toimi-
vien yritysten liikevaihtoa ja toistaiseksi vihemmaén kaupan ja teollisuuden toimialan yritysten liike-
vaihtoa, kun taas rakentamisen toimialalla on liikevaihto pysynyt ldhes samana. Eri toimialojen lii-
kevaihdot ovat reagoineen koronakriisin aikana eri tavoin kuin esim. finanssikriisin aikana, jolloin
kaikkien toimialojen liikevaihto laski voimakkaasti samaan aikaan. Finanssikriisin ensivaikutukset
suomalaisiin yrityksiin vélittyivit vientiyritysten ja teollisuuden kautta.

Parhaiten kriisisti selvidvét hyvin kannattavat, vahvan taseen omaavat yritykset, seké yritykset joiden
hankintaan, tuotantoon ja jakeluun virus ja sen torjuntatoimet vaikuttavat vain vihén. Tilanteesta hei-
koiten selvidvét nuoret yritykset, heikon taseen omaavat yritykset (mm. pienet immateriaaliseen toi-
mintaan suuntautuneet) ja yritykset, joiden toimintaan virus tai sen torjuntatoimet vaikuttavat voi-
makkaasti. Tuottavimmat, dynaamisimmat tai innovatiivisimmat yritykset eivdt niytd selviytyvin
suuremmalla todennikdisyydelld. Nuoret kasvuhakuiset yritykset olisivat tuottavuuskehityksen kan-
nalta tdrkeimpid, silld ne perustavat eniten tydpaikkoja pidemmialli aikavililli.'8

Koronakriisin aiheuttama kysynnén vihentyminen ja joillakin toimialoilla jopa kysynnin katoaminen
kokonaan on johtanut yrityksisséd kassakriiseihin, maksuvaikeuksiin, lomautuksiin ja irtisanomisiin.
Yritysten taloudelliset vaikeudet eivét toistaiseksi ole vield heijastuneet konkurssitilastoihin mutta
voidaan ennakoida, ettd konkurssien maérat tulevat kasvamaan. Tilastokeskuksen mukaan konkurs-
sien mé#rd viheni vuonna 2020 edellisvuodesta 16,8 prosenttia. '’

Yritysten konkurssien miirén voidaan odottaa kasvavan, kun méiéraaikainen lakimuutos paittyi tam-
mikuun lopussa. Konkurssien méérd kasvua hidastanee helmikuun alusta toinen méiirdaikainen laki-
muutos, joka muuttaa konkurssilakia siten, ettd konkurssiuhkaisen maksukehotuksen noudattamatta
jattdminen muodostaa maksukyvyttomyysolettaman vasta, jos velallinen ei ole 30 péivédn kuluessa
velkojan maksukehotuksesta maksanut saatavaa. Konkurssitilanne eroaa my0s toimialoittain. Tesin
yrityskyselyssd 3 prosenttia kyselyyn osallistuneista yrityksistd indikoi konkurssin olevan edessa.
Majoitus-ja ravitsemussektorilla vastaava luku oli jopa 9 prosenttia.

Konkurssien sijaan osa yrityksistd on lopettanut toimintansa. Tilastokeskuksen tilastojen mukaan lo-
pettaneita yrityksid oli vuoden 2020 huhti-kesidkuussa 13 prosenttia enemmain kuin vuonna 2019 vas-
taavana ajanjaksona. Viimeisimmait tilastotiedot lopettaneista yrityksistd osuvat ajankohtaan, jolloin
koronapandemian vaikutus oli voimakkaimmillaan. Yrityskannan miirdén vaikuttavat lopetusten
ohella yritysten perustamisen mééran kehittyminen. Tilastokeskuksen mukaan aloittaneita yrityksia
3. neljdnnekselld oli 7 prosenttia vihemmaén kuin vuoden 2019 vastaavana ajankohtana. Konkurssien
ja yritysten lopettamisen yhteydessd menetetdédn talouden tuotantokapasiteettia eli tuottavaa inhimil-
listd ja reaalipddomaa tuhoutuu ja rapautuu. Tietynlainen yritystoiminta on helpompaa aloittaa uudel-
leen, kun taas joissain konkurssitapauksissa menetys ja verkostovaikutus olisi merkittévisti laajempi
ja siten tuhoisampi.

16 Koronakriisin vaikutukset Suomen pk-yrityksiin. Teollisuussijoituksen kyselyn tulokset 3. kierros 8.12.2020
17 Suomen virallinen tilasto (SVT): Tuotannon suhdannekuvaaja

https://www.stat.fi/til/ktkk/2020/11/ktkk 2020 11_2021-01-15_tie 001 _fi.html

18 Taloudellinen katsaus, kesi 2020, Valtiovarainministerion julkaisuja — 2020:55

19 Konkurssit 2020, joulukuu. Tilastokeskus
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Kuviosta 40 ndhdain, ettd tammi-helmikuussa 2021 pantiin vireille 160 konkurssia (28,4 %) vihem-
min kuin vastaavana ajankohtana vuonna 2020. Yhteensd tammi-helmikuussa pantiin vireille 404
konkurssia. Tilastokeskus toteaa, ettd heiddn aineistolla véliaikaisen konkurssilainsddaddannon vaiku-
tusta konkursseihin on mahdotonta erotella muista mahdollisista vuonna 2020 vaikuttaneista teki-
jOista.

Kuvio 40. Vierelle pannut konkurssit (yritysten lkm) tammi-helmikuussa 2017-2021.
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Lahde: Tilastokeskus.

Ty6voimatutkimuksen mukaan yrittdjien kokonaismédridn kehityksessd nidkyi erityisesti tydanta-
jayrittdjyydessd notkahdus viime vuoden ensimmadiselld neljannekselld, jolloin koronapandemia vai-
kutukset alkoivat ndkya yhteiskunnassa. Yksinyrittdjien miird on ollut matalammalla tasolla vuoden
2020 alusta ldhtien.

Yritysten vaikeudet heijastuvat myos tyollisyystilanteeseen mutta yritykset ovat toistaiseksi lomaut-
taneet enemmadn minkd ansiosta tyottomien tyonhakijoiden mééran kasvu on ollut maltillisempaa.
Uusien lomautusjaksojen madrd on laskenut huomattavasti ensimmaisten koronatoimenpiteiden voi-
maantuloa seuranneista viikoista. Toimialoista eniten alkaneita tyottomyys- ja lomautusjaksoja on
teollisuudessa, kaupan alalla, logistiikassa sekii majoitus- ja ravintola-alalla. 2°

Tyd6ttdmyysaste oli joulukuussa 7,8 prosenttia eli 1,8 prosenttiyksikkod korkeampi kuin vuotta aiem-
min. Tydllisyysaste oli 70,7 prosenttia, mika on 2,3 prosenttiyksikkdd matalampi kuin edellisen vuo-
den joulukuussa. 2! Tydmarkkinaennusteen mukaan tyémarkkinoiden elpyminen alkaa vuoden 2021
lopulla, mutta melko vaimeasti ja pandemian vaikutukset tydmarkkinoihin voivat olla pitkdaikaisia.
Yritysten vaikeudet heijastuvat my0s tyollisyyteen mutta yritykset ovat toistaiseksi lomauttaneet
enemman ja tyottdmien tyonhakijoiden méarin kasvu on ollut maltillisempaa. Uusien lomautusjak-
sojen maird on laskenut huomattavasti ensimmaisten koronatoimenpiteiden voimaantuloa seuran-
neista viikoista. Toimialoista eniten alkaneita tyottomyys- ja lomautusjaksoja on teollisuudessa, kau-
pan alalla, logistiikassa sekdi majoitus- ja ravintola-alalla. *?

Suomen talous vaikuttaisi selvidvin rajallisilla pitkdaikaisilla vaurioilla samalla, kun uudistuminen
on ottamassa ensiaskeleitaan. Se tarjoaa hyvit 1dhtokohdat kriisin jdlkeisen mahdollisen kysyntépii-
kin hyddyntdmiseen ja tukee pidemmaén aikavilin uudistumista. Yritysten odotukset vuoden 2021
alulle ovat optimistiset, vaikkakin kriisin arvioidaan vield vaikuttavan merkittavisti liiketoimintaan.

20 Helsinki GSE-tilannehuoneen raportti 21.1.2021 https://www helsinkigse.fi/covid19-data-fi/tilannehuoneen-raportti-
21-1-2021-viimeisimmat-kehityskulut-tyomarkkinoilla-kotitalouksissa-ja-yrityksissa/

21 Ty6- ja elinkeinoministerion tiedote 28.1.2021

22 Helsinki GSE-tilannehuoneen raportti 21.1.2021 https://www.helsinkigse.fi/covid19-data-fi/tilannehuoneen-raportti-
21-1-2021-viimeisimmat-kehityskulut-tyomarkkinoilla-kotitalouksissa-ja-yrityksissa/
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My0s investointivajeen ndkymét ovat muuttuneet parempaan suuntaan. Erityisesti teollisuudessa,
jonka vaikutukset BKT:hen ovat merkittdvimmat, koko vuoden vaje on vuoden 2020 alun arviota
merkittdvisti maltillisempi suojaten siten myds teollisuuden alihankintaketjuja pysyvimmiltd vau-
rioilta. 23

Paikoitellen positiivisesta vireestd huolimatta tulee ndkymiin suhtautua varauksella, silld pandemian
aiheuttama epdvarmuus sekid koti- etti erityisesti globaaleilla markkinoilla on vield vallitseva ja ai-
heuttaa epdvarmuutta investointeihin ja investointihyddykkeiden kysyntdén pidemméllékin téh-
tdimelld. Paljon riippuu myos siitd miten rokotukset onnistuvat ja miten muutoin toimitaan koronan-
pandemia hoitamisessa Suomessa ja muissa maissa.

5.3 Yhteenveto

- Suomen yritysrakenne oli vuonna 2019 seuraava: mikroyrityksid (1-9 hl6d) 93 %, pienyrityksid
(10-49 hl64) 5,7 %, keskisuuria yrityksid (50-249 hl6d) 1,1 % ja suuryrityksid (250- hl64d) 0,2 %.

- Viime vuosien huolestuttava kehityssuunta on se, ettd yksinyrittdjien maird on kasvanut ja tyon-
antajayritysten maéré pienentynyt.

- Mittelstand-yrityksid Suomessa on méadritelmisté ja mittaushetkesti riippuen 51, 382 tai 500 kap-
paletta.

- Osakeyhtididen osuus yritysten kokonaisliikevaihdosta oli 89,6 % vuonna 2019. Osuuskunnat
ovat osakeyhtididen jidlkeen suurin yritysmuotoryhmai osakeyhtididen jélkeen litkevaihdolla mi-
tattuna.

- Palvelusektorin jalostusarvo vuonna 2019 oli 51,5 miljardia, koko teollisuuden 34,4 miljardia,
kaupan sektorin 16,5 miljardia ja rakentamisen 11,8 miljardia euroa.

6 Yritykset elinkaaren eri vaiheissa

6.1 Yleista

Elinkaarimalliin pohjautuvalla tarkastelulla voidaan parhaimmillaan varmistaa, etté yrityksille on nii-
den elinkaaren jokaisessa vaiheessa riittdvit ja oikein mitoitetut kannustimet ja rahoitusvilineet. Yri-
tysten eri elinkaaren vaiheissa tarvitaan erilaisia omistajia. Myos tarvittavan rahoituksen ominaisuu-
det vaihtelevat yrityksen elinkaaren eri vaiheissa. Tarvitaan omistajaosaamista ja osaavaa pddomaa.

Suomessa pitédd olla tarjolla laaja-alaista ja ammattimaista omistajaosaamista yrityksen eri elinkaaren
vaiheisiin. Voidaan hyvin puhua myos kuhunkin elinkaaren vaiheeseen liittyvéstd optimaalisesta
omistuksesta. Yritykselld on hyva olla pddomistaja, joka asettaa ja pitdd kiinni siitd kehityssuunnasta,
johon yritysté tulee kulloinkin pitkéjénteisesti kehittda. Pitkdaikaisen omistajuuden ei kuitenkaan tar-
vitse olla ikuista. Joskus perustajaomistajat ovat tdystyollistettyjd oman yhtionsa kehittimisessa. Jois-
sain tilanteissa yksi ja sama omistaja ei edes ole yrityksen pitkdaikaisen kehityksen ndkokulmasta
paras vaihtoehto. T4lloin sijoittajat, jotka ymmaértdvit kohdeyrityksen toimialakohtaisia erityispiir-
teitd ja skaalautumisen mahdollisuuksia ovat usein vilttdmattomia yrityksen kasvun, kansainvalisty-
misen ja uudistumisen nikdkulmasta.

Tarvitaan osaavaa piddomaa’* sekd Suomesta etti ulkomailta. Ulkopuolinen uusi omistaja tuo rahoi-
tuksen ja erityisosaamisen liséksi riskijakoa ja kumppanuutta, jonka kanssa omistaja-yrittdja voi jakaa
my®ds arkipdiviisid huolia ja ajatuksia®.

23 K oronakriisin vaikutukset Suomen pk-yrityksiin. Teollisuussijoituksen kyselyn tulokset 3. kierros 8.12.2020

24 Kestivin kehityksen tydryhmén tuoreessa raportissa (2/2021) “osaavalla piddomalla” viitataan erityisesti oman péé-
oman ehtoisiin sijoittajiin, jotka tuovat sijoituskohteensa aktiiviseen kéyttoon pddoman lisdksi myds osaamistaan.

25 Eeva Ahdekivi. 3.9.2020 Kotimaisen ohjelman tyéryhmin kuuleminen.
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Kuvio 41. Kotimaista omistajuutta vahvistavat toimenpiteet yritysten elinkaaressa
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Lahde: Visio 2030 — Kohti vastuullista ja osaavaa omistajayhteiskuntaa.

Kuviossa 41 esitetddin mukailtu versiota elinkaarimallin mukaisesta tarkastelusta. Kuviossa on tiivis-
tetty Kotimaisen omistamisen ohjelman —ty6ryhmén raportissa esitetyt keskeiset toimenpide-esityk-
set siltd osin, kuin niiden arvioidaan kohdistuvan tietyssé elinkaaren vaiheessa oleviin yrityksiin. Nu-
meroidut toimenpiteet (esim. 1. Yritysten saumaton rahoituspolku) ovat sellaisia, joiden arvioidaan
olevan mahdollista toteuttaa nykyisen hallituksen kaudella. Turkoosilla pohjalla olevat esitykset ar-
vioitiin mahdollisiksi (esim. Yrityksen jatkamisen koulutus) toteuttaa seuraavalla hallituskaudella
2023-27.

Elinkaarimalli on teoreettinen tarkastelukehikko, jossa tavanomaisesti puhutaan yrityksen synty-,
kasvu- ja kypsyysvaiheesta sekd yritystoiminnan lopettamisesta. Tdssd luvussa eri elinkaaren vai-
heina on huomioitu korkeakouluista tai tutkimuslaitoksista alkunsa saaneet yritykset (’spin oft”), sie-
men (“seed”) ja kidynnistysvaiheen yritykset (’startup’), kasvuvaiheen yritykset ja listautumiset.

Kuvio 42. Yrityksen elinkaarimalli.
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Ldhde: Eeva Ahdekivi. Kotimaisen omistamisen ohjelman kuuleminen 3.9.2020.
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Kuviossa 42 kuvataan yrityksen kehitysté teoreettisesti yrityksen perustamisesta voimakkaaseen kas-
vuun tai vaihtoehtoiseen kasvun hiipumiseen ja liiketoiminnan vihenemiseen ja viimein jopa yritys-
toiminnan lopettamiseen. Omistajanvaihdokset (mm. yrityskauppa) saattaa edustaa kuvion vihredn
kasvukdyrin tilannetta. Finnveran analyysin mukaan omistajavaihdosten jdlkeen arviolta 30 prosent-
tia yrityksistd jatkaa toimintaa kasvuyrityksind. My0s listautuminen samoin saattaa avata merkittavia
kasvun mahdollisuuksia yrityksille (ks. kuvio 43).

Yrityksen elinkaari ei vélttdmattd lopu tiettyyn ikdéin tai kokoluokkaan. Yrittdjét ja omistajat vaihtu-
vat ja vanhenevat, mutta yrityksen elinikdd ei etukéteen rajoita ’parasta ennen paivimaara”. Myos
vanhat yritykset menestyvét, kun huolehditaan niiden kasvusta ja uudistumisesta. Kuvion 42 viestin
voi tiivistdd siihen, ettd hyvilld vahvalla omistajuudella vaikutetaan myonteisesti yrityksen menesty-
miseen sen elinkaaren eri vaiheissa, erityisesti kehityksen kriittisissd vaiheissa.

Elinkaarimallissa voi yrityksii tarkastella myds niiden eri kokoluokissa, muun muassa yksinyrittéjia,
toimintaansa aloittavia pienyrityksii seki yleisemmin pk-sektoria. Osa analyysista voi kohdistua elin-
kaaren eri vaiheiden rahoittamiseen erikoistuneisiin omistajiin (mm. business-enkelit, pddomasijoit-
tajat, sddtiot, institutionaaliset sijoittajat ks. luku 3).

Kuvio 43. Yrityksen elinkaari business-enkeleiden ja pddomasijoittajien nakdkulmasta.
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Lahde: Kaj Ronnlund. Kotimaisen omistamisen ohjelman kuuleminen Vaasassa 11.11.2020.

Kuvio 43. avaa elinkaariajattelua erityisesti business-enkelin ja pddomasijoittajan nakokulmasta. En-
kelisijoittajan rooli korostuu elinkaaren alkuvaiheessa ennen kuin venture capital —rahastot ovat val-
miita sijoittamaan kohdeyrityksiin. Vuonna 2019 business-enkelit sijoittivat noin 53 miljoonaa euroa
426 yritykseen Suomessa. Samana vuonna suomalaiset venture capital -yhtiot sijoittivat 113 miljoo-
naa euroa 170 yritykseen ja ulkomaiset venture capital —yhtiét 180 miljoonaa euroa 27 yhtidon. Op-
timaalisessa tilanteessa kyse on saumattomasta rahoituspolusta, jonka seuraavana vaiheena on listau-
tuminen. Vuodesta 2015 alkaen Helsingin porssiin listautuneista kotimaisista yhtidistd noin puolet
olivat saaneet sijoituksen pddomasijoittajalta. Saman ajanjakson aikana padomasijoittajat ovat sijoit-
taneet suomalaisiin listaamattomiin startup- ja kasvuyhtiéihin 5,2 miljardia euroa. Kun Talouseldméa
Nro 8 (26.2.2021) listasi lupaavimmat kymmenen startup-yritystd, oli néistd yhdeksén pdédomasijoit-
tajan salkussa. Pddomasijoittajat arvioivat, ettd runsaasta 600 salkkuyhtiosté reilut 50 voisi luokitella
potentiaalisten listautumisyritysten joukkoon. (Ldhde: Pddomasijoittajat ry). Kdytdnnossa listautumi-
set ovat kuitenkin Helsingissd olleet harvalukuisia, seitsemén kappaletta sekd vuonna 2019 ettd
vuonna 2020.
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Tarkastelun erityiskysymyksend on huomioitu ns. Mittelstand-yritykset, perheyritykset ja osuustoi-
mintayritykset sekd omistajanvaihdokset (ml. sukupolvenvaihdokset). Myos kansainvélistyminen
voidaan méadritelld yhdeksi yrityksen elinkaaren vaiheista. Listautumiseen on pureuduttu yksityiskoh-
taisemmin luvussa 3.9.

6.2 Elinkaaren eri vaiheet

Yritysten madrd Suomessa oli vuoden 2020 lopussa noin 292 000. Kuviossa 44 yritykset ovat ryhmi-
telty erityisesti omistajuuden ndkdkulmasta keskeisiin alaluokkiin. Kuviossa esitetyt kappalemaarit
(esim. startup, Mittelstand) ovat tietyissé tapauksissa muun muassa tarkkojen mééritelmien puuttu-
misen takia karkeita arvioita.

Kuvio 44. Suomalaisen yrityskentdn ryhmittelyd omistajuuden nékdkulmasta (vuosi 2019).
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Yliopistoista tai korkeakouluista 1dht6isin olevia spin off- yrityksid Suomessa syntyy arviolta 30-40
vuodessa. Tdma arvio voi aliarvioida todellista lukua suuresti, mutta asiaa ei tutkittu tarkemmin.

Taulukossa 8 tarkastellaan Business Finlandin ”Research to business” (R2B) ohjelman vaikutuksia.
Vuosina 2012-2020 runsaasta 500 rahoitetusta hankkeesta syntyi 150 startup-yritysti. Arviolta siis
30 prosenttia R2B-hankkeista poiki uuden startup-yrityksen. Kiinnostavaa on se, ettd tdma yritys-
joukko on houkutellut merkittivan mairén venture capital-sijoituksia. Kyseisiin yrityksiin tehtiin
ajanjaksolla 2012-H12020 venture capital-sijoituksia 216 miljoonan euron edestd, joka vastaa 26 pro-
senttia kaikesta seed- ja startup-vaiheen venture capital-sijoituksesta ja 16 prosenttia kaikista venture
capital-sijoituksista. Kymmenen néistd yrityksistd on houkutellut myos kansainvilisid sijoituksia.
Yksi ndistd yrityksistd listattiin First North listalle vuonna 2020. (Léhde: Business Finland).
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Taulukko 8. Business Finland vuosina 2012-20 rahoittamat tutkimuslaitosten ja korkeakoulujen hankkeet.

Research Applications Funded BF Funding Lisence or Startup/ Price for
organization projects Granted, € other comm. | funded project | commercialized
project**

Aalto university 36 708 876 g 1184 157
viT 175 95 28 399 247 16 8 02 1183 301
Helsinki university 145 64 24 456 810 21 Z 03 1063 340
Tampere university 90 47 23421718 21 3 0,4 1975905
LUT university 138 49 19 410 236 14 7 03 924 297
Oulu university 109 44 15 204 480 11 o 03 1382225
Jyvaskyla university 116 29 12 980 299 14 1 05 865 353
Turku university 72 34 11 185 021 7z 3 02 1118502
University of Eastern 76 31 7 617 205 12 = 04 507 814
Finland

Abo Akademi 32 19 5822 160 5 Z 02 1164432

1142 510 185 206 052 150 29

Spin-off-yritysten ohella myds startup-yritysten médriad on vaikeaa arvioida tdsmaéllisesti. Kasitteeltd
puuttuu yhtendinen mééritelma. Jos joukkoa arvioidaan laajassa merkityksessa eli kaikki uudet vuo-
den 2019 aikana syntyneet (netto=syntyneet-lopettaneet) yritykset (ml. toiminimet), méériksi tulee
15 437. ETLA:n esittimén arvion mukaan Suomessa syntyy kuitenkin vain noin 100 startup-yritysti
vuodessa (Maliranta, Pajarinen & Rouvinen, 2018). Toisaalta FiBAN:in tilastoinnin mukaan Suo-
messa sai 655 startup-yritystd oman padomanehtoista rahoitusta vuonna 2019. Téssé isoimmassa roo-
lissa oli business-enkelit, jotka sijoittivat kyseisend vuonna 426 startup-yritykseen.

ETLA:n vuonna 2016 tekeméin arvion mukaan Suomessa syntyy vuosittain noin 4 000-5 000 kasvun
edellytykset omaavaa nuorta, pientd ja itsendistd yritystd. Néistd 6—7 prosenttia kasvattaa tyollisyyttd
vuositasolla vahintdén 20 prosenttia ja tyollistdd kolmen vuoden kuluttua vdhintdan 10 henkilod. Ha-
vaintojen kasvuhakuisten uusien yritysten perustajat ovat taustaltaan usein kokeneita yrittdjia tai joh-
tajia ja heilld on valmius ottaa riskejd. Kasvuhakuiset yritykset ovat muita suurempia aloitusvaiheessa
ja hyvin verkostoituneita. (Kotiranta, Pajarinen & Rouvinen, 2016b). Tuoreen Atomicon selvityksen
Suomesta 10ytyy neljanneksi eniten startup-yrityksid Euroopasta eli noin 2 500-2 750 kappaletta.
Suomen edelle paisivit Viro, Irlanti ja Tanska?®.

Stanfordin yliopiston yrittdjyysprofessorin ja tunnetun sarjayrittdjan Steve Blankin mukaan startup
on tilapdinen organisaatio, joka etsii monistettavaa ja skaalautuvaa liiketoimintamallia. Startup-yri-
tyksen ominaisuuksia ovat:

- Toiminnan skaalautuminen ja nopea kasvattaminen ovat alusta ldhtien merkittidvéssd roolissa
sekd suunnitelmissa etté liikketoimintamallin testaamisessa. Skaalautuminen perustuu esimerkiksi
monistettavaan tuote- tai palveluinnovaatioon tai kasvun rajoitukset uudella tavalla ratkaisevaan
litketoimintamalliin.

- Liiketoimintamalli saattaa vaihtua useitakin kertoja, jos kdytdnnon toiminnasta saadut kokemuk-
set osoittavat aiemmat oletukset vadriksi. Startup-yritykselld ei vilttaimattd ole tietoa tavoitellun
litketoiminnan kannattavuudesta laajassa mittakaavassa ja pitkdlld aikavalilld. Siksi toimintaan
liittyy tyypillisesti korkea riski.

- Liiketoiminta on usein ainakin alkuvaiheessa tappiollista. Sekd toiminnan kidynnistiminen ettad
kasvattaminen voivat edellyttdd ulkopuolisia rahoittajia. Korkean riskin vuoksi valtaosa aloitta-
vista startup-yrityksistd epdonnistuu — joko tdysin tai alun perin tavoitellun kasvun saavuttami-
sessa.

26 Lihde: Atomico. The State of European Tech 2020.
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Aloittavalla yrityksessd on elinkaaritarkastelun mukaan neljd perusvaihetta, jotka yritys kéy lipi ta-
valla tai toisella.

Ajatusvaiheessa yrittdjilla on litkkeidea, mutta yritystd ei ole vield perustettu. Liikeidean hahmottele-
minen ja hiominen ovat olennainen osa titi vaihetta. Tdhidn kategoriaan voidaan luokitella myds kor-
keakouluista ja tutkimuslaitoksista 1dhtoisin olevat potentiaaliset yritysaihiot. Ulkopuolista rahoitusta
tarvitaan harvoin vield tdssé vaiheessa, mutta rahoitusta haetaan esimerkiksi tuotekehitykseen.

Siemenvaiheessa startup-yritys tyypillisesti tekee markkinointitutkimusta, testaa tuotteen tai palvelun
toimivuutta ja hioo ansaintamallia. On myds hyvin yleistd, ettd yrittdjd hakee tdssd vaiheessa kump-
pania tai kumppaneita liitketoimintaan, joka saa tydpanostaan vastaan osuuden yrityksestd. Rahoitusta
haetaan tyypillisesti liiketoiminnan kdynnistimiseen ja tuotekehityksen tueksi.

Kdynnistysvaiheessa yrityksen toiminta on tyypillisesti kasvanut niin henkilomééréllisesti kuin re-
sursseiltaan. Tuote tai palvelu on jo julkaistu ja yrityksen toiminta on alkutaipaleella. Téssa vaiheessa
suunnitellaan yrityksen tulevaisuutta ja strategiaa. Yritysrahoitusta haetaan tuotteen tai palvelun ke-
hittdimiseen, seki yrityksen resurssien ylldpitdmiseen ja laajentamiseen.

Kasvuvaiheessa startup-yrityksen litkevaihto on jo selkedsti kasvussa, ja tulot ovat padsdantdisesti
korkeammat kuin menot. Yritys hakee usein kasvua laajentamalla toimintaansa uusille markkinoille,
esimerkiksi uusien tuotteiden tai markkina-alueiden kautta.

Eurostatin mukaisia kasvuyrityksii 18ytyi Suomesta?’ 2 545 kappaletta vuonna 2018. Pk-barometrin
mukaisia voimakkaan kasvun yrityksié oli kahdeksan prosenttia yrityksistd, ja kaiken kaikkiaan kas-
vuhakuisten yritysten méird on noin 25 000.%® Oheisessa kuviossa 45 kuvataan yritysten kasvuhakui-
suuden kehitystd vuosina 2014-1/2021.

Kun tarkastelun kohteena on kasvuyrityksid vaikeammin méériteltdvissa oleva “kasvuhakuisten yri-
tysten” ryhmad, tdhén ryhméén lukeutuu paitsi edelld mainittu kasvuyritysten joukko, myds laajemmin
kaikki sellaiset yritykset, jotka tavoittelevat kasvua. Syksyn 2020 pk-yritysbarometrin (2/2020)*° mu-
kaan voimakkaasti kasvuhakuisia yrityksid oli Suomessa yli 20 000 (7 % pk-yrityksistd), mutta niiden
maiéré oli laskenut keviilla toteutetusta barometrista miltei 5 000 yritykselld koronan vaikutuksesta.
Pk-barometrissa 1/2021 voimakkaasti kasvuhakuisten yritysten joukko oli endéd 8 prosenttia pk-yri-
tyksistd. Kaiken kaikkiaan kasvuhalukkaiden yritysten méérd vuosina 2014-2020 vaihdellut 42-50
prosentin vililld kaikista pk-yrityksistd. Kuvion 45 tarkastelun pohjalta voimakkaasti kasvuhakuisten
yritysten joukko on vihenevédn piin.

27 Eurostat mukaan kasvuyritykset ovat sellaisia yrityksi, joiden vuosittainen henkildston tai liikevaihdon miérin
kasvu on yli 10% kolmen vuoden tarkastelujakson aikana, ja jotka tyollistavit vahintddn 10 henkil6é jakson aikana.
Tyéllisyyden kasvun perusteella Suomessa oli néité yrityksid 2545 kappaletta.

28 Pk- yritysbarometri 1/2020.

29 Kuismanen, Malinen & Seppinen (2020): Pk-yritysbarometri. Syksy 2020.; Suomen yrittdjit. Pk-yritysbarometrit.
https://www.yrittajat.fi/suomen-yrittajat/tutkimukset/pk-yritysbarometrit-539687
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Kuvio 45. Yritysten kasvuhalukkuuden kehitystd vuosi 2014-20

Kasvuhakuisuuden kehitys, % pk-yrityksista
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Miksi kasvuhalukkuudella on niin paljon merkitystd? Nykyisessd kansainvélisessd talousjérjestel-
misséd avoimen sektorin ja erityisesti yritysten rooli kasvun moottorina on merkittiva. Mitd nopeam-
min yritykset kasvavat, sitd suuremmalla todenndkdéisyydelld myos tydllisyystilanne paranee ja julki-
sen talouden haasteet helpottuvat. Kaikki yritykset eivit luonnollisesti pysty nopeaan kasvuun. Joskus
myo6s oman markkinaosuuden sdilyttiminen voi olla jarkeva strategia.

Kasvuyritykset kehittdvit ja hyddyntiavit olemassa olevaa teknologiaa, ja niiden toiminnasta seuraa
positiivisia ulkoisvaikutuksia. Kasvavat yritykset luovat tyopaikkoja ja investoivat enemmaén kuin
muut yritykset. Taloudellinen kasvu on tirkedd paremman kannattavuuden, kilpailuaseman parane-
misen ja sitd kautta yhteiskunnan rahoituspohjan vahvistumisen kannalta. (Pk-barometri 1/2021).

Yrityskauppa keinona kasvaa. Kasvuyritysten yrityskauppojen ja listautumisten kautta yrittdjien
osaamista on mahdollista saada my0s uusien kohdeyritysten kdyttoon. Vuonna 2020 Suomessa
tehtiin Talouseldmin yrityskauppatietokannan mukaan 547 yrityskauppaa. Néistd 522 oli enem-
mistokauppoja. Eniten kauppoja tehtiin ohjelmistoyhtididen ja konsultoinnin alalla, tukkukau-
passa ja erikoituneessa rakennustoiminnassa. Liikevaihtoa kaupoissa siirtyi yhteensi 17,6 miljar-
dia euroa ja henkilostod 81 900. Kauppojen mééra oli reilut 12 prosenttia vihemmain kuin vuonna
2019. Varsinaisen huippuvuonna 2008 tehtiin runsaat 800 yrityskauppaa. Ulkomaiset yhtiot hank-
kivat suomalaista liikevaihtoa 2,5 miljardin arvosta, kun suomalaisten ostot ulkomailta olivat 800
miljoonan euron liikevaihdon tasolla. Lihde: Talouseldmd Nro 1, 8.1.2021. Ulkomaisia yritysos-
toja ja tytiryhtidtaloutta tarkastellaan yksityiskohtaisesti Tero Luoman tekeméssi erillisanalyy-
sissd.
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6.3 Suomalainen Mittelstand

Saksassa ”Mittelstand-yritykset” ovat olleet talouden vetureita®’. Yleisesti Mittelstand-yritys on mé-
ritelty alle 500 tyontekijédn ja alle 50 miljoonan litkevaihdon pk-yritykseksi, mutta Suomen kokoiseen
talouteen tdima maéritelmé ei sovi kovin hyvin. Méiritelma ei ole my0Oskddn yksiselitteinen ja sithen
yhdistetdédn usein perheyrityskulttuuri. Etla (Ali-Yrkkd & Rouvinen) on tehnyt vuonna 2015 selvi-
tyksen suomalaisista Mittelstand-yrityksisté ja tulosten mukaan Suomessa oli 51 Saksan mallin mu-
kaista Mittelstand-yritysté.

Etlan mééritelmédn mukaan Mittelstand-yritykseksi lasketaan itsendinen ja Suomessa padkonttoriaan
pitdva teollisuusyritys tai konserni, jonka ty6llisyys on 250-499 tyontekijaa. Etlan selvityksen perus-
teella 60 prosenttia Mittelstand-yrityksistd oli perheyrityksid. Mittelstand-yritysten maard ndyttdisi
viahentyneen, silld vuonna 2004 Etlan miiritelman mukaisia Mittelstand-yrityksid oli 65 kappaletta.

Kuvio 46. Suomalainen Mittelstand (midcap) vuonna 2018.
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Lahde: Suomen Teollisuussijoitus Oy

Kuvio 46 tarkastelee suomalaista pk-yrityskenttdd yritysten lukuméérén, litkevaihdon ja henkil6ston
mukaan jaoteltuna. Yrityksid voidaan luokitella my0s perinteisten kokoluokkien lisdksi midcap ja
largecap kokoluokkiin. Mairitelmat ovat epévirallisia, mutta muun muassa Euroopan investointipan-
kin médritelmdn mukaan midcap-yritysten henkildston maira olisi 250-3000.

Suomen Teollisuussijoitus Oy (Tesi) on mééritellyt midcap-yritykset paremmin suomalaiseen yritys-
kokoon istuviksi, eli yrityksiksi, jotka tydllistaviat 250-499 henked. Kokoluokka on siten sama kuin
Etlan selvityksissd. Tesin analyysissd midcap on synonyymi Mittelstand-yritykselle, ja niitd 16ytyy
Suomesta noin 500. Mittelstand-yrityksilld ei ole toimiala- tai omistusrajoitetta. Suurimmat toimialat
ovat teollisuus, tukku- ja véhittdiskauppa sekd konsultointi. Yritysten liikevaihto vaihtelee 2-1800
miljoonan euron vililld. Naistd yrityksistd 54 prosentilla oli suomalainen padkonttori. Yhtidistd 27
prosenttia ovat ulkomaalaisten tytdryhtiditd, 11 prosenttia ovat suomalaisia tytiryhtiité ja loput kah-
deksan prosenttia ovat julkisomisteisia yrityksia.

Kuvio 46 mukaan midcap-yritysten liikevaihto oli 17,5 prosenttia ja henkildston maard noin 20 pro-
senttia suhteessa kaikkiin tyOnantajayrityksiin. Tesi arvioi, ettd suomalaisten Mittelstand-yritysten
madrd kasvaa 3-4 prosenttia vuodessa. Vuoden 2017 Mittelstand-yrityksistd noin 30 prosenttia oli
kasvanut tdhén kokoluokkaan viimeisen neljan vuoden aikana. Vastaavasti 10 prosenttia yrityksisté
oli pienentynyt tdhidn kokoluokkaan. Tesin analyysin mukaan yritykset kasvavat maltillisesti, mutta
ovat kannattavia.

30 Tyypillisesti saksalaiset Mittelstand-yritykset vilttéivit velkarahaa, panostavat arvoketjuihin, innovointiin, ammatilli-
seen koulutukseen (“’skilled blue collar workers™) ja mm. akateemiseen oppisopimusjérjestelméaén. Lisdksi tuotannon ul-
koistamista pyritdén valttdmaan, jolloin yritykset voivat reagoida nopeasti kasvavaan kysyntién, joka on usein 1dht6isin
kotimaasta. Lahde: Economist 20.4.2012.
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Kuvio 47. Suomalaisten (oy-muotoisten) Mittelstand-yritysten maantieteellinen jakauma.
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Lahde: Suomen Teollisuussijoitus Oy.

Kuvio 47 kuvaan Mittelstand-yritysten maatieteellistd jakaumaa. Yrityksistd yli puolet sijaitsevat Uu-
dellamaalla. Ulkomaalaisista tytdryhtidistd yli 70 prosenttia ovat sijoittuneet Uudellemaalle. Muita
vahvoja keskittymid ovat Satakunta ja Pirkanmaa. Vihiten Mittelstand-yrityksié l0ytyy Eteld-Karja-
lasta.

6.4 Perheyritykset

Suomessa on kaiken kaikkiaan yli 62 000 tyonantajaperheyritysti. Euroopan komissio maarittaa lis-
tatun perheyhtion seuraavasti: “osakekannan hankkineella tai muutoin saaneella henkil6lla tai hinen
perheelldén tai sukunsa jasenelld on 25 prosentin osuus yhtion osakkeiden tuomasta ddnivallasta.”

Tyo6nantajayrityksisté 70 prosenttia ovat perheyrityksid. Perheyritykset tyollistdvit noin 40 prosenttia
yrityssektorin henkildstosta ja luovat 30 prosenttia yrityssektorin jalostusarvosta. Pienistd yrityksista
75 prosenttia on perheyrityksid, keskisuurista 38 prosenttia ja suurista 20 prosenttia.

Pienisté perheyrityksistd 90 prosenttia on ensimmaéisen sukupolven omistuksessa. Keskisuuria ensim-
maéisen polven perheyrityksid on 55 prosenttia ja suuria 35 prosenttia.

Kuvion 48 mukaan suuria ja keskisuuria perheyrityksid on eniten teollisuudessa, palveluissa ja tukku-
ja vihittdiskaupassa. Pienten perheyritysten suurimmat toimialat ovat palvelut, tukku- ja véhittéis-
kauppa sekd rakentaminen.
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Kuvio 48. Perheyritysten toimialarakenne (2017)

27% 27%
25%
20% 20%
17%
6 18% 179
12% 13% 13%
11% 11% 10%

Teollisuus Rakentaminen Tukku- ja Kujetus ja Majoitus- ja Kiinteistoalan Palvelut

vahittiiskauppa informaatio ravitsemistoiminta toiminta

Suuret yritykset [JJj PK-yritykset Pienet yritykset
Lahde: Suomen Teollisuussijoitus, Perheyritysten liitto.

Tesin vuonna 2019 tekemén analyysin mukaan perheyhtididen omavaraisuusaste on ollut hiukan
muita yrityksid korkeampi. Vuoden 2017 tilastojen valossa tarkasteltuna suurten (yli 250 tyontekijad)
perheyritysten omavaraisuusaste oli 49,5 prosenttia, kun se muilla yrityksilld (pl. finanssisektori) oli
44 4 prosenttia. Keskikokoisilla (50-249 tyontekijad) yrityksilld omavaraisuusasteet olivat vastaavasti
52,7 ja 42,2 prosenttia. Kannattavuus on ollut suurilla perheyrityksilla (nettotulos 5,9 prosenttia) pa-
rempi kuin muilla yrityksilld (nettotulos 2,2 prosenttia). Keskikokoisilla yrityksilld tilanne oli toisin-
pdin, eli perheyritysten nettotulos oli 2,4 prosenttia, kun se vastaavasti oli muilla yrityksilld 3,6 pro-
senttia.

Kuvio 49. Perheyritysten kasvu ja kannattavuus
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Lahde: Perheyritysten liitto ja Tesi.

Kuvion 49 perusteella perheyritykset ovat kasvaneet maltillisesti. Vuosittainen keskimdardinen kas-
vuprosentti on ollut 3,3 prosenttia vuosina 2013-2018. Kuvion mukaan kayttokateprosentti
(EBITDA) on vaihdellut 9-10,5 prosentin vélilld vuosina 2013-2018. Kuviossa tarkastellut yritykset
ovat Perheyritysten liiton jésenié.

Perheyrityksilld on paljon annettavaa yritysten pitkdaikaisessa kehittdmisessd. Uudentyyppiset rahoi-
tusmuodot, joissa irtautumisaikataulu olisi pitkdjanteisempi kuin tyypillisesti pddomasijoittajilla, voi-
sivat edistdd perheyritysten kasvun ja kansainvélistymisen tukemista. Suomessa on Tesin arvion mu-
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kaan noin 100 — 200 kappaletta sellaisia sijoituskelpoisia perheyhtigitd, jotka eivit halua ottaa rahoi-
tusta perinteisiltd pddomasijoittajilta. Osa néistd yhtidistd pystyisi kuitenkin nopeampaan kasvuun ja
kansainvilistymiseen, jos niilla olisi kdytdssd enemmin oman piddoman ehtoista rahoitusta ja ulko-
puolista osaamista timén tukena.

6.5 Osuustoimintayritykset

Osuustoiminta on laajimmin omistettu yritysmalli Suomessa. Osuustoiminnan muotona voi olla
osuuskunta, keskindinen yritys tai osuuspankki. Kuitenkin uusien osuuskuntien perustaminen on hii-
punut viime vuosina, silld vuonna 2019 perustettiin 142 osuuskuntaa, kun vuonna 2018 luku oli 178.
Jasenid osuustoimintayrityksillad oli yhteenséd noin 7,4 miljoonaa (ml. keskindinen vakuutustoiminta)
vuonna 2019. Jasenméaariltdan suurimmat osuustoimintayritykset ovat HOK-Elanto (638 000), Fen-
nia konserni (290 000) ja Keskindinen Vakuutusyhtioé Kaleva (220 000). Kymmenen suurinta osuus-
toimintayritystid vastaavat noin kolmanneksen kaikista Suomen osuustoimintayritysten jésenistd ja
omistajista. Osuustoimintayrityksid oli yhteensd 4077 kappaletta vuoden 2019 lopussa ja niiden lii-
kevaihto oli noin 33,4 miljardia euroa vuonna 2019. Suurimpia osuustoimintayrityksié liikevaihdol-
taan ovat SOK-yhtymd, Metsd Group ja OP yrityspankki. Kymmenen suurimman osuustoimintayri-
tyksen yhteenlaskettu liikevaihto oli 26 miljardia. Keskiméérin osuustoimintayritysten omistajajése-
net saivat 120 euroa bonuksina ja muina palautuksina jasentd kohden. (Osuustoiminta 2020.)

Noin 90 prosenttia suomalaisista aikuisista on osuuskunnan jasen tai keskindisten yhtididen osakas.
Suomalaisten asenteet osuustoimintaa kohtaan ovat melko mydnteisid, silli Evan (Haavisto 2020)
analyysin mukaan 70 prosenttia suomalaisista suhtautuu myonteisesti osuustoimintaan. Se on enem-
méin kuin markkinatalouden vastaava lukema (64 %).

Kuvio 50. Miten suomalaiset suhtautuvat erilaisiin taloudellisiin jarjestelmiin ja ideologioihin (%).
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Lahde: Haavisto 2020: Eva Analyysit 9.3.2020.

6.6 Omistajanvaihdokset

Suomessa tapahtuu vuosittain 2000-3000 omistajanvaihdosta, mutta odotusten valossa niitad pitéisi
tapahtua selvisti enemméin. Omistajanvaihdosten seurantaan tilastointiin liittyy tilastoinnin kannalta
haasteellisia asioita kuten omistajanvaihdosten moninaisuus eli kyse ei ole pelkéstdin kertakaupasta
vaan laajemmasta ilmiostd. Omistajavaihdokset tuovat dynamiikkaa, kasvua ja kehittdmistd yrityk-
siin, joten niiden edistimistd voidaan pitdd tirkedna. (Tall ym. 2020; Varamiki ym. 2018.) Suomen
Yrittdjien mukaan onnistunut omistajanvaihdos edistdd muun muassa omistajaosaamista, varallisuu-
den kertymistd Suomeen ja tyollisyytta.

Kéaytdnnossa yrittdjalla on padvastuusta luopumisen jidlkeen vaihtoehtoina yrityksen jatkuvuudelle
sukupolvenvaihdos perheen sisélld, yrityksen myynti ulkopuoliselle tai se, ettd muut mahdolliset
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omistajat jatkavat toimintaa. Yleisimmin yksinyrittdjéit lopettavat yrityksen toiminnan (52 %) koko-
naan eikd jatkajaa l0ydy tai etsitd. Toiminnan jatkuvuus yleistyy yrityksen koon kasvun myoté ja
erityisesti todenndkdisyys sukupolvenvaihdokseen perheen sisilld kasvaa. Sukupolvenvaihdos per-
heen sisélld ndyttéisi olevan periytyvii, silld eniten sukupolvenvaihdos odotuksiin vaikutti se, ettd
vastaaja oli itse ottanut yrityksen vastuulleen sukupolvenvaihdoksen kautta. (Varamiki ym. 2018.)

Pk-yritysbarometrin (Kuismanen ym. 2021) perusteella noin 40 prosenttia yrityksistd suunnittelee
toteuttavansa omistajanvaihdoksen seuraavan kymmenen vuoden aikana. Yhteensd omistajanvaih-
dossuunnitelmat koskettavat noin 140 000 yritysté jollain aikajdnteelld. Seuraavan kahden vuoden
aikana 12 prosenttia pk-yrityksistd suunnittelee omistajanvaihdosta. Pk-yrityksistd 11 prosenttia on
kiinnostunut ostamaan yrityksen seuraavan kahden vuoden aikana. Yritysostoihin tarvitaan kuitenkin
padsdantoisesti ulkopuolista rahoitusta.

Kuvio 51. Ajankohta, jolloin ajattelee luopuvansa padvastuusta yrityksesté (yli 55-vuotiaat).
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Lahde: Valtakunnallinen omistajanvaihdosbarometri 2018.

Vieston ikddntyessd tarve omistajavaihdoksille kasvaa, jolloin yritysten omistajat tarvitsevat myds
enemmaén tukea ja neuvoa uuden jatkajan etsimiseen. Kuviosta 51 huomataan, ettd omistajanvaihdos-
barometriin (2018) vastanneista yli 55-vuotiaista yrittédjistd yli puolet (55 %) suunnitteli yritystoimin-
nan péddvastuusta luopumista vuodesta 2021 eteenpdin. Luonnollisesti mitd vanhempi yrittdjd sitd no-
peammin haluaisi luopua yrityksen padvastuusta. Omistajavaihdosten sujuvoittaminen ja niiden tu-
keminen esimerkiksi neuvontapalvelun avulla voisi olla tarkoituksenmukaista. Kansantalouden kan-
nalta on haitallista, jos elinvoimaiset yritykset lopettavat toimintansa vain sen takia, ettd yritykselle
ei 16ydetd jatkajaa.

6.7 Kansainvilistyminen kasvun Lihteeni’!

Suomen vienti on ollut tavarapainotteista ja suuryritysten rooli on edelleen siind keskeinen. Paino-
piste on kuitenkin siirtymissa lisddntyvisti palveluihin. Yritysten kansainvilisestd myynnistd yha
suurempi osa on yritysten sisdistd kauppaa. Teknologiateollisuus on Suomen suurin vientiala ja mer-
kittdvin elinkeino. Teknologiayritysten osuus Suomen seké tavara- ettd palveluviennistd on noin 50
prosenttia. Alan yritysten palveluksessa tydskentelee kotimaassa noin 320 000 ihmisté.

Suomen viennin volyymia tarkasteltaessa merkittidvien vientiyritysten miird putoaa muutamaan tu-
hanteen. Sata suurinta vientiyritystd vastaa kahdesta kolmasosasta Suomen viennisti. Pk-yritysten

3l Yrittdjyysstrategia.
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osuus suorasta viennisti on vain noin 16 prosenttia 2. Ruotsissa vastaava osuus on vajaat 40 prosent-
tia 3 ja Saksassa eriden arvioiden mukaan yli 60 prosenttia. Saksan viennin ja koko talouden vetu-
reita ovat niin kutsutut Mittelstand -yritykset, jotka ovat keskisuuria, kansainvilisié ja usein perhe-
omistuksessa olevia.

TEM:n vuonna 2017 tehdyn selvityksen mukaan viennistd on yrityskoon mukaan saatavissa suuntaa
-antavaa vertailutietoa suhteessa keskeisiin verrokkimaihin. Korkeintaan 250 henkil6a tydllistavien
pk-yritysten osuus Suomen viennisti on ollut vahvassa kasvussa vuodesta 2011 l&htien ainoana ver-
tailun maista. Vuonna 2015 pk-yritykset vastasivat jo 36 prosenttia viennistd, mika oli 1dhes Ruotsin
tasolla mutta selvisti Tanskaa ja Hollantia jéljessd **. Viimeisimmin Eurostatin tilaston mukaan on
suomalaisten mikroyritysten osuusviennistd vain 4 prosenttia, kun mikroyritysten osuus Ruotsin vien-
nistd on 15 prosenttia®.

Yritysten kansainvélistyminen ja kasvuhakuisuus ovat tiiviisti yhteydessé toisiinsa. Kansainvalisisti
pk-yrityksistd ldhes neljannes ilmoitti olevansa voimakkaasti kasvuhakuinen, kun vastaava osuus kai-
kista yrityksistéd oli 10 prosenttia. Kansainviliset yritykset myos pyrkivit kasvamaan mahdollisuuk-
sien mukaan selvisti muita pk-yrityksid yleisemmin .

7 Yrittiji, omistaja ja sijoittaja’’
7.1 Oletko yrittiji, omistaja vai sijoittaja?

Yleistden voidaan sanoa, ettd omistajuus on seuraus yrittdjyydestd. [lman yrittdjyytti ei olisi omista-
Jjuutta eikd yrityksid, joita voisi omistaa. Samalla ei ole mydskdén yrityksid tyonantajana, jotka voisi-
vat tyollistdd. Yrittdjyys luo tyon, mutta yrittdjyys on myos tyotd. Jonkun pitdd aloittaa tekeminen,
jotta syntyy uutta. Yrittdjyys on uuden luontia ja uusi on edellytys kehitykselle. Jokainen yritys on
syntynyt perustajasta. Perustajaosakkaita voi olla useita, mutta jokaisen yrityksen alku on ldhtenyt
siitd, ettd joku on saanut idean.

On yrityksid, jotka saavat jo alkuvaiheessa osakkeenomistajikseen sijoittajia, kuten bisnesenkeleitd
tai varhaisen vaiheen pddomasijoitusrahastoja. Usein alkuvaiheen yritystoiminta on kuitenkin yritta-
Jyyttd aidoimmillaan. Ensisijaiset rahoittajat yrittdjien itsensd liséksi ovat 3F (family, friends and
fools) eli perhe, ystivit ja holmot. Holmot on vitsitermi ihmisille, jotka uskovat pellepelottomiin.
Liséksi julkisten rahoittajien rooli alkuvaiheessa on korostunut tyypillisesti erilaisten tukien muo-
dossa.

Peter G. Kleinin mukaan yrittéjyys ja pddoma ovat keskindisriippuvaisessa symbioosissa keskenéan.
Hénelle yrittdjyys tarkoittaa kykya kantaa epdvarmuutta. Murray N. Rothbardin mukaan yrittdjyys
ilman pddomaa on vain seurapeleja kunnes raha sitoutuu projekteihin. Omaisuus ei itsessdin luo ide-
oita, yrittdjdt luovat. Puhtaimmillaan yrittdjd on spekuloija eli ndkemyksen ottaja. Hanelld on visio
jostain ja uskottava kyky toteuttaa visionsa. Pidoma janoaa hyvid ideoita ja thmisii, joihin investoida,
koska ilman investointeja ei ole tuottoja.

Yrittdjyys on matka ja matkalle mahtuu erilaisia etappeja. Ensimméinen asiakas, ensimmaéinen tyon-
tekijd, ensimmadinen tilikausi, ensimméiinen investointi ja niin edelleen. Milloin yrittdjasta tulee omis-
taja? Juridisesti ja taloudellisesti voidaan perustellusti sanoa, ettd perustamishetkelld, koska ei ole

2 https://tulli.fi/tilastot/tilastojulkaisu/-/asset _publisher/tavaroiden-ulkomaankauppa-yritystyypeittain-vuonna-2017
33 Internationalisation of European SMEs , European commission 2015

34 Pk-yritysten kansainvélistyminen — syksy 2017, TEM-analyyseja, 82/2017
35 Eurostat 201 7 https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/International trade in_goods by_enterprise_size

36 Pk-yritysten kansainvélistyminen — syksy 2017, TEM-analyyseja, 82/2017
37 Tero Luoman kirjasta ’Osaava omistaja” (2018) mukaillen.


https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/International_trade_in_goods_by_enterprise_size
https://tulli.fi/tilastot/tilastojulkaisu/-/asset_publisher/tavaroiden-ulkomaankauppa-yritystyypeittain-vuonna-2017
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yrittdjyyttd ilman omistajuutta, jos sisdistd yrittdjyyttd ei oteta huomioon. Mik4 erottaa yrittdjan omis-
tajasta?

Yrittdjyys luo onnistuessaan omaisuutta. Omistajuus on myods monen yrittdjan paamaira eli olotila,
Jjossa omaisuus turvaa toimeentulon riippumatta omasta tydpanoksesta. Osalle yrittdjyys on elamén-
tapa ilman taloudellisia tavoitteita. Yrittdjyys on vapautta ja vastuuta. Osalle yrittdjyys on pakollinen
vaihtoehto palkkatyolle. Omaisuuden voi perid ja yrittdjyyteen voi kasvaa, mutta varmaa on, ettd
yrittdjyyteen ei voi pakottaa. Yrittdjyys ilman tahtoa ja osaamista tuhoaa omaisuutta.

Yrittdjyys luo omistajan yritystoiminnassa. Voidaan osoittaa, ettd omistajia ja sijoittajia ei olisi ilman
yrittdjid. Omistaja on joko yritystoiminnassa itse vaurastunut tai vaurauden perintdnd saanut. Tdméin
vaurauden alkulédhde on aina yrittdjyys.

Palkansaaja, joka on sééstinyt ja sijoittanut tulonsa ja toimii piensijoittajana, on pohjimmiltaan saanut
tulonsa yrittdjyydestd. Ndin myos julkisella sektorilla, koska yksityinen yritystoiminta rahoittaa jul-
kisen sektorin toiminnan veroilla. Sd4ti6t ovat saaneet alkuperdisen rahansa useimmiten yksityishen-
kilon lahjoituksena. Mikaéli alkupddoma on tullut julkiselta sektorilta, on se verovaroin keritty. Insti-
tutionaaliset sijoittajat hallinnoivat varallisuutta, joka on periisin yritystoiminnasta. Eldkkeet, vakuu-
tukset ja sijoitussddstot juontavat juurensa yrittdjyyteen.

Julkisen sektorin omistus on verovaroin synnytettyéd. Alkuldhde tdssékin on yrittdjyys. Enté lottovoit-
tajat? Lottovoittaja saa tulonsa muilta pelaajilta. Peliin kéytetyt rahat ovat my0s perdisin yrittdjyy-

destd, vaikkakin monen vilivaiheen kautta.

Taulukko 9. Yrittdjdn, omistajan ja sijoittajan ominaispiirteet.

Suhde Yrittdjd on keskeinen tekijd yri- Omistaminen on strategista, ak-  Sijoittaminen on tuottoldhtdista,

yrityksen tyksen arvonluonnissa. Ilman tiivista ja lisdarvoa tuottavaa passiivista ja sijoittajalla ei ole

arvonluontiin hinta yritysté ei usein olisi roolia yrityksen arvonluonnissa

Toiminnan Yritys on merkittdva osa yrittdjin ~ Omistajan tavoitteena on menes-  Sijoittajan tavoitteena on menes-

tavoite elamdi. Yrittdjan tavoitteet maa-  tya yrityksen mukana tyd  suhteessa  markkinoihin
rittelevét yrityksen tavoitteet (esim. vertailuindeksi)

Suhde riskiin:  Yrittdjélld on usein merkittdvd  Omistaja on mukana isolla osuu-  Sijoittaja ostaa, pitdd ja myy,

hallinta vai henkilokohtainen riski, koska della, ottaa vastuuta yhtion hal-  eikd hdnelld ole sidettd yhtioon.

hajautus oma talous takauksien ja kiinni- linnosta ja kehittdmisestd sekd  Hajautetussa salkussa yhtion
tysten myotd riippuvainen yri-  antaa kasvot yhtiolle. Omistajalla ~ osakkeet ovat rivi muiden jou-
tyksesta. on maineensa pelissa. kossa

Vastuu Yrittdjd kantaa vastuun ja hdnen  Vaikeuksien hetkelld omistajaon ~ Vaikeuksien ilmaantuessa sijoit-

vaikeissa tdytyy pelastaa yritys. Asiat hen- ja pysyy, hédnen aktiivisuutensa  tajat usein kaikkoavat. Sijoittajan

tilanteissa kildityvit yrittdjdéin ja sidosryh-  kasvaa ja hdn kantaa vastuun yh-  intressissé on pelastaa oma nah-
mét punnitsevat hinen luotetta- tion pelastamisesta. Viimek&d-  kansa eli saada se mitd on saata-
vuutta. dessd omistaja on vastuussa yh-  vissa ja minimoida tappio. Sijoit-

tion sidosryhmille. taja ei ole vastuussa yhtion sidos-
ryhmille.

Aikahorisontti  Yrittdjdn kvartaali voi olla 25-50  Omistajan kvartaali on 5-25  Sijoittajan kvartaali on 3 kuu-
vuotta vuotta kautta

Irtautuminen Mitd pienempi yritys, sitd vaike-  Omistus on epélikvidi, sen myy-  Sijoitus on likvidi, sen voi myyda

ampi yleensa yrittdjan on siitd ir-
tautua, koska pk-yrityksille ei ole
usein ostajia. Perheyrityksissé
tarkoitus siirtdd seuraavalle su-
kupolvelle

minen ei onnistu hetkessd ja
myynnilla on vaikutusta yhtioon

milloin tahansa ilman vaikutusta
yhtioon
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Taulukko 9 havainnollistaa yrittdjan, omistajan ja sijoittajan eroavuuksia. Osakkeenomistajina kaikki
ovat juridisesti ja taloudellisesti yhteneviisid, mutta toimintatavoissa ja tavoitteissa on yleensi suuria
eroja. Omistus on erilainen sen mukaan, missé roolissa omistaja on. Kasvollisen ja suuren yleison
tunteman (tunnetun yrityksen X) omistajan on vaikea myydd omistustaan ilman ettd sillé olisi vaiku-
tusta yhtioon, vahintdénkin sidosryhmien silmissd. Sen sijaan yksittdinen salkunhoitaja voi sijoitta-
jana (tai sijoittajan edustajana) ostaa tai myyd4 yrityksen X osaketta milloin vain ilman etti asialla
on vaikutusta yhtioon, tai kukaan edes asiaa huomaa. Jos nikopiirissa olisi vaikeuksia, sijoittajat en-
nakoisivat ja myisivit. Omistajalle myynti olisi lihes mahdottomuus vaan hénen olisi kannettava en-
tistd suurempi vastuu yhtion selviytymisestd. Yritykset, pddomamarkkinat ja yhteiskunta tarvitsevat
yrittdjid, omistajia ja sijoittajia. Jokaisella heilli on oma tirked roolinsa.>®

7.2 Mita on aktiivinen omistajuus?

Aktiivinen omistajuus-késite on noussut suosituksi viimeisen kymmenen vuoden aikana Suomessa.
Aluksi termid kéyttivit pddomasijoittajat kansainvilisid kollegoitaan seuraten. Nykyisin termi on laa-
jentunut niin perheyrityksiin, osuuskuntiin kuin valtio-omistuksiinkin. Samalla termilld saattaa olla
eri kayttoyhteyksissé eri sisélto.

Kuvio 52. Aktiivinen omistajuus.

Aktiivisuus kaupankdynnissa

a8
Sz Aktivisti
rahastot e
sijoittaja

Spekulatiivinen Aktiivinen omistaja
sijoittaja
Pddaoma-
\ sijoittajat
rahastot //'
P Institutionaaliset >

sijoittajat
Aktiivisuus yhtiossa

Passiivinen Piensijoittajat
sijoittaja ja saatiot

Ankkuriomistaja

Indeksi-
rahastot Osuuskuntien Valtio- Perhe-
omistajat omistaja omistajat

Aktiivisuutta on kahdenlaista. Ensimmadinen tarkoittaa aktiivista kaupankéyntid markkinoilla. Lyhyt-
janteisimman spekuloijan omistushorisontti markkinoilla voi olla minuutteja, tunteja tai paivia. Ak-
titvinen treidaaja pyrkii ahkeralla kaupankdynnilld 16ytdméén hetkellisid markkinapaikkoja ja hyoty-
madn niistd. Kaupankdyntipadtoksid ei vilttdmattd tee ihminen vaan nopeuden markkinoita hallitse-
vat algoritmeilla automatisoidut robotit (High-Frequency Trading, HTF), joilla aktiviteetit lasketaan
sekunneissa. Kaupankdynnin suhteen toisessa dédripadssd ovat omistajat, joiden omistushorisontti on
ikuisuus.

38 TEM:n kyselyssi (12/2020) pidomasijoittajille (n=24 hallinnointiyhtidtd) valtaosa vastanneista mielsi sijoittajan roolin
omistajuudeksi. Useissa vastauksissa erityisesti aktiivinen sijoittaja mielletddn omistajaksi, sen sijaan passiivinen sijoit-
taja (finanssisijoittaja) on ldhempénd sijoittajat roolia. Esimerkiksi enemmistosijoituksia tekevit buyout-outsijoittajat
mieltdvat itsensd omistajiksi, mutta sama nidkemys toistui myds vihemmistdsijoituksia tekevien venture capital-sijoitta-
jien joukossa.


https://roolinsa.38
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Toinen aktiivisuuden asteikko on omistajan aktiivisuus yhtiossé eli mika on kyseisen osakkeenomis-
tajan rooli yrityksen arvonluonnissa. Passiivisimmilla sijoittajilla ei ole mitddn muuta suhdetta yhti-
00n kuin juridinen ja taloudellinen omistus. Aktiivisimmat ovat merkittdvissa roolissa yrityksessi ja
sen hallinnossa ja kéyttdvit paljon aikaa yhtion kehittimiseen.

Kuvio 52 havainnollistaa aktiivisen omistajuuden maailmaa. Passiiviset sijoittajat ovat pitkédjénteisia
ja passiivisia. He eivit kiy aktiivista kauppaa osakkeillansa ja heilla ei ole aktiivista roolia omistus-
kohteessa. Tyypillisesti téillaisiksi osakkaiksi voi lukea indeksirahastot ja osuuskuntien omistajat.
Myds monet piensijoittajat ja sddtiot kuuluvat tdhidn ryhméan, mutta on myos aktiivista kaupankayn-
tid harjoittavia piensijoittajia seki yritysten padtoksentekoon aktiivisesti osallistuvia séétiditd. Insti-
tutionaaliset sijoittajat on sijoitettu kuvion keskelle, koska he saattavat toimia eri yksikoissdédn kai-
kissa rooleissa.

Spekulatiiviset sijoittajat kdyvit aktiivisesti kauppaa markkinoilla, mutta eivit osallistu yritysten pda-
toksentekoon. Tallaisia sijoittajia ovat yleensd hedge-rahastot seka osakerahastot.

Ankkuriomistajat ovat pitkdjanteisid omistajia, jotka osallistuvat yrityksen paitoksentekoon. Tallai-
sia omistajia ovat yleensd valtio ja perheomistajat. Heiddn omistusosuutensa on yleensd riittdvén
suuri, mikd betonoi pitkdaikaisen ankkuriomistajuuden.

Aktiiviset omistajat ovat méiérdaikaisia omistajia, jotka osallistuvat aktiivisesti yrityksen paatoksen-
tekoon ja pyrkivit realisoimaan omistaja-arvon kehityksen markkinoilla rajatulla omistushorisontil-
laan. Téllaisia omistajia ovat esimerkiksi aktivistisijoittajat ja pddomasijoittajat. Itse asiassa aktivis-
tisijoittaminen on luonteeltaan hyvin ldhelld padomasijoittamista. Molemmissa otetaan vahvaa néke-
mysti yrityksen kehityksestd, ldhdetdédn toteuttamaan tuota ndkemysté ja tulokset niyttévit, oliko na-
kemys oikea ja tuottiko se lisdarvoa.

Padomamarkkinoilla tarvitaan kaikenlaisia omistajia. Kaikilla on paikkansa ja arvonsa. Tyylit ovat
erilaisia. Aktiivinen ja arvoa luova omistajuus on pddoman ja osaamispddoman yhdistelma.

8 Rahoituksen kysynti ja tarjonta

8.1 Yleista

Yritysten rahoitustilanne Suomessa oli vield vuoden 2019 lopun tilanteessa varsin hyvé poikkeuk-
sellisen matalan korkotason ja runsaan rahoituksen tarjonnan seka kattavan instrumenttivalikoiman
ansiosta. Tietynlaiset yritykset, kuten kasvuhakuiset ja kansainvélistyvét, kohtaavat kuitenkin vai-
keuksia pankkirahoituksen saamisessa liikketoiminnan kehittdmiseen ja osaamisinvestointeihin. Suo-
messa ei ole perinteisesti myOskddn ollut tarpeeksi riskirahoitusta. Aloitusvaiheen yrityksissé (ns.
siemen- ja startup-vaihe) on tilanne ollut kuitenkin oman pddoman saatavuudessa kohtuullisen hyva
viime vuosina. Yritysten rahoituksen kysynnéssé ja saatavuudessa on kuitenkin alueellisia eroja.
(TEM:n selvitys 3/2020). Koronapandemia tietysti toi mukanaan uusi haasteita yritysrahoituksen
saatavuudelle.

Yrityksen koosta tai toimialasta riippumatta rahoituksen tarve on ollut suurinta nopeaa kasvua ta-
voittelevilla yrityksilld, kun ne tarvitsevat kdyttopddomaa tuotekehitykseen, kaupallistamiseen, kan-
sainvilistymiseen ja markkinointiin. Jatkossa ilmastomuutoksen hillintdédn liittyvien ratkaisujen, hii-
lineutraalin teknologian ja uusiutuviin energialdhteisiin tehtdvien investointien odotettiin korostuvan
rahoitustarpeissa. (TEM:n selvitys 3/2020).

Tuoreen kasvuyritysten rahoitusta kisittelevin selvityksen mukaan kasvuhakuiset yritykset — ja eri-
tyisesti kaikkein potentiaalisimmat skaalautumiskelpoiset yritykset — ovat lukumiiriltdan pieni,



62(101)

mutta kansantalouden kannalta merkittava yritysjoukko, joka on myds muita yrityksid alttiimpi kér-
simiddn rahoitusmarkkinoiden epitdydellisyyksistd. Taménkin selvityksen mukaan kasvuhakuiset
yritykset kdrsivdt muita yrityksid useammin rahoitukseen liittyvistd haasteista. Kasvuhakuiset yri-
tykset raportoivat muita todennékdisemmin pitdvansa rahoitusta yrityksen kehittimisen pahimpana
esteend, jattdneensd toteuttamatta tarkeitd hankkeita rahoituksen saatavuudesta johtuen tai kohdan-
neensa vaikeuksia hankkeiden toteuttamisessa rahoituksen saamisen tai ehtojen vuoksi. Innovatii-
visten kasvuhakuisten nuorten yritysten rahoitukseen liittyy erityispiirteitd, kuten poikkeuksellinen
epavarmuus ja informaation epasymmetria, jotka tekevét kyseisten yritysten rahoittamisesta tavan-
omaista haastavampaa. Téstd syystd kasvuhakuisten yritysten rahoituksen tukemista julkisilla toi-
milla voidaan pitéd perusteltuna. (Lahde: Kasvuyritysten rahoitus Suomessa — InvestEU- ohjelman
hy6dyntdminen ja mahdollisuudet. 4Front. Julkaistaan 25.3.2021).

Yritysrahoituksen saatavuus oli vuoden 2020 alussa hyvéa ja markkinoilla saattoi paikoitellen olla
jopa litkaakin tarjontaa. Rahan hinnan ei ainakaan pitényt olla este rahoituksen saatavuudelle, koska
viitekorot ovat historiallisen matalia ja marginaalit ovat kapeita. TEM:n selvityksessa ilmeni nelja
keskeistd ongelmakohtaa pk-yritysten rahoituksessa: yrityksen kassavirran ja luottoluokituksen
heikkous, vakuuksiin liittyvdt ongelmat, oman pd&doman riittiméttomyys seké yrittdjien rahoitus-
osaamisen ongelmat ja muut puutteelliset litketoimintaedellytykset. Voi perustellusti esittdd arvioin,
ettd yritykset painivat ndiden samojen ongelmien parissa myos vuoden 2021 aikana, kun talous palaa
hiljalleen koronan jilkeiseen aikaan. My0s pankkisdantelyn kiristyminen on vaikuttanut asiaan.

Tuoreen pankkibarometrin mukaan yrityksille mydnnettyjen luottojen maira on ollut vuoden 2020
viimeiselld vuosineljdnnekselld vahdisempédd kuin viime vuonna samaan aikaan. Koronakriisin ta-
lousvaikutukset nikyvit siten edelleen vahvasti yrityslainamarkkinoilla. Julkista rahaa on korona-
aikana ollut tarjolla normaalia enemmén, mikd on voinut vdhentdd yritysten tarvetta pankkiluo-
toille. Pankkibarometrin mukaan yritysten luotonkysynnén odotetaan edelleen heikkenevin alku-
vuoden 2021 aikana. Investointien vihyys nikyy luotonkysynnin vihéisyytend. Pankkibarometrin
arvion mukaan pankkiluottoja tarvitaan silti lisdd kdyttopddomaan ja rahoituksen uudelleenjirjeste-
lyihin. Yrityskauppoihin ja -jérjestelyihin liittyvdn luotonkysynnidn odotetaan palautuvan ko-
ronakriisid edeltdneelle tasolle, miki voi kertoa yritysten halusta laajentaa tuotantoaan muuten kuin
investointien kautta. *°

Suomen yritysrahoitusmarkkinoilla ei ole tunnistettavissa yleisesti laajaa rahoituskapeikkoa, vaan
hyvit yritykset ja hankkeet saavat rahoitusta, ja rahoitusinstrumenttien kirjo on kattava. Peruson-
gelma on pikemminkin se, ettd hyvid investointikohteita on liian vdhén.

Lisda yritysten rahoitustilanteesta voi lukea TEM:n selvityksestd 3/2020 sekd 4Front:n 25.3.2021
julkaistavasta tutkimuksesta Kasvuyritysten rahoitus Suomessa — InvestEU- ohjelman hyddyntédmi-
nen ja mahdollisuudet.

8.2 Oman pidoman ehtoisen rahoituksen saatavuus

Oman pddoman ehtoisen rahoituksen erityispiirteitd ja saatavuutta on késitelty yksityiskohtaisemmin
sekd padomasijoitusmarkkinoita koskevissa luvuissa 3.3 ja 3.4 ettd Kotimaisen omistamisen ohjelman
tyoryhmén raportin luvussa 4. Tdhén on tiivistetty keskeisimmat havainnot.

- Yliopistoista ja tutkimuslaitoksista ldhtdisin olevat innovatiiviset uudet yritysaihiot ovat har-
vassa. Kaiken kaikkiaan vuosittain syntyy keskimddrin 30 tutkimusl&htoistd yritysta.

3 Pankkibarometri 1V/2020: https://www.finanssiala.fi/uutismajakka/Sivut/Pankkibarometri-IV-2020.aspx
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- Y1i 90% Suomessa perustettavista startup-yrityksistd ei koskaan saa oman pddoman ehtoista ris-
kirahoitusta (l&hde: FIBAN). Kaikkein varhaisimpaan vaiheeseen tarvitaan lisid mm. osaavaa
kotimaista omaa pddomaa.

- Teolliset startup-yritykset tarvitsevan vahvan ja pitkdjanteisen rahoituspohjan.

- Referenssi- ja pilottilaitosten rahoituksessa on kapeikkoja.

- Yleisemmin kapeikko on yli 10 miljoonan euron vihemmistdomistuksissa.

- Tarvitaan rahastoja, jotka kykenevit kansainvélisesti kilpailukykyisiin venture-kierroksiin.

-  My®ds isommat kansainvélisen mittakaavan growth- ja buyout-vaiheen rahastot puuttuvat.

- Pieni rahastokoko vahvistaa kierrettd; toisaalta rahasto ei pysty riittdvédn suuriin sijoituksiin,
eikd pieni rahastoko mydskadn houkuttele kansainvilisié sijoittajia.

- Rahoitusekosysteemin loppupidistd puuttuvat isot teknologiayritykset, jotka ostavat pienempia
yrityksid.

- Perheomisteisten sijoitusyhtididen (family office) kenttd on Suomessa hajanainen. Alalla on uu-
sia toimijoita, jotka hakevat vield omaa sijoitusfokusta.

- Institutionaalisten sijoittajien rahoitus on télld hetkelld lahinnd markkinoita tdydentdvaa, ja ha-
keutuu kansainvilisiin kohteisiin.

- Listautumismarkkinat ovat olleet erityisesti viime vuosina vaatimattomat.

8.3 EU-rahoitusvaihtoehdot yrityksen elinkaaren eri vaiheissa

Kuvioon 53 on ryhmitelty kotimaista julkista rahoitusta tdydentidvin EU-rahoituksen vaihtoehtoiset
rahoitusléhteet. Tarkastelun pohjalla on ennen kaikkea InvestEU:n mahdollistamien hankkeiden ra-
hoitus. Hankeluokitteluja ovat kestéva infrastruktuuri, innovaatiot ja digitalisaatio, pk-yritykset ja
sosiaaliset investoinnit.

InvestEU on massiivinen vuosina 2021-2027 toteutettava rahoitusohjelma, joka mahdollistaa ensi-
sijaisesti yksityisen rahoituksen vivuttamisen em. tavoiteasetantaa palveleviin hankkeisiin. Kyse on
ns. EU:n budjettitakauksesta, jota kohdistetaan lainoihin tai oman pddoman ehtoiseen rahoitukseen.
Erityisesti EU-takauksen mahdollistamat pankkien myontdmait lainaohjelmat ovat olleet Suomessa
varsin tehokkaassa kiytdssd. Kauppalehti uutisoi juuri tuoreeltaan (17.3.2021) viimeisinté rahoitus-
ohjelmaa otsikolla “"Nordea alkaa tarjota pk-yrityksille uutta, EU:n takaamaa lainaa — Tdmd on
merkittdvin iso kasvusysdys”. Pankin rahoitussopimus on tehty Euroopan investointirahaston
kanssa, jonka EGF-takausohjelma (”European Guarantee Fund”) kattaa 70 prosenttia yksityisen
rahoittajan lainamddrastd. Takausohjelma on suuruudeltaan 700 miljoonaa euroa, ja se tarkoittaa
mahdollisuutta miljardin euron lainoihin pk-yrityksille.

Kaiken kaikkiaan InvestEU pyrkii kiynnistimdén Euroopassa 400 miljardin euron arvosta inves-
tointeja. Investointeja tuetaan 26 miljardin euron takauksella, ja rahoitus jalkautuu Euroopan inves-
tointipankki -ryhmén (EIP), kansallisten kumppaneiden (jatkossa mm. Tesi ja Finnvera) ja vélittd;ja-
organisaatioiden kautta. Ohjelma on jatkoa Euroopan Strategisten investointien rahastolle (ESIR).
Rahoitusta voidaan myontdéd takaamaan myos oman paddoman ehtoisia rahoitusinstrumentteja. Muun
muassa Tesin hallinnoima 100 miljoonan euron suorasijoitusohjelma on esimerkki EIP:n kanssa yh-
teistydssd rakennetusta sijoitusohjelmasta.

Kuviossa 52 on tarkasteltu seké lainarahaa etti oman paddomanehtoisia tuotteita. Vuonna 2021 alka-
neella seitsemdnvuotisella ohjelmakaudella oman pddoman ehtoisten EU-tuotteiden kidytén mahdol-
lisuus lisddntyy merkittdvasti. Muun muassa Ilmastorahaston toiminnan kdynnistymisen voi arvioida
lisddvén sellaista oman pddoman ehtoista sijoitustoimintaa, johon voidaan yhdistdd vaihtoehtoisia
EU:n rahoitustuotteita (rahoitustuotteiden yhdistdminen eli “blending”).
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Kuvio 53. Kotimaisen julkisen ja EU-rahoituksen vaihtoehtoiset 1dhteet rahoituksen maardan mukaan jaoteltuna
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Lahde: 4Front.

Euroopan investointirahasto (EIR) on perinteisesti ollut merkittdvé sijoittaja suomalaisiin pddoma-
sijoitusrahastoihin. Suomalaisten venture capital-rahastojen vuosien 2008-2019 vililld kerddmista
pddomista 15 prosenttia eli noin 225 miljoonaan euroa oli perdisin Euroopan investointirahastosta.
Vuosina 2008-2019 kerétyissd buyout-rahastoissa (kasvu- ja yritysjirjestelyt) EIR:n osuus oli seit-
semén prosenttia.

Suomeen on liséksi perustettu enkelisijoituksia edistimdian EAF Finland —rahasto, joka sijoittaa yh-
dessi bisnesenkelien kanssa alkaviin suomalaisiin yrityksiin. Rahasto yhdistd4 julkista ja yksityistd
pddomaa sekd bisnesenkeleiden osaamista alkavien yritysten kasvun tueksi. Rahaston koko on 30
miljoonaa euroa ja sen sijoittajina ovat Euroopan investointirahasto ja Business Finland Venture Ca-
pital Oy, jonka osuus rahastosta on 15 miljoonaa euroa.

Naiden liséksi ns. Euroopan innovaationeuvoston (EIC-rahasto) kautta kanavoidaan oman pddoman
ehtoista rahoitusta (0,5-15 miljoonaa euroa) yritysten merkittdvien innovaatioihin rahoittamiseen.
Euroopan Investointipankki hallinnoi EIC-rahoitusta.

Omistajuuden kannalta keskeinen aloite on pk-yritysten listautumisanteja (Initial Public Offerings)
edistdvi InvestEU-ohjelman puitteissa kehitettdava julkisesta ja yksityisesté rahasta koostuva rahasto.
Komissio aikoo kehittdd myos muita uusia riskinjakomekanismeja (kuten ESCALAR-aloite) yksi-
tyisen sektorin kanssa lisdtdkseen yksityistd rahoitusta ja kasvattaakseen pddomasijoitusrahastojen
kokoa scale up —yritysten hyvéaksi.

8.4 Koronan vaikutukset piidomasijoitusmarkkinoilla jianeet pelittyi pienemmiksi

Koronakriisin vaikutuksia suomalaisiin kasvuyhtidihin ja pddomasijoitusmarkkinan kehitykseen on
tarkasteltu huhtikuusta 2020 1dhtien mm. Tesin, Pddomasijoittajat ry:n ja Business Finland VC:n to-
teuttamassa, suomalaisille pddomasijoittajille sekd kasvuyhtidille suunnatussa markkinapulssiky-
selyssi*’ sekii Pidfiomasijoittajat ry:n syksyn markkinakatsauksessa. Helmikuussa 2021 piivitetyn

40 Tesi. Pddomasijoitusmarkkinan pulssikyselyn tulokset. https://www.tesi.fi/tiedote/paaomasijoitusmarkkinan-pulssiky-
selyn-tulokset/
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markkinapulssikyselyn mukaan rahoituksen riittdvyys on parantunut yhtidissa sitten kriisin alussa
tehdyisté arvioista. Y1i 50 prosentilla kyselyyn vastanneista varat riittdnevét seuraavien 12 kuukauden
ajan. Erityisesti myohemmain kasvuvaiheen yhtidissa (sekd growth ettd buyout) on tapahtunut huo-
mattavaa parannusta. Keskimédrin 23 prosentilla (toukokuun 2020 kyselyssd 31 prosentilla) kyselyn
yhtidistd on kuitenkin varoja vain alle puoleksi vuodeksi.

Vaikka COVID-19-pandemian vaikutukset kohdeyhtididen liiketoimintoihin ovat myos aikaisempaa
kahtiajakautuneempia, odottaa 59 prosenttia venture capital -sijoittajien kohdeyhtidistd koronatilan-
teen vaikuttavan positiivisesti tai neutraalisti kasvuennusteisiinsa. Vastaava luku on 47 prosenttia
growth- ja buyout-sijoittajien kohdeyhtidissd. Koronatilanne vaikuttaa negatiivisesti vuoden 2021 lii-
kevaihdon kasvuennusteisiin vajaassa puolessa kyselyn yhtidista.

Lihes joka toinen yhtié on onnistunut kerddméain varoja heindkuun 2020 jalkeen, miké on parantanut
yhtididen likviditeettid sitten viime pulssikyselyn. Huomionarvoista on, ettd varojen keruu on painot-
tunut suuren arvon yhtidihin, erityisesti venture capital -kentédssé. Yhtioissd, joiden litkevaihdon kas-
vunikymét vuodelle 2021 ovat heikentyneet pandemian myo6té, varojen keruu on ollut muita haasta-
vampaa. Pddomasijoitusten arvo on my0s keskittynyt yhtioihin, joiden rahoituksen riittdvyys on kes-
kiméaardistd pidempi.

Kevaiillad 2020 toteutetuissa sidosryhmihaastatteluissa riskind ndhtiin se, ettd kotimaiset sijoittajat
keskittyisivét paikkaamaan portfoliossa jo olevien kohdeyhtididen rahoitustarpeita, mika voisi hei-
kentdd uusien kohdeyhtididen (tai rahastojen) mahdollisuuksia saada sijoituksia. Riskind ndhtiin
myo0s ulkomaisten sijoittajien mahdollinen vetdytyminen Suomen markkinoilta. Ndméa pahimmat ske-
naariot eivét ole toteutuneet.

9 Omistajuuden toimintaympiriston kuvaus

9.1 Asenneilmapiiri

Suomalaista omistajuuden, sijoittamisen ja vaurastumisen asenneilmapiirid pidetdin usein huonona.
Tédmai ei ndyttdisi tdysin pitdvdn paikkaansa, vaan suomalaisten asenteen rikastumista kohtaan ovat
samanlaisia yhdysvaltalaisten kanssa, ilmenee EVAn (2020) tekemastd kyselytutkimuksesta. Kyse-
lyn mukaan 76 prosenttia suomalaisista ei nde vadria siind, jos jotkut yrittdvat tehdd niin paljon rahaa
kuin mahdollista rehellisin keinoin. Suomalaisista yli kaksi kolmasosaa (70 %) ei tunne suuttumusta,
jos lukee tai kuulee hyvin rikkaista ihmisistd. Toisaalta 61 prosenttia suomalaisista on sitd mielt4, ettd
rikkaita ihaillaan litkaa. Poliittinen suuntautuminen vaikuttaa mielipiteisiin, silld vasemmistoliitto ja
vihredt eivét soisi rikkaille ihailua.

Suomalaisista 45 prosenttia hyviksyy ja 35 prosenttia torjuu viittiman siitd, ettd “kaikki hyotyvat
joidenkin rikastumisesta, koska he sijoittavat rahojaan uusiin, tyopaikkoja ja uutta teknologiaa luoviin
litkketoimiin. On kuitenkin ristiriitaista, ettd selvd enemmisto ei nde rikastumista vaariana, mutta kol-
mannes (32 %) suomalaisista ajattelee rikastumisen olevan moraalisesti vdérin. Kolmannes (32 %)
suomalaisista ajattelee myds, ettd kenenkdin ei pitdisi antaa rikastua maassamme liikaa, koska rik-
kailla on liikaa poliittista valtaa ja he uhkaavat demokratiaa. Rikastumiseen suhtautuu skeptisesti
padasiassa ikddntyneet, tyottomét, vihiten koulutetut, tyottomat ja vasemmistopuolueita sekd vihreita
ddnestdvat henkilot. Suomessa suhtautuminen rikastumiseen ja rikkaisiin selittyy vahvasti poliittisten
ideologioiden pohjalta eli oikeiston ja vasemmiston mielipide-eroista. Evan tutkimustulosten pohjalta
on huomattu, ettd suomalaiset ajattelevat tulojakauman olevan selvésti todellista epdtasa-arvoisem-
maksi. Suomalaiset myds arvioivat oman asemansa tulonjaossa heikommaksi kuin mita se todellisuu-
dessa on. (Haavisto & Kurronen 2020.)
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Taloudellinen mielenrauha (2020) kyselyssé on tutkittu suomalaisten mielestd hyviaksytyimpié vau-
rastumiskeinoja ja tulosten mukaan sddnnéllinen sdédstdminen ja tarkka kulukuri (43 %), ahkeralla
opiskelulla saavutettu erittdin hyvipalkkainen tyopaikka (40 %), sddnnollinen tyossdkdynti nuoresta
pitden (32 %) ja lottovoitto (31 %) ovat hyviksytyimmat tavat vaurastua. Yrittdjyys oli 23 prosentin
mielestd kolmen hyvéksytyimmain tavan joukossa, ja kuukausitasolla alle 500 euron sijoittaminen
(rahastot tai osakkeet) vastaava osuus oli 10 prosenttia. Samassa kyselyssd kysyttiin myds kolme
tarkeintd keinoa, joilla voisi itse vaurastua. Suomalaiset pitdvét lottovoittoa todenndkdisimpana kei-
nona vaurastua (41 %) ja seuraavaksi todenndkoisimpédnd sddnnéllistd sddtdmistd sekd kulukuria
(38 %). Muut keinot jdivit kauas taakse, kun 15 prosenttia piti todennékoisend vaurastumiskeinona
kuukausitason sijoittamista rahastoihin ja osakkeisiin, 11 prosenttia yrittdjyyttd ja 9 prosenttia aktii-
vista kaupankéyntid osakkeilla tai muilla arvopapereilla. Noin joka viides (18 %) piti perintod toden-
nikodisend vaurastumiskeinona.

Asenteita yrittdjyyteen on myos tutkittu vuonna 2019 EVAn arvo- ja asennetutkimuksessa. Suoma-
laiset ndyttiisivit arvostavan yrittdjyyttd, silld 76 prosenttia on samaa mieltd viitteen kanssa, etté
”mikéli maassamme suhtauduttaisiin myonteisemmin yrittimiseen, siitd hyotyisi koko yhteiskunta”.
Kuitenkin vuodesta 2015 vuoteen 2019 on havaittavissa laskeva trendi samaa mieltd olevien kanssa.
Yli puolet (55 %) suomalaisista uskoo, ettd yrittdjien vaurastuminen on vain hyvé asia, silld samalla
nousee muidenkin elintaso. Kolme neljastd suomalaisesta (74 %) on viitteen ’suomalaisten yritysten
menestys ja voitot hyddyntivit laajasti koko yhteiskuntaa” kanssa samaa mieltd. Kuten vaurastumi-
seen liittyvissd asenteissa, myds yrittdjyyteen suhtautumisessa on iso ero puolueiden vililld. Vasem-
mistoliiton, vihreiden ja SDP:n kannattajat suhtautuvat kaikista negatiivisimmin niihin viittdmiin.
Suurin osa suomalaisista siis suhtautuu yrittijyyteen positiivisesti, mutta mielipiteet jakautuvat melko
vahvasti kannatettavan puolueen perusteella. (Haavisto 2020.)

Osakesijoittamiseen suomalaisilla on melko myodnteinen asenne, silld 62 prosenttia on sitd mieltd, ettd
osakesijoittaminen tarjoaa erinomaisen keinon lisdti niin yksityisten kansalaisten kuin koko kansan-
talouden vaurautta, vaikka se sisdltdd myos riskejd. Asiasta eri mieltd on 13 prosenttia. Myonteisyys
osakesijoittamista kohtaan on lisdéntynyt, silld vuonna 2000 vain 42 prosenttia suomalaisista oli sa-
maa mieltd vdittdimén kanssa ja 27 prosenttia oli eri mieltd. Vasemmistoliiton kannattajat suhtautuvat
negatiivisimmin osakesijoittamiseen, koska 40 prosenttia pitdd sitd erinomaisena keinona lisétd vau-
rautta. Myos SDP:n, Perussuomalaisten ja Kristillisdemokraattien dénestdjdt suhtautuvat kielteisem-
min (samaa mieltd 54-56 %) kuin muiden puolueiden dénestéjit (samaa mieltd 65-87 %). (Metelinen
2020.)

9.2 Vastuullisuus, kestéiivi rahoitus ja vaikuttavuussijoittaminen

Vastuullinen sijoittaminen on tavalla tai toisella ollut esilld 2000-luvulle tultaessa. YK julkisti
vuonna 2006 vastuullisen sijoittamisen periaatteet (PRI, Principles for Responsible Investment).
Némad periaatteet ovat vaikuttaneet késitykseen vastuullisesta sijoittamisesta. Periaatteet kdsittelevit
ympéristo-, sosiaalisten ja yhtididen hallintotapaan liittyvien tekijéiden huomioonottamista sijoitta-
misessa. Englanniksi kdytetddn usein lyhennettd ESG (= Environmental, Social, Governance).

Vastuullisuus teema on kasvattanut suosiota erityisesti nuorten sijoittajien keskuudessa, kuten kiy
ilmi Finanssialan Norstat Oy:lté tilaamasta kyselytutkimuksesta vuonna 2020. Esimerkiksi yli puolet
vastanneista olisi ollut valmis tyytyméddn maltillisempaan tuottoon lyhyelld aikavaililld, jos véhi-
padstoisistd sijoituksista voisi odottaa parempaa tuottoa vaikka kymmenen vuoden paistd. Ympa-
ristd ja vastuullisuus olivat térkeitd nuorille, alle 30-vuotiaille sijoittajille, mutta samoissa prosent-
tiosuuksissa oltiin myds 60-vuotiaiden vastauksissa.
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9.2.1 Kestdavd rahoitus

Vuonna 2015 solmittu Pariisin ilmastosopimus ja YK:n Agenda2030 ovat kannustaneet my0s rahoi-
tusmarkkinoita ottamaan entisti enemmén ilmasto- ja muita kestdvyysndkokulmia huomioon. Eu-
roopan komissio antoi vuonna 2018 toimintasuunnitelman kestdvan kasvun rahoituksesta. 1dhde en-
tistd paremmin tukemaan kestdavéin kehityksen tavoitteita ja ilmastotoimien rahoitusta. Komission
tarkoituksena on kevadlld 2021 julkaista uudistettu kestédvén rahoituksen strategia toimineen. Kesta-
vyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla on annettu asetus*! ja sité on tarkoi-
tus soveltaa 10.3.2021 lukien. Asetuksessa médritellddn kestavyysriski ja silld tarkoitetaan ympéris-
toon, yhteiskuntaan tai hallintotapaan liittyvad tapahtumaa tai olosuhdetta, jonka toteutumisella saat-
taisi olla sijoituksen arvoon tosiasiallinen tai mahdollinen kielteinen olennainen vaikutus. Asetus
velvoittaa rahoitusmarkkinoilla toimivat palveluntarjoajat antamaan asiakkailleen tietoja siitd, miten
toimijat ottavat vai ottavatko lainkaan huomioon kestivyysriskitekijoita.

Ympairistovaikutusten osalta arvioinnin kriteerit on saatu neuvoteltua ja taksonomia annettu vuonna
2020. Hallintotapaa koskevien kriteerien osalta keskustelu on parhaillaan kdynnissd. Pidomamark-
kinaunionin toimenpiteiden alla myds EU-laajuisen yritystietokannan jirjestiminen (Single Access
Point), joka sisiltdisi sekd yritysten taloudellisen raportoinnin, ettd ei —taloudellisen raportoinnin
edellyttamaét tiedot. EU:n aloitteita on kasitelty yksityiskohtaisemmin liitteessa 2.

9.2.2 Vaikuttavuussijoittaminen

Vaikuttavuussijoittaminen (impact investing) on sijoittamistapa, jossa yhdistyvit tuotto ja yhteiskun-
nallinen hyoty. Sijoituksella on mitattavissa olevia vaikutustavoitteita (esim. yhteiskunnallisia tai ym-
paristollisid), mutta myos taloudellinen tuottotavoite. Kauppalehden (23.3.2021) esittdimén arvion
mukaan vaikuttavuussijoittajien hallinnoimat varat ovat kasvaneet jopa 60 prosentin vuosivauhtia.

Sijoittajan ndkokulmasta vaikuttavuussijoittamisen voi arvioida olevan erityinen vastuullisen sijoit-
tamisen muoto. Haitallisten sijoituskohteiden vilttimisen sijaan vaikuttavuussijoittaja tavoittelee tie-
toisesti taloudellisen tuoton ohella etukédteen maéaériteltyd yhteiskunnallista hyotyé, jonka syntymista
my0s mitataan. Vaikuttavuussijoitukset tavoittelevat siis seké tuottoa ettd vaikuttavuutta. Vaikutta-
vuussijoittamisessa voi olla méaritelmallisesti padllekkéisid piirteitd myds kestdvén rahoituksen mu-
kaisen kestdvyysriskin méiéritelmén kanssa.

Vaikuttavuussijoituksella on tyypillisesti yhteistéd tavoite luoda ymparistollistd tai yhteiskunnallista
hyGtyd, perustua mitattaviin tavoitteisiin ja tuottaa. Finanssiala ry:n kysetutkimuksessa kartoitettiin
mm. suhtautumista vaikuttavuussijoittamiseen ja kysely oli suunnattu suomalaisille 11.6-18.6.2020
aikana.

Vaikuttavuussijoittaminen kiinnosti yhteensd 39 prosenttia vastaajista, mutta naiset niyttiisivit ole-
van kiinnostuneempia kuin miehet (Kuvio 54). Myds nuoremmat henkilét ovat enemmaén kiinnostu-
neempia sijoitustensa tuoton lisiksi vaikutuksista ympéristoon ja yhteiskuntaan kuin vanhemmat hen-
kilot. Naiset pitdvit miehid enemmén sijoituskohteen ilmastovaikutuksia tdrkednad kriteerind sijoitus-
padtokselle niin porssiosakkeissa kuin rahastoissakin. Porssiosakkeiden kohdalla 54 prosenttia nai-
sista pitdd ilmastovaikutuksia tarkedna kriteerind, kun miesten vastaava luku on 37 prosenttia.

4! Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2088
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Kuvio 54. Vaikuttavuussijoittamisessa asetetaan tavoitteiksi tuoton lisdksi méaéritellyt positiiviset kestavyys-
vaikutukset. Kiinnostaako sinua seurata sijoitustesi tuoton lisdksi niiden vaikutuksia ympéristoon ja yhteis-
kuntaan?
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Kohderyhmina vastaajat, joilla on sijoituksia. Lahde: Finanssiala.

9.3 Kotitalouksien sijoitusympiriston kehitys

Kesdkuussa 2020 Suomessa oli 880 672 kotitalousomistajaa ja syyskuussa maird oli kasvanut 890
333 omistajaan. Vuoden 2021 helmikuussa kotitalousomistajia oli jo 934 995. Aikaisempana huip-
puvuotena 2013 omistajien mééra oli noin 833 000, jonka jélkeen omistajien méérd viheni muutaman
vuoden ajan. Vuonna 2018 omistajia oli noin 801 000, joten omistajien méddrd on kasvanut noin
133 000 henkilolla viime vuosina. (Kuvio 55.)

Kuvio 55. Kotimaisten omistajien (yksityishenkild) maiard Suomessa 2001-2021.
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Kuvioon on laskettu mukaan suomalaiset yksityishenkil6t, jotka ovat omistaneet Euroclear Finlandin (ent. arvopaperi-
keskus) arvo-osuusjérjestelmésséd olevia osakkeita. Pisteet kertovat kunkin vuoden omistajaméirdt vuoden lopussa.
Lahde: Porssiséétio.

Kotitaloudet tekivét vuonna 2020 nettomédariisesti 1,2 miljardin euron edesté uusia sijoituksia. Suo-
malaisissa sijoitusrahastoissa kotimaisten kotitalouksien omistusten méara oli 27,8 miljardia euroa,
kun yhteensé kotitalouksien omistus oli 37,8 miljardia euroa. Suomalaiset omistavat noin 80 prosent-
tia suomalaisista sijoitusrahasto-osuuksista ja ulkomaisista merkittdvid omistajia ovat ruotsalaiset,
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norjalaiset ja luxemburgilaiset. Ulkomaalaiset sijoittajat tekivit nettoméérdisesti enemmén rahasto-
osuus merkintdjd (1,3 mrd. €) kuin suomalaiset (0,4 mrd. €) vuonna 2020.

Kotimaisen omistajuuden kannalta kotitalousomistajien kehitys on ollut positiivista, mutta olisi tér-
keédd vield aktivoida suomalaisia sijoittamaan osakkeisiin tai sijoitusrahastoihin. Danske Bankin ky-
selystd (Taloudellinen mielenrauha 2020) kiy ilmi, ettd rahojaan osakkeisiin, arvopapereihin tai vas-
taaviin sijoittavien suomalaisten osuus on pysynyt samana vuoteen 2018 verrattuna. Suomessa tarvit-
taneen lisdd osakesddstdtilin kaltaisia sijoittamiseen kannustavia toimenpiteitd, jotka erityisesti koh-
distuisivat varakkaimman kymmenyksen sijaan muihin varallisuuskymmenyksiin. Kaikkien on mah-
dollista saada parempaa tuottoa sijoitusmarkkinoilta (esim. sijoitusrahastot) kuin pitdmaélld rahoja
nollakorkotililld. Sijoituksiin siséltyy kuitenkin riski menettdd varallisuutta, vaikkakin markkinoilla
on tarjolla melko riskittomié sijoitusvaihtoehtoja (esim. indeksirahastot). Riskindkdkulma on kuiten-
kin muistettava ja riskien huomioon ottamista seka hallintaa voidaan parantaa koulutuksella.

Osakesijoittamisessa on myos havaittu alueellisia ja sukupuolten vélisid eroja. Suhteessa asukaslu-
kuun osakesijoittajia on eniten linsirannikolla ja Uudellamaalla. Sukupuolten vililld naisten suhteel-
linen osuus osakesijoittamisessa on pienentynyt 2000-luvulta ldhtien. Syitd tdhén voi olla se, ettd
naisten on havaittu suosivan sijoitusrahastoja miehid enemman, ja miehet ansaitsevat keskiméarin
enemmaéin kuin naiset, joten michet voivat sddstdd naisia enemmaén. (Keloharju & Lehtinen 2020.)
Syy voi olla myds se, ettd naiset ndkevét osakesijoittamisen liian riskialttiina, silld tutkimuksissa on
huomattu naisten kaihtavan riskinottoa enemmain kuin miesten (Byrnes ym. 1999). Danske Bankin
tekemén kyselyn (Taloudellinen mielenrauha 2020) mukaan naisista 71 prosenttia yhdistdd murehti-
mattomuuden vaurauteen, kun miesten osuus on 60 prosenttia. Viime vuosina sosiaaliseen mediaan
on tehty erilaisia naisille, mutta myds miehille suunnattuja sijoittamiseen kannustavia tilejé, jotka
ovat kerdnneet kymmenié tuhansia seuraajia. Sosiaalisesta mediasta saatu tieto voi osittain johtaa
harhaan tai olla virheellistd, mutta se voi myds kannustaa uusia sijoittajia aloittamaan.

Kuvio 56. Naisten osuus osakesijoittajista ja osakevarallisuudesta vuosina 1995-2018.
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Lahde: Kuvio lainattu Keloharjun ja Lehtisen (2020) Neljannesvuosisata suomalaisten listayritysten osakeomistusta ja
kaupankéyntid —selvityksesta.

Sijoittamiseen liittyy my0s ilmid, jossa sijoittajat suosivat portfolioteorian nikokulmasta ylisuurella
osuudella kotimaisia kohteita. Tatd ilmiotd kutsutaan home bias —ilmidksi. Osittain ilmi6 selittyy tie-
dolla, silld on turvallisempaa sijoittaa kotimarkkinan osakkeisiin, joista tietdd enemmén kuin ulko-
maisista. Riskien hajauttamisen kannalta olisi kuitenkin olennaista myds hajauttaa sijoituksia muihin
maihin etenkin silloin, kun kyseessd on Suomen kaltainen pieni talous. Ulkomaille sijoittaminen on



70(101)

my0s usein hieman kalliimpaa kuin kotimaisiin osakkeisiin, mutta nykyisin kustannusten erot ovat jo
melko pienid. Home bias —1lmi6té selittdinee myds “isdnmaallisuus”. Suomen Pankin mukaan Suo-
messa porssiosakesijoituksista yli 90 prosenttia kohdistui kotimaisiin yrityksiin vuonna 2019. Ulko-
maisiin porssiosakkeisiin sijoitetaan mieluummin epésuorasti sijoitusrahastojen kautta. Myods Ruot-
sissa listaamattomista ja osakesijoituksista lahes 90 prosenttia kohdistui kotimaisiin yrityksiin.

9.4 Taloustaidot ja talous- ja omistajaosaamisen edistiminen

Suomalaisten taloustaitojen kehittdmiselld on tirked rooli myds kotimaisen omistajuuden nikokul-
masta. Kansainvilisesti suomalaisten talousosaaminen on hyvilld tasolla, mutta demografiset erot
ovat suuria. Miehet, korkeasti koulutetut ja varakkaat ovat kiinnostuneempia raha-asioista kuin naiset,
vahan koulutetut ja vahétuloiset. Taloustaitojen opetus jad Suomessa pédasiassa kotien varaan. (Rai-
jas ym. 2020.) On my6s mahdollista, ettd nyt ja tulevaisuudessa taloustaitoja opitaan sosiaalisen me-
dian tilien kautta, jolloin myods medialukutaidon merkitys kaikissa ikdluokissa kasvaa. Hieman huo-
lestuttavaa on se, ettd suomalaisista 15 prosenttia pitdd kuukausitason sijoittamista todennékodisend
keinona vaurastua, kun taas lottovoittoa 41 prosenttia (Taloudellinen mielenrauha 2020). Myd&s Eu-
roopan komissio on nostanut talousosaamisen kehittimisen yhdeksi pddomamarkkinaunionin toimen-
piteeksi (kts. tarkemmin liite 2).

Suomessa on ainakin kaksi merkittdvaa taloustaitojen puutteellisuuteen liittyvad ongelmaa: kalliit ku-
lutusluotot (ns. pikavipit*?) ja rahapelit**. Rahapelit ovat Suomessa erityisen suosittuja pienituloisten,
tyottdmien ja kahdessa vanhimmassa ikdluokassa. (Peluuri 2020.) Ndma véestoryhmét voisivat vau-
rastua todennidkdisemmin sijoittamalla varansa osakkeisiin kuin rahapeleihin, mikd voisi myos ka-
ventaa osaltaan tuloeroja. Suomalaisen vdestokyselyn (2015) mukaan 80 prosenttia suomalaisista on
pelannut rahapeleji viimeisen vuoden aikana ja arvioiden mukaan suomalaiset hdvidvit rahapeleihin
jopa yli 2 miljardia euroa vuosittain. Suomalaiset kéyttavit Euroopan maista eniten rahaa uhkapelei-
hin, arvioi brittildinen konsulttiyhtio6 H2 Gambling Capital The Economist -lehdessd. Suomalaiset
pelaavat padasiassa lottoa, kenoa, raha-arpoja ja hedelmépeleji (Sullstrom 2014).

9.4.1 Nuorten talousosaaminen

Suomalaisten nuorten talousosaaminen on OECD:n vuoden 2018 PISA-tutkimuksen mukaan korkea-
tasoista. Suomalaisten 15-vuotiaiden nuorten talousosaaminen oli toiseksi parasta 20 vertailumaan
joukossa.

Suomalaisista oppilaista selvésti suurempi osuus (suomalaiset 71 %, muut maat 50 %) ilmaisi saa-
vansa talousosaamiseen liittyvaai tietoa opettajiltaan. Lisdksi opettajilta saadulla tiedolla oli vertailu-
maiden voimakkain yhteys (23 pistettd) osaamiseen. Kaikissa muissa OECD-maissa opettajilta saa-
dun tiedon yhteys osaamiseen oli negatiivinen.

Suomalaiset oppilaat raportoivat myds kohdanneensa talousosaamiseen liittyvid tehtdvid koulussa
melko runsaasti. Koulussa kohdatuilla tehtévilld oli Suomessa koko vertailun voimakkain yhteys (17
pistettd) oppilaiden talousosaamiseen. Huomioitavaa on, ettd timé yhteys oli negatiivinen kaikissa
muissa vertailumaissa.

Se ei liene ole yllitys, ettd talousosaaminen oli vahvasti yhteydessé lukutaitoon ja matematiikan osaa-
miseen, mutta silld oli myds oma muista alueista riippumaton osuutensa. Suomalaiset nuoret hallitsi-

42 pikavippeihin liittyy yksilon kannalta paljon ongelmia (esim. maksuhdiridmerkinnit), joten niiden sddntelyd on kiris-
tetty useasti.

43 Suomi kuuluu tutkimuksen perusteella ongelmapelaamisen keskivertomaiden joukkoon (Williams et al. 2012). Raha-
peli ongelma néyttéisi Suomessa kasvavan. Vihintdén riskipelaamisen tasolla pelasi vuonna 2015 18,3 % suomalaisista,
kun vuoden 2010 luku oli 16,1 %. Myds ongelmapelaajien ja peliriippuvaisten osuus on kasvanut vuodesta 2010. (Salo-
nen & Raisamo 2015.)
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vat talousasioita paremmin kuin matematiikan ja lukutaidon perusteella voitiin ennustaa. Tdmén taus-
talla on erityisesti poikien parempi talousosaaminen suhteessa muihin arviointialueisiin. Suomessa
taloustietoa ei opeteta peruskoulussa omana oppiaineenaan, vaan siséltdja 10ytyy ainakin matematii-
kan, kotitalouden ja yhteiskuntaopin opetussuunnitelmista. Koulussa opituilla raha-asioilla oli meilld
merkittdva rooli talousosaamisen rakentajana. Huomiota jatkossa on kiinnitettava vilttdvan osaami-
sen tason osuuteen ja nuorten sosio-ekonomisten taustan vaikutuksiin talousosaamisessa. Samoin ta-
lousosaamisen opettamisen implementointiin voidaan tehdé tulevaisuudessa tarvittavia muutoksia.

Tutkimus antaa tukea sille, ettd taloustiedon sisdltojen opetus on toteutettu Suomessa onnistuneesti
ja silld oli erityisen voimakas yhteys oppilaiden talousosaamiseen. Tassd yhteydessd on huomattava,
ettd tutkimukseen osallistuneet oppilaat ovat opiskelleet koko peruskoulunsa vanhojen vuoden 2004
opetussuunnitelman perusteiden aikana. Ndin huomattavasti enemméin taloussisdltojd siséltivilla
vuoden 2016 opetussuunnitelman perusteilla ole ehtinyt olla vield positiivisia vaikutuksia tdhén arvi-
ointiin. Talousosaamisen kehittimisessd suomalaiset opettajat ja tdtd tyotd tukevat sidosryhmét an-
saitsevat suuret kiitokset siitd, ettd talousosaamiseen liittyvit asiat opetetaan ja ohjataan kouluis-
samme erinomaisesti eri oppimisymparistoissa.

9.4.2 Talousosaamiseen liittyvit sisdllot opetussuunnitelmissa

Uusissa perusopetuksen opetussuunnitelman perusteissa talousosaaminen on huomioitu seké laaja-
alaisissa kokonaisuuksissa ettd osana tiettyjd oppiaineita. Ndin taloustaitojen rooli koulussa on enti-
sestddn vahvistunut. Oppiaineista talousosaaminen on vahvimmin yhteyksissd yhteiskuntaoppiin,
joka uusissa opetussuunnitelmissa alkaa jo neljdnnelld vuosiluokalla. Yhtend opetuksen painopis-
teend oppilaat tutustuvat oman taloudenhoidon ja vastuullisen kuluttamisen perusasioihin.

Koulutuspoliittisen pitkéjénteisyyden vuoksi ei ole tarkoituksenmukaista ldhted muuttamaan opetus-
suunnitelman linjauksia. Nuorten talousosaaminen — tutkimuksen mukaan valtaosa nuorista ja opet-
tajista oli sitd mieltd, ettei talousosaaminen tarvitse olla omana oppiaineena.

Kaikkien ammatillisten perustutkintojen perusteet on uudistettu ammatillisen koulutuksen reformin
yhteydessa siten, ettd ne tulivat voimaan 1.8.2018. Tuossa yhteydessd uudistettiin myds tutkintoihin
sisdltyvid yhteisié tutkinnon osia vastaamaan aiempaa paremmin yhteiskunnan ja tydelamén muuttu-
neita osaamistarpeita. Yhteisié tutkinnon osia on kolme ja niiden laajuus on 35 osaamispistettéd (koko
tutkinnon laajuus 180 osaamispistettd). Pakollisia osaamistavoitteita on 26 osaamispistettd ja valin-
naisia 9 osaamispistettd. Yhteiset tutkinnon osat ovat viestintd- ja vuorovaikutusosaaminen, mate-
maattis-luonnontieteellinen osaaminen, yhteiskunnassa ja tyoelamaissa tarvittava osaaminen seké so-
siaalinen ja kulttuurinen osaaminen.

Yhteisten tutkinnon osien uudistamisen yhteydesséd kiinnitettiin huomiota my0s talousosaamiseen
liittyviin osaamistavoitteisiin, mm. talouden perusteiden hallintaan ja kykyyn suunnitella omaa ta-
loutta ja hallita siihen liittyvid riskejd. Opetushallitus on kéynnistinyt tyon, jossa talousosaamisesta
muodostetaan yhteisten tutkinnon osien 9 opintopisteen valinnainen kokonaisuus, jota koulutuksen
Jjérjestdjit voivat tarjota opiskelijoille.

Talousosaamista sisdltyy ammatillisten tutkintojen ammatillisten tutkinnon osien ammattitaitovaati-
muksiin kunkin alan tarpeiden mukaan. Lisdksi oppimateriaalipilottihankkeena on rahoitettu yhteis-
tyossd Talous ja Nuoret TAT:n kanssa ammatillisen koulutuksen talousosaamisen verkkomateriaali-
kokonaisuus ”Bisnekset verkkoon”.

Marraskuussa 2019 hyvéksyttyihin uusiin valtakunnallisiin lukion opetussuunnitelman perusteisiin
on siséllytetty talousmatematiikan opintokokonaisuuksia. Lukiossa vuonna 2020 kdyttdonotetuissa
opetussuunnitelmissa on pitkdn matematiikan oppimairdssi MAA9 Talousmatematiikka (1 op) —
opintokokonaisuus ja lyhyen oppimédrin opintokokonaisuuksissa ovat MAB6 Talousmatematiikan
alkeet (1 op) ja MAB7 Talousmatematiikka (1 op). Ndiden opintokokonaisuuksien tavoitteina on op-
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pia hyddyntdméidn matemaattisia valmiuksiaan resurssien riittdvyyden arviointiin, talouden suunnit-
teluun, yrittdjyyteen ja kannattavuuden laskentaan. Lukion opetussuunnitelmiin sisdltyy myos YH2
Taloustieto (2 op) —opintokokonaisuus. Uudet lukion opetussuunnitelmat otetaan kayttoon syksylla
2021.

Suomessa kahdella lukiolla on talousosaamiseen ja erityisesti yrittdjyyteen painottuva erityistehtdva
(Lauttasaaren yhteiskoulun kannatusyhdistys ry ja Ylojarven kaupunki). Lauttasaaren lukiolla on
myd0s yrittdjyyteen ja litketoiminnalliseen osaamisen kehittdmiseen painottuvan opetuksen valtakun-
nallinen kehittdmistehtiva.

Néiden lisdksi lukiokoulutuksen oppimaira voi siséltdé laaja-alaista osaamista kehittdvid temaattisia
opintoja. Temaattisten opintojen tavoitteet ja sisdllot pddtetddn paikallisissa opetussuunnitelmissa,
jossa koulutuksen jarjestdjilli on mahdollisuus tehdd sidosryhmien (esim. Talous ja Nuoret TAT,
Porssisddtio, jne.) kanssa yhteistyotd talousosaamisen edistdmiseksi.

Korkeakouluopetuksen ja tutkimuksen vahvistaminen talous- ja omistajaosaamisen alueilla on pitkén
tahtdimen tavoitteena perusteltua. Aalto-yliopiston kauppakorkeakouluun on tulossa vuonna 2021
lahjoitusvaroin rahoitettu uusi omistajuuden professuuri. Professuurin tarkoituksena on lisétd omis-
tajuuden akateemista tutkimusta, opetusta ja osaamista. Samalla tukea voidaan osoittaa Aalto-yliopis-
ton kansainvilisen tason omistajuuden osaamiskeskusta koskevalle aloitteelle yliopistojen autonomia
huomioiden. Osaamiskeskuksen tehtdvéna olisi koordinoida ja kehittdd omistajaosaamista ja rakentaa
sitd kautta alan kansainvilisid yhteistyoverkostoja. Tédssd yhteydessd voisi toimia myds eri omista-
juuden muodot kokoava erillinen ohjausryhma.

9.4.3 Koulutuksen jdrjestdjien kanssa yhteistyotd tekevdt sidosryhmdit

Tavoitteena on, ettéd jatkossa suomalaisten nuorten talousosaamista seurataan sddnnéllisesti. Tulevai-
suudessa myds opetussuunnitelmien uudistamisen yhteydessé tarkastellaan talousosaamisen sisdlto-
jen kokonaisuutta ja ajantasaisuutta.

Suomen Pankki on laatinut vuoden 2020 aikana laajan sidosryhmén kanssa talousosaamisen kansal-
lisen strategian. Strategia on luovutettu oikeusministeridlle tammikuussa 2021. Siksi onkin tarkeéta,
ettd kansallinen talousosaamisstrategia viimeistellddn huolella ja jatkossa péivitetddn vuosittain sii-
hen liittyvit toimintasuunnitelmat myds aikuisvéeston talousosaamisen edistimistoimista.

Talousosaamisen edistamiseksi koulutuksen jérjestdjien kanssa yhteisty9ssd toimivia sidosryhmié on
useita. Eri jarjestdjen kuten muun muassa HYOL ry:n, Talous ja nuoret TAT:n, Nuori Yrittdjyys ry:n
(Ruotsissa vastaava Ung Foretagsamhet), Porssisdition, Takuusdétion, Suomen Setlementtiliiton
Mun talous-verkoston, Marttaliitto ry:n, Suomen 4H-liitto ry:n, Valli ry:n, Kuluttajaliiton, Helsingin
Diakonissalaitoksen, Finanssiala ry:n, Kilpailu- ja kuluttajaviraston, Eldketurvakeskuksen, oikeusmi-
nisterion velkaneuvonnan ja yhteisty0ssd Valtakunnanvoudin kanssa tehtdvin Ennakoiva talousneu-
vonta -hankkeen, Nuorisoasuntoliiton, Lasten ja nuorten séétion, Nuorten Akatemian ja Asiakastie-
don Tarkka Fyrkka —hankkeen, Suomen Yrittdjédt ja sen Nuoret Yrittdjét -yrittdjdjarjestdjen, FINE
Vakuutus- ja rahoitusneuvonnan, eri pankkien, Suomen Pankin (OECD:n INFE:n jasen) Rahamuseon
sekd jatkossa mahdollisesti EU:n Pddomamarkkinaunionin toiminta tavoittavat vuosittain eri tavoin
valtavat maérat lapsia, nuoria, opettajia ja eri koulutuksen jérjestdjid heiddn talousosaamisen tuke-
miseksi.

Suomen Akatemian CULT-ohjelmaan kuuluva ja vuosina 2019-2025 toteutettava DigiConcumers —
hanke kokoaa yhteen Suomessa toimivia hyvid kiytantdja 13—25-vuotiaiden nuorten talousosaamisen
ja kulutustaitojen parantamiseksi erityisesti digiymparistoissa.
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Oppilaitoksissa opetukseen kiytettdva aika on hyvin rajallista. Siksi yhteistyOn toteuttamisessa on
perusteltua toimia niin, ettd kouluissa ja oppilaitoksissa opetettavat talousasiat ovat opetussuunnitel-
man sisdltoihin kiinnittyvad suunnittelutyotd, opetusta ja opiskelua. Kuten PISA 2018 —tulokset ja
Nuorten talousosaaminen —tutkimus (2018) osittavat, niin tdlld hetkelld ei ole perusteltua pohtia uu-
den oppiaineen perustamista kouluihin. Sen sijaan eri sidosryhmien véliseen koordinaatioon ja yh-
teisty0ohon on hyva kiinnittdé tehostettua huomiota elinkeinoeldmén, toimintaa harjoittavien jérjesto-
jen ja muiden toimijoiden toimesta talousosaamisen edistdmiseksi.

9.5 Aineeton omaisuus*

Aineeton omaisuus on nykyisin yritysten tdrkein tuotannontekijé ja omaisuuserd. EU:ssa yhtididen
arvosta jo yli puolet muodostuu aineettomasta omaisuudesta. Amerikkalaisissa S&P 500 -yhtidissa
vastaava luku on 84 prosenttia. Yrityksen omaisuutta voidaan kerryttdd hankkimalla aineettomia
oikeuksia, kuten patentteja, tavaramerkkejé, malleja ja pitamalla huolta tekijdnoikeuksista ja liike-
salaisuuksista. My0s brandin ydin voidaan suojata tavaramerkilld. Aineettomat oikeudet ja omaisuus
ovat kiistatta isossa roolissa, kun puhutaan yritysten ja kansakunnan kilpailukyvysta.

Vaikka aineettomien oikeuksien merkitys vaihtelee suuresti toimialasta, yrityksesti ja liiketoimin-
tamallista riippuen, vastuullinen omistaja tiedostaa aina oman yrityksenséd kannalta merkitykselliset
immateriaalioikeudet ja huolehtii siitd, ettd oikeudet on suojattu riittdvisti. Omistajan kannalta ti-
lanne olisi kestaméton, mikadli esimerkiksi oikeus omiin innovaatioihin menetetddn laiminlydnnin
seurauksena. Aineettomia oikeuksiaan tehokkaasti suojanneen startup- ja kasvuyrityksen on lisdksi
helpompi saada rahoitusta. Sijoittajan ndkokulmasta kyse on pienemmasté riskistd. Osaavan paa-
oman saatavuus taas parantaa oikeuksiaan hyvin suojanneen yrityksen kasvun edellytyksid.

Kuvio 57. Aineettomien oikeuksien vaikutus vuosittaiseen litkevaihtoon.

Arvioi, mika osuus yrityksenne liiketoiminnasta perustuu ensisijaisesti aineettomien oikeuksien
hyodyntamiseen. Arvioi osuutta suhteessa vuosittaiseen liikevaihtoon. Kaikki vastaajat ja kasvuhakuisuus
(n=314).
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Léhde: Vesa Salminen, 4Front. IPR-webinaari 17.3.2021.

# Tihén teemaan on pureuduttu myos luvussa 11.4.
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Kuvio 57 tiivistdd voimakkaasti ja ei voimakkaasti kasvuhakuisten yrityksen arvion aineettomien
oikeuksien vaikutuksesta vuosittaiseen liikevaihtoon. Voimakkaasti kasvuhakuisista yrityksistd 39
prosenttia arvioi, etti aineettomien oikeuksien vaikutus liikevaihtoon on yli 50 prosenttia. Jopa 18
prosenttia voimakkaasti kasvuhakuisista yrityksistd arvioi, ettd yli 90 prosenttia liikevaihdosta pe-
rustuu aineettomien oikeuksien hyddyntdmiseen. Kaikista vastaajista 11 prosenttia nédki aineetto-
mien oikeuksien luovan yli 90 prosenttia liikevaihdosta.

Jos aineettomien oikeuksien suojauksen valttimattomyyttd pidetddn muun muassa edelld kuvatuista
syistd ldhtokohtaisesti itsestddnselvyytend, onko aineettomassa omaisuudessa verrattuna muihin
omaisuuseriin jotain sellaista poikkeavaa, ettd siihen tulisi kiinnittda erityistd huomiota kotimaisen
omistajuuden ndakdkulmasta?

Yksi pohdinnan paikka on toki ulkomaisten yritysostojen kautta paékonttorin siirtyminen Suomesta
muualle. Télloin myds todenndkoisyys t&k- ja innovoinnin siirtymisestd on suuri. Tdmi on tirked
ndkokulma. Merkittdvassd midrin t&k-toimintaan panostavat yritykset ovat usein myds kilpailuky-
kyisimpien suomalaisten yritysten joukossa. Mydskdén IPR-salkkua tuskin hallinnoidaan sivukont-
torissa. Oma kysymyksensd on myods se, miten aineeton omaisuus hinnoitellaan, kun ollaan yritys-
kauppatilanteissa.

Koska aineettomia oikeuksia voi myyd4 tai lisensioida, niitd voi ainakin hallinnoida luovemmin kuin
yrittdjien tai omistajien muuta osaamista, innostusta tai suhdeverkostoa (ks. kuvio 58). Mutta ero-
aako aineettomien oikeuksien hallinnointi aineellisten omaisuuserien tai tuotannontekijéiden hallin-
noinnista? Entd esimerkiksi brindin riittdvi suojaus ja osaava hallinta? Aineettomilla oikeuksilla
voitaneen aineellisia oikeuksia helpommin luoda sellaisia mydnteisid mielikuvia, joka erottaa yri-
tyksen kilpailijoista. Onko ndissé pohdinnoissa jotain erityistd kotimaisen omistajuuden vahvistami-
sen niakokulmasta?

Kuvio 58. Aineettomien oikeuksien myynnin ja lisensoinnin merkitys yrityksen strategiassa.

Miten tarked strateginen tavoite aineettomien oikeuksien myynti tai lisensointi on yrityksellenne?
Valitse seuraavista sopivin vaihtoehto. Kaikki vastaajat (n=312).

0% 10 % 20 % 30% 40 % 50 % 60 %
48 %
Yrityksemme ei pyri myymaan tai lisensoimaan 57 %
hankkimiaan aineettomia oikeuksia.
52 %

Oikeuksien myynti tai lisensointi on yksi mahdollinen
(mutta ei tarkein) tavoite aineettomien oikeuksien hankkimiselle.

Oikeuksien myynti tai lisensointi on tarkein (mutta ei ainoa)
tavoite aineettomien oikeuksien hankkimiselle.

Oikeuksien myynti tai lisensointi on ainoa
tavoite aineettomien oikeuksien hankkimiselle.

En osaa sanoa

m Kaikki vastaajat Teollisuus
M Informaatio ja viestinta, ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta Muut toimialat

Lahde: Vesa Salminen, 4Front. IPR-webinaari 17.3.2021.
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Kuvion 58 viestin voi tiivistdd siihen, ettd hiukan yli 50 prosenttia yrityksistd kokee aineettomien
oikeuksien myynnin tai lisensioinnin osaksi liiketoimintaa. 11 prosenttia yrityksistd katsoi aineetto-
mien oikeuksien myynnin tai lisensioinnin tdrkeimmaéksi tai ainoaksi syyksi oikeuksien hankinnalle.
Vastaavaan lopputulokseen péaddyttiin 18 prosentista informaatio ja viestinndn, ammatillisen, tieteel-
lisen ja teknisen toiminnan alalla toimivista yrityksistd. 4Fontin analyysin mukaan aineettomien oi-
keuksien myynti ja lisensointi selvésti keskimdariistd yleisempééd voimakkaasti kasvuhakuisten yri-
tysten parissa.

Aineeton arvonluonti tuo menestysta koko yhteiskunnalle. Vastuullinen ja osaava omistaja kasvattaa
yrityksen aineettoman omaisuuden arvoa. Myds aineettomien oikeuksien strategian uudistaminen on
kirjattu Suomen hallitusohjelmaan. Kun tyd on saatu valmiiksi, strategia tukee yritysten kilpailuky-
kya digitalisoituvassa, ympéristoystidvallisemmaéssa ja globalisoituvassa toimintaympéristossé. Li-
séksi se vahvistaa Suomen asemaa kansainvélisesti houkuttelevana kohteena tehda ty6ta, investoida
ja omistaa. Loytyisikd hyvid perusteita nostaa myds vastuullinen ja osaava kotimainen omistajuus
yhdeksi ndkokulmaksi pohdittaessa uutta kansallista IPR-/aineettomien oikeuksien strategiaa?

9.6 Yhteenveto

- Suomalaisista 76 prosenttia ei nde vadarda rehellisin keinoin rikastumisessa. Y1i kaksi kolmasosaa
(70 %) suomalaisista ei tunne suuttumusta, jos lukee tai kuulee hyvin rikkaista ihmisisti. Osake-
sijoittamiseen suomalaisilla on melko myonteinen asenne, silld 62 prosenttia pitdéd osakesijoitta-
mista erinomaisena keinona vaurastua.

- Suomalaiset pitdvét lottovoittoa sekd sddnnollistd sddstdmistd ja tarkkaa kulukuria todenniakoi-
simpind keinoina vaurastua.

- Poliittinen suuntautuminen vaikuttaa melko vahvasti omistamiseen, vaurastumiseen ja sijoitta-
miseen liittyviin mielipiteisiin.

- Kotitalousomistajia oli 890 000 syyskuussa 2020. Osakesddstdtilejd oli avattu 118 000 kappaletta
syyskuun 2020 loppuun mennessé, joista 28 prosenttia oli uusien sijoittajien. Osakesdéstotilien
varallisuus oli noin 529 miljoonaa euroa. Vuoden 2021 helmikuussa kotitalousomistajia oli jo
934 995 kappaletta.

- Osakesijoittajia suhteessa asukaslukuun on eniten ldnsirannikolla ja Uudellamaalla. Sukupuolten
vililld naisten suhteellinen osuus osakesijoittamisessa on pienentynyt 2000-luvulta ldhtien.

- Suomessa porssiosakesijoituksista yli 90 % kohdistui kotimaisiin yrityksiin vuonna 2019. Sijoi-
tuksia hajautetaan maantieteellisesti sijoitusrahastojen kautta.

- Kansainvélisesti suomalaisten talousosaaminen on hyvilla tasolla, mutta demografiset erot ovat
suuria.

- Aalto-yliopiston kauppakorkeakouluun on tulossa vuonna 2021 uusi omistajuuden professuuri.

- Suomalaisten mielesti tiarkeénd yksittdisistd asioista ja taidoista omistamisen osaamisen koulu-
tuksessa pidetddn talousmatematiikan taitoja ja eteenkin koron laskemisen tarkeytti sekéd korkoa
korolle —ilmién ymmartdmista.
seen omistajuuteen tarvitsee lisdd analyysid. Voimakkaasti kasvuhakuisista yrityksistd 39 pro-
senttia arvioi, ettd aineettomien oikeuksien vaikutus liikevaihtoon on yli 50 prosenttia.

10 Nikokulmia omistamisen verotukseen’

Suomen veropolitiikka on pdilinjoiltaan sangen ennustettavaa, silld se on jo useita vuosikymmenia
perustunut seuraaviin hallitusohjelmasta erillisiin ylivaalikautisiin vakiintuneisiin 1dhtokohtiin ja/tai
periaatteisiin: (i) tulojen laaja veronalaisuus, (ii) tiivis veropohja, (iii) ansiotuloverotuksen keventa-

4 Ilkka Harju, Valtiovarainministerio.



76(101)

minen, (iv) kilpailukykyinen yritysverotus, (v) haittaverojen lisddminen seka (vi) valpas sopeutumi-
nen kansainviliseen verokilpailuun ja EU-tuomioistuimen oikeuskdytdntdon. Ansiotuloverotuksen
keventdmistd lukuun ottamatta mainitut pyrkimykset ovat toteutuneet hyvin.

Keskeinen painopisteen muutos veropolitiikkaan vaikuttavissa tekijoissa on verotuksen kansainvélis-
tyminen ja etenkin EU:n ja OECD:n piirisséd tapahtuvan valmistelun vaikutus, kuten EU:sta tehdyn
sopimuksen (SEUT) takaamat neljd perusvapautta ja valtiontuen asettamat rajoitukset poikkeusten
sdadtamiseen kansallisen verojdrjestelmén logiikasta. Téstd huolimatta kansallinen harkintavalta vero-
sadntelyssd on edelleen laajaa. Viime vuosina OECD on ottanut enemmén jalansijaa verotuksen kan-
sainvélisen harmonisoinnin edistdmiseksi, mika liittyy etupdissd tavoitteeseen vihentdd mahdolli-
suutta veronkiertoon.*® Suomi torjuu veronkiertoa yhdessi muiden OECD:n ja EU:n jisenvaltioiden
kanssa.

Veropolitiikan ennustettavuutta vahvistaa myos se, ettd verosiintelyn keskeisistd muutostarpeista so-
vitaan hallitusohjelmassa koko vaalikaudeksi eli neljdksi vuodeksi. Hallitusohjelman verohankkeet
aikataulutetaan hallituksen yhteiselld padtokselld. Hallituksen kehys- ja budjettirithissé voidaan tosin
sopia yksittdisistd uusista verohankkeista, mutta padsaantoisesti hallituskausilla ei toteuteta sellaisia
hankkeita, joista ei ole sovittu hallitusohjelmassa. Epdilyt veropolititkan ennustamattomuudesta nou-
sevat usein esille yksittdisistd julkisista puheenvuoroista, joiden relevanssia lukijoiden voi olla vaikea
hahmottaa. Myos hallituksen kehys- ja budjettiriihissd tekemit uudet paédtokset voivat horjuttaa en-
nustettavuutta ja toisinaan vaaditaankin verotuksen ylivaalikautisen tiekartan laatimista. Selvai kui-
tenkin lienee, ettd hallituksilla on oikeus ja toisinaan jopa velvollisuus reagoida uusiin tilanteisiin
uusilla paétoksilla. Ennakoitavuuden lisdksi ihanteellisen verojarjestelmén ominaisuuksia ovat neut-
raalisuus, oikeudenmukaisuus, selkeys ja yksinkertaisuus.

Omistamisen verotuksen sdéntely on monipuolista ja sitd voi tarkastella useasta ndkdkulmasta. Yri-
tysverotus perustuu padosin yhteison oikeudelliseen muotoon; jos verotus tapahtuu yhteison tasolla
(osakeyhtid, osuuskunta), se poikkeaa rakenteista, joissa verotus ei tapahdu yhteison vaan sijoittajan
tasolla (kommandiittiyhtid, sijoitusrahasto). Listaamattomissa yrityksissd etenkin huojennetusti ve-
rotetun osingon verotus on kevyttd ja kannustaa yritysomistukseen. Erdiden merkittdvien sijoittaja-
ryhmien, kuten tyoeldkevakuutusyhtididen ja yleishyddyllisten yhteisdjen sijoitustuottojen verokoh-
telu on parhaillaan arvioitavana valtiovarainministerion tydryhmissi.*’ Yritysten verotusta on vii-
meksi laajemmin selvitetty 2017.*® Kommandiittiyhtiomuotoisen pifiomarahaston ja erikoissijoitus-
rahaston verotusta on uudistettu vastikiiin (2019).*” Funktionaalista mallia, jossa sijoittamisen vero-
tus perustuisi harjoitettuun toimintaan eiki oikeudelliseen muotoon, selvitettiin viimeksi 2004.%°
Esim. kommandiittiyhtio-, osakeyhtio- ja erikoissijoitusrahastomuotoiset vaihtoehtorahastot voivat
kaikki sijoittaa kiinteistokohteisiin, mutta niiden verokohtelu perustuu oikeudelliseen muotoon. Pai-
omasijoittamisen merkityksen kasvun johdosta on 2018 ehdotettu ldpivirtausmallin selvittdmisté

46 Base Erosion and Profit Shifting (BEPS), 15 Actions.

47 VM:ssi on 17.6.2020 asetettu asiantuntijatyéryhmd, jonka tehtivé on hallitusohjelman mukaisesti selvittidd mahdolli-
suudet erdiden osinkotulojen ja kiinteistosijoituksista saatujen voittojen verotuksen uudistamiseen. Selvitys koskee mah-
dollisuutta ottaa veropohjan tiivistdmiseksi kayttoon rahastojen ja muiden osinkoveroista vapautettujen yhteisdjen saa-
mille osingoille 5%:n suuruinen ldhdevero seké perid ulkomaisten rahastojen ja muiden verovapaiden yhteisdjen kiinteis-
tosijoituksista saamista voitoista kohtuullista veroa. Tyoryhmén toimikausi paéttyy 31.5.2021. Tydryhma pyrkii kuitenkin
siihen, ettd alustavat johtopaatokset ovat kaytettavissd 31.3.2021, ts. hallituksen kehysriiheen mennessé. Kehysriihi (neu-
vottelu julkisen talouden suunnitelmasta) on 21.-22.4.2021.

*8 Yritysverotuksen asiantuntijatydryhmin raportti. VM:n julkaisuja 12/2017. Tyéryhmén tehtivini oli tarkastella yritys-
verotuksen nykyistd tasoa ja mallia kilpailukyvyn, talouskasvun ja tuottavuuden kannalta. Osinkoverotusta ja ansiotulo-
verotusta tarkasteltiin siltd osin kuin ne liittyivét ndihin kysymyksiin.

4 HE 304/2018 vp ja HE 306/2018 vp.

30 Kiinteistérahastotyoryhmin viliraportti. VM:n tydryhmémuistioita 14/2004.
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kommandiittiyhtion verotuksessa,’! mutta hanke ei ole noussut hallitusohjelmaan. Keskustelu yritys-
verotuksen kehittimistarpeista on vilkasta.>?

Eri yritysmuotojen ohella omistamisen verotusta voi tarkastella myos eri sijoitusmuotojen kannalta,
jolloin ndkokulmat osin limittyvét. Sijoittamisen verotuksen sdédntelyd on dskettdin uudistettu mm.
vilillisen rahastosijoittamisen yleistyttyé. Eri sijoitusmuotojen verokohtelua selvitettiin 2018, jolloin
uutena sijoitustuotteena mahdollistetun osakesddstotilin verotus yhtendistettiin sijoitusrahastojen ve-
rotukseen (ns. lykké4ntymisetu).®> Sen sijaan sijoitussidonnaisiin henkivakuutuksiin ja kapitalisaa-
tiosopimuksiin sijoittamisen verotusta kiristettiin samassa yhteydessi. Sijoittamisen verotuksen voi
arvioida viime vuosina jonkin verran kiristyneen, kun yhtidveron hyvitysjirjestelmésti luovuttiin
2005, kun padomatuloverokantaa on portaittain nostettu 25%:sta 30%:iin ja kun paddomatuloverotuk-
sessa on otettu kdyttoon lieva progressio (34%).

Omistusasumiseen liittyvid verokannusteita on vihennetty, kun korkovdahennysoikeutta on supistettu
ja varainsiirtoverotusta korotettu. Omistusasumisen houkuttelevuuden pieneneminen voi kannustaa
sijoittamaan suuremman osan varoista esim. osakemarkkinoille, kun oma asunto ei sido varoja. Omis-
tusasumiseen kohdistuvien merkittdvien verotukien (asuntotulon ja oman asunnon myyntivoiton jok-
seenkin tiydellinen verovapaus) karsiminen ei kuitenkaan vaikuta todenniikdiseltd.>* Parhaillaan vi-
reilld on kiinteistoveron uudistaminen ja lisdksi arvioidaan pddomavastikkeiden vahennyskelvotto-
muutta vuokratulosta, jonka kansantaloudelliset tavoitteet ovat hilliti kotitalouksien velkaantumista
ja kasvukeskuksissa sijaitsevien asuntojen hintojen nousua. Haittaverotuksen kiristymisestd esimerk-
kejd ovat autoiluun ja muuhun liikenteeseen kohdistuva ajoneuvo- ja polttoaineverotus. Keskustelua
perinto- ja lahjaverotuksen uudistamistarpeista kdydaan sddnnollisesti ja etenkin maa- ja metséitalou-
den sukupolvenvaihdosten verotusta on viime vuosina lievennetty (esim. metsédlahjavihennys), kun
perintdverotusta muutoin on lievisti kiristetty (2011). Tuore lainmuutos listaamattomien osakeyhti-
oiden henkildstdantien verotuksesta vaikuttaa myds myonteisesti omistajanvaihdoksiin.>> Metsive-
rotus on sekin pddomatulon verotusta, josta voi tehdd metsdvihennyksen. Ulkomaisten sijoittajien
osinko- ja kiinteistotulon verotus voi olla Suomessa lievid ja sen muuttamisen EU-oikeudelliset haas-
teet kohdistuvat erityisesti osinkojen 1dhdeverotukseen.

Oman pddoman ehtoisen varallisuuden tuottoon kohdistuu ainoana pddoman muotona osittain kah-
denkertainen verotus - ensin yhteisdvero ja jaettavasta osingosta padomatulovero,® jolloin kokonais-
veroaste on enimmilldin 43,4%,%” on kysymys sitten listaamattomasta tai listatusta yhtidstd.’® Sen
sijaan korko-, vuokra- ja metsdtuloon kohdistuu yhdenkertainen padomatuloverotus, jonka ylin vero-
aste on 34%. Sijoittamisen verotuksen laajempi yhtendistiminen edellyttiisi kuitenkin ilmeisesti luo-
pumista yhteis6jen oikeudelliseen muotoon perustuvasta ldhtokohdasta omistamisen verotuksessa ja
olisi siten merkittdva rakenteellinen muutos verojarjestelmissa.

31 Eri sijoitusmuotojen verokohtelu. VM:n julkaisuja 14/2018. Markkinoilla on kiytdssd kaksi verotehokasta rakennetta
yleishyddyllisten yhteisdjen ja siddtididen kommandiittiyhtidsijoittamiseen (voitonjakolaina ja yhden sijoittajan erikoissi-
joitusrahastot), joten sellaista ilmeistd markkinapuutetta ei ole, ettd verojérjestelmin rakenteellista muutosta edellyttdva
TVL:n erityissdénnos olisi tarpeen kommandiittiyhtiostd saadun tulon muuntamiseksi elinkeinotulosta TVL-tuloksi.

52 Ajatuspajat julkaisevat usein pamfletteja yritysverotuksesta, viimeksi EVA 19.11.2020. Janne Juusela: Verotuksen kol-
miloikka, jossa esitettiin osinkotulon, pddomatulon ja yhteisdveron verokantojen alentamista.

53 HE 275/2018 vp.

34 Talouspolitiikan strategia koronakriisissd. Valtioneuvoston julkaisuja 2020:13. Liite 12. Timo Viherkentti: Nékokohtia
epidemian jilkeisen ajan veropolitiikasta.

55 HE 73/2020 vp.

%6 Listaamattomissa yhtidissi osinko voi olla myds ansiotuloa.

37 Ansiotulo-osingoillakin kokonaisveroaste on pienempi kuin ansiotulovero vastaavasta ansiotulosta. Lisiksi suurin osa
nostetuista osingoista on yrittdjahuojennettuja, joten kdytdnndssa niin iso kokonaisveroaste on harvinainen.

38 Yritysverotuksen asiantuntijatydryhmin raportti, jossa kokonaisveroasteita on laskettu ja keskusteltu (luku 5.5).
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11 Omistajuuden megatrendit™

Muuttaako omistajuus maailmaa? Entd miten omistajuus muuttuu? Luvussa luodaan katsaus tulevai-
suuden trendeihin.

11.1 Omistajuus kannattaa aina

On aina parempi omistaa kuin olla omistamatta. Taéméa perusfakta ei muuttune tulevaisuudessakaan.
Maailma, jossa omistamattomuus olisi omistajuutta kannattavampaa, tuntuu meistd tdmén péivén ih-
misistd vieraalta. Omistajuus on edelleen syvilld ihmisyyden ja yhteiskunnan kehityksen ytimessé;
on vaikeaa kuvitella sivilisaatiota ilman omistajuutta. Omistajuudella on keskeinen rooli yksildiden
ja yhteiskunnan hyvinvoinnin ja vaurauden l&hteend myds tulevaisuudessa.

Huolimatta jakamistaloudesta, The End of Ownership -ilmiosti ja materialismin kritiikistd, omista-
juus tulee aina sdilyttiméén asemansa. Joku omistaa aina. Kierritys, kirpputorit, materiaalitehokkuus,
uusiokdyttd, jaettavuus ja omaisuuserien vuokraus yleistyvét ja niiden arvostus kasvaa. Kuitenkin
perusluonteeltaan thminen on omaisuutta kerdivéa orava, joten omaisuuden maard ja omaisuuden sdi-
lontétilan tarve sen kuin kasvavat.

On tilanteita, joissa esimerkiksi vuokralla asuminen on kannattavampaa kuin omistusasuminen, mutta
tdma ei poista yleissddntod, ettd omistajuus on yleisesti omistamattomuutta kannattavampaa. Mita
pidempi aikavili, sitd suurempi ero syntyy korkoa korolle -mekanismin my6td niiden vilille, joilla
omaisuus kerryttdd lisdd omaisuutta ja joilla taas ei ole omaisuutta kerryttdméssa lisdd omaisuutta.
Einstein nimittikin korkoa korolle -ilmitd maailman kahdeksanneksi ihmeeksi.

11.2 Omistusoikeudet ovat perusta yksiloiden ja yhteiskuntien vaurastumiselle

Kuten aikaisemmin on osoitettu, maailmassa vallitsee selva korrelaatio vahvojen omistusoikeuksien
ja vaurauden syntymisen ja sdilymisen vélilld. Mitd turvatumpi omaisuuden suoja on, sitd enemmaén
varallisuutta kertyy. Tdmi johtuu omistajan insentiivistd kerryttdd ja kasvattaa omaisuuttaan pitka-
jénteisesti lyhytjénteisen kuluttamisen sijaan. Omaisuuden synnyttdminen edellyttdd pitkdjanteistd
ajattelua ja uskallusta investoida tulevaisuuteen. Mitd ennustettavampi ja turvatumpi ymparisto on,
sitd enemmaén uskalletaan investoida ja sitd enemmén syntyy vaurautta. Tima pétee sekd yksiloiden,
yritysten kuin yhteiskunnan tasolla.

Péadomat ajautuvat sinne, missé on tarjolla tuottomahdollisuuksia alhaisimmalla riskilld. [lman vahvaa
omistusoikeudellista suojaa erityisesti ulkomainen pddoma péédtyy muihin kohteisiin. Esimerkiksi Af-
rikassa tdmé ndkyy hyvin selvisti: Ne maat, joissa ulkomaisten investointien omaisuudensuoja on
turvattu, houkuttelevat ulkomaisia investoijia ja niiden talous kehittyy. Sen sijaan ne maat, joissa
omaisuudensuoja on heikko jaavit ilman investointeja ja eivitka niiden talous ja yhteiskunta kehity.
Vastaava pitee Vendjdin. On vaikea ndhdd Vendjdn taloudellisen painoarvon kasvavan ilman parem-
paa omaisuudensuojaa.

Omistusoikeus on liian usein itsestddnselvyytend otettu oikeus. Sen merkitys ymmaérretddn usein
vasta sitten, kun sen asema on kyseenalaistettu. Venezuela toimii tuoreimpana esimerkkin siitd, miti
tapahtuu, kun maassa ei vallitse omaisuudensuoja.

11.3 Omistusrakenteet muuttuvat monimutkaisemmiksi

Omistajuus muuttuu sekd subjekteissa ettd objekteissa. Omistajat ovat historian kuluessa muuttuneet
merkittdvisti. Aikojen alussa omistaja oli l1dhes aina ihminen. Oli melko yksinkertaista osoittaa jonkin

3 Lihde: Tero Luoma
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asian kuuluvan jollekulle henkil6lle. Jotta yhteisomistus tuli mahdolliseksi, sen mahdollistavien oi-
keudellisten rakenteiden oli kehityttdva. Niinpa omistajaksi hyviksyttiin véhitellen myds oikeudelli-
nen henkild, kuten yhti6 tai muu lainsddadénnossa luotu subjekti.

Nykyddn maailmassa on monenlaisia eri omistajatyyppeihin perustuvia omistusrakenteita. TAméa on
tarkoittanut vadjadméittd myos sitd, ettd omistajan miiritteleminen ja tunnistaminen on tullut entisté
monimutkaisemmaksi. Mietitdén vaikkapa vakuutuskuorijérjestelyitd. Oikeudellisesti omaisuuserian
omistajana saattaa esiintyd vakuutusyhtio, mutta taustalla olevien sopimusten my6td omaisuuden ta-
loudellinen hy6ty on vakuutuksenottajan oikeutta. Vakuutuksenottajalla saattaa olla edustajanaan
asiamies, joka vastaa asianhoidosta. Téllaisessa tapauksessa voidaan perustellusti kysyé, kuka kayttda
omistajan péaitintdvaltaa ja missd muodossa.

Todellisen omistajan 10ytdminen monimutkaisista rakenteista ei valttamatta ole ldpindkyvad. Syyna
téllaisille rakenteellisille jédrjestelyille on usein verotus. Lainsddtdjdt pystyvit vaikuttamaan omistus-
ten rakenteisiin esimerkiksi edistimalld luonnollisten henkildiden suorien omistusten verotuksellista
kilpailukykyé suhteessa monimutkaisempiin rakenteisiin.

11.4 Omistus muuttuu aineellisesta abstraktimmaksi

Maatalousyhteiskunnassa maan omistaminen oli keskeisin omistajuuden muoto. Teollisella aikakau-
della omistajuutta taas méaarittelivét tuotannontekijat. Molempina aikoina omistajuus kohdistui ensi-
sijaisesti fyysisiin esineisiin. Niin ei endé ole, vaan aineettoman omaisuuden arvo ylittdd aineellisen
omaisuuden arvon.

Omistajuus ja omistettavat asiat muuttuvat jatkossa entistd enemmaén aineettomiksi, abstrakteiksi ja
vaikeasti madriteltdaviksi. Innovaatiot, tekijanoikeudet, IPR:t, brindi ja data nousevat tarkeimmiksi
omistuskohteiksi. Vaikeudeksi muodostuu ndiden asioiden omistusoikeuksien tunnistaminen ja mia-
ritteleminen.!!) Aineettomien oikeuksien suhdetta kotimaisen omistajuuteen pohdittiin enemmin lu-
vussa 8.5.

Lohkoketjut todennédkdisesti synnyttavit uusia teknologisia ratkaisuja omistusoikeuden digitaaliseen
tunnistamiseen. Lohkoketjuteknologialla on paljon annettavaa esimerkiksi sopimusjuridiikassa: nii-
den avulla omaisuuden siirrot voidaan tunnistaa luotettavasti. Vastaavalla tavalla kuin raha on muut-
tunut fyysisisté seteleisti ja kolikoista digitaaliseen muotoon siirtyvit my0s arvopaperit digitaalisiksi
ja aineettomiksi.

IThmisen tirkein omaisuuserd tulevaisuudessa lienee hdnen oma identiteettinsd. Digitaalisena aikana
véadrinkdytosten ja identiteettivarkauksien my6td oman identiteetin tunnistettavuus ja hallinta nouse-
vat tirkeiksi henkilokohtaisiksi omaisuuksiksi.

11.5 Globalisoituminen

Markkinoiden avautumisen seké finanssialan kehityksen myota sijoittaminen on helpompaa kuin kos-
kaan aikaisemmin. Pddoman vapaa liikkuvuus on avannut omistamisen markkinat melko vapaaksi
globaaliksi markkinapaikaksi. Omalta kotikoneelta voi ostaa vaikka chileldisen yhtion osakkeita var-
sin yksinkertaisesti, nopeasti ja jopa suhteellisen edullisesti. Sijoittajan ndkokulmasta sijoitusavaruus
on ldhes loputon. Onpa jopa niinkin, ettd joidenkin maiden yhtididen osakkeiden ostaminen on hel-
pompaa kuin saada kyseiseen maahan viisumi.

(11 Maliranta, M. & Rouvinen, P. (2007): Aineettomat investoinnit Suomen yrityksissd vuonna 2004: Kokeilu yritysai-
neistoilla. Discussion papers no 1109. Elinkeinoeldmén tutkimuslaitos, Etla.

van Ark, B., Hao, J. X., Corrado, C. & Hulten, C. (2009): Measuring intangible capital and its contribution to economic
growth in Europe, EIB Papers, ISSN 0257-7755, Vol. 14, Iss. 1.
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Sijoittaja pystyy halutessaan rakentamaan téydellisesti hajautetun globaalin sijoitussalkun. Ainakin
teoriassa meidédn on mahdollista omistaa kaikkien maailman listattujen yhtididen osakkeita. Talloin
sijoitussalkku olisi kuin globaali maailmanmarkkinaindeksi. Vaikka kansainvilinen hajauttaminen
on helpompaa kuin koskaan aikaisemmin, omistuksissa painottuu yhi omistajan kotimaa. Tdémi on
luonnollista ja tuskin muuttuu olennaisimmilta osiltaan, vaikka kansainvilisten omistusten maéra
kasvaakin. Thmisilld on yha erityissuhde kotimaahansa ja omistukset halutaan pitdd 14helld, oli sithen
taloudellista ja/tai teoreettista perustetta tai ei. Niin kauan kuin ihminen tekee ratkaisuja, myds tunne
vaikuttaa valintoihin.

Yhtididen kannalta omistajuuden globalisoituminen tarkoittaa kahta asiaa. Monikansallisille yhtioille
kansainvilinen omistusrakenne on normaali. Vaikka yhtion kotipaikka olisi Delaware, on omistus-
pohja laajasti kansainvélinen ja omistajajoukossa on ldhes kaikkia kansallisuuksia. Isot yhtiot ovat
siten aidosti kansainvélisesti omistettuja. Myos litketoiminta ldhes kaikkialla maailmassa ja omai-
suuserien omistaminen l&hes joka puolella maailmaa on yhté lailla arkipdivdd. Maailma on omistusten
suhteen verkostoitunut ja globaali pelikentti.

11.6 Omistajuuden mannerlaatat liikkkuvat

Eurooppa omisti ja hallitsi maailmaa imperialistisesti 1920-luvulle asti. Tdmén historian hyvit ja
huonot seuraamukset vaikuttavat yhd maailman omistusrakenteisiin. Maailmansotien jélkeen valtikka
globaaleilla omistajuuden markkinoilla siirtyi Euroopasta USA:han, ja siitd 1dhtien kansakunta on
pitdnyt omistuksellista ylivaltaa Bretton Woodsin, valuutta-aseman, dynaamisten pddomamarkkinoi-
densa ja monikansallisten yritysten avulla. Kysymys kuuluu, siirtyyko valtakausi vuodesta 2020 Aa-
sialle.

Kiinalaiset ovat tulleet maailman omistajuuden markkinoille jiddidkseen. Endi kiinalaiset eivit el
kopiotaloudessa, vaan he ovat merkittdvid omistajia suurissa ldnsimaisissa yrityksissd ja vahvistavat
voimakkaasti asemiaan sekd teknologiayrityksissé ettd kuluttajamarkkinoilla. Kiinalainen Geely osti
ruotsalaisen Volvon ja havittelee asemaa saksalaisen Daimlerin suurimpana omistajana. Lenovo osti
amerikkalaisen IBM:n tietokoneet ja Tencent ostivat suomalaisen Supercellin. Namé ovat vain muu-
tamia esimerkkeja.

On kiistaton tosiasia, ettd Kiinalla on keskeinen asema Amerikan velkavetoisen valtion rahoittami-
sessa. Kiina omistaa eniten Yhdysvaltain valtionvelkakirjoja. Tammikuussa 2018 USA:n velka Kii-
nalle oli 1,17 triljoonaa dollaria, joka vastasi noin 19 prosentin osuutta USA:n ulkomaanvelasta. Ja-
pani oli toiseksi suurin lainoittaja 1,07 triljoonan lainasaamisillaan. My6s Kiinan ulkomaanvaluutta-
reservi on maailman suurin. USA:n presidentti Biden joutuu tasapainoilemaan sen tosiasian kanssa,
ettd Amerikka on riippuvainen aasialaisesta rahoituksesta. Toisaalta USA:n ja Kiinan suhteeseen pa-
tee sama kuin yrityksen ja lainoittajapankin suhteeseen: kun velkaa on véhan, se on velallisen on-
gelma, mutta kun velkaa on riittdvén paljon, on asia velkojan ongelma. Keskindisriippuvuutta maiden
vililld lienee jo niin paljon, ettd ongelma on yhteinen.

Ei ole uskottavaa, ettd Wall Street ja USA menettdisivét ldhitulevaisuudessa asemansa maailman
mahtavimpana pddomamarkkinana. Yhéd edelleen maailman mahtavimmat yritykset ovat pddosin
USA:ssa ja USA:n pddomamarkkinat tuottavat eniten merkittdvid teknologiayrityksid. Se on kuiten-
kin selvii, ettd aasialaisten painoarvo ndilld pddomamarkkinoilla on kasvanut ja kasvaa entisestéén.
Omistamisen maailmasta tulee moninapaisempi. Mikili nationalismi voimistuu ja kauppapolitiikassa
paddytddn avoimuuden sijasta protektionismiin, tulleihin ja oman aseman suojelemiseen, on toden-
ndkoistd, ettd padomamarkkinat alueellistuvat. Keskindisriippuvuudesta johtuen tidssd kehityksessa
tuskin on voittajia vaan ainoastaan suurempia ja pienempid haviéjia.
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11.7 Kansainvilinen Kkilpailu strategisista omistuksista

”Kolmas maailmansota kidyddan markkinatalouden asein. Raha ja valta ovat kytkoksissd; ovat aina
olleet ja tulevat olemaan... Rahan valta todentuu nyt vahvemmin kuin koskaan maailmanhistorian
aikana”, on Sauli Niinistd todennut vuonna 2011. Kilpailu strategisista omistuksista ja omistajaval-
lasta on sittemmin noussut keskeiseksi osaksi kansainvélistd politiikkaa. Olisi sinisilmdistd uskoa,
ettd omistajuuden markkinoilla kansallisvaltiot eivit pelaisi poliittista pelid. Sitd on pelattu ammoi-
sista ajoista ldhtien, silld omistajuus on keskeinen osa valtaa.

Oljylld on ollut keskeinen rooli maailmanhistoriassa. Oljyid omistavat valtiot ovat pifsiéintdisesti
vaurastuneet voimakkaasti verrattuna maihin, joilla ei ole omistusoikeutta mustaan kultaan. Selvim-
min eron havaitsee Pohjoismaissa: Norja on omaa luokkaansa oljyrahastonsa ansiosta. Oikeudesta
0ljyyn ja siitd saataviin tuloihin on sodittu vuosisatoja. Vaikka 6ljyn painoarvo yhteiskunnassa tule-
vaisuudessa véhenisikin, sen painoarvo tuskin muuttuu merkityksettomaksi lédhitulevaisuudessa.

Oljyn rinnalle on kehittyméssi muita rajallisia resursseja, joiden omistajuudesta kiydéin kansainvi-
listd strategista kilpailua. Rare Earths eli luonnonharvinaisuudet ovat jo pidempéén olleet kansainvi-
lisen kilpajuoksun kohteena. Sdhkdautojen kehittymisen kannalta keskeinen koboltti on esimerkki
siitd, kuinka rajallisen ja tdrkedn resurssin hinta voi moninkertaistua, kun siithen kohdistuu kansain-
vilistd strategista intressid. Ei ole salaisuus, ettd erityisesti kiinalaiset ovat kasvattaneet kobolttiomis-
tuksiaan viime vuosina.

Toinen havaittava kilpajuoksu kdydaén Afrikassa, jossa kiinalaiset ovat aktiivisesti hankkineet maan-
omistuksia, satamia ja keskeistd infrastruktuuria. Kun viljeltdvd maa-alue Kiinassa (ja maailmassa
yleensd) vihenee, pyrkii Kiina turvaamaan kansalaistensa ruoansaannin hankkimalla omistukseensa
viljelymaata maailmalta.

Valtiot jatkavat rooliaan omistajina. Yksityistdimisen on usein ennustettu olevan voittava trendi ja
valtioiden omistusten vihenevén yritystoiminnassa, mutta ndin ei ole vield laajamittaisesti tapahtunut.
Yksityistiminen on edennyt sangen hitaasti, sen sijaan valtiot ovat sdilytténeet strategiset omistuk-
sensa merkittdvimmissd yhtidissddn. Suomessakaan valtio tuskin merkittdvissd méérin vihentda
omistuksiaan nykyisissd valtioyhtidissd. On helpompaa ennustaa nykytilan sédilyvdn kuin merkitti-
vien muutosten tapahtuvan.

11.8 Paidoman institutionalisoituminen

Maailmassa on kasvava tarve siirtdd padomia yli ajan. Maailman varallisuus kasvaa trendinomaisesti.
Samalla tavalla trendinomaisesti kasvaa finanssivarallisuuden osuus maailman varallisuudesta. Tama
selittyy finanssialaa kasvattavien keskeisten muuttujien kehityksell4.

Ensinndkin eldkevarallisuus on kasvanut ja kasvaa globaalisti. Eldkejirjestelmét ovat kehittyneet ajan
saatossa eri puolilla maailmaa ja yhd useampi ihminen maailmassa on joko yksityisen tai julkisen
eldkejérjestelmén piirissd. Yhd useamman ihmisen eldkevarallisuus siirtyy elidkejérjestelmissé insti-
tutionaalisena padomana yli ajan. Eldkejirjestelméssi institutionaalinen padoma toimii aikakoneena,
joka siirtdd eldkemaksut maksuhetkistd tulevaisuuden eldkkeiksi.

Toiseksi vakuutusmarkkinat ovat monipuolistuneet ja yleistyneet. Vakuutukset kohdistuvat seka ih-
misiin, kuten sairaus- ja henkivakuutukset, ettd omaisuuteen, kuten asunto-, auto- ja omaisuusvakuu-
tukset. IThmisiin kohdistuviin vakuutuksiin koskee sama kuin eldkejirjestelméédn. Mitd enemmén ih-
misid on vakuutusten piirissd ja mitd monipuolisempia vakuutuksia otetaan, sitd suuremmat naméa
vakuutusmarkkinat ovat ja sitd suurempi on néihin jérjestelmiin sitoutunut institutionaalinen pddoma-
pooli. Vastaavasti omaisuuteen kohdistuvien vakuutusten markkinat kasvavat globaalin omaisuuden
sekd vakuutettavuuden kasvaessa. Vakuutustoiminnot sen kuin kasvavat maailmassa tulevaisuudessa.
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Maailmassa on alati kasvava tarve siirtdd pddomaa yli ajan. Pidoma jatkaa institutionalisoitumistaan
eli keskittymistdén rakenteisiin, joiden tehtdvina on siirtdd pddomapoolia yli ajan. Institutionaaliset
sijoittajat ovat jo nyt maailman suurin omistajaryhma. Niiden tehtdva on sijoittaa pddomapoolinsa
tuottavasti, jotta ne pystyvit vastaamaan tulevaisuuden velvoitteisiinsa. Kun pddoma keskittyy suu-
remmiksi kokonaisuuksiksi, hajautuksen merkitys kokonaisuuden hallinnassa korostuu. Kokonaisuus
allokoidaan eli jaetaan eri omaisuusluokkiin. Omaisuusluokkien vilinen allokaatiojako maéérittelee
sen, kuinka paljon kokonaisuudesta kanavoituu mihinkin omaisuusluokkaan.

11.9 Omistajuuden palvelullistuminen ja ammatillistuminen

Mitd enemmaén omistusrakenteet monimutkaistuvat ja mitd enemmaén pid&oma institutionalisoituu, sitd
suuremmaksi kasvaa omistajuuden palveluiden kysynti. Omistajuuden palveluilla tarkoitetaan omai-
suudenhoitoa eli asiamiesammattia, jossa omaisuuden huolenpidosta vastaa joku muu kuin omaisuu-
den taloudellinen ja juridinen omistaja.

Omistaminen vaatii sekd aikaa ettd osaamista. Tadmai aikaa ja osaamista vaativa osuus on ulkoistetta-
vissa ja ostettavissa palveluna. Omistamisesta tuleekin enenevéssi médrin tyoté ja sithen on muodos-
tumassa oma ammattikuntansa. On néhtdvissd selvd erikoistumisen ja tyonjaon ilmid (division of
labor), jossa eri palveluntarjoajat erikoistuvat eri omaisuuseriin. Télldin kyseisen omaisuuserin hoito-
osaaminen kumuloituu ja erikoistumisen myotd palvelu paranee. Esimerkkind voidaan mainita met-
sdomaisuudenhoito.

Metsdnhoito vaatii omistajalta sekd osaamista ettd tyotd. Yksittdisen metsdnomistajan omistuksessa
metsd jad usein hoitamatta ja omaisuudesta saatava hyoty sitd mydtd vajavaiseksi osaavan metsan-
omistajan omistukseen verrattuna. Metsdnhoitoon pitee myos skaalaetu: suuren metsdomaisuuden
hoitaja pystyy hoitamaan omistuksia tehokkaammin kuin pienet metsdnomistajat omia pienié tiluksi-
aan. Hyva metsénhoitaja tietdd, milloin harventaa, milloin istuttaa ja mitd muuta metsille pitdd tehda.

Tietotaidolla on merkittdva vaikutus tuottoon. Samasta omaisuuserastd yksi saa huomattavasti enem-
méin osaamisellaan irti kuin toinen. Télldin on luontevaa, ettd omaisuuserdd hoitaa asian parhaiten
osaava taho. Syntyy palvelutarjoajia, jotka keskittyvit tiettyyn omaisuusluokkaan ja sithen liittyviin
palveluihin. Erikoistumisesta hyotyvét yleisesti kaikki.

11.10 Perhe siilyy omistamisen perusyksikkoni

Vaikka moni asia omistamisessa on muuttunut ja muuttuu, perhe omistamisen perusyksikkona néyt-
tad sdilyttdvin asemansa, oletettavasti jatkossakin. Muutos edellyttdisi radikaalia muutosta perimys-
mallissa. Niinpd perinnén myota siirtyvit edelleen sekd omaisuus ettd omistusrakenteet. Maailman
varallisuusmassoista kodit ovat keskeisessd asemassa omaisuuserind, joka siirtyy sukupolvelta seu-
raavalle.

Yritysten omistusrakenteissa yrittdjat ja perheyrittdjét sdilyttdvat asemansa merkittdvimpind omista-
jaryhminé. Tdmai siitd huolimatta, ettd yleensd kolmas sukupolvi tuhoaa omaisuutta tehokkaammin
kuin perintdvero. Yritysten elinkaaren sen sijaan voidaan ennustaa lyhenevéin. PAidomamarkkinoiden
kehityksen myo6td yhtiot kasvavat suuremmiksi nopeammin, mutta tulevat myds haastetuiksi nope-
ammin. Samasta kehityksestd johtuu, ettd yhtididen omistusrakenteet muuttuvat nopeammin.

Nykyisin yhd harvempi voimakkaasti kasvava yritys kasvaa ainoastaan yrittdjévetoisesti tai omista-
japerheen rahoituksella vaan mukana ovat yhi useammin pddomasijoittajat, porssi ja muut omistaja-
tahot. Emme tulevaisuudessa enédd nde yhtéd paljon satavuotiaiden perheyritysten kehityskaaria kuin
tdhin asti, vaan nopeita kasvutarinoita — ja eri kasvuvaiheissa esiintyvét eri omistajatahot.
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12 TEM:n kysely kotitalouksille ja muille keskeisille sidosryhmille

TEM toteutti joulukuussa 2020 laajan kyselyn kotitalouksille, perheyrityksille, nuorille kasvuyri-
tyksille sekd padomasijoittajille kotimaisen teeman alla. Tdssd luvussa tiivistetdin erditd keskeisid
tuloksia kotimaisen omistajuuden toimintaymparistosta.

12.1 Kotitalouksien sijoitushalukkuus

Yrityksiin sijoittaneiden kuluttajien (n=3227, vastausten lkm 8 370) sijoitukset hajaantuivat eri koh-
teiden vélilld seuraavasti

Taulukko 10. Yrityksiin sijoittaneiden vastaajien sijoitusten jakauma.

n=8370 | %

porssiosakkeet (osakesddstotili) 1485 46%

porssiosakkeet (arvo-osuustili) 2749 85%

sijoitusrahasto 2365 73%
sijoitussidonnainen eldke 451 14%
sijoitus listaamattomiin yrityksiin | 866 27%
jokin muu kohde 454 14%

Porssiosakkeiden suosio (arvo-osuustili) on ylivoimaisin eli 85% osallistuneista ilmoitti sijoittaneen
tadhdn kategoriaan. My0ds osakesddstdtilin suosio vastanneiden keskuudessa oli merkittiva (46%).
Osuutta voidaan pitdd korkeana, koska osakesdastotili oli ollut kdytossa kyselyhetkelld vasta vajaan
vuoden. My®ds sijoitusrahaston suosio on suuri (73%).

TEM 12/2020 kysely kohdistettiin kotitalouksille, jotka ovat jo aikaisemmin sijoittaneet yrityksiin
(harjoittaneet mm. osakesddstamista).

Vastanneista 27% ilmoitti sijoittaneensa myos listaamattomiin yrityksiin. Kyselyssd tiedusteltiin
my0s kotitalouksien halukkuutta lisdta sijoituksiaan listaamattomiin. Kysymys asetettiin seuraavasti:
Jos yksityishenkiléille avautuisi mahdollisuuksia sijoittaa rahastojen kautta listaamattomiin yrityk-
siin, olisitko halukas sijoittamaan tdllaiseen rahastoon?

Vastaus on yksiselitteinen, kolme neljistd (76,1% eli 2415 vastausta) vastanneesta olisi kiinnostunut
lisddmain sijoituksiaan my0s listaamattomiin yrityksiin. Kyselyssa tarkennettiin tietoa kotitalouksien
sijoituksista oman pddoman ehtoisiin joukkorahoitusalustoihin. Vain vajaat 12 % sanoi toistaiseksi
hyodyntidneensd titd vaihtoehtoa (n=3175)

Millaisia ovat olleet kokemuksesi oman pddomanehtoisesta joukkorahoituksesta?

TEM:n kyselyyn osallistuneista yhteensd 384 vastaajaa eli 12% olivat sijoittaneet joukkorahoitus-
alustan kautta)

Vastausten (n=294) suorat viittaukset huonoon tai hyvddn kokemukseen jakaantuivat seuraavasti:
- huonot noin 13% (n. 38 vastausta)
- hyvit noin 34% (n. 100 vastausta)
- kokemukset huonoja ja hyvié / kohtalaiset noin 10% (n. 30 vastausta).
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Milld muulla tavoin kotitalouksien sijoittamista kotimaisiin yritvksiin tulisi edistdd?

Vastauksista (n=2 124) kiy selkeésti ilmi, ettd verotusta muuttamalla voitaisiin kannustaa kotitalouk-
sia sijoittamaan yrityksiin. Ldhes kaksi kolmasosaa (63 %) vastaajista vastasi, ettd verohelpotuksilla,
-vahennyksillé tai muilla veroetuuksilla voisi kannustaa kotitalouksia sijoittamaan kotimaisiin pors-
siyhtidihin. Vastauksissa toivotaan selkeésti pddomaverotuksen keventdmistd nykyisestd, pddomave-
rotuksen progressiivisuutta ja pienten osinkojen verovapautta. Verovapaille osingoille ehdotettiin ra-
jaa 500 ja 15000 euron vililtd. Toivottiin myds tasapuolista verokohtelua listattujen ja listaamatto-
mien osinkojen vélilla seké kotitalouksien ja institutionaalisten sijoittajien vililld. Neljdsosa vastaa-
Jjista (24 %) toi esille koulutuksen ja opettamisen tirkeyden sijoitusosaamisen kehittdmisessa. Talous-
tiedettd ja taloustaitoja voisi opettaa jo peruskoulussa, esimerkiksi korkoa korolle —ilmi6ta pidettiin
tarkednd asiana ymmartidi. Veikkauksen pelien (Lotto ym.) ja muiden nettikasinojen suosio ndhtiin
taloustaitojen ongelmakohdaksi. Viisiprosenttia kertoi viestinnin ja tiedottamisen olevan myos tér-
kedd, esimerkiksi TV-uutisissa tai muissa ajankohtaisissa ohjelmissa voisi kertoa enemmén sijoitta-
misesta kansantajuisesti. Toivottiin myds hallituksen suunnalta selkedd viestintdd sijoittamisen ja
vaurastumisen puolesta. Noin viisiprosenttia my0s nosti ongelmaksi negatiivisen ilmapiirin ja asen-
teen sijoittamista seké vaurastumista kohtaan.

Yleisesti sijoittamiseen kannustavia sijoitustuotteita pidettiin hyvdni suuntana, mutta esim. osa-
kesddstotilid voisi muuttaa vield paremmaksi nostamalla ylérajaa ja sallimalla my6s rahastot ja ETF:t
osakeséastotilille. Osa nosti ongelmaksi osakkeisiin liittyvit kaupankéyntikulut, jotka vaikeuttavat
pienilld summilla sijoittamista. Pieni osa vastaajista toivoi listaamattomiin yrityksiin sijoittamisen
helpottamista esim. kauppapaikalla ja verotuksella.

12.2 Nikemyksii omistamisen osaamisen koulutuksesta

Ty0- ja elinkeinoministerion kotitalouksille suuntaamaan kyselyn kysymykseen ”Milld koulutusas-
teella omistamisen osaamisen koulutus tulisi aloittaa?” vastasi 1 559 henkil6d. Porssisdition osa-
kesdastdjille suuntaamaan kyselyn vastaavaan kysymykseen vastasi 1 663 henkilod. Kotitaloudet
aloittaisivat omistamisen osaamisen koulutuksen hieman aikaisemmin (27,6 %) eli perusteen alem-
milla luokilla, kuin osakesaastéjét (22,5 %).

Kuvio 59. Kotitalouksien ja osakeséétdjien ndkemykset omistamisen osaamisen koulutuksen aloituksesta kou-
lujarjestelméassi. Milld koulutusasteella omistamisen osaamisen koulutus tulisi aloittaa?

M Kotitaloudet m Osakesaastajat

60 56,7
50
40 36,2
30 20 24,1
22,5 ’
18,9
20
10 5,2 6,9
1,0 o 07 . 0,2
0 — —
perusaste, 1.-6. perusaste, 7.-9. lukio tai ammattikorkeakoulu kansan- ja opetukselle ei ole
luokat luokat ammattikoulu tai yliopistotaso kansalaisopistot tarvetta

seka tyovaenopistot

Havaintoméérat: kotitaloudet 1557 vastaajaa ja osakesééstédjit 1663 vastaajaa.
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Osakesadstdjien selvd enemmistd (56,7 %) sijoittaisi omistamisen osaamisen koulutuksen aloitetta-
vaksi perusasteen 7.-9. luokilta alkaen. Toisella asteella sen aloituspaikaksi nikee noin 20 prosenttia
vastaajista. Kiinnostavaa on ndhd4, ettd korkeakoulussa aloitettava opetus alkaisi vastaajien mukaan
aivan liian mydhéén (alle 6 %). Kotitalouksien vastaajista vain 7 prosenttia nékee, etti télle aihealu-
eelle ei ole tarvetta kouluissa ja osakesddstédjissd vastaavasti vain 3 henkilda eli ei juuri kukaan.

Kyselyisséd kysyttiin my0s sitd, ettd mitéd sisdltdja omistamisen osaamisen koulutukseen tulisi sisil-
lyttdd. Vastausten sisdllot sekd kotitalouksien ettd osakesééstdjien vastauksissa olivat hyvin saman-
laisia. Yleisimmin yksittdisisti asioista ja taidoista omistamisen osaamisen koulutuksessa (yhteensa
yli 900 mainintaa) tuotiin esille talousmatematiikan taidot ja eteenkin koron laskemisen tirkeys seké
korkoa korolle —ilmid.

Vastauksissa nousi vahvimmin esille seuraavat teemat:

e Oman talouden hallinnan perusteet, sddstiminen, eri maksutapojen muodot (kdteinen, velka), ku-
luttajana toimimisen perusteet, kotitalouden, yritysten talouden seki julkisen talouden perusteet.

e Sijoittamisen perusteet, rahoitusmarkkinoiden toiminnan perusteet, perustiedot eri sddstimis- ja
sijoittamiskohteista, vaurauden karttumisen perusteet, perustiedot porssimaailmasta, osakkeista,
rahastoista ja hajautuksesta, osingoista, johdannaisista, korkotuotteista sekd muista sijoitusinstru-
menteista ja ndiden kaikkien tuottotavoista sekd tappiomahdollisuuksista, finanssivalvonnan roo-
lista, tietoa pankkien perimistd kuluista ja tietoa siitd, mikd on riskisijoitus ja mikd vakaa sekd
tietoa kotimaisten sijoitusten ja ulkomaisten sijoitusten vaikutuksesta yrityksiin. Yleisesti koros-
tetiin varhaisen aloittamisen ja pitkéjanteisyyden merkitystd osakesddstaimisen kohdalla.

e Taloustieteen perusteet, kansantalouden perusteet, markkinatalouden perusteet, valtion budjetti-
talouden perusteet, inflaatio, miten talous vaikuttaa hyvinvointiin ja lait laajasti.

e Verotuksen, sijoittamisen, sddstimisen, lainaamisen, korkojen ja vakuuttamisen perusteet,
vuokra-asumisen perusteet, taloyhtidon toiminnan perusteet ja asuntosijoittamisen perusteet.

e Perustiedot eri yritysmuodoista, yritystoiminnan rahoituksesta ja yrittdjan vastuusta, perustiedot
riskienhallinnasta ja pddomaverotuksesta.

e Talousmatematiikan ja rahoituksen perusteet sekd budjetoinnin ja kirjanpidon perustunnusluku-
jen perusteet.

e Perustiedot lieveilmidisti eli sijoittamisen erot uhkapeleihin, perustiedot taloudellisista huijauk-
sista (pikavipit ja pyramidihuijaukset), perustiedot maksuhdiridmerkinnén vaikutuksesta, kiris-
tdmisen vaaroista, tietoturvasta ja kuinka véltyt huijatuksi tulemiselta.

12.3 Osakesaistotilin kokemukset ja kehittimistarpeet

Otoksena oli 3 276 osakesijoittajaa ja kotitaloutta. Vastanneista miehid 83% ja 45% oli yli 50 vuoti-
aita. Vastauksista nousi esiin erityisesti seuraavat 12 kehityskohdetta.

1. Osakesddstotilin yldrajan nostaminen

Merkittdva osa vastaajista kaipasi OST-tilin yldrajan korottamista tai poistamista kokonaan. Euro-
madraisesti vastaukset vaihtelivat 100 000 euron osakesdistotilin maksimikatosta aina 1 000 000 eu-
ron maksimikattoon saakka. Yldrajaa tulee korottaa vaihtoehtoisesti asteittain vuosittain esimerkiksi
10 prosenttia. Maksimimédarin voisi esimerkiksi kaksinkertaistaa 100 000 euroon asti tai tehdd kuten
Tanskassa, jossa hallitus méérittad vuosittain katon rahamaiérélle, jonka tilille voi vuosittain sijoittaa.
Nostetaan talletettavan rahamairin maksimia asteittain tai vahintddn mahdollistetaan 50 000 euron
lisdtalletukset viiden vuoden vilein. (tai 10 000 € vuodessa).
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2. Instrumentaatio osakesddstotililld, muut omaisuuserdt ja omaisuusluokat

Isossa kuvassa sijoituskohteista haluttiin rajoituksia pois (Ruotsin malli). Hajauttamista ajallisesti,
maantieteellisesti ja eri tuotteilla tulisi mahdollistaa osakesddstotilin sisdlld. Instrumentaatiota ja si-
joituskohteita kaivattiin merkittdviasti laajennettaviksi osakesééstotililld, padasiassa ETF:iin (My0s
globaalit ja Eurooppalaiset ETF:t, USA:laiset ETF:t) ja rahastoihin. Sijoituskohteiksi kaivattiin myds
muita omaisuuserid kuin Helsingin pdrssin osakkeita, esim. obligaatiot, listaamattomien yritysten
osakkeet, vivutetut tuotteet, indeksirahastot, indeksiosuudet ja joukkolainat. My0s kansainvélisié si-
joituskohteita kaivattiin: Kaikki eurooppalaiset osakkeet, kotimaiset ja Pohjoismaiset rahastot osak-
keiden rinnalle, ulkomaisten yritysten osingot ja johdannaiset saataville. Osakesééstotilille toivottiin
voitavan ostaa myOs rahastoja, osakkeiden merkintédoikeuksia ja kaikkia muitakin sijoitustuotteita.

3. Verotus

Yleinen ehdotus on suomalaisen omistamisen verotuksen keventdminen. *’Téll4 hetkelld piensijoittaja
maksaa kohtuuttomasti pddomaveroa”. Myds osinkoverotukseen oltiin tyytyméttomid. “Osakesdés-
totilin verotus on paljon kovempi mitd arvo-osuustilin. Nostettujen osinkojen verotus on osakesiés-
totililld kiredmpdd”. ”Osakesddstotili el tuo hyotya sijoitusten kohdalla joiden arvo nousee ajan kulu-
essa, mutta ei maksa osinkoa lainkaan tai vain vdhdn. Osakesédéstotiliin kohdistuva verotus ei ole
kannustava, jos osakkeen arvonnousu on merkittdvé ja osaketta pidetdédn yli 10 vuotta (Ei hankinta-
meno-olettamaa hyddynnettivissi)”.

Myds kokonaisveroaste (yhteisdvero + padomavero) mietityttdd. ’Sen pitdd olla sama omaisuuslajista
riippumatta, jolloin tuotto ja riski ohjaavat pddomia, ei verotus. Nyt yhteisdvero pohjalla rasittaa sekd
osinkoja ettd osakkeiden myyntivoittoja”. Luovutusvoiton veroton osuus alle 1000 euron vuosittai-
sille myynneille olisi hyvé saada osaksi osakesddstotilid. Vastauksissa toivottiin myds pienten osin-
kojen (alle 1000 €) verovapautta. "Oikeudenmukaista olisi, ettd osakesdéstotililtd voisi saada nostaa
sinne tallentamansa summan ennen kuin nostoista aletaan perid veroa, eli ainoastaan voittoa verotet-
taisiin”.

4. Ulkomaiset osakkeet ja niiden verokohtelu

Vastaajat nostivat esille ulkomaisten osinkojen kahdenkertaisen verotuksen. Ulkomaisten osinkojen
epdtasa-arvoinen verokohtelu kotimaisiin osakkeisiin verrattuna puhututtaa. Ulkomaille maksettu
vero pitdisi saada vihennettyd Suomessa. Ulkomaalaisten ldhdeverojen hyddyntdméttomyyden ja hy-
vittdmisen osalta viitataan Ruotsin ISK-malliin.

5. Osakesddistotili vs. arvo-osuustili: rajapinnat

Arvo-osuustili ndhtiin myds parempana vélineend riskin hallinnallisesti ja sijoitusten hajauttamisessa.
Oli my0s epaselvyyttd siitd, missi tilanteessa AOT/OST olisi parempi vaihtoehto. Osakesdéstotilid
vastaan ei myos ole saanut kokemusten mukaan sijoituslainaa (Nordnetissd). Osakesddstotilin siirron
kulut nostettiin my0s esille. ”Osakesaastatilille tulisi voida siirtdd osa arvo-osuustilin osakkeista il-
man veroseuraamuksia. Kun sitten aikanaan alkaa purkaa osakesééstotili, realisoituu jo ennen siirtoa
saavutetun tuoton verotus”. “Hankintameno-olettaman puuttuminen pakottaa sijoittamaan tiettyihin
yhtidihin arvo-osuustilin kautta”.

6. Osakesddstotilin hinnasto ja sddnnot vs. Pohjoismaat ja muut maat

Vastauksissa nousi esille muut maat; ’Sielld vastaavien tilien voitot ovat tdysin verovapaita, kun ne
nostetaan sieltd ulos”. Toivottiin yleistd kehitystd osakesddstotilissd Ruotsin mallin suuntaan. Pank-
kien hinnastot tilinlopetuksissa koettiin kalliiksi. Useille osakesddstotileille olisi kysyntda. Palvelu-
portaalien vertailun haasteellisuus nostettiin myds esille.
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Velkavivun kdytto OST:114 ei ole mahdollista, ei mydskdén OST lainan vakuutena. “Kaupankéynti
saisi olla halvempaa pienille sijoituksille. Osinkoja ei nyt saa kiertoon, kun sijoitussumma tulisi olla
noin 1000 euroa ettd olisi jarked kertaostolle™.

”Jarjestelmd on hyvad mutta piensijoittajaa rahastetaan huolella, kaupankdynnin kulut ovat todella
korkeat. Nykyisilld toimijoilla ei ndyti olevan kilpailua lainkaan, mikd on huono asia, jos mietitdin
esim. nuorten mahdollisuuksia perehtyé ja opetella pienilld summilla sijoittamista. Aktiivinen kau-
pankdynti on kallista puuhaa, vaikka pelaisi vdhdn isommallakin budjetilla. Jarjestelmén tarkoitushan
ei ollut lihottaa tolkuttomasti finanssitaloja vaan vaurastuttaa kansaa, joten jollakin konstilla kilpailua
tdhidn markkinaan pitdisi saada”.

My®0s raportoinnin havainnollisuutta keskivertosijoittajalle pitéisi lisdtd. Lisdksi tilid pitdisi enemmain
markkinoida ja tuoda esiin kaikille ikdluokille koko kansan sddstdmismuotona. ’Jokaiselle koululai-
selle tuhat euroa sijoitettavaksi osakesééastdtilille, jonkinlainen kurssi aiheesta talous, yritykset ja kan-
salainen”.

7. Opiskelija, etuudet

Opiskelijoiden tulokulmasta nousi myos OST:lle muutamia kehittdmisehdotuksia. Yleisesti kaivattiin
opiskelijana selkedmpii linjaa ja tiedottamista Kelalta, miten osakesdistotilisijoittaminen vaikuttaa
tukiin ja miten se eroaa arvo-osuustili sijoittamisesta. Osakesadstotilin ostoista ja myynneista tapah-
tuva tiedonanto Kelalle tulisi myds automatisoida. ”Osakesééstdtilin vaikutusta tukiin olisi syytd sel-
keyttdd. Osinkotulojen vaikutus mm. asumistukeen on ongelmallista ja estii useilta (mm. opiskelijat)
sijoittamisen korkean osinkotuoton yhti6ihin”.

8. Tappioiden vihentdminen ja hankintameno-olettama

Osakeséastotilin hankintameno-olettaman puuttumista pidetdén ongelmallisena. Lunastettujen varo-
jen verovahennys tulisi voida tehdd muista paddomatuloista, mikéli nostosta aiheutuu tappiota. “Tap-
pioiden olisi hyva olla vihennyskelpoisia jo nostohetkelld eikd vasta tilid suljettaessa”. Mielestidni
osakesdastotililla miinusta tuottavat ostokset pitdisi jollain tavoin saada nollattua ainakin sellaisissa
tapauksissa, joissa yritys tekee konkurssin (esim. Talvivaaran tapauksessa)”.

”Ei ole mahdollisuutta kiyttd4 hankintakustannusolettamaa, joten tuotto on huonompi kuin sijoitta-
malla suoraan osakkeisiin. Liséksi sitd mainostettiin virheellisesti pitkédaikaiseen sijoittamiseen,
vaikka ei ole hankintakustannusolettamaa”. Osa vastaajista koki myds niin, ettd hankintameno-olet-
taman puuttuminen tekee tilin hyodyttomaksi kasvuosakkeiden suhteen.

9. Eldkesddstimiseen ja palkkaan liitdnndiset asiat

Vastauksissa nousi esille myos eldkesdédstdmisen tulokulma osakesaistotiliin liittyen. “Maksimisum-
maa korottamalla olisi mahdollisuus luoda omaehtoinen vaihtoehto rahastoivalle eldkejirjestel-
maélle”. Osakesddstotilin 50 000 euron yldrajan huomattavan noston liséksi vastauksissa nousi ajatuk-
sena esille mahdollinen siirtymd Yhdysvaltain malliin henkildkohtaisesta eldkesdéstostd. “Osa
omasta tyoeldkemaksusta pitdisi voida ohjata sellaiselle tilille ja siten etti sen voi nostaa vasta eldke-
1dssd”. “Maksimitalletusméérd on liian pieni. Haluaisin tilalle oikeasti omille eldkepdiville kannus-
tavan jarjestelmain, jossa talletukset tehdddn suoraan bruttotuloista Yhdysvaltojen 401k-jarjestelmin
tapaan tai siten, ettd sijoitetuista summista maksetaan verot, mutta sijoitusten myynti on verovapaata
tietyn ién tai ehtojen taytyttya (vrt. Roth IRA)”.

My0s osakesddstotilille sddstaminen suoraan bruttotuloista monien muiden maiden tapaan, herétti
myos kiinnostusta. Lisdksi nuoret saisivat sddstdd sinne muutakin kuin palkkarahoja. Liséksi kaivat-
tiin osakeséastotilin kiyttdonoton edistamistd myds lapsille, tiedottamisen kautta.
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10. Vakaa sddntely-ympdristo, poliittinen riski ja asenneilmapiiri

Vastauksista nousi esille, etti yleinen asenneilmapiiri sijoittamiseen ja omistamiseen on negatiivinen.
My®és yleinen poliittinen ilmapiiri osinkojen osalta ihmetyttdd. Vastauksissa nousi esille pelko sijoi-
tuksiin sidonnaisen lainsdddannon, verotuksen (voittojen verotus, pddomatuloveron korotus) ja osa-
keséddstotilin etujen mahdollisista epdedullisista muutoksista tulevaisuudessa. Osakeséddstotilin il-
meisten puutteiden korjaamisen liséksi toivottiin viestintda tai julkista sopua osakesiéstotilin jatku-
vuuden suhteen sijoittajien luottamuksen vahvistamiseksi.

Vastauksissa nousi myds esille historian esimerkit sijoitustuotteiden ehtojen heikennyksistd, esim.
vakuutuskuoren veroetu ja elikesidstojen ehdot. ”Pitkdjanteinen lupaus tai verovahinkojen kompen-
saatiolupaus auttaisi”. Vastauksissa nousi myos esille arvo-osuustilin varojen ja voitonjaon verotuk-
sen linjaukset ja pelko mahdollisista veronkiristyksistd suhteessa osakesdéstotiliin.

11. Pitkdaikaisten sijoitusten kohtelu ja siirtdminen perinndoksi

Vastauksissa nousi esille osakesééstotilien kannustavuus pitkaaikaisissa sijoituksissa ja vastauksissa
kaivattiin kevennettyd verotusta pitkdaikaisille sijoituksille (esim. alennettu pddomaverokanta).
Osassa vastauksista ndhtiin, ettd osakesdéstotili tulisi tehdad houkuttelevammaksi esimerkiksi tdydella
verovapaudella kymmenen vuoden jédlkeen varallisuutta nostettaessa. Talletusajasta tulisi palkita paa-
omaverotuksen keinoin. Osakesééstotilin veroetujen katsottiin olevan liian huonot pitkdaikaiseen
sddstdmiseen hankintameno-olettaman puutteen vuoksi.

Vastauksissa nousi esille myds, ettd osakesddstdtili voisi toimia pitkdaikaisten sijoitusten muotona
(lapset ja lastenlapset). Osakesddstotilissd ndhtiin kehittdmiskohteita myoskin edullisemman perin-
non siirtdmisen viylind, esim. osakkeiden lahjoituksen kautta. Myds kuolemantapauksissa, tili tulisi
saada siirtda sellaisenaan puolisolle tai lapselle ja uusi haltija voisi jatkaa tilin kartuttamista ja sité
kautta suomalaisen yritystoiminnan pddomittamista. Myds isovanhempien sijoittamismahdollisuus
osakkeisiin, osakesddstotilille lastenlasten hyvéksi saisi olla helpompaa (lastenlasten molempien van-
hempien lupa). Osa vastaajista koki, ettd suurin hyoty osakesédéstotilistd on verotehokas perinndn jat-
tdminen.

12. Sijoituksen aikahorisontti ja muut asiat

Vastauksissa nousi esille, ettd osakesddstdtili sopii 1dhinné aktiiviseen, edestakaiseen ostamiseen ja
myymiseen ja osinko-osakkeista saatavaan verohyotyyn. Vastauksissa ilmeni se, etté pitkdlld aikavi-
lilld osinkoyhtioihin keskittyminen kuitenkin tukee juuri osakesddstotillin siirtymistd. "Osta ja
unohda -tyyppisille pitkdaikaissijoittajille osakesddstotili tuskin tuo hyotyd verrattuna esim. indek-
sirahastojen kasvuosuuksiin. Nden osakesééstotilin 1dhinnd halvempana ratkaisuna vakuutuskuorille,
jossa voi olla sisélld yksittdisid osakkeita”.

Osa finanssikonserneista ei vield tarjoa osakesdéstotilid. Vastauksissa nousi esille, ettd osakesdéstotili
myo0s suosii liiaksi vakaita osinko- osakkeita ja lilan vdhdn esim. First North Suomen osakkeita.
”Osinkoverotusta ja myyntivoittoverotusta tulisi molempia kasitelld verovapaana, jotta osakesijoituk-
set eivat vadristy kasvuosakkeisiin”. ”Osakesddstotili on hyvé lisdkannustin, mutta ei korvaa arvo-
osuustilid, kumpikin on syyti olla, jos haluaa parhaan tuoton ja veroedut”.

Vastauksissa pohdittiin myos osakesdéstotilin ominaisuuksia suhteessa sijoituksen aikahorisonttiin ja
omaan sijoituskiyttdytymiseen. Osa koki osakesééstotilin hyvin rajoittuneeksi ja toimivan korkein-
taan sijoittamisen alkuvaiheessa, esim. nuorella, jonka sijoitushorisontti on 20 vuotta. Osa sdéstda
arvo-osuustilille ja katsoo ns. “’pitkén ja keskipitkdn salkun” sijoitusstrategian toimivan vihemmilla
myyntivolyymeilld arvo-osuustililld paremmin.
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12.4 Kysely startup-, kasvu-, pk- ja perheyrityksille

Startup-, kasvu-, pk- ja perheyrityksille suunnattiin kysely omistajuudesta, johon vastasi yhteenséd 86
yritystd. Kyselyssd oli kysymyksid yhteensd 14 kappaletta ja ne olivat pidasiassa avokysymyksia.
Ensimmaiseksi kysyttiin yrittdjén, sijoittajan ja omistajan roolista suhteessa toisiinsa, ja keskeisimpia
hyvén omistajuuden piirteita.

Vastauksista kdy ilmi, ettd yrittdjd ja omistaja ndhdddn yritykseen henkilokohtaisesti sitoutuneena ja
pitkdjanteisesti. Sijoittaja ndhdddn hakevan maksimaalista tuottoa lyhyemmalld tdhtdimelld eiké si-
toudu samalla tavalla kuin omistaja. Kuitenkin vastauksista kdy ilmi, ettd omistajan tehtdvé on tuottaa
joko passiivisella tai aktiiviselle sijoittajalle tuottoa. Nakokulma on, ettéd yrittdjd ja omistaja kulkevat
késikddessd, mutta sijoittaja ndhdddn passiivisina voitontavoittelijoina. Parhaimmillaan yrittdja,
omistaja ja sijoittaja tdydentdvit toisiaan ja parantavat kokonaisuutta.

Omistaja-osaamisen kehittdmistd koskevaan kysymykseen ehdotettiin myonteisen ilmapiirin luo-
mista yrityksen menestykselle sekd koulutukset ja valmennukset yhdessé eri sidosryhmien kanssa,
esim. Suomen yrittdjat ja EK. Liséksi rohkeus omistaa nostettiin joissain vastauksissa esille.

Yrityksiltd kysyttiin my0s keskeisimpid keinoja yrityskauppojen sekd omistajan- ja sukupolvenvaih-
doksiin. Merkittavd madrd ehdotuksia liittyi verotuksen kohtuullistamiseen, esimerkiksi ehdotettiin
perintd- ja lahjaveron keventamista tai siitd luopumista. My0s rahoituksen saatavuuden varmistamista
pidettiin tirkednd, esim. Finnveran toiminnan kehittiminen. Vastaajista noin puolet oli sitd mielti,
ettd suomalaiset yritykset ovat liian helppo kohde ulkomaisille yritysostoille.

Yleisesti vastauksista kdy ilmi, ettd pitkdjénteinen ja ennustettava toimintaymparistd ovat avainase-
massa yritysten kasvun ja kotimaisen omistajuuden sdilyttdmisen kannalta. Useat vastaajat ndkivét
suomalaisen pddoman riittivyyden ongelmana etenkin yrityksen aikaisessa vaiheessa (startup- ja kas-
vuyritykset). Lisdksi verotuksen kevennystd ja kohtuullistamista nostettiin monissa vastauksissa
esille.

Suomalaista asenneilmapiirid vaurastumista ja omistamista kohtaan pidettiin hieman negatiivisena,
esimerkiksi menestyjid voidaan mustamaalata. Kuitenkin kyseiset yrittdjat nakivit ilmapiirin padasi-
assa parantuneen viime vuosina.

12.5 Padomasijoittajat — omistaja vai sijoittaja?
Kyselyyn vastasi 24 pddomasijoitusyhtiotd. Niistd 10 oli venture capital- ja 14 buy-out-sijoittajia.

Miten néette sijoittajan ja omistajan roolit suhteessa toisiinsa? Selkedsti suurin osa vastanneista
mielsi itsensd omistajaksi, tai vdhintddn niin, ettd molempien intressit menevit samaan suuntaan,
nivoutuvat toisiinsa. Sen sijaan pOrssissi sijoittaja ja omistaja ovat kaksi eri asiaa. Yleisin kommentti
oli, ettd sijoittajat ovat 1ahtokohtaisesti passiivisia, ja padomasijoittaminen katsotaan varsin aktii-
viseksi toiminnaksi. Erityisestd tdmé ldhtokohta korostui buy-out sijoittajien vastauksissa. Sijoittaja
ndhtiin myds omistajan kasvukumppanina. Vastauksissa paistoi tietoisuus sijoitusten miérdaikai-
suudesta.

Onko Suomi liian helppo kohde yritysostoille? Viisi eli 21 prosenttia vastanneista vastasi kyllad. Suo-
mesta puuttuu sellaiset sijoittajat, jotka voivat sijoittaa yli 100 miljoonaa euroa kerrallaan. Rahasto-
jen koko rajoittaa myos mahdollisuutta tukea kasvua pidemmaille. Tastd syystd isommat yritykset
”valuvat” ehka liian helposti ulkomaille. Teolliset investoinnit kaipaavat suuren kokonsa takia ulko-
maisia kanssasijoittajia. Koska Suomesta puuttuu pddomia, tarvitaan kansainvilisii sijoittajia, jotta
yritykset saavuttavat kansainvélisen potentiaalinsa. Suomi on hyvé kohde yritysostoille, koska tédnne
on turvallista sijoittaa. Omistajuuden ndkdkulmasta ulkomainen pdédoma tuo mukanaan myos paljon
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osaamista, joka mahdollistaa yhtididen monipuolisen kehittimisen. Yritykselle paras omistaja on se,
jolle yritys on arvokkain. Yrittdjyyden ja omistajuuden arvostamisen puutteesta osaltaan seuraa
my0s se, ettd Suomesta ei 10ydy pitkdaikaista kulttuuria yrityskauppojen osalta.

Miten kotimaisia pddomasijoitusmarkkinoita voidaan kehittd4? Suomi tarvitsee isompia venture ca-
pital —rahastoja, joiden koko olisi 200-300, jopa yli 300 miljoonaa euroa. Rahastoja tarvittaisiin ehka
3-4 kappaletta. Isoin ongelma on suomalaisten LP-sijoittajien kyky sijoittaa pddomasijoitusrahastoi-
hin, ja kansainviliset sijoittajat eivét kiytdnndssa sijoita alle 100 miljoonan euron rahastoihin. Pitdisi
16ytdd keinoja kannustaa institutionaalisia sijoittajia allokoimaan pddomia venture capital- ja kasvu-
vaiheen rahoitukseen. Esitettiin my0s nikemys, ettd pulaa ei ole niinkdin rahasta, vaan sijoituskel-
poisista yrityksistd. My0s sddtididen mahdollisuus sijoittaa ky-muotoisiin rahastoihin koettiin haas-
teeksi.

Miten voidaan vahvistaa kotimaisen yksityisen pddoman maardd? Miten kotimaisten yksittéisten si-
joitusten kokoa voitaisiin kasvattaa? Buy-out puolella ongelma ei ole niinkddn sijoitusten koko,
vaan laadukkaiden sijoituskohteiden puute. Verohelpotukset nédhtiin keinoksi vahvistaa sijoitusten
madrda ja kokoa. Sijoittajille voitaisiin tarjota osakesééstotilin kaltainen insentiivi. Tarvitaan myds
instrumentteja, joilla yksityishenkilt pddsevit rahastoihin sijoittajiksi eli “kansankapitalismia” tu-
lee edistdd. Myos sditiot tulisi saada aktivoitua pddomasijoitusmarkkinoilla.

Miten suomalaisten rahastojen kokoa saadaan kasvatettua? Mahdollistetaan sditididen ja kansainva-
lisen pddoman saatavuus ja kiinnostus kaikilla keinoilla mm. veroinsentiivien avulla. Tesin, VER:an
ja KEVA:n tulisi sijoittaa nykyistd enemmaén rahastoihin. Kun rahastojen koot kasvavat, myds yksi-
tyiset elikeyhtiot olisivat kiinnostuneita sijoittamaan enemmén Suomeen. Tesi ja TEM voisivat hou-
kutella ”Sovereign Wealth Fund”- rahoitusta aktiivisemmin Suomeen. Tulisi my0s tukea suomalais-
ten pddomasijoittajien kansainvilistymistd. Suomalaiset rahastot profiloituvat pddosin kotimaisiin
sijoituksiin. Sijoitusprofiilin tulisi olla kansainvéilisempii, kuten on tilanne Ruotsissa. Toimiala tar-
vitsee isojen rahastojen osaamista.

Miten exit-nidkymié voitaisiin edistdd Suomessa? Hyvistd kohteesta on aina helppoa irtaantua. Ra-
hastoilla tulisi olla riittdvésti varoja kasvattaa yrityksid, jotta kohteista ei tarvitsisi irtaantua liian
aikaisin. Olisi lisattdva porssilistautumisaktiivisuutta. IPO ja First North ovat Suomessa alikehitty-
neet suhteessa esimerkiksi Ruotsiin, eli porssin elinvoimasuutta tulisi edistdd. Suomeen tulisi saada
houkuteltua lisdd kansainvilistd pddomaa. Elinkeinoeldmin toimenpide-edellytyksid parantavat toi-
met tehostavat my0s pddomasijoitusalaan. Osittain tdssd on kysymys kulttuurista — suomalaiset eivit
ole tottuneet ostamaan yrityksid, ja toisaalta instituutiot eivét ole omimmillaan listaamattomien yri-
tysten omistajina. Lainsddaddnnon tulisi olla selkedd ja yksinkertaista mm. vahva irtisanomissuoja
vaikeuttaa irtaantumisia. Teollisten toimijoiden mahdollisuuksia tulisi edistdd. Hyvit yritykset, joita
kasvatetaan riittdvasti, ja siten saadaan kotimaiset ja ulkomaiset ostajat kiinnostumaan, ei siis kaivata
mitddn keinotekoisia ratkaisuja. Family officien roolin tulisi vahvistua.

Pitdisikd pddomasijoittajien omistajan roolissa osallistua nykyistd aktiivisemmin ja ndkyvimmin
yrityksen ulkoiseen viestintddn? Téssd vastaukset vaihtelivat. Jotkut kokivat olevansa aktiivisesti
mukana, jotkut olivat sitd mieltd, ettd asia kuuluu omistajajohtajille. Jossain midrin pddomasijoittajat
kokivat olevansa jopa ammattitaitoisempia viestinnisséd kuin mitd kohdeyritykset ovat. Kasvollisuu-
den tirkeys tunnistettiin, ndkyvyytté ei ole koskaan liikaa.

Mité konkreettisia toimenpiteitd kotimaisen omistamisen ohjelmaan tulisi sisdltyd? Verotus yritys-
toimintaa tukevaksi, ja yrittdjyyttd ja omistamista koskevan asenneilmapiirin muutos. Instituutioiden
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suorien sijoitusten helpottaminen. Edistettdva uusien growth-rahastojen syntya. Julkisten tahojen tu-
lisi tukea suurempien (yli 200 milj. €) rahastojen syntyid ja pddomien kanavoitumista toimialalle.
Myos padomasijoittamisalalle tarvitaan osakesdéstotilin luonteinen ratkaisu. Lisdksi tarvitaan aktii-
vista hallitusjdsenten kouluttamista (koulutusohjelma). Tyovoiman tarveharkinnasta luopuminen ja
huippuosaajien houkuttelu Suomeen. Kotimaisen omistajuuden julkisuuskuvaa tulee parantaa —
omistaminen on kovaa ty0ti ja vastuu on suuri. Omistamiseen liittyva4 osaamista tulee parantaa ja
leventdd. Omistamisen tulee olla tavoiteltava ja houkutteleva positio. Julkisten toimijoiden roolin
tulee olla markkinoita tdydentavaa.
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LIITTEET

Liite 1. OMX Helsinki (OMXHPI) —indeksi 2008—2020.
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Liite 2. Kotimaiseen omistajuuteen vaikuttavat EU:n aloitteet.

Liitteessd on kuvattu omistajuuden kannalta keskeiset EU-aloitteet. Néitd ovat 1. EU:n pddoma-mark-
kinaunioni; 2. Kestédvén rahoituksen toimintasuunnitelma; 3. Digitaalisen rahoituksen strategia; 4.
Yritysten kestidvaa hallinnointia koskeva yhtidoikeudellisen sédntely sekd 5. Pk-yritysstrategia kesta-
viad ja digitaalista Eurooppaa varten.

Tiettyjen aloitteiden (tai nithin siséltyvien yksittdisten aloitteiden) kansallinen késittely on viela kes-
ken (tai aloittamatta). Toinen huomioitava seikka on se, ettd osa esityksid saattaa olla varsin haasteel-
lisia Suomen nidkokulmasta. Tadssd yhteydessd ei kuitenkaan tehdéd arvioida esitysten sisdllostd tai
vaikutuksista. Kuvaukset on tiivistetty vastuuministerididen laatimista EU-perusmuistioista.

1. EU:n pidomamarkkinaunioni

Euroopan neuvosto hyvéksyi joulukuun alussa 2020 paitelmét komission 24.9.2020 julkistamasta
uudesta pddomamarkkinaunionin toimintasuunnitelmasta. Komission toimintasuunnitelman kolme
keskeistd teemaa ovat vihreén, digitaalisen, osallistavan ja kestdvén taloudellisen toipumisen tukemi-
nen mahdollistamalla yritysten rahoituksen saatavuus yksilon aseman turvaaminen pitkdaikaisena si-
joittajana ja sddstdjand sekd aidon rahoituksen yhtendismarkkinan saavuttaminen.

Toimintasuunnitelmaan sisdltyy seuraavat 16 ehdotusta. 1. Perustetaan EU:n laajuinen foorumi (eu-
rooppalainen keskitetty yhteyspiste), joka tarjoaa sijoittajille saumattoman padsyn yritysten taloudel-
lisiin ja kestdvyyteen liittyviin tietoihin. 2. Komissio pyrkii yksinkertaistamaan julkisten markkinoi-
den listautumissddntojé ja tarkastelee uudelleen eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja (ELTIF)
koskevaa lainsdadéntokehysti, jotta voidaan kanavoida enemmaén pitkdaikaista rahoitusta yrityksille
ja infrastruktuurihankkeille, erityisesti niille, jotka edistdvit dlykkadn, kestdvén ja osallistavan kas-
vun tavoitetta. 3. Komissio pyrkii poistamaan siéntelyesteitd, jotka haittaavat vakuutusyhtididen pit-
kdaikaisia sijoituksia, heikentdmaétta kuitenkaan rahoitusvakautta ja vakuutuksenottajien suojaa. 4. Se
pyrkii myos tarjoamaan asianmukaisen vakavaraisuuskohtelun pankkien pitkéaikaisille pddomasijoi-
tuksille pk-yrityksiin. 5. Komissio myds arvioi, olisiko hyddyllisti ja toteuttamiskelpoista ottaa kayt-
toOn vaatimus, jonka mukaan pankkien olisi ohjattava pk-yritykset, joiden luottohakemuksen ne ovat
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hyldnneet, vaihtoehtoisten rahoituksen tarjoajien puoleen ja 6. tarkistaa nykyistd arvopaperistamista
koskevaa sdédntelykehystd parantaakseen pankkien luotonan-toa EU:n yrityksille, erityisesti pk-yri-
tyksille.

7. Komissio tekee toteutettavuusarvioinnin eurooppalaisen talousasioiden tuntemusta koskevan ke-
hyksen laatimiseksi. 8. Komissio arvioi kannustinten ja tietojen julkistamisen alalla sovellettavia
sddntdjd ja 9. ehdottaa tarvittaessa vihittiissijoittajia koskevan nykyisen oikeudellisen kehyksen
muuttamista siten, ettd siini taataan rehellisen neuvonnan seké selkeiden ja vertailukelpoisten tuote-
tietojen saaminen. 10. Komissio helpottaa elédkkeiden riittivyyden seurantaa jasenvaltioissa kehitta-
malld eldketulostauluja. 11. Rajat ylittdvien sijoittajien kustannusten alentamiseksi ja veropetosten
estamiseksi komissio ehdottaa yhteistd, standardoitua ja EU:n laajuista ldhdeverohuojennusjarjestel-
méé. 12. Komissio tekee lainsdddantdaloitteen tai muun aloitteen, jolla pyritddn vihimmaistason yh-
denmukaistamiseen tai suurempaan lihentymiseen muiden yritysten kuin pankkien maksukyvytto-
myyttd koskevan lainsdéddannon alalla.

13. Rajat ylittdvin sijoittajavaikuttamisen helpottamiseksi komissio harkitsee osakkeenomistajan
EU:n mééritelmén kdyttoonottoa seki 14. sijoittajien, vélittdjien ja liikkkeeseenlaskijoiden vilistd vuo-
rovaikutusta koskevien sddntdjen selkeyttdmistd ja yhdenmukaistamista. 15. Se tarkastelee myds
mahdollisia kansallisia esteitd uusien digitaaliteknologioiden kéytolle télla alalla ja keinoja rajat ylit-
tdvien toimituspalvelujentarjonnan parantamiseksi EU:ssa. 16. Komissio ehdottaa, ettd luodaan te-
hokkaat ja kattavat kaupankdynnin jélkeiset konsolidoidut kaupankiyntitiedot oman pddoman ehtoi-
sia ja oman padoman kaltaisia rahoitusvilineiti varten seka sijoitusten suojaamista ja helpottamista
koskevan kehyksen vahvistamista EU:ssa ja yhdenmukaisen valvonnan edistdmisté.

2. Kestivian rahoituksen toimintasuunnitelma

Komissio antoi 2018 toimintasuunnitelman kestdvan kasvun rahoituksesta, ns. kestdvéin rahoituksen
toimintasuunnitelma. Toimintasuunnitelma sisilsi kymmenen erilaista toimea, joilla pyrittéisiin kyt-
keméddn rahoitusmarkkinat entistd paremmin tukemaan kestavén kehityksen tavoitteita ja ilmastotoi-
mien rahoitusta. Komission tarkoituksena on kevéélla 2021 julkaista uudistettu kestdvén rahoituksen
strategia toimineen.

Vuoden 2018 toimintasuunnitelman johdosta komissio julkaisi kolme lainsdddintéehdotusta, jotka
ovat jo nyt voimassa olevaa EU-lainsdddént64. Yksi kestdvédn rahoituksen EU-asetus on ns. vdha-
hiiliset viitearvot —-muutosasetus ((EU) 2019/2089), jolla parannetaan vertailuarvojen lépindkyvyyttd
ESG-nikokulmista sekd luodaan kaksi uutta vihahiilistd viitearvotyyppid, joiden mukaisten vertai-
luarvojen avulla markkinoilla olisi entistd helpompaa luoda védhahiilisyytta tukevia rahoitus-tuotteita.
Toinen EU-asetus on ns. tiedonantovelvoiteasetus ((EU) 2019/2088), joka luo tiedonantovelvoitteita
finanssimarkkinatoimijoille velvoitteita antaa yleisolle ja asiakkaalle tietoa kestidvyyteen liittyvisté
sijoituspolitiikoista, kestdvyysriskeista ja haitallisista kestdvyysvaikutuksista. Lisdksi kestdvind, vas-
tuullisina, vihreini tai vastaavalla tematiikalla tarjottavia rahoitustuotteita koskee vield lisdtiedonan-
tovelvoitteita. Tiedonantovelvoiteasetus tulee piadosin sovellettavaksi 10.3.2021 alkaen.

Kolmas EU:n kestdvén rahoituksen EU-asetus on ns. taksonomia-asetus ((EU) 2020/852). Taksono-
mia-asetuksen tavoitteena on luoda EU:n kattava yhtenevdinen médritelma ympariston kannalta kes-
tavélle taloudellisille toiminnoille eli ns. vihreille sijoituskohteille. Rahoitusmarkkinoilla esiintyy
useita eri markkinapohjaisia ymparistoystavillisyyden mairittelyjd. Sijoittajalla on vaikeuksia ver-
tailla eri palveluntarjoajien sijoitustuotteita keskenddn, jos tuotteissa on kéytetty ympéristoystavyy-
delle erilaisia mittareita ja merkintdjd. EU-luokitusjdrjestelmén, jiljempénd taksonomia, tarkoituk-
sena on poistaa tdllainen markkinaepavarmuus ja kannustaa samalla sijoittajia tukemaan kestavaa
kasvua tehdessddn sijoituspadtoksia.
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Taksonomian ldhtokohtana on pyrkid méérittdimain, millainen sijoituskohde on ympériston kannalta
kestdvd sijoituskohde. Taksonomia-asetus méérittelee kuusi ympdristotavoitetta, jotka ovat: ilmas-
tonmuutoksen hillintd, ilmastonmuutokseen sopeutuminen, vesivarojen ja merten luonnonvarojen
kestdva kaytto ja suojelu, siirtyminen kiertotalouteen, ympariston pilaantumisen ehkdiseminen ja vi-
hentdminen seké biologisen monimuotoisuuden ja ekosysteemien suojelu ja ennallistaminen.

3. Yritysten kestava hallinnointi

EU-komissiossa ja Euroopan parlamentissa valmistellaan yritysten kestdvda hallinnointia koskevaa
yhtidoikeudellista sdédntelyé (”sustainable corporate governance”). Komission mukaan asiaa koskevat
aloitteet annettaisiin kesékuun 2021 loppuun mennessé (Q2/2021).

Kuulemisen kohteena olevat vaihtoehdot yhtidoikeudelliseksi sdéntelyksi perustuvat olennaisilta osin
komission teettdmédn selvitykseen (”Study on Directors’ Duties and Sustainable Corporate Gover-
nance”), jossa tarkastelun pohjaksi on esitetty vertailutietoja erdiden EU-jdsenvaltioiden osakemark-
kinoilla toimivien yhtididen vuosittaisesta varojenjaosta seki tuotekehitys- ja muista investoinneista.
Niiden taustatietojen perusteella on esitetty, ettd EU:ssa toimivat porssiyhtiot keskittyvat liiaksi osak-
keenomistajien lyhyen aikavilin taloudellisen edun edistdmiseen yhtioén pitkdn aikavilin edun kus-
tannuksella. Komission mukaan selvityksen tilastot osoittavat sijoittajien taholta yhtidille tulevien
lyhyen aikavilin paineiden kasvua seki yhtididen toimintaan liittyvien pitkén aikavélin kestivyysris-
kien ja -vaikutusten puutteellista huomioon ottamista. Edelleen, komission arvion mukaan nykyiset
johdon palkitsemisjérjestelmét ja hallitusten puutteellinen osaaminen vaikeuttavat kestiavyystavoit-
teiden saavuttamista. Yhtion sidosryhmien osallistuminen yhtion paétoksentekoon on komission mu-
kaan puutteellista ja johdon velvollisuutta toimia yhtion pitkén aikavélin tavoitteiden mukaisesti ei
panna taytintdon riittdvan tehokkaasti.

Selvityksestd jarjestetyssd ennakkokuulemisessa laaja joukko yhtidoikeuden ja rahoitusmarkkinoiden
tutkijoita, yhtioitd ja elinkeinoeldmin toimijoita on arvioinut, ettd komission teettimén selvityksen
taustatiedot ovat puutteellisia, koska ne kattavat kaikkien kestavyystavoitteiden kannalta merkittidvien
EU-jdsenvaltioiden yhtididen sijaan vain osan EU-jdsenvaltioiden porssiyhtidistd ja perustuvat huo-
mattavilta osin EU:n ulkopuolisten UK-yritysten tietoihin. Lisdksi palautteessa kiinnitettiin huomiota
sithen, ettd varojenjaon ja investointien osalta selvityksessi on vertailtu toiminnan tunnuslukuja, jotka
perustuvat varojenjaon bruttoméériin eiki nettoméériin, mika johtaa kokonaisuutena arvioiden huo-
mattavasti erilaiseen lopputulokseen.

Ennakkokuulemisen palautteessa kiinnitettiin huomiota my®s siihen, ettei selvityksen yhtiokohtaisten
investointien vertailussa ole eritelty tai vertailtu kestivyystavoitteiden kannalta merkittavésti toisis-
taan poikkeavilla toimialoilla toimivia yrityksid (esim. fossiilisen energian tuotantoon ja hyddynta-
miseen perustuvat toimialat vs. uusiutuvan energian toimialoilla toimivat yritykset) tuotekehitys- ja
muiden investointien osalta, minka lisdksi ndiden investointien méaérd on aliarvioitu.

Ennakkokuulemisen palautteen mukaan komission teettimén selvityksen kysymyksenasettelu on
puutteellinen, silld kestdvin kehityksen osalta ei yleensé ole kyse valinnasta yhtion pitkén tai lyhyen
aikavilin tavoitteiden vililld, vaan niiden harjoittaman liiketoiminnan ulkoisvaikutuksista tai hallin-
non sisdisestd kehityksestd. Selvitystd koskevan kommenttikierroksen palautteessa on mainittu, ettd
komission teettdmaissé selvityksessd on otettu huomioon vain alustavia sddnndsehdotuksia tukeva tie-
teellinen tutkimus, minké liséksi ehdotusten vaikutukset mm. osake- ja pddomamarkkinoiden ja kan-
santalouden osalta on arvioitu puutteellisesti.
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4. Digitaalisen rahoituksen strategia

Komissio julkaisi 24.9.2020 laajan digitaalisen rahoituksen strategian, joka koostuu neljasté eri ko-
konaisuudesta: digitaalisen rahoituksen strategiaa ja vihittdismaksustrategiaa koskevista tiedonan-
noista seki virtuaali- eli kryptovaroja ja rahoitusmarkkinoiden digitaalista hiirionsietokykya koske-
vista lainsdddéntoehdotuksista. Ndistd tiedonantona julkaistu EU:n digitaalisen rahoituksen strategia
(COM(2020) 591 final) toimeenpanee unionin laajempaa toimintasuunnitelmaa ns. digitaalisen siir-
tyméan tukemiseksi, joka on yksi nykyisen komission keskeisisté tavoitteista. Strategiassa asetetaan
tavoitteet digitaalisen rahoituksen alueella tarvittaville toimille. Komission mukaan Euroopan tulisi
hyodyntdd digitaalista rahoitusta COVID 19 -kriisiin liittyvéssd elvytysstrategiassaan auttaakseen
korjaamaan pandemian aiheuttamia sosiaalisia ja taloudellisia vahinkoja. Komissio nékee digitalisaa-
tion olevan avainasemassa Euroopan talouden elvyttimisessé ja modernisoimisessa talouskasvun po-
lulle kaikilla aloilla. Komission strategisena tavoitteena on tukea digitaalista rahoitusta kuluttajien ja
yritysten hyodyksi.

Strategiassa komissio asettaa toimikaudelleen poliittiset tavoitteensa digitaalisen rahoituksen alueella
sekd madrittelee ndiden tavoitteiden saavuttamiseksi neljd prioriteettia sekd niihin liittyvit toimet.
Neljé prioriteettia (estdd rahoituspalveluiden digitaalisten sisdémarkkinoiden pirstaloituminen, digi-
taalisten innovaatioiden tukeminen, datahallinta-arkkitehtuurin luominen ja digitaaliseen muutokseen
liittyvien haasteiden ja riskien minimoiminen) tulevat ohjaamaan komission toimia rahoitusmarkki-
noiden digitaalisen muutoksen edistimiseksi vuoteen 2024 asti.

Komission ehdotus virtuaalivaroja koskevaksi lainsddddnndksi on luonteeltaan tdysin uutta sddntelyé
unionin tasolla. Ehdotus parlamentin ja neuvoston asetukseksi virtuaalivarojen markkinoista (Propo-
sal for a regulation on markets in Crypto-assets; COM(2020) final 593) loisi tilaa finanssimarkki-
napalveluja koskevalle innovoinnille turvaten kuitenkin markkinoiden vakauden ja korkeatasoisen
asiakkaansuojan. Virtuaalivarojen markkinoista annettava asetus (MiCA-asetus) edistidd innovointia
samalla kun séilytetddn rahoitusvakaus ja suojellaan sijoittajia riskeiltd. Sdéddokselld tavoitellaan oi-
keusvarmuutta virtuaalivarojen liikkeeseenlaskijoille ja niitd koskevia palveluja tarjoaville. Olen-
naista palvelujen vapaan tarjonnan kannalta ovat ehdotetut sdédnnot, jotka antaisivat yhdessé jdsen-
valtiossa toimiluvan saaneille toimijoille mahdollisuuden tarjota palvelujaan kaikkialla EU:ssa (ns.
EU-toimilupapassi). Merkittivien viiteomaisuuteen sidottujen virtuaalivarojen (ns. globaalien stab-
lecoin —varojen, myds asset-backed token) liikkeeseenlaskijoihin sovellettaisiin komission ehdotuk-
sen mukaan osin tiukempia vaatimuksia esimerkiksi pddomavaatimusten, sijoittajien oikeuksien ja
valvonnan osalta. Muuten luonnos siséltda ehdotuksia koskien muun mu-assa tillaisen toiminnan jar-
jestdmistd, asiakasvarojen siilyttdmistd, sijoittajansuojaa ja asiakkaan-suojaa sekd virtuaalivaroja
koskevan toiminnan valvontaan liittyvid kysymyksia silmélla pitden.

Pakettiin sisdltyva toinen nimenomainen ehdotus parlamentin ja neuvoston asetukseksi (Proposal for
a regulation on a pilot regime for market infrastructures based on distributed ledger technolo-gy;
COM(2020) 594 final), joka koskisi hajautettuun tilinpitoon perustuvien markkinarakenteiden ja
markkinainfrastruktuurien kokeellista pilotointia, olisi niin ikd&n tdysin uusi unionissa. Sdénte-
lyinstrumentin tavoitteet ovat jossain mairin uusia ja ehkipa poikkeuksellisia, silld sdddoksella luo-
taisiin kokeelliseen toimintaympéristoon perustuvia puitteita kaupankaynti- seka sdilytys- ja selvitys-
toiminnalle, joka muistuttaa sdénneltyjen monenkeskisten kaupankiyntijdrjestelmien toimintaa,
mutta joka tapahtuisi esimerkiksi hajautetun tietokannan avulla lohkoketjuja hyodyntéden. Ehdotuksen
sisdltdmien erityissddnndsten mahdollistamien poikkeusten avulla on tarkoitus luoda toimintaympé-
ristd, joka mahdollistaisi erilaiset finanssitransaktiot kokeellisessa teknologiaympéristdssé ja nithin
liittyvét toiminnalliset jarjestelyt markkinapaikoilla, kuten monenkeskisessé erityisessd kaupankédyn-
tijarjestelmassa tai arvopaperikeskuksen yllapitdmassa jarjestelméssa.
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Asetusluonnoksella luodaan siten pilottijarjestelmé sellaisia markkinainfrastruktuureja varten, joilla
voitaisiin tehdéd kauppoja virtuaalivarojen muodossa olevilla rahoitusvélineilld ja selvittiméén nithin
liittyvid transaktioita. Aiottu jérjestely edustaa erdéinlaista valvottua toimintaympéristod, joka mah-
dollistaa méidrdaikaiset soveltamispoikkeukset voimassa olevasta sddntelystd. Tdméan tarkoituksena
on toisaalta se, ettd valvojat saavat kiaytannon kokemusta DLT-teknologian kiytostd markkinainfra-
struktuureissa. Samalla on kuitenkin tarkoitus varmistaa, ettd toiminnasta aiheudu riskejd kuluttajan-
suojalle tai markkinoiden vakaudelle. Lisdksi tarkoituksena on tietysti antaa innovatiiviselle yrityk-
sille mahdollisuus testata ja saada enemmaén tietoa siitd, miten nykyiset sadnnot toimivat kdytannossa
ndiden uusien teknologioiden kanssa yhteen.

5. Pk-yritysstrategia

Pk-yritysstrategia on osa 10.3.2020 annettua teollisuuspolitiikkapakettia, jonka muut osat ovat teol-
lisuusstrategia ja tiedonannot sisimarkkinoiden kehittdmisesti (tiedonanto sisdmarkkinoiden esteisté
sekd tiedonanto sisimarkkinasdintdjen paremmasta taytintoonpanosta).

Pk-yritysstrategiassa esitetddn toimenpiteitd kolmen pilarin alueella:

1. Kyvykkyyksien rakentaminen ja tuki siirtyméssd kestidvédn ja digitaaliseen talouteen
2. Hallinnollisen taakan véhentdminen ja markkinoillepddsyn parantaminen
3. Rahoituksen saatavuuden parantaminen

Pk-yritysstrategia osaltaan rakentuu myds EU:n tdiménhetkisen pk-politiikan ja tukiohjelmien perus-
talle, joista keskeisimpid ovat vuoden 2008 Small Business Act, vuoden 2016 Start up ja scale up —
aloite, Cosme-ohjelma seké pk-tukitoimet Horisontti 2020-ohjelmassa ja rakennerahasto-ohjelmissa.
Pk-strategia myotévaikuttaa myos esimerkiksi Green Dealin, kiertotalouden toimintasuunnitelman,
datastrategian sekd Euroopan sosiaalisen pilarin toteuttamiseen.

Kyvykkyyksien rakentaminen ja tuki siirtymdssd kestdvdcdn ja digitaaliseen talouteen

Pk-yritysstrategian mukaan ilmastoneutraalin, resurssitehokkaan ja ketterdn digitaalisen talouden
saavuttaminen edellyttdd myos pk-sektorin tdyttd mukaantuloa, jotta siirtyma voisi onnistua. Tdmén
vuoksi tarvitaan radtdloityjd toimia pk-sektoria varten ja lisdksi kasvun edellytysten vahvistamista
niille yrityksille jotka haluavat skaalautuvaa kasvua. Vaikka osa pk-yrityksistd on jo hyvin valmis-
tautuneita, on vield paljon haasteita jéljella. Pk-yritykset mm. kohtaavat vaikeita hallinnollisia ja ju-
ridisia proseduureja yrittdesséédn tehdd toiminnastaan resurssitehokkaampaa. Lisdksi on toimialakoh-
taisia haasteita, mm. rakennusalalla, muovi- ja elektroniikkateollisuudessa sekéd alkutuotannon ja elin-
tarviketeollisuuden toimialoilla.

Toimenpiteind komissio aikoo mm. vahvistaa Enterprise Europe —verkoston toimintaa erityisilla kes-
tdvyysneuvonantajilla ja muilla kestidvyyspalveluilla. Lisdksi osana Euroopan Innovaationeuvoston
(EIC) pilottihanketta edistdd disruptiivisia innovaatioita komissio aikoo allokoida 300 miljoonaa eu-
roa yksinomaan vuonna 2020 start upeille ja pk-yrityksille ldpimurtoihin Green Deal —innovaatioissa.
Edelleen Euroopan innovaatio- ja teknologiainstituutti (EIT) avaa sen tieto- ja innovaatioyhteisot
(Knowledge and Innovation Communities, KIC) entistd enemmén pk-yritysten kiyttoon.

Pk-yritykset ovat jdljessd digitaalisten teknologioiden omaksumisessa, eivitkd ne hyddynna taysi-
maiiriisesti datan antamia mahdollisuuksia. Pk-yrityksid tullaan tukemaan 240:n digitaalisten inno-
vaatioiden keskuksen (Digital Innovation Hubs; DIH) avulla kaikilla Euroopan alueilla. Tdéma toteu-
tetaan Digitaalinen Eurooppa —ohjelman ja rakennerahasto-ohjelmien rahoituksen avulla. My6s EEN-
verkosto tulee tyoskenteleméén tiivisti DIH-verkoston kanssa.
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Komissio tulee antamaan teollisoikeuksia koskevan toimintasuunnitelman, jossa esitelldan toimenpi-
teitd tehostaa IP-jarjestelmid pk-yritysten kannalta.

Yksi pk-yritysten ongelmista kestidvaan talouteen ja digitaalisuuteen siirtymisessd on osaavan tyovoi-
man puute. Komissio tulee kehittdméén koulutusta (Digital Crash Courses) pk-yritysten tyontekijoille
tukemaan heidén taitojaan mm. tekoélyn, kyberturvallisuuden ja lohkoketjuteknologian osalta. Ko-
missio myds kdynnistdd digitaalisten vapaachtoisten ohjelman, jolla nuoret ja kokeneet seniorit voivat
jakaa osaamistaan tavanomaisten pk-yritysten kanssa. Lisdksi komissio pdivittdd osaamisen agendan
(Skills Agenda), joka tulee sisdltiméadn erityisen pk-yrityskomponentin. Komissio tulee lisdksi arvi-
oimaan tarvetta antaa jakamistaloutta koskevan aloitteen, joka keskittyisi lyhytaikaisten majoituspal-
velujen tarjontaan.

Hallinnollisen taakan vihentdiminen ja markkinoillepddsyn edistiminen

Saddosten, standardien ja hallinnollisten muodollisuuksien noudattaminen vaikuttaa enemmaén pie-
niin kuin suuriin yrityksiin johtuen niiden rajallisista taloudellisista ja henkiloresursseista. Vaikka
taakan vdhentdmisessd on edistytty, sddntelyn kumulatiivinen vaikutus pk-yrityksiin on edelleen
suuri. Tétéd vaikeuttaa edelleen erilaiset menettelytavat eri jdsenmaissa.

Komissio aikoo REFIT-ohjelman alla systemaattisesti kdydi 14pi olemassa olevaa EU-sdéntelya pk-
yritysten kannalta. Uuden sdintelyn osalta aiotaan ottaa kdyttoon yksi sisddn — yksi ulos —periaate.
Pk-testid tullaan sddnnonmukaisesti kdyttdiméén kaikkiin pk-yritysten kannalta relevantteihin sdados-
esityksiin. Myos tuleva EU:n pk-ldhettilds tulee kdiyméén ldpi uudet aloitteet pk-yritysvaikutusten
kannalta. Komissio painottaa myds EU:n kilpailuséédntdjen tiukkaa noudattamista.

Pk-yritysstrategiatiedonannossa komissio kehottaa jdsenvaltioita ja niiden hankintaviranomaisia hyo-
dyntdmadn EU:n uuden julkisia hankintoja koskevan kehyksen tarjoamaa joustavuutta, jotta pk-yri-
tyksille tarjoutuisi lisdd mahdollisuuksia, mukaan lukien digitaalisten vélineiden ja alustojen hy6dyn-
tdminen rajat ylittdvien hankintamenettelyjen vauhdittamiseksi. Komissio antaa hankintaviranomai-
sille ohjeita ja tukea.

Euroopan yksi suuri haaste on menestyneiden scale up —yritysten pieni miird. Komissio tulee edis-
tamiin parhaiden kiytintdjen levittdmistd ja siihen liittyen antamaan uuden aloitteen nimeltd EU
Start-up Nations Standard, jonka avulla jdsenvaltioita kehotetaan soveltamaan nditd kdytiantojd seka
kansallisella, alueellisella etté paikallisella tasolla. Témén toiminnan tavoitteena on tehdd Euroopasta
kaikkein houkuttelevin start-up ja scale-up —manner.

Palveludirektiivi on tdrked instrumentti markkinoillepdisyn edistimisessd. Komissio aikoo vaikut-
taa kolmen pilottialueen perustamiseen rajat ylittdvien kumppanuuksien hankkeessa, jonka tavoit-
teena on edistdd alueellisten viranomaisten yhteistyotd pk-yritysten rajat ylittdvan toiminnan osalta
palveluelinkeinoissa. Lisdksi komissio rohkaisee jasenvaltioita implementoimaan yhteisen digitaali-
sen palveluviyldn (Single Digital Gateway) pk-yritysystévilliselld tavalla.

Edelleen komissio aikoo edistdéd pk-yritysten toimintaa avaruus- ja puolustustoimialojen osalta, sa-
moin kuin pk-yritysten padsya julkisiin hankintoihin. Komissio aikoo my0s jatkaa ty6tdén omistajan-
vaihdosten edistdmiseksi. Maksuviivéstysdirektiivin osalta komissio aikoo parantaa seurantaa ja ke-
hittdd tiytintoonpanoon tydkaluja jasenmaiden kayttdon.

Rahoituksen saatavuuden parantaminen
Rahoituksen saatavuus on olennaista, jotta siirtyma kestdvéén ja digitaaliseen talouteen voi toteutua.

Pk-yrityksille rahoituksen saaminen on kuitenkin vaikeampaa kuin suurille yrityksille. Tiedonannon
mukaan Euroopan pk-yrityksilld on yhteensd noin 20 — 35 miljardin euron aukko rahoitustarjonnassa.
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Tamén vuoksi tarvitaan erityistoimia pk-yritysten rahoituksen turvaamiseksi. Pankkirahoituksen li-
sdksi tarvitaan monipuolisesti muitakin rahoituslihteita.

Komissio aikoo tukea pk-yritysten listautumisanteja (Initial Public Offerings) uuden InvestEU-ohjel-
man puitteissa kehitettdvén julkisesta ja yksityisestd rahasta koostuvan rahaston avulla. Komissio ai-
koo kehittdd uusia riskinjakomekanismeja (kuten ESCALAR-aloite) yksityisen sektorin kanssa lisa-
tdkseen yksityistd rahoitusta ja kasvattaakseen paddomasijoitusrahastojen kokoa scale up —yritysten
hyviksi. Komissio aikoo antaa sukupuolidlykkéén rahoitusaloitteen kannustamaan rahoitusta naisten
johtamiin yrityksiin ja rahastoihin sekd vahvistamaan naisyrittijyytta.

Komissio aikoo antaa aloitteen investoinneista vihredén teknologiaan tarkoituksena koota rahoitusta
EU:lta, jisenmailta seki yksityisistd lahteistd padomasijoituksiin innovatiivisille pk-yrityksille ja start
upeille jotka kehittdvit ja omaksuvat vihreédn teknologian ratkaisuja. Komissio aikoo antaa aloitteen,
joka mahdollistaisi lohkoketjuteknologiaan perustuen pk-yritysten joukkovelkakirjojen liikkeellelas-
kun sekd kaupankdynnin niilld koko Euroopassa. Komissio tulee osarahoittamaan teknisid due dili-
gence palveluja antavaa EU —projektia mahdollistamaan korkean teknologian pk-yritysten tarkem-
man arvostustason arvioinnin seki parantamaan niiden valmiuksia saamaan pddomarahoitusta.

Komissio tulee edelleen yksinkertaistamaan olemassa olevia valtiontukisddntdja rahoituksesta jossa
yhdistyvit kansalliset rahastot sekd InvestEU- ja Horisonttirahoitus. Lisdksi komissio tulee arvioi-
maan valtiontukisdintdjen tarkoituksenmukaisuutta vuoden 2021 loppuun mennessé ja varmistamaan
ettd ne edistavat pk-yritysten osallistumista [IPCEI-projekteihin.
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