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THVISTELMA, JOHTOPAATOKSET JA SUOSITUKSET

InvestEU-ohjelma kdynnistyy 2021 tarkoituksenaan koota yhteen kokonaisuuteen vuosina
2015-2020 toteutettu Euroopan strategisten investointien rahasto (ESIR) sekd 13 muuta
EU:n rahoitusinstrumenttia. Ohjelman tavoitteena on kdaynnistda noin 400 miljardin euron
arvosta uusia investointeja vuosina 2021-2027 ja siten tukea investointeja, innovaatioita ja
uusien tyopaikkojen syntymista Euroopassa. Kestavyyden merkitys korostuu InvestEU-oh-
jelman rahoituksessa. Samalla InvestEU-ohjelman tavoitteena on yksinkertaistaa ja tehos-
taa EU:n rahoitusinstrumenttien kokonaisuutta.

Taman selvityksen tavoitteena on ollut arvioida ja tunnistaa mahdollisuuksia hyédyntaa
EU:n rahoitusinstrumentteja Suomen rahoitusmarkkinoiden kehittdmisessa. Selvityksen
fokus on InvestEU-ohjelman mahdollisuuksissa kasvuyritysten ja kasvuhakuisten yritysten
seka kestdavan kasvun investointien rahoitustarpeisiin vastaamisessa.

InvestEU-ohjelman rahoitus kanavoituu joko suoraan Euroopan investointipankin (EIP)
ja sen tytaryhtion Euroopan investointirahaston (EIR) erilaisten rahoitusinstrumenttien
kautta, tai vaihtoehtoisesti EIP:n tai EIR:n valittdjaorganisaatioille eli esimerkiksi pankeille,
sijoitusyhtidille ja julkisille rahoittajille mydntaman rahoituksen ja takausten kautta. Nama
valittdjaorganisaatiot voivat InvestEU:n tarjoamien takausten turvin tarjota markkinaeh-
toista lainaa tai oman paaoman ehtoisia sijoituksia aiempaa enemman ja/tai paremmilla
ehdoilla yrityksille. Uutena elementtina edeltdneeseen ESIR-ohjelmaan verrattuna jalkau-
tetaan InvestEU:n budjetista 25 prosenttia suoraan kansallisten rahoituslaitosten kautta.

Suomessa on hyddynnetty EU:n rahoitusinstrumentteja bruttokansantuotteeseen suh-
teutettuna varsin hyvin. InvestEU:n my6ta EU:n rahoitusinstrumenttien kautta tarjolla
oleva rahoituksen volyymi pysyy sitd edeltdaneen ESIR:n tasolla. Ohjelma jatkaa ESIR:n pe-
rusajatusta siitd, etta julkinen raha toimii aina yhdessa yksityisen rahan kanssa ja julkisella
takauksella saadaan aikaan moninkertainen maara yksityisia investointeja. Rahoitusta ei
ole korvamerkitty maakohtaisesti, eli rahoituksen jakautuminen tulee olemaan kiinni ja-
senmaiden toimijoiden aktiivisuudesta.

InvestEU tarjoaa uusia hyodyntamismahdollisuuksia

Uusi InvestEU-ohjelma avaa uudenlaisia rahoitus- ja hyddyntamismahdollisuuksia, silld In-
vestEU:n myota kansalliset julkiset rahoittajaorganisaatiot voivat hakea suoraan komission
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kumppaneiksi EIP:n ja EIR:n rinnalle. Uudistus tarkoittaa, etta pilariarvioinnin lapaise-
vat kansalliset organisaatiot padsevat aikaisempaa vahvempaan asemaan ohjelman
toteutuksessa.

InvestEU-ohjelman myoéta EU-rahoituksen painotus tulee olemaan aiempaa enemman yh-
teiskunnallisesti merkittdvissa teemoissa ja tavoitteissa, kuten ymparistollisessa ja sosiaali-
sessa kestdvyydessa. Ohjelman ikkunat ohjaavat rahoitusta monipuolisempiin ja laaja-alai-
sempiin kayttotarkoituksiin ja yhteiskunnallisten haasteiden ratkaisuun. Kestavyydella on
aiempaa keskeisempi rooli, ja ilmasto- ja ymparistotavoitteet esiintyvat koko ohjelman
lapileikkaavana teemana.

Painopisteiden madrittelyn seurauksena EU:n rahoitus todennakdisesti ohjaa ja aktivoi
markkinoita investoimaan edella mainittuihin painopisteisiin, jolloin ohjelmalla voi olla
rooli uusien markkinoiden avaamisessa ja synnyttamisessa. Samoin EU:n laina- ja takau-
sinstrumenttien sitominen ympadristo- tai laajempiin kestavyystavoitteisiin voi osaltaan, ja
muiden kestavan rahoituksen aloitteiden rinnalla, vaikuttaa laajemmin rahoitusmarkkinoi-
den dynamiikkaan seka yhteiskunnallisten tavoitteiden saavuttamiseen.

Ohjelma kokoaa yhteen useita instrumentteja

InvestEU-ohjelman varsinainen instrumentaatio on vield avoinna, mutta ohjelma kokoaa
yhteen laajan kirjon erilaisia rahoitusinstrumentteja yhden ohjelman alle. Instrumenttien
yhteensovittamisessa on edelleen paljon avoimia kysymyksid, mutta toteutuessaan instru-
menttien kokoaminen yhteen parantanee rahoituksen houkuttelevuutta ja asiakaslahtoi-
syytta niin valittajaorganisaatioiden kuin yritysten suuntaan. Tata kautta se edistaa rahoi-
tuksen laaja-alaisempaa hyddyntamista jatkossa.

Kaiken kaikkiaan InvestEU:n tavoitteena on selkeyttaa ja yhtendistaa InvestEU-ohjelman
alle kuuluvien instrumenttien sdaantoja ja ehtoja seka helpottaa rahoituksen yhdistelya
muuhun EU-rahoitukseen. Tama voi merkittavasti parantaa rahoituksen houkuttelevuutta,
silla EU-instrumentit on koettu hallinnollisesti raskaiksi.

InvestEU-ohjelman soveltuvuus suomalaisten yritysten tarpeisiin on hyva, silla Suo-
messa on todettu olevan pulaa investoinneista. Lisdksi on nahty tarvetta markkinaehtois-
ten rahoitusinstrumenttien tehokkaammalle hyddyntamiselle kasvuhakuisten yritysten
rahoituksessa.

Yritysrahoituksen yleinen saatavuus ollut hyva, mutta kasvuhakuiset yritykset kohtaavat
muita useammin rahoitusvaikeuksia
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Kasvuhakuiset yritykset - ja erityisesti kaikkein potentiaalisimmat skaalautumiskelpoiset
yritykset — ovat lukumaaraltaan pieni, mutta kansantalouden kannalta merkittava yritys-
joukko. Nama yritykset ovat muita alttiimpia kohtaamaan rahoitusmarkkinoiden epatay-
dellisyyksista johtuvia ongelmia. Selvityksen yhteydessa toteutetun empiirisen analyysin
mukaan kasvuhakuiset yritykset myos kohtaavat muita yrityksia useammin rahoitukseen
liittyvia haasteita. Kasvuhakuiset yritykset raportoivat muita todennakdisemmin pitdavansa
rahoitusta yrityksen kehittamisen pahimpana esteend, jattdneensa toteuttamatta tar-
keita hankkeita rahoituksen heikosta saatavuudesta johtuen tai kohdanneensa vaikeuksia
hankkeiden toteuttamisessa rahoituksen saamisen tai rahoitusehtojen vuoksi. Toisaalta
kasvuhakuiset yritykset raportoivat muita todenndkdisemmin lisdavansa investointeja tai
innovaatiotoimintaa, mikali ne saisivat kayttoonsa ylimaaraista rahaa. Innovatiivisten kas-
vuhakuisten nuorten yritysten rahoitukseen liittyy erityispiirteita, kuten poikkeuksellinen
epdvarmuus ja informaation epasymmetria, jotka tekevat kyseisten yritysten rahoittami-
sesta tavanomaista haastavampaa. Tama puoltaa kasvuhakuisten yritysten rahoituksen
tukemista julkisilla toimilla.

Yleisesti ottaen yritysrahoitusta on kuitenkin ollut saatavilla hyvin. Erityisesti pk-yritysten
lainarahoituksen saantia on tuettu EU:n laina- ja takausinstrumenttien ja erityisesti Innov-
Fin ja COSME-pk-yrityslainatakausten seka EU:n ja Suomen valtion yhteisen pk-yritysaloi-
teohjelman avulla. Naiden vélineiden hyodyntdaminen jatkuu InvestEU-ohjelman kadyn-
nistyessa, eikd Suomessa kaytettyihin laina- ja takausinstrumentteihin ole odotettavissa
suuria muutoksia.

InvestEU tukee kestavan kehityksen investointeja seka padomasijoitusmarkkinan
kehitysta

Kestavan kehityksen tavoitteiden mukaisiin investointeihin liittyy suuria investointi- ja
rahoitustarpeita, ja varsinkin kestavien innovaatioiden kaupallistaminen ja skaalaami-
nen on todettu pullonkaulaksi. Toistaiseksi kestavyyskriteerit eivdt ole juurikaan nakyneet
pk-lainarahoituksessa, mutta seka InvestEU-ohjelma etta EIP-ryhman investointikriteerit
ohjaavat rahoittajien toimintaa kestavan kehityksen suuntaan. Kestavyyden huomiointi
on nopeassa kasvussa myos yksityisessa rahoituksessa. Ndin ollen kestavan kehityksen
painoarvo lisdantyy seka laina- ja takausinstrumenteissa ettd oman padaoman ehtoisessa
rahoituksessa.

Kaiken kaikkiaan InvestEU voi osaltaan vivuttaa kestavan rahoituksen markkinan kehit-
tymista tukemalla vihreiden ja kestdvien padaomasijoitusten ja vaikuttavuusrahastojen
kehittymista, lisadamalla vihreda lainoitusta (laina- ja takausinstrumentit) seka osin naiden
kautta kasvattamalla kestdvaa ja vihreaa joukkolainamarkkinaa.
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InvestEU-ohjelma on myds mahdollisuus padomasijoitusmarkkinan vahvistamiseen. EIR
on jo aikaisemmin ollut hyvin aktiivisesti mukana uusissa suomalaisissa rahastoissa ja
sen merkitys suomalaisen padomarahoituskentdn kehityksessa on ollut merkittava. EIR:n
tuotteiden kayttd on perustunut pitkalti EIR:n aktiivisuuteen, silla EIR:n tuotteiden tun-
nettuus on padomasijoittajien keskuudessa vahaista ja rahastoyhtidilla ei paasaantoi-
sesti ole laajaa kasitystd EU:n rahoitusinstrumenttien mahdollisuuksista. Laina- ja takau-
sinstrumentteihin verrattuna EU:n paaomasijoitusten hyddyntaminen on ollut Suomessa
suhteellisesti vahdisempaa. Suomessa on todettu olevan pula erityisesti suuremmista
paaomasijoittajista, jotka voisivat osallistua kotimaisten yritysten skaalaamiseen vaa-
dittaviin rahoituskierroksiin. InvestEU:n myéta julkisille rahoittajille avautuva mahdolli-
suus hakea suoraan komission kumppaniksi avaa todennakoisesti uusia mahdollisuuksia
padomasijoitusmarkkinoilla.

InvestEU:n rahoitus vahentaa entisestaan tarvetta kansallisille takauksille ja niilla
voidaan tukea kansallisten avustusten tavoitteita

EU:n laina- ja takausinstrumenttien myota on ollut mahdollista vahentda Finnveran kansal-
lisia takausvastuita. InvestEU:n myota EU:n takausmuotoista rahoitusta on aiempaa enem-
man saatavilla ja sitd voidaan myontaa aiempaa monipuolisemmin eri teemoihin. Nain
ollen InvestEU:n kdynnistyminen edelleen vdahentaa tarvetta kansallisille takauksille.

InvestEU:n myota yhteiskunnallinen ndkokulma laajenee myds EU:n rahoituksessa, ja jat-
kossa instrumentit todenndkdisesti soveltuvat aiempaa laajemmin erilaisten yhteiskun-
nallisten tavoitteiden edistamiseen. Kdytanndssa tama tarkoittaa sitd, etta mahdollisuudet
markkinaehtoisen EU-rahoituksen hyodyntamiseen kansallisten tukien rinnalla paranevat.
Selvityksen yhteydessa toteutettu tarkastelu osoittaa, etta noin 80 % kansallisista yritys-
tuista (pl. verotuet ja maa- ja metsatalouden tuet) kohdistuu InvestEU:n ikkunoissa rahoi-
tettaviin teemoihin. Kaiken kaikkiaan kansallisten tukien korvaaminen tai taydentaminen
markkinaehtoisella rahoituksella on hyvin perusteltu ja tavoiteltava kehityssuunta, joskaan
avustusten suora korvaaminen markkinaehtoisella rahoituksella ei ole realistista.

InvestEU:n varoista 25 prosenttia tullaan jakamaan kansallisten kumppaniorganisaatioiden
kautta, joilla on InvestEU-ohjelmassa mahdollisuus paasta suoraan komission kumppa-
neiksi ja hyddyntamaan EU-takausta toiminnassaan. Tdma korostaa entisestdan kansallisen
koordinaation merkitysta.

1
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Suositukset:

N o v kW

Hyodynnetdan aktiivisesti InvestEU:ta suomalaisen kasvurahoitusmarkkinan
kehittamiseksi.

Vauhditetaan InvestEU:n avulla riskipitoisten ja kunnianhimoisten kasvuinvestoin-
tien toteutumista.

Luodaan InvestEU:n avulla kestavdn kehityksen rahoitusmalleja.

Vahvistetaan yrityksille ja rahoittajille suunnattuja tieto- ja neuvontapalveluita.
Vahvistetaan kansallista koordinaatiota ja tietoperustaa.

Jalkautetaan InvestEU:n instrumentit ikkunakohtaisella strategialla ja tyonjaolla.
Varmistetaan sujuvat rajapinnat kansallisen ja EU-rahoituksen valilla.

12
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1 Johdanto

11 Tausta

Euroopan investointiohjelmaa jatkavan InvestEU-ohjelman (2021-2027) tarkoituksena
on koota yhteen kokonaisuuteen Euroopan strategisten investointien rahasto (ESIR) seka
13 muuta EU:n rahoitusinstrumenttia. Ohjelman tavoitteena on kdynnistaa noin 400
miljardin euron arvosta uusia investointeja tulevalla ohjelmakaudella ja sita kautta
tukea investointeja, innovaatioita ja uusien tyopaikkojen syntymista Euroopassa. Ta-
héan tavoitteeseen pyritaan 26 miljardin euron kokoisella EU:n budjettitakauksella. Samalla
InvestEU-ohjelman tavoitteena on yksinkertaistaa ja tehostaa EU:n rahoitusinstrumenttien
kokonaisuutta.

Kevaalla 2020 maailmanlaajuinen COVID-19-pandemia muutti merkittavalla tavalla yritys-
ten rahoitustarpeita ja kasvunakymia, minka seurauksena InvestEU-ohjelmaan esitettiin
muutoksia (ks. luku 3). Samaan aikaan kestava kehitys edellyttaa merkittavia investoin-
teja kaikkialla maailmassa, mukaan lukien Suomessa. Komission arvion mukaan Pariisin
sopimuksen mukaisten energia- ja ilmastopolitiikan tavoitteiden saavuttaminen edellyt-
taa EU-maissa vuosien 2021-2030 aikana 240 miljardin euron vuotuisia lisdinvestointeja
vahahiiliseen talouteen. Kun téhan lisdtdan muiden ympdristétavoitteiden saavuttamiseksi
vaadittavat investoinnit seka liikenneinfrastruktuurin kehittamisen vaatimat panostukset,
nousee vuosittainen lisdinvestointien tarve 470 miljardiin euroon'. Samalla korostuu kesta-
van rahoituksen merkitys. Tahan liittyen EU:ssa on paasty sopuun sijoituskohteiden kesta-
vyyttd koskevasta luokitusjdrjestelmastd, taksonomiasta. Taksonomia mahdollistaa sijoi-
tuskohteiden kestavyyden arvioinnin aiempaa yhdenmukaisimmin kriteerein ja se auttaa
kanavoimaan padomia kestavan kasvun rahoitukseen. Kestavien investointien ja kesta-
van rahoituksen merkitys korostuu InvestEU-ohjelmassa.

Suomi on kiinted osa eurooppalaisia sisamarkkinoita niin saantelyn, tuotteiden ja pal-
velujen liikkkuvuuden kuin rahoitusmarkkinoiden osalta. Se mihin suuntaan Euroo-

pan markkinat kehittyvat, vaikuttaa suoraan Suomen rahoitusmarkkinoihin ja yritysten
investointinakymiin.

1 European Commission (2020a). COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT Identifying Eu-
rope’s recovery needs Accompanying the document COMMUNICATION FROM THE COMMISSION
TO THE EUROPEAN PARLIAMENT, THE EUROPEAN COUNCIL, THE COUNCIL, THE EUROPEAN ECO-
NOMIC AND SOCIAL COMMITTEE AND THE COMMITTEE OF THE REGIONS Europe’s moment: Re-
pair and Prepare for the Next Generation. 27.5.2020.
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Suomessa on hyddynnetty EU:n rahoitusinstrumentteja (erityisesti ESIR) bruttokansan-
tuotteeseen suhteutettuna varsin hyvin. Uusi InvestEU-ohjelma avaa kuitenkin uudenlaisia
rahoitusmahdollisuuksia, ja hyodyntamismahdollisuuksien on arvioitu kasvavan enti-
sestadn tulevalla ohjelmakaudella. Samaan aikaan Suomessa on todettu olevan pulaa
investoinneista ja on ndhty tarvetta markkinaehtoisten rahoitusinstrumenttien tehok-
kaammalle hyédyntamiselle kasvuhakuisten yritysten rahoituksessa. Markkinaehtoisten
rahoitusinstrumenttien kehittymisen myota voi olla mahdollista korvata kansallisia jul-
kisia yritystukia ja/tai parantaa tukien vipuvaikutusta erilaisia rahoitus- ja tukimuo-
toja yhdistamalla.

Tietoa eri EU-rahoitusinstrumenteista, niiden kohderyhmista, sisalloista ja tavoitteista on
saatavilla varsin hajanaisesti, minka vuoksi kokonaiskuvaa niiden hyddyntamismahdolli-
suuksista on ollut vaikea muodostaa. Monet instrumenteista ovat uusia tai uudistumassa,
mika osaltaan vaikeuttaa hyddyntamismahdollisuuksien tunnistamista. Tassa hankkeessa
tarkoituksena on muodostaa ajantasainen kuva rahoituskentasta ja peilata saatavilla olevia
EU-rahoitusinstrumentteja (tdssa ja aikaisemmissa selvityksissa) tunnistettuihin suomalais-
ten kasvuyritysten rahoitushaasteisiin.

1.2 Tavoitteet

Selvityksen tavoitteena on arvioida ja tunnistaa mahdollisuuksia hyodyntaa EU:n
rahoitusinstrumentteja Suomen rahoitusmarkkinoiden kehittamisessa seka mah-
dollisuuksia korvata yritystukia markkinaehtoisemmalla rahoituksella. Selvityksen fokus
on erityisesti InvestEU-ohjelman mahdollisuuksissa kasvuyritysten ja kasvuhakuis-
ten yritysten seka kestdvan kasvun investointien (ml. infrastruktuuri) rahoituskapeikkojen
paikkaajana.

Selvityksen tulosten perusteella esitetdan politiikkasuosituksia koskien InvestEU-ohjelman
nykyista monipuolisempaa ja tehokkaampaa kayttd4, kasvu- ja investointirahoituksessa
olevien rahoituskapeikkojen poistamista, yritystukijarjestelman kehittamista seka markki-
noiden toimivuuden ja kilpailullisuuden lisddmista.

Selvityksen alkuperaiset tutkimuskysymykset ovat:

1. Millaisia rahoituskapeikkoja kasvuhakuiset yritykset kokevat? Millaisia markkinaka-
peikkoja on kestdavan kasvun investointien rahoituksessa? Millaisilla rahoitusmuo-
doilla (takaus, laina, paaomasijoitus tai muu) tai toissijaisesti tuilla havaittuja markki-
napuutteita voitaisiin korjata tai poistaa?

2. Milla tavoin valtiontuet estavat tai edistavat yksityisen rahoituksen kanavoitumista
kasvuyrityksiin ja kestavan kasvun investointeihin?
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3. Millainen merkitys uusilla markkinaehtoisilla EU-rahoitusinstrumenteilla ja julkisella
tuella on kasvuyritysten ja kestavan rahoituksen kentdssa vuodesta 2021 eteenpdin?
Miten ko. rahoitusinstrumenteilla voidaan korvata ja tdydentaa yritystukia?

4. Miten Suomessa voidaan hyddyntaa markkinaehtoista InvestEU-rahoitusta (ml. koti-
maisia vastikkeellisia rahoitusinstrumentteja) laaja-alaisemmin ja mita se merkitsee
julkiselle tuelle?

1.3 Tutkimusasetelma ja keskeiset kasitteet

Fokuksessa InvestEU ja sen hyodyntaminen Suomessa

Selvityksen taustoitusvaiheen perusteella tutkimusasetelmaa tasmennettiin siten, etta tie-
donkeruun ja analyysin lahtokohdaksi otettiin erityisesti InvestEU-ohjelma ja sen hyddyn-
tdminen Suomessa. Toisin sanoen yritysten rahoitustarpeita ja kansallisia rahoitusmark-
kinoita peilataan ennen kaikkea InvestEU:n tarjoamien mahdollisuuksien kautta. Lisaksi
tarkastellaan InvestEU:n hyddyntamistd yhdessa EU:n muiden rahoitusinstrumenttien ja
-ohjelmien kanssa.

Kdytannossa asetelmassa on (yksinkertaistettuna) kyse siitd, etta InvestEU:n 26 miljardin
euron talousarviotakauksen kautta kanavoidaan rahoitusta yksityisiin tai julkisiin inves-
tointihankkeisiin, joissa on mukana yksityista rahoitusta. Kaytannossa rahoitus kanavoituu
joko suoraan Euroopan investointipankin (EIP) ja sen tytdryhtion Euroopan investoin-
tirahaston (EIR) erilaisten rahoitusinstrumenttien (kuten SME InnovFin tai COSME-ohjel-
maan kuuluvien Loan Guarantee Facilityn ja Equity Facility for Growthin kautta, ks. luku 3)
tai vaihtoehtoisesti EIP: tai EIR:n valittdjadorganisaatioille eli esimerkiksi pankeille, sijoitus-
yhtidille ja julkisille rahoittajille (esim. Finnvera) mydntaman rahoituksen kautta. Nama va-
littajaorganisaatiot voivat InvestEU:n tarjoamien takausten turvin tarjota markkinaehtoista
lainaa tai oman padaoman ehtoisia sijoituksia aiempaa enemman ja/tai paremmilla ehdoille
yrityksille. Lisaksi InvestEU:n budjetista 25 prosenttia jalkautetaan suoraan kansallisella
tasolla toimivien rahoituslaitosten kautta. Nama kumppaniorganisaatiot joutuvat lapai-
semaan ns. pilariarvioinnin, ja ovat suoraan sopimussuhteessa komission kanssa. Neljan-
nes InvestEU:n rahoituksesta kulkee siten EIP-ryhman ohi, vaikkakin EIP toimii ohjelmassa
hankkeiden arvioinnissa my6s kumppaniorganisaatioiden rahoittamien hankkeiden koh-
dalla. Markkinaehtoisten rahoitusinstrumenttien kehittymisen myota perustelut suoralle
julkiselle tuelle vahentyvat, minka seurauksena voi olla mahdollisuuksia vahentaa kansalli-
sia julkisia tukia yrityksille. Tata asetelmaa on havainnollistettu oheisessa kuviossa (kuvion
eri osien tarkemmat kuvaukset jaljempana raportissa).
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Koronapandemian vaikutukset tutkimusasetelmaan

Selvityksen kdynnistyessa (4/2020) todettiin, ettd toimintaymparisto oli muuttunut
hankesuunnitelman laatimisen jialkeen merkittavasti COVID-19-pandemian vuoksi.
Kdytannossa pandemialla on ollut merkittavia vaikutuksia seka yritysten rahoitustarpei-
siin ("kysyntdaan”) etta julkisiin rahoitusinstrumentteihin ja yritystukiin ("tarjontaan”), kuten
InvestEU-ohjelmaan seka sen rinnalla toteutettaviin (tai vuoden 2020 aikana koronakriisin
seurauksena kdynnistettyihin) muihin EU:n rahoitusohjelmiin® Tama muuttunut asetelma,
jota on havainnollistettu oheisessa kuviossa, on pyritty huomioimaan selvityksen toteu-
tuksessa mahdollisuuksien mukaan. Samalla on kuitenkin tunnistettava, ettd pandemiaa
edeltaneen kehityksen tarkastelu (esim. rahoituskapeikkojen osalta) ei valttamatta ole
enaa ajankohtainen InvestEU-ohjelman kdynnistyessa vuonna 2021.

Kuvio 2. Koronapandemian vaikutus tutkimusasetelmaan.

Lisdantynyt epavarmuus
markkinoilla — ei paluuta

Lahtdtilanteessa

rahoitustilanne hyva Uil 2

kayttopadomalle

Misté uutta kasvua?

lahtotilanteeseen?

(pl. tietyt kapeikot)

Lahtotilanne ennen Akuutti kriistilanne Siirtymavaihe “Uusi normaali”
koronaa (pre-2020) (kevat 2020) (kesa/syksy 2020) (2021->)
® ] ] | >
| | T >
Runsaasti erilaisia : ; ;
Akuutit Uudet instrumentit
i 3 P
. rahoitus _ kriisirahoitukset elvtys? iR =2
instrumentteja

Yritystuet ja julkinen rahoitus

Yritystuki on EU:n valtiontukisddntjen mukaisesti “jasenvaltion mydntama taikka valtion
varoista muodossa tai toisessa myodnnetty tuki, joka vadristaa tai uhkaa vaaristaa kilpailua
suosimalla yritysta tai tuotannonalaa, [eika se] sovellu sisamarkkinoille, siltd osin kun se
vaikuttaa jasenvaltioiden valiseen kauppaan”? Ty6- ja elinkeinoministerion yritystukiop-
paassa’ on kuvattu lain tarkoittamat tuen taloudellinen ja yhteiskunnallinen tavoite seu-

2 EU:n koronapandemiaan vastauksena tehtyja rahoitustoimenpiteita esitellaan liitteessa 4.
3 TEM.Valtiontukisdaannot. https://tem fi/valtiontukisaannot

4 TEM (2016). Yritystuet — mitd ne ovat ja valmistelun askeleet. TEM oppaat ja muut jul-
kaisut 11/2016. https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/bitstream/handle/10024/75409/TEM_op-
paat_11_2016_Yritystuet_mita%20ne%20ovat_09092016.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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raavalla tavalla: Yritystuella on taloudellinen tavoite, jos se edistda kansantalouden kas-
vuedellytyksia, tuottavuutta ja tydpanoksen kasvua. Tuen tulisi kohdentua tutkimukseen,
tuotekehitykseen, koulutukseen, kansainvalistymiseen, muuhun aineettomaan padgoman
kehittamiseen tai pk-yritysten pitkan aikavalin kilpailukyvyn parantamiseen. Lisaksi yrityk-
selle mydnnettavan tuen tulee olla hallitusohjelman tai politiikkatavoitteiden mukainen.
Muita lain mukaisia hyvan tuen edellytyksid ovat muun muassa markkinapuutteen korjaa-
minen ja mahdollisimman vahaiset kilpailuvaikutukset.®

Yritystuet ryhmitelldan tyypillisesti suoriin tukiin ja epdsuoriin verotukiin. Suoriin tukiin
luetaan avustusten lisdksi erilaiset vastikkeelliset lainat (esimerkiksi tutkimus-, kehitys- ja
innovaatiotoimintaan). Verotuilla tarkoitetaan verovapauksia, verovahennyksia, alempia
verokantoja ja muita niihin rinnastettavia keinoja, joiden avulla tuetaan jotain tiettya elin-
keinoa tai ryhmaa.

Suorien ja epdsuorien yritystukien lisdaksi on olemassa laaja kirjo erilaisia markkinaehtoi-
sia julkisen rahoituksen muotoja kuten takauksia (esim. Finnveran takaukset) tai julkisia
padaomasijoituksia (esim. Tesin suorat sijoitukset ja rahastosijoitukset), joita ei kuitenkaan
luokitella yritystuiksi. Markkinaehtoiselle (julkiselle) rahoitukselle ei ole olemassa yksiselit-
teista maaritelmaa. Tyypillisesti silla tarkoitetaan sita, etta julkinen toimija tai julkisomistei-
nen yhtié myontaa yhdessa yksityisten markkinatoimijoiden (esim. pankkien, sijoitusyh-
tididen) kanssa rahoitusta yrityksille. Yksityisen rahoittajan mukana ololla pyritdan var-
mistamaan, etta sijoituksessa on mukana ns. "yksityinen intressi” eika julkisen rahoittajan
mukanaolo vaaristd markkinoita. Selvityksen tarkastelun kohteena oleva EU:n markkina-
ehtoinen rahoitus viittaa ensisijaisesti EU:n rahoitusinstrumenttien kautta myonnettaviin
lainoihin, pddomasijoituksiin, takauksiin ja vastatakauksiin, jotka kanavoidaan markkinoille
yksityisten valittajaorganisaatioiden (esim. pankit ja sijoitusyhtiot) kautta.

Kasvuyritykset ja kasvuhakuiset yritykset

Eurostatin maaritelmaan mukaan nopeasti kasvavia kasvuyrityksia ovat sellaiset yrityk-
set, joiden vuosittainen henkildstomaaran tai liikevaihdon kasvu on yli 10 % kolmen vuo-
den tarkastelujakson aikana, ja jotka tyo6llistavat vahintdaan kymmenen henkil6a tarkaste-
lujakson alussa. Tyollisyyden kasvun perusteella maaritelman mukaisia kasvuyrityksia oli
Suomessa vuonna 2018 vain 2 545 kappaletta®. Kyse on siis pienestd - joskin kansantalou-
den kannalta tarkeasta — joukosta yrityksia.

5 TEM. Kansalliset yritystuen yleiset edellytykset. https://tem.fi/kansalliset-yritystuen-ylei-
set-edellytykset

6  Eurostat. High growth enterprises (growth by 10% or more) and related employment by
NACE Rev. 2. https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-datasets/-/bd_9pm_r2
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Tassa selvityksessa tarkastelun kohteena on kasvuyrityksia laajempi, mutta vaikeammin
madriteltavissa oleva "kasvuhakuisten yritysten” ryhma. Tahan ryhmaan lukeutuu paitsi
edelld mainittu kasvuyritysten joukko, my6s laajemmin kaikki sellaiset yritykset, jotka
tavoittelevat kasvua. Syksyn 2020 pk-yritysbarometrin (2/2020)” mukaan voimakkaasti
kasvuhakuisia yrityksia oli Suomessa yli 20 000 (7 % pk-yrityksistd), mutta niiden maara
oli laskenut kevaalla toteutetusta barometrista miltei 5 000 yritykselld korona-pandemian
vaikutuksesta. 2010-luvun jalkipuoliskolla voimakkaasti kasvuhakuisia yrityksia oli n. 10 %
yrityskannasta.

Kasvuyritysten ja kasvuhakuisten yritysten kasitettd ja kansantaloudellista merkitysta seka
ko. yritysten rahoitustarpeita on tarkastelu tarkemmin selvityksen yhteydessa laaditussa
kirjallisuuskatsauksessa (Etlatieto, ks. luku 2.1).

Kestava rahoitus ja kestavan kasvun investointi

Kestavalla rahoituksella viitataan prosessiin, jossa rahoitus- ja sijoituspaatoksissa huomioi-
daan ymparisto-, sosiaaliset ja hyvaan hallintotapaan liittyvat ndkokulmat eli niin sanotut
ESG-tekijat (environmental, social, governance). Ympadristondakokulmat kattavat ilmaston-
muutoksen hillinndn ja sopeutumisen ohella muut ymparistovaikutukset ja -riskit. Sosiaali-
set nakokulmat taas viittaavat esim. yhdenvertaisuuteen, inkluusioon, tydmarkkinasuhtei-
siin sekd inhimillisen padoman kehittdmiseen. Hyva hallintotapa on perusta ymparisto- ja
sosiaalisten ndkokulmien huomioimiselle ja se pitaa sisalladn mm. johtamisrakenteet, pal-
kitsemisjarjestelman, korruption vastaisen toiminnan ja veronmaksun.

Kestavan kasvun investoinnille ei ole olemassa yhta yleisesti hyvaksyttya maaritelmaa.
Tassa selvityksessa kestavan kasvun investoinnissa painottuu kestavyys, ts. kestavan kas-
vun investointi on maaritelty investoinniksi, joka tukee kestavaa kehitysta seka edesauttaa
kestavyystavoitteiden, ml. ilmasto- ja ympdristotavoitteet, saavuttamista. Tasta johtuen
rinnalla kdytetddn termid kestdva investointi. Investoinnit voivat suuntautua esimerkiksi
vahahiilisyyteen, resurssitehokkuuteen, kiertotalouteen tai ymparistdn- ja luonnonsuoje-
luun, mutta myos sosiaaliseen infrastruktuuriin kuten koulutukseen tai terveyteen, jos-
kin selvityksen ja InvestEU:n luonteesta johtuen painotus on ymparistdon suuntautuvissa
investoinneissa.

7  Kuismanen, Malinen & Seppdnen (2020): Pk-yritysbarometri. Syksy 2020. ; Suomen yrittdjat.
Pk-yritysbarometrit. https://www.yrittajat.fi/suomen-yrittajat/tutkimukset/pk-yritysbaromet-
rit-539687
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1.4 Menetelmat, aineistot ja raportin rakenne

Selvityksen toteutuksesta vastasivat 4FRONT Oy ja Etlatieto Oy yhteistyssa Slush Oy:n
kanssa.

Selvityksen osana on toteutettu kirjallisuuskatsaus kasvuhakuisista yrityksista, yritys-
ten rahoitusrajoitteista ja julkisen yritysrahoituksen roolista yritysten kasvun tukemisessa.
Kirjallisuuskatsauksen pohjalta muodostettiin kuva siitd, mita kansainvalisen tutkimuskir-
jallisuuden valossa tiedetdan kasvuhakuisista yrityksista ja niiden rahoitusrajoitteista seka
julkisen yritysrahoituksen roolista. Kirjallisuuskatsauksen paapaino on parhaissa taloustie-
teen ja rahoituksen lehdissa noin viimeisen 10 vuoden aikana julkaistuissa vertaisarvioi-
duissa tieteellisissa artikkeleissa. Luku 2.1 siten tiivistda, mita maailmanlaajuisesti ja Suo-
men osalta tiedetaan kasvuhakuisten yritysten rahoitusrajoitteista seka julkisen politiikan
roolista rahoitusmarkkinoiden epataydellisyyksien korjaamisessa. Kirjallisuuskatsauksen
toteutti Etlatieto.

Suomalaisia kasvuhakuisia yrityksid, niiden ulkoisen rahoituksen kayttda ja yritysten koh-
taamia rahoitusrajoitteita tutkittiin ekonometristen menetelmien avulla ja kysely- seka
rekisteriaineistoihin perustuen. Analyysi on esitetty luvussa 2.2. Aineistoina kaytettiin
Suomen Yrittdjien, Finnveran ja tyo- ja elinkeinoministerién puolivuosittain toteuttamaa
Pk-yritysbarometria®, jonka aineistonkeruusta vastaa Taloustutkimus Oy. Analyysissa kayte-
tyt yritysten kasvuhakuisuutta ja rahoituksen haasteita koskevat tiedot pohjautuvat Pk-yri-
tysbarometrin kyselyaineistoon, joka tarjoaa lapileikkauksen myo&s pk-yritysten kaytta-
mistd ulkoisen rahoituksen lahteista. Pk-yritysbarometrin kyselyaineistoa taydennettiin re-
kisteripohjaisilla yritysaineistoilla, jotka tarjoavat tiedot mm. yritysten tilinpaatostiedoista
ja luottokelpoisuudesta. Analyysia varten muodostettu yritystason mikroaineisto tarjoaa
mahdollisuuden analysoida suomalaisten pk-yritysten kasvuhakuisuutta, rahoituslahteita
ja ulkoisen rahoituksen haasteita kattavassa yritysjoukossa. Analyysin toteutti Etlatieto.

Kasvuyritysten seka kestavan kehityksen rahoituskapeikoista tehtiin omat selvitykset,
jotka perustuvat aiemmin julkaistuihin lahteisiin, kuten raportteihin, kyselyihin, tilastosel-
vityksiin ja politiikkapapereihin. Ndiden osatehtavien tulokset on esitetty luvuissa 2.3 ja
24.

Luvussa 3 on esitetty vuoden 2021 aikana kdynnistyvan InvestEU-ohjelman tavoitteet
ja sisalto seka esitelty joitakin muita EU-rahoituksen ohjelmia, jotka liittyva aiheiltaan tai
soveltamisalaltaan ldheisesti InvestEU-ohjelmaan ja sen teemoihin. Nakékulma on koko

8  Pk-yritysbarometrit. https://www.yrittajat.fi/suomen-yrittajat/tutkimukset/pk-yritysbaromet-
rit-539687

20


https://www.yrittajat.fi/suomen-yrittajat/tutkimukset/pk-yritysbarometrit-539687
https://www.yrittajat.fi/suomen-yrittajat/tutkimukset/pk-yritysbarometrit-539687

VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2021:18

raportin tavoin erityisesti markkinaehtoisissa ja palautuvissa rahoitusvalineissd, joten luku
ei kasittele EU:n myontamia avustuksia yritystoimintaan ja investointeihin.

Luvussa 4 on analysoitu Suomeen kanavoitua EU-rahoitusta InvestEU-ohjelmaa edelta-
neen ESIR-ohjelman aikana. Lisaksi luvussa esitelldan haastatteluiden tulokset EU-rahoi-
tusta valittaneiden rahoituslaitosten, rahastojen ja julkisten tahojen osalta. Lisaksi luvussa
kasitelldaan suomalaisten yritysten EU-rahoituksen kayttoa ja kokemuksia rahoituksen kay-
tosta ja kaytettavyydesta ja analysoidaan tulevan InvestEU-rahoituksen kayttomahdolli-
suuksia kansallisen yritystukijarjestelman tukena, tdydentdjana tai korvaajana. Selvityksen
neljdnnessa luvussa esitelldan tiivis kansainvalinen vertailu, joka keskittyy neljan ver-
rokkimaan kaytantoihin EU-rahoituksen hyodyntamisessa. Selvityksessa vertailukoh-
teiksi valittiin Ruotsi, Tanska, Viro ja Alankomaat, joista jokaisesta tunnistettiin konkreetti-
sia EU-rahoituksen hyddyntamisen kdytantoja.

Selvityksen yhteydessa haastateltiin 12 henkil6a eri ministeridista tai virastoista, 15 hen-
kiloa rahoituslaitoksista ja rahastosijoituksia hallinnoivista yhtidistd, 14 yritysten tai yritys-
jarjestojen edustajaa, 2 muuta asiantuntijaa seka 5 EIP-ryhmaa edustavaa henkil6a. Néin
ollen yhteensa selvityksen tekemisen yhteydessa kuultiin 48 henkila. Osaa haastatelluista
henkildista kuultiin useampaan otteeseen selvityksen laatimisen aikana. Lista haastatel-
luista henkil6ista on raportin liitteena.

Raportin johtopaatokset ja toimintasuositukset tilaajalle esitelldan luvussa 5. Hankkeen
johtopaatdsten muodostamisen yhteydessa jarjestettiin virtuaalinen sidosryhmatyopaja,
johon osallistui toteuttajan edustajien lisdaksi 22 henkil 63, joista padosa edusti aiemmin
haastatteluissa kuultuja asiantuntijoita ja hankkeen ohjausryhmaa.
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2 Kasvuhakuisten yritysten ja kestavan
kasvun rahoitustarpeet

2.1 Kasvuyritysten rahoitus — katsaus kirjallisuuteen

Tdmdin luvun ovat kirjoittaneet Jyrki Ali-Yrkko, Mika Pajarinen ja llkka Ylhdinen
(Etlatieto Oy). Kiitdmme Ari Hyytistd kommenteista

Kasvuhakuiset yritykset

Taloustieteen teorioissa ja politiikkakeskusteluissa yrittdjat nahdaan usein talouskasvun
moottoreina, jotka edistavat uusia innovaatioita ja luovaa tuhoa. Schumpeterildisen kas-
vuteorian mukaan talouskasvu syntyy innovatiivisten yrittajien aikaansaamana: yrittajat
reagoivat ympariston luomiin kannustimiin ja uusien yritysten luomat innovaatiot syrjayt-
tavat vanhat teknologiat (Aghion, 2017). Kyseisessa teoriakehikossa luova tuho on jatku-
vasti lasna talouskasvun taustavoimana — sen taustalla on uusien ja vakiintuneiden yritys-
ten vélinen kilvoittelu. Useimmat pk-yritykset eivat kuitenkaan vastaa ominaisuuksiltaan
naita teorioiden ja politiikkavisioiden luomia mielikuvia. Vain harvat pienyritykset luovat
uusia markkinoita tai ideoita, eikd monilla yrityksilla ole kasvuhaluja tai pyrkimyksia inno-
vointiin; sen sijaan yrittajyyden taustalla nayttaisi usein vaikuttavan rahallisten motiivien
sijaan muut tekijat, kuten joustavammat ty6ajat tai halu toimia omana pomonaan (Hurst &
Pugsley, 2011). Talousteorioiden nakemys yrittdjista osuukin kenties paremmin kohdilleen
tarkasteltaessa padomasijoittajien kohderyhmana toimivia innovatiivisia ja kasvuhakuisia
yrityksia (Hellmann & Puri, 2015; Hurst & Pugsley, 2011; Puri & Zarutskie, 2012).

Pienyrityksia pidetaan tarkeina tyollistajina. Yhdysvaltalaisen tarkastelun valossa pienten
yritysten rooli nettotydpaikkojen luomisessa nayttaisikin olevan suuria yrityksia merkit-
tavampi, joskin ndiden erojen kokoluokasta on esitetty erilaisia arvioita (Neumark, Wall

& Zhang, 2010). Keskittyminen yksinomaan yrityskokoon johtaa kuitenkin harhapoluille.
Kasvun ndakokulmasta yritysten kokoa merkittavammaksi tekijaksi osoittautuu yritysten
ika: erityisesti nuoret ja aloittavat yritykset ovat tarkedssa roolissa tyopaikkojen luomisessa
(Haltiwanger, Jarmin & Miranda, 2013). Toisaalta nuoret yritykset ovat tyollistdjina epa-
vakaampia kuin vakiintuneet yritykset. Haltiwanger et al. (2013) havaitsevat, ettd nuoriin
yrityksiin syntyneiden tyépaikkojen tuhoutumisaste on merkittava: startup-yritysten luo-
mista tyopaikoista Idhestulkoon puolet katoaa viiden vuoden aikajanteella yritysten mark-
kinoilta poistumisen seurauksena. Toisaalta eloonjadneiden nuorten yritysten kasvuvauhti
on keskimaarin vanhempia yrityksia nopeampaa (Haltiwanger et al., 2013). Huomattava
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osa pienistd ja nuorista yrityksista katoaa nopeasti markkinoilta ja eloonjdaneiden yri-
tysten kasvukehitys on vaihtelevaa (Haltiwanger, Jarmin, Kulick & Miranda, 2017). Tama
jaljelle jadva yritysjoukko on hyvin heterogeenista: pieni joukko nuorista kasvuhakuista
yrityksistd on vastuussa merkittavasta osuudesta luotuja tydpaikkoja (Haltiwanger et al.,
2017). Kasvuyrityksista johtuen yritysten kasvujakauma on siten positiivisesti vino, joskin
erot kasvukehitykseltddn parhaan kymmenyksen ja keskimaardisten yritysten valilla ovat
kaventuneet (Decker, Haltiwanger, Jarmin & Miranda, 2016).

Yritysdynamiikka — yritysten syntyman, kasvun, supistumisen ja markkinoilta poistumi-
sen kehityskulku - on heikentynyt Yhdysvalloissa 2000-luvun alusta lahtien (Decker et

al., 2016; Decker, Haltiwanger, Jarmin & Miranda, 2018). Yritysdynamiikan heikkenemisen
taustalla on etenkin nuorten kasvuyritysten osuuden aleneminen (Decker et al., 2016).
Yrittajyyden vdaheneminen, heikentynyt tydmarkkinoiden toiminta ja resurssien uudel-
leenkohdentumisen tehokkuuden hiipuminen vaikuttaa etenkin korkeateknologiasekto-
rilla (Decker et al., 2016; Decker, Haltiwanger, Jarmin & Miranda, 2017; Decker et al., 2018).
Nama havainnot linkittyvat samanaikaiseen, laajalti raportoituu yleisen tuottavuuskasvun
hidastumiseen (Decker et al., 2017; Decker et al., 2018). Tuottavuuskasvun alenemisesta ja
sen taustasyista — onko kyseessa rakenteellinen ongelma vai uuden digiajan talouden mit-
taamiseen liittyva haaste — on kayty laajaa keskustelua (Byrne, Fernald & Reinsdorf, 2016;
Syverson, 2016). Yritysdynamiikan hiipuminen toimii osaltaan merkittavana tuottavuuske-
hityksen jarruna (Decker et al., 2018).

Nuorten yritysten rooli toimialan tuottavuuskehityksessa on kaksijakoinen. Hyytinen ja
Maliranta (2013) osoittavat suomalaisella yritystason aineistolla, etta uusilla yrityksilla on
aluksi negatiivinen vaikutus toimialan tuottavuuteen, mutta tdma negatiivinen vaikutus
eliminoituu mydhemmassa vaiheessa markkinoiden suorittaman valikoinnin seurauksena.
Valtaosa aloittavista yrityksista ei selviydy hengissd, eikd eloonjdaneista yrityksista suurin
osa juurikaan kasva; toisaalta voimakkaasti kasvavat yritykset kaantavat vaa'an positiivi-
seksi nettotyollisyysvaikutuksia tarkasteltaessa (Decker, Haltiwanger, Jarmin & Miranda,
2014). Nuoret kasvuyritykset ovat perinteisesti olleet tarkedssa roolissa tyollisyyden ja
tuottavuuden kehityksessd, mutta yhdysvaltalaisten aineistojen valossa tahan kehitys-
kulkuun on ilmaantunut sar6ja: seka nuorten yritysten osuus yrityskannasta ettd nuorten
yritysten taipumus tulla kasvuyrityksiksi on ollut jo pitkaan laskusuunnassa (Decker et al.,
2016). Naiden havaintojen taustasyista ei kuitenkaan vallitse selvyytta.

Suomalaiseen kyselyaineistoon — joka ei rajaudu yritysmuodon osalta yksinomaan osa-
keyhtidihin — pohjautuvat havainnot antavat yhdysvaltalaisiin tarkasteluihin verrattuna
positiivisemman kuvan kasvuyritysten kehityksesta ja tilasta. Uusyrittdjien maara on py-
synyt samankaltaisena vuosina 2005 ja 2015, mutta yrittdjyyden laatu on parantunut:
suurempi osuus yrittdjista tavoittelee merkittavaa kasvua; lisaksi he ovat aiempaa koke-
neempia ja paremmin koulutettuja (Kotiranta, Pajarinen & Rouvinen, 2016¢; Lahtinen et al.,
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2016). Suomessa syntyy vuosittain noin 4000-5000 kasvun edellytykset omaavaa nuorta,
pientd ja itsendista yritysta — ndista 6-7 % kasvattaa tyollisyytta vuositasolla vahintaan 20
% ja tyollistda kolmen vuoden kuluttua vahintdan 10 henkiloa (Kotiranta, Pajarinen & Rou-
vinen, 2016b). Kotiranta, Pajarinen ja Rouvinen (2016a) havaitsevat, etta kasvuhakuisten
uusien yritysten perustajat ovat taustaltaan usein kokeneita yrittdjia tai johtajia ja heilld on
valmius ottaa riskeja. Kasvuhakuiset yritykset ovat muita suurempia aloitusvaiheessa ja hy-
vin verkostoituneita. Vaikka kasvuhakuisuus on yhteydessa parempaan realisoituneeseen
kasvuun, se ei ndyttaisi heijastuvan suurempana epaonnistumisen todennakoisyytena.

Uudet omistajayrittdjia koskevat tilastot indikoivat, etta yrittajyys on laajempaa ja talous-
kasvun nakokulmasta merkittdvampada kuin aiempien tilastojen valossa on ndyttanyt
(Maliranta, Nurmi & Rouvinen, 2018). Toisaalta lupaavia kasvua tavoittelevia ja skaalau-
tuvia startup-yrityksia perustetaan lopulta varsin niukassa maarin; pieni joukko kasvavia
scaleup-yrityksia on tarkedssa roolissa talouskasvun luomisessa, mutta niiden vaikutus rea-
lisoituu vasta pitkan ja kivisen prosessin jalkeen (Maliranta, Pajarinen & Rouvinen, 2018).
Skaalautuvat yritykset toimivat toistettavissa olevilla liilketoimintamalleilla, jotka mahdol-
listavat myynnin merkittavan kasvattamisen ilman palkka- ja muiden kustannusten vastaa-
vaa nousua. Tallaisia skaalautumiskykyisia startupeja perustetaan Suomessa vuoden 2016
tilastojen mukaan vuositasolla noin sata (Kotiranta, Pajarinen, Rouvinen & Sadeoja, 2018).
Taman etenkin softa-alan yrityksista koostuvan joukon yritykset ovat muita aloittavia
yrityksia innovatiivisempia, kasvuhakuisempia ja suurempia. Kyseisten yritysten ulkoiset
rahoitustarpeet ovat merkittavia — yli kolmasosa vuosikerran yrityksista on kohdannut ra-
hoitusvaikeuksia yritysta perustettaessa, mikd on suurempi osuus kuin kyselyn aloittaneilla
yrityksilla keskimaarin (14 %) (Kotiranta et al., 2018).

Euroopan keskuspankin yritysrahoituskyselyiden valossa suomalaisten yritysten rahoituk-
sen saatavuus on ollut yleisesti ottaen hyvalla tasolla: alle 5 % viime vuosien kyselyihin
osallistuneista yrityksista on raportoinut rahoitusvaikeuksista (ECB, 2020). Tyypillisimmat
yritysten kohtaamat ongelmat liittyvat osaavan tyévoiman saatavuuteen - vahemman
kuin joka kymmenes suomalainen yritys raportoi pitdavansa rahoituksen saatavuutta yrityk-
sen merkittdvimpadnd ongelmana (ECB, 2020). Kotimaiset yrityskyselyt tdydentavat tata ku-
vaa aloittavien ja kasvuhakuisten yritysten osalta. Suomalaisille aloittaneille yrityksille vuo-
sina 2005 ja 2015 suunnatun yrityskyselyn perusteella kasvuhakuisten aloittavien yritysten
kohtaamat merkittavimmat kasvurajoitteet liittyivat rahoituksen ja tydévoiman saatavuu-
teen seka tydvoimakustannuksiin (Kotiranta et al., 2016c). Kyselyyn vuonna 2015 vastan-
neista kasvuhakuisista yrityksista noin neljasosa ilmoitti rahoituksen olevan tarkein syy olla
kasvamatta nykyistd nopeammin — ndma ongelmat olivat noususuunnassa vuoden 2005
kyselyyn verrattuna (Kotiranta et al., 2016¢).

Innovatiivisten kasvuhakuisten nuorten yritysten rahoitukseen liittyy erityispiirteitd — ku-
ten poikkeuksellinen epavarmuus ja informaation epasymmetria — jotka tekevat kyseisten
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yritysten rahoittamisesta tavanomaista haastavampaa. Tarkastelemme seuraavaksi ndita
tekijoita tarkemmin. Kasittelemme myds rahoitusmarkkinoiden ja talouskasvun va-

listd yhteytta seka julkisen politiikan roolia rahoitusmarkkinoiden epataydellisyyksien
korjaamisessa.

Rahoitusmarkkinat ja tuottavuuskasvu

Rahoituksella on keskeinen rooli talouden uudistumisen ja luovan tuhon prosessissa. Hy-
vin toimiva yritysrahoitusjdrjestelma edistaa talouskasvua kohdentamalla rahoitusta tuot-
tavuuskasvua edistavalla tavalla (Aghion, Howitt & Levine, 2018). Rahoitusmarkkinoiden
korkea kehitystaso mahdollistaa uusien yritysten markkinoille tulon ja edistaa yritysten
kasvua ulkoisesta rahoituksesta riippuvaisilla sektoreilla (Aghion, Fally & Scarpetta, 2007;
Rajan & Zingales, 1998). Kehittyneet rahoitusmarkkinat parantavat padoman tehokasta
kohdentumista taloudessa lisaamalla rahoitusta kasvaville ja hyvat tulevaisuudennaky-
mat omaaville toimialoille seka vahentamalla rahoitusta taantuvilta toimialoilta (Wurgler,
2000). Hyvin toimiva yritysrahoitusjarjestelma vahentaa yritysten kohtaamia rahoitus-
rajoitteita ja edistad uusien innovaatioiden syntya — toisaalta rahoituksen tyrehtyminen
pakottaa vdhemman tehokkaat yritykset poistumaan markkinoilta (Aghion et al., 2018).
Rahoituksen saatavuus vaikuttaa tuottavuuskasvuun siten kahdella vastakkaissuuntaisella
tavalla: rahoituksen parempi saatavuus edesauttaa innovointia; toisaalta se auttaa tehotto-
mia yrityksid selviytymadn pidempaan markkinoilla, mika lannistaa uusien ja tehokkaam-
pien yritysten markkinoille tuloa (Aghion, Bergeaud, Cette, Lecat & Maghin, 2019).

Midrigan ja Xu (2014) tarkastelevat teoriakehikkoa, jossa tuottajat voivat toimia joko tuot-
tamattomalla perinteisella sektorilla ilman rahoitusta tai tuottavalla modernilla sektorilla,
joka edellyttaa seka kertaluonteisia ettd pidempiaikaisia investointeja pddomaan. Midri-
gan ja Xu (2014) osoittavat teoreettisen ja kvantitatiivisen analyysin avulla, etta rahoitus-
markkinoiden epatdydellisyydet — vakuuspulasta johtuvat rahoitusrajoitteet — vaikuttavat
haitallisesti kokonaistuottavuuteen kahden kanavan kautta: Ensinnakin, rahoituksen kitka-
tekijat vaikuttavat haitallisesti yritysten markkinoille tuloon ja teknologian kayttéonottoon
modernilla sektorilla, mika johtaa alhaisempaan tuottavuuteen. Toisaalta rahoituksen kit-
katekijat johtavat pddoman tehottomasta kohdentumisesta johtuviin tuottavuustappioi-
hin. Tutkimuksen empiirisen tarkastelun perusteella varsinkin markkinoille tulon tehot-
toman alhaisesta asteesta aiheutuvat tuottavuustappiot voivat olla merkittdvia. Toisaalta
empiirisen kirjallisuuden valossa my&s paaoman tehoton kohdentuminen johtaa tuotta-
vuustappioihin: Etela-Eurooppaa koskevat empiiriset havainnot osoittavat, etta reaalisten
rahoituskustannusten aleneminen johti kokonaistuottavuuden laskuun rahoituksen koh-
dentuessa vahemman tuottaville, mutta suuremman nettovarallisuuden omaaville yrityk-
sille (Gopinath, Kalemli-Ozcan, Karabarbounis & Villegas-Sanchez, 2017).

25



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JATUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2021:18

Kirjallisuuden perusteella voidaan tehda joitakin yleisia johtopaatoksia rahoituksen ja
tuottavuuskasvun valisesta yhteydesta (Heil, 2018): Ensinnakin, rahoitusmarkkinoiden
kehitystasolla ndyttaisi olevan positiivinen vaikutus tuottavuuskasvuun. Toiseksi, rahoitus-
markkinoiden epataydellisyydet vaikuttavat haitallisesti rahoitusmarkkinoiden kykyyn va-
littda rahoitusta tehokkaasti tuottavuuskasvua edistavalla tavalla. Kolmanneksi, rahoitus-
markkinoiden epatdydellisyydet vaikuttavat haitallisemmin kehittyvilld kuin kehittyneilla
markkinoilla. Julkisella politiikalla on oma roolinsa naiden ongelmien ratkaisussa.

Rahoitusmarkkinoiden epatdydellisyydet ja julkinen yritysrahoitus

Julkisen yritysrahoituksen olemassaolo pohjautuu kahteen perusargumenttiin: ulkoisvai-
kutuksiin ja rahoitusmarkkinoiden epatdydellisyyksiin (Hall & Lerner, 2010). Tutkimus- ja
tuotekehitystoiminnan ulkoisvaikutukset perustuvat siihen, ettd innovaatioista saatava
hyo6ty ei rajaudu yksinomaan keksinnon tehneelle yritykselle, vaan hyodyttaa laajemmin
koko yhteiskuntaa (Griliches, 1992). Rahoitusmarkkinoiden epataydellisyydet heikentavat
yritysrahoitusjarjestelman kykya tukea kasvua ja kanavoida rahoitusta tehokkaasti lupaa-
vimpiin hankkeisiin. Nama rahoitusmarkkinoiden ihanteellista toimintaa hairitsevat epa-
taydellisyydet kumpuavat etenkin epdsymmetrisesta informaatiosta.

Taloustieteen teoriat ovat perinteisesti olettaneet, ettd rahoitusta hakevalla yrittajalla on
parempaa tietoa hankkeen laadusta kuin rahoittajalla (Myers & Majluf, 1984; Stiglitz &
Weiss, 1981). Tama osapuolten vélinen informaation epasymmetria ja siihen liittyvat ongel-
mat - haitallinen valikoituminen (adverse selection) ja moraalikato (moral hazard) — voivat
johtaa siihen, etta kannattavat, positiivisen nettonykyarvon projektit jaavat rahoittamatta
tai kohtaavat suuremmat rahoituskustannukset kuin olisi muutoin perusteltua. Haitallinen
valikoituminen liittyy tilanteeseen, jossa heikommat edellytykset omaavat yrittajat paaty-
vat muita todenndkoéisemmin hakemaan ulkoista rahoitusta. Moraalikato puolestaan liittyy
tilanteeseen, jossa rahoituksen saaneella yrityksella on puutteelliset kannustimet kayttay-
tya rahoittajan toiveiden mukaisesti. Nama informaatio-ongelmat ovat seurausta siit4, etta
rahoittajien on vaikea tunnistaa hyvia hankkeita huonoista. Luottomarkkinoiden tapauk-
sessa osa luotonhakijoista voi jaada ilman rahoitusta, vaikka olisi valmis maksamaan siita
korkeampaa hintaa — seurauksena on markkinatasapainossa esiintyva ns. luotonsaannos-
tely (Stiglitz & Weiss, 1981). Toisaalta informaatio-ongelmien seurauksena yritysjohto voi
olla haluton hankkimaan oman padoman ehtoista rahoitusta nykyisten osakkeenomista-
jien ndkokulmasta epdedullisella hinnalla - ja jattdad mieluummin positiivisen nettonyky-
arvon hankkeen toteuttamatta seka suosii muutenkin tulo- tai velkarahoitusta (Myers &
Majluf, 1984).

Toisaalta epasymmetrinen informaatio ja yrittdjien liiallinen optimismi voivat johtaa myos

painvastaiseen ongelmaan - liialliseen rahoitukseen (de Meza, 2002; de Meza & Southey,
1996; De Meza & Webb, 1987). Rahoitusmarkkinoiden epataydellisyyksien seurauksena
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padoman tehokas kohdentuminen taloudessa hairiintyy verrattuna taydellisten markkinoi-
den ihannetilaan. Luottomarkkinoiden toimintaa koskevien teorioiden valossa ei ole kui-
tenkaan selvad, johtaako markkinatasapaino hankkeiden liian vahaiseen (Stiglitz & Weiss,
1981) vai liialliseen rahoitukseen (De Meza & Webb, 1987). Julkisen rahoittajan nakdkul-
masta vaarana on se, etta tuetun rahoituksen tarjoaminen ja rahoittajien kannustaminen
luottotarjonnan lisddmiseen voi edelleen heikentdd markkinoiden tehokkuutta - tdma on
entista akuutimpi huolenaihe tilanteissa, joissa yrittajat karsivat psykologisista harhoista,
kuten liiallisesta optimismista (de Meza, 2002).

Epdasymmetrisen informaation ongelmat hankaloittavat etenkin nuorten ja pienten, in-
formaatioltaan heikosti lapindkyvien yritysten rahoitusta (Berger, Klapper & Udell, 2001;
Berger & Udell, 1998). Erityisesti yritysten ika on laheisesti yhteydessa yrityksid koskevan
informaation lapindkyvyyteen: suomalaisen yritysaineiston perusteella luottoluokittajien
eridvat nakemykset pk-yritysten luottokelpoisuudesta ovat kadnteisesti yhteydessa yritys-
ten ikadn, mutta koon osalta vastaavaa selkedd yhteytta ei havaittu (Hyytinen & Pajarinen,
2008). Informaatio-ongelmat voivat olla akuutteja nuorten teknologiayritysten kohdalla,
eika pddomasijoittajien tarjoama riskirahoitus valttamatta tarjoa ongelmaan ratkaisua kuin
pienelle osalle yrityksista (Lerner, 1999, 2002). Yritysrahoituksen teorioiden valossa inno-
vaatioprojektit ovat erityisen alttiita epdsymmetriselle informaatiolle niihin liittyvan epa-
varmuuden vuoksi (Akerlof, 1970; Hall & Lerner, 2010; Leland & Pyle, 1977; Myers & Majluf,
1984). Teorian valossa t&k-investointien rahoittaminen oman paaoman ehtoisella rahoi-
tuksella tai velkarahoitukselle voi osoittautua tavanomaisia investointeja kalliimmaksi -
ongelma, jota vakuuspula edelleen hankaloittaa (Hall & Lerner, 2010).

Aiemman kirjallisuuden valossa on olemassa todistusaineistoa siitd, etta t&k-investoin-

nit ovat herkkia kassavirralle; nuoret teknologiayritykset ovat taipuvaisia rahoittamaan
t&k-toimintansa tulorahoituksen turvin (Himmelberg & Petersen, 1994; Hubbard, 1998).
Yritysrahoituskirjallisuudessa yritysten investointien esteena toimivia rahoitusrajoitteita on
mallinnettu vaihtoehtoisilla tavoilla (Farre-Mensa & Ljungqvist, 2016). Ensimmadinen maa-
ritelma liittyy paaoman tarjontakdyran muotoon (Stiglitz & Weiss, 1981): Mita joustamatto-
mampaa padoman tarjonta on, sité kalliimpaa lisdrahoituksen hankinta yritykselle on. As-
ritilanteessa tarjontakdyra on pystysuora, eika yritykselld ole paasya rahoitusmarkkinoille.
Toinen madritelma liittyy eroihin yrityksen sisaisen ja ulkoisen rahoituksen kustannuksissa
(Fazzari, Hubbard & Petersen, 1988): mita suurempi ero sisdisen ja ulkoisen rahoituksen
kustannuksissa on, sité merkittavampia ovat yrityksen kohtaamat rahoitusrajoitteet. Ul-
koisten rahoittajien tuottovaatimus on suurempi kuin omia rahojaan investoivan yrittajan
- 0sa muutoin kannattavista innovaatiohankkeista saattaa taman vuoksi jadada toteutu-
matta ulkoisen rahoituksen kustannusten vuoksi (Hall & Lerner, 2010).

Takalo ja Tanayama (2010) osoittavat teoreettisen analyysin avulla, ettd julkinen t&k-tuki
voi auttaa lieventamaan teknologiayritysten kohtaamia rahoitusrajoitteita: Ensinnakin,
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t&k-tuki voi itsessadn alentaa innovaatiohankkeeseen liittyvia pddomakustannuksia. Toi-
saalta t&k-tuki voi tuottaa signaalin hankkeen laadusta yksityisille rahoittajille. Tama jul-
kisen rahoituksen ns. sertifiointirooli voi siten osaltaan auttaa hdlventdmaan innovaatio-
hankkeeseen liittyvia epasymmetrisen informaation ongelmia (Lerner, 1999, 2002; Takalo
& Tanayama, 2010). Julkinen t&k-rahoitus voi myos auttaa korjaamaan innovaatiotoimin-
nan ulkoisvaikutuksiin liittyvaa markkinapuutetta (Hall & Lerner, 2010). Tdma markkina-
puute aiheutuu siitd, ettd innovaatioilla on julkishyodykkeen ominaisuuksia. Yksityisilla
yrityksilla on riittamattéomat kannusteet investoida innovaatiotoimintaan, silla uudet ideat
ovat helposti kopioitavissa kilpailijoiden toimesta. Innovaatioista saatava hyoty ei kuiten-
kaan rajoitu vain yksittaiselle yritykselle, vaan uudet keksinnot hyodyttavat laajemmin
koko yhteiskuntaa. T&k-tukia tarjoamalla julkinen rahoittaja voi kannustaa yrityksia lisaa-
madn innovaatiotoimintaa yhteiskunnallisesti tehokkaalle tasolle.

T&k-tukien hyvinvointivaikutukset eivat kuitenkaan ole yksiselitteisen positiivisia. Ace-
moglu, Akcigit, Alp, Bloom ja Kerr (2018) osoittavat, etta vakiintuneille yrityksille mydnne-
tyt t&k-tuet voivat johtaa negatiivisiin hyvinvointivaikutuksiin, silla tuet auttavat alhaisen
tuottavuuden yrityksia pysymaan markkinoilla ja laajentamaan toimintaansa. Tarkastelusta
esiin nousevana politiikkajohtopdatdksena onkin se, etta tallaisia yrityksia tulisi pikem-
minkin kannustaa poistumaan markkinoilta. Tama vapauttaisi osaavaa tyovoimaa kor-
keamman tuottavuuden yrityksille. Pienyrityksille suunnatut yleisluontoiset tuet sisaltavat
potentiaalisia sudenkuoppia ja tukien kustannushyotysuhde vaatii tarkastelua - varsinkin
kokorajojen mukaan myonnetyt tuet johtanevat harhapoluille, eivatka tavoita niita talou-
delle tarkeitd kasvupotentiaalia omaavia yrityksid, joilla on seka halua etta kykya kasvaa ja
innovoida (Hurst & Pugsley, 2011). Kansainvalisen kirjallisuuden valossa julkiset politiikka-
toimenpiteet, kuten yritysten pankkilainojen takaukset, voivat joka tapauksessa lieventaa
pienten ja aloittavien yritysten kohtaamia rahoitusrajoitteita (Bach, 2013; Lelarge, Sraer &
Thesmar, 2010). Tamankaltaisten tukien hyvinvointivaikutukset eivat kuitenkaan ole sel-
vid. Suomalaisen aineiston valossa julkisen yritysrahoituksen parempi saatavuus nayttaisi
edesauttavan etenkin ulkoisesta rahoituksesta riippuvaisilla toimialoilla operoivien yritys-
ten t&k-investointeja ja kasvuhakuisuutta (Hyytinen & Toivanen, 2005).

Empiirisen kirjallisuuden perusteella julkinen innovaatiorahoitus voi edistda nuorten,
rahoitusrajoitteita kohdanneiden teknologiayritysten suoriutumista. Howell (2017) tar-
kastelee varhaisen vaiheen t&k-tukien (SBIR) vaikutuksia energia-alalla toimivien teknolo-
giayritysten toimintaan Yhdysvalloissa. Tutkimuksen tulosten perusteella t&k-tuet likimain
kaksinkertaistavat todennakoisyyden saada padomasijoituksia. Lisaksi t&k-tuilla havaitaan
olevan merkittdva positiivinen vaikutus patentointiin ja liikevaihtoon. Lisdksi nama vaiku-
tukset ovat suuremmat rahoitusrajoitteisilla yrityksilla. T&k-tuet osoittautuvat hyodyllisiksi
etenkin siksi, etta ne mahdollista teknologiaprototyyppien testaamisen. Autio ja Rannikko
(2016) tarkastelevat suomalaisella yritysaineistolla Tekesin Nuoret innovatiiviset yritykset
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(NIY) -ohjelman vaikutuksia ja havaitsevat, etta ohjelma auttoi enemman kuin kaksinker-
taistamaan kohdeyritysten kasvuvauhdin.

Aghion, Askenazy, Berman, Cette ja Eymard (2012) tarkastelevat luottorajoitteiden ja
t&k-investointien valista suhdetta yli suhdannevaihteluiden. Tutkimuksessa havaitaan, etta
ilman luottorajoitteita t&k-investoinnit kdyttaytyvat vastasyklisesti; sen sijaan luottorajoit-
teiden tapauksessa t&k-investoinnit kayttaytyvat myotasyklisesti. Tama vaikutus havaitaan
vain ulkoisesta rahoituksesta riippuvaisilla ja vahan aineellista omaisuutta omaavilla sek-
toreilla. Luottorajoitteisten yritysten t&k-investoinnit romahtavat taantumassa mutta eivat
nouse verrannollisesti noususuhdanteessa. Julkiset innovaatiotuet voivat olla erityisen
hyodyllisia taantumassa, mutta samalla niihin liittyy riski syrjaytymisvaikutuksista; yrityk-
silld voi kriisin keskella olla kannustin korvata yksityisia investointeja julkisella rahalla (Hud
& Hussinger, 2015). Hud ja Hussinger (2015) havaitsevat, etta saksalaisille pk-yrityksille
myoénnettyjen t&k-tukien vaikutukset t&k-investointeihin olivat finanssikriisivuosina ylei-
sesti ottaen positiivisia, vaikka synkimpana kriisivuonna tarkastelussa havaittiinkin merk-
keja tukien yksityisid investointeja syrjayttavasta vaikutuksesta. Syrjaytymisvaikutukset
nadyttivat kuitenkin liittyvan l1ahinna yritysten investointihaluttomuuteen.

Paaomasijoitukset, enkelirahoitus ja julkinen yritysrahoitus

Padomasijoittajat ovat erikoistuneet epasymmetrisesta informaatiosta karsivien osaami-
sintensiivisten yritysten rahoitukseen. Ndin ollen on epdselvaa, miksi julkisen rahoittaja on-
nistuisi tassa tehtavassa paremmin kuin erikoistuneet yksityiset pddomasijoittajat (Lerner,
2002). Pdaomasijoittajat ratkovat informaatio-ongelmia useilla tavoilla, kuten investointi-
kohteiden seulonnalla, valvomalla kohdeyrityksia sijoituksen jalkeen ja hyddyntamalla so-
pimuksissa kontrollioikeuksia (Chemmanur, Krishnan & Nandy, 2011; Kaplan & Stromberg,
2003). Pdaomasijoittajat tarjoavat paitsi rahoitusta myos lisdarvoa kohdeyrityksille ammat-
timaisemman toiminnan ja paremman hallinnon myéta (Hellmann & Puri, 2002; Hochberg,
2012). Paaomasijoitukset ovat positiivisesti yhteydessa kohdeyritysten suoriutumiseen,
selviytymiseen, tuottavuuteen ja innovaatioiden kaupallistamiseen (Chemmanur et al.,
2011; Hsu, 2006). Padomasijoituksia saaneet yritykset saavuttavat toiminnassaan suurem-
man skaalan kuin muut yritykset (Puri & Zarutskie, 2012). Pddomasijoittajilla on pitkaaikai-
nen positiivinen vaikutus yrityksiin — ne jattavat jalkensa kohdeyrityksiin ja edistavat yri-
tysten tuottavuuden kehitysta myos irtautumisen jalkeen (Croce, Marti & Murtinu, 2013).

Padomasijoitukset eivat tarjoa yleispdtevaa ratkaisua kasvuhakuisten yritysten rahoituk-
seen. Vain pieni osa startupeista saa paaomasijoituksia — tata kohdejoukkoa laajemmalle
kasvupotentiaalin omaavalle yritysjoukolle my&s tavanomaisten rahoitusmuotojen, ku-
ten pankkilainojen, saatavuus on tarkeda (Lahtinen et al.,, 2016). Padomasijoituksia saa-
neet yritykset tarjoavat havainnollistavan esimerkin siitd, kuinka kasvuhakuisten yritysten
rooli taloudessa on suurempi, kuin mita kyseisten yritysten lukumaaran perusteella voisi
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paatella: Yhdysvalloissa paaomasijoituksia saaneiden yritysten osuus aloittavista yrityksista
oli ainoastaan 0,22 % aikavalilla 1996-2000; toisaalta padomasijoituksia saaneiden yritys-
ten osuus tyollisyydesta oli 5,3-7,3 % vuosina 2001-2005 (Puri & Zarutskie, 2012). Suomen
osalta on havaittu, ettd elinkaarensa jossain vaiheessa padomasijoituksia saaneet yrityk-
set vastaavat alle puolta prosenttia yrityskannasta, mutta enemman kuin viitta prosenttia
tyollisyydesta (Pajarinen, Rouvinen & Ylhainen, 2016).

Pajarinen et al. (2016) havaitsevat suomalaisella yritystason aineistolla, ettd padomasijoi-
tukset ja julkinen innovaatiorahoitus ovat edesauttaneet nuorten ja pienten yritysten tyol-
lisyyden ja tuottavuuden kehitysta suhteessa ominaisuuksiltaan samankaltaisiin verrok-
kiyrityksiin. Padomasijoittajien ja Tekesin valinen suhde osoittautuu symbioottiseksi. Tekes
aktivoituu yksityisia sijoittajia aikaisemman vaiheessa kohdeyritysten elinkaarta ja pystyy
tarjoamaan syottoliikennetta yksityisten padomasijoittajille, jotka aktivoituvat kohdeyritys-
ten seuraavassa kehitysvaiheessa. Pdaomasijoituksia saaneiden kohdeyritysten joukossa
aiempi Tekes-rahoitus on yleista: ensisijoituksia saaneista yrityksista kaksi viidesta oli saa-
nut Tekes-rahoitusta kolmen edellisen vuoden aikana ja viidesosa oli saanut Tekes-rahoi-
tusta samana vuonna ensisijoituksen kanssa. Tutkimuksen analyysien ja paaomasijoittajille
suunnatun kyselyn valossa Tekesin rooli korostuu venture capital -sijoitusten kohdalla; bu-
yout-sijoitusten osalta Tekesin rooli on vahdisempi. Kummankin sijoittajatyypin nakemys-
ten mukaan Tekesin rooli on erityisesti varhaisen vaiheen innovaatiorahoituksessa.

Julkisia paaomasijoituksia koskevan kirjallisuuden valossa nayttaisi silta, etta julkiset ja yk-
sityiset pddomasijoitukset ovat ainakin jossakin maarin toisiaan taydentavia. Brander, Du ja
Hellmann (2015) havaitsevat useita maita kattavalla aineistolla, etta seka julkisia etta yksi-
tyisid padomasijoituksia saaneet yritykset investoivat enemman kuin yksinomaan yksityisia
tai julkisia paaomasijoituksia saaneet yritykset. Loydokset viittaavat muutenkin siihen, etta
julkiset padomasijoitukset pikemminkin taydentavat kuin syrjayttavat yksityista padomasi-
joituksia. Guerini ja Quas (2016) tarkastelevat eurooppalaisia korkeateknologiayrityksia ja
havaitsevat julkisten paaomasijoitusten lisdavan yksityisten paaomasijoitusten todenna-
koisyyttd. Bertoni ja Tykvova (2015) tarkastelevat julkisten padomasijoittajien vaikutuksia
nuorten eurooppalaisten bioteknologiayritysten keksintdihin ja innovaatioihin. Analyysin
perusteella julkisilla pddomasijoittajilla ei yksindan ole vaikutusta keksintdihin tai inno-
vaatioihin; toisaalta julkinen rahoitus auttaa tehostamaan yksityisten paaomasijoittajien
tuottamaa vaikutusta. Julkiset padomasijoitukset osoittautuvat siten tehottomaksi korvik-
keeksi mutta potentiaaliseksi taydentajaksi yksityisille padomasijoituksille.

Vaikka pddomasijoituksia saaneet yritykset saavat usein suurimman huomion, monet
yrityskaupat ja listautumisannit toteutetaan ilman paaomasijoittajien mukanaoloa (Ca-
talini, Guzman & Stern, 2019). Catalini et al. (2019) tarkastelevat kattavalla yhdysvaltalai-
sella rekisteriaineistolla nditd vahemman tunnettuja kasvuhakuisia yrityksid, jotka ei-
vat ole padomasijoitusten kohteena. Kasvuhakuiset yritykset osoittautuvat keskenaan
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samankaltaisiksi rahoitusmuodosta riippumatta. Kasvun saavuttamiseksi on siten vaihto-
ehtoisia reitteja, eivatka padomasijoituksia saaneet yritykset valttamatta eroa muista kas-
vupotentiaalia omaavista yrityksista siind maarin kuin aiemman kirjallisuuden valossa voisi
otaksua.

Bisnesenkelit toimivat epamuodollisina pddomasijoittajina kasvuhakuisten yritysten var-
haisessa kehitysvaiheessa sen jalkeen, kun lahipiiriltd saatu rahoitus on kdytetty mutta en-
nen kuin yritykset ovat saavuttaneet padaomasijoittajien kiinnostusta (Mason, 2007; OECD,
2011). Paaomasijoittajien lailla enkelisijoittajat ovat aktiivisia rahoittajia, jotka tarjoavat yri-
tyksille rahoituksen lisaksi asiantuntemustaan ja kontakteja (Kerr, Lerner & Schoar, 2014).
Lerner (1998) toteaa, ettd on epdselvaa, tulisiko julkisen vallan kannustaa enkelisijoittami-
seen: ammattimaiset padomasijoittajat ovat erikoistuneet innovatiivisten kasvuyritysten
rahoitukseen, joten on epaselvaa, pystyvatkd vahemman sofistikoituneet sijoittajat tata
parempaan lopputulemaan. Toisaalta vain pieni osa yrityksista saa paaomasijoituksia, ei-
vatka padomasijoitukset sovi rahoitusmuotona kaikille yrityksille (Lerner, 1998). Kansainva-
linen kirjallisuus tarjoaa todistusaineistoa siitd, etta ainakin ammattimaiset enkelisijoitus-
ryhmat vaikuttavat positiivisesti kohdeyritystensa suoriutumiseen ja mahdollisesti myo-
hemman rahoituksen saantiin (Kerr et al., 2014; Lerner, Schoar, Sokolinski & Wilson, 2018).
Julkinen innovaatiorahoitus on tyypillinen rahoitusmuoto myds bisnesenkelisijoituksia
saaneiden yritysten joukossa. Ali-Yrkko, Pajarinen ja Ylhdinen (2019) havaitsevat, etta val-
taosa — noin kolme neljdsosaa - suomalaisista enkelisijoituksia saaneista yrityksista on jul-
kisen innovaatiorahoituksen piirissa. Toisaalta seka enkeli- etta julkista rahoitusta saman-
aikaisesti saaneet yritykset eivdt kasvaneet muita nopeammin seuraavan kolmen vuoden
aikana (Ali-Yrkko et al., 2019).

Rahoitusrajoitteiden reaalivaikutukset ja talouden taantuma

Eurooppaa koskevat, EKP:n yrityskyselyaineistoihin pohjautuvat empiiriset analyysit indi-
koivat, etta luottorajoitteilla on negatiivisia reaalivaikutuksia euroalueen yritysten toimin-
taan (Ferrando & Mulier, 2015; Garcia-Posada Gomez, 2019). Yhdysvaltalaiseen aineistoon
pohjautuvan tarkastelun mukaan pankkien pk-yritysrahoituksen tarjonnassa on myos
tapahtunut muutoksia finanssikriisin jalkimainingeissa, minka vaikutukset heijastuvat ris-
kialtteimpiin yrityksiin (Cortés, Demyanyk, Li, Loutskina & Strahan, 2019).

Kansainvalisten tutkimusten perusteella pk-yritysten rahoitusongelmat heijastuvat nii-

den kyvyssa tyollistaa: Siemer (2018) tarkastelee rahoitusrajoitteiden tyollisyysvaikutuk-
sia Yhdysvalloissa vuosien 2007-2009 taantuman aikana. Tutkimuksessa havaitaan, etta
rahoitusrajoitteet heikensivat pienten ja nuorten tyollisyyskasvua suhteessa suurempiin
ja vanhempiin yrityksiin. Rahoitusrajoitteiden negatiivisia ty6llisyysvaikutuksia koskevia
tuloksia ajavat etenkin nuoret yritykset. Rahoitusrajoitteet vaikuttivat pienten ja nuoren
yritysten tyollisyyskehitykseen etenkin markkinoille tulon ja sielta poistumisen kautta.
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Duygan-Bump, Levkov ja Montoriol-Garriga (2015) tarkastelevat luottorajoitteiden ja ty6t-
tomyyden yhteytta vuosien 2007-2009 taantumassa Yhdysvalloissa. Tarkastelussa havai-
taan, ettd pienissa yrityksissa tyoskentelevat tyontekijat joutuvat suuremmalla todenna-
koisyydella tyottomiksi etenkin toimialoilla, joilla rijppuvuus ulkoisesta rahoituksesta on
suurempi. Tutkimuksen 16yddsten perusteella pienyritysten kohtaamat rahoitusrajoitteet
ovat potentiaalinen tyollisyyskehitykseen vaikuttava tekija taantumassa.

Padomasijoitusmarkkinat ovat historiallisesti olleet suhdanneherkkia, mika heijastuu
etenkin varhaisen vaiheen padaomasijoitusaktiviteetissa. Howell, Lerner, Nanda ja Town-
send (2020) havaitsevat, ettd varhaisen vaiheen padaomasijoitusaktiviteetti putosi voimak-
kaasti, lahes 40 %, koronakriisin kahden ensimmaisen kuukauden aikana Yhdysvalloissa;
toisaalta myohemman vaiheen padaomasijoitusaktiviteettiin kriisi ei vaikuttanut samassa
maarin. Aikaisempia taantumia koskeva tarkastelu osoittaa kehityksen olleen samankal-
tainen aiemmin. Gompers, Gornall, Kaplan ja Strebulaev (2020) tarjoavat kyselyyn pohjau-
tuvaa todistusaineistoa siitd, ettd koronakriisin aikana paaomasijoittajat ovat hiljentaneet
investointitahtiaan. Kyselyyn osallistuneiden padomasijoittajien kohdeyrityksista 38 % on
karsinyt negatiivisesti koronakriisistd ja 10 %:n kohdalla ongelmat ovat olleet vakavia; toi-
saalta hieman yli puolet kohdeyrityksista ovat olleet jokseenkin immuuneja tai hyotyneet
kriisista. Tarkastelun valossa padaomasijoittajat ja kohdeyritykset ndyttdisivat olevan muita
sektoreita vastustuskykyisempia kriisin vaikutuksille ja ovat véhentdneet toimintaansa va-
hdisemmadssa mdarin kuin aiemmissa taantumissa.

Koronakriisin vaikutukset ovat heijastuneet varhaisen vaiheen yritysten mahdollisuuksissa
palkata osaavaa tyovoimaa. Bernstein, Townsend ja Xu (2020) havaitsevat, ettd koronakrii-
sin aikana tyonhakijat suosivat tydnhaussaan suurempia yrityksia. Tama johti varhaisen
vaiheen yritysten kohdalla vahentyneisiin tydnhakijamaariin ja tydnhakijoiden alhaisem-
paan tasoon. Campello, Kankanhalli ja Muthukrishnan (2020) puolestaan havaitsevat, etta
rahoitusrajoitteisiksi maaritellyt yritykset vahensivat tydpaikkailmoittelua muita enemman
erityisesti korkean osaamistason tehtavissa.

Tutkimustulokset viittaavat siihen, etta taloudelliset taantumat heijastuvat innovaatiotoi-
minnassa. Howell et al. (2020) havaitsevat, ettd talouden taantumalla on negatiivinen vai-
kutus padomasijoituksia saaneiden yritysten innovaatioihin: Pddomasijoitettujen yritysten
taantuman aikana tekemat innovaatiot saavat vahemman siteerauksia ja ovat vdhemman
omaperaisia. Lisdaksi ne ovat heikommin yleistettavia ja kauempana perustieteista. Havai-
tut vaikutukset osoittautuivat suuremmiksi varhaisen vaiheen paaomasijoituksia saaneilla
yrityksilla. Padomasijoitusmarkkinoiden diiliaktiviteetti on myotasyklista. Toisaalta paa-
omasijoituksia saaneiden yritysten innovaatioiden laatu nayttaa heikkenevan voimak-
kaammin kuin muiden yritysten. Huomioiden padomasijoitettujen yritysten roolin talou-
den luovassa uudistumisessa, 16ydokset voivat merkitd negatiivisia hyvinvointivaikutuk-
sia koko yhteiskunnan tasolla. Toisaalta pidemmalla aikavalilla vaikutukset innovaatioihin
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voivat olla pelattya vahaisempid, silld historiallisessa tarkastelussa lama-ajat ovat johtaneet
luovan tuhon kautta tulevaan uudistumiseen ja resurssien uudelleenkohdentumiseen (Ba-
bina, Bernstein & Mezzanotti, 2020).

Vuonna 2020 alkanut koronaviruskriisi on aiheuttanut ennenndakemattémia muutoksia ta-
loudelliseen toimintaan maailmanlaajuisesti. Viimeaikainen kirjallisuus tarjoaa ensiviitteita
kriisin vaikutuksista yritysrahoitukseen. Euroopan keskuspankin kevaan 2020 yritysrahoi-
tuskysely indikoi euroalueen pk-yritysten taloudellisen ympariston akillista heikkenemista,
vaikka rahoitusolot pysyivat yleisesti ottaen elvyttavina (ECB, 2020). Kyselyn mukaan mak-
rotaloudellisen epdavarmuuden lisaantymisella oli aiempaa suurempi negatiivinen vaikutus
pk-yritysten ulkoisen rahoituksen saatavuuteen; heikkenemista ilmeni laaja-aikaisesti eri
maissa mutta etenkin Suomessa, Italiassa ja Saksassa. Huolimatta jyrkasti heikentyneista
odotuksista koskien pankkirahoituksen saatavuutta ja kasvaneesta ulkoisen rahoituksen
tarpeesta, yritysten raportoimissa rahoituksen esteissa ei ilmennyt merkittavia muutoksia
lokakuun 2019 ja maaliskuun 2020 valilla.

Granja, Makridis, Yannelis ja Zwick (2020) tutkivat yhdysvaltalaisille pienyrityksille koro-
navirusepidemian aikana myonnetyn rahoitusohjelman (Paycheck Protection Program)
vaikutuksia. Tarkastelussa havaitaan, etta rahoitus ei kohdistunut pandemian pahiten run-
telemille alueille, eika tukiohjelmalla havaittu olevan merkittavia paikallisia vaikutuksia
ensimmaisen ohjelmakierroksen aikana — yritykset nayttavat kayttaneen rahoituksen kera-
takseen puskurivaroja ja selviytyakseen muista velvoitteestaan. Chetty, Friedman, Hend-
ren, Stepner ja Team (2020) havaitsevat, etta tukiohjelman puitteissa mydnnetyilla luotoilla
ei ollut merkittavia vaikutuksia pienyritysten tyollisyyteen. Naiden varhaisten havaintojen
perusteella ndyttaakin silta, etta tavanomaisilla politiikkatyovalineilla — kuten likviditeetin
tarjoamisella yrityksille — saattaa olla rajalliset mahdollisuudet edistda tyollisyytta pande-
mian aikana (Chetty et al., 2020).

Talouden elpyminen ja politiikkatoimenpiteet

Rahoitusongelmia kohdanneiden yritysten markkinamekanismin vastainen tukeminen
voi johtaa haitallisiin kasvuvaikutuksiin. Aiemmissa tutkimuksissa on kiinnitetty huomiota
"elaviin kuolleisiin” ns. zombie-yrityksiin, joiksi kutsutaan heikosti kannattavia vakiintu-
neita yrityksid, joilla on pysyvaluonteisia vaikeuksia saada rahoituskulujaan katetuksi liike-
toimintansa tuotoilla. Varoittavana esimerkkina "zombie-taloudesta” toimii etenkin Japani,
joka 1990-luvun alun osake- ja kiinteistokuplan puhkeamisen jalkeen ajautui pysyvaluon-
teisen nollakasvun tilaan. Sdantelyn vuoksi pankeille muodostui kannustin jatkaa maksu-
kyvyttdmien yritysten rahoittamista luottotappioiden kirjaamisen sijaan (Peek & Rosen-
gren, 2005). Caballero, Hoshi ja Kashyap (2008) havaitsevat, etta maksukyvyttomien zom-
bie-yrityksien rahoittaminen johti Japanissa haitallisiin kilpailuvaikutuksiin ja alhaisem-
paan tuottavuuskehitykseen. Zombie-yritysten rahoittaminen heikensi terveiden yritysten
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kannattavuutta seka alensi niiden investointeja ja ty6llisyyskasvua hairitsemalld normaalia
markkinadynamiikkaa.

Adalet McGowan, Andrews ja Millot (2017) tekevat samankaltaisia 16ydoksia eurooppalai-
sella aineistolla: alhaisen tuottavuuden zombie-yritykset haittaavat korkeamman tuotta-
vuuden yritysten tyollisyyden ja investointien kasvua seka heikentavat tuottavuuskasvua
edistavaa resurssien uudelleen kohdentumista. Andrews ja Petroulakis (2019) havaitsevat
eurooppalaisella aineistolla zombie-yritysten syrjayttavan terveiden yritysten rahoituksen
saantia seka haittaavan tuottavampien yritysten kasvua - ja siten yleista tuottavuuskehi-
tystd. Nurmi, Vanhala ja Virén (2020) havaitsevat suomalaisella aineistolla, etta kirjallisuu-
dessa kaytetyt zombie-yrityksid koskevat madaritelmat eivat identifioi yksinomaan ahdin-
gossa olevia yrityksid, silld monien yritysten kohdalla kyse on liikevaihdon hetkellisesta
putoamisesta suhteessa rahoituskuluihin. Osa kyseisista yrityksista osoittautuu kasvaviksi
yrityksiksi. Useat zombie-yritykset palaavat lopulta elavien kirjoihin ja toipuvat terveiksi
yrityksiksi. Julkiset tuet vahentavat yritysten kuolleisuutta, mutta tuilla ei nayttaisi olevan
merkittavaa roolia zombie-yritysten toipumisessa.

Kevedan rahapolitiikkaan liittyy riskeja padoman tehottomasta kohdentumisesta vahem-
man tehokkaille yrityksille. Acharya, Eisert, Eufinger ja Hirsch (2019) tarkastelevat EKP:n
epatavanomaisen rahapolitiikan reaalivaikutuksia. Tutkimuksen tulosten mukaan tuettuja
luottoja saaneet zombie-yritykset eivat kayttaneet saamaansa rahoitusta reaalitoimin-
taan - tyollistamiseen ja investointeihin — vaan kassareserveihin. Luottokelpoiset yritykset
karsivat pddoman kohdentumisesta zombie-yrityksille, mika hidasti talouden toipumista.
Toisaalta rahapolitiikkaa koskeva kirjallisuus tarjoaa myds positiivisempaa todistusaineis-
toa epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutuksista. Ferrando, Popov ja Udell (2019) havait-
sevat, ettd EKP:n OMT-ohjelmalla oli suhteessa suurempi positiivinen vaikutus sellaisiin
pienyrityksiin, jotka hakivat rahoitusta eurokriisista karsineista pankeista. Naiden yritysten
kohdalla ilmeni vahemman rahoitusongelmia. Epatavanomaisella rahapolitiikalla oli posi-
tiivinen vaikutus pienten yritysten kannattavuuteen ja investointeihin; toisaalta vaikutuk-
set innovaatioihin osoittautuvat vahaisemmiksi.

Johtopaatokset

Kasvuhakuiset yritykset - ja erityisesti kaikkein potentiaalisimmat skaalautumiskelpoiset
nuoret yritykset — ovat lukumaaraltaan pieni, mutta talouskehityksen kannalta rooliltaan
merkittava yritysjoukko. Talousteorian valossa ne ovat muita yrityksia alttiimpia kohtaa-
maan rahoitusmarkkinoiden epatadydellisyyksista johtuvia ongelmia. Myos tarjolla oleva
empiirinen todistusaineisto tukee tatd nakokulmaa.
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Hyvin toimivat rahoitusmarkkinat edistavat tuottavuuskasvua kohdentamalla rahoitusta
tehokkaasti lupaavimpiin projekteihin; samalla tama tarkoittaa sitd, ettd vahemman tehok-
kaat yritykset joutuvat lopulta poistumaan markkinoilta rahoituksen tyrehtyessa. Julkinen
rahoittaja voi auttaa korjaamaan kasvuhakuisten yritysten innovaatioiden rahoittamiseen
liittyvia markkinapuutteita, mutta samalla julkinen rahoitus edellyttaa tasapainoilua po-
sitiivisten hyvinvointivaikutusten ja tukiin liittyvien sudenkuoppien vililla. Pahimmillaan
hyvantahtoisetkin tukitoimet voivat johtaa negatiivisiin kasvuvaikutuksiin, mikali rahoitus
padtyy vahemman tuottaville yrityksille, jotka onnistuvat valtaamaan markkinaosuuksia
parempaa potentiaalia omaavilta tehokkaammilta yrityksilta.

Kansainvalisen empiirisen kirjallisuuden valossa innovaatiotuilla ja julkisilla padgomasijoi-
tuksilla nayttaisi olevan ainakin jonkinlaisia positiivisia yhteisvaikutuksia yksityisen rahoi-
tuksen kanssa (Bertoni & Tykvova, 2015; Brander et al., 2015; Guerini & Quas, 2016; Howell,
2017). Julkinen yritysrahoitus voi lieventda innovaatiotoiminnan ja kasvun rajoitteita seka
taydentaa yksityista rahoitusta (Hyytinen & Toivanen, 2005). Julkinen rahoitus vaikuttaa
olevan parhaimmillaan silloin, kun mukana on kurinalaisuutta tuovaa yksityista rahoitusta
(Lerner, Leamon & Hardymon, 2012). Lisaksi on hyva tunnistaa se, etta yksityiset enkeli- ja
padomasijoittajat ovat aktiivisia sijoittajia, jotka tarjoavat paitsi rahoitusta myos neuvoja
ja kontakteja — rahoituksen ohella kyseisten sijoittajien keskeinen kontribuutio kumpuaa
naista muista tekijoista (Casamatta, 2003; Kerr et al., 2014).

Huolellisesti toteutetut politiikkatoimenpiteet voivat edistaa kasvupotentiaalia omaavien
yritysten kehitysta ja rahoitusmarkkinoiden toimintaa - toisaalta kansainvalisen kirjallisuu-
den valossa monet aiemmista politiikkavalinnoista ovat johtaneet harhapoluille (Lerner,
2010). Toimivien padomasijoitusmarkkinoiden luominen on riippuvainen lukuisista liike-
toimintaymparistoon liittyvista tekijoista - politiikantekijoiden on tdman vuoksi syyta huo-
mioida laajempi keinovalikoima kuin julkisen rahoituksen yksioikoinen lisadminen (Da Rin,
Nicodano & Sembenelli, 2006). Tama tarkoittaa etenkin sadntelyn ja lainsadadannon kehit-
tamista seka huolehtimista siitd, etta kasvuyritysten rahoituksen eri osa-alueet ja markki-
nat itsessaan kehittyvat kokonaisvaltaisesti ja tasapainoisesti (Pajarinen et al., 2016).
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2.2 Kasvuyritysten rahoitus Suomessa — empiirinen
analyysi

Tdmdin luvun ovat kirjoittaneet Jyrki Ali-Yrkko, Mika Pajarinen ja llkka Ylhdinen
(Etlatieto Oy). Kiitdmme Ari Hyytistd kommenteista.

Johdanto

Yritysrahoituskirjallisuuden valossa innovatiiviset kasvuyritykset ovat potentiaalisesti alt-
tiita kohtaamaan epasymmetrisesta informaatiosta kumpuavia rahoitusmarkkinoiden epa-
taydellisyyksia (Berger & Udell, 1998; Hall & Lerner, 2010; Hyytinen & Toivanen, 2005). Yri-
tysrahoituksen kitkatekijoiden seurauksena ulkoisen rahoituksen saatavuuteen tai kustan-
nuksiin liittyvat ongelmat voivat aikaansaada sen, etta yritys jattaa toteuttamatta muuten
kannattavia hankkeita. Toisaalta yritysrahoituksen elinkaarimallien valossa erilaiset rahoi-
tusmuodot soveltuvat eri ikdvaiheissa olevien yritysten rahoituslahteiksi: yritysten vart-
tuessa ja kasvaessa suuremmaksi niistd saatava informaatio lisddntyy — samalla yrityksille
tarjolla olevat ulkoisen rahoituksen lahteet monipuolistuvat (Berger & Udell, 1998). Rahoi-
tusmarkkinoiden kehitys vahentaa yritysten kohtaamia rahoitusrajoitteita ja edesauttaa
talouskasvua edistamalla rahoituksen tehokasta kohdentumista taloudessa; tahan kehitys-
kulkuun liittyy se, ettd heikosti tuottavat yritykset joutuvat poistumaan markkinoilta rahoi-
tuksen tyrehtyessa (Aghion, Howitt & Levine, 2018).

Tassa empiirisessa analyysissa tarkastelemme suomalaisia kasvuhakuisia yrityksia, niiden
ulkoisen rahoituksen kayttoa ja yritysten kohtaamia rahoitusrajoitteita. Tarkastelumme
hyddyntda Suomen Yrittajien, Finnveran ja ty6- ja elinkeinoministerion puolivuosittain to-
teuttamaa Pk-yritysbarometria, jonka aineistonkeruusta vastaa Taloustutkimus Oy. Analyy-
sissa kaytetyt yritysten kasvuhakuisuutta ja rahoituksen haasteita koskevat tiedot pohjau-
tuvat Pk-yritysbarometrin kyselyaineistoon, joka tarjoaa lapileikkauksen myds pk-yritysten
kayttamista ulkoisen rahoituksen lahteista. Tarkastelussamme Pk-yritysbarometrin kyse-
lyaineistoa on tdydennetty rekisteripohjaisilla yritysaineistoilla, jotka tarjoavat mm. tiedot
mm. yritysten tilinpdatostiedoista ja luottokelpoisuudesta. Tata analyysia varten muodos-
tettu yritystason mikroaineisto tarjoaa mahdollisuuden analysoida suomalaisten pk-yri-
tysten kasvuhakuisuutta, rahoituslahteita ja ulkoisen rahoituksen haasteita kattavassa
yritysjoukossa.

Aineisto

Tutkimusaineistona kdytetdan Pk-yritysbarometrin vuosien 2013-2020 kyselyitd, jotka on
yhdistetty Suomen Asiakastieto Oy:n tilinpaatosaineistoon ja Tilastokeskuksen yritysrekis-
terin tietoihin. Raportin kirjoitushetkella rekisteripohjaiset aineistot olivat saatavilla vuo-
teen 2018 asti. Pk-yritysbarometrin kyselyt pohjautuvat kyselykohtaisesti noin 4 000-6 000
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pk-yrityksen vastauksiin. Analyysia varten Pk-yritysbarometrin kevaan ja syksyn kyselyista
on muodostettu vuositasolle laadittu yritystason paneeliaineisto. Vuosikohtaisen panee-
liaineiston muodostamiseksi kysely- ja vuosikohtaiset duplikaattihavainnot on poistettu.
Mikali yritys on osallistunut sekd kevdan etta syksyn kyselyyn samana vuonna, kdytetaan
syksyn tietoja. Tarkastelussa on keskitytty niihin kyselyiden yrityskohtaisiin tietoihin, jotka
yhdistyvat tutkimuksessa kaytettyihin rekisteriaineistoihin. Analyysi on toteutettu painot-
tamattomana. Regressioissa kontrolloidaan yrityskohtaisten tekijoiden lisaksi toimiala-,
alue- ja vuosikohtaiset vaikutukset. Aluekohtaiset tekijat on kontrolloitu ELY-keskusaluei-
den tasolla. Toimialaluokat on muodostettu yhdistelemalld kaksinumerotason toimiala-
luokkia teollisuus- ja palvelualoittain. Tarkastelussa keskitytdan Manner-Suomessa sijait-
seviin pk-yrityksiin. Pk-yritysbarometrin kyselyaineiston rajallisen paneeliulottuvuuden
vuoksi ekonometrisessa analyysissa kdytetadn yhdistetyille poikkileikkausaineistoille so-
veltuvia menetelmia.’

2.2.1 Kasvuhakuiset ja muut yritykset

Yritysten kasvuhakuisuuden maarittelyssa kaytamme kyselypohjaista muuttujaa. Maa-
rittelemme yrityksen kasvuhakuiseksi, mikali se on ilmoittanut olevansa voimakkaasti
kasvuhakuinen Pk-yritysbarometrin kyselyssa.'® Taman kyselypohjaisen muuttujan

etuna on sen eteenpdinkatsovuus; toisin kuin esimerkiksi OECD:n ja EU:n taaksepdin
katsovat kasvuyritysmaaritelmat, kdyttamamme maaritelma ei pohjaudu historiatietoihin.
N&in ollen emme tarvitse useiden vuosien aikasarjaa kasvuyritysten maarittelyyn,
emmeka rajaudu vain sellaisiin toteutunutta kasvua osoittaneisiin yrityksiin, jotka ovat
onnistuneet kasvutavoitteissaan. Kdyttamamme kasvuhakuisen yrityksen maaritelma ei
myo6skaan rajaa pienemman paan yrityksia (ja siten valtaosaa yrityskannasta) tarkastelun
ulkopuolelle. OECD:n kasvuyrityksen maaritelma rajoittuu sellaisiin Iahtotasoltaan
vahintaan kymmenen henkilon yrityksiin, jotka ovat kasvaneet vahintaan 20 % vuodessa
kolmen vuoden aikana (OECD & Eurostat, 2008). Euroopan komission vaihtoehtoinen kas-
vuyritysmaaritelma keskittyy vahintaan kymmenhenkisiin yrityksiin, mutta kyseisen maari-
telman kasvuvaatimus on maltillisempi, 10 % vuodessa kolmen vuoden aikana (EC, 2014).
Kuviossa 3 on esitetty voimakkaasti kasvuhakuisten yritysten osuus Pk-yritysbarometriin

9 Pk-yritysbarometrin aineiston yrityksista noin kolmasosa on havaittu useampana kuin yhtena
vuotena.

10 Kasvuyritysten maarittelyssa on kdytetty vastausvaihtoehtoa 1 seuraavasta Pk-yritysbaromet-
rin kysymyksesta: “Mika seuraavista vaihtoehdoista kuvaa parhaiten yrityksenne tilannetta? (vain
yksi valittavissa): 1. Olemme voimakkaasti kasvuhakuinen, 2. Pyrimme kasvamaan mahdollisuuk-
sien mukaan, 3. Pyrimme sdilyttamaan asemamme (ja tama edellyttaa kasvua), 4. Yrityksellamme
ei ole kasvutavoitteita, 5. Yrityksemme toiminta loppuu seuraavan vuoden aikana.”
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vastanneista yrityksistd. Ndiden kasvuhakuisten yritysten osuus on pysytellyt 7-10 %:n
vaihteluvalissa vuosina 2013-2020.

Kuvio 3. Voimakkaasti kasvuhakuiset yritykset, 2013-2020.

Kasvuhakuisten yritysten osuus

Kasvuhakuiset yritykset
3 4 5 6 7 8 9
1 1 1 1 1 1 1

2
1

M Em B EEEm

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kuviossa on esitetty yritysten kasvuhakuisuutta mittaavan indikaattorin (joka saa arvon 0 tai 1) vuosikohtainen kes-
kiarvo. Indikaattori mittaa niiden yritysten osuutta, jotka ovat ilmoittaneet olevansa voimakkaasti kasvuhakuisia.
Aineistolahde: Pk-yritysbarometri.

Taulukossa 1 on vertailtu kasvuhakuisten ja muiden yritysten taustaominaisuuksia. Vertai-
lun perusteella kasvuhakuiset yritykset ovat nuorempia, suurempia, nopeammin kasvavia,
kansainvalisempia, vahemman luottokelpoisia Asiakastiedon luottoreittauksen perusteella
ja kayttavat todenndkoisemmin ulkoista rahoitusta kuin muut yritykset. Yritysten tyollisyy-
den ja liikevaihdon kasvua vertailemalla voidaan havaita, ettd keskimaarin vain kasvuha-
kuiset yritykset kasvavat. Kasvuhakuisten yritysten keskimaarainen tyollisyyden kasvu on
9 % ja liikevaihdon kasvu 16 % vuodessa — muiden yritysten keskimadrdinen kasvuaste on
nollan tuntumassa.
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Taulukko 1. Yritysten taustaominaisuudet: kasvuhakuiset vs. muut yritykset.

Ika

Henkildston maara
Liikevaihto (Me)
Tyollisyyskasvu
Liikevaihdon kasvu
Luottoreittaus
Kv-markkinat

Ottanut rahoitusta

Taulukossa on raportoitu aineiston kasvuhakuisten ja muiden yritysten taustaominaisuuksia koskevien muuttujien
keskiarvo, keskihajonta ja havaintomaara. Lisaksi kasvuhakuisten ja muiden yritysten valisid eroja taustaominai-
suuksissa on testattu t-testilld.

Kasvuhakuisten ja muiden yritysten toimialajakauma on esitetty taulukossa 2. Toimialaja-

Kasvuhakuinen

Keski-
arvo

12,294
15,232
4,452
0,090
0,158
28,995
0,29
0,498

(1)

Keski-
hajonta

12,046
31,114
17,687
0,422
0,488
22,384
0,454
0,500

Lkm
5539
5539
3770
5030
3335
4659
5529
5368

Keski-
arvo

16,650
7,240
2,430

-0,008
0,001

24,771
0121
0,259

()
Muut

Keski-
hajonta

12,596
31,964
19,741
0,345
0,372
20,483
0,326
0,438

Lkm
59 501
59505
29169
55526
26 873
37734
59354
57 427

b

-4,356""
7,991
2,022
0,098
0,157
4,18
0,170
0,239

(3)

Erotus

t

(-25,639)
(18,241)
(6,514)
(15,975)
(17932)
(12,244)
(27,238)
(33,784)

Lkm
65 040
65 044
32939
605 56
30208
42393
64883
62795

kauman perusteella voimakkaasti kasvuhakuisia yrityksia 16ytyy etenkin informaatiosekto-

rilta, tietointensiivilta palvelualoilta ja kaupan alalta. Yritysten alueellinen jakauma on esi-

tetty taulukossa 3. Alueellisen jakauman perusteella kasvuhakuisia yrityksia |6ytyy etenkin

Uudenmaan alueelta, kun sijaintia tarkastellaan ELY-keskusalueiden tasolla. Kasvuhakuis-

ten ja muiden yritysten alueelliset osuudet ovat muuten varsin samansuuntaisia.
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Taulukko 2. Yritysten toimialajakauma.

TOL2008

Elintarviketeollisuus (10-11)

TeVaNaKe (13-15)

Metsateollisuus (16—17)

Painaminen (18)

Kemianteollisuus (19-22)
Metalliteollisuus (24-25)

Sahko- ja elektroniikkateollisuus (26—27)
Koneteollisuus (28-30)

Muu teollisuus (23, 31-33)
Rakentaminen (41-43)

Kauppa (45-47)

Kuljetus ja varastointi (49—53)
Majoitus- ja ravitsemistoiminta (55-56)

Informaatio ja viestinta (58—63)

Rahoitus- ja vakuutustoiminta, kiinteistoala (64—68)

Amm,, tieteell. ja tekn. toiminta (69-75)
Hallinto- ja tukipalvelutoiminta (77-82)
Muut alat

Yhteensa

Kasvuhakuiset,
%

31
0,6
1,6
04
1,8
4,2
2,5
34
26
6,2
16,9
19
34
10,1
4,0
20,0
6,1
1,3
100,0

Muut,
%

14
09
15
0,7
0,7
32
0,7
14
3,2
11,6
16,5
6,1
4,0
35
3,2
18,7
50
17,8
100,0

Yhteensa,
%

1,6
08
1,5
0,6
038
33
08
1,5
3,2
11,2
16,5
57
4,0
4,0
33
18,8
51
173
100,0

Taulukossa on ilmoitettu kasvuhakuisten ja muiden yritysten toimialajakauma aineistossa. Aineistolahteet: Pk-yri-

tysbarometri, Suomen Asiakastieto Oy ja Tilastokeskus.
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Taulukko 3. Yritysten alueellinen jakauma ELY-keskusalueittain.

ELY-keskusalue Kasvuhakuiset, Muut, Yhteensa,
% % %
Eteld-Pohjanmaa 39 5,6 54
Eteld-Savo 2,2 2,5 2,5
Hame 6,2 73 72
Kaakkois-Suomi 3,7 5,2 51
Kainuu 11 15 14
Keski-Suomi 54 55 55
Lappi 3,0 39 3,8
Pirkanmaa 10,9 11,0 10,9
Pohjanmaa 5,7 6,8 6,7
Pohjois-Karjala 29 34 34
Pohjois-Pohjanmaa 59 53 53
Pohjois-Savo 44 5,2 5,2
Satakunta 31 39 38
Uusimaa 33,8 25,6 26,3
Varsinais-Suomi 79 7,6 7,6
Yhteensad 100,0 100,0 100,0

Taulukossa on ilmoitettu kasvuhakuisten ja muiden yritysten alueellinen jakauma aineistossa ELY-keskusalueiden
tasolla. Aineistolahteet: Pk-yritysbarometri, Suomen Asiakastieto Oy ja Tilastokeskus.

Ekonometrisessa analyysissa kaytetyt muuttujat on maaritelty seuraavasti: Yrityksen idn
mittari In(7+1kd) on luonnollinen logaritmi yrityksen kaupparekisteripaivamaaraan perus-
tuvasta idsta. Yrityksen kokoa mitataan muuttujalla In(7+Henkildstd), joka on luonnollinen
logaritmi yritysrekisterin henkildstomaarasta. Edeltaviin logaritmimuunnoksiin on lisatty
lukuarvo yksi, jotta arvon nolla saavat muuttuja-arvot eivat maarity puuttuviksi havain-
noiksi. Yritysten kasvua mitataan logaritmisella henkil6ston ja liikevaihdon kasvulla. Ndista
ensisijaisena kasvumittarina kaytetdaan henkiloston kasvua, joka on saatavilla laajimmalle
yritysjoukolle. Aariarvojen kontrolloimiseksi kasvua mittaavat muuttujat on winsoroitu
prosenttipisteiden 0,5 ja 99,5 kohdalta, ts. taman valin alittavat ja ylittavat arvon on kor-
vattu kyseisten pisteiden arvoilla. Kv-markkinat on indikaattori, joka saa arvon yksi yrityk-
sille, joiden padasialliset markkinat ovat kansainvaliset, ja arvon nolla yrityksille, joiden
padasialliset markkinat ovat paikalliset, alueelliset tai valtakunnalliset. Luottoreittaus on
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yritysten maksukyvyttdmyyden todenndkdisyytta mittaava Asiakastiedon riskiluokitus,
jonka osalta korkeammat arvot merkitsevat heikompaa luottokelpoisuutta.

2.2.2 Realisoitunut kasvu ja kasvuhakuisuus

Taulukossa 4 on esitetty regressioanalyysin tulokset yritysten realisoituneen kasvun ja kas-
vuhakuisuuden valisesta yhteydesta. Tarkastelussa keskitytaan tyollisyyden ja liikevaihdon
vuosikasvuun tarkasteluhetkesta t seuraavalle periodille t+1. Yritysten idn, luottokelpoi-
suuden ja kohdemarkkinoiden lisaksi tarkastelussa on kontrolloitu toimiala-, alue- ja vuo-
sikohtaiset tekijat. Estimaattien perusteella kasvuhakuisuus on positiivisesti yhteydessa
seuraavalla periodilla realisoituvan kasvun kanssa. Mallien selitysaste on kuitenkin matala
- kasvuhakuisuus selittaa vain pienen osan toteutuneesta kasvusta.

Taulukko 4. Realisoitunut kasvu ja kasvuhakuisuus (OLS).

M 2

Ty6||isyyskasvum Liikevaihdon kasvum
Kasvuhakuinen 0.068" 0.088°

(0.008) (0.010)

. -0.026™" -0.029™
In1-+ka) (0.004) (0.004)
Luottoreittaus (8 (()) (()) (1)) (8 (()) 8(1))

. -0.004 -0.007
Kv-markkinat (0.007) (0.008)
Havaintoja 24 817 21345
R? 0.009 0.012

OLS-estimaatit realisoituneen kasvun ja kasvuhakuisuuden yhteydesta. Selitettavind muuttujina ovat tydllisyyden ja
liikevaihdon logaritminen kasvu hetkelta t hetkeen t+1. Toimiala-, alue- ja vuosidummyt on siséllytetty estimoituun
malliin, mutta niitd ei ole raportoitu taulukossa. Aineistoldhteet: Pk-yritysbarometri, Suomen Asiakastieto Oy ja Ti-
lastokeskus. Yritystasolla klusteroidut keskivirheet ilmoitettu suluissa. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01
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2.2.3 Rahoituslahteet: kasvuhakuiset vs. muut yritykset

Kuviossa 4 on esitetty yritysten rahoituslahteet viimeisen 12 kk:n aikana ulkoista rahoi-

tusta saaneilla yrityksilla. Tiedot pohjautuvat pk-yritysbarometrin kyselyvastauksiin. Ku-
vion indikaattorien vuosikohtaisesti raportoidut arvot ovat keskiarvoja kyseista rahoitus-
lahdetta koskevista indikaattoreista, jotka on raportoitu erikseen kasvuhakuisille ja muille

yrityksille. Yrityskohtainen indikaattori saa arvon 1, mikali yritys on kayttanyt kyseista ra-
hoituslahdettd, ja muussa tapauksessa arvon nolla. Kuvioista voidaan havaita, etta pank-

kirahoitus on jokseenkin yhta yleista seka kasvuhakuisten yritysten etta muiden yritysten
kohdalla. Rahoitusyhtididen kdyttd on yleisempaa muiden kuin kasvuhakuisten yritysten
kohdalla. Kasvuhakuisten yritysten kohdalla oman padaoman ehtoisen ja julkisen rahoituk-

sen kaytto on yleisempaa kuin muiden yritysten kohdalla.

Kuvio 4. Rahoituslahteet: kasvuhakuiset vs. muut yritykset.

Pankki Rahoitusyhtié Vakuutusyhtio Paaomasijoitus
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8 8 8 8
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Rahoitusldhteet viimeisen 12 kk:n aikana ulkoista rahoitusta saaneilla yrityksilla. Keskiarvo vuosikohtaisista indi-

kaattoreista. Aineistolahde: Pk-yritysharometri.
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Taulukossa 5 on tarkasteltu yritysten ulkoisen rahoituksen lahteiden kayttoa regressioana-
lyysin avulla. Kuten edeltavassa graafisessa tarkastelussa, selitettdva muuttuja on indi-
kaattori, joka saa arvon 1, mikali yritys on kdyttanyt kyseistad rahoituslahdetta, ja muutoin
arvon nolla. Kasvuhakuisuus ja yrityksen taustaominaisuudet on lisatty malliin selittaviksi
muuttujiksi. Kasvuhakuisuutta mittaava indikaattori kertoo ndin ollen sen, onko kasvuha-
kuisten yritysten todenndkoisyys kayttaa kyseista rahoituslahdettd suurempi vai pienempi
kuin muiden yritysten, kun yritysten havaitut ominaispiirteet on kontrolloitu.

Taulukko 5. Rahoitusldhteet ja kasvuhakuisuus (OLS).

(1) (2) 3) (4) (5) (6)
Pankki Rahoitus- Vakuutus- Paaomasi- Bisnes- Finnvera
yhtio yhtio joitus enkeli
Gasvuhakuinen 0.007 -0.038"™ 0.033™ 0.036™ 0.069™ 0.130™
(0.012) (0.011) (0.006) (0.006) (0.008) (0.012)
In(1+1ci) 0.028" 0.004 -0.002 -0.008"™ -0.014™ -0.042™
(0.006) (0.006) (0.002) (0.003) (0.004) (0.006)
L Henkilosts 0.043"™ 0.016™ 0.007" 0.009™ -0.012" 0.021™
n(1-+Henkildstd), (g ooa) (0.004) (0.002) (0.002) (0.002) (0.004)
, -0.001™ -0.000 0.000™" 0.001™ 0.001 0.001
Luottoreittaus,, (9 ggg) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
o-markkinat -0.005 -0.044 0.010° 0.025™ 0.054" 0.042°
(0.011) (0.010) (0.006) (0.006) (0.009) (0.011)
Havaintoja 12298 12297 12297 12297 9606 12297
R? 0.062 0.115 0.038 0.046 0.078 0.079
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(7) 8) 9) (10) M) (12)
Business ELY-keskus  Tesi Velkakirja-  Listautumis-  Joukkora-
Finland markkinat  markkinat hoitus
Kasvuhakuinen 0.135" 0.059™ 0.017™ 0.004" 0.003 0.009”
(0.010) (0.008) (0.003) (0.002) (0.002) (0.003)
In(1+1k) -0.020™" -0.004 -0.002™ -0.001™ -0.000 -0.001
(0.004) (0.004) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
In(1+Henkilosto) 0.011™ -0.004 0.001 0.002” 0.002" 0.000
T (0.003) (0.002) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Luottoreittaus -0.000™" -0.000™ 0.000 0.000” 0.000 0.000""
v (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Kyv-markkinat 0.069"" 0.019™ 0.015™ 0.002 0.002 0.002
(0.008) (0.007) (0.003) (0.002) (0.002) (0.003)
Havaintoja 12297 12297 9606 7798 7798 7798
R 0.181 0.070 0.025 0.0m 0.012 0.0m

OLS-estimaatit rahoitusladhteiden (indikaattori, joka saa arvon 0 tai 1) ja kasvuhakuisuuden yhteydesta. Toimiala-,
alue- ja vuosidummyt on sisdllytetty estimoitavaan malliin, mutta niita ei ole raportoitu taulukossa. Aineistolahteet:
Pk-yritysbarometri, Suomen Asiakastieto Oy ja Tilastokeskus. Yritystasolla klusteroidut keskivirheet suluissa. * p <
0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01.

Regressioanalyysin tulosten perusteella kasvuhakuisten yritysten todennakoisyys kayt-
taa pankkirahoitusta ei eroa tilastollisesti merkittavalla tavalla muista yrityksista. Toisaalta
kasvuhakuiset yritykset kayttavat pienemmalld todennakdisyydelld rahoitusyhtididen
tarjoamaa rahoitusta. Kasvuhakuiset yritykset kayttavat muita todennakéisemmin va-
kuutus- ja tyoelakevakuutusyhtididen tarjoamaa rahoitusta, yksityisia padomasijoituksia
ja bisnesenkeleilta saatavaa enkelirahoitusta. Kasvuhakuiset yritykset kdyttavat suurem-
malla todenndkdisyydella Finnveran, Business Finlandin (ent. Tekes) ja ELY-keskusten tar-
joamaa julkista yritysrahoitusta ja valtion padomasijoitusyhtio Tesin padomasijoituksia.
Sarakkeiden (2)-(9) rahoituslahteiden kohdalla kasvuhakuisuusindikaattorin kerroin on
tilastollisesti erittain merkitseva. Sarakkeiden (10)-(12) rahoituslahteita koskevat tiedot
ovat saatavissa lyhyemmalta aikavalilta ja kyseisten rahoitusmuotojen kdyttd on harvinai-
sempaa. Kasvuhakuisuus on positiivisesti ja tilastollisesti heikosti yhteydessa velkakirja-
markkinoilta saatavan rahoituksen kayton kanssa. Listautumismarkkinoilta — porssista ja
vaihtoehtoisista markkinapaikoista — saatavan rahoituksen kdyton ja kasvuhakuisuuden
valilla ei havaita tilastollisesti merkitsevaa yhteytta. Joukkorahoituksen kayton ja kasvu-
hakuisuuden vélinen yhteys on positiivinen ja tilastollisesti merkitseva. Regressiotulosten
perusteella kasvuhakuiset yritykset kdyttavat muita yrityksia todenndkdisemmin oman
padoman ehtoista rahoitusta ja julkista yritysrahoitusta — myos sen jalkeen, kun yritysten
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havaitut ominaispiirteet on kontrolloitu. Liitetaulukossa (Liite 6) on esitetyt vaihtoehtoiset
probit-estimoinnit, jotka tuottavat samankaltaiset tulokset kuin OLS-estimoinnit.

Taulukoissa 6 ja 7 tarkastellaan yritysten rahoituslahteiden kayttoa eri ika- ja kokoryhmissa
kayttamalla kasvuhakuisuutta ja ikda seka kasvuhakuisuutta ja kokoa koskevia interaktio-
termeja. Nadissa tarkasteluissa yritysten ikaa kontrolloidaan indikaattorimuotoisilla muut-
tujilla: nuoret (enintdan viisivuotiaat) ja nuorehkot (yli viisivuotiaat mutta korkeintaan
kahdeksanvuotiaat) yritykset. Nailla ikdrajauksilla on yhteys kaytdssa oleviin politiikka-
saantoihin: Alle viisivuotiaat pienet kasvuhakuiset yritykset kuuluvat Nuoret innovatiiviset
yritykset (NIY) -rahoituksen kohderyhmaan ja kyseista rahoitusta voi saada kahdeksanteen
ikdvuoteen asti. OECD:n ja Eurostatin kdyttama gaselliyritysten maaritelma puolestaan ka-
sittda sellaiset kasvuyritykset, jotka ovat idltdan korkeintaan viisivuotiaita (OECD & Euros-
tat, 2008). Yritysten kokoluokittelu pohjautuu EU:n pk-yritysmaaritelman mukaisiin ryh-
miin: mikroyritykset, pienet yritykset ja keskisuuret yritykset. Soveltamassamme kokomaa-
ritelmdssa kdytetdan virallisen pk-yritysmadritelman mukaisia henkildsto-, liikevaihto- ja
taserajoja, mutta ei huomioida virallisen maaritelman riippumattomuutta koskevaa kohtaa
aineistorajoitteiden vuoksi. Pk-yritysmaaritelman kokorajat ylittavat yritykset on poistettu
interaktiotarkastelun estimointiotoksesta.

Taulukon 6 interaktiotarkastelun perusteella nuoret (enintaan viisivuotiaat) ja nuorehkot
(yli viisivuotiaat mutta korkeintaan kahdeksanvuotiaat) kasvuhakuiset yritykset kdyttavat
muita todennakodisemmin bisnesenkelirahoitusta ja Business Finlandin rahoitusta. Bisne-
senkeleiltd saadun rahoituksen kohdalla interaktiot ovat tilastollisesti erittdin merkitsevia
kummankin ikdryhman kohdalla. Business Finlandin rahoituksen kohdalla nuorten yritys-
ten interaktiotermi on tilastollisesti merkitsevia 5 % tasolla ja nuorehkoilla yrityksilld inte-
raktio on heikosti merkitseva 10 % tasolla. Nuorehkot kasvuhakuiset yritykset kayttavat
pankkirahoitusta alhaisemmalla todennakoisyydellad kuin muut - kyseinen interaktio on
tilastollisesti erittdin merkitseva. Tama ikaryhma kayttad myos alhaisemmalla todennakoi-
syydelld rahoitusyhtidilta saatavaa rahoitusta ja suuremmalla todenndkoisyydelld padoma-
sijoituksia, joskin kyseiset interaktiot ovat tilastollisesti vain heikosti merkitsevia. Jouk-
korahoitusta koskeva interaktio on tilastollisesti merkitseva nuorten yritysten kohdalla.
Listautumismarkkinoiden kohdalla interaktioiden havaintomaarat rajoittuvat yksittaisiin
havaintoihin.
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Taulukko 6. Rahoitusldhteet ja kasvuhakuisuus (OLS, ikdinteraktio).

(M () 3) () (5) (6)
Pankki Rahoitus- Vakuutus- Pddoma- Bisnes- Finnvera
yhtio yhtio sijoitus enkeli
Kasvuhakuinen 0.030™ -0.023" 0.024™ 0.028"™ 0.038™ 0.133™
(0.015) (0.014) (0.007) (0.007) (0.010) (0.016)
Nuori*Kasvu- -0.028 -0.025 0.023" 0.0Mm 0.071™ -0.013
hakuinen (0.028) (0.023) (0.014) (0.015) (0.022) (0.027)
Nuorehko*Kasvu- -0.100™ -0.047* 0.017 0.033" 0.092" 0.017
hakuinen (0.032) (0.025) (0.016) (0.017) (0.025) (0.031)
Nuori -0.043™ -0.010 0.000 0.009" 0.010 0.074™
(0.014) (0.013) (0.004) (0.005) (0.008) (0.012)
Nuorehko -0.010 0.008 0.004 0.004 -0.000 0.033™
(0.015) (0.014) (0.005) (0.005) (0.007) (0.012)
In(1+HenkiI65t6)t : 0.046™ 0.016™ 0.007" 0.009™ -0.012"™ 0.020"
] (0.004) (0.004) (0.002) (0.002) (0.002) (0.004)
LuottoreittausH -0.001™ -0.000 0.000™" 0.001"™ 0.001™ 0.001™
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Kv-markkinat -0.006 -0.045™ 0.010" 0.026™ 0.055™ 0.043™
(0.011) (0.010) (0.006) (0.006) (0.009) (0.011)
Havaintoja 12 234 12 233 12 233 12 233 9 557 12 233
R? 0.063 0.115 0.039 0.047 0.083 0.078
AME 0.013 -0.033 0.030 0.034 0.061 0.133
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(7

Business
Finland

0.114™
(0.013)

0.055™
(0.023)

0.051
(0.027)

0.023"™
(0.007)

0.009
(0.007)

0.011™
(0.003)

-0.000™"
(0.000)

0.069™"
(0.008)

12233
0.182
0.130

(8)

ELY-
keskus

0.061

(0.011)

-0.009
(0.019)

0.005
(0.021)

0.006
(0.007)

-0.001
(0.007)

-0.003
(0.003)

-0.000™

(0.000)

0.019”
(0.008)

12233
0.070
0.060

9)

Tesi

0.012""
(0.004)

-0.009
(0.008)

-0.000
(0.009)

0.002
(0.002)

-0.000
(0.000)

0.000
(0.001)

0.000
(0.000)

0.014™
(0.003)

9557
0.024
0.011

(10)

Velkakirja-
markkinat

0.003
(0.003)

0.001
(0.005)

0.004
(0.006)

0.000
(0.001)

-0.001"
(0.001)

0.001°
(0.001)

0.000"
(0.000)

0.003
(0.002)

7759
0.010
0.003

(1)

Listautumis-
markkinat

0.005"
(0.003)

-0.004
(0.004)

-0.011™"
(0.004)

-0.000
(0.000)

0.004
(0.002)

0.001”
(0.001)

0.000
(0.000)

0.003
(0.002)

7759
0.012
0.003

(12)

Joukko-
rahoitus

0.002
(0.004)

0.018™
(0.009)

0.016
(0.012)

-0.003
(0.003)

-0.002
(0.003)

0.000
(0.001)

0.000™
(0.000)

0.003
(0.003)

7759
0.013
0.007

OLS-estimaatit rahoitusladhteiden (indikaattori, joka saa arvon 0 tai 1) ja kasvuhakuisuuden yhteydesta. Toimiala-,
alue- ja vuosidummyt on sisdllytetty estimoitavaan malliin, mutta niita ei ole raportoitu taulukossa. Aineistolahteet:
Pk-yritysbarometri, Suomen Asiakastieto Oy ja Tilastokeskus. Yritystasolla klusteroidut keskivirheet suluissa. * p <
0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. AME mittaa keskimdardisid marginaalivaikutuksia Kasvuhakuinen-indikaattorille.

Taulukossa 7 on raportoitu kasvuhakuisuuden ja yrityskoon véliset interaktiot sisaltdvan

mallin tulokset. Pienet kasvuhakuiset yritykset kayttavat suuremmalla todennakoisyydella

pankkirahoitusta ja pddomasijoituksia seka alhaisemmalla todennakoisyydelld vakuutus-

yhtidista ja ELY-keskuksista saatavaa rahoitusta mikroyrityksiin verrattuna. Nama interak-

tiot ovat tilastollisesti merkitsevia 5 % tasolla lukuun ottamatta ELY-keskuksien rahoitusta,

jota koskeva interaktio on vain heikosti merkitseva. Keskisuuret kasvuhakuiset yritykset
kayttavat suuremmalla todenndkoisyydelld pankkirahoitusta ja alhaisemmalla todennakai-

syydella bisnesenkeleiltd, Business Finlandilta ja ELY-keskuksista saatavaa rahoitusta. Nama

interaktiot ovat tilastollisesti merkitsevia tai erittdin merkitsevia. Bisnesenkeleiden rahoi-

tusta kayttaneiden keskisuurten yritysten maara tosin rajoittuu yksittaisiin havaintoihin.
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Listautumis- ja velkakirjamarkkinoiden seka joukkorahoituksen kohdalla interaktioiden
havaintomadarat rajoittuvat muutamaan havaintoon, mika vaikeuttaa ndiden harvinaisem-
pien markkinaehtoisten rahoitusmuotojen luotettavaa analysointia.

Taulukko 7. Rahoitusldhteet ja kasvuhakuisuus (OLS, kokointeraktio).

M @) 3) (4) (5) (6)
Pankki Rahoitus- Vakuutus- Paaomasi- Bisnes- Finnvera
yhtio yhtio joitus enkeli
Kasvuhakuinen -0.027 -0.062"" 0.040™ 0.014" 0.068™ 0.141™
(0.019) (0.014) (0.009) (0.008) (0.015) (0.018)
Pieni*Kasvu- 0.059™ 0.030 -0.026" 0.031™ -0.009 -0.008
hakuinen (0.027) (0.024) (0.013) (0.014) (0.022) (0.028)
Keskisuuri*Kasvu- 0.082” 0.055 0.043 0.010 -0.087"" -0.042
hakuinen (0.035) (0.037) (0.029) (0.022) (0.020) (0.040)
In(1--1kd) 0.036™ -0.001 -0.002 -0.006™ -0.017" -0.040"™
(0.007) (0.007) (0.003) (0.003) (0.004) (0.006)
Pieni 0.054™ 0.035™ 0.009" 0.008" -0.011" 0.047
(0.012) (0.012) (0.004) (0.004) (0.005) (0.010)
Keskisuuri 0.080™" 0.003 0.038™ 0.034™ -0.0M 0.032"
(0.019) (0.022) (0.011) (0.010) (0.008) (0.019)

) -0.001™ -0.001" 0.000™" 0.001"™ 0.001™ 0.001™
Luottoreittaus, , (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Ky-markkinat -0.010 -0.045™ 0.010 0.023™ 0.063™ 0.046™

(0.012) (0.011) (0.006) (0.006) (0.011) (0.012)
Havaintoja 9574 9573 9573 9573 7084 9573
R? 0.056 0.118 0.046 0.041 0.077 0.085
AME -0.002 -0.049 0.035 0.024 0.058 0.135
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(7)
Business
Finland
. 0.143™
Kasvuhakuinen 0.015)
Pieni*Kasvu- 0.015
hakuinen (0.023)
Keskisuuri*Kasvu- -0.078"
hakuinen (0.036)

. -0.014™
In(1+1ka) (0.004)
Pieni 0.013™

(0.005)

N 0.038™

Keskisuuri 0.013)
) -0.000™"

Luottoreittaus, , (0.000)

. 0.063™
Kv-markkinat (0.008)
Havaintoja 9573
R? 0.175
AME 0.141

(8)
ELY-

keskus

0.087"

(0.013)

-0.036"
(0.019)

-0.082""

(0.028)

-0.002
(0.004)

0.017"

(0.006)

0.004
(0.013)

-0.001™

(0.000)

0.023™

(0.008)
9573
0.077
0.069

9)

Tesi

0.004
(0.004)

0.010
(0.008)

0.014
(0.015)

-0.002"

(0.001)

-0.000
(0.001)

-0.002"

(0.001)

0.000
(0.000)

0.014™

(0.004)
7084
0.026
0.008

(10)
Velkakirja-
markkinat
0.004
(0.003)

0.001
(0.005)

-0.012"
(0.006)

-0.001
(0.001)

0.000
(0.000)

0.007
(0.005)

0.000
(0.000)

0.002
(0.002)

5356
0.014
0.003

)
Listautumis-
markkinat
-0.002™
(0.001)

0.009"
(0.005)

0.017
(0.014)

0.000
(0.001)

0.002
(0.002)

0.003
(0.004)

0.000
(0.000)

0.004
(0.003)

5356
0.018
0.002

(12)
Joukkora-
hoitus
0.007
(0.005)

0.001
(0.009)

-0.017°
(0.009)

-0.001
(0.002)

0.000
(0.002)

0.005
(0.006)

0.000""
(0.000)

0.004
(0.005)

5356
0.016
0.007

OLS-estimaatit rahoituslahteiden (indikaattori, joka saa arvon 0 tai 1) ja kasvuhakuisuuden yhteydesta. Toimiala-,
alue- ja vuosidummyt on sisdllytetty estimoitavaan malliin, mutta niita ei ole raportoitu taulukossa. Aineistolahteet:
Pk-yritysbarometri, Suomen Asiakastieto Oy ja Tilastokeskus. Yritystasolla klusteroidut keskivirheet suluissa. * p <
0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. AME mittaa keskimaardisid marginaalivaikutuksia Kasvuhakuinen-indikaattorille.

2.2.4 Rahoitusrajoitteet: kasvuhakuiset vs. muut yritykset

Kuviossa 5 on esitetty Pk-yritysbarometrin kyselyaineistosta muodostettuja indikaattoreita

rahoitusrajoitteille. Ensimmainen rahoitusrajoitteiden mittari on indikaattori yrityksille,
jotka ilmoittavat rahoituksen olevan yrityksen kehittdamisen pahin este.' Toinen mittari

11 Pk-yritysbarometri: "Mitka ovat yrityksenne kehittamisen pahimmat esteet? Nailla tarkoi-
tamme sellaisia esteitd, joihin yrityksenne ei voi suoraan itse vaikuttaa. Valitkaa mielestanne
kolme pahinta kehittdmisen estetta.
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on indikaattori yrityksille, jotka ovat jattaneet toteuttamatta tarkeitd hankkeita ulkoisen
rahoituksen heikon saatavuuden vuoksi.'”? Kolmas mittari on indikaattori yrityksille, joiden
kohdalla rahoituksen saanti tai ehdot ovat vaikeuttaneet jonkin hankkeen toteuttamista.’
Neljas mittari on indikaattori yrityksille, jotka raportoivat rahoittajien luottopolitiikan ki-
ristyneen paljon viimeisen 12 kk:n aikana.™ Neljas indikaattori kuvaa lannistuneita rahoi-
tuksenhakijoita: yrityksilla on ollut tarve rahoitukselle, mutta ne eivat tasta huolimatta ole
hakeneet rahoitusta.” Kuudes indikaattori kuvaa hylattyja rahoitushakijoita: yritykset ovat
hakeneet mutta eivat ole saaneet rahoitusta.’® Tarkasteluun on otettu lisaksi kolme likvidi-
teettirajoitteita mittaavaa muuttujaa (Hall, 2008; Hottenrott & Peters, 2012): Investointeja
ja innovaatiotoimintaa mittaavat indikaattorit saavat arvon yksi, mikali yritys ilmoittaa,
ettd se lisaisi investointeja tai innovaatiotoimintaa, jos se saisi yllattaen kdyttdonsa raha-
maaran, joka vastaisi kymmenta prosenttia edellisen vuoden liikevaihdosta, ja muutoin
arvon nolla. Vaihtoehtoinen, osinkoihin pohjautuva indikaattori saa arvon yksi, mikali yri-
tys kayttaisi yllattaen kayttéonsa saaman rahamaaran suurempien osinkojen maksuun, ja
muutoin arvon nolla. Tama jalkimmainen mittari toimii siten kdanteisena rahoitusrajoittei-
den mittarina. Kirjallisuuden valossa rahoitusongelmia kohtaavat yritykset ovat nimittain
taipuvaisia vahentamaan osinkojen maksua ja kdyttamaan kyseisiad varoja vaihtoehtoisena
padoman lahteena (Bliss, Cheng & Denis, 2015).

Kuvion 5 graafisen tarkastelun perusteella kasvuhakuiset yritykset kohtaavat edelld mainit-
tujen mittareiden valossa muita useammin rahoitusrajoitteita. Tama kuvaileva tarkastelu

ei kuitenkaan huomioi keskeisia yrityskohtaisia taustaominaisuuksia, kuten luottokelpoi-
suutta. Lisaksi kyselyyn pohjautuvia rahoitusrajoitemuuttujia arvioitaessa on syyta tiedos-
taa se, etta yritysten raportoimat rahoitusongelmat eivat valttamatta heijasta varsinaista

12 Pk-yritysbarometri: "Onko yrityksenne jattanyt toteuttamatta viimeisen kuluneen 12 kuukau-
den aikana tarkeitd investointi-, tutkimus- ja kehitys-, markkinointi- tai muita hankkeita ulkoisen
rahoituksen saatavuuden vuoksi? ".

13 Pk-yritysbarometri: "Onko rahoituksen saanti tai sen ehdot vaikeuttaneet yrityksenne jonkin
hankkeen toteutumista?”.

14 Pk-yritysbarometri vuoteen 2018 asti: “Onko mielestdnne rahoittajien luottopolitiikka yri-
tykseenne liittyen kiristynyt viimeisen 12 kk:n aikana? (valitkaa vain yksi kohta)”K vaihtoehdot:
"4, Melko paljon”ja ”5. Erittdin paljon” vaihtoehdoista: "1. Ei lainkaan, 2. Erittdin vahan, 3. Melko
vahan, 4. Melko paljon, 5. Erittdin paljon”. Vuodesta 2019 eteenpdin: "Miten arvioitte rahoittajien
luottopolitiikan muuttuneen viimeisen 12 kk:n aikana? (valitkaa vain yksi kohta)”X vaihtoehto: "1.
Kiristynyt paljon” vaihtoehdoista “1. Kiristynyt paljon; 2. Kiristynyt vahan; 3. Pysynyt ennallaan; 4.
Loystynyt vahan; 5. Loystynyt paljon”

15 Pk-yritysbarometri: "Onko yrityksellanne ollut viimeisen 12 kk aikana tarve hankkia rahoi-
tusta? (vain yksi valittavissa)”K vaihtoehto “3. Kylla, mutta emme ole hakeneet rahoitusta” vaih-
toehdoista: “1. Ei; 2. Kyll3, ja olemme saaneet ulkopuolista rahoitusta viimeisen 12 kk aikana; 3.
Kylla, mutta emme ole hakeneet rahoitusta; 4. Kylla, mutta emme ole saaneet rahoitusta, vaikka
olemme hakeneet".

16 Edellisen kysymyksen vaihtoehto: "4. Kylla, mutta emme ole saaneet rahoitusta, vaikka
olemme hakeneet”.
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markkinapuutetta: hyvin toimivat yritysrahoitusmarkkinat kohdentavat rahoitusta valikoi-

vasti lupaavimpiin hankkeisiin ja jattavat liiketaloudellisesti heikot edellytykset omaavat

hankkeet vaille rahoitusta. Tutkimuskirjallisuuden valossa yrittdjat ovat taipuvaisia liialli-

seen optimismiin, ja pankit voivat olla tdlta osin paremmin informoituneita hankkeiden

kannattavuudesta (Dawson, de Meza, Henley & Arabsheibani, 2014; de Meza & Southey,

1996).

Kuvio 5. Rahoitusrajoitteet: kasvuhakuiset vs. muut.

Pahin este: rahoitus

1

1

Rahoitusongelmia

1

Rahoitusvaikeuksia
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Yritysten kohtaamat rahoitusrajoitteet. Kuviossa esitetyt rahoitusrajoitemuuttujat ovat keskiarvoja vuosikohtaisista
indikaattoreista. Aineistoldhde: Pk-yritysbarometri.

Taulukossa 8 on raportoitu kasvuhakuisten ja muiden yritysten raportoimat tarkeim-

mat syyt, miksi yritys ei ole saanut tai hakenut rahoitusta, vaikka sille olisi ollut tarvetta.
Tiedot on koostettu Pk-yritysbarometrin vuosien 2016-2020 kyselyista ja tulokset on

ilmoitettu erikseen kasvuhakuisille ja muille yrityksille. Yleisin vastaajien raportoima
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rahoitusongelmien syy liittyy vakuuksiin: kasvuhakuisista vastaajista 31 % pitda tarkeim-
pana ongelmana kireita vakuusvaatimuksia. Korkea oman padoman vaatimus ja rahoituk-
sen yleinen saatavuus ovat tarkeimpia syita 14 %:lle kasvuhakuisista vastaajista. Rahan
korkea hinta on tarkein syy kahdeksalle prosentille kasvuhakuisista vastaajista. Yrityksista
vajaa kolmannes, 28 %, raportoi taustalla olevan muita, kyselyssa tunnistamattomia syita.
Néiden vastausten valossa on kuitenkin vaikea arvioida, missa maarin kyse on tallgin var-
sinaisista rahoitusongelmista tai esimerkiksi aiotun rahoitusmuodon soveltumattomuu-
desta yrityksen tilanteeseen."”

Taulukko 8. Tarkein syy, miksi yritys ei ole saanut tai hakenut rahoitusta (%), 2016—2020.

Tarkein syy Kasvuhakuiset Muut Yhteensad
Rahan korkea hinta 78 10,1 98
Kiredt vakuusvaatimukset 30,8 28,1 28,4
Rahoituksen huono yleinen saatavuus 14,0 133 13,4
Vientisaatavien vakuuttamisen vaikeus 0,7 03 0,3
Laina-ajan lyhyys 18 26 2,5
Korkea oman padoman vaatimus 141 10,7 1,1
Muu syy 28,3 30,6 30,3
Ei osaa sanoa 2,5 44 4,2
Yhteensd 100,0 100,0 100,0

Taulukossa raportoitu prosenttiosuudet vastauksista kysymykseen: "limoititte, ettd yrityksellanne on ollut rahoi-
tustarvetta viimeisen 12 kk aikana, mutta ette ole hakeneet tai saaneet rahoitusta. Valitkaa seuraavista, mika
on tarkein syy sille, ettd ette ole hakeneet tai saaneet rahoitusta?”. Aineistolahde: Pk-yritysbarometri. Etlatiedon
laskelmat.

Taulukossa 9 on raportoitu regressioanalyysin tulokset rahoitusrajoitemuuttujien ja kas-
vuhakuisuuden valisestd yhteydestd. Tulosten perusteella kasvuhakuisuus on positiivisesti
yhteydessa rahoitusrajoitteita mittaavien indikaattorien kanssa - ja negatiivisesti yhtey-
dessa suurempien osinkojen maksua mittaavan kaanteisen rahoitusrajoitemittarin kanssa.
Kaikkien mittarien kohdalla - lannistuneita rahoituksenhakijoita lukuun ottamatta - kas-
vuhakuisuutta koskeva indikaattori on tilastollisesti merkitseva tai erittain merkitseva.

17 Kasvuhakuisten yritysten kohdalla kahden yleisimmin raportoidun syyn kohdalla yritysten
kokoluokan mediaani on mikroyritykset ja ian mediaani vdhemman kuin kymmenen vuotta.
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Kasvuhakuiset yritykset raportoivat siten karsivansa suuremmalla todenndkdisyydella
rahoitusongelmista. Lisaksi kasvuhakuiset yritykset ilmoittavat muita todennakdisemmin
lisadvansa investointeja ja innovaatiotoimintaa hypoteettisessa tilanteessa, jossa ne saisi-
vat yllattden kayttoonsa lisaa rahaa. Toisaalta kasvuhakuiset yritykset kayttaisivat yllattaen
kayttoonsa saaman rahasumman pienemmalld todennakoisyydella suurempien osinkojen
maksuun, mika viittaa mahdollisiin rahoitustarpeisiin. Liitetaulukon (Liite 6) vaihtoehtoiset
probit-estimoinnit tuottavat samankaltaiset tulokset kuin OLS-estimoinnit.

Taulukko 9. Rahoitusrajoitteet ja kasvuhakuisuus (OLS).

(1 () 3) (4) (5)
Pahin este:  Rahoitus- Rahoitus- Luotonsaanti  Lannistu-
rahoitus ongelmia vaikeuksia  Kiristynyt nut
Kasvuhakuinen 0.130™ 0.074™ 0.097" 0.025™ 0.000
(0.009) (0.013) (0.010) (0.008) (0.006)
In(1+1k) 0.000 0.005 0.007" 0.020™ 0.004
(0.003) (0.005) (0.004) (0.004) (0.003)
| Henkilists 0.000 0.000 0.003 0.015™ -0.008™
n(1-+Henkildsto), (0.002) (0.004) (0.003) (0.003) (0.002)

) 0.003™ 0.005™ 0.006™" 0.005™ 0.003™
Luottoreittaus,_, (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Kv-markkinat 0.042 0.081™ 0.081™ 0.012° 0.004

(0.006) (0.014) (0.010) (0.007) (0.007)
Havaintoja 28230 8841 23027 34351 22 816
R? 0.091 0.118 0.110 0.106 0.044

54



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2021:18

(6) (7) (8) )
Hylatty Lisaisi Lisdisi innovaa- ~ Suurempia
investointeja tiotoimintaa osinkoja
Kasvuhakuinen 0.012" 0151 0.181™ -0.064™
(0.005) (0.023) (0.023) (0.012)
In(1+1k) 0.009™" -0.020™ -0.025™ -0.002
(0.002) (0.010) (0.010) (0.007)
| ilist 0.000 0.072™ 0.040"" -0.009"
n(-+Henkilosto) , - (,9g1) (0.007) (0.007) (0.005)

) 0.002™ -0.000 0.001" -0.002™
Luottoreittaus, (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Kv-markkinat 0.023™ -0.031 0.102™ -0.006

(0.005) (0.024) (0.024) (0.015)
Havaintoja 22 816 4 866 4 866 4 866
R? 0.064 0.058 0.085 0.034

OLS-estimaatit rahoitusrajoitteiden (indikaattori, joka saa arvon 0 tai 1) ja kasvuhakuisuuden yhteydesta. Toimiala-,
alue- ja vuosidummyt on sisdllytetty estimoitavaan malliin, mutta niita ei ole raportoitu taulukossa. Aineistolahteet:
Pk-yritysbarometri, Suomen Asiakastieto Oy ja Tilastokeskus. Yritystasolla klusteroidut keskivirheet on ilmoitettu
suluissa. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01.

Taulukossa 10 on tarkasteltu eri ikdisten kasvuhakuisten yritysten kohtaamia rahoitusra-
joitteita sisallyttamalla malliin yrityksen ian ja kasvuhakuisuuden valinen interaktio. Taulu-
kon 10 tulosten mukaan nuoret, korkeintaan viisivuotiaat kasvuhakuiset yritykset raportoi-
vat muita suuremmalla todenndkdisyydella rahoituksen olevan yrityksen kehittamisen pa-
hin este. Toisaalta nuoret kasvuhakuiset yritykset kayttaisivat yllattaen kaytt6onsa saaman
rahamaaran alhaisemmalla todenndkdisyydelld suurempien osinkojen maksuun. Havainto
viittaa siihen, etta yrityksilla on potentiaalisia rahoitustarpeita. Nuorehkot, yli viisivuotiaat
mutta korkeintaan kahdeksanvuotiaat yritykset puolestaan raportoivat muita todennakdi-
semmin rahoituksen saannin tai ehtojen vaikeuttaneen yrityksen jonkin hankkeen toteut-
tamista. Toisaalta kyseiset yritykset raportoivat alhaisemmalla todenndkdisyydella luoto-
nannon kiristymistd, joskin tdma relaatio on tilastollisesti vain heikosti merkitseva.
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Taulukko 10. Rahoitusrajoitteet ja kasvuhakuisuus (OLS, ikdinteraktio).

Kasvuhakuinen

Nuori*Kasvuhakuinen

Nuorehko*Kasvu-
hakuinen

Nuori

Nuorehko

In(1+HenkiItisti5)H

Luottoreittaus, ,

Kv-markkinat

Havaintoja
RZ
AME

(1)

Pahin este:
rahoitus

0n7
(0.017)

0.050"
(0.020)

0.017
(0.021)

-0.014"
(0.006)

-0.001
(0.006)

0.000
(0.002)

0.003™
(0.000)

0.042™
(0.006)

28135
0.091
0127

(2)

Rahoitus-
ongelmia

0.073"™
(0.017)

0.000
(0.032)

0.005
(0.035)

-0.006
(0.017)

0.003
(0.012)

0.002
(0.004)

0.005™
(0.000)

0.082"
(0.014)

8812
0.119
0.074
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(3)

Rahoitusvai-
keuksia

0.084™
(0.013)

0.005
(0.024)

0.074™
(0.028)

-0.021™
(0.008)

-0.010
(0.008)

0.004
(0.003)

0.006™
(0.000)

0.081"
(0.010)

22962
0.111
0.094

(4)

Luotonsaanti
kiristynyt

0.037"
(0.017)

-0.023
(0.018)

-0.039°
(0.021)

-0.038™
(0.007)

-0.007
(0.008)

0.016™
(0.003)

0.005™
(0.000)

0.011
(0.007)

34241
0.106
0.028

(5)

Lannistunut

0.009
(0.008)

-0.023
(0.015)

-0.020
(0.017)

-0.003
(0.006)

0.002
(0.006)

-0.008™
(0.002)

0.003™
(0.000)

0.004
(0.007)

22752
0.044
0.003
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(6) (7 (8) )
Hylatty Lisaisi Lisdisi innovaa-  Suurempia
investointeja tiotoimintaa osinkoja
Kasvuhakuinen 0.018™ 0.156™ 0.173™ -0.046™
(0.007) (0.030) (0.030) (0.016)
Nuori*Kasvuhakuinen -0.017 -0.007 0.032 -0.060™
(0.011) (0.052) (0.053) (0.024)
Nuorehko*Kasvu- -0.015 0.001 0.025 0.002
hakuinen (0.013) (0.059) (0.058) (0.031)
Nuori -0.009™ 0.052" 0.029 0.010
(0.004) (0.023) (0.021) (0.015)
Nuorehko -0.007" 0.031 -0.003 -0.016
(0.004) (0.023) (0.021) (0.015)
. 0.001 0.076™" 0.040"" -0.011"
In(1-+Henkilosto), (g oq) (0.007) (0.007) (0.005)
1 . 0.002"" -0.000 0.001° -0.002""
Uottoreittaus, , (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Kv-markkinat 0.022™ -0.030 0.104™ -0.005
(0.005) (0.024) (0.024) (0.015)
Havaintoja 22752 4840 4840 4840
R? 0.064 0.060 0.085 0.035
AME 0.013 0.155 0.181 -0.056

OLS-estimaatit rahoitusrajoitteiden (indikaattori, joka saa arvon 0 tai 1) ja kasvuhakuisuuden yhteydesta. Toimi-
ala-, alue- ja vuosidummyt on sisallytetty estimoitavaan malliin, mutta niitd ei ole raportoitu taulukossa. Aineis-
toldhteet: Pk-yritysbarometri, Suomen Asiakastieto Oy ja Tilastokeskus. Yritystasolla klusteroidut keskivirheet

on ilmoitettu suluissa. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. AME mittaa keskimddraisid marginaalivaikutuksia
Kasvuhakuinen-indikaattorille.

Taulukossa 11 on tarkasteltu kasvuhakuisten yritysten kohtaamia rahoitusrajoitteita eri
kokoluokissa yritysten koon (mikro, pieni ja keskisuuri) ja kasvuhakuisuuden valisen in-
teraktiotermin avulla. Tulosten perusteella interaktiotermit ovat tilastollisesti merkitse-
vid noin joka toisen mittarin tapauksessa. Pienten yritysten kohdalla sarakkeiden (1), (2),
(5) ja (7) rahoitusrajoitemuuttujia (Pahin este: Rahoitus, Rahoitusongelmia, Lannistunut ja
Lisdisi investointeja) koskevat interaktiot ovat negatiivisia ja tilastollisesti merkitsevia tai
erittain merkitsevia. Osinkojen maksua koskeva interaktio on positiivinen ja heikosti mer-
kitseva. Keskisuurten yritysten kohdalla sarakkeiden (1)-(3) ja (7) (Pahin este: Rahoitus,
Rahoitusongelmia, Rahoitusvaikeuksia ja Lisdisi investointeja) interaktiot ovat negatiivisia

57



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JATUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2021:18

ja tilastollisesti merkitsevia tai erittdain merkitsevid. Kaiken kaikkiaan tulosten perusteella
pienet ja keskisuuret kasvuhakuiset yritykset kohtaavat rahoitusrajoitteita alhaisemmalla
todennakoisyydelld mikroyrityksiin verrattuna.

Taulukko 11. Rahoitusrajoitteet ja kasvuhakuisuus (OLS, kokointeraktio).

m () 3) () (5)
Pahin este: Rahoituson-  Rahoitusvai- Luotonsaan- Lannistunut
rahoitus gelmia keuksia ti kiristynyt
Kasvuhakuinen 0.156™ 0.116™ 0.118™ 0.026" 0.019
(0.013) (0.021) (0.016) (0.012) (0.011)
Pieni*Kasvuhakuinen ~ -0.061"" -0.087"" -0.022 0.005 -0.043™
(0.020) (0.029) (0.026) (0.018) (0.015)
Keskisuuri*Kasvu- -0.091™ -0.091" -0.099™ 0.010 -0.029
hakuinen (0.027) (0.041) (0.035) (0.027) (0.020)
In(1+1ka) 0.001 0.008 0.007 0.021™ 0.002
(0.003) (0.005) (0.005) (0.004) (0.003)
Pieni 0.017" 0.025™ 0.009 0.032" -0.003
(0.005) (0.009) (0.008) (0.007) (0.005)
Keskisuuri 0.008 -0.012 0.009 0.009 -0.017°
(0.010) (0.017) (0.016) (0.014) (0.009)
t (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Kv-markkinat 0.045™ 0.085™ 0.086™ 0.017™ 0.005
(0.007) (0.015) (0.012) (0.008) (0.008)
Havaintoja 23003 7669 15751 28937 15347
R? 0.091 0.119 0.112 0.103 0.049
AME 0.136 0.090 0.108 0.027 0.007
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(6) 7) (8) )
Hylatty Lisaisi Lisdisi innovaa-  Suurempia
investointeja tiotoimintaa osinkoja
Kasvuhakuinen 0.014" 0.226™ 0.211™ -0.081"
(0.008) (0.030) (0.031) (0.015)
Pieni*Kasvuhakuinen -0.004 -0.124" -0.025 0.044
(0.01) (0.049) (0.050) (0.026)
Keskisuuri*Kasvu- -0.0m -0.192™ -0.063 0.069
hakuinen (0.018) (0.073) (0.077) (0.043)
In(1+1k) 0.008™ -0.013 -0.021" -0.005
(0.002) (0.011) (0.010) (0.007)
Pieni 0.006" 0.155™ 0.054™ -0.032"
(0.003) (0.020) (0.019) (0.013)
Keskisuuri 0.004 0.220™ 0.104™ -0.035
(0.006) (0.036) (0.035) (0.022)
1 . 0.002™ -0.001 0.000 -0.002"
ottoreittaus , (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Kv-markkinat 0.023™ -0.027 0.106™ 0.002
(0.006) (0.025) (0.025) (0.016)
Havaintoja 15 347 4548 4548 4548
R 0.053 0.057 0.086 0.035
AME 0.013 0.186 0.202 -0.067

OLS-estimaatit rahoitusrajoitteiden (indikaattori, joka saa arvon 0 tai 1) ja kasvuhakuisuuden yhteydesta. Toimi-
ala-, alue- ja vuosidummyt on sisallytetty estimoitavaan malliin, mutta niitd ei ole raportoitu taulukossa. Aineis-
toldhteet: Pk-yritysbarometri, Suomen Asiakastieto Oy ja Tilastokeskus. Yritystasolla klusteroidut keskivirheet

on ilmoitettu suluissa. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. AME mittaa keskimddraisid marginaalivaikutuksia
Kasvuhakuinen-indikaattorille.

2.2.5 Realisoitunut kasvu ja rahoitusrajoitteet

Taulukossa 12 on tarkasteltu realisoituneen kasvun ja rahoitusrajoitteiden valista yhteytta
kasvuhakuisten yritysten kohdalla. Selitettdvéana muuttujana on tyéllisyyskasvu nyky-
hetkesta t seuraavalle periodille t+71. Tarkastelussa keskitytadn niihin rahoitusrajoitein-
dikaattoreihin, jotka ovat tarjolla pisimmalta aikavalilta. Kasvuhakuisuutta ja rahoitusra-
joitteita mittaavien indikaattorien lisdksi malliin on sisallytetty ndiden muuttujien vélinen
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interaktiotermi. Taman interaktiotermin avulla voidaan tarkastella, heijastuvatko rahoitus-

rajoitteet eri tavoin kasvuhakuisten yritysten reaalitoimintaan muihin yrityksiin verrattuna.

Taulukko 12. Tydllisyyskasvu ja rahoitusrajoitteet (OLS).

Kasvuhakuinen

In(1+1kd)

Luottoreittaus, ,

Kv-markkinat

Pahin este: rahoitus

Kasvuhakuinen*Pahin este;
rahoitus

Rahoitusvaikeuksia

Kasvuhakuinen*Rahoitusv-
aikeuksia

Luotonsaanti kiristynyt

Kasvuhakuinen*Luoton-
saanti kiristynyt
Havaintoja

RZ

F-testi

(1)
Tydllisyyskasvu, ,

0.078"
(0.010)

-0.024™
(0.004)

-0.001™
(0.000)

-0.001
(0.008)

-0.020
(0.013)

-0.026
(0.027)

17 189
0.011

281
[0.060]

2)
Tydllisyyskasvu, ,

0.092"
(0.014)

-0.029™
(0.006)

-0.001™
(0.000)

-0.006
(0.013)

-0.023
(0.012)

-0.052"
(0.030)

10701
0.014

5498
[0.004]

(3)
Tydllisyyskasvu,,

0.082""
(0.010)

-0.025™
(0.004)

-0.001™
(0.000)

-0.005
(0.007)

-0.015”
(0.007)

-0.045"
(0.019)

22558
0.010

8.142
(0.0003]

OLS-estimaatit realisoituneen kasvun ja rahoitusrajoitteiden yhteydestd. Toimiala-, alue- ja vuosidummyt on sisal-
lytetty estimoitavaan malliin, mutta niitd ei ole raportoitu taulukossa. Aineistoldhteet: Pk-yritysbarometri, Suomen
Asiakastieto Oy ja Tilastokeskus. F-testi testaa nollahypoteesia, ettd rahoitusrajoitemuuttuja ja interaktiotermi ovat
yhdessa nollia [p-arvot suluissa]. Yritystasolla klusteroidut keskivirheet suluissa. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p <

0.01.
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Tulokset rahoitusrajoitteiden reaalivaikutuksista ovat seuraavat: Mallin (1) rahoitusra-
joitemuuttuja — jonka mukaan rahoitus on yrityksen kehittamisen pahin este - ja siihen
liittyva interaktiotermi ovat negatiivisia, mutta eivat yksinadan tilastollisesti merkitsevia.
Nollahypoteesi, etta rahoitusrajoitemuuttuja ja interaktiotermi ovat yhdessa nollia, hyla-
taan 10 % tasolla. Mallin (2) rahoitusrajoitemuuttuja — joka indikoi rahoituksen saannin tai
ehtojen vaikeuttaneen hankkeiden toteutumista — saa negatiivisen kertoimen ja on tilas-
tollisesti merkitseva 10 % tasolla. Interaktiotermi on negatiivinen, mika indikoi rahoitusra-
joitteiden vaikutusten olevan voimakkaampia kasvuhakuisilla yrityksillg, ja heikosti merkit-
sevd. Mallin (3) rahoitusrajoitemuuttuja - joka indikoi luotonannon kiristyneen paljon — on
negatiivinen ja tilastollisesti merkitseva. Interaktio on niin ikddn negatiivinen ja tilastolli-
sesti merkitseva, mita viittaa vaikutusten olevan voimakkaampia kasvuhakuisilla yrityk-
silld. Tulosten perusteella rahoitusrajoitemittarit ovat negatiivisesti ja paikoin tilastollisesti
merkitsevasti tai heikosti merkitsevasti yhteydessa seuraavalla periodilla realisoituvan
tyollisyyskasvun kanssa. Taman lisaksi tulokset viittaavat siihen, etta rahoitusrajoitteiden
vaikutus nayttaisi olevan ainakin osin voimakkaampi kasvuhakuisilla yrityksilla. Toisaalta
tama tarkastelu pohjautui yritysten havaittujen ominaispiirteiden kontrollointiin, eika
mahdollistanut havaitsemattomien yrityskohtaisten tekijoiden tai muuttujien mahdollisen
endogeenisuuden kontrollointia. Yksi pohtimisen arvoinen asia liittyy siihen, kuvastavatko
yritysten itsensa raportoimat rahoitusrajoitteet varsinaisia rahoitusongelmia. Taulukko 12
tarjoaa tahan kysymykseen ainakin osittaisen vastauksen: itseraportoidut rahoitusrajoit-
teet heikentavat korrelaatiota kasvuhakuisuuden ja realisoituneen tyollisyyskasvun valilla.
Myd6s aiempi kirjallisuus viittaa siihen, etta kyselypohjaiset rahoitusrajoitemuuttujat ovat
yhteydessa reaalitulemiin (Beck, Demirguc-Kunt & Maksimovic, 2005).

2.2.6 Johtopaatokset empiirisesta analyysista

Tassa tarkastelussa kdytetyn suomalaisen yritystason mikroaineiston valossa kasvuha-
kuiset yritykset ovat osuudeltaan noin kymmenen prosentin suuruinen joukko yritys-
kannasta, joka koostuu etenkin informaatiosektorin, osaamisintensiivisten palveluiden ja
kaupan alan yrityksista. Kasvuhakuiset yritykset poikkeavat muusta yritysmassasta paitsi
kasvuhalun myds toteutuneen kasvun osalta; yritysten kasvuhakuisuus on positiivisesti
yhteydessa niiden seuraavan periodin kasvuun seka liikevaihdon etta tyollisyyden kasvulla
mitattuna. Toisaalta keskimdarin vain kasvuhakuiset yritykset kasvavat. Muiden yritysten
kasvu on nollan tuntumassa.

Kasvuhakuiset yritykset kdyttavat muita yrityksia suuremmalla todenndkoisyydella ul-
koista rahoitusta. Rahoitusldhteiden osalta kasvuhakuiset yritykset kdyttavat muita yrityk-
sia todenndkdéisemmin oman pdaoman ehtoista rahoitusta — kuten bisnesenkeli- ja paa-
omasijoituksia — seka julkista yritysrahoitusta. Kasvuhakuisten yritysten taipumus kayt-
taa pankkirahoitusta ei eroa merkittavasti muista yrityksista; toisaalta pankkirahoituksen
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kayton todenndkoisyys lisadntyy yrityskoon kasvaessa. Nuoret kasvuhakuiset yritykset
turvautuvat muita todennakoisemmin bisnesenkeleiltd ja Business Finlandilta saatavaan
rahoitukseen.

Kasvuhakuiset ilmoittavat muita suuremmalla todennakoisyydellda kohdanneensa rahoi-
tukseen liittyvia haasteita. Nama havainnot sdilyvat senkin jalkeen, kun yritysten keskei-
set havaitut taustaominaisuudet - kuten luottokelpoisuus — on huomioitu. Kasvuhakuiset
yritykset raportoivat muita todennakdisemmin pitavansa rahoitusta yrityksen kehittami-
sen pahimpana esteeng, jattaneensa toteuttamatta tarkeita hankkeita rahoituksen saata-
vuuteen perustuen tai kohdanneensa vaikeuksia hankkeiden toteuttamisessa rahoituksen
saannin tai ehtojen vuoksi. Toisaalta kasvuhakuiset yritykset raportoivat muita todenna-
kdisemmin lisddvansa investointeja tai innovaatiotoimintaa, mikali ne saisivat yllattaen
kayttoonsa ylimaardista rahaa. Kasvuhakuiset yritykset myos kohtaavat muita todennakai-
semmin rahoittajien luottopolitiikan kiristymista. Kyselyvastausten perusteella yritysten
yleisin syy olla hakematta tai kdyttamatta rahoitusta liittyy vakuusvaatimuksiin; toisaalta
lahes samansuuruisen vastaajajoukon kohdalla taustalla nayttdisi olevan muita, kyselyssa
tunnistamattomia syita.

Yritysten ika ja koko ovat yhteydessa ainakin osaan kasvuhakuisten yritysten raportoi-
mista rahoitusongelmista. Nuoret kasvuhakuiset yritykset pitavat muita yrityksia toden-
ndkdisemmin rahoitusta yrityksen kehittamisen pahimpana esteend. Yrityskoon kasva-
essa yritysten todennakoisyys raportoida rahoitusongelmia vahenee. Pienet ja keskisuuret
kasvuhakuiset yritykset kohtaavat alhaisemmalla todennakoisyydelld rahoitukseen liittyvia
haasteita kuin mikroyritykset. Alustavat tarkastelumme viittaavat my®os siihen, etta kasvu-
hakuisten yritysten raportoimat rahoitusvaikeudet ja rahoittajien luottopolitiikan kiristy-
minen ovat ainakin jossain maarin negatiivisesti yhteydessa yritysten seuraavan periodin
tyollisyyskehitykseen.

2.3 Rahoitusmarkkinan kehitys ja tunnistetut pullonkaulat

2.3.1 Pankki- ja lainarahoitusmarkkina

EIP-ryhman tuoreen investointikyselyn'® tulosten perusteella Suomessa noin kuusi pro-
senttia yrityksista on rahoitusrajoitteisia. Osuus on hieman laskenut vuosien 2017-2018
jalkeen ja rahoitusrajoitteisten yritysten osuus vastaa EU:n keskiarvoa. Toimialoittain tar-
kasteltuna rahoitusrajoitteet ovat selvasti muita toimialoja yleisempia rakennusalalla, jolla

18 EIB (2020c). EIB Group survey on investment and investment finance 2020. Country overview
Finland. European Investment Bank.
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12 % yrityksista karsi rahoitusrajoitteista. Myos pk-yritykset (9 %) kohtaavat huomatta-
vasti suuria yrityksida useammin rahoitusrajoitteita (2 %). Yleisimmin rahoituksessa oltiin
tyytymattomia rahoituksen hintaan (13 %) ja vakuusvaatimuksiin (9 %). Erityisesti raken-
nusalalla tyytymattomyytta koetaan korkeita vakuusvaatimuksia kohtaan, kun taas teolli-
suusyritykset kokevat muita yrityksia useammin rahoituksen hinnan ongelmaksi.

Rahoituksen saatavuutta pitkan aikavalin investointiesteena pitaa hieman alle puolet yri-
tyksista. Merkittava investointieste rahoituksen saatavuus on joka kymmenennelle yrityk-
selle. Pk-yritysten ja suurten yritysten valilla ei ole suurta eroa, vaan molemmissa tapauk-
sissa n. 45 % yrityksista pitaa rahoitusta ainakin jonkinlaisena investointiesteend. Myos-
kaan toimialojen vililla ei ole suuria eroja tilanteessa, mutta rakennusalalla rahoituksen
saatavuus koetaan hieman muita aloja yleisemmin esteena (53 % ilmoitti esteeksi).

EU:n keskiarvoon verrattuna rahoituksen saatavuus on kuitenkin Suomessa merkittava
este investoinneille harvemmin kuin EU:ssa keskimaarin, jossa joka toinen yritys pitaa ra-
hoituksen saatavuutta jonkinlaisen investointiesteena ja joka viidennelle yritykselle se on
merkittava este. Yhdysvaltoihin verrattuna rahoituksen saatavuus nayttdaytyy Suomessa
hieman yleisemmin esteend investoinneille.

Yleisimmat esteet investoinneille ylipaatdan ovat epavarmuus tulevaisuudesta sekd osaa-
van tydvoiman saatavuus. Epdvarmuutta tulevaisuudesta ainakin jonkinlaisena esteena
investoinneille pitaa 85 % yrityksista, ja ndiden yritysten osuus on kasvanut jonkin verran
vuodesta 2019 (79 %). Epdavarmuutta tulevaisuudesta merkittavana investointien esteena
pitaa joka kolmas yritys. Merkittavana esteend epdavarmuutta pitavien yritysten osuus

on kuitenkin Suomessa selvasti EU:n keskitasoa (n. 50 %) ja myds Yhdysvaltoja (n. 40 %)
pienempi. Osaavan tydvoiman saatavuutta investointien esteena pitda kolme neljasta
yrityksesta ja merkittava investointieste se on joka neljannelle yritykselle. Tamakin tekija
nayttaytyy kuitenkin Suomessa EU:n keskitasoa tai Yhdysvaltoja pienempana esteena in-
vestoinneille, silld osaavan tydvoiman saatavuuden merkittavaksi investointiesteeksi kat-
500 EU:ssa keskimaarin miltei puolet ja USA:ssa useampi kuin joka kolmas yritys. EU:n ja
Yhdysvaltain tasoon verrattuna suurin erityisesti Suomea koskeva investointieste on pieni
kysyntad, joka liittynee pieniin kotimarkkinoihin, ja on meilla selvasti suurempi este kuin
muissa maissa. Pienta kysyntaa investointiesteena pitaa kolme neljasta suomalaisyrityk-
sestd ja merkittava este se on joka neljannelle yritykselle. Sekd EU:ssa ettd USA:ssa kysynta
on investointieste keskimdarin joka toiselle yritykselle.

Investointien rahoituksen rakenne poikkeaa EU:n keskiarvosta, silla Suomessa yritykset
kayttavat ulkoista rahoitusta selvasti EU:n keskiarvoa harvemmin. EIBIS-tutkimuksen mu-
kaan vain 25 % yritysten investoinneista rahoitettiin ulkoisella rahoituksella. Ulkoisen ra-
hoituksen kaytto on lisdksi laskenut vuoden 2019 tutkimuksesta, jossa sen osuus oli 32 %.
Miltei joka kolmas yritys kertoi tutkimuksessa, ettei heilld ollut tarvetta hakea ulkoista
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rahoitusta, vaan yritys pystyi rahoittamaan investoinnit sisdisesti. Ero muuhun EU:iin on
merkittava, silla sisdisen rahoituksen riittavyyden vuoksi ulkoista rahoitusta oli EU:ssa kes-
kimaarin jattanyt hakematta vain 17 % yrityksista. Yrityksen sisdisella rahoituksella toteu-
tettiinkin Suomessa 69 % investoinneista, ja sisdinen rahoitus on kasvanut jonkin verran
verrattuna vuoteen 2019, jolloin se oli 64 %. Konsernin sisdisen rahoituksen osuus on 6 %
investoinneista. Suomessa kdytetdankin vuoden 2020 tietojen valossa ulkoista rahoitusta
selvasti harvemmin ja sisdista rahoitusta sekd konsernin sisdista rahoitusta useammin kuin
EU:ssa keskimaarin.

Suurin ulkoisen rahoituksen Idhde on pankkien mydntama lainarahoitus, joka vastaa
puolta ulkoisesta rahoituksesta. Pankkilainojen osuus on kuitenkin Suomessa pienempi
kuin EU:ssa keskimaarin (n. 60 %) tai Yhdysvalloissa (n. 70 %). Muuhun EU:iin verrattuna
Suomessa kaytetaan yleisemmin "muuta pankkirahoitusta” (julkaisussa ei tasmennetty) ja
leasing-ratkaisuja.

Rahoituksen pullonkauloja on aiemmissa selvityksissa liitetty pankkien kiristyneeseen lai-
nanantoon ja kasvaneisiin vakuusvaatimuksiin, mika heikentaa varsinkin aloittavien yritys-
ten tai ylipaataan sellaisten yritysten, joilla ei ole tarjota riittavia reaalivakuuksia, pankkira-
hoituksen saantia. Toisaalta padaomarahoitusmarkkinaa on pidetty Suomessa kehittymat-
tomana, jolloin alkuvaiheen kasvuyritykset voivat jadda ilman rahoitusta, ja korkean riskin
hankkeisiin ei ole saatavilla riittavasti rahoitusta.

Alho ym. (2020)" mukaan luottoluokitus on merkittavassa asemassa rahoituspaatoksissa
ja luokituksen merkitys on kasvanut. Yrityksen, jolla on heikko luottoluokitus, on ollut en-
tista vaikeampi saada rahoitusta pankista. Luottoluokitus maaraytyy yrityksen kannatta-
vuuden ja tunnuslukujen perusteella, ja siihen vaikuttaa myos velkaantuneisuus. Rahoitus-
paatoksen yhteydessa pankki tarkastelee yrityksen liikeideaa, liikketoimintasuunnitelmaa ja
rahoitettavan hankkeen odotettua kannattavuutta ja riskeja. Ongelmat ndissa heikentavat
yrityksen rahoituksen saatavuutta. Luottoluokitukseltaan heikot yritykset eivat valttamatta
saa rahoitusta, vaikka niilla olisi tarjota vakuudet rahoitukselle.

Nain ollen rahoitusta on vaikeampaa saada yrityksille ja hankkeille, joissa riskit ovat keski-
madraista suuremmat. Riskisten hankkeiden kohdalla yrityksen kassavirta ja arvio lainan
takaisinmaksukyvysta korostuvat entisestadn. Alho ym.? viittaavat myds siihen, etta yritys-
ten rahoitus on keskittynyttd pankkien mydntamiin seniorilainoihin (etuoikeusasemal-
taan ensisijaiset lainat), vaikka muut rahoitusmuodot, kuten juniorilainat tai valirahoitus

19 Alho ym. (2020). InvestEU: Selvitystyo rahoitusvalineiden kdyttoonotosta ohjelmakaudella
2021-2027. Osa 1: Rahoituskapeikot. Ty6- ja elinkeinoministerid, maaliskuu 2020.

20 Sama.
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voisivat olla kyseiseen tapaukseen paremmin sopivia. My6s lainojen maturiteetteihin liit-
tyy yritysten ndkokulmasta tietynlainen kapeikko, silla monet yrittdjat toivoisivat pidempia
laina-aikoja kuin pankit voivat oman tasehallintansa puitteissa myontamaan.

Kuitenkaan ndyttoa laajoista kapeikoista tai pullonkauloista ei ole 16ytynyt, vaan rahoitus-
vaikeudet liittyvat erityisesti tiettyihin yrityksen vaiheisiin tai muihin seikkoihin, ja ylei-
sesti ottaen hyvat yritykset ja niiden toteuttamat hankkeet, jotka ovat kannattavia saavat
rahoitusta®.

Rahoituksen kannalta kriittisia vaiheita Alho ym. (2020) mukaan ovat kuitenkin rahoi-
tuksen saatavuus tietyissa erityistilanteissa: kaupallistamiseen ja kansainvalistymiseen
(skaalaaminen); uudenlaiseen liiketoimintaan ja alueisiin, joissa rahoittajien osaaminen ei
ole vahvaa; yrityksiin, joissa (kiinnittamattomia) reaalivakuuksia ei ole ja/tai niita ei muo-
dostu; paikallisesti kasvukeskusten ulkopuolella sijaitsevat (erityisesti kotimarkkinayrityk-
set) ovat rahoituksen saatavuudessa kasvukeskuksissa sijaitsevia yrityksia heikommassa
asemassa, johtuen mm. vakuuksien arvoon liittyvista seikoista. Lisaksi maatalous todet-
tiin alueeksi, jolla pankkirahoituksen saaminen on muita toimialoja vaikeampaa. Sekto-
ria koskee erityisominaisuutena niin maatalouspolitiikan ja maataloustukien suuri rooli
liilketoiminnassa, mika heijastuu pankkien halukkuuteen lainoittaa sektoria. Komission
Ficompass-selvityksen?? mukaan Suomen maataloussektorilla ei kuitenkaan ole olemassa
rahoituskapeikkoa.

2.3.2 Paaomasijoitusten ja -markkinan kehitys

Venture Capital -sijoitusten volyymi moninkertaistunut, mutta sijoituksia saaneiden
yritysten maarassa ei merkittavaa kasvua

Suomalaiset startup-yritykset ovat saaneet erittdin hyvin paaomasijoituksia, eli ns. Venture
Capital-sijoituksia (myShemmin VC-sijoitukset): BKT:een suhteutettuna suomalaiset
startup-yritykset ovat kerdnneet kahtena vuonna perakkdin eniten VC-sijoituksia Euroo-
passa.” My0ds kasvuvaiheen (growth) sijoituksia tarkasteltaessa Suomi parjaa eurooppa-

21 Sama.

22 EC/EIB (2020): Financial needs in theagriculture and agri-food sectors in Finland, June 2020.
https://www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/financial_needs_agriculture_agri-
food_sectors_Finland.pdf

23 Invest Europe (2020) Investing in Europe: Private Equity activity 2019. Statistics on Funraising,
Investments & Divestments. Invest Europe, May 2020. s. 55.; Padomasijoittajat (2020b). Padomasi-
joitusalan markkinakatsaus ja tie ulos koronakriisista, Pddomasijoittajat ry., 24.9.2020.
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laisessa vertailussa kohtuullisesti: Vuonna 2019 osuus BKT:sta oli kuudenneksi korkein
Euroopassa.?*

Vuonna 2019 suomalaiset startupit ja aikaisen vaiheen kasvuyritykset saivat 293 miljoonaa
euroa kasvurahoitusta kotimaisilta ja ulkomaisilta venture capital -sijoittajilta. Rahoitus
jakautui 176 yritykselle. Vuoden 2019 VC-sijoituksista 32 miljoonaa euroa (53 kpl) oli sie-
menvaiheen sijoituksia, 98 miljoonaa euroa (114 kpl) kdynnistysvaiheen sijoituksia ja 163
miljoonaa euroa (18 kpl) myéhemman venture-vaiheen sijoituksia. Kaiken kaikkiaan suo-
malaisten yritysten saamien VC-sijoitusten volyymi on viime vuosina ollut merkittavassa
kasvussa, mutta rahoitusta saaneiden yritysten mddrd on pystynyt melko tasaisena.

Vuoden 2019 VC-sijoituksista suurin osa, 180 miljoonaa euroa, oli ulkomaisilta sijoittajilta
(kotimaisia sijoituksia 113 miljoonaa euroa). Erityisesti ulkomaisten sijoitusten volyymi on
kasvanut viime vuosina, kun taas kotimaisten sijoitusten volyymi on pysynyt melko ennal-
laan. Kuitenkin vain 27 suomalaista yritysta sai ulkomaisia VC-sijoituksia vuonna 2019 (ko-
timaisia sijoituksia sai 166 yritysta).?

Toimialoittain tarkasteltuna selvdsti suurin osa (hieman yli 50 %) vuonna 2019 suomalai-
syrityksiin tehdyista VC-sijoituksista kohdistui ICT-alan yrityksiin. Seuraavaksi eniten sijoi-
tuksia kohdistui yrityksille tuotteita ja palveluita tarjoaviin B2B-yrityksiin (hieman alle 20 %
sijoituksista) seka bioteknologia- ja terveydenhoitoalan yrityksiin (noin 15 %).

Buyout-vaiheen sijoitukset eivat kasvaneet

Buyout-vaiheen sijoituksia vertailtaessa kokonaiskuva ei ole Suomen kannalta yhta edulli-
nen: Suomalaiset yritykset ovat saaneet buyout-vaiheen sijoituksia BKT:een suhteutettuna
vasta 14. eniten Euroopassa, selvasti alle eurooppalaisen keskitason.

Vuonna 2019 buyout-sijoitukset suomalaisiin yrityksiin olivat yhteensa 721 miljoonaa eu-
roa. Toisin kuin VC-sijoituksissa, alle puolet (337 miljoonaa euroa) sijoituksista tuli ulkomai-
silta sijoittajilta. Sijoituksia tehtiin yhteensa 71 yhteen yritykseen. Ainoastaan 10 yritysta
sai ulkomaisia buyout-vaiheen sijoituksia. 8

24 Sama.

25 Padomasijoittajat (2020c¢) (10.11.2020). Padomasijoittajiminen Suomessa H1/2020. Venture
Capital. Tilastoja varainkeruusta, sijoituksista ja irtautumisista. Padomasijoittajat ry., 10.11.2020.

26 Sama.
27 Invest Europe (2020).

28 Padomasijoittajat (2020d). Padomasijoittajiminen Suomessa H1/2020. Buyout. Tilastoja va-
rainkeruusta, sijoituksista ja irtautumisista. Pddomasijoittajat ry., 10.11.2020.
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Buyout-vaiheen sijoitusten volyymi seka sijoituksia saaneiden yritysten madra on pystynyt
viimeisen 10 vuoden aikana melko tasaisena eika merkittavaa volyymin kasvua ole nahty
toisin kuin VC-sijoitusten kohdalla.?

Toimialoittain tarkasteltuna selvdsti eniten (43 %) sijoituksista kohdistui yrityksille tuotteita
ja palveluita tarjoaviin B2B-yrityksiin. Toiseksi suurin kohderyhma oli kuluttajille tuotteita
ja palveluita tarjoavat B2C-yritykset (18 %). VC-sijoituksia selvasti eniten saaneet ICT-alan
yritykset olivat sen sijaan vasta kolmanneksi suurin buyout-sijoitusten kohderyhma (13 %).

Paaomasijoitusmarkkinan kehitys — rahastojen pieni koko haasteena

Vaikka kotimaisten VC-sijoitusten maara ei ole viime vuosina erityisesti kasvanut, on
VC-markkina arvioiden mukaan kehittynyt merkittavasti. Ennen kaikkea markkinoille on
tullut uusia kotimaisia VC-sijoittajia ja rahastot ovat alkaneet paremmin erikoistua eri tek-
nologiasegmentteihin ja toimialoihin.*® Erikoistumiskehitys on tarkeda, silla sita kautta
startupit saavat erityisesti juuri heidan liiketoimintaansa erikoistuneiden sijoittajien osaa-
mista kayttoon. Toimijoiden kenttd on myds kansainvalistynyt ja yhd useammin varsinkin
isompia VC-sijoituksia tehdaan yhdessa ulkomaisten sijoittajien kanssa.3' Tama on tarkeaa,
silla yhteissijoitusten kautta kotimaisten sijoittajat padsevat kehittdamaan osaamistaan ja
verkostoitumaan ulkomaisten sijoittajien kanssa, mika puolestaan auttaa kehittamaan
suomalaista padomasijoituskenttaa pidemmalla aikavalilla.

Myonteisesta kehityksesta huolimatta suomalainen VC-markkina on BKT:hen suhteutet-
tuna kuitenkin vain hieman Euroopan keskiarvoa suurempi. Tarkasteltaessa sijoitusten
jakautumista suhteessa BKT:een pddomasijoitusyhtion kotipaikan mukaan Suomi sijoittuu
keskikastiin: VC-sijoitusten osalta Suomen sijoitus on 10., kasvuvaiheen sijoituksissa 9. ja
buyout-vaiheen sijoituksissa 12. Pddomasijoitusmarkkinan kehityksen osalta Suomi onkin
selvasti esimerkiksi Ruotsia ja Tanskaa jaljessa.>?

VC-rahastojen keskimaardinen koko ei ole Suomessa merkittavasti kasvanut. Rahasto-
jen mediaanikoko Suomessa on 40 miljoonaa euroa*:. Euroopassa VC-rahastojen me-
diaanikoko vuonna 2018 oli 123 miljoonaa euroa eli yli kolme kertaa suurempi.** Samoin
keskimadardisten sijoitusten koko on selvasti pienempi Pohjoismaissa kuin Euroopassa

29 Sama.

30 Esim.Pddomasijoittajat (2020b); selvityksen yhteydessa toteutetut haastattelut.
31 FVCA (2017) Venture Capital Suomessa 2016. FVCA, 13.3.2017.

32 Invest Europe (2020), s. 50-53.

33 Padomasijoittajat (2019) Startup-yritysten rahoitus ja padomasijoitusalan vaaliteemat. Paa-
omasijoittajat, 27.2.2019.

34 Pitchbook (2019). European Venture Report. 2018 Annual. Pitchbook.
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keskimadrin, erityisesti myohemman vaiheen VC-sijoituksissa (Pohjoismaissa 1,6 miljoo-
naa euroa, Euroopassa keskimaarin 2,4 miljoonaa euroa).* Toisin sanoen, kuten Padomasi-
joittajat ry:n vuoden 2020 katsauksessa todetaan: “Suomen hyva asema eurooppalaisessa
vertailussa perustuu siis vahvasti kykyyn houkutella ulkomaisia padomia suomalaisiin
yrityksiin."3

Buyout-sijoitusten kohdalla rahastojen pieni koko korostuu entisestdan sijoitusten volyy-
min kasvaessa merkittavasti: suomalaisten rahastojen pieni koko rajoittaa osallistumista
isompiin yritysjdrjestelyihin, joissa sijoittajana on tyypillisesti iso ulkomainen buyout-ra-
hasto. Tama selittaa myos sitd, etta ulkomaisten sijoittajien sijoitusten keskikoko on sel-
vasti suomalaisia sijoittajia suurempi.?” VC-markkinaan verrattuna buyout-markkina on
pysynyt melko vakaana viime vuosina niin varainkeruun, sijoitusten kuin irtautumistenkin
osalta. Kansainvilisten sijoittajien osuus suomalaisissa buyout-rahastoissa on varsin alhai-
nen (30 %) esimerkiksi Ruotsiin verrattuna (80 %).38

Yhteenvetona padomarahoitusmarkkinan kehityksesta voidaan todeta, etta viime vuosien
positiivisesta kehityksesta huolimatta merkittavia aukkoja ja puutteita |6ytyy. Ennen kaik-
kea myohdisemman VC-vaiheen ja buyout-vaiheen rahastoja on Suomessa hyvin véhan

ja rahastojen keskikoko on varsin pieni. Suomesta puuttuvat kokonaan isommat kansain-
vdlisen mittakaavan buyout-vaiheen rahastot. Kaikkein lupaavimpien suomalaisyritysten
rahoitustarpeiden nakokulmasta tama ei ole niinkdan ongelmallista, silla — kuten tilastot
osoittavat — ne pystyvat saamaan rahoitusta ulkomaisilta sijoittajilta. Sen sijaan kansan-
talouden kannalta tilanne voi olla ongelmallisempi, silld ulkomaisten sijoitusten my6ta
riski yrityksen (ml. tydpaikkojen, osaamisen, paaomien, IPR:n jne.) siirtymisesta ulkomaille
kasvaa.

Julkinen rahoitus merkittavassa roolissa

Julkiset rahastosijoitukset ovat olleet Suomen padaomasijoitusmarkkinan kannalta hyvin
tarkedssa roolissa. Suomalaisten VC-rahastojen vuosien 2008-2019 valilla kerdaamista paa-
omista 33 % on perdisin julkisilta rahoittajilta. EIF:n osuus tasta on lahes puolet (15 %), Te-
sin osuus 11 %, Business Finland VC:n osuus 3 % ja muun julkisen rahoituksen (esim. Sitra,
kunnat) osuus 4 %. Rahastojen pdaaomien kokonaisvolyymin ollessa 1,3 miljardia euroa,
oli julkisen rahoituksen volyymi ndin ollen noin 429 miljoonaa euroa. Julkiseksi rahoituk-
seksi ei tassa yhteydessa lasketa suomalaisten eldkeyhtididen sijoituksia, joiden osuus

35 Copenhagen Economics (2018). The Role of Venture Capital for Economic Growth in the Nor-
dic Region. December 2018.

36 Padomasijoittajat (2020b).
37 Sama.
38 Sama.

68



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2021:18

VC-rahastojen padomista oli 15 %, eikd Tesin hallinnoiman Kasvurahastojen rahaston (KRR)
sijoituksia (15 %). Jos nama laskettaisiin mukaan, nousisi julkisen rahoituksen osuus paa-
omista selvasti korkeammaksi. Ulkomaisten sijoittajien osuus VC-rahastoissa on 9 %.%

Vuosina 2008-2019 keratyissa buyout-rahastoissa (kasvu- ja yritysjarjestelyt) julkisen rahan
osuus on noin 15 % jakautuen seuraavasti: EIF 7 %, Tesi 7 %, muu julkinen rahoitus 1 %.
Elakeyhteisdn osuus buyout-rahastojen padomista 36 % ja ulkomaisten sijoittajien osuus
21 %.%0

Paaomasijoittajat ry:n markkinakatsauksen mukaan "Suomesta puuttuu suurempia, yli
miljoonan euron sijoituksia tekevia rahastosijoittajia, mika hidastaa ja vaikeuttaa venture
capital -rahastojen varainkeruuta” Lisdksi katsauksen mukaan “Suomalaisten rahastojen
pieni koko ei houkuttele myoskaan ulkomaisia padomia.

My®ds selvityksen yhteydessa toteutetuissa rahastojen edustajien haastatteluissa julki-
silla rahastosijoituksilla nahtiin olevan tarkea rooli yksityisen padomasijoitusmarkkinan
kehittymisessa.

Koronan vaikutukset jaaneet (toistaiseksi) pelattya pienemmiksi

Koronakriisin vaikutuksia suomalaisiin kasvuyhtidihin ja pddomasijoitusmarkkinan kehityk-
seen on tarkasteltu mm. Tesin, Padomasijoittajat ry:n ja Business Finland VC:n huhtikuussa
2020 toteuttamassa, suomalaisille padomasijoittajille sekd kasvuyhtidille suunnatussa
markkinapulssikyselyssa** seka syksylla laaditussa Paaomasijoittajat ry:n markkinakatsauk-
sessa. Lisaksi aihetta tarkasteltiin taman selvityksen osana toteutetuissa haastatteluissa.

Huhtikuun 2020 markkinapulssikyselyn perusteella 50 % VC-yrityksista ja 62 % buyout-yri-
tyksista arvioi koronakriisin vaikuttavan negatiivisesti yrityksen liikketoimintaan. Pieni osa
yrityksista arvioi vaikutukset positiivisiksi (8 % VC-yrityksista, 2 % buyout-yrityksista). Kol-
mannes (35 %) VC-yrityksista arvioi yrityksen nykyisten varojen riittavan yli vuodeksi. Vas-
taava osuus (32 %) yrityksia kuitenkin arvioi sen hetkisten varojen riittdvan vain alle kuu-
deksi kuukaudeksi. Buyout-yritysten osalta 40 % arvioi varojen riittdvan yli 12 kuukautta ja
43 % arvioi varojen riittavan vain alle 6 kuukautta. Yli 85 % yrityksista kuitenkin arvioi, etta

39 Paidomasijoittajat (2020a). Edunvalvontakatsaus Paaomasijoittajat ry:n jasenille. Webinaari
27.5.2020. Tietojen alkuperaislahteena Tesi/KRR.

40 Sama.
41 Padomasijoittajat (2020b).

42 Tesi (2020). Padomasijoitusmarkkinan pulssikyselyn tulokset 22.4.2020. https://www.tesi.fi/
tiedote/paaomasijoitusmarkkinan-pulssikyselyn-tulokset/
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nykyomistajat kykenevdt rahoittamaan kokonaan tai osin yrityksen rahoitustarpeet seu-
raavan vuoden aikana.”

Kevadlla 2020 toteutetuissa sidosryhmahaastatteluissa riskind ndhtiin se, etta kotimaiset

sijoittajat keskittyisivat paikkaamaan portfoliossa jo olevien kohdeyhtididen rahoitustar-

peita, mika voisi heikentad uusien kohdeyhtididen (tai rahastojen) mahdollisuuksia saada
sijoituksia. Riskina nahtiin myos ulkomaisten sijoittajien mahdollinen vetdaytyminen Suo-

men markkinoilta.

Syyskuussa 2020 julkaistun Padomasijoittajat ry:n markkinakatsauksen mukaan korona-
kriisi ei ndyttaisi merkittavasti vaikuttaneen suomalaiseen padaomasijoituskenttaan. Katsa-
uksessa peilataan koronakriisia finanssikriisin kokemuksiin, jolloin ulkomaisten VC-sijoitta-
jien sijoitukset suomalaisiin yrityksiin vahenivat vuodessa 58 % vuosina 2008-2009 ja nou-
sivat kriisia edeltavalle tasolle vasta viisi vuotta myohemmin. Samaan aikaan kotimaisten
sijoittajien varovaisuus lisdantyi ja sijoitukset vahenivat. Katsauksen mukaan toistaiseksi
vastaavasta ei ole kuitenkaan merkkeja eika sijoittajien kiinnostus Suomea kohtaan nayta
vahentyneen. Tata tukevat edelld kuvatut luvut vuoden 2020 ensimmaisen puoliskon sijoi-
tuksista. Katsauksen mukaan "taustalla vaikuttavat suomalaisten sarjayrittdjien ja padoma-
sijoittajien hyvat suhteet kansainvaliseen rahoituskenttaan ja jo ennen koronakriisia aloite-
tut neuvottelut”*

Koronakriisin aiheuttamaan mahdolliseen kasvurahoituskriisiin varauduttiin Tesin hallin-
noimalla Venture Bridge -ohjelmalla, jonka avulla lisattiin Tesin rahoitusta ja valmiuksia
sijoittaa yhdessa yksityisten sijoittajien kanssa. Samoin vahvistettiin Business Finland VC:n
ja Tesin mahdollisuuksia lisata rahastosijoitusten maaraa markkinatilanteen niin vaatiessa.
Nama varautumistoimet nahtiin katsauksessa tarkeina ja onnistuneina. Vaikka vaikutukset
ovat jadneet pelattya vahaisemmiksi, katsauksessa korostetaan, etta rahoituksen keraami-
nen voi vaikeutua huomattavasti, jos koronatilanne pitkittyy. Toisaalta koronakriisin katso-
taan my0s avaavan uusia liikketoimintamahdollisuuksia. *®

Buyout-vaiheen yritysten osalta Pddomasijoittajat ry:n katsauksessa todetaan, etta koh-
deyhtididen kevaan suurin ongelma oli koronarajoituksista johtunut akuutti kassavaje
etenkin palvelualoilla. Tahan pyrittiin osaltaan vastaamaan lisadamalla kayttopadaomara-
hoituksen saatavuutta ja Finnveran takausjarjestelyitd, jotka katsauksen mukaan koettiin
hyvin toimiviksi. Lisaksi haasteena kevaalld oli katsauksen mukaan se, etta kaikki kriisiajan
rahoitusjarjestelyt eivat olleet padomasijoittajien kohdeyritysten kaytettavissa komission

43 Sama.
44 Padomasijoittajat (2020b).
45 Sama.
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kayttaman pk-yritysmaaritelman vuoksi (madritelma ei kattanut padomasijoituksen saa-
neita kasvuyhtigitd). Sittemmin pk-yritysmaaritelmaa on muutettu siten, etta se kattaa ko.
yritykset. Koronakriisin vaikutuksia rahastojen toimintaan on katsauksen mukaan vield
liian aikaista arvioida.*

Katsauksessa esitettiin lisdksi joukko kehitysehdotuksia koronakriisista toipumiseksi. Ta-
man selvityksen ja EU:n rahoitusinstrumenttien hyédyntamisen nakokulmasta relevantein
suositus liittyi EU-rahoituksen neuvontapalvelun perustamiseen suomalaisille kasvuyrityk-
sille ja yksityisille sijoittajille. Tavoitteena olisi varmistaa, etta “seka yrittdjilla etta sijoittajilla
on riittava tietotaito EU-rahoituksen hyddyntdmisessa kansallisesti”*’

2.4 Kestavan kasvun investoinnit ja niiden rahoitus

2.4.1 Kestavan kasvun investointitarpeet

Kestavyystavoitteiden saavuttaminen edellyttaa merkittavia investointeja

Kestdvan kehityksen investointitarpeiden taustalla ovat tarpeet ratkaista aikamme merkit-
tavimmat globaalit haasteet kuten ilmastonmuutos, luonnon monimuotoisuuden vahen-
tyminen seka kasvava eriarvoisuus seka naiden ratkaisemiseksi muodostetut poliittiset si-
toumukset, sopimukset ja tavoitteet. Esimerkkina kansainvalisistda sopimuksista on vuoden
2015 Pariisin ilmastosopimus, jossa allekirjoittajamaat sitoutuivat osaltaan hillitsemaan
ilmaston lampenemistd 1,5 asteeseen. Sopimuksen tavoitteen saavuttamiseksi Euroo-
pan unionin tavoitteena on vihredn kehityksen ohjelman mukaisesti olla ilmastoneutraali
vuoteen 2050 mennessd. Suomen tavoite on tata kunnianhimoisempi: paaministeri Ma-
rinin hallitusohjelman mukaisesti Suomi tavoittelee hiilineutraaliutta vuoteen 2035 men-
nessa. Lisaksi tavoitteena on luonnon monimuotoisuuden heikkenemisen pysayttaminen.
Vuonna 2015 YK:n jasenmaiden hyvaksymat kestavan kehityksen tavoitteet (SDG-tavoit-
teet) taas pyrkivat poistamaan daarimmaisen kdyhyyden maailmasta ja turvaamaan ympa-
ristollisesti, taloudellisesti ja sosiaalisesti kestavan kehityksen vuoteen 2030 mennessa.

Kestdvyystavoitteiden saavuttamisen on todettu vaativan huimia lisdinvestointeja ja jul-
kisen ja yksityisen sektorin panosta lahes kaikilla yhteiskunnan sektoreilla. Eri tahot ovat
esittdneet arvioita siitd, millaisia investointeja ilmasto- ja kestavyystavoitteiden saavutta-
minen edellyttaa. Arviot vaihtelevat lahteesta seka rajauksista riippuen ja yksiselitteista
numeerista vastausta tavoitteiden saavuttamiseksi vaadittavista investoinneista on hyvin
vaikea antaa. YK:n Sustainable Development Solutions Network (SDSN) arvio vuonna 2015,

46 Sama.
47 Sama.
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ettd SDG-tavoitteiden saavuttaminen edellyttdisi globaalisti vuosittain 2,4 biljoonan dol-
larin vuosittaisia lisdinvestointeja. Valtaosa investoinneista, 1,6 biljoonaa dollaria, tarvi-
taan infrastruktuuriin.*® Euroopan komission arvion mukaan Pariisin sopimuksen mukais-
ten energia- ja ilmastopolitiikan tavoitteiden saavuttaminen edellyttdd EU-maissa vuosina
2021-2030 joka vuosi 240 miljardin euron lisdinvestointeja vahahiiliseen talouteen. Kun
tédhan lisdtdan muiden ympdristotavoitteiden saavuttamiseksi vaadittavat investoinnit
seka liikenneinfrastruktuurin kehittaminen, nousee vuosittainen lisdinvestointien tarve
470 miljardiin euroon kattaen uusituvan energian, rakennusten energiatehokkuuden, teol-
lisuuden energiatehokkuuden, liikenteen, luonnonsuojelun, materiaalien kayton ja tehok-
kuuden seka kiertotalouden ja vaadittavat TKI-investoinnit. Laskelmissa ei ole huomioitu
ilmastonmuutoksen sopeutumiseen vaadittavia investointeja. Lisdksi arvioiden todetaan
olevan konservatiivisia, silla kaikkien ymparistdinvestointitarpeiden numeerinen arviointi
nykyhetkessa ei ole mahdollista. Kestavan kehityksen ymparistoulottuvuuden lisdksi arvi-
oiden mukaan Euroopassa tarvitaan 192 miljardin euron investoinnit sosiaalista infrastruk-
tuuria varten.*

Marraskuussa 2020 Euroopan parlamentti totesi paatoslauselmassaan investointivajeen
olevan vield ylla esitettya suurempi: luvut perustuivat tavoitteeseen, jossa kasvihuone-
kaasupaastoja vahennetaan 40 prosenttia vuoteen 2030 mennessd, kun taas parlamentti
oli jo aiemmin sopinut kunnianhimoisemmista tavoitteista ja katsoi olennaisen tarkeaksi
saada liikkeelle kaikki mahdolliset varat investointivajeen kuromiseksi umpeen.®®

2.4.2 Tiekartat avaavat Suomen vahabhiilisyyden investointitarpeita ja
-kapeikkoja
Investointitarpeet ovat merkittavia myds Suomessa. Suomessa keskeiset toimialat julkai-

sivat vuonna 2020 omat tiekarttansa kohti hiilineutraaliutta ja vahahiilisytta. Tiekartoissa
oli kirjattu Sanna Marinin hallituksen hallitusohjelmassa ja ne osaltaan edistavat Suomen

48 Schmidt-Traub, G. (2015). Investment Needs to Achieve the Sustainable Development Goals:
Understanding the Billions and Trillions. SDSN Working Paper Version 2. United Nations
Sustainable Development Solutions Network (UNSDSN). https://resources.unsdsn.org/in-
vestment-needs-to-achieve-the-sustainable-development-goals-understanding-the-bil-
lions-and-trillions

49 European Commission (2020a).

50 Euroopan parlamentti (2020a). Euroopan parlamentin paatoslauselma 13. marraskuuta 2020
Kestava Eurooppa investointiohjelmasta — miten vihredn kehityksen ohjelma rahoitetaan.
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2020-0305_Fl.html
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vuoden 2035 hiilineutraaliustavoitetta. Karttoja on valmisteltu laaja-alaisesti eri ministeri-
0Oissa ja toimialoilla.”’

Tiekartoissa kuvattiin my&s toimialojen investointitarpeita vahabhiilisyystavoitteiden saa-
vuttamiseksi, joskin numeerista tietoa vaadittavista investoinneista ei esitetty laheskaan
kaikilla aloilla. Keskeisena yhteisena reunaehtona toimialojen vahahiilisyydelle tai hiili-
neutraaliudelle tiekartoissa nousee sahkdn kayton lisadminen. Vahahiilisyystavoitteiden
saavuttaminen tulee nostamaan sahkdnkulutusta jopa 50 prosenttia, mika edellyttaa
investointeja padstottomaan sahkontuotantoon seka sahkoinfrastruktuuriin. Puhtaan
energiantuotannon ja sdhkdistymisen lisdksi investointitarpeissa korostuivat erilaiset pro-
sessi-investoinnit, investoinnit energia- ja materiaalitehokkuuteen seka uusien teknolo-
gioiden kayttoonottoon. Myds uusien padstdja vahentavien teknologioiden kehittaminen
korostuu. Seuraavassa on listattuna eri toimialojen*? keskeisia investointitarpeita:

e Energiateollisuus: padstoton sahkon tuotanto, verkkoinvestoinnit, jouston ja varas-
toinnin kehittaminen

e Kemianteollisuus: fossiilipohjaisista raaka-aineista luopuminen, uudet teknologiat,
fasiliteettien kehittamien ja TKI

e Liikenne: raideliikenne, joukkoliikenne, kdyttovoimien muutokset, digitalisaatio

® Maa- ja metsatalous: turvemaiden toimenpiteet, hiilensidonta, energiamurros

®  Metsateollisuus: uudet materiaalit

® Rakennusteollisuus: korjausrakentaminen, energiatehokkuus, tuotteiden (sementti
ja terds) valmistuksen teknologiakehitys

51 Paloneva, M. ja Takamdki, S. Yhteenveto toimialojen vahahiilitiekartoista. Tyo- ja elinkeinomi-
nisterion julkaisuja 2020:52. http://urn.fi/URN:ISBN:978-952-327-525-6

52 Energiateollisuus (2020). Energia-alan vahabhiilisyystiekartta. https://energia.fi/files/4946/
Energia-alan_vahahiilisyystiekartta_2020.pdf; Metsateollisuus (2020). Vihred ja vired talous. Met-
sateollisuuden ilmastotiekartta 2030. https://www.metsateollisuus.fi/ilmastotiekartta/; Lehto-
nen, H., Saarnio, S., Rantala, J., Luostarinen, S., Maanavilja, L., Heikkinen, J., Soini, K., Aakkula, J.,
Jallinoja, M., Rasi, S., Niemi, J. (2020). Maatalouden ilmastotiekartta — Tiekartta kasvihuonekaasu-
padstojen vahentamiseen Suomen maataloudessa. Maa- ja metsataloustuottajain Keskusliitto
MTK ry. Helsinki. https://www.mtk.fi/ilmastotiekartta; Raivio, T, Laine, A, Klimscheffskij, M, Heino,
A, Lehtomaki, J (2020). Rakennusteollisuuden ja rakennetun ympadriston vahahiilisyyden tiekartta
2020-2035-2050. https://www.rakennusteollisuus.fi/globalassets/ymparisto-ja-energia/vahabhiili-
syys_uudet/rt_4.-raportti_vahahiilisyyden-tiekartta_lopullinen-versio_clean.pdf; Teknologiateol-
lisuus (2020). Teknologiteollisuuden vahahiilitiekartta. Tulokset. https://teknologiateollisuus.fi/si-
tes/default/files/inline-files/Teknologiateollisuuden-va%CC%88ha%CC%88hiilitiekartta-tiivistel-
m%C3%A4_2020-06-08_FINAL.pdf; Vasara, Lehtinen, Laukkanen (2020a). Tie vahahiiliseen liiken-
teeseen. Liikenteen ja logistiikan tiekartta. http://www.palta.fi/wp-content/uploads/2020/06/
Tie-v%C3%A4h%C3%A4hiiliseen-liikenteeseen_Liikenteen-ja-logistiikan-tiekartta_Loppuraportti.
pdf; Vasara, Nyman, Lehtinen, Akture, Laukkanen (2020b). Roadmap to reach carbon neutral
chemistry in Finland 2045. https://kemianteollisuus.studio.crasman.fi/file/dl/i/0Gtl_g/kBevzvIQo-
jOC9zfO-Ztyug/Kemianteollisuusroadmap.pdf
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e Teknologiateollisuus: prosessit, energia ja materiaalitehokkuus, padstoja vahenta-
vien tuotteiden kehittaminen (kadenjalki).

Numeerisia arvioita investointitarpeista oli tiekartoissa esitetty seuraavasti:

e Kemianteollisuus: investointitarve ilman vahahiilisyystavoitteita noin 34 mrd. euroa
(2015-50), lisdinvestoinnit vahahiilisyyteen16-24 mrd. euroa (2015-50), seuraavan
kymmenen vuoden aikana investoinnit Idhes tuplattava (12 mrd. euroa)

e Liikenne: numeeriset investointitarpeet seuraavista: rataverkon sahkéistaminen ja
tavaraliikenteen tasmdinvestoinnit 400 miljoonaa euroa; raideliikenteen markki-
naosuuden kasvattaminen mittavilla ratahankkeilla 5-10 mrd. euroa seka investoin-
nit Saimaan kanavan 80 milj. euroa

® Maa- ja metsatalous: turvemaiden toimet: 300-500 milj. euroa (2021-50); maatalou-
den kestava tehostaminen, ml. teknologiakehitys: 2,1-3,3 mrd. euroa 2021-50); bio-
kaasuinvestoinnit n. 1,1-1,9 miljardia euroa 2021-50)

lImastorahasto taas on arvioinut, ettd Suomi tarvitsee kokonaisuudessaan 1 miljardin eu-
ron vuosittaiset lisdinvestoinnit, jotta vuoden 2035 hiilineutraaliustavoite voidaan saavut-

taa. >3

lImasto- ja ymparistotavoitteiden vaatimia investointitarpeita leimaa niiden kiireellisyys.
Kiireellisyys nousi esiin esimerkiksi teknologiateollisuuden seka kemianteollisuuden tie-
kartoissa. Nailla aloilla kiireellisyyteen haastavat erityisesti pitkat investointisyklit.>* Toi-
mien kiireellisyys tuli esiin myds sidosryhmien haastatteluissa, ja se koskee niin yritysten
tuotekehitysprosesseja kuin kaupallistamisen ja rahoituksen prosesseja. Jos ilmastotavoit-
teet halutaan saavuttaa, uusia ratkaisuja on kehitettava huomattavasti nopeammin ja huo-
mattavasti suuremmalla riskilla kuin aiemmin on totuttu.

2.4.3 Yritysten nakokulma kestavan kasvun investointeihin

Yritykset tekevat ilmastoinvestointeja

Kestdvan kehityksen vaatimia investointeja seka niiden kiireellisyyttd haastaa se, etta CO-
VID19-pandemia on entisestdan lisannyt epavarmuutta ja sumentanut yritysten nakymia.
EIP:n vuoden 2020 investointikyselyn mukaan lahes kolmannes suomalaisista yrityksista

53 llmastorahasto Oy (2020). Tydministeri Tuula Haatainen. Mediatilaisuus 27.10.2020. https://
tem.fi/documents/1410877/16402203/llmastorahastoOy_27102020.pdf/0e196e8c-3b10-c85e-
ea0d-dc86a6e3ff54/limastorahastoOy_27102020.pdf?t=1603779520799

54 Teknologiateollisuus (2020); Vasara ym., (2020b).
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on pandemian vuoksi hyldnnyt tai siirtanyt investointihankkeitaan. Tulevaisuuteen liittyva
epavarmuus on merkittavin pitkan tahtdimen este investoinneille. Sen naki esteena 85
prosenttia yrityksista (73 prosenttia vuonna 2019.) °

Lahes kaksi kolmasosaa EIP:n kyselyyn vastanneista yrityksista sanoi, etta ilmastonmuutos
on vaikuttanut niiden toimintaan. Suurempi osuus yrityksista naki ilmastonmuutoksen hil-
linndn ja siirtymdn vahabhiiliseen talouteen luovan liiketoimintamahdollisuuksia maineen
ja kysynnan kasvun kautta kuin vaikuttavan liiketoimintaan negatiivisesti. Suuret yritykset
nakevat pk-yrityksia yleisemmin ilmastotoimet mahdollisuutena.®

EIP:n kyselyn mukaan 77 % suomalaisista yrityksista on jo investoinut tai suunnittelee in-
vestoivansa paastévahennys- tai ilmastonmuutoksen sopeutumistoimiin, mika on enem-
man kuin EU:ssa keskimdarin (67 %). Sektoreittain katseltuna rakennusala on investoinut
tai suunnittelee investoivansa muita sektoreita vahemman: rakennusalalla investointeja
on tehnyt tai suunnittelee 63 % yrityksistd, kun vastaavat luvut muilla aloilla ovat 77-82 %.
Ero on iso my0s suurten yritysten ja pk-yritysten valilla: pk-yrityksista 67 % on investoinut
tai suunnittelee investoivansa paastovahennystoimiin, kun vastaava luku suurilla yrityksilla
on 89 %. Yli puolet suomalaisista yrityksista (52 %) teki my0s investointeja energiatehok-
kuuteen, mikd on hieman enemman kuin EU:ssa keskimaarin (47 %). Investoinneista 10 %
suuntautui energiatehokkuuteen, mikd taas on hieman vdhemman kuin EU:ssa keskimaa-
rin (12 %).>”

EIP:n kyselyn tulokset tukevat aiempia suomalaisia kyselyita siitd, etta pk-yritykset eivat
nde ilmastomuutoksen hillinndssa samalla tavoin liikketoimintamahdollisuuksia kuin suu-
ret yritykset ja etteivat ne mydskaan ole tehneet yhta kattavasti investointeja kuin suuret
yritykset. Vuonna 2020 pk-yritysbarometrin rinnalla julkaistiin ensimmaista kertaa pk-il-
mastobarometri. Sen mukaan lahes 70 % vastaajayrityksista oli tehnyt lisdtoimia omien
paastdjensa vahentamiseksi.*® FIBS:n vuoden 2019 yritysvastuututkimuksen mukaan suu-
rista ja keskisuurista yrityksista sen sijaan 91 % oli tehnyt toimia paastdjen vahentdamiseksi
ja energiatehokkuuden lisaamiseksi. Naista yrityksista 70 % oli investoinut puhtaampiin
ratkaisuihin.>

55 European Investment Bank (2020). EIB Investment Survey 2020. Finland Overview. https://
www.eib.org/attachments/efs/eibis_2020_finland_en.pdf

56 Sama.
57 Sama.

58 Seppaénen, S. (2020). Pk-ilmastobarometri. Suomen Yrittdjat. https://www.yrittajat.fi/sites/de-
fault/files/pk_ilmastobarometri_2020.pdf

59 FIBS (2019). Yritysvastuu 2019. Tutkimusraportti.
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Pk-ilmastobarometrissa mahdollisuuksia ilmastonmuutoksen hillinndssa naki vain noin
neljds (24 %) yritys.®® Kasvuhalukkaat yritykset sen sijaan nakivat ilmastonmuutoksen hil-
litsemistoimissa selvasti enemméan mahdollisuuksia kuin haasteita. Voimakkaasti kasvuha-
kuisista pk-yrityksista 44 % naki ilmastonmuutoksen hillinndssa selvasti enemman mah-
dollisuuksia kuin haasteita, kun vastaava luku on ei-kasvuhakuisissa yrityksissa ainoas-
taan 14 %. Mahdollisuuksia ndkevien yritysten investointiodotukset olivat huomattavasti
suuremmat kuin kaikilla yrityksilla keskimaarin: ero on huomattava, silla kaikkien yritysten
odotusten investointien kehityksesta ollessa negatiiviset (saldoluku -4) paastovahennys-
toimissa mahdollisuuksia nakevien yritysten ndkemykset olivat vahvasti positiivisia (saldo-
luku 15).91

Kestavan kasvun investointien esteet

Rahoituksen saatavuus ei EIP:n kyselyssa nayttdydy ilmastoinvestointien keskeisimpana
haasteena vaan suurimpia esteita ovat yritysten mukaan investointien kustannukset

(74 %) seka epavarmuus saantelyn ja verotuksen kehityksesta (68 %). Vaikka rahoituksen
saatavuus on listan hannilld, sen nakee silti esteeksi yli 40 % yrityksistd. Rakennusalalla toi-
mivat yritykset nakevat rahoituksen esteeksi muiden toimialojen yrityksia enemman. 62

Kuvio 6. Suurimmat esteet eri sektoreiden suomalaisten yritysten ilmastoinvestoinneille EIP:n kyselyn mu-
kaan. Kysymys: Missd mddrin seuraavat ovat haasteita padstdja vahentaville ja saailmidihin vastaamista tuke-
vien investointien tekemiselle? (Ldhde EIP:n investointikysely)
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60 Seppdnen, S. (2020).
61 Sama.
62 European Investment Bank (2020).
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Myds sidosryhmien ja yritysten haastattelut osoittivat, ettd yleisesti hyva tilanne rahoituk-
sen saatavuuden suhteen on vaikuttanut siihen, ettad kestavan kasvun investointeihin on
ollut hyvin rahoitusta saatavilla. Lisddntynyt epavarmuus sen sijaan nousi esiin sidosryh-
mien haastatteluissa kestavan kasvun investointeja jarruttavana tekijana. Kestavan kasvun
investoinneissa yleisen epavarmuuden lisdaksi epavarmuutta ja riskeja aiheuttaa haastatel-
tavien mukaan EIP:n kyselyssdkin listattu teknologinen kypsyys. Epdvarmuutta kohdistuu
lopputuotteiden kysyntadn seka asiakkaiden maksuvalmiuteen mahdollisille kestavyyden
mukanaan tuomille lisakustannuksille. Lisdksi esiin nousi nykyisten laitosten kassavirtapo-
sitiivisuus: niin pitkdaan, kun nykyiset laitokset ovat kassavirtapositiivista, ei ole tarvetta
investoida uuteen.

Selkedna rahoitukseen liittyvana pullonkaulana haastatellut yritykset ja sidosryhmat tun-
nistivat kestavien ratkaisujen kaupallistamisen ja skaalaamisen. Haastateltavat nakivat
innovaatioiden tormaavan rahoitushaasteeseen siina vaiheessa, kun ne pitaisi saada kau-
pallistettua ja skaalattua. Tutkimusrahoitusta on ollut vield suhteellisen hyvin saatavilla,
mutta ison mittakaavan demonstraatiohankkeiden seka toimivaksi todettujen sovellusten
skaalaaminen nahtiin selkedksi pullonkaulaksi. Naitd haastaa esimerkiksi suomalaisten - ja
eurooppalaisten - padomarahastojen pieni koko seka rajallinen riskinottokyky.

Sama pullonkaula tunnistettiin toimialojen vahabhiilisyystiekartoissa®, (mm. energia-, ke-
mian- ja teknologiateollisuus) joissa haasteina nahtiin erityisesti rahoituksen puute teol-
lisen mittakaavan pilotointi- ja demonstraatiohankkeille. Samalla, kun perustutkimuksen
rahoitukseen toivotaan jatkoa, tiekartoissa perddankuulutettiin rahoitusinstrumentteja, joi-
den avulla uusia teknologioita voidaan kaupallistaa ja ottaa laajamittaisesti kayttoon.

Yrityksissa EU:n kestavien investointien luokittelujdrjestelma, taksonomia (lisda seuraa-
vassa luvussa), on synnyttanyt kysymyksia rahoituksen saatavuudesta tulevaisuudessa,
niin suomalaisten yritysten itsensa kuin yritysten asiakkaiden rahoituksen kannalta. Kysy-
myksia heratti erityisesti taksonomian teknologianeutraalius seka transition huomioimi-
nen, silla siirtymavaiheessa esimerkiksi fossiilista polttoaineista ei voida viela taysin luo-
pua. Lisdksi esiin nousi pk-yritysten asema ja se, voiko taksonomia entisestaan heikentaa
pk-yritysten rahoituksen ehtoja. Toisaalta Pk-sektorin saaminen mukaan kestavyystoimiin
nahtiin kestavyystavoitteiden saavuttamisen nakdkulmasta erittdin tarkeana haastatteluis-
sakin: 99,8 % suomalaista yrityksista on pk-yrityksia, joten sektori on saatava ilmastotoi-
miin vahvemmin mukaan.

63 Energiateollisuus (2020); Teknologiateollisuus (2020); Vasara ym.(2020a); Vasara ym. (2020b).
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Yhteiskunnallisten yritysten rahoitushaasteet

Aiemmissa selvityksissa on esitetty havainto, etta perinteisen yritystoiminnan ja kolman-
nen sektorin elementteja yhdistavat yhteiskunnalliset yritykset ovat rahoituksen suhteen
vdliinputoajan asemassa.** Etlan vuonna 2015 tekemdn kyselyn mukaan yhteiskunnalli-
sille yrityksille oli keskimaaraista vaikeampaa saada investointeihinsa velkarahaa tai oman
padaoman ehtoista rahoitusta: yli neljannes yrityksista (26 %) vastasi, etta niilta oli jaanyt
toteuttamatta merkittava investointihanke velkarahoituksen heikon saatavuuden vuoksi
ja samoin yli neljannes (29 %) vastasi hankkeen jaaneen toteuttamatta oman padoman
ehtoisen rahoituksen heikon saatavuuden vuoksi. Erityisesti velkarahoituksen osalta yh-
teiskunnalliset yritykset olivat heikommassa asemassa kuin muut kyselyyn vastanneet
yritykset, ja rahoitusvaikeudet liittyivat juuri yritysten yhteiskunnallisuuteen eivatka selit-
tyneet muilla ominaisuuksilla.®® Myds julkiset rahoitusldhteet ovat yhteiskunnallisten yri-
tysten keskuudessa suosittuja, silla 65 % yritysten rahoituksesta tuli vuonna 2015 julkisista
lahteista.®

Ty6- ja elinkeinoministerion selvityksen mukaan moni yhteiskunnallisista yrityksista saa
lainaa pankista, vaikka toisinaan pankeille on haastavaa analysoida yhteiskunnallisten
yritysten taloudellisia tunnuslukuja. Arviointia voivat entisestaan vaikeuttaa osuuskunta-
muotoinen toimintamuoto seka riippuvuus julkisen sektorin budjeteista. Muita pankki-
rahoituksen saatavuutta vaikeuttavia tekijoitd ovat riittamattomat vakuudet, riittamaton
kassavirta seka voitonjakoon liittyvat periaatteet. Myos kasvuhaluttomuus voi hankaloit-
taa pankkirahoituksen saamista ja se on este padomasijoituksille.’”

Taman selvityksen haastattelut tukevat aiempien selvitysten havaintoja siitd, etta yhteis-
kunnallisten yritysten asema yksityisen ja kolmannen sektorin valissa on rahoituksen saa-
tavuuden nakodkulmasta haastava. Etlan yhteiskunnallisia yrityksia koskeva selvitys on viisi
vuotta vanha, mutta tulosten katsottiin patevan edelleen eika yhteiskunnallisten yritys-
ten rahoitusten saatavuudessa ole tapahtunut merkittavia muutoksia. Pddomasijoittajien
logiikka ei toimi usein hillittyd, pitkdn tahtdimen kasvua tavoittelevien yhteiskunnallisten
yritysten kanssa. Kyse ei ole ainoastaan rahoituksen saatavuudesta vaan yhteiskunnallisten
yritysten pienesta riskinottokyvysta tai -halusta, minka vuoksi ne eivat hae lainaa pankista
muiden yritysten tavoin. Lisaksi yhteiskunnallisten yritysten tietoisuuden lainainstrumen-
teista (esim. EaSi) ndhtiin olevan vahaista. Pankit taas nakivat kohderyhman tunnistamisen

64 ks. esim. Alho, E. ym., (2020); Kotiranta, A. ja Widgren, J. (2015). Esiselvitys yhteiskunnallisesta
yrittamisesta. Katsaus yhteiskunnallisiin yrityksiin ja vaikuttavuusinvestoimiseen Suomessa. Etla
raportit no 46. Elinkeinoeldaman tutkimuslaitos. https://www.etla.fi/wp-content/uploads/ET-
LA-Raportit-Reports-46.pdf. Kotiranta, A. ja Widgren, J. (2015).

65 Sama.
66 Sama. (2015).
67 Alho, E.ym. (2020).
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haastavaksi, minka vuoksi yhteiskunnallisille yrityksille suunnattuja instrumentteja ei juu-
rikaan ole markkinoitu. Vaikuttavuussijoittaminen on nahty ratkaisuna yhteiskunnallisten
yritysten toimintamallien skaalaamiseen, mutta esimerkiksi tulosperusteisiin rahoitusso-
pimuksiin (Social Impact Bond, SIB) mukaan paaseminen vaatisi enemman osaamista kuin
mitda monilla yhteiskunnallisilla yrityksilla on.

Etlan selvityksen havainto riippuvuudesta julkisesta rahoituksesta katsottiin pitavan paik-
kansa, mika on jossain maarin ongelmallista: yhteiskunnalliset yritykset ovat usein yhdis-
tysten ja saatididen omistuksessa. Omistajien on helpompi saada julkisia avustuksia perin-
teiseen hanketoimintaan kuin toimintamallien skaalaamiseen yhteiskunnallisten yritysten
kautta. Toisaalta kasvuun pyrkiva yhteiskunnallisten yritysten toiminta on usein sen verran
paikallista, ettei se sovellu esimerkiksi Business Finlandin rahoitettavaksi.

Muut markkinapullonkaulat

Kestdvan kasvun investointeja ei ole saatu kdynnistettya siihen tahtiin kuin esimerkiksi il-

mastotavoitteiden saavuttaminen maardajassa edellyttdisi. Komission mukaan yksi inves-
tointivajeen taustatekijoista on sijoittajien epatietoisuus siitd, mika on kestava investointi.
Tahan puutteeseen komissio pyrkii vastaamaan mm. seuraavassa luvussa esiteltavan kes-

tavyysluokitusjarjestelman kautta.

Osana EU:n uuden kestavan rahoituksen strategian laadintaa komissio teki kesalla
2020 laajan, yli sata kysymysta kasittavan sidosryhmakonsultaation.® Konsultaa-
tioon saatiin yhteensa lahes 650 vastausta, joista 14 suomalaisilta (10 organisaatiota ja
4 yksityishenkil6a).”

Konsultaatiossa sidosryhmilta kysyttiin suurimmista regulaatio- ja markkinaesteistd, jotka
estavat kestavien projektien kehityksen. Yleisimpana esteena konsultaatiossa tuli esiin
ulkoisvaikutusten, erityisesti CO2-paastdjen, puutteellinen hinnoittelu. Koska naita ul-
koisvaikutuksia ei arvoteta riittavasti investointi- ja rahoituspdatoksissa, kestavat hank-
keet eivit erotu laskelmissa ja edelleen kdynnistyy sellaisia hankkeita, jotka eivat edista
kestavyystavoitteita. Toisena esteena esiin nousivat kestaviin hankkeisiin liittyvat riskit ja

68 Euroopan komissio (2019). Kestavan kasvun rahoitusta koskeva toimintasuunnitelma. Komis-
sion tiedonanto Euroopan parlamentille, Neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
Alueiden komitealle.

69 European Commission (2020b). Consultation Document. Consultation on the Renewed
Sustainable Finance Strategy.
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/docu-
ments/2020-sustainable-finance-strategy-consultation-document_en.pdf

70 European Commission (2020c). Consultation on the renewed sustainable finance strategy.
https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2020-sustainable-finance-strategy_en
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riski-tuottosuhde, joka ei vastaa sijoittajien tai rahoittajien odotuksista. Riskeissa on kyse
teknologioista, mutta myos lopputuotteen hyvaksyttavyyteen tai hintaan liittyvista ky-
syntariskeista. Uusia aloja ei vield tunneta tarpeeksi hyvin, jotta olisi I16ydetty keinot, joilla
vastata riskeihin. Lisaksi osaaminen ndhtiin esteend, samoin dataan liittyva haasteet, kuten
historiallisen datan puuttuminen ja tietojen vertailtavuus seka ylipaansa tietoisuus siita,
mika on kestava investointi. Julkisen sektorin toiminta ndhtiin myds esteena: esimerkkina
erityisesti ympariston kannalta haitalliset tuet, minka lisdksi tukien kriteereiden ja suuntaa-
misen seka hankintojen tulisi palvella kestavyystavoitteita.

Regulaation osalta konsultaatiossa peraankuulutettiin ennen kaikkea ennustettavuutta ja
yhdenmukaisuutta.

Konsultaatioon vastanneet suomalaiset toimijat nostivat esiin samoja asioita. Seuraavaan
taulukkoon on koottu yhteenveto suomalaisten vastauksista regulaatio- ja markkinapul-
lonkauloja koskevaan kysymykseen. Haasteet liittyvat ulkoisvaikutusten puutteelliseen
hinnoitteluun, regulaatioon, haitallisiin tukiin, tietoisuuteen ja viestintaan, kysyntaan seka
rahoitukseen.
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Taulukko 13. Suomalaisten organisaatioiden ndkemykset suurimmista regulaatio- ja markkinapullonkau-
loista EU:n kestdvan rahoituksen konsultaatiosta.

Mitka ovat suurimmat pullonkaulat, jotka estavit kestévien projektien maaran kasvun?

Ulkoisvaikutusten huo- e ulkoisvaikutusten puutteellinen hinnoittelu (3 mainintaa)
miomatta jattaminen

Regulaatio « lisaselvyys politiikan kehityssuunnista varmuuden saamiseksi
investointien pitkdn tahtdimen kannattavuudesta

e epavarmuus investointien kannattavuudesta

Haitalliset tuet ympdriston kannalta haitalliset tuet

Tietoisuus ja viestinta o riittdmaton tietoisuus kestdvastd rahoituksesta ja sen
mahdollisuuksista seka rahoituslaitoksissa etta yrityksissa

o kestdvaa kehitysta edistavien pk-yritysten mahdollisuus tulla
huomatuksi ja saada sijoittajia

* epdtietoisuus siitd, mikd kestava on investointi, kestavyydelle ei

standardeja
Kysynta e kysynndn (myds julkisen) kehittdminen
Rahoitus « sopivien rahoitusinstrumenttien varmistaminen eri kokoiset yritykset

ja hankkeet huomioiden (3 mainintaa, mm. avustukset teknologioiden
testaamiseen ja kayttoonottoon, oman ja vieraan padoman
instrumentit)

« sijoittajien likviditeettivaatimukset, erityisesti
infrastruktuurisijoituksissa heikko likviditeetti

2.4.4 Kestavan kasvun investointien rahoitus

Yha useammat sijoittajat tavoittelevat kestavyytta ja vaikuttavuutta

Kestavan rahoituksen tavoitteena on ohjata rahoitusta kestavaa kehitysta edistaviin yrityk-
siin ja hankkeisiin. Kestava rahoitus viittaa prosessiin, jossa rahoitus- ja sijoituspaatoksissa
huomioidaan ymparist6-, sosiaaliset ja hyvaan hallintotapaan liittyvat ndkokulmat eli niin
sanotut ESG-tekijat (environmental, social, governance). Ymparistonakdkulmat kattavat
ilmastonmuutoksen hillinndn ja sopeutumisen ohella muut ymparistovaikutukset ja -riskit.
Sosiaaliset ndkdkulmat taas viittaavat esim. yhdenvertaisuuteen, inkluusioon, tydmark-
kinasuhteisiin seka inhimillisen padoman kehittamiseen. Hyva hallintotapa on perusta
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ympadristo- ja sosiaalisten nakdkulmien huomioimiselle ja se pitaa sisallaan mm. johtamis-
rakenteet, palkitsemisjarjestelman, korruption vastaisen toiminnan ja veronmaksun.”

Sijoitustoiminnassa ESG-nakékulmien huomiointi on viime vuosikymmenen aikana val-
tavavirtaistunut. YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (Principles for Responsible
investment) julkaistiin vuonna 2006. Periaatteiden allekirjoittajat sitoutuvat muun muassa
huomioimaan ESG-ndkdkulmat sijoituspaatoksissadn seka raportoimaan toimistaan ja
vastuullisen sijoittamisen edistymisesta. Allekirjoittajia oli perustamisvuonna noin sata,
vuonna 2020 lukumaara oli jo yli 3000 ja ndiden yhteenlaskettu omaisuus on jo yli 100
biljoonaa dollaria.”? Suomessa joukko PRI-periaatteiden allekirjoittajia perusti Suomen vas-
tuullisen sijoittamisen foorumin Finsifin vuonna 2010. Finsifin jasenmaéara on vuosikym-
menen aikana kasvanut 18 perustajajasenesta 73 organisaatioon, joilla on hallussaan yli
530 miljardin euron sijoitusomaisuus.”

Kestdva, tai vastuullinen, sijoittaminen kattaa useita erilaisia sijoitusstrategioita ja sita voi-
daan tehda monella eri tasolla eivatka esimerkiksi PRI-allekirjoittajien maara viela kerro,
milld tasolla kestdvaa sijoittamista tehdaan. Sijoittamista voidaan tarkastella jatkumona,
jossa toisessa paassa on ympadristo- ja yhteiskunnallisten haittojen valttdminen ja véhen-
taminen mm. tiettyjen toimialojen tai toimintojen poissulkemisen tai ESG-riskien tunnis-
tamisen kautta (‘do no harm’). Toisessa taas kestdvan kehityksen proaktiivinen edistami-
nen temaattisen tai vaikuttavuussijoittamisen kautta (‘do good’). Kestavaan kehitykseen
keskittyvissa teemasijoituksissa sijoitetaan yrityksiin, joiden tuotteet ja palvelut ratkovat
kestavan kehityksen ongelmia ja vaikuttavuussijoittamisessa pyritdan saamaan aikaan mi-
tattavia yhteiskunnallisia hy6tyja. Adripaiden vélissd on ESG-nakokulmien integrointi seké
ESG-mahdollisuuksien ja riskien huomioiminen paatoksenteossa.’

Finsifin vastuullisen sijoittamisen nykytilaa Suomessa kartoittavan selvityksen mukaan
vastuullista sijoittamista ohjaavat suomalaisten sijoittajien keskuudessa ennen kaikkea
arvot sekd maineen- ja riskienhallinta. Lisaksi kestavan kehityksen seka positiivisten vai-
kutusten ja vaikuttavuuden tavoittelun merkitys on kasvanut suomalaisten sijoittajien
keskuudessa. Selvityksen mukaan yleisimmat vastuullisen sijoittamisen lIahestymistavat
ovat Suomessa ESG-integrointi (93 % vastaajista) ja poissulkeminen (80 % vastaajista).

71 Ks. esim. Finsif. https://www.finsif.fi/
72 PRI. About the PRI. https://www.unpri.org/pri/about-the-pri

73 Finsif. Historia. https://www.finsif fi/historia/; Finsif (2020). Vastuullisen sijoittamisen
markkinaselvitys 2019. https://www.finsif.fi/vastuullisen-sijoittamisen-markkinatutkimus-ja-kou-
lutusselvitys/

74 Ks. esim. Padomasijoittajat ry, Sitra, Deloitte (2017). Vaikuttavuussijoittamisen mahdollisuu-
det padomasijoittamisessa. https://paaomasijoittajat.fi/wp-content/uploads/2019/09/2017061.
pdf
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Vaikuttavuussijoittaminen on yleistynyt: sita toteutti 40 % Finsifin selvitykseen vuonna
2019 vastanneista organisaatioista, kun vastaava luku vuonna 2017 oli 29 %.7®

Globaalin vaikuttavuussijoittamisen verkosto (Global Impact Investing Network, GIIN) ar-
vion mukaan vaikuttavuussijoittaminen on vuoden 2019 loppuun mennessa kasvanut jo
715 miljardin dollarin markkinaksi.”® Vastaava luku vuodelta 2018 oli 502 miljardia.”” Vai-
kuttavuussijoittamisen maaritelman mukaan vaikuttavuussijoittamisen tulee olla intenti-
onaalista. Lisaksi silla tulee saada aikaan paitsi tuottoja myos mitattavaa yhteiskunnallista
hyotya tai ymparistohyotya. Sijoittajien keskuudessa vaikuttavuussijoittamisen maaritelma
on kuitenkin laventunut: esimerkiksi kestavista teemasijoituksista voidaan puhua vaikutta-
vuussijoittamisena ilman etta kaytdssa on varsinaisia vaikuttavuusmittareita.

Vastuullista sijoittamista on harjoitettu perinteisesti etenkin osakesijoituksissa, ja vastuul-
lisen sijoittamisen painoarvo on edelleen suuri erityisesti osakesijoituksissa: kaksi kol-
masosaa kyselyyn vastanneista organisaatioista naki, etta vastuullisella sijoittamisella on
erittdin tarkea rooli osakesijoituksissa.Vastuullisen sijoittamisen haasteeksi vastaajaorgani-
saatiot mainitsivat ESG-tietojen yhteismitallisuuteen liittyvat puutteet (29 % vastaajaorga-
nisaatioista) seka ESG-datan laadun ja puutteen (23 %). 78

Padomasijoituksissa vastuullisuuden ndki Finsifin selvityksen mukaan erittdin tarkedksi

42 % vastaajista. ”° Pddomasijoittajat ry, Deloitte ja Sitra selvittivat vuonna 2017 vastuul-
lisen ja vaikuttavuussijoittamisen asemaa suomalaisella padomasijoitusalalla. Selvityk-

sen mukaan vaikuttavuussijoittaminen on yksi nopeimmin kasvavista sijoitusstrategioista
alalla. Vaikka vastuullisuus oli jo vuonna 2017 osa padomasijoittajien toimintaa ja ESG-na-
kokulmat huomiotiin sijoituspdatoksissa, tukee selvitys Finsifin selvityksen havaintoja siitd,
ettei pddomasijoitusalalla olla vastuullisessa sijoittamisessa vield yhta pitkalla kuin osakesi-
joituksissa. Muutamassa vuodessa tallakin alalla on olettavasti tapahtunut lisaa positiivista
kehitysta. &

75 Finsif (2020). Vastuullisen sijoittamisen markkinaselvitys 2019.

76 Hand, D., Hannah Dithrich, H., Sunderji,S, Nova, N. (2020). Annual Impact Investing Survey
2020. Global Impact Investing Network, GIIN. https://thegiin.org/assets/GIIN%20Annual%20Im-
pact%20Investor%20Survey%202020.pdf.

77 Mudaliar,A., Dithrich, H. (2019). Sizing the Impact Investing Market. Global Impact Investing
Network, GIIN. https://thegiin.org/assets/Sizing%20the%20lmpact%20Investing%20Market_
webfile.pdf

78 Finsif (2020).

79 Sama.

80 Paidomasijoittajat & Sitra (2019). Vaikuttavuussijoittaminen padomasijoitusalalla.
https://paaomasijoittajat.fi/wp-content/uploads/2019/09/20190906_Vaikuttavuussijoittami-
nen_p%C3%A4%C3%A4omasijoitusalalla_FINAL-1.pdf
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ESG-tekijoilla ndhtiin olevan merkitysta arvonluontiin, mutta vastuullisuuskysymykset ei-
vat vield muodostaneet merkittavaa kriteeria sijoituspaatoksissa: yli puolella (55,6 %) selvi-
tykseen vastanneista pddomasijoittajista vastuullisuuskysymysten merkitys ei sijoituspaa-
toksissa korostunut ja vain reilu viidennes (22,2 %) kertoi ESG-suorituskyvyn merkittavaksi
sijoituskohteiden valintakriteeriksi. Vastuullisuustavoitteiden asettaminen kohdeyrityksille
ei vield ole alan normi, silld vain reilu kolmannes (38,9 %) vastaajista kertoi asettaneensa
kohdeyrityksille konkreettisia tavoitteita vastuullisuuteen liittyvien vahimmaistavoittei-
den tayttamiseksi ja ESG-riskien hallitsemiseksi. Toisaalta vastaajista yli 60 % (61,1 %) kertoi
pyrkivdnsa kehittamaan kohdeyritysten liiketoimintaa huomioiden ESG-asioihin liittyvat
mahdollisuudet.?'

Puhdasta vaikuttavuussijoittamista, jossa sijoittaja tietoisesti tavoittelee mitattavaa vaikut-
tavuutta osana sijoitustoimintaa, ei vield vuoden 2017 selvityksessa havaittu, vaan vaikut-
tavuuden nahtiin toteutuvan temaattisten ja tiettyihin toimialoihin kohdistuvien sijoitus-
ten kautta.®? Padomasijoittajat ry:n vuoden 2019 tutkimuksen mukaan, vaikuttavuus kui-
tenkin kiinnostaa rahastosijoittajia enenevissa maarin: 96 % tutkimukseen osallistuneista
rahastoyhtidista naki, etta kiinnostus vaikuttavuutta kohtaan on lisdantynyt viime vuosina
ja kaikki vastaajat kokivat, etta kiinnostus vaikuttavuutta kohtaan tulee kasvamaan.®

Haastatteluissa ilmeni, ettd kasvava kiinnostus vaikuttavuuteen on johtanut vaikuttavuu-
den madritelman laventumiseen Suomessakin. Sijoittajat puhuvat itsestaan vaikuttavuus-
sijoittajina, vaikka sijoituspaatokset tehddan edelleen padsaantoisesti tuottoon ja riskiin
perustuen ilman systemaattista yhteiskunnallisen vaikuttavuuden arviointia. Riippumatta
todellisen vaikuttavuussijoittamisen tilanteesta, tukee padomasijoittajien kasvava kiin-
nostus temaattista ja vaikuttavuussijoittamista kohtaan sellaisten yritysten rahoituksen
hankintaa, jotka pyrkivat tuotteillaan palveluillaan ratkaisemaan ympadristo- ja yhteiskun-
nallisia ongelmia. Kestavyyshaasteiden laajuuden huomioiden haasteeksi nousee kuiten-
kin riittava rahoitus uusien innovaatioiden kaupallistamiseen ja erityisesti skaalaamiseen.
Suomalaisten pddomarahastojen mittakaava ja riskinottokyky eivat mahdollista teollisen
mittakaavaan skaalauksia. Lisdksi haastatteluissa nousi esille pddoma- ja muiden sijoitta-
jien osaaminen: onko riittavasti osaamista tunnistaa ja skaalata yrityksid, jotka toimivat
uusilla aloilla.

81 Padomasijoittajat ry, Sitra, Deloitte (2017).
82 Sama.
83 Padomasijoittajat & Sitra (2019).
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Kestavyysnakokulmien huomiointi lisaantyy velkarahoituksessa

Sijoittamisen ohella kestavyysnakokulmien huomiointi lisdantyy velkarahoituk-
sessa. Kehitys on ollut huomattavaa erityisesti joukkolainoissa, mutta se alkaa nakya
pankkirahoituksessakin.

Vihreat joukkolainat (green bonds), yhteiskunnalliset joukkolainat (social bonds), ja kesta-
van kehityksen joukkolainat (sustainable bonds), seka kestavaan kehitykseen sidotut jouk-
kolainat (sustainability-linked bonds) ovat globaalisti merkittava vaikuttava sijoituskohde,
joiden kysynta ylittaa talla hetkelld tarjonnan. Vihreita tai kestavia niista tekee se, etta ke-
ratyt varat luvataan kdyttaa hankkeisiin, joilla on myonteisia ymparisto-, ilmasto tai muita
vaikutuksia esim. kestdavaan kehitykseen tai yhteiskunnalliseen kehitykseen.® Naiden
rinnalla keskusteluun on tullut siirtyman (‘transition’) rahoittaminen ja siirtymdan suun-
nattujen rahoitustuotteiden merkinta omalla merkillaan. N&illa sijoitustuotteilla pyritdan
tukemaan kestavaa siirtymaa, jotta myos ne kohteet, jotka eivat viela tayta kestavyysvaati-
muksia, mutta ovat matkalla oikeaan suuntaan, voisivat saada rahoitusta.®®

Globaalisti vihreiden lainojen ja joukkovelkakirjalainojen markkina kasvoi vuonna 2019
lahes 260 miljardin dollarin suuruiseksi. Vihreilla joukkolainoilla keratyt varat kdytetaan
hankkeisiin, jotka edistavat ilmasto- ja ymparistotavoitteiden saavuttamista. Vuoden 2019
tulos on kaikkien aikojen ennéatyslukema, ja kasvua oli edelliseen vuoteen verrattuna yli
50 %. Vihreiden lainojen osuus tasta on 10 miljardia dollaria eli 4 prosenttia. Rahoitus on
suuntautunut erityisesti energia-, rakennus- ja lilkennesektoreille. Eurooppa johtaa mark-
kinan kasvua: 45 % lainoista on laskettu liikkeelle Euroopassa. Yhdysvallat on kuitenkin
edelleen suurin liikkeellelaskija. Sita seuraavat Kiina ja Ranska. Pohjoismaista vihreiden
joukkolainojen liikkeellelaskua johtaa Ruotsi, joka on globaalistikin kahdeksanneksi suurin
liikkeellelaskija noin 10 miljardin dollarin volyymilla vuonna 2019.% Vihreiden joukkolaino-
jen markkinan odotetaan jatkavan kasvua, silla arvio vuoden 2020 aikana liikkeelle lasket-
tavien joukkolainojen arvosta on 350 miljardia dollaria.®”

Vihredn rahoituksen kysynta on korkeaa, ja vihreat tai kestavat joukkolainat ovat tana pai-
vana suurillekin yrityksille varteenotettava keino rahoittaa kestévia investointeja. Vuonna
2019 rahoitusalan ulkopuolella toimivat yritykset nousivat ensimmaistd kertaa suurim-
maksi vihreiden joukkolainojen liikkeellelaskijaksi ohi pankkien ja rahoituslaitosten.

84 International Capital Market Association. Principles, guidelines, handbooks, mapping, fra-
meworks for impact reporting. https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/resource-cent-
re/#Principles

85 Climate Bonds Initiative (2020). Global State of the Market 2019. https://www.climatebonds.
net/files/reports/cbi_sotm_2019_vol1_04d.pdf

86 Sama.
87 Climate Bonds Initiative. https://www.climatebonds.net/
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Yritysten liikkeelle laskemien joukkolainojen volyymi kasvoi edellisesta vuodesta 101 %.2®
Isoista yrityksista vihreita joukkolainoja ovat Suomessa laskeneet viime aikoina liikkeelle
mm. Stora Enso®® ja UPM®, joka teki ensimmadisen vihredn 750 miljoonan euron joukkolai-
nansa marraskuussa 2020.

Pankkilainapuolella vihreiden lainojen rinnalla tarjotaan kestavyyteen linkitettyja lainoja
(sustainability-linked loans). Vihreissa lainoissa lainan kayttotarkoitus on sidottu ympa-
ristokriteerit tayttavaan tarkoitukseen, ja kestavyyteen linkitetyissa lainoissa esimerkiksi
lainan marginaali on sidottu kestavyystavoitteiden saavuttamiseen. Molemmissa tapauk-
sessa lainanottaja on sitoutunut raportoimaan toiminnastaan lainanantajalle.

Pankkilainamarkkina ei ole kestavyyden nakdkulmasta kehittynyt joukkolainamarkki-

nan tahtiin, mutta sielldakin kestavyysnakokulmien huomiointi ndkyy enenevissa maarin.
Vastuullisen sijoittamisen periaatteet julkaistiin vuonna 2006, mutta vastuullisen pank-
kirahoituksen periaatteet (Principles for Responsible Banking, PRB) vasta vuonna 2019.
Periaatteiden mukaan pankkien tulee analysoida toimintojensa ymparisto- ja sosiaaliset
vaikutukset, asettaa tavoitteet ja raportoida edistymisestaan. Marraskuuhun 2020 men-
nessa periaatteet oli allekirjoittanut 199 pankkialan toimijaa, mukaan lukien Danske Bank,
Nordea ja OP?! Haastattelut vahvistivat sen, etta kestdvyys on tulossa pankkimaailmaan, ja
pankeilla on kestavyyteen liittyvia tavoitteita, jotka tulevat heijastumaan kdytannon rahoi-
tustoimintaan. Kestavyys on erittdin korkealla EIP:n ja NIB:n mandaatissa, mutta se nakyy
myds muissa pankeissa.

Vihreiden lainojen osuus velkamarkkinassa kasvaa: Climate Bonds Initiativen tilastojen
mukaan vihreat lainat kasvoivat vuodesta 2018 vuoteen 2019 lahes sata prosenttia.” Kes-
taviin kohteisiin tai kestavyystavoitteisiin sidottujen lainojen ohella luotonantajat tarkas-
televat joitain ESG-tekijoita osana lainaprosessia lahinna riskienhallintamielessa. Kestavyy-
della ei kuitenkaan vield ole laajassa mittakaavassa kovin suurta merkitysta, silla vihreiden
lainojen ulkopuolella nakdkulmia ei luottopdatoksissa painoteta eika kestavyys vaikuta
rahoituksen hintaan tai muihin ehtoihin. Sama havainto esitettiin tyo- ja elinkeinominis-
terion selvityksessa rahoituskapeikoista. Selvityksen mukaan ilmastotavoitteet eivat ndy

88 Climate Bonds Initiative (2020).

89 Stora Enso. Stora Enso issues a new EUR 500 million green bond. https://www.storaenso.
com/en/newsroom/regulatory-and-investor-releases/2020/11/stora-enso-issues-a-new-eur-500-
million-green-bond

90 UPM. UPM issues its first green bond. https://www.upm.com/about-us/for-media/relea-
ses/2020/11/upme-issues-its-first-green-bond/

91 UNEP Finance Initiative. Principles for Responsible Banking. https://www.unepfi.org/ban-
king/bankingprinciples/
92 Climate Bonds Initiative (2020).
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pk-yritysrahoituksessa lainkaan eika rahoituspaatdsta tehtdessa arvioida sitd, miten yritys,
rahoitettava hanke tai ratkaisut hillitsevat hiilidioksidipaastojen kasvua.”

Pankkien haastattelut kuitenkin osoittivat, etta kestavan lainoituksen uskotaan kasvavan
kovaa vauhtia, ja sama kehitys, joka on tapahtunut sijoituspuolella ESG-tekijoiden huomi-
oimisen valtavirtaistumisena, on tapahtumassa lainarahoituksessa. Haastateltavat ensin-
nakin nakivat, ettd ESG-tekijoita tullaan sisdllyttamaan entista vahvemmin normaaleihin
luottoriskiarvioihin. Toiseksi erityisesti suuremmilla pankeilla oli kiinnostus kasvattaa vih-
reaa lainoitusta, koska se mm. mahdollistaa pankkien liikkeelle laskemat vihredt joukkolai-
nat. Haastateltavat nakivat ylipaansa positiivisena kehityksen, jossa kestavyydesta palkit-
taisiin paremmilla rahoitusehdoilla. ESG-arviointi koettiin jossain maarin haasteelliseksi
koskien seka datan kerdaamista ettd sen analysointia.

Vaikka kestavyydesta ei suoranaisesti palkita, iso osa kestavista hankkeista oli haastatel-
tavien mukaan rahoituskelpoisia siind missa muutkin yritysten investoinnit, esimerkkina
energiatehokkuusinvestoinnit. Toisaalta pankkihaastateltavat painottivat, etta kestavyys-
tavoitteiden saavuttaminen edellyttda uusia innovaatioita, joiden rahoittaminen on pan-
keille vaikeaa niihin liittyvien riskien vuoksi. Sama patee myds green field -hankkeisiin,
joissa hyddynnetadn uusia teknologioita seka sellaisiin yrityksiin, joilta puuttuvat riittavat
vakuudet. Riskit liittyvat erityisesti teknologian toimivuuteen, mutta myds lopputuottei-
den kysyntaan. Riskisemmissa hankkeissa korostuu asiakkaan tuntemus: jos pankki tuntee
asiakkaan, on mahdollisuus rahoittaa sellaisia hankkeita, joihin liittyy enemman riskia.
Riskeihin liittyy osaaminenkin: koska kyse on usein uusista aloista (kuten biotalous), ei ra-
hoitusalalle vield ole muodostunut riittavasti osaamista, jotta riskeihin osattaisiin vastata.
Pulaa on my6s hankkeista: rahoittajilla on kiinnostusta, mutta tuotto-riskisuhteeltaan sopi-
via hankkeita ei ole riittavasti saatavilla.

EU:n kestavan rahoituksen aloitteet muuttavat rahoituskenttaa

Kestdvan rahoituksen kenttd on muuttumassa, kun vapaaehtoisuuteen perustuvaan
ESG-tekijoiden huomioimisen tilalle on tulossa velvoittavaa saantelya erityisesti EU:n kes-
tavan rahoituksen aloitteiden kautta. Tama tulee muokkaamaan myds suomalaista sijoitta-
misen ja pankkirahoituksen kenttaa.

Komissiolla on erittdin kunnianhimoisia suunnitelmia rahoitusmarkkinoiden kestavyy-
den lisdamiseksi, ja rahoitusmarkkinoille tulevan saantely kautta komission pyrkii saa-
maan aikaan huomattavia vaikutuksia reaalitalouteen ja yritysten toimintaan. Vuonna
2018 EU julkaisi komission toimintasuunnitelman kestavan kasvun rahoittamisesta.

93 Alho, E.ym. (2020).

87



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JATUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2021:18

Toimintasuunnitelmalla on kolme tavoitetta 1) ohjata pddomavirrat kestaviin investointei-
hin kestdvan ja osallistavan kasvun saavuttamiseksi; 2) hallita rahoitusriskeja, jotka aiheu-
tuvat ilmastonmuutoksesta, luonnonvarojen ehtymisestd, ympariston pilaantumisesta ja
yhteiskunnallisista ongelmista; ja 3) suosia taloudellisessa ja rahoitustoiminnassa lapina-
kyvyytta ja pitkajanteisyyttd.** Seuraavana askeleena, ja osana vihrean kehityksen ohjel-
man toimeenpanoa komissio on laatimassa uutta kestavan rahoituksen strategiaa, jonka
tavoitteena on lisata yksityisia kestavaa kehitysta tukevia investointeja seka tukea ilmasto-
ja ymparistoriskien sisallyttamista rahoitusjarjestelmaan.

Komission mukaan yksi syy siihen, ettei investointien tamanhetkinen maara riita katta-
maan kestavyystavoitteiden saavuttamista on epatietoisuus siitd, mika on kestava inves-
tointi. Ymparisto- ja ilmastoriskeja ei aina oteta riittavasti huomioon rahoitusalalla, mika
lisaksi tarvitaan lisaa lapinakyvyytta, jotta rahoitusmarkkinoiden toimijat voivat arvioida
yritysten pitkan aikavalin arvonmuodostusta ja kestavyysriskien hallintaa.” Vuonna 2018
julkaistu toimintasuunnitelma sisaltaa kymmenen toimenpidettd, jotka lapileikkaavat ra-
hoituksen koko arvoketjun. Toimenpiteet koskevat yrityksia ja ndiden hankkeita, pankkeja,
institutionaalisia sijoittajia, varainhoitajia ja vakuutusyhtioitd, palveluntarjoajia ja neuvon-
antajia ja niilld on vaikutusta aina yksityishenkildiden sijoittamiseen asti. *

Suunnitelmaan sisdltyy kolme velvoittavaa asetusta. Taksonomia-asetuksella (EU
2020/852)%” luodaan luokitusjarjestelmd, jonka avulla voidaan vertailla sijoituskohteiden
kestavyytta. Toinen asetus (EU 2019/2088) © koskee finanssimarkkinatoimijoiden ja
rahoitusneuvojien toimijoiden tiedonantovelvoitetta. Kolmas kestavan rahoituksen re-
gulaatiopaketti taas koskee sijoitustuotteiden vertailuarvoja eli ns. benchmarkeja, joi-
hin tuli muutosasetuksella mukaan vahabhiilisyyden ja positiivisen hiilivaikutuksen indeksi-
kategoriat. Naiden tavoitteena on yhdenmukaistaa sijoitusten hiilijalanjdljen mittaamisen
markkinakaytantoja.

Padomavirtojen ohjaamiseksi kestaviin investointeihin sijoittajat tarvitsevat lisaa tietoa
siitd, mika on kestava investointi. Tata tarvetta ajatellen EU:ssa on kdynnissa tyo EU-ta-
son yhteisen kestavyyskriteereita selkeyttavan luokitusjarjestelman, taksonomian,

94 Euroopan komissio (2019).
95 Sama.
96 Sama.

97 EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUS (EU) 2020/852, kestavaa sijoittamista
helpottavasta kehyksesta ja asetuksen (EU) 2019/2088 muuttamisesta https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&from=EN

98 EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUS (EU) 2019/2088, kestavyyteen liittyvien
tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PD-
F/?uri=CELEX:32019R2088&from=EN
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laatimiseksi. Taksonomiaa koskeva asetus astui voimaan 1.7.2020 ja sen soveltaminen
alkaa vuonna 2022. Taksonomia-asetuksella luodaan yhtenevaiset kriteerit sille, millai-
sia sijoituskohteita voidaan pitdaa ympariston kannalta kestavina. Taksonomia-asetus
koskee rahoitustuotteita tarjoavia finanssimarkkinatoimijoita. Lisaksi asetus tuo velvoit-
teita suurille yrityksille, joiden tulee jatkossa ilmoittaa vuosiraportissaan kestavan talo-
udellisen toiminnan, siis taksonomian mukaisen toiminnan, osuus liikevaihdostaan tai
toimintamenoistaan.

Taksonomia-asetuksen mukainen toiminta 1) edistaa huomattavasti ainakin yhta takso-
nomian kuudesta ymparistotavoitteesta, 2) ei saa aiheuttaa haittaa muiden ymparisto-
tavoitteiden saavuttamiselle, 3) tayttaa vahimmaistason sosiaaliset suojatoimet seka 4)
noudattaa teknisia arviointikriteereja (Technical Screening Criteria, TSC). Ty6 teknisten
arviointikriteerin laatimiseksi on kdynnissa. Kriteereja muodostetaan kuudelle ymparisto-
tavoitteelle: 1) ilmastonmuutoksen hillinta, 2) IImastonmuutokseen sopeutuminen, 3) ve-
sivarojen kestdva kaytto ja suojelu, 4) siirtyminen kiertotalouteen, 5) ympdristdn pilaantu-
misen ehkdiseminen ja vahentaminen, seka 6) biodiversiteetin ja ekosysteemien suojelu ja
ennallistaminen. Tekninen asiantuntijaryhma on jo laatinut ehdotuksen kahden ensimmai-
sen ympdristotavoitteen teknisista kriteereistd. Nama kriteerit on tarkoitus julkaista vuo-
den 2020 loppuun mennessa, ne vahvistetaan delegoidulla asetuksella ja niita sovelletaan
vuodesta 2022 lahtien. Muita tavoitteita koskevat kriteerit valmistuvat vuonna 2021 ja ne
otetaan kayttoon vuotta myohemmin 2023. Lisaksi kdynnissa on keskustelu ns. ruskean
taksonomian seka sosiaalinen taksonomian laatimiseksi. Ruskealla taksonomialla maaritel-
taisiin riskikertoimet saastuttaville toimialoille ja pyrittdisiin ndin vahentamaan sijoituksia
ympadriston kannalta haitallisiin kohteisiin. Sosiaalisella taas laadittaisiin arviointikritee-

rit sosiaaliselle vastuulle. COVID 19-pandemia on lisannyt painetta erityisesti sosiaaliselle
taksonomialle.

Asetuksen hyvaksymisesta huolimatta viela paljon avoimia kysymyksia koskien esimerkiksi
laskentaperusteita, teknologianeutraaliutta sekd suhtautumista eri toimialoihin. Lisaksi on
tunnistettu tarve huomioida yritysten sisdinen transitio, mutta lopullista ndkemysta transi-
tion huomioimiseen taksonomiassa ei vield ole muodostettu. Lisaksi on huomioitava, ettei
taksonomia koske kaikkia sektoreita. Sijoittajat tulevat siis jatkossakin tarvitsemaan muuta
tietoa sijoituskohteistaan. Taksonomia on kuitenkin merkittava aloite siind mielessa,

ettd sen avulla luodaan ensimmainen yleiseurooppalainen kasitys siitd, mika on vihreaa
rahoitustoimintaa.

Tiedonantovelvoitetta koskeva velvoittava asetus on merkittava askel kohti rahoitusmark-
kinoiden, ja rahoitusmarkkinoiden kautta myos reaalitalouden, kestavyytta ja vastuul-
lisuutta. Asetuksen mukaan rahoitusmarkkinatoimijoiden on kerrottava muun muassa
sijoitustoimintansa ilmasto- ja muita ymparistoriskeista ja erityisesti negatiivisista ESG-vai-
kutuksista. Julkaistaviin tietoihin kuuluu 50 indikaattoria hiilipdaastoista ihmisoikeuksiin ja
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hankintaketjuista palkka-tasa-arvoon. Ndista 32 indikaattoria on pakollisia, minka lisaksi
toimijoiden on raportoitava vahintdan kaksi vapaaehtoista indikaattoria. Asetus velvoit-
taa rahoittajia vaatimaan datan sijoituskohteiltaan ja mikali dataa ei ole saatavilla, tulee
rahoituksen saanti oletettavasti hankaloitumaan. Rahoittajan nakdkulmasta haasteena on
se, miten yrityksilta saadaan riittavasti tietoa velvoitteista. Suurten yritysten raportointia
ohjaava ei-taloudellisen tiedon raportointidirektiivin muutosesitys tulee lisdédmaan velvoit-
teita yhtididen raportoinnille. Rahoitusmarkkinatoimijoita koskevat raportointivelvoitteet
astuvat voimaan jo vuonna 2021, mutta yhtidille velvoitteet tulevat voimaan vasta vuosina
2023-24.%

Vaikka EU:n kestavan rahoituksen aloitteet koskevat aluksi vain rahoitusmarkkinatoimi-
joita, on niilla merkittava epdsuora vaikutus myos yritysten toimintaan, kun sijoittajat ja
rahoittajat velvoitetaan kerddmaan tietoa rahoituskohteistaan.

Yhteenveto rahoituksen saatavuudesta

Yleisella tasolla suomalaisten yritysten rahoituksen saatavuus on ollut hyvalla tasolla ja
sijoittajien ja rahoittajien kasvava kiinnostus kestdvaa kehitysta kohtaan yhdistettyna kes-
tavan kasvun investointien yhteiskunnalliseen tilaukseen on mahdollistanut sen, etta kes-
tévaa kehitysta edistaville investoinneille on ollut hyvin rahoitusta saatavilla.

Padomasijoittajien kasvava kiinnostus vaikuttavuussijoittamiseen tarjoaa yhteiskunnallisia
haasteita ratkoville yrityksille hyvd mahdollisuuden saada rahoitusta. Myds pankit rahoit-
tavat mielelldan kestavia hankkeita ja etenkin todennettuihin teknologioihin nojaavat
kestavyysinvestoinnit ovat rahoituskelpoisia siind missa muutkin hankkeet. Monet riskipi-
toisemmat, esimerkiksi uutta teknologiaa sisaltavat hankkeet jaavat kuitenkin yhta pankki-
rahoituksen ulkopuolelle, samoin kuin sellaiset yritykset, joille ei ole muodostunut riittavia
vakuuksia.

Seuraavaan taulukkoon on koottu yhteenveto yritysten kestavan kasvun investointeihin
vaadittavan rahoituksen saatavuuteen vaikuttavista tekijoista.

99 FIBS webinaari Tapetilla 4/2020. Kestavan rahoituksen EU-sadntely — mita vaikutuksia yritysra-
hoitukseen (25.9.2020) Jaakko Syyrild, Nordea Asset and Wealth Management.
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Taulukko 14. Yhteenveto rahoituksen saatavuuteen vaikuttavista tekijoistd yritysten kestavan kasvun in-

vestoinneissa.

Kohderyhma

Suur-
yritykset

Kasvu- ja
mid cap-
yritykset

Oman padoman saatavuus

+kestavyysnakokulmien (ESG) tarkastelu
valtavirtaistunut sijoittajien keskuudessa ja
kestdvyystekijat huomioidaan sijoituspaa-
toksissd

+temaattinen sijoittaminen kestavyytta
edistaviin yrityksiin

+sijoittajat tavoittelevat enenevissa maarin
kestdvyyttd ja vaikuttavuutta

-ESG-tarkastelusta huolimatta valtaosa sijoi-
tuspaatoksista tehdddn edelleen perinteisten
tuotto-riskitarkastelujen kautta

-kohteiden kestavyyden arviointi ja vertailu
koetaan edelleen haastavaksi

-ei vield riittdvasti uusia aloja koskevaa osaa-
mista

+padomasijoittajien kasvava kiinnostus vai-
kuttavuussijoittamiseen: yhteiskunnallisia
haasteita ratkoville yrityksille hyvd mahdolli-
suuden saada rahoitusta

+kestavan kehityksen temaattiset padoma-
rahastot tarjoavat mahdollisuuksia esim.
kiertotalouden ja uusiutuvan energian yri-
tyksille

-kestavyysnakokulmat eivat vield korostu si-
joituspdatoksissa vaikuttavuus- tai temaat-
tisten sijoitusten ulkopuolella

-V(-rahastojen koko ja riskinottokyky eivat
riittavia uusien innovaatioiden mittaviin
skaalauksiin

91

Vieraan padoman saatavuus

+vihreille ja kestaville joukkolainoille
runsaasti kysyntaa: suuryrityksille mah-
dollisuudet hankkia rahoitusta joukkolai-
namarkkinoilta

+pankkien kiinnostus lisatd vihreda /
kestavaa lainoitusta: yrityksille mahdolli-
suus profiloitua ja saada parempia ehtoja

+EIP:n rahoitus pitkalld takaisinmaksu-
ajalla ympdristotavoitteita edistaville
hankkeille

-kasvavasta kiinnostuksesta huolimatta
ei vield ns. normaalia toimintaa pankki-
rahoituksessa

-ei riittavasti uusia aloja (esim. biotalous)
koskevaa osaamista, jotta kyettdisiin loyta-
maan riskit huomioivat rahoitusratkaisut

-monet uutta teknologiaa sisaltavat hank-
keet pankeille liian riskipitoisia

-kasvavasta kiinnostuksesta huolimatta kes-
tavyysnakokulmien huomiointi ei vield ns.
normaalia toimintaa pankkirahoituksessa

-kestévyydesta ei palkita paremmin rahoi-
tusehdoin

-takausinstrumentteja ei sidottu kestévyys-
tavoitteisiin

-uusissa yrityksissd / innovaatiossa vakuuk-
sien puute estdd pankkirahoituksen saami-
sen

-monet uutta teknologiaa sisaltavat hank-
keet pankeille liian riskipitoisia



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JATUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2021:18

Kohderyhmd@ Oman pddaoman saatavuus Vieraan padoman saatavuus
Start up- +pddomasijoittajien kasvava kiinnostus vai- ~ -vakuuksien puute ei mahdollista perinteistd
yritykset kuttavuussijoittamiseen: yhteiskunnallisia pankkirahoitusta

haasteita ratkoville yrityksille hyva mahdolli-
suuden saada rahoitusta

+kestdvan kehityksen temaattiset padomarahas-
tot tarjoavat mahdollisuuksia esim. kiertotalou-
den ja uusiutuvan energian yrityksille

-kestavyysnakokulmat eivat vield korostu sijoi-
tuspdatoksissa vaikuttavuus- tai temaattisten si-
joitusten ulkopuolella

Selkeasti rahoitukseen liittyvana pullonkaulana on tunnistettu kestavan kehityksen inno-
vaatioiden kaupallistaminen ja skaalaaminen.

Jos taas asiaa ldhestytdan kestavyystavoitteiden ja niiden saavuttamisen nakdkulmasta
niin haasteena on taas erityisesti se, ettei hankkeen kestavyys vield laajassa mittakaavassa
vaikuta rahoituksen saatavuuteen vaan kestavat yritykset ja projektit ovat samalla viivalla
muiden hankkeiden kanssa. Tama korostuu erityisesti pk-rahoituksessa.

Miten kestavan kasvun investointeja voidaan vauhdittaa?

Haastatteluissa rahoituksen valittajien, yritysten ja muiden sidosryhmien kanssa kasitel-
tiin my06s instrumentteja, joilla kestavan kasvun investointeja voitaisiin vauhdittaa. Haas-
tatteluissa nousi esiin nelja keskeista keinoa: 1) avustusmuotoiset tuet tki-toimintaan ja
demonstraatioon kestavan kehityksen innovaatioiden kehittamiseksi ja kaupallistamiseksi,
2) uudet riskinjakoinstrumentit, 3) kestavyysnakdkulmien huomiointi kaikessa rahoituk-
sessa, 4) julkisten laina- ja takausinstrumenttien kestavyytta edistavat kannustimet.

Moni haastateltavista naki, ettd kestavan kehityksen innovaatioiden kehittamiseksi ja kau-
pallistamiseksi tarvitaan edelleen avustusmuotoisia tukia. Avustukset ovat luonnollisesti
kysyttyja yritysten keskuudessa, mutta myds muut haastateltavat nakivat, etta tki-toimin-
taa, demonstraatiota ja uusien ratkaisujen kaupallistamista on tarkea tukea avustuksin.
Laina yksinomaan ei riitd, mikali hankkeeseen, esimerkiksi kehitettdvaan teknologiaan, liit-
tyy epavarmuuksia. Avustuksilla on tarkea rooli yritysten sisdisissa investointipaatoksissa.
Yritykset ja sidosryhmat perddnkuuluttivat avustuksilta myos riittavaa joustavuutta, jotta
ne eivat poissulje esimerkiksi kokonaan uusia alojen tai eri sektoreita (esimerkiksi energia
ja kiertotalous) yhdistavia hankkeita.
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Toisena keskeisend nakdkulmana esiin nousi kestavan kasvun investointeihin liittyvien
riskien jakaminen seka riskinjakoon kohdistuvat instrumentit. Pdaomasijoituksissa julki-
nen rahoittaja voisi kantaa suuremman riskin ja tyytya pienempiin tuotto-odotuksiin, mika
voisi tehda korkeamman riskin kohteista kiinnostavampia yksityisille sijoittajille. Riskien
jakamiseen tahtadvana ratkaisuna nahtiin myos ns. toimintatakaukset, joissa kestavan ke-
hityksen ratkaisuille voitaisiin saada takaus, jolloin tappiot eivat kaatuisi tilaajan niskaan,
mikali hankittu teknologia ei toimisikaan odotetusti. Tallainen malli voisi tukea erityisesti
kotimaan markkinoilla tapahtuvaa demonstraatiota. Kysyntaan liittyvia riskeja voitaisiin
jakaa my0s yhdessa haastattelussa esiin tulleella uudella, ranskalaisen ajatushautomon
IDDRI:n kehittamalla carbon contracts for difference -mallilla. Mallissa julkinen sektori
maksaa vahahiilisten ratkaisujen kehittdjalle erotuksen siihen asti, kunnes paastooikeuk-
sien hinta on oikealla tasolla.'®

Kolmantena keinona kestavan kasvun investointien vauhdittamiseen haastatteluissa nousi
esiin se, ettd mikali kestdvaa kehitys halutaan jalkauttaa kattavasti, tulisi kestavyys huomi-
oida kaikessa, ja erityisesti julkisessa, rahoituksessa. Kriteeriston laatiminen tunnistettiin
haastavaksi tehtavaksi, mutta, minimitasolla tulisi varmistua siit3, ettei julkista rahoitusta
ohjata hankkeisiin, jolla merkittavia negatiivisia ilmasto- tai muita kestavan kehityksen
vaikutuksia.

Neljantend, ja edelliseen liittyen haastateltavat nakivat tarkedksi elementiksi my&s kan-
nustimet. Sellaisia yrityksia tai hankkeita, jotka edistavat kestavaa kehitysta, tulisi nykyista
paremmin palkita esimerkiksi korkeampien takausprosenttien kautta. Kannustimet ovat
erityisen tarkeita pk-sektorille.

My6s EU-komission kestavan rahoituksen konsultaatioon sisaltyi kysymys siitd, millaisin
kannustimin EU voi helpottaa kestavien pk-yritysten tai kestavaan siirtymaa tavoittelevien
pk-yritysten rahoituksen saatavuutta. Konsultaation suomalaiset vastaajat pitivat tarkeina
takausjarjestelyja seka niihin liittyvia kannustimia, mukaan lukien kestavyyteen kohden-
netut laina- ja takausinstrumentit seka rahoituksen hinnoitteluun ja maturiteettiin liittyvat
kannusteet. Varsinaisten kannustimien lisdksi suomalaiset vastaajat pitivat merkittdvana
myos teknistd tukea.'’

100 Ks. mallista tarkemmin IDDRI (2019) Decarbonising basic materials in Europe: How Car-
bon Contracts-for-Difference could help bring breakthrough technologies to market. Studu No.
6 October 2019. https://www.iddri.org/sites/default/files/PDF/Publications/Catalogue%20lddri/
Etude/201910-ST0619-CCfDs_0.pdf

101 European Commission (2020c).
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3 Eurooppalaiset
kasvurahoitusinstrumentit

EU-rahoituksen merkitys kansallisen ja yksityisen kasvuyritysrahoituksen rinnalla on kasva-
nut ja kasvaa edelleen. Erityisesti vuoden 2021 alusta kdaynnistyva InvestEU -ohjelma ko-
koaa, yhtenaistaa, jasentaa ja vahvistaa EU:n tarjoamia rahoitusinstrumentteja ja palveluja.
Taman selvityksen keskeisena tavoitteena on analysoida tdaman uuden rahoitusohjelman
merkitysta ja mahdollisuuksia edelld kuvattujen rahoituskapeikkojen ja kansallisen
rahoituksen tehokkaamman hyddyntamisen nakdkulmasta.

Tassa luvussa on kuvattu InvestEU-ohjelman keskeinen sisalto ja toimintaperiaatteet. Tar-
kemmat kuvaukset eri EU:n rahoitusinstrumenteista on kuvattu liitteessa 2. InvestEU:n
merkitysta ja hyddyntamismahdollisuuksia Suomessa on analysoitu tarkemmin luvussa 4.

EU-INSTRUMENTTIEN SANASTO JA LYHENTEET

InvestEU on vuosina 2021-2027 toteutettava EU:n investointiohjelma, joka
pyrkii kdynnistdamaan 400 miljardin euron arvosta investointia. Investointeja
tuetaan EU:n 26 miljardin euron takauksella, ja rahoitus jalkautuu EIP-ryh-
man, kansallisten kumppaneiden ja valittdjaorganisaatioiden kautta. Inves-
tEU:n rahoitus liittyy aina yksityiseen rahoitukseen ja se on luonteeltaan
palautuvaa.

Euroopan strategisten investointien rahasto (ESIR) oli osa vuosina 2014-2020
toteutettua Euroopan investointiohjelmaa (ns. Juncker Plan). ESIR:n lisdksi
ohjelmaan kuuluivat Euroopan investointihankeportaali ja Euroopan inves-
tointineuvontakeskus, joiden tarkoituksena oli varmistaa investointirahoituk-
sen kohdentuminen reaalitalouden kayttéon. Ohjelman tavoitteena oli myds
investointiympariston parantaminen. InvestEU rakentuu monessa mielessa
ESIR:n paalle ja toimii samanlaisella toimintamallilla.
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Euroopan investointipankki (EIP, englanniksi EIB) on EU-maiden yhteisessa
omistuksessa ja sen tavoitteena on edistaa tyollisyytta ja kasvua EU:ssa, tukea
ilmastonmuutoksen hillintaa ja edistaa EU:n toimintapolitiikkoja EU:n ulko-
puolella. EIP lainaa rahaa padomamarkkinoilta ja lainaa sita edelleen EU:n
tavoitteita tukeviin investointeihin.

Euroopan investointirahasto (EIR, englanniksi EIF) on osa EIP-ryhmaa ja se
rahoittaa investointeja pk- ja midcap-yrityksiin. EIR:n padosakas on Euroopan
investointipankki. Muina osakkaina ovat Euroopan komissio ja jasenmaissa
toimivat rahoituslaitokset. EIR tarjoaa yrityksille riskipaaomaa ja mikrorahoi-
tusta seka lainojen takauksia. Rahoituksen kohteina ovat erityisesti uudet ja
innovatiiviset pk-yritykset. Lisaksi EIR tarjoaa jasenmaille apua riskipadoma-
markkinoiden kehittamiseen.

Rakennerahastot (RR, englanniksi ESIF). Suomi saa tukea kahdesta EU:n ra-
kennerahastosta Euroopan aluekehitysrahastosta (EAKR) ja Euroopan sosi-
aalirahastosta (ESR). EAKR tukee mm. aluekehitysta ja elinkeinotoimintaa
pyrkien parantamaan alueiden elinvoimaisuutta ja tyollisyytta. ESR:n tavoit-
teena on tukea mm. tyollisyyttd, tydvoiman saatavuutta ja tydmarkkinoiden
kehitysta.

COSME on Euroopan komission pk-yrityksille suunnattu kilpailukykya edis-
tava ohjelma (Programme for the Competitiveness of Enterprises and Small
and Medium-sized Enterprises) osana toimivat laina- (Loan Guarantee Faci-
lity, LGF) ja padomarahoitusvalineet (Equity Facility for Growth, EFG) kuuluvat
tulevaisuudessa InvestEU-ohjelmaan. Molempia rahoitustuotteita hallinnoi
EIR, ja ne jalkautuvat yrityksille valittajaorganisaatioiden (rahoituslaitokset,
pankit ja sijoitusrahastot) kautta. Lainarahoituksena tarjotaan takuita ja vas-
tatakauksia pankeille ja muille pk-yrityksia rahoittaville rahoituslaitoksille, ja
paaomasijoitusvalineen kautta EIR investoi kaupallisesti toimiviin riskisijoi-
tuksia startup- ja pk-yrityksiin tekeviin padomarahastoihin.

InnovFin on innovaatioiden ja innovatiivisten yritysten tukemiseen tahtaava
EU-ohjelma. InvestEU-ohjelman kannalta olennaisia ovat erityisesti InnovFi-
niin kuuluvat takaustuotteet innovatiivisille pk-yrityksille ja mid-cap-yrityk-
sille, seka padaomasijoitustuotteet, joiden lopullisia saajia ovat innovatiiviset
yritykset. Nama InnovFin-tuotteet ovat valitettyja rahoitustuotteita, joiden
hallinnoinnista InvestEU-ohjelmassa vastaa EIR. InnovFin takaustuotteita on
kaytetty Suuomessa aktiivisesti.
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Pk-yritysaloite on vuosina 2015-2020 kaytdssa ollut EIP-ryhman ja Suomen
valtion rahoitusinstrumentti, jolla edistetaan pk-yritysten lainarahoituksen
saantia. Rahoitus kanavoituu yrityksille pankkien ja muiden luottolaitosten
kautta, joille EIR ja Suomen valtio tarjoavat takauksen yrityksille mydnnetta-
ville lainoille.

Pan-European Guarantee Fund (EGF) on EIP-ryhman hallinnoima co-
vid-19-pandemian talousvaikutusten hoitamiseen suunniteltu 25 miljardin
euron suuruinen rahastosta. Rahoitusta voidaan kayttaa niissa 21 jasen-
maassa, ml. Suomi, jotka osallistuvat rahaston padgomittamiseen. Rahaston
avulla pyritadn kdynnistamaan jopa 200 miljardin euron arvosta investointeja
paaosin pk-yrityksissa.

Euroopan innovaatiorahaston (EU Innovation Fund ) tarkoituksena on tukea
innovatiivisia teknologioita Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteiden saavut-
tamiseksi ja EU:n globaalin kilpailukyvyn kasvattamiseksi. Rahaston varat tu-
levat olemaan peraisin EU:n padstékaupan paastéoikeuksien huutokauppa-
tuloista vuosien 2020-2030 aikana. Rahaston lopullinen koko riippuu paasto-
oikeuksien markkinahinnasta — suuruusluokaksi on arvioitu noin 10 miljardia

euroa.

Horizon Europe (edeltdja Horisontti 2020) on EU:n tutkimuksen ja innovaati-
oiden ohjelma vuosille 2021-2027. Ohjelmasta rahoitetaan niin tutkimusta
kuin yritysten innovaatioprojekteja, ja my0s InvestEU:ssa sovellettavat Innov-
Fin-rahoitustuotteet ovat osa sen rahoituspalveluja, Ohjelman kokonaisbud-
jetti tulee olemaan 95,5 miljardia euroa.

Vilitetty rahoitus tarkoittaa toimintatapaa, jossa organisaatio valittaa mark-
kinoille ja kohdeyrityksiin toiselta taholta perdisin olevaa rahoitusta. Inves-
tEU:ssa varat ovat perdisin EU:n budjetista ja ne kanavoituvat markkinoille
takauksen muodossa. Takauksen avulla valittdjaorganisaatiot voivat pienen-
taa oman rahoitustoimintansa riskeja ja ndin rahoittaa yrityksia ja hankkeita,
jotka ilman EU-takausta eivat voisi saada rahoitusta.
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3.1 Uusi eurooppalainen rahoitusohjelma (InvestEU)

EU:n kasvurahoituksen merkittavin kokonaisuus on vuoden 2021 alusta kdynnis-
tyvd (2021-2027) InvestEU-ohjelma, joka kokoaa yhteen vuosina 2015-2020 toteu-
tetun Euroopan strategisten investointien rahaston (ESIR:n) sekd 13 muuta EU:n eri
rahoitusinstrumenttia.

InvestEU on jatkossakin vain yksi monista EU:n rahoitusohjelmista, joihin lukeutuvat muun
muassa EU:n koheesio-ohjelmat (esim. EAKR, ESR), EU:n tutkimuksen ja innovaatioiden
puiteohjelma (Horizon 2020, jatkossa Horizon Europe), EU Innovation Fund seka esimer-
kiksi koronakriisin vuoksi kdaynnistetyt rahoitusohjelmat. Jatkossa yhtena tavoitteena on,
ettd InvestEU:n rahoitusmuotoja voidaan yhdistad muiden EU:n rahoitus- ja tukiohjelmien
ja siten hyddyntaa rahoitusmahdollisuuksia tehokkaammin yhdessa.

3.1.1 Tausta ja tavoitteet

Ohjelman tausta ja taman hetken tilanne

Euroopan investointiohjelmaa jatkavan InvestEU:n (2021-2027) tavoitteena on kayn-
nistaa uusia investointeja, ja ndin tukea investointeja, innovaatioita ja uusien tyo6-
paikkojen syntymista Euroopassa. Tavoitteena on tulevalla ohjelmakaudella kdaynnis-
tda yhteensa noin 400 miljardin euron arvosta investointeja. Tahan tavoitteeseen pyritadan
26 miljardin euron EU:n budjettitakauksella, jonka EU-budjetista rahoitettava rahoi-
tusosuus on 40 %. InvestEU sisdltaa myds jasenvaltio-osion, jonka puitteissa jasenvaltiot
voivat ohjata lisdrahoitusta ohjelmaan. Samalla tavoitteena on yksinkertaistaa ja tehostaa
EU:n rahoitusinstrumenttien kokonaisuutta.

InvestEU-ohjelma (2021-2027) jatkaa Euroopan investointiohjelmaa (2014-2020, ns. Junc-
ker Plan), joka koostui Euroopan strategisten investointien rahastosta (ESIR) seka Euroopan
investointihankeportaalista ja Euroopan investointineuvontakeskuksesta, joiden tarkoi-
tuksena oli varmistaa investointirahoituksen kohdentuminen reaalitalouden kdyttoon.
Kolmantena ulottuvuutena ohjelmassa oli investointiympariston parantaminen. Inves-
tEU-ohjelma puolestaan koostuu InvestEU-rahastosta, InvestEUneuvontakeskuksesta ja In-
vestEU-portaalista, jonka on tarkoitus olla tietokanta, jonka avulla rahoitettavat hankkeet
saavat nakyvyytta ja sijoittajat saavat tietoa investointimahdollisuuksista.
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InvestEU-ohjelman temaattisia painopistealueita ("politiikkaikkunoita’, ks. lisda jaljem-
pana) ovat'%% 1) kestava infrastruktuuri; 2) tutkimus, innovointi ja digitalisaatio; 3) pk-yri-
tykset ja 4) sosiaaliset investoinnit ja osaaminen. InvestEU-rahaston lisdksi ohjelmaan kuu-
luvat InvestEU-neuvontakeskus seka rahoittajien ja rahoitettavien projektien kohtaamista
tukeva InvestEU-portaali.

InvestEU:n toteutus on madra kdynnistya vuoden 2021 alussa. Alkuperdinen esitys tuli
komissiolta jo vuonna 2018, mutta COVID-19-kriisista johtuen komissio antoi ohjelmasta
uuden esityksen 29.5.2020. Ohjelmaan tehtyjen muutosten taustalla olivat koronakriisin
vaikutukset, ja tavoitteena oli ohjelman koon ja kohdealueen huomattava kasvattaminen.
Joulukuussa 2020 EU:n budjettineuvotteluiden yhteydessa saavutettu neuvottelutulos on
kuitenkin varsin ldhelld komission alkuperdistd vuoden 2018 esitystd sekd kohdealueiltaan
etta kooltaan.

Tassa yhteydessa esitetty InvestEU-ohjelman sisaltdé perustuu Euroopan parlamentin ja
Euroopan unionin neuvoston joulukuussa 2020 hyvaksymaan neuvottelutulokseen ja oh-
jelman sisaltoa esitellddan Euroopan parlamentin marraskuussa 2020 hyvaksyman tekstin
mukaisesti.'*

InvestEU-ohjelman tavoitteet

Ohjelman yleisend tavoitteena on tukea EU:n tavoitteita rahoittamalla ja tukemalla inves-
tointeja, jotka tukevat (tiivistetty virallisten linjausten pohjalta):'*

a) EU:n kilpailukykya (mukaan lukien tutkimus- ja innovointitoiminta ja
digitalisaatio)

b) EU:n talouden kasvua ja tydllisyyttd, talouden kestavyytta seka Pariisin ilmastoso-
pimuksen tavoitteiden saavuttamista

¢) EU:n sosiaalista sopeutumiskykyd, osallistavuutta ja innovatiivisuutta

d) Tieteen ja teknologian kehityksen seka kulttuurin ja koulutuksen edistamista

102 Euroopan parlamentti (2020b). Euroopan parlamentin tarkistukset 13. marraskuuta 2020
ehdotukseen Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi InvestEU-ohjelman perustamisesta
(COM(2020)0403 - C9-0158/2020-2020/0108(COD)) https://www.europarl.europa.eu/doceo/do-
cument/TA-9-2020-0306_FI.html

103 Sama.
104 Sama.
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e) EU:n padomamarkkinoiden yhdentymista ja sisémarkkinoiden vahvistumista
f) Taloudellisen, sosiaalisen ja alueellisen yhteenkuuluvuuden edistdmista
Ohjelmalla on lisdaksi seuraavat erityistavoitteet (tiivistetty virallisten linjausten pohjalta):
a) Kestavaan infrastruktuuriin liittyvien rahoitus- ja investointitoimien tukeminen
b) tutkimukseen, innovointiin ja digitalisaatioon liittyvien rahoitus- ja investointitoi-
mien tukeminen, mukaan lukien innovatiivisten yritysten laajentamisen ja tekno-

logioiden markkinoille saattamisen tukeminen

¢) pk-yritysten ja pienten midcap-yritysten rahoituksen saannin ja saatavuuden pa-
rantaminen ja tallaisten yritysten maailmanlaajuisen kilpailukyvyn lisdédminen;

d) yhteiskunnallisten yritysten mikrorahoituksen ja muun rahoituksen saannin ja
saatavuuden parantaminen seka sosiaalisten investointien markkinoiden kehitta-
minen ja vakiinnuttaminen

Nelja investointi-ikkunaa

InvestEU-ohjelmasta saavutettu neuvottelutulos (12/2020) ehdotus sisaltaa nelja inves-
tointi-ikkunaa, joille mydnnetyn EU:n takauksen yhteenlaskettu arvo on n. 26 miljardia eu-
roa. Seuraavassa taulukossa on kuvattu tarkemmin kunkin ikkunan sisalto ja erityispiirteet.
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Taulukko 15. InvestEU:n investointi-ikkunat, yhteenveto.'®

Ikkuna Volyymi Rahoituksen kohdentuminen,  Kohderyhmat esim.
(takaus) mm.

Kestava infrastruktuuri 99 mrd € Kestava infrastruktuuri, mm. Yksityiset, julkiset (ml.

(Sustainable Infrastruc- energia, liikenne, rakennusten kunnat ja kuntayhtymat),

ture) energiaratkaisut, luonto jamuut  puolijulkiset yritykset ja
ymparistdinfrastruktuuri organisaatiot

Tutkimus, innovaatio ja 6,6 mrd € Tutkimus, innovaatioiden kehit-  Yksityiset, yliopistot ja

digitalisaatio (Research, taminen ja kaupallistaminen, di-  korkeakoulut, tutkimus-

Innovation and Digiti- gitalisaation tukeminen, innova- infrastruktuurit, kiihdyt-

sation) tiivisten yritysten laajentaminen  tamét. ..

Pk-yritykset (SMEs) 6,9 mrd € Pk-yritysten ja pienten mid- Pk-yritykset & pienet mid-
cap-yritysten (alle 500 tyonteki-  capit, ml. kulttuuri- ja luo-
jaa) rahoituksen saatavuus vat alat seka startupit

Sosiaaliset investoinnit 28mrd€  Yhteiskunnallisten yritystenra-  Yhteiskunnalliset yrityk-

ja osaaminen (Social In-
vestment and Skills)

hoituksen saannin ja saatavuu-
den parantaminen, sosiaaliset
investoinnit, osaaminen ja tai-
dot, sosiaalisten investointien
markkinat, mikrorahoitus

set, mikroyritykset, sos.
infrastruktuuri, jarjestot

Tarkempi kuvaus ikkunoiden kautta rahoitettavista kohteista on kuvattu liitteessa 2.

3.1.2 Keskeiset toimintaperiaatteet

InvestEU on tarveldahtdinen rahoitusohjelma. Sen jakama rahoitus on saatavilla kaikille
jasenmaille, eika se sisalla jasenmaille erikseen osoitettuja kiintiitd, mahdollisia vakava-
raisuustuki-ikkunaa koskevia rajoituksia lukuun ottamatta. Nain ollen kunkin jasenmaan
kohdalla ohjelman hyédyntéaminen riippuu jasenmaiden, ja kdytdnnossa jasenmaissa
toimivien vilittaja- ja kumppaniorganisaatioiden seka loppukayttdjien eli yritysten
ja muiden rahoituksen kayttadjien, omasta aktiivisuudesta.

InvestEU:n toimintaperiaatteena on, etta EU:n budjetista annettavan talousarviotakuun
avulla pyritdan kaynnistamaan investointihankkeita, joiden rahoitukseen saadaan takauk-
sen avulla myds yksityista padomaa. Talla mekanismilla tarkoituksena on vivuttaa EU:n an-
tama 26 miljardin euron budjettitakaus noin 400 miljardin euron kokonaisinvestoinneiksi

105 Euroopan parlamentti (2020b).
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hankkeisiin, joiden rahoitukseen InvestEU osallistuu. Vivutuksen periaatteesta johtuen
InvestEU ei tule olemaan minkdan investoinnin ainoa rahoituslihde, vaan rahoitus yh-
distyy hanketasolla aina muuhun rahoitukseen.

Paaasiallinen rahoitusmuoto loppukayttdjille ovat lainat, joiden myontdja saa osalle lai-
nasta EU:n takauksen. Lisdksi InvestEU:n toteuttamiseen sisdltyy myos paaomasijoitus-
luonteisia seka rahoitusriskien jakamiseen tahtdavia takausinstrumentteja.

Kaytannossa InvestEU:n rahoitus “jalkautuu” jasenmaihin kolmea eri kanavaa pitkin:

e EIP:n suorina lainoina, takauksina ja padomasijoituksina
® EIR:n kanssa toimivien vélittdjaorganisaatioiden tai
e Komission kumppaneina toimivien kumppaniorganisaatioiden kautta.

Kumppaniorganisaatiot ovat suoraan kumppanuussuhteessa komissioon, ja niiden
kautta jalkautetaan 25 prosenttia koko InvestEU:n budjetista. Kumppanien tulee lapadista
ns. pilariarviointi ennen kuin ne voivat toimia kumppanina. Arviointiprosessin odotetaan
kestavan ainakin vuoden 2021 alkuun. Loput 75 prosenttia jaetaan EIP:n suorina lainoina
tai EIR:n kautta valittajaorganisaatioille (esim. pankeille ja sijoitusrahastoille). Tahan osuu-
teen sovelletaan EIP-ryhméan omia sijoitusohjeita ml. kestavyystavoitteet. Valittdjaorga-
nisaatiot ovat sopimussuhteessa EIP-ryhmaan, joka on InvestEU-ohjelman toteutuksessa
komission ensisijainen kumppani.'®

InvestEU:n toimintaperiaatetta on havainnollistettu kuviossa 7.

106 EIF -NPI Equity Platform (2020): Consultative Forum — Update Call Supporting Information
Pack, Luxembourg, 16 June 2020.
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Kuvio 7. InvestEU:n toimintaperiaate.
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EUROOPAN INVESTOINTIPANKKI (EIP) JA EUROOPAN
INVESTOINTIRAHASTO (EIR)

Euroopan investointipankki (EIP, englanniksi EIB) on EU-maiden yhteisessa
omistuksessa ja sen tavoitteena on edistaa tyollisyytta ja kasvua EU:ssa, tukea
ilmastonmuutoksen hillintaa ja edistaa EU:n toimintapolitiikkoja EU:n ulko-
puolella. EIP lainaa rahaa padaomamarkkinoilta ja lainaa sitad edelleen EU:n
tavoitteita tukeviin investointeihin. Sen palveluja ovat lainat (padaosa toimin-
nasta), yhdistelyt (blending) joissa EIP:n rahoitus tdydentad muuta rahoitusta,
seka rahoitukseen liittyva neuvonta ja tekninen apu. Yli 25 miljoonan euron
lainat EIP myontda suoraan ja pienempien kohdalla se tekee luottojarjestelyn
jonkin rahoituslaitoksen kanssa, joka puolestaan lainaa varat edelleen. Yksi-
tyiselle sektorille EIP tarjoaa erilaisia yhtidlainoja, kasvurahoitusta, projektira-
hoitusta seka yhdistelmatakauksia.
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Lainoitusta EIP tarjoaa kaiken kokoisille yrityksille Iahinna paikallisten pank-
kien valitykselld (intermediated loans) seka suoraan innovatiivisille startu-
peille. Midcap-yritykset voivat saada suoraan lainoitusta tutkimus- ja kehit-
tamishankkeisiin. EIP:n paaoma- ja rahastosijoitukset on tarkoitettu kannus-
tamaan ja taydentamaa yksityisia paaomasijoituksia lahinna pk-yrityksissa.
Kasvuyrityksille tarjotaan Venture debt -tyyppista pddomalainaa, infra- ja
ymparistoinvestointeihin pddomitusta ja lisaksi laina- ja padomarahastosi-
joituksilla tavoitellaan pk- ja midcap-yrityksia ja sosiaalisia vaikutuksia. EIP:n
takuutuotteet on tarkoitettu jakamaan riskia eri kokoisille hankkeille ja laina-
portfolioille. Lisaksi EIP:lla on taydentavia palveluja luottoluokitusten vahvis-
tamiseen seka rahoitukseen liittyvia neuvontapalveluja.

Euroopan investointirahasto (EIR, englanniksi EIF) on osa EIP-ryhmaa ja ra-

hoittaa investointeja pk- ja midcap-yrityksiin. EIR:n padosakas on Euroopan
investointipankki ja muina osakkaina EIR:ssa ovat Euroopan komissio ja ja-

senmaissa toimivat rahoituslaitokset.

EIR tarjoaa yrityksille riskipddomaa ja mikrorahoitusta seka lainojen takauk-
sia. Rahoituksen kohteina ovat erityisesti uudet ja innovatiiviset pk-yritykset.
Lisaksi EIR tarjoaa jasenmaille apua riskipddomamarkkinoiden kehittamiseen.
EIR ei myonna rahoitusta suoraan yrityksille vaan se toimii valittdjaorganisaa-
tioiden kuten pankkien ja muiden rahoituslaitosten kanssa. EIR on hallinnoi-
nut merkittavaa osaa ESIR-ohjelman pk-yritysrahoituksesta.

EIP-ryhmalla on kunniahimoinen kestavyystavoite, joka ohjaa rahoitusta yha
suuremmissa maarin ilmastotavoitteiden toteutumista tukeviin investoin-
teihin. EIP:n ilmastotavoitteita ja niiden merkitysta on kasitelty tarkemmin
luvussa 3.2.

EU-rahoitusinstrumenttien yhdistaminen (blending)

InvestEU:n tavoitteena on luoda yhtendinen saannosto eri lahteista peraisin olevien EU:n
rahoitusmuotojen yhdistamiseen. Rahoitusvalineiden moninaisuus, ajoittaiset paallekkai-
syydet ja ongelmat yhteensopivuudessa on todettu aiheuttaneen monimutkaisuutta ra-
hoituksen vilittdjien ja saajien nakokulmasta seka haitanneen eri lahteista perdisin olevien
tukien yhdistamistd, vaikka se olisi hankkeiden toteuttamisen kannalta ollutkin hyodyllista
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ja perusteltua. Yhtendisen saannoston puutteen vuoksi myos rahoitusvalineiden kelpoi-
suus- ja raportointisadannot ovat poikenneet toisistaan.'””

Yksi InvestEU:n keskeinen tavoite onkin tuoda EU:n eri rahoitusvalineita yhteen ja mah-
dollistaa niiden joustava ja yhdenmukainen yhdistaminen'® (blending) muiden EU:n
rahoitusten ja avustusten kanssa. Yhdistamisella tarkoitetaan InvestEU-ohjelmassa

"unionin talousarviosta tuettavia toimia, joiden tarkoituksena on yhdistcd EU:n talous-
arviosta rahoitettavia tukimuotoja, joita ei makseta takaisin [avustukset], EU:n talous-
arviosta rahoitettavia takaisin maksettavia tukimuotoja [esim. lainat ja lainatakaukset]
tai nditd molempia kehitysrahoituslaitosten tai muiden julkisten rahoituslaitosten tai
kaupallisten rahoituslaitosten ja sijoittajien rahoittamiin, takaisin maksettaviin tuki-
muotoihin; unionin ohjelmat, joita rahoitetaan muista Idhteistd kuin unionin talousarvi-
osta, esimerkiksi EU:n pddstokauppajdrjestelmdn innovointirahastosta, voidaan rinnas-
taa tdssd mddritelmdssé unionin talousarviosta rahoitettaviin unionin ohjelmiin”,

Kaytannossa hankkeiden, joissa yhdistyy InvestEU-rahastosta annettuun rahoitukseen ja
muista EU-ohjelmista annettava rahoitus, tulee tayttaa kaikkien niita koskevien ohjelmien
tavoitteet ja tukikelpoisuusperusteet. Lisaksi yhtendiselld sadannostolla pyritdaan yksinker-
taistamaan ja selkeyttdmaan rahoitusinstrumenttien ja -ehtojen laajaa kokonaisuutta,
vahentamaan instrumenttien paallekkaisyyksid, vahvistamaan synergioita ja parantamaan
rahoituksen tehokkuutta ja vaikuttavuutta. Tilanteen selkeytyminen ja raportoinnin yh-
denmukaistaminen merkitsisi myos parannusta rahoituksen hakijoille ja saajille. Eri rahoi-
tusmuotojen helpompi yhdistaminen johtanee myos rahoitettavien hankkeiden keski-
maadraisen rahoitusvolyymin kasvamiseen. Yhdistamisen kaytannon toteutus on vield tata
kirjoitettaessa kuitenkin pitkalti avoinna.

107 Euroopan parlamentti (2020b).

108 Eri rahoitusldhteiden, -instrumenttien tai -muotojen yhdistdminen ei ole uutta tai ainut-
laatuista, eikd toimintatapaa sovelleta vain InvestEU:ssa. Hankkeiden ndkokulmasta eri rahoitus-
muotoja ja lahteitd pyritddn aina yhdistamaan soveltuvimmalla mahdollisella tavalla, huomioi-
den kuitenkin siita aiheutuva lisddntyva hallinnollinen taakka. Mydskaan rahoituksen yhdistami-
sen madritelma ei ole vakiintunut tai tasmallisesti maaritelty. Esimerkiksi EIP rahoituksessa yhdis-
tadmisellad voidaan tarkoittaa kansallisten tai yksityisen rahoituksen yhdistamistd kokonaisuuteen.
InvestEU-ohjelmassa InvestEU-rahoitus kuitenkin yhdistyy aina projektitasolla muuhun rahoituk-
seen. InvestEU:n kautta sovellettavat yhtenaiset sadnnot saattavat kuitenkin merkittavasti sel-
keyttaa nykytilannetta EU-rahoituksen kirjossa.

109 Euroopan parlamentti (2020b).
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Jasenvaltio-osio

InvestEU:ssa on lisaksi kussakin rahoitusikkunassa jasenmaiden oma taydentava rahoi-
tusosio (Member State compartment), mita kautta jasenmaat voivat ohjata koheesiora-
hoitustaan (rakennerahastovaroja) InvestEU:n alaisuuteen ja siten lisata EU-takauksien
volyymia. InvestEU:n yhteydessa ndilla rahastoilla tarkoitetaan Euroopan aluekehitysrahas-
toa (EAKR), Euroopan sosiaalirahasto plussaa (ESR+), Euroopan meri- ja kalatalousrahas-
toa (EMKR), Euroopan maaseudun kehittamisen maatalousrahastoa (maaseuturahasto) ja
oikeudenmukaisen siirtyman rahastoa.

Jasenvaltio-osion tarkoituksena on huomioida yksittdiset puutteet markkinoiden
toiminnassa yhdella tai useammalla alueella tai yhdessa tai useammassa jasenvaltiossa.
Naiden markkinapuutteiden korjaamisen tulisi edistda em. rahastojen politiikkatavoitteita
tai jasenvaltion suorittaman lisdmaksun perusteena olevia tavoitteita, seka vahvistaa
erityisesti "taloudellista, sosiaalista ja alueellista yhteenkuuluvuutta unionissa puuttumalla
sen alueiden viliseen epdtasapainoon.’'™

InvestEU:n alle voidaan siirtda enintdan 5 % rakennerahastojen varoista. Talla ta-
voin myds jasenmaat voivat saada suuremman rahoitushyddyn komission korkeasta
luottoluokituksesta.'"

3.1.3 InvestEU:n rahoitusinstrumentit

InvestEU:n rahoitusinstrumentit jakautuvat padaomasijoitus-, takaus- ja riskinja-
koinstrumentteihin. InvestEU:n kautta ei jaeta avustuksia yrityksille, mutta InvestEU-ra-
haston rahoitusta voidaan kayttaa yhdessa EU:n tai kansallisten avustusten kanssa edella
kuvatun yhdistamisen periaatteen mukaisesti. Suurimman kokonaisuuden muodostavat
takausinstrumentit, ja ESIR:ssa kdytossa olleet instrumentit jatkavat toimintaansa myds In-
vestEU:n alla. Kuvio 8 kuvaa InvestEU:n alle siirtyvien rahoitusohjelmien kokonaisuutta.

110 Sama.

111 Suomessa on ollut kdytdssa vastaava toimintamalli pk-yritysaloitteessa, jossa yhdistyvat
EIP:n antaman takaus sekd rakennerahastovarojen ja kansallisten varojen kaytto.
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Kuvio 8. InvestEU:n korvaamat ohjelmat."
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Keskeiset ja Suomessa kaytossa olevat InvestEU-ohjelmakokonaisuuteen kuuluvat instru-
mentit on kuvattu lyhyesti alla. Tarkemmat kuvaukset kaikista instrumenteista on esitetty
litteessa 2. Instrumenttien hyddyntamista ja organisointia Suomessa kuvataan tarkemmin
luvussa 4.

Euroopan strategisten investointien rahasto — ESIR

InvestEU tulee jatkamaan vuosina 2015-2020 toteutetun Euroopan investointiohjelman
tehtavid ja toimintamallia. Padasiallisena valineend ohjelmassa toimi Euroopan Strategis-
ten Investointien Rahasto (ESIR). Kdytanndssa komissio antoi budjettitakauksen rahas-
tolle, jonka toteuttajana toimi EIP-ryhma. Kuten tulevassa InvestEU:ssa, kdytettiin EU:n
budjettitakausta yksityisten investointien kdynnistdmiseen ja vauhdittamiseen, tavoit-
teena saada vivutettua moninkertainen maara konkreettisia investointeja kaytetyn jul-
kisen rahoituksen maaraan verrattuna. ESIR:n ohella investointiohjelma kasitti Euroopan
investointihankeportaalin ja Euroopan investointineuvontakeskuksen. Kaikki vastaavat
toiminnot tulevat jatkumaan myd&s InvestEU-ohjelmassa.

112 European Comission (2019). (Presentation (The InvestEU Programme: an instrument to sup-
port investment in the next MFF). Filippo Munisteri, Economic Analyst, DG Economic and Finan-
cial Affairs, European Commission. https://www.fi-compass.eu/publication/event-material/pre-
sentation-investeu-programme-instrument-support-investment-next-mff
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EIP-ryhma toimi komission kumppanina ESIR:n toteutuksessa ja tarjosi rahoitusta talou-
dellisesti kannattavien investointien toteuttamiseksi. ESIR:n toimintatapa oli siten pitkalti
samanlainen kuin InvestEU:ssa, lukuun ottamatta sita, ettei ESIR:n toteutukseen osallistu-
nut EIP-ryhman lisaksi muita tahoja. ESIR:sta ei mydnnetty yrityksille tai hankkeille suoria
avustuksia, vaan rahoitusta kaytettiin muun rahoituksen saamiseen korkeariskisille hank-
keille. ESIR:sta tuleva rahoitus taydensi siten hankkeiden muita rahoituslahteitd, eika ESIR
rahoittanut hankkeita ilman muiden rahoittajien mukanaoloa.

ESIR:n tavoitteena oli, ettd rahoitus kohdistui padosin infrastruktuuriin ja uudistaviin teol-
lisiin investointeihin. Pk-yrityksille ja startupeille ESIR tarjosi lainatakauksien lisaksi myos
padomasijoituksia yksityisten rahastojen kautta. Kaytannossa EIP-ryhmdan kuuluva EIR
teki sijoitukset rahastoihin ja rahastoa hallinnoiva taho teki sijoitukset yhtioihin.

Kokonaisuudessaan ESIR oli syyskuun 2020 tietojen mukaan kaynnistanyt 535 miljardin
euron investoinnit EU:ssa ja saavuttanut siten 500 miljardin euron tavoitteensa. 60 pro-
senttia mobilisoiduista investoinneista oli yksityisen sektorin investointeja.'”® Pk-yritysten
osuus investoinneista oli 34 %, tki-hankkeiden 26 % ja energiasektorin 16 %.'"*

Pk-yritysaloite (SME Initiative)

Pk-yritysaloite' on vuosina 2016-2020 kaytossa ollut EIP-ryhman ja Suomen valtion ra-
hoitusinstrumentti, jolla edistetaan pk-yritysten lainarahoituksen saantia. Rahoitus kana-
voituu yrityksille pankkien ja muiden luottolaitosten kautta, joille EIR ja Suomen valtio tar-
joavat takauksen yrityksille myonnettaville lainoille.

Pk-yritysaloitteen kautta lainoja mydnnettiin yrityksen perustamiseen, yleistoiminto-
jen tehostamiseen sekd uusien hankkeiden toteuttamiseen tai uuden liiketoiminnan
kehittamiseen.

Pk-yritysaloite oli osa Euroopan unionin Investointi kasvuun ja tydllisyyteen
2014-2020-aloitteen toimenpideohjelmaa. EIP:n rahoitus pk-yritysaloitteelle Suomessa
oli 272 miljoonaa euroa. Lisdksi Suomen valtion ja Euroopan komission kumppanuussopi-
muksen kautta siihen sisaltyi vuosina 2016-2020 yhteensa 40 miljoonaa euroa rahoitusta
EAKR-varoista.

113 EIB (2020c). Investment Plan for Europe | July 2020. https://www.eib.org/attachments/docu-
ments/efsi-factsheet-en.pdf

114 European Commission. Investment Plan results. https://ec.europa.eu/commission/strategy/
priorities-2019-2024/jobs-growth-and-investment/investment-plan-europe/investment-plan-re-
sults_en vierailtu 23.10.2020.

115 Rakennerahastot. Pk-yritysaloite. https://www.rakennerahastot.fi/pk-yritysaloite.
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Ohjelmaan kuuluvia lainatakauksia myodntavat tai ovat mydntaneet Osuuspankki, Nordea,
Alandsbanken, Oma Saastopankki, Aktia pankki ja Sadstdpankkiryhma.

InnovFin

EIP:n hallinnoimalla, EU:n Horisontti2020-ohjelmaan kuuluvalla InnovFin (EU Finance for
Innovators) -rahoitusvalineilld helpotetaan innovatiivisia yrityksid ja tutkimuslaitoksia saa-
maan laina- ja pdaomarahoitusta innovaatiohankkeisiin. Tarkoituksena oli tukea tutkimuk-
seen ja innovaatioon tehtdvia investointeja jopa 48 miljardilla eurolla EU:ssa vuosina 2014-
2020. Tulevalla rahoitusohjelmakaudella Horisontti2020:n tilalle tulee Horisontti Eurooppa
-niminen ohjelma, jolle on osoitettu budjettikehyksessa 80 miljardia euroa'®.

InnovFin tuotteisiin kuuluu niin pddomarahoitusta ja lainatakauksia kuin riskinjakoinstru-
mentteja. Yhteensa InnovFin tuoteperhe kasittda 12 eri rahoitustuotetta (tarkempi kuvaus
litteessa 2) seka rahoitukseen liittyvan neuvontapalvelun'’. InnovFinin rahoitustuotteisiin
kuuluu 1) nelja takaus- ja lainatuotetta yrityksille ja innovaatio- ja tutkimusorganisaatioille,
2) viisi padomasijoitustuotetta varhaisen vaiheen investointeihin kasvuyrityksiin, rahastoi-
hin ja suurempiin TKI-hankkeisiin ja 3) kolme temaattista rahoitustuotetta kohdeyrityksille
ja hankkeisiin.

InvestEU-ohjelman kannalta olennaisia ovat erityisesti InnovFiniin kuuluvat takaustuotteet
innovatiivisille pk-yrityksille ja mid-cap-yrityksille, seka paaomasijoitustuotteet, joiden lo-
pulliset saajat ovat innovatiiviset yritykset. Nama InnovFin-tuotteet ovat valitettyja rahoi-
tustuotteita, joiden hallinnoinnista InvestEU-ohjelmassa vastaa EIR. Suomessa ESIR:n alla
kaytettyja InnovFin-tuotteita kdsitellaan tarkemmin luvussa 4.

COSME

Euroopan komission pk-yrityksille suunnatun COSME-ohjelman (Programme for the Com-
petitiveness of Enterprises and Small and Medium-sized Enterprises) osana toimivat laina-
(Loan Guarantee Facility, LGF) ja pddomarahoitusvélineet (Equity Facility for Growth,
EFG) kuuluvat tulevaisuudessa InvestEU-ohjelmaan. Molempia rahoitustuotteita hallin-
noi EIR, ja ne jalkautuvat yrityksille valittdjaorganisaatioiden (rahoituslaitokset, pankit ja
sijoitusrahastot) kautta. Lainarahoituksena tarjotaan takuita ja vastatakauksia pankeille

ja muille pk-yrityksia rahoittaville rahoituslaitoksille, ja padomasijoitusvdlineen kautta EIR

116 European Commission (2020d). EU’S NEXT LONG-TERM BUDGET & NextGenerationEU:KEY
FACTS AND FIGURES. https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/about_the_european_commis-
sion/eu_budget/mff_factsheet_agreement_en_web_20.11.pdf

117 EIB. InnovFin Advisory. https://www.eib.org/en/products/advising/innovfin-advisory/index.
htm. Vierailtu 12.6.2020.
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investoi kaupallisesti toimiviin riskisijoituksia startup- ja pk-yrityksiin tekeviin padomara-
hastoihin. Erotuksena InnovFiniin on se, ettei COSME-rahoitus edellyta vastaavaa innova-
tiivisuutta rahoitettavalta hankkeelta. Lisdksi rahoituksen ehdoissa on vilittajien kannalta
eroja. Suomessa kaytossa olevia COSME-tuotteita kdasitelladn tarkemmin luvussa 4.

European Programme for Employment and Social Innovation (EaSi)

European Programme for Employment and Social Innovation -ohjelma on rahoitu-
sinstrumentti, jonka tavoitteina on tukea laadukasta ja kestavaa tydelamaa seka parantaa
tyoolosuhteita, taata riittava sosiaaliturva seka ehkaista syrjaytymista ja kdyhyytta. EaSin
toteutuksesta vastaa Euroopan komissio, ja se sisdltaa kolme akselia: ty6- ja sosiaalipolitii-
kan modernisaation PROGRESS-akselin, tydpaikkaliikkuvuutta tukevan EURES-akselin seka
mikrolainoja ja yhteiskunnallista yrittdjyytta edistavdan Microfinance and Social Entrepre-
neurship -akselin."®

Viimeista akselia Microfinance and Social Entrepreneurship hallinnoi EIR ja se tukee va-
littdjdorganisaatioiden kautta mydnnettavia mikrolainoja ja -luottoja mikroyrityksille seka
yhteiskunnallista yrittdjyytta ja yhteiskunnallisia yrityksid. Temaattisesti rahoitus tulee
jatkossa liittymaan InvestEU:n sosiaalisten investointien ja osaamisen ikkunaan.
Suomessa kaytdssa olevia EaSl-tuotteita kasitelldan tarkemmin luvussa 4.

Verkkojen Eurooppa (Connecting Europe Facility, CEF)

Verkkojen Eurooppa (CEF) on EU:n rahoitusvaline kasvun, tyopaikkojen ja kilpailukyvyn
edistdmiseksi. CEF:n kautta rahoitetaan kohdennettuja infrastruktuuri-investointeja liiken-
teen, energian ja digitaalisten palvelujen alalla. Avustusten ohella Verkkojen Eurooppa
tarjoaa rahoitustukea hankkeille takausten ja projektilainojen avulla, tarkoituksena kana-
voida lisaa rahoitusta yksityiselta sektorilta ja muilta julkisen sektorin toimijoilta.

Verkkojen Euroopan rahoitusvalineet kattavat CEF-velkainstrumentin (CEF Debt instru-
ment) ja suunnitteluasteella olevan CEF oman padoman instrumentin (CEF Equity instru-
ment). Ndiden valineiden tarkoituksena on helpottaa infrastruktuurihankkeiden ja hank-
keita toteuttavien yritysten rahoituksen saantia, parantaa markkinoiden toimintaa ja luoda

118 European Commission. EU Programme for Employment and Social Innovation (EaSI). ht-
tps://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=1081 vierailtu 12.6.2020.
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vipuvaikutuksia Euroopan unionin rahoituksella. Velkainstrumentin kautta ei ole rahoitettu
Suomessa toteutettuja hankkeita.'®

Kokonaisuudessaan Verkkojen Euroopan toimeenpanosta (30,4 miljardia euroa 2014-
2020) vastaa EU:n Innovation and Networks Agency INEA, joka myds vastaa mm. Ho-
risontti 2020:n ymparisto- ja energiaohjelmien sekd Euroopan innovaatiorahaston toi-
meenpanosta. InvestEU:n piiriin kuuluvat rahoitusvalineet ovat kuitenkin EIP:n ja EIR:n
hallinnoimia.

Muut InvestEU-kokonaisuuteen kuuluvat instrumentit

InvestEU-ohjelman alle siirtyy my6s muita instrumentteja, jotka eivat ole olleet kdytossa
Suomessa, tai joiden kaytto on ollut hyvin vahdista. Nama instrumentit on kuvattu liit-
teessa 2. Instrumenttien kaytt6a Suomessa kuvataan tarkemmin luvussa 4.

Yhteenveto instrumenteista

Taulukossa 16 on esitetty yhteenveto selvityksen kohteena olevista keskeisista InvestEU:n
rahoitusinstrumenteista.

119 EIB. CEF Final Recipients 2017. https://www.eib.org/attachments/cef-final-recipients-2017.
pdf; EIB. CEF Final Recipients 2018. https://www.eib.org/attachments/cef-final-recipients-2018.
pdf; EIB. CEF Final Recipients 2019. https://www.eib.org/attachments/cef-final-recipients-2019.
pdf sivustoilla vierailtu 11.8.2020
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Taulukko 16. Yhteenveto InvestEU:n alle kuuluvista instrumenteista.

Instrumentti/
tuote

EIP — suorat lainat

InnovFin pddoma

InnovFin lainata-
kaus

COSME Lainata-
kaus

(OSME padoma

EaSI Lainatakaus

EaSI Capacity Buil-
ding Window

CEF Lainainstru-
mentti

Student Loans Lai-
natakaus

Private Finance for
Energy Eff.

Cultural and Crea-
tive Sector Laina-
takaus

Natural Capital
Fin. Fac.

Tyyppi

Takaus

Paaoma

Takaus

Takaus

Padoma

Takaus
Paaoma
Riskin-
jako
Takaus

Takaus

Takaus

Riskin-
jako

Vilitetty/
Suora
Suora
Vilitetty
Vilitetty

Vilitetty

Vilitetty
Vilitetty

Vilitetty
Vilitetty/
Suora

Vilitetty

Vilitetty

Vilitetty

Suora

Hallin-

nointi

EIP

EIP

EIP

EIR

EIR
EIR

EIR

E

P

EIR

EIP

EIR

EIP

Tavoite / kohderyhmat

Suuret investointi- ja
tki-hankkeet

Innovatiiviset pk-yritykset
ja pienet midcapit

Innovatiiviset pk-yritykset
ja pienet midcapit

Pk-yritykset

Pk-yritykset
Mikroyritykset ja yhteis-
kunnallisest yritykset
Yhteiskunnalliset yritykset
Liikenneverkot
Korkeakouluopiskelijoiden
opintolainat

Energiatehokkuus

Kulttuuri- ja luovat alat

Ympdristohankkeet

3.2 Muu eurooppalainen kasvurahoitus

Elpymispaketti ja Next Generation EU

Kaytossa
Suomessa
Kylla

Kylla

Kylla

Kylla

Kylla
Kylla

Ei

Ei

Ei

Kylla

Kylla

EU:n omaa rahoituskokonaisuutta tarkastellaan sen monivuotisen rahoituskehyk-

sen (MFF) puitteissa, jonka seuraavan tarkastelujakson 2021-2027 valmistelu on kayn-
nissa. Komissio teki toukokuussa 2020 tata koskevan budjettiehdotuksensa, johon poh-
jautuen heindkuun 2020 huippukokouksessa sovittiin EU:n 1 824,3 miljardin euron

m
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kokonaisbudjetista. Budjetissa monivuotisen rahoituskehyksen osuus oli 1 074,3 mil-
jardia euroa ja sita tdydentavan Next Generation EU -vdlineen osuus 750 miljardia eu-
roa. Nama ovat myos keskeiset rahoitusldhteet EU:n elpymispaketille. Lisdksi odottamat-
tomiin tapahtumiin voidaan mydntaa temaattista rahoitusta kolmesta erityisrahoitusva-
lineesta: Brexit-varaus (5 mrd. euroa), Euroopan globalisaatiorahasto (1,3 mrd. euroa) ja
solidaarisuus- ja hataapuvaraus (1,2 mrd. euroa).

Next Generation EU -vdline on suunniteltu auttamaan EU jasenmaita ja markkinoita CO-
VID-19-pandemista palautumisessa, sekd tukemaan investointeja vihredan siirtymaan ja
digitaaliseen muutokseen. Suomeen arvioidaan kohdistuvan valineesta noin 2,4 miljar-
dia euroa rahoitusta. Rahoituksen ehtona on komission hyvaksyma kansallinen elpymis-
suunnitelma. Vdlineen alla annettavasta rahoituksesta 70 % tulee sitoa vuosien 2021-
2022 aikana ja loput vuonna 2023. Hankkeiden toteutus voi jatkua vuoden 2026 loppuun
saakka. Lisdrahoitusta kohdennetaan eri ohjelmiin seuraavasti'?:

® Elpymis- ja palautumistukivaline (RRF, Recovery and Resilience Facility) 672,5 mrd.
e. (lainat 360 mrd. e., avustukset 312,5 mrd. e.)

e REACT-EU-véline: 47,5 mrd. e.

e Horisontti Eurooppa -puiteohjelma: 5 mrd. e.

® InvestEU -ohjelma: 5,6 mrd. e.

e Maaseudun kehittdminen: 7,5 mrd. e.

e Oikeudenmukaisen siirtyman rahasto: 10 mrd. e.

e RescEU-valmiusrahasto: 1,9 mrd. e.

Vihrean kehityksen investointiohjelma

InvestEU on keskeisessa asemassa EU:n vihredn kehityksen investointiohjelmassa,
jonka tavoitteena on vauhdittaa kestavaan kehitykseen suuntautuvia investointeja seka
lisatd kestavaa rahoitusta Euroopan vihrean kehityksen ohjelman eli Green Dealin mu-
kaisesti. Green Deal on kasvustrategia ja toimenpideohjelma, joka pyrkii muuntamaan eu-
rooppalaista taloutta ja teollisuutta hiilineutraaliksi vuoteen 2050 mennessa.

Vihredn kehityksen ohjelma sisaltaa 48 toimenpidetta koskien erityisesti ilmastoa, liiken-
nettd, energiaa, biodiversiteettia, kiertotaloutta ja ruokajarjestelmaa. Lisdksi ohjelmaan
sisaltyy oikeudenmukaisen siirtyman mekanismi, jolla edistetaan ilmastoneutraaliin ta-
louteen siirtymista niin, ettei mikaan alue joudu karsimaan siirtymasta kohtuuttomasti,
seka vihrean kehityksen ohjelman rahoituskokonaisuus. Ohjelman keskeisena tavoitteena
on sisallyttaa kestava kehitys osaksi kaikkea EU-politiikkaa. Tavoitteiden saavuttamiseksi

120 European Commission (2020d).
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suunniteltuihin toimiin kuuluvat mm. ehdotus uudeksi ilmastolaiksi, kestdvan rahoituksen
strategian uudistaminen seka valtionavustuksia koskevien ohjeistusten pdivittaminen.''

Vihredn kehityksen ohjelman tavoitteiden saavuttamiseksi komissio esitteli tammikuun
2020 tiedonannossaan vihredn kehityksen investointiohjelman’??, jonka tavoitteena on
generoida julkisia ja yksityisia kestavia investointeja 1000 miljardin euron edesta vuoteen
2030 mennessa. Komission mukaan investointiohjelmalla on kolme tavoitetta:

e |isata kestdvan siirtymadn rahoitusta ja mobilisoida vahintdan 1000 miljardia euroa
rahoitusta kestavaan kehitykseen EU-budjetin seka EU-instrumenttien, erityisesti In-
vestEU:n kautta

e |uoda suotuisat puitteet yksityisen ja julkisen sektorin kestavien investointien
toteuttamiseksi

e tukea julkishallintoa sekd muita projektien toteuttajia kestavaa kehitysta edistavien
hankkeiden tunnistamisessa, suunnittelussa ja toteutuksessa.

Parlamentin vihredn kehityksen investointiohjelmaa koskevassa paatoslausemassa mar-
raskuulta 2020 pohditaan, onko investointiohjelman avulla mahdollista saada kaytt6on
biljoona euroa vuoteen 2030 mennessa huomioiden covid-19-pandemian jalkeiset nega-
tiiviset talousennusteet. Parlamentti myds painotti, ettd investointiohjelman yhtena tavoit-
teena olisi oltava sen varmistaminen, ettd kestamattdmasta taloudellisesta toiminnasta
siirrytaan kestavaan taloudelliseen toimintaan.'?

InvestEU kuuluu keskeisena elementtina tahan vihrean kehityksen investointiohjelmaan,
ja sen avulla pyritaan kanavoimaan yksityisia varoja hiilineutraaliuden ja muiden kesta-
vyystavoitteiden edistamiseksi. InvestEU:n lisdksi kokonaisuuteen kuuluvat reilun siir-
tyman mekanismi, jolla rahoitetaan erityisesti niiden alueiden rakennemuutosta, jotka
ovat perustuneet fossiilisen energian hyddyntamiseen, sekad suunnitelmat budjetti-
kohdennuksista, jotka tukevat ilmasto- ja ympdristotavoitteiden saavuttamista. Kuvio 9
havainnollistaa investointiohjelman rakennetta. Investointiohjelman ulkopuolelta kes-
tévan rahoituksen strategia sekd muut kestavaan rahoitukseen liittyvat aloitteet, kuten

121 Euroopan komissio. Euroopan vihredn kehityksen ohjelma. https://ec.europa.eu/info/stra-
tegy/priorities-2019-2024/european-green-deal_fi sivustolla vierailtu 22.4.2020.

122 Euroopan komissio (2020). Kestava Eurooppa -investointiohjelma ja Euroopan vihrean kehi-
tyksen investointiohjelma. Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, Neuvostolle, Euroopan
talous- ja sosiaalikomitealle ja Alueiden komitealle. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/
LSU/?uri=COM:2019:640:FIN

123 Euroopan parlamentti (2020a). Kestdva Eurooppa -investointiohjelma — miten vihredn
kehityksen ohjelma rahoitetaan. Euroopan parlamentin paatoslauselma 13. marraskuuta 2020
Kestava Eurooppa -investointiohjelmasta — miten vihrean kehityksen ohjelma rahoitetaan
(2020/2058(INI)). https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2020-0305_Fl.pdf
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kestavyysluokitusjarjestelma (taksonomia), pyrkivat tukemaan kestdvien investointien

lisdamista.

Kuvio 9. Euroopan vihredn kehityksen investointiohjelma.

Uusi kestavian

rahoituksen strategia

1.

Investointien
vauhdittaminen

limasto- ja
ymparistériskien
siséllyttdminen
rahoitusjarjestelmaan

Luokitusjarjestelma
(taksonomia)

limastonmuutoksen
hillinta

limastonmuutokseen
sopeutuminen

Vesivarojen kestava
kaytto ja suojelu
Siirtyminen
kiertotalouteen
Ympariston
pilaantumisen
ehkaiseminen ja
vahentdminen

Biodiversiteetin ja
ekosysteemien
suojelu ja
ennallistaminen

--»

- -

Euroopan vihredn kehityksen investointiohjelma

Reilun siirtyman mekanismi

InvestEU (ml.
tuki/neuvontapalvelut):
30 %:a ilmastoprojekteihin
reilu siirtyma

Pankit &
rahoitus-
laitokset

Yksityinen padoma kestaviin
investointeihin

Reilun siityméan rahasto
InvestEU:n reilun siirtyman ohjelma
EU-budjetin tukema EIP:n laina-
fasiliteetti

Kansallinen rahoitus

1 000 mrd € rahoitusta kestédvien investointien rahoittamiseen vuoteen 2030
mennessa

Investointiohjelmassa komissio ehdotti, ettd seuraavalla budjettikaudella 2021-27 me-
noista 25 prosenttia kohdennetaan ilmasto- ja ymparistotavoitteiden saavuttamista tu-
keviin toimiin. Syksyn 2020 neuvotteluissa koskien unionin monivuotista rahoituskehysta

luku nousi vield 30 prosenttiin.

My6s InvestEU:ta koskevien suunnitelmien mukaan 30 prosenttia InvestEU:n kana-
voimista investoinneista kohdennetaan ilmasto- ja ymparistohankkeisiin. Ohjelmalle

laaditaan seurantamenetelma, jolla voidaan seurata ohjelman ilmasto- ja ymparistétavoit-
teiden saavuttamista viitaten myds taksonomiaan, EU:n uuteen kestavyysluokitusjdrjes-
telman hyddyntamiseen. Lisdksi InvestEU:lle laaditaan kestavan kehityksen todentamisen
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mekanismi, jonka mukaisesti suurissa hankkeissa tulee arvioida hankkeiden ymparisto-,
ilmasto- ja sosiaalisia vaikutuksia.'**

EIP-ryhma on InvestEU:n toteuttamisessa keskeisessa asemassa, silla EIP:n seka EIR:n
kautta kanavoidaan 75 prosenttia InvestEU:n rahoituksesta. Erityisen merkityksellisia
EIP-ryhman rahoituksen tulevan kohdentumisen kannalta ovat EIP:n uudet ilmasto- ja ym-
paristotavoitteet, silla EIP soveltaa rahoituksessa tavoitteiden pohjalta laadittuja kriteere-
jaan myos InvestEU:n rahoituksen osalta. EIP-ryhman rahoituksen kohdentumisesta kesta-
vyyteen kerrotaan lisda seuraavassa infolaatikossa.

EIP-RYHMAN ILMASTO- JA YMPARISTOTAVOITTEET

EIP-ryhma julkaisi uudet ymparisto- ja ilmastotavoitteensa ja periaatteensa
vuonna 2019 ja tiekartan ilmasto- ja ymparistotavoitteiden saavuttamiseksi
marraskuussa 2020. Uusien linjausten mukaisesti EIP-ryhman rahoituksesta
50 prosenttia kanavoidaan ilmasto- ja ymparistotavoitteita tukeviin
hankkeisiin vuodesta 2025 alkaen osuuden ollessa talla hetkella noin 30
prosenttia. Lisaksi kaiken EIP:n vuoden 2020 jalkeen kanavoitavan rahoi-
tuksen tulee olla linjassa Pariisin ilmastosopimuksen periaatteiden ja
tavoitteiden kanssa. Tama tarkoittaa sitd, ettd mitkaan EIP:n rahoittamat
hankkeet eivat saa merkittavasti vaikeuttaa tai estda ilmastotavoittei-
den saavuttamista (ei merkittavaa haittaa, do no significant harm -peri-
aate). Taman ohella EIP tulee osallistumaan oikeudenmukaisen siirtyman
rahoittamiseen.'®

Jatkossa EIP-ryhma keskittyy rahoituksessaan 12 osa-alueeseen. Ndita ovat
ilmastoresilienssi, asuntojen energiatehokkuus, puhdas energia, kestava

ja alykas liikkenne, vihrea teollisuus, saastumisen ehkaisy, luonnon suojelu,
kestdva ruuantuotanto, kestavat kaupungit ja alueet, rahoitusjarjestelman
vihertyminen, globaali kestava kehitys seka oikeudenmukainen siirtyma.
Jokaisella osa-alueella EIP:Ila on rooli erityisesti neljassa teemassa, joita ovat
1) sopeutuminen, 2) innovatiiviset vihreat teknologiat ja liiketoimintamallit,

124 Euroopan parlamentti (2020b).

125 EIB (2020a). €1 TRILLION FOR <1.5°C: Climate and environmental ambitions of the European
Investment Bank Group. https://www.eib.org/attachments/thematic/eib_group_climate_and_
environmental_ambitions_en.pdf
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3) paaomaintensiivinen vihrea infrastruktuuri seka 4) levittaminen ja
skaalaaminen.'?®

Se, ettd toiminta on linjassa Pariisin sopimuksen kanssa, tulee sulkemaan toi-
mintoja EIP-rahoituksen ulkopuolelle. Pohjan antaa kansainvalisten kehitys-
pankkien viitekehys (MDB Paris Alignment Framework), jota taydentaa mm.
taksonomia ja sen ei merkittavaa haittaa -periaate. Projektitasolla Pariisin
tavoitteiden mukaisuutta tullaan tarkastelemaan projektien kannattavuuslas-
kelmissa, joissa lasketaan hiilelle hinta ja seka huomioidaan muutkin yhteis-
kunnalliset ulkoisvaikutukset.'’

EIP on ollut merkittava rahoittaja energiasektorilla, jonka uudistuminen on
keskiossa ilmastotavoitteiden saavuttamisen kannalta. Energiasektorin ra-
hoitusta ohjaavat energiarahoituksen periaatteet, jotka uudistettiin vuonna
2019. Uusien periaatteiden mukaisesti rahoitusta kohdistetaan energiatehok-
kuuteen, uusiutuviin energianlahteisiin, innovaatioihin seka mahdollistavaan
infrastruktuuriin. EIP ei enda vuoden 2020 jalkeen rahoita fossiilisiin energia-
Iahteisiin nojaavia hankkeita. Oljyn- ja kaasuntuotanto ja jakelu; hiilikaivos-
tuotanto; sahkdntuotanto, jonka GHG-paastot ovat yli 250 grammaa CO2 /
kWh tuotettua sahkoa; ja hiileen, oljyyn, pellettiin tai maakaasuun perustuva
ison mittakaavan lammontuotanto eivat enda jatkossa saa EIP-ryhman ra-
hoitusta. Energiaperiaatteisiin sisaltyy siirtyman rahoittaminen niilla alueille,
joilla siirtyma fossiilivapaaseen talouteen on erityisen haastavaa.'?®

Uudet painotukset ja periaatteet tulevat ohjaamaan sita, millaisia projekteja
EIP jatkossa rahoittaa. Lisdksi tavoitteiden saavuttaminen edellyttda uusien
instrumenttien kehittamista ja uudelleen kohdentamista. Muutos tulee naky-
maan myos EIR:n toiminnassa, jossa ilmasto-, ymparisto- tai muita kestavyy-
sinvestointeja ei ole aiemmin systemaattisesti seurattu. EIR:n tuoteportfolion
kehittdminen kestavyystavoitteiden saavuttamiseksi on tiekartan mukaan
yksi EIP-ryhman prioriteeteista.'?

126 EIB (2020b). EIB Group Climate Bank Roadmap 2021-25. https://www.eib.org/attachments/
strategies/eib_group_climate_bank_roadmap_en.pdf

127 Sama.

128 EIB (2019). EIB Energy Lending Policy. Supporting the energy transformation. https://www.
eib.org/attachments/strategies/eib_energy_lending_policy_en.pdf

129 EIB (2020b).
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Varsinaisen rahoituksen kanavoimisen lisdksi InvestEU pyrkii edistdmaan kestavaa ke-
hitysta tukevia toimintatapoja rahoittajien ja projektien toteuttajien keskuudessa seka
tukemaan hankkeiden ympadristo- ja sosiaalisten vaikutusten arvioinnissa. InvestEU:n
neuvontakeskus (Advisory hub) auttaa hankkeiden tunnistamisessa, kehittamisessa ja
toteuttamisessa.

InvestEU kuuluu myds vihredn kehityksen investointiohjelman oikeudenmukaisen siir-
tyman mekanismiin. Mekanismin tavoitteena on tukea niita alueita, jotka karsivat teolli-
suuden rakennemuutoksesta, joka aiheutuu siirtymasta hiilineutraaliin talouteen. Osana
kestavaa koronaelvytysta reilun siirtyman mekanismia vahvistettiin, ja sen tavoitteena
on kdynnistda vahintaan 150 miljardin euron kokonaisinvestoinnit. InvestEU:n reilun
siirtymdn ohjelman ohella mekanismiin kuuluvat reilun siirtyman rahasto seka EIP:n
lainafasiliteetti:

e Reilun siirtyman rahasto, jota rahoitetaan EU-budjetin ja kansallisen rahoituksen
kautta. Rahastosta mydnnetdan ensisijaisesti tukia sellaisille alueille, joiden elinkei-
not ja tyo6llisyys ovat perustuneet fossiilisten polttoaineiden tuotantoon ja ener-
giaintensiiviseen teollisuuteen.

® InvestEU:n reilun siirtyman ohjelma, jonka kautta toivotaan yksityista rahoitusta esi-
merkiksi hiilestd irtautumiseen ja talouden monipuolistamiseen liittyviin hankkei-
siin. InvestEU:n reilun siirtyman ohjelmaa voidaan hyddyntaa jokaisessa InvestEU:n
ikkunassa

e EU-budjetin tukema EIP:n lainafasiliteetti, joka tarjoaa lainaa edullisin ehdoin julki-
sen sektorin hankkeiden toteuttamiseksi.

Edelld mainittujen elementtien lisdksi investointiohjelmaa rahoitetaan EU-budjetin ulko-
puolelta EU Innovaatio-rahaston kautta, jota rahoitetaan osin EU:n paastokauppamekanis-
min tuotoilla.™°

Tutkimuksen ja innovaatioiden puiteohjelma Horizon Europe

EU:n tutkimuksen ja innovaatioiden puiteohjelmat tarjoavat myos enenevdssa maarin ra-
hoitusmahdollisuuksia kasvuyrityksille. Vuosina 2014-2020 toteutetun Horisontti 2020:n
puitteissa on tarjottu rahoitusta kansainvélisena yhteistyona toteutettaville tutkimus- ja
innovointihankkeille vuodesta 2014. Horisonttiin osallistuva taho voi olla yritys, yliopisto,
korkeakoulu, tutkimuslaitos, yksittainen tutkija tai jokin muu tutkimusta tekeva tai hyo-
dyntédva organisaatio. Suomessa Business Finland koordinoi Horisontti-verkostoa ja tarjoaa
ohjelmaan liittyvaa neuvontaa. Horisontti 2020 kokonaisbudjetti on 77 miljardia euroa

130 Euroopan komissio (2020).
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(2014-2020) ja suomalaiset organisaatiot ovat tdhan mennessa saaneet Horisontti-ohjel-
man kautta runsaat miljardi euroa (paatoksia). Vuoden 2021 alusta kdynnistyva Horizon
Europe kasvattaa puiteohjelman kokoa entisestdan, silla ohjelman kokonaisbudjetti tulee
kasvamaan 95,5 miljardiin euroon.

InvestEU:n alle siirtyvilld InnovFin-takausvalineilld pyritdén helpottamaan ja nopeutta-
maan innovatiivisten yritysten rahoituksen saantia kaikkialla Euroopassa. Vastaavasti EIR:n
hallinnoima InnovFin SME Guarantee ja Midcap Guarantee -rahoitukset tarjoavat pank-
kien ja rahoituslaitosten kautta osa- ja vastatakauksia 25 000-7,5 miljoonan euron laina-
rahoitukselle innovatiivisten pk-yritysten ja midcap-yritysten rahoituksen saatavuuden
parantamiseksi.

Euroopan innovaationeuvosto EIC

Vastaisuudessa Euroopan innovaationeuvosto EIC tulee ottamaan yha keskeisemman
aseman innovaatioiden ja kasvun rahoituksessa ja sen uusia instrumentteja on jo testattu
vuosien 2019-2020 aikana. EIC-pilotin uudet Pathfinder-haut avattiin maaliskuussa ja
Accelerator-haku kesakuussa 2019.

Pathfinder tarjoaa avustuksia yhteistydhon perustuvan, tieteidenvalisen tutkimuksen ja
innovaatioiden edistamiseksi. EIC Pathfinder -pilotin budjetti vuosille 2019-2020 on noin
660 miljoonaa euroa ja avustuksia hankkeisiin voi saada 4 miljoonaa euroa. Avustukset on
tarkoitettu vahintdaan kolmen yksikon yhteenliittymille kolmesta eri jasenvaltiosta ja asso-
sioituneesta maasta.

Pathfinder-ohjelmassa on kaksi eri toimintalinjaa. FET Open tukee varhaisessa vaiheessa
uusia ideoita, jotka perustuvat alhaalta yl6spain valintaan, radikaalisti uusille tulevaisuu-
den tekniikoille, jotka haastavat nykyiset paradigmat ja lahtevat tuntemattomaan. FET
Proactive tukee uusia aiheita ja pyrkii luomaan kriittisen massan eurooppalaisia tutkijoita
lupaaviin teemoihin kdantaakseen ne tulevaisuuden toteuttamiskelpoisiksi paradigmoiksi.

EIC:n Fast Track to Innovation (FTI) -instrumentti on suunnattu hieman kypsemmille, 13-

hempana markkinoita oleville teknologioille, konsepteille ja toimintamalleille. Hankkeissa
on oltava 3-5 organisaatiota ja avustusta voi saada enintdan 3 miljoonaa euroa. FTl:n ko-

konaisbudjetti vuosille 2018-2020 on noin 300 miljoonaa euroa.

EIC Accelerator -pilotti perustuu aiemman Pk-yritysvalineen kakkosvaiheeseen (SME
Instrument. Phase Il) ja tarjoaa yrityksille vaihtoehtoisesti pelkkia avustuksia tai avus-
tusten ja oman padaoman yhdistelmia (blended finance). Instrumentti on koh-
dennettu innovatiivisille, korkean riskin pk-yrityksille, joilla on kasvupotentiaalia ja
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kansainvalistymispyrkimys. EIC Accelerator -pilotin kokonaisbudjetti vuosille 2019-2020
on runsaat 1.3 miljardia euroa.

Rakennerahastot ja muut ERI-rahastot

Yli puolet EU:n myontamasta rahoituksesta kanavoidaan Euroopan rakenne- ja inves-
tointirahastojen (ERI-rahastot) kautta. ERI-rahastoja on viisi: Euroopan aluekehitysrahasto
(EAKR), Euroopan sosiaalirahasto (ESR), Koheesiorahasto, Euroopan maaseudun kehittami-
sen maatalousrahasto ja Euroopan meri- ja kalatalousrahasto (EMKR). Rahastoja hallinnoi-
vat yhdessa Euroopan komissio ja EU-maat.

EU-maat hallinnoivat rahastoista mydnnettya rahoitusta kumppanuussopimusten avulla.
Kukin maa on laatinut yhteistydssa Euroopan komission kanssa sopimuksen siitd, miten
madrarahoja kdytetdan meneillaan olevalla tukikaudella 2014-2020. Rahoitus kanavoi-
daan eri alueille ja hankkeille kumppanuussopimuksiin pohjautuvien investointiohjelmien
kautta. Rahoituksen tarkeimmat kohteet ovat tutkimus ja innovointi, digitaaliteknologia,
vahahiilisen talouden tukeminen, luonnonvarojen kestava hoito ja pienyritykset.

Tulevassa InvestEU-ohjelmassa jasenvaltioiden on mahdollista siirtdaa enintaan viisi pro-
senttia rakennerahastovaroista InvestEU-rahoituskehykseen ns. jasenvaltio-osioon (Mem-
ber State compartment), mita kautta jasenmaat voivat ohjata koheesiorahoitustaan
InvestEU:n alle ja siten lisata EU-takauksien volyymia.

Suomessa tulevan ohjelmakauden 2021-2027 rakennerahastovaroista on tehty varaus
kaytettavaksi pk-yritysten rahoittamiseen. Rahoitus voidaan toteuttaa InvestEU:n yhtey-
dessd pankeille annettavilla lisatakauksilla tai esim. Finnveran ohjelman kautta. Toiminta-
tapa vertautuu vuosina 2014-2020 kdytossa olleeseen pk-yritysaloitteeseen.

EU Innovation Fund

Euroopan innovaatiorahaston (EU Innovation Fund'') tarkoituksena on tukea innovatiivi-
sia teknologioita Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteiden saavuttamiseksi ja EU:n globaa-
lin kilpailukyvyn kasvattamiseksi.

Rahaston varat tulevat olemaan perdisin EU:n paastokaupan paastooikeuksien huutokaup-
patuloista vuosien 2020-2030 aikana. Rahaston lopullinen koko riippuu paastooikeuksien

131 European Commission. Innovation Fund. https://ec.europa.eu/clima/policies/innovati-
on-fund_en; European Commission. Innovation Fund (INNOVFUND). https://ec.europa.eu/info/
funding-tenders/opportunities/portal/screen/programmes/innovfund sivustoilla vieraultu
22.4.2020.
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markkinahinnasta - suuruusluokaksi on arvioitu noin 10 miljardia euroa. Innovaatiora-
haston ensimmainen haku sulkeutui lokakuussa 2020. Haku oli suunnattu suurille hank-
keille, joissa haettavan rahoituksen maara on yli 7,5 miljoonaa euroa. Pienille hankkeille
(rahoituksen maara alle 7,5 milj. euroa) suunnattu haku on tarkoitus avata vuoden 2020
loppuun mennessa. Pienten hankkeiden hakuprosessi on yksinkertaisempi kuin suur-
teen, joilta vaaditaan kaksi arviointikierrosta ennen hyvaksyntaa. Taman jalkeen hakuja on
luvassa saannollisesti vuoteen 2030 asti. Innovation Fundin rahoitusta voidaan yhdistaa
muiden EU:n rahoitusohjelmien (ml. InvestEU) rahoitukseen.3?

132 European Commission. Innovation Fund: Driving low-carbon technologies towards the
market. https://ec.europa.eu/clima/sites/clima/files/innovation-fund/innovation_fund_fact-
sheet_en.pdf
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4 InvestEU:n hyodyntamismahdollisuudet

4.1 EU:n rahoitusinstrumenttien hyodyntaminen
Suomessa

4.1.1 Perustietoja EU:n rahoitusinstrumenttien hyodyntamisesta

Tassa yhteydessa esitelladn Suomessa kaytdssa olleita EU:n yritysrahoitusvalineitd, keskit-
tyen erityisesti vuosina 2015-2020 kaytossa olleeseen ESIR:iin, samaan aikaan toteutet-
tuun pk-yritysaloitteeseen seka EIP:n suoriin rahoituksiin Suomeen ja suomalaisille yri-
tyksille. Rajaukseen on paadytty johtuen siitd, ettd nama rahoitusmuodot jatkuvat myos
InvestEU-ohjelman kadynnistyessa ja niiden toteutunut kayttd kuvaa varsin hyvin myos tu-
levaa hyodyntamista olettaen, ettei merkittavia muutoksia yritysten tarpeissa, instrument-
tivalikoimassa ja ehdoissa tai kdyton kannusteissa tapahdu. Esitettavat eri rahoitusvalineita
koskevat kokonaissummat koskevat padosin tilannetta vuoden 2019 loppuun mennessa
johtuen siitd, ettei kattavia tietoja vuoden 2020 osalta ollut raportin laatimisen aikana kay-
tettdvissa. Tiedot perustuvat EIP-ryhman tietokantoihin, jollei toisin mainita.

Suomi hyodyntanyt tehokkaasti ESIR- ja EIP-rahoitusta

Suomi on hyddyntanyt seka ESIR:n kautta kanavoitunutta rahoitusta etta EIP:n suoraan
mydntamaa lainarahoitusta varsin hyvin erityisesti verrattuna muihin kehittyneisiin poh-
joiseurooppalaisiin talouksiin. Suhteessa bruttokansantuotteeseen Suomeen on kanavoi-
tunut ESIR-rahoitusta seitsemdnneksi eniten koko EU:ssa. Suhteessa vaestdon Suomen
osuus ESIR:sta on viela suurempi. ESIR:n tulosseurannan mukaan Suomeen on kanavoitu-
nut rahoitusta ESIR:sta yhteensa n. 2 miljardia euroa, joiden avulla arvioidaan kdynnistyvdn
investointeja yhteensa 12 miljardin euron arvosta.
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Taulukko 17. ESIR:n hyddyntaminen Suomessa ja verrokkimaissa.™

Suomi Ruotsi Tanska Alankomaat Viro
ESIR-rahoitus (m €) 1994 3908 1249 4240 316
Osuus BKT:sta (ranking) 7. 14. 21. 20. 1.
Rahoitetut projektit (suu- 33 Y 21 35 10
ret)
Vilittdjdorganisaatiot 10 15 7 23 10
(EIF)*

Ainoastaan Suomeen kohdistuneiden hankkeiden ESIR-rahoitus on ollut yhteensa noin
1,2 miljardia euroa.'* Suurin osa tastd ESIR-rahoituksesta on EIP:n suoria lainoja yritysten
investointeihin ja hankkeisiin. Suomalaisten yritysten saama ESIR-rahoitus taas on ollut
1,8 miljardia euroa, silld osa suomalaisten yritysten investoinneista ja hankkeista toteute-
taan Suomen ulkopuolella. Vastaavasti vuoden 2019 loppuun mennessa valittdjien kautta
kohdeyrityksiin jalkautuvien ESIR-tuotteiden (InnovFin, EaSi ja COSME) seka samanlaisella
toimintamallilla yrityksille jalkautuvan, mutta varsinaisesti ESIR:n ulkopuolisen pk-yritys-
aloitteen EU-takauksen kokonaissumma on ollut miltei 0,7 miljardia euroa.

InnovFin ja pk-yritysaloite eniten hyodynnetyt rahoitusmuodot

EIP:n suoraan myontamien lainojen lisaksi lahes kaikilla pankeilla ja kahdella vakuutus-
yhtiolla on takaussopimus EIR:n kanssa. Padasiassa ndma rahoituslaitokset ovat kaytta-
neet erityisesti kahta instrumenttia: pk-yritysaloitetta, ja osaksi ESIR:ia luettavaa InnovFin
pk-yritystakausta. Ndista tuotteista pk-yritysaloite on ollut ehdoiltaan lievempi. Lisaksi
yhdelld pankilla on kadytdssdan EaSi-takaus mikroyrityksille ja yhteiskunnallisille yrityksille.
Toimintatavaltaan nama kaikki tuotteet ovat samankaltaisia, silla kaikissa niissa yksityinen

133 Ldhde: https://ec.europa.eu/commission/strategy/priorities-2019-2024/jobs-growth-and-
investment/investment-plan-europe/investment-plan-results_en. Vierailtu 14.10.2020.* agree-
ments with intermediary banks or funds financed by European Investment Fund (EIF) with EFSI
backing

134 ESIR:std on rahoitettu useita hankkeita (rahastosijoituksia yms.), joiden toteutusalue kattaa
useita jdsenmaita. Tassa yhteydessa on selvyyden vuoksi paadytty esittdmaan ne hankkeet, joi-
den toteutusmaana on vain Suomi. Todennakdisesti tassd esitetty summa on siten jonkin verran
todellisuutta pienempi, mutta toisaalta kaikkien niiden hankkeiden, joissa Suomi on kohdemai-
den joukossa, sisdllyttaminen analyysiin yliarvioisi Suomeen kanavoituneen rahoituksen ko-
koa merkittavasti. Kaikkien ESIR:sta rahoitettujen hankkeiden, joiden yhtena toteutusmaana on
Suomi kokonaislainasumma on n. 3,2 mrd. euroa.
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rahoituslaitos myontaa yritysasiakkaalle lainan, johon rahoittaja saa EIR:sta takauksen luot-
totappioiden varalta.

Naiden rahoitusvdlineiden kautta suomalaisille toimijoille myonnetyt EIR:n takaukset oli-
vat vuoden 2019 loppuun mennessa yhteisarvoltaan n. 500 miljoonaa euroa. Takaus kattaa
50-80 % rahoituslaitoksen myodntamasta lainasummasta, jolloin jokaiseen rahoituspaa-
tokseen liittyy myos rahoitusosuus, jolle pankki ei saa julkista takausta.’*® Taman vivu-
tusmekanismin avulla varsinainen yrityksille myénnettava lainasumma nousee takausta
suuremmaksi.

Loppuvuoden 2020 tilanteen mukaisesti InnovFinin pk-yritysohjelman sopimukset mah-
dollistavat'* kaikkiaan 670 miljoonan euron rahoituksen pk-yrityksille. Pk-yritysaloite puo-
lestaan mahdollistaa loppuasiakkaille yhteensa 750 miljoonan euron rahoituksen. Naita
tuotteita on hyddynnetty vuodesta 2016 lahtien, joten osa lainoista on jo mydnnetty.

Yksityisten rahoituslaitosten lisaksi, valtion omistamalla Finnveralla on sopimus COS-
ME-vastatakauksesta, johon neuvoteltiin COVID-19-toimenpiteisiin liittyva lisdportfolio
heindkuussa 2020. Lisdportfolio mahdollistaa yhdessa alkuperdisen sopimuksen kanssa
yhteensd 967 miljoonan euron lainojen mydntamisen pk-yrityksille. Niin Finnvera kuin
yksityiset rahoituslaitokset myds neuvottelevat uusista ja vanhoja sopimuksista jatkavista
takauskokonaisuuksista EIR:n kanssa. Ndin ollen kokonaislainakapasiteetti tulee todenna-
koisesti kasvamaan jatkossa.'®’

Suomalaiset padaomasijoitusrahastot ovat kdyttaneet padosin InnovFin-tuoteperhetts,
jonka puitteissa EIR on tehnyt sijoituksen suoraan rahastoon, josta puolestaan sijoitetaan
varoja pk-yrityksiin. InnovFinin lisdksi yhdella rahastolla on kdytossadan COSME-varoja, ja
Suomeen on sijoitettu varoja myds European Angels Fundin kautta. Ndiden EIR:n rahasto-
sijoitusten yhteissumma oli vuoden 2019 lopussa 172,5 miljoonaa euroa. Yksityisten rahas-
tonhoitajien hallinnoimien erikoissijoitusrahastojen lisdksi Tesilla on oma 200 miljoonan
euron yhteissijoitusohjelma EIP:n kanssa, jonka puitteissa Tesi sijoittaa kotimaisiin yrityk-
siin ja rahastoihin, jotka sijoittavat kasvuyrityksiin.

135 EU-takauksen yldrajaa nostettiin kevaalla 2020 osana korona-kriisin aiheuttamia toimia 80
prosenttiin. Lisdksi Finnvera on jo aiemmin myodntanyt lainoille lisatakauksen, joka on nostanut
lainanantajan saaman takauksen méaaréan 50:std 80:aan prosenttiin.

136 Jatkossa tarkastellaan tilannetta vuoden 2019 loppuun saakka tilastointiin liittyvien seikko-
jen vuoksi.

137 Finnvera/BF EU-rahoitusneuvonta, sahkoépostit 26.11.2020 ja 16.2.2021.
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ESIR-rahoitus kohdistunut paaosin energia- ja materiaalitehokkuuteen seka pk-
yrityksiin

Tarkasteltaessa ESIR:n ja ylla mainittujen yksityisten vélittdjadorganisaatioiden rahoituksen
kokonaisuutta InvestEU:n ikkunoiden mukaisesti, nousee yksittaisista kohteista suurim-
maksi kokonaisuudeksi kestdva infrastruktuuri ja erityisesti energiaan sekd ympdristoon

ja materiaalitehokkuuteen kohdistuvat hankkeet, joihin ESIR-rahoitusta oli kanavoitunut
vuoden 2019 loppuun mennessa n. 870 miljoonaa euroa. Seuraavaksi suurimman, ja mil-
tei yhta suuren kokonaisuuden, muodostivat pk-yrityksille ja kasvuyrityksiin kohdistuneet
vilitetyt rahoitukset ja padomasijoitukset (InnovFin, pk-yritysaloite, COSME ja EaSi) ja EIP:n
pk-yritysten rahoitukseen valittdjille myontamat lainat, joiden kokonaissumma oli n. 835
miljoonaa euroa. Suoraan tki-toimintaan kohdistunutta rahoitusta oli Suomeen kanavoi-
tunut n. 160 miljoonaa euroa ja sosiaalisen infrastruktuurin alalle kohdistunutta rahoitusta
n. 60 miljoonaa euroa. Ikkunoiden viliset rajat ovat osin tulkinnanvaraisia, mutta tdman
analyysin perusteella voidaan todeta, etta tassa kasiteltavan EU-rahoituksen painopiste on
Suomessa ollut vahvasti kestavan infrastruktuurin (erityisesti energiasektorin) hankkeissa
ja pk-yritysrahoituksessa.

Kuvio 10. ESIR-rahoituksen jakautuminen uuden InvestEU-ikkunoiden mukaan tarkasteltuna.

m Sustainable infrastructure: 869 M€
SMEs: 835 M€
W Innovation and digitisation: 157 M€

Social investment and skills: 60 M€

8%

Suomi hyodyntanyt hyvin myos EIP:n muuta rahoitusta

EIP-ryhma toimi komission ainoana kumppanina ESIR:n toteutuksessa. Lisaksi EIP-ryhma
tekee kuitenkin rahoituspdatoksia seka oman paaomansa ettd useiden muiden EU-ohjel-
mien puitteissa.

Suomalaiset yritykset ja organisaatiot ovat olleet aktiivisia EIP:n rahoituksen hyddynta-
jia my0s ESIR:n ulkopuolella. Suomeen ja suomalaisille yrityksille on vuosina 2014-2019
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myonnetty EIP-ryhman rahoitusta yhteensa n. 9,7 miljardin euron arvosta. Hankkeita on
samalla aikavalilla ollut yhteensa 145 kappaletta, joista 76 tapauksessa rahoituksen saaja
on ollut yksityinen taho, 60 tapauksessa julkinen toimija ja 9 tapauksessa yliopisto tai muu
korkeakoulu. Rahoituksen maardssa suurin kadyttdja on ollut julkinen sektori, jonka saaman
rahoituksen summa oli n. 4,8 miljardia euroa. Yksityisen sektorin rahoituksen koko oli n.
4,1 miljardia euroa ja yliopistojen ja korkeakoulujen rahoituksen yhteissumma n. 850 milj.

euroa. Tassa EIP:n kokonaisrahoitus poikkeaa ESIR:n rahoituksesta, silld jalkimmainen on

kohdistunut miltei yksinomaan yksityiselle sektorille.

Kuten ESIR:n, my&s koko EIP-ryhman rahoituksen maara suhteessa BKT:hen on Suomessa

korkea verrattuna moniin jasenvaltioihin.

Taulukko 18. EIP:n toiminta Suomessa ja verrokkimaissa.™®

Suomi Ruotsi Tanska Alankomaat Viro

Ensimmadinen operaatio 1994 1994 1973 1969 1993
Rahoitetut projektit 224 212 m 259 51
Rahoitus yhteensa 23,5 29,6 229 31,8 2,1
(mrd €)
Paikalliset kumppanit 3 2 3 4
Rahoitus priorieetti-
alueittain 2019* (mil;. €)
e Infrastruktuuri 676 595 294 786 m
o Pk-yritykset 286 237 386 783 51
* Ymparistd 270 708 20 757 6
* |nnovaatiot 641 494 351 489 49
Suurimmat rahoitetut sek-  Industry (22%)  Industry (37 %)  Transport (36 %)  Credit lines Energy (26 %)
torit™* Transport (21 %)  Transport Energy (20 %) (34 %) Composite

Education (12%) (25 %) Urban Industry (15%)  Tranport (22%) infras. (16 %)

devel. (8 %) Energy (14 %) Transport (15 %)

138 EIB:n maakohtaiset sivut. https://www.eib.org/en/projects/regions/european-union/.
* EIB Group activity in Finland in 2019 by priority
**E|B activity in Finland by sector since start of operations

125


https://www.eib.org/en/projects/regions/european-union/

VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JATUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2021:18

EIP-ryhman rahoituksessa suurimmat sektorit Suomessa ovat olleet liikkenne, terveys ja
teollisuus. Tarkasteltaessa pelkdstaan yksityisten toteuttajien hankkeita ovat suurimmat
kategoriat puolestaan olleet teollisuus, palvelut ja rahoitus.

Taulukko 19. EIP-ryhman rahoitus Suomessa sektoreittain.™

Sektori Lainasumma (milj. e.) Hankkeiden maara Yksityisia hankkeita
Liikenne 1655 16 4
Terveys 1385 18 5
Teollisuus 1336 25 25
Koulutus 1191 1 0
Energia 1152 15 5
Palvelut 841 27 24
Kaupunkikehitys 783 8 0
Rahoitus 754 1 10
Vesihuolto 356 6 0
Telecom 230 5 2
Jatehuolto 6 3 0
Yhteensa n. 9700 145 75

4.1.2 Kansallinen organisoituminen Suomessa ja verrokkimaissa

Organisoituminen Suomessa

Suomessa keskeinen julkinen valittdjdorganisaatio EU-rahoituksen hyddyntamisessa on
ollut Finnvera. Rahoituksen lisdksi Finnveran vastuulla oli my&s kansallinen ESIR-neuvonta.
Paatos neuvontapalveluiden siirrosta Finnveralle Kuntarahoitus Oyj:n tytaryhtio Inspi-
rasta tehtiin 1.1.2017."° Neuvontapalvelu sisdltda mm. ESIR-hankeneuvonnan ja -vies-
tinnan, investointineuvonnan kehittamisen, Euroopan investointihankeportaalin (EIPP)

139 EIB. Financed projects. https://www.eib.org/en/projects/loans/index.htm sivustolla vierailtu
19.8.2020.

140 Finnveran rooli eurooppalaisen rahoituksen tukemisessa. Jukka Suokas, Finnvera. 6
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Suomen toiminnasta vastaamisen, aiesopimuksen Euroopan investointineuvontakeskuk-

sen (EIAH) kanssa seka puhelin- ja nettipalvelun yllapidon.' Vuoden 2021 alussa neuvon-
tapalveluissa tapahtui jalleen muutos, kun EU-rahoitusneuvonta siirtyi Business Finlandin
vastuulle.

Finnvera on ollut neuvontapalvelun lisdksi keskeinen toimija rahoituksen valittamisessa:
Finnveralla on sopimus COSME-takauksesta.'*?

Finnveran ohella my&s TESI voidaan katsoa tdssa yhteydessa EU-rahoituksen valittdjaksi,
silla TESI ja EIP:n yhteissijoitusohjelman puitteissa.

InvestEU:n myo6ta kansallisille organisaatioille avautuu kuitenkin mahdollisuus paasta oh-
jelman partneriorganisaatioiksi (EIR:n "rinnalle”) lapdisemalla ns. pilariarviointi. Selvityksen
raportointihetkella (joulukuu 2020) tietojen mukaan Suomessa toimivista rahoituslaitok-
sista Finnvera, TESI ja Nordic Investment Bank (NIB) olivat hakeneet mukaan pilariarvioin-
tiin. Aihetta on kasitelty tarkemmin luvussa 5.3.

Valittajaorganisaatiot Suomessa ja verrokkimaissa

Selvityksen osana toteutettiin pienimuotoinen kansainvélinen vertailu eri maiden kan-
sallisesta organisoitumisesta. Fokus oli erityisesti julkisten valittdjaorganisaatioiden
roolissa. Vertailu toteutettiin hyddyntamalla olemassa olevia ja julkisesti saatavilla ole-
via tietolahteita. Verrokkimaiksi valittiin Ruotsi, Tanska, Alankomaat ja Viro, joiden katsot-
tiin olevan profiililtaan ja toimintaymparistoltaan riittdvan samankaltaisia ja relevantteja
verrokkimaita.

Vertailun ensimmadisessa vaiheessa analysoitiin Euroopan komission Access to Finance
-portaalin' tiedot rahoitusta tarjoavista valittdjaorganisaatioista rahoitusinstrumenteit-
tain. Aineisto sisdltda sellaiset organisaatiot, jotka ovat ilmoittaneet tarjoavansa rahoitusta
ko. maassa, kattaen myds monikansallisesti toimivat organisaatiot (esim. isot padomasijoi-
tusrahastot), joiden kotipaikka ei valttamatta ole ko. maassa. Lisdksi on huomioitava, ettd
0sa organisaatioista toimii useammassa tarkastellussa maassa samanaikaisesti.

141 Euroopan investointipankki. Euroopan strategisten investointien rahasto. www.esir.fi sivus-
tolla vierailtu 4.9.2020.

142 Finnvera (2016). Finnveran rooli eurooppalaisen rahoituksen tukemisessa. Jukka Suokas,
Finnvera. ESIR-info 8.12.2016. https://esir.fi/wp-content/uploads/2017/01/7_Jukka_Suokas.pdf

143 European Union. Access to Finance. https://europa.eu/youreurope/business/finance-fund-
ing/getting-funding/access-finance/search/en/financial-intermediaries?shs_term_node_tid_
depth=1616 sivustolla vierailtu 7.9.2020
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Kun tarkastellaan valittdjaorganisaatioiden maaraa instrumenteittain, havaitaan, etta
selvasti aktiivisemmin organisaatiot tarjoavat ESIR:n (189) ja EIR:n (182) rahoitusta. Paa-
omarahoitusta tarjoavia tahoja eri maissa on 212 ja laina- tai takausrahoitusta tarjoavia
96 (osa organisaatioista toimii useammassa maassa eli eri organisaatioiden maara on tata
pienempi). Eniten eri valittadjdorganisaatioita on Alankomaissa (84) ja Ruotsissa (81). Suo-
messa organisaatioita on 55 ja Tanskassa 51. Virossa eri organisaatioita on 29.

Taulukko 20. EU:n rahoitusinstrumentteja tarjoavien valittdjdorganisaatioiden maara Suomessa ja verrok-
kimaissa. Mukana myds useissa eri maissa toimivat organisaatiot. (* = Sama organisaatio voi toimia useam-
massa maassa). Lahde: Access to Finance -portaali'.

Rahoitus- Suomi Ruotsi Tanska Alanko- Viro Maat
instrumentti maat yhteensa*
Creative Europe 0 1 1 0 0 2
(OSME 4 6 2 5 3 20
Easl 1 6 1 5 4 17
EIB 7 5 7 9 3 3
InnovFin 18 17 15 15 6 A
Rakennerahastot 6 7 0 5 3 21
ESIR 33 50 35 56 15 189
EIR 36 49 32 54 1 182
LIFE 1 2 2 2 2 9
Lainat/takaukset 17 24 16 26 13 9
yhteensd

Pddomarahoitus 37 60 37 61 17 212
yhteensa

Eri org. yhteensd 55 81 51 84 29 300

Vertailu osoittaa, etta profiili eri maissa on varsin samankaltainen, varsinkin kun huo-
mioidaan kunkin maan talouden ja markkinan koko. Erot johtuvat ennen kaikkea siita,
ettd seka Ruotsissa ja Alankomaissa toimii alustan tietojen mukaan selvasti useam-

pia pddomasijoitusrahastoja (joista osa isoja ulkomaisia rahastoja). Vertailu kuvastaakin

144 European Union. Access to Finance.
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todennakoisemmin eri maiden rahoitusmarkkinoiden toimijoiden maaraa ja rakennetta
kuin niinkaan eri maiden kansallisen organisoitumisen tehokkuutta. Kaiken kaikkiaan
Suomessa eri valittdjaorganisaatiot ovat tdmankin vertailun perusteella melko aktiivisesti
hyddyntdneet EU-rahoitusta. Osa rahoitusmuodoista, kuten esimerkiksi EaSI, on kuitenkin
melko vahan hyédynnetty instrumentti.

Julkiset valittajaorganisaatiot Suomessa ja verrokkimaissa

Edelld kuvattu analyysi sisdltaa seka julkiset etta yksityiset valittdjaorganisaatiot. Erot kan-
sallisessa organisoitumisessa tulevat paremmin ilmi, kun tarkastellaan erityisesti julkisia
valittdjaorganisaatioita.

Suomessa ainoa julkinen valittdjaorganisaatio on Finnvera, joka on hyddyntanyt Access to
Finance -portaalin mukaan kahta eri EIR:n instrumenttia (COSME, ESIR, joista jalkimmaista
Finnvera ei sopimuksesta huolimatta kuitenkaan ole ottanut kayttoon). Lisaksi Tesilld on
yhteissijoitusohjelma EIP:n kanssa. Esimerkiksi Ruotsissa valittajaorganisaatioita on (lasku-
tavasta riippuen) 3-5: Almi, Almi Invest (Almin tytaryhtio), Swedish Venture Initiative (ra-
hasto, jossa Almi yhtena sijoittajana), Svensk Exportkredit ja Norrlandsfonden. Tanskassa
julkisia valittajaorganisaatioita on Suomen tavoin vain yksi eli Vaekstfonden (tai kaksi, jos
Vaekstfondendin alainen DGIF lasketaan omaksi organisaatioksi), mutta hyodynnettavien
instrumenttien valikoima on laajempi (COSME, ESIR, InnovFin, Creative Europe). Virossa
keskeinen toimija on KredEx ja sen alainen EstFund (ks. erillinen kuvaus).

Alankomaat on muihin verrokkeihin verrattuna profiililtaan erilainen, silla siella ei kdy-
tdnnossa ole talla hetkella™ kansallisen tason vilittdjadorganisaatioita. Sen sijaan Alanko-
maissa on viisi eri alueellista toimijaa, jotka ovat hyodyntdneet rakennerahastorahoitusta
erilaisiin alueellisiin padomasijoitusrahastoihin. Vastaavia malleja on kaytdssa myos Ruot-
sissa (Almi Invest) ja Virossa (EstFund).

145 Huom. NIL / aikaisempi rahasto.
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Taulukko 21. EU-rahoitusta hyddyntaneet julkiset vélittdjaorganisaatiot Suomessa ja verrokkimaissa. Lah-

de: Access to Finance -portaali'®.

Rahoitus-
instrumentti

Creative Europe
(OSME
EaS!

EIB

InnovFin

Rakennerahastot

ESIR

EIF
LIFE

Suomi

Finnvera

Finnvera; Tesi

Ruotsi

Almi; Svensk
Exportkredit (SEK)

Almi

Almi; Norrlands-
fonden

Almi Invest;
Swedish
Venture Initiative

Almi; Norrlands-
fonden

Almi

Tanska

Vaekstfonden

Vaekstfonden

DGIF
(Vaekstfonden)

Vaekstfonden;
DGIF

Alankomaat

5 alueellista
kehitysyhtiota

Viro

KredEx; EstFund
(KredEx)

EstFund (KredEx)

EstFund (KredEx)

Yhteenvetona vertailusta voidaan todeta, etta verrokkimaissa julkiset valittdjaorganisaa-

tiot ovat monipuolisemmin hyddyntaneet erilaisia rahoitusinstrumentteja. Tama ei viela

valttamatta tarkoita sitd, ettd myds Suomessa julkisten toimijoiden pitdisi olla aktiivisem-

pia ja hyddyntda laajemmin my&s muita instrumentteja, vaan eri instrumenttien hyddyn-

tamisen tulisi jatkossakin perustua kansalliset erityispiirteet ja markkinat huomioivaan tar-

veldhtoiseen harkintaan. Luvussa 5.3 on pohdittu tarkemmin InvestEU:n mahdollisuuksia

ja merkitysta my0s kansallisen organisoitumisen ndakdkulmasta.

4.1.3 Verrokkimaiden esimerkkeja

Edella kuvatun kokonaiskuvan lisaksi selvityksen yhteydessa tarkasteltiin lahemmin muu-

tamia eri verrokkimaista tunnistettuja kdytantoja ja EU-rahoitusta hyodyntavia kansallisia

146 European Union. Access to Finance. Huom. KredEx ottanut kdytt6én COSME-takauksen
osana korona-pandemian talousvaikutusten hoitoa ks. https://www.kredex.ee/en/node/2070
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ratkaisuja. Tarkastelu perustui saatavilla olevaan aineistoon ja aikaisempiin selvityksiin. Tar-
kempaan tarkasteluun valittiin seuraavat esimerkit:

e AlmiInvest / Swedish Venture Initiative (Ruotsi)
® The Danish Green Investment Fund (Tanska)

e Dutch Venture Initiative (Alankomaat)

e EstFund (Viro)

Almi Invest / Swedish Venture Initiative (Ruotsi)

Almi Invest on varhaisen vaiheen kasvuyrityksiin suoraan sijoittava sijoitusyhtio, jolla on
kahdeksan alueellista tytaryhticta seka kansallinen GreenTech-sijoituksiin keskittyva yhtio.
Ruotsin valtio omistaa Almi Investin yritystoimintaa tukevan valtion viraston Tillvaxtverke-
tin kautta.

Almi Investin toiminnan tarkoitus on kannustaa yksityisen riskipdaoman kanavoitumista
kasvuyrityksiin ja kehittda toimivaa riskipddomamarkkinaa koko Ruotsissa. Sijoitusten koot
ovat 0,1 - 1T miljoonaa euroa (1-10 milj. SEK). Almi Investin yhti6t tekevat noin 50 uutta si-
joitusta vuosittain, mika tekee siita Ruotsin aktiivisiman startup-sijoittajan.

GreenTech -rahasto investoi hiilidioksidipdastoja vahentaviin kohteisiin, ja yhti6 on sijoi-
tuskohteissaan aina vahemmistdosakkaan asemassa. Rahaston koko on n. 65 miljoonaa
euroa, ja siitd tehtavan sijoituksen koko on 0,5-3 miljoonaa euroa (5-30 milj. SEK).

Almi Investin portfolio kasittaa tata kirjoitettaessa n. 350 yritystd ja on kooltaan n. 350
miljoonaa euroa. Olemassa olonsa aikana Almi Invest on ollut sijoittajana mukana yli 660
startupissa

Almi Investin pddoma on peraisin EIR:Itd, Ruotsin valtiolta (Almi foretagspartnerin kautta)
seka alueellisilta organisaatioilta

Swedish Venture Initiative on puolestaan n. 60 miljoonan euron (600 milj. SEK) kokoinen
rahastojen rahasto, jonka toiminta on kaynnistynyt vuonna 2016. Rahasto yhdistaa raken-
nerahastorahoitusta ja ESIR-rahoitusta ja on yksi ensimmadisista rakennerahastorahoitusta
hyddyntaneista rahastoista, joihin EIF on sijoittanut. Vastaavia EIF:n rahoittamia rahastojen
rahastoja myds mm. Alankomaissa ja Baltian maissa.

Swedish Venture Initiativen tavoitteena on parantaa paaomarahoituksen saatavuutta var-
haisen vaiheen kasvuyrityksille, ja julkisen sijoituksen avulla houkutellaan myds yksityisia
sijoituksia. Kokonaisuudessaan Swedish Venture Initiativen odotetaan saavan liikkelle yli
100 miljoonaa euroa sijoituksia varhaisen vaiheen kasvuyrityksiin.

131



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JATUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2021:18

Swedish Venture Initiative on rahastojen rahasto, ja se ei sijoita itse kohdeyrityksiin, vaan
tekee sijoitukset yksityisiin varhaisen vaiheen VC-rahastoihin, jotka edelleen sijoittavat
varat ruotsalaisiin yrityksiin. Sijoitukset on tehty kolmeen ruotsalaiseen rahastoyhtioon:
Spintop Ventures, Brightly Ventures ja Luminar Ventures. Rahastojen valinta toteutettiin
avoimen haun perusteella.’’

Vuoden 2019 loppuun mennessa Tillvaxtverket/Ruotsin valtio oli rahoittanut edelld mai-
nittuja rahastoja n. 80 miljoonalla eurolla. Tasta summasta n. 70 miljoonaa euroa (86 %) oli
peraisin rakennerahastovaroista.

The Danish Green Investment Fund (Tanska)

Danish Green Investment Fund (DGIF, Danmarks Grgnne Investeringsfond, Tanskan vih-
reiden investointien rahasto) perustettiin vuonna 2014. Rahastosta mydnnetaan lainoja
hankkeille, joiden avulla edistetddn energian sadstoa, uusituvan energian kayttoa seka
resurssitehokkuutta. DGIF on valtion omistama, ja sen sihteeristona toimii Vaekstfonden,
kasvurahasto.'*® Rahastolla on valtion takaama noin 700 miljoonan euron (5 mrd DKK) lai-
navaltuutus. Rahaston ensimmadisena toimintavuotena, vuonna 2016, se sai EIR:Ita noin 45
miljoonan euron (340 milj. DKK) Innofin-takauksen. Rahoitettavien hankkeiden tulee tu-
kea ilmasto- ja ymparistotavoitteiden saavuttamista ja olla kaupallisesti kannattavia seka
skaalattavissa. Rahoitusta voivat saada yritykset, asunto-osakeyhtiot seka valtion / kuntien
omistamat yhti6t paaasiassa niiden Tanskassa tapahtuviin hankkeisiin. Ndiden tavoitteiden
ulkopuolelta rahoitettavia sektoreita ei ole rajattu.

Rahaston tavoitteena on paikata kapeikkoa, joka jaa pankkirahoituksen ja paaomasijoi-
tusten saatavuuden valiin sekd vastata haasteeseen koskien investointien aikajannetta.
Rahoitusta ei kuitenkaan voi saada sellaisille uusille teknologioille, joiden ei ole vield tun-
nistettu olevan kaupallisesti kannattavia. Rahoituksen suuruus ja ehdot maaritetdan aina
hankekohtaisesti. Yksittdisten lainojen koot vaihtelevat 270 000 eurosta 13,5 miljoonaan
euroon (2-100 miljoonaa DKK). Laina-aika on enintdaan 30 vuotta, ja rahan hinta on sidottu
hankkeen riskiin.

Lainarahoituksen lisaksi DGIF tukee toimijoita hankkeiden vaatimien kumppanuuk-
sien rakentamisessa, jotta vaadittava kokonaisrahoitus saadaan kasattua. DGIF:n tarjoa-
milla julkisilla lainoilla tavoitellaan merkittavaa vipuvaikutusta: hankkeille tulee aina olla
myds muuta rahoitusta, ja myonnettavat lainat kattavat enintaan 60 % koko hankkeen

147 Spintop venture https://spintopventures.com/; Brightly ventures https://www.brightlyven-
tures.com/; Luminar ventures https://www.luminarventures.com/

148 Danish Green Investment Fund. Green loans.https://gronfond.dk/en/green-loans/ sivustolla
vierailtu 9.9.2020
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rahoitustarpeesta. DGIF on mydntanyt lainoja yhteensa noin 70 projektille vuosina 2016-
19. Maksettujen lainojen yhteenlaskettu arvo vuoden 2019 loppuun mennessa oli noin
200 miljoonaa euroa (1,5 mrd DKK).'*

Syksylla 2020 Tanskaan perustettiin uusi vihrean tulevaisuuden rahasto (Danmarks
Gregnne Fremtidsfond, DGFF). Uudessa rahastossa ovat mukana DGIF:n lisaksi seka kolme
muuta rahastoa: vientiluottorahasto (Danmarks Eksportkreditfond, EKF), kehitysmaiden
investointirahasto (Investeringsfonden for Udviklingslande, IFU) seka kasvurahasto (Vaeks-
tfonden). Uusi rahasto yhdistda teemat, instrumentit ja rahoitusmuodot yhdeksi kokonai-
suudeksi, jolla pyritaan tukemaan kestavien ratkaisujen kehittamista ja levittamista myos
globaalisti. Vihrean tulevaisuuden rahaston koko on noin 3,4 miljardia euroa (25 mrd DKK),
josta vihredn investointirahaston osuus on 0,8 miljardia euroa (6 mrd DKK).°

DGIF:n 6 miljardin kruunun rahoitus koostuu valtion takaamasta lainakehyksesta, josta ra-
hoitetaan vihreaa siirtymaa tukevia investointeja. Kasvurahastoon taas tehdaan 4 miljardin
kruunun julkinen padomasijoitus, jolla tuetaan kestavan paaomamarkkinan kasvua. EKF:n
osuus taas koostuu 14 miljardin kruunun julkisesta valtuutuksesta takausten myontami-
seksi vihreiden teknologioiden viennille. IFU:n miljardin kruunun osuus taas on valtion
laina, jolla tehdaan sijoituksia ja lainoitetaan kehitysmaissa tapahtuvia kestavaa kehitysta
edistdviad investointeja.”' Kaikissa rahoitettavissa hankkeissa tulee olla mukana myds yk-
sityistd rahoitusta. Vihredn tulevaisuuden rahasto tavoittelee merkittavaa vipuvaikutusta:
tavoitteena on saada liikkeelle 110 miljardia kruunua rahoitusta kestavaa kehitysta edis-
taville yrityksille ja hankkeille.”™ Uuden rahaston perustamisesta huolimatta organisaatiot
jatkavat toimintaansa itsendisind, ja DGFF:n rahoitusta esimerkiksi haetaan hankkeesta ja
hakijasta riippuen neljdsta organisaatioista.’*

Uuden vihredn tulevaisuuden rahaston toimintaperiaatteiden mukaisesti rahasto voi ra-
hoittaa ainoastaan sellaisia hankkeita, joilla tuetaan kestavaa ja vihreda siirtymaa Tans-
kassa ja globaalisti. Rahoitettavien hankkeiden tulee olla taksonomian mukaisia, minka
lisaksi luokitusjarjestelmdn ulkopuolelta my6s uudet vihredt innovaatiot ja teknologiat
seka pk-yritysten kestdvat hankkeet voivat saada rahoitusta. Hankkeiden arvioinnissa

149 Grenfond Arsrapport 2019. https://rapport2019.gronfond.dk/

150 Danmarks Grenne Fremtidsfond. https://fm.dk/media/18225/faktaark-om-danmarks-groen-
ne-fremtidsfond.pdf sivustolla vierailtu 9.9.2020

151 Sama.
152 Sama.
153 Sama.
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huomioidaan CO2-paastot sekd muut ymparistdvaikutukset ymparistoon ja kestavadn
kehitykseen.’*

Suomea ajatellen Vihreiden investointien rahasto seka uusi vihredn tulevaisuuden rahasto
tarjoavat muutamia kiinnostavia nakdkulmia. Ensinnakin vihreiden investointien rahaston
tapauksessa on tunnistettu, etta etenkin pk-sektorilla monet kestavaa kehitysta edistavat
hankkeet ovat riskiltaan ja aikajanteeltadn sellaisia, ettei niille viela 16ydy pankkirahoitusta
eivatka ne myodskaan houkuttele padomasijoittajia. Lainan ohella tuki- ja neuvontapalvelut
ovat merkittava osa kokonaisuutta, jonka avulla toimijoita voidaan tukea muun rahoituk-
sen kokoamisessa seka hankkeiden kdynnistymisessa. Instrumentti ei kuitenkaan ratkaise
Suomessa tunnistettua uusien teknologioiden kaupallistamiseen liittyvaa haastetta vaan
se soveltuu lahinnad olemassa olevien, todennettujen ratkaisuiden kayttéonottoon. Toinen
kiinnostava nakdkulma koskee uuden rahaston perustamista, joka ainakin periaatetasolla
vastaa tarpeeseen kohdistaa erilaiset toimijat ja instrumentit yhteiseen vihrean kasvun
tavoitteiseen seka purkaa siiloja teemojen valilla. Koska uuden rahaston perustaminen
tapahtui vasta syksylla 2020, ei kdytannon toteutusta ja hyotyja ole vield raportin kirjoitus-
hetkelld mahdollista arvioida.

EstFund (Viro)

Estfund on EIF:n hallinnoima 60 miljoonan euron rahastojen rahasto, joka kdynnistyi
vuonna 2016 Viron valtion, KredExin ja Euroopan investointirahaston yhteistyona. KredEx
on Viron elinkeino- ja viestintaministerion vuonna 2001 perustama saatio, jonka tarkoituk-
sena on tarjota erilaisia rahoitusratkaisuja.

Kredexin yhteydessa toimivat luottovakuuttaja KredEx Krediidikindlustus, Viron valtion 80
miljoonan euron VC-rahastoa hallinnoiva SmartCap ja startup-ekosysteemeja kehittava
Startup Estonia. KredEx tarjoaa yrityksille lainoja, VC-rahoitusta, luottovakuutuksia ja val-
tiontakauksia, tavoitteena yritysten kehittyminen ja kansainvalistyminen.

Estfund-rahasto yhdistda rakennerahasto- ja ESIR-rahoitusta siten, etta varoista 48 miljoo-
naa euroa on rakennerahastovaroja ja 12 miljoonaa ESIR-varoja. Rahaston tavoitteena on
stimuloida padaomasijoituksia virolaisiin innovatiivisiin ja kasvuhakuisiin yrityksiin. Koko-
naisuus muodostuu seuraavista kolmesta eri rahastosta.

30 miljoonan euron Venture Capital Fund keskittyy erityisesti innovatiivisten, voimak-
kaasti kasvavien alkuvaiheen yritysten siemenvaiheen rahoitukseen. 15 miljoonan euron

154 Gren investeringspolitik for Danmarks Grgnne Fremtidsfond. https://fm.dk/media/18231/
faktaark_groen-investeringspolitik-for-danmarks-groenne-fremtidsfond.pdf sivustolla vierailtu
9.9.2020
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Expansion Capital Fund keskittyy laajasti eri toimialoille laajentumishaluisiin (uudet tuot-
teet tai markkinat) ja vientidaan vahvistaviin yrityksiin noin yhden—kolmen miljoonan euron
kokoluokan sijoituksissa. 15 miljoonan euron Business Angels Co-investment Fund on
melko joustava yrityksen vaiheen ja toimialan osalta ja fokusoituu yhteissijoituksiin enkeli-
sijoittajien ja muiden ei-institutionaalisten sijoittajien kanssa.

Dutch Venture Initiative (Alankomaat)

Dutch Venture Initiative (DVI) on EIR:n ja Alankomaiden elinkeinoministerion (Dutch Mi-
nistry of Economic Affairs) rahoittama rahastojen rahasto, joka tekee sijoituksia alanko-
maalaisiin VC- ja kasvuvaiheen rahastoihin. Rahaston tavoitteena on edistaa sijoituksia
alankomaalaisiin innovatiivisiin ja/tai varhaisen kehitysvaiheen korkean teknologian yri-
tyksiin. Koko rahasto on EIR:n hallinnoima. Alankomaissa kansallista (ministerion kautta
tulevaa) osuutta hallinnoi Ita-Alankomaiden alueellisen kehitysyhtion (Oost NL) yksityinen
sijoitusyhtio PPM Oost.'

Rahaston ensimmainen vaihe DVI-I (alkuperdinen koko 150 M€, josta EIR:n osuus 50 M€
ja ministerion osuus 100 M€) kaynnistyi 2013. Sen alkuperdinen koko oli 150 miljoonaa
euroa, josta EIR:n osuus oli 50 miljoonaa euroa ja ministerion osuus 100 miljoonaa euroa.
DVI-I:n osana perustettiin myos 45 miljoonan euron enkelirahasto (European Angels Fund
(EAF) Netherlands)*®Hyvien kokemusten perusteella paatettiin kaynnistada myods toinen
vaihe vuonna 2016 (DVI-lI, koko noin 200 miljoonaa euroa). Vuoden 2019 loppuun men-
nessa rahastosta oli tehty sijoituksia 13 kansalliseen pddomasijoitusrahastoon.’’

DVI (ensimmainen vaihe) oli mukana yhtena case-esimerkkina vuonna 2016 julkaistussa
EU:n VC-rahastosijoitusten arvioinnissa. DVI oli tuolloin vasta kdynnistynyt ja arvioinnissa
tarkasteltiin Ilahinna ensimmaisia havaintoja. Arvioinnin mukaan kokemukset DVI:sta olivat
varsin positiivisia ja DVI:n katsottiin Iahteneen hyvin liikkeelle. Yhtena hyvana kaytantona
arvioinnissa pidettiin sitd, ettd ministerion rahoitusosuutta hallinnoi yksityinen rahoitusyh-
ti6. Arvioinnin mukaan tama tarjoaa joustavuutta ja tekee siita houkuttelevamman yksityi-
sille sijoittajille. Toisena onnistumista tukevana tekijana mainittiin se, etta rahastoa hal-
linnoi EIR, jolla on paljon kokemusta ja osaamista rahastojen hallinnoinnista ja sen vuoksi

155 EIF. Dutch Venture Initiative | (DVI-I). https://www.eif.org/what_we_do/resources/dvi/; ht-
tps://www.eif.org/what_we_do/resources/dvi-ll/index.htm; EIF. A EUR 150 million Venture Capital
fund for SMEs in the Netherlands. https://www.eif.org/what_we_do/equity/news/2012/DVI_
PPM_Oost.htm;

156 EIF. Dutch Venture Initiative | (DVI-). sivustolla vierailtu 14.9.2020

157 EIF. Dutch Venture Initiative (DVI-Il). https://www.eif.org/what_we_do/resources/dvi-Il/in-
dex.htm; EIF. Netherlands: EUR 200m risk capital fund-of-funds for high-tech businesses. https://
www.eif.org/what_we_do/equity/news/dvi_netherlands_second_venture.htm sivustolla vierailtu
14.9.2020
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toiminta saatiin nopeasti kayntiin. Yhtena haasteena ndhtiin kuitenkin riittavan paikallisen
asiantuntemuksen varmistaminen.'>

Kaiken kaikkiaan DVI on perusldahtdkohdiltaan melko perinteinen rahastojen rahasto, joka
pyrkii vahvistamaan kansallista rahoitusmarkkinaa ja rahoituksen saatavuutta sijoittamalla
paikallisiin VC- ja kasvunvaiheen rahastoihin. On kuitenkin huomioitava, ettd Suomessa
monet vastaavan vaiheen rahastot ovat saaneet EIR:n rahoitusta ilman vastaavaa instru-
menttia (ks. luku 4.2). Ndin ollen voisi ajatella, etta vastaavalle instrumentille ei ole Suo-
messa erityistd tarvetta. Lisdksi on huomioitava, ettd Alankomaissa ei ole suoraan esim.
Tesia tai Business Finland Venture Capitalia vastaavia organisaatioita, minka vuoksi alu-
eellisten kehitysyhtididen kaltaisten toimijoiden rooli korostuu. DVI:n toimintamalli, jossa
(kansallista) rahoitusta koordinoi alueellisen kehitysyhtion alainen sijoitusyhtio, on kuiten-
kin sinansa kiinnostava esimerkki, mikali Suomessa nahtaisiin tarvetta vastaaville alueelli-
sille ratkaisuille.

4.2 Kokemukset ja nakemykset instrumenteista

4.2.1 Pankkien ja rahoituslaitosten nakemykset

Rahoitusta hyodynnetty hyvin, keskittyen pariin instrumenttiin

Suomalaiset pankit ovat hyodyntineet EU-takaustuotteita pk-yritysten rahoittami-
seen varsin laajasti. Pankkien lisaksi kaksi vakuutusyhtitta toimii rahoituksen valittajana.
Suomen voidaan myds katsoa olleen edellakavija pk-yrityksille suuntautuneen valitetyn
EU-rahoituksen kaytossa. Kdytetty instrumenttivalikoima on ollut kuitenkin varsin keskit-
tynyt, silld suomalaiset pankit ja rahoituslaitokset ovat kdyttaneet padasiassa kahta rahoi-
tustuotetta: InnovFin-takausta pk-yrityksille ja pienille midcap-yrityksille seka pk-yritysaloi-
tetta, josta on myoOnnetty takauksia pk-yritysten lainoille. Naiden tuotteiden lisaksi OmaS-
P:l13 on kaytossaan EaSi-takaustuotteet, ja OP-ryhma on tehnyt EIP:n kanssa sopimuksen
Midcap-yritysten rahoitukseen kohdistuvasta portfoliosta. Pankkien valittamien tuottei-
den liséksi Finnveralla kdytossa oleva COSME-vastatakaus kanavoituu yrityksille yhdessa
edelld mainittujen rahoitustuotteiden kanssa, joka mahdollistaa julkisen takauksen nosta-
misen 50 %:sta 80 %:iin.

Hyddyntdamisen voidaan siten katsoa olleen varsin keskittynytta InnovFin pk-yritys-
takaukseen seka pk-yritysaloitteeseen ja suurimmassa osassa taman selvityksen

158 European Commission. Assessing the Potential for EU Investment in Venture Capital and
Other Risk Capital Fund of Funds. https://ec.europa.eu/programmes/horizon2020/en/news/as-
sessing-potential-eu-investment-venture-capital-and-other-risk-capital-fund-funds sivustolla vie-
railtu 15.9.2020
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yhteydessa tehdyista rahoituslaitosten haastatteluista kdsiteltiin jompaankumpaan tai
molempiin ndista padtuotteista. Yleisesti ottaen haastatellut takaustuotteita vdlittaneet
rahoituslaitokset olivat tyytyvdisia takaustuotteisiin, ja nakivat ne merkittdvana osana
omaa palvelutarjontaansa asiakasyrityksille. Tuotteet ovat yleistyneet jopa siind maarin,
ettd moni haastateltava piti tuotteita valttamattomina, jotta rahoituslaitokset pystyvat
palvelemaan asiakkaitaan hyvin ja parjaavat kilpailussa muiden rahoituslaitosten kanssa.
Monet korostivat myds asiakasyritysten olevan varsin valveutuneita ja osaavan kysya laina-
nantajalta EU-takauksen saatavuutta lainaneuvotteluiden yhteydessa. Toisaalta rahoitus-
laitokset katsoivat takauksesta tiedottamisen ja sen tarjoamisen olevan osa heidan nor-
maalia palveluaan, jolloin takaus otetaan esille vaihtoehtona lainaneuvotteluissa aina kun
neuvotteluiden kohteena oleva yritys ja hanke tayttavat takauksen ehdot ja se muuten on
hankkeen toteuttamisen kannalta jarkevaa. Ndin olleen asiakkaalle takauksen katsottiin
olevan byrokratialtaan hyvin kevyt tuote, eika asiakkaalta vaadita syvempaa tietamysta tai
osaamista EU-rahoitustuotteista.

EU-instrumenteilla tarkea merkitys

EU-rahoitusinstrumenttien merkitys yritysten pankkirahoitusmarkkinan toiminnalle
ndhdaan rahoituslaitoksissa merkittavana. Takaustuotteiden katsotaan laajasti mahdol-
listaneen myos sellaisten yritysten ja investointien rahoittamisen, jotka olisivat muutoin
jaaneet rahoittamatta. Kaikki haastatellut rahoituslaitokset kertoivat, etta takaus on mah-
dollistanut heille sellaisten yritysten tai hankkeiden rahoittamisen, jotka ilman taka-
usta olisivat olleet mahdottomia rahoittaa. Takausten avulla on rahoitettu siten sellaisia
yrityksia ja hankkeita, jotka olisivat pankeille liian riskipitoisia ilman julkista takausta.

Pankit ovat varsin hyvin selvilla myds muista EIR:n edustamista instrumenteista kuin Inno-
vFin-pk-yritystakauksesta ja pk-yritysaloitteesta. Tata selittaa myos se, etta EIR:n hallinnoi-
mien rahoitusten kdyttdonoton myota yhteydet ja yhteistyd EIR:n suuntaan ovat raken-
tuneet, jolloin my6s muista mahdollisuuksista on ollut helpompi saada tietoa. Ylipdataan
yhteistyéhon EIR:n kanssa oltiin tyytyvaisid, joskin raportointiin ja sopimusneuvottelui-
hin liittyvaa hallinnollista taakkaa kohden esitettiinkin kritiikkia. Yleisesti ottaen suurem-
missa pankeissa saatavilla olevia uusia instrumentteja ja mahdollisuuksia seurataan pankin
omana tyond, mutta pienemmissa pankeissa joudutaan usein kdyttamaan tassa tydssa
ulkopuolisia konsultteja, mika rajoittaa ndkymaa saatavilla olevien rahoitustuotteiden kir-
josta. Rahoituslaitoksia edustaneilla haastatelluilla ei ollut tyypillisesti kovin tarkkaa kasi-
tysta InvestEU-valmistelusta.

Kuten edelld on todettu, pankit pitdvat EU-rahoituksen tunnettuutta asiakasyritysten
keskuudessa yleisesti varsin hyvana, silloin kun on kyseessa InnovFin ja pk-yritysaloittee-
seen kuuluva takaus. Tastd johtuen pankkien valilla vallitsee kilpailutilanne, jonka my6ta
pankki ei voi toimia kilpailukykyisesti ilman EIR:n myontamaa takausta. Osin tama nahtiin
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myos asiakaspalvelullisena asiana, silld tuotteet pitda olla kdytossa, jotta asiakkaille voi-
daan tarjota lainaa kilpailukykyisin ehdoin. My6s vuonna 2018 julkaistu KPMG:n raportti
nostaa esiin EU-takausten merkityksen pankkien vélisessa kilpailussa asiakkaista. Selvi-
tyksen mukaan pk-yritysaloitteen ja InnovFinin pk-takauksen ensimmaisina kayttoonsa
ottaneet pankit hyotyivat tuotteista asiakaskilpailussa, silla laina-asiakkuuden mydta myos
yritysten muu pankkiasiointi siirtyi lainan antaneeseen pankkiin'*®. Kilpailutilanne on-

kin epdilematta ollut osatekijana siing, etta rahoituslaitokset ovat varsin laajasti ottaneet
nama rahoitusmahdollisuudet kayttoéonsa.

Yleisesti ottaen myds ESIR:n ja InvestEU:n toimintatapaa pidettiin oikeana siing, etta julki-
nen rahoitus kanavoidaan yhdessa yksityisen rahoituksen kanssa. Tassa mielessa yksityi-
sen intressin mukanaolon katsotaan varmistavan hankkeen kannattavuus, jolloin julkisella
rahallakaan ei tueta kannattamatonta toimintaa. Toisaalta tima lienee my®s siind mielessa
luonnollista, ettd haastateltavat edustivat tahoja, joiden tuotevalikoimassa ndilla tuotteilla
saattaa olla varsin merkittavakin rooli.

Ylipaataan pankkirahoituksessa on melko tiukat lainoitettavan yrityksen vakavaraisuuteen,
kassavirtaan ja luottokelpoisuuteen kohdistuvat vaatimukset, eivatka pankit tyypillisesti
voi rahoittaa yrityksia ilman vakuuksia ja toimintahistoriaa, joka todentaa pankkirahoitus-
kelpoisuuden. Pankkirahoitus on siten yleensa mahdollista vain yrityksille, joilla on toimin-
tahistoriaa, joskin EU-takaukset mahdollistavat pankille tavallista suuremman riskin
ottamisen. Pankin ja sen taseen koko vaikuttaa myos siihen, kuinka suurta riskia pankki
voi yksittaisissa yrityslainoissa ottaa, mutta yleensa pankkirahoitus ei kuitenkaan ole mah-
dollinen vaihtoehto startup-yrityksille, joiden tuotto-odotus perustuu vield lahes yksin-
omaan liiketoimintasuunnitelmalle.

Haastatteluissa kavi ilmi, etta koronakriisi tulee heijastumaan yritysten luottoluokituksiin
tulevaisuudessa, silld pankit arvioivat yritysten luottokelpoisuutta ja riskia historian va-
lossa. Koronakriisin vaikutukset yritysten tunnuslukuihin vuonna 2020 voivat siten heijas-
tua vaikeuksina luotonsaannissa myds tulevaisuudessa.

Toisaalta EU-takaukset eivdt pankkien mukaan kuitenkaan sovellu aivan pienimpien
yritysten rahoitustarpeisiin johtuen niihin liittyvasta pankkiin kohdistuvasta hallinnolli-
sesta kuormasta. Lainakoon onkin oltava InnovFinissa ja pk-aloitteessa varsin suuri, jotta
takauksen kaytto olisi jarkevaa. EIR:sta haastattelun yhteydessa saadun tiedon mukaan
keskimdardinen InnovFin ja pk-yritysaloitteen lainakoko oli syksyn 2020 tilanteen valossa

159 KPMG (2018). EU-rahoitusjarjestelyiden vaikuttavuus Suomessa. Finnvera Oyj, 24.5.2018.
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600 000-800 000 euroa'®. KPMG:n vuoden 2018 selvityksessa haastateltujen yritysten lai-
nakoko oli 89 000-1,5 miljoonaa euroa.'®!

Kdytannossa liiketaloudellinen hydty on myos sen paatoksen takana, ottavatko pankit yli-
paataan takaustuotteita kayttoon. Haastatteluiden perusteella suuretkin pankit harkitse-
vat tarkkaan tarjoavatko tarjolla olevat instrumentit hy6tya ja ovatko ne liiketaloudellisesti
kannattavia suhteessa niiden selvittamisen, valmistelun ja kdyton aikaisen raportoinnin
edellyttdamaan hallinnolliseen tyémaaraan.

Hallinnollinen kuormitus merkittava uusien tuotteiden hyodyntamista rajoittava tekija

Haastatellut lainatuotteita valittaneet tahot kokivat hakemus- ja sopimusprosessien ra-
portointiin liittyvdn tydmaaran suurena. Vaikka yhteistydhon EIR:n kanssa oltiin poik-
keuksetta tyytyvaisia sen kdynnistyttyd, olivat organisaatiot hakemus- ja sopimusvaiheissa
usein joutuneet turvautumaan ulkopuoliseen konsulttiapuun. Lisdksi tiedon saaminen
EU-tason rahoitusinstrumenteista koettiin vaikeaksi ja palveluiden raportointia varten ker-
rottiin tarvittavan yleensa asiaan erikseen osoitettuja henkiloresursseja.

Kaikki haastatellut pankit pitiviat instrumentteihin liittyvaa raportointia raskaana, ja
varsinkin pienemmille pankeille EU-rahoituksen kayttoon liittyva tydmaara on merkittava.
Toisaalta myds suuremmat toimijat kokivat, ettd instrumenttien hyédyntdmisessa pitaa
tarkkaan harkita, tarjoavatko ne riittavan suurta hyotya suhteessa niiden aiheuttamaan
hallinnolliseen taakkaan ja niiden hallinnoimiseen vaadittavaan ylimaardiseen henkil6s-
toresurssiin. Raportoinnin kdaytantoja pidettiin haastavina, silla pankkien perusrapor-
toinnin ei usein kerrottu tuottavan riittavia tietoja, vaan EU-tuotteisiin liittyva raportointi
joudutaan rakentamaan erikseen ja useassa organisaatiossa siihen liittyy paljon manuaa-
lista tyota.

Raportoinnin osalta tilanteen katsottiin parantuvan, jos EIR:n vaatima raportointi eri
instrumenteista olisi mahdollisimman samanlaista, silla haastattelujen mukaan rapor-
toitava sisdlto vaihtelee varsin paljon eri instrumenttien valilla. Ongelmaksi koettiin, etta
raportointi on hyvin pitkalti manuaalista ja raportoinnin instrumenttikohtaisuus vaikuttaa
siten, ettei yhtenaistd automatisoitua raportointia voida toteuttaa. Digitaalisuuden lisaa-
minen nahdaankin suomalaisten EIR:n rahoitustuotteita vélittdneiden rahoituslaitosten
keskuudessa merkittavana kehityskohteena EU-instrumenttien hyodyntamisessa.

160 EIR, haastattelu.

161 EaSi poikkeaa ndista voimakkaasti koska siind lainan maksimikoko on 25 000 euroa, mutta
tama tuote on kaytdssa vain yhdelld suomalaisella pankilla ja rahoituksen volyymi on murto-osa
kahdesta edella mainitusta.
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Rahoituksen ehdot koetaan sopivina, mutta de minimis -ehtojen tulkinta haastavana

Instrumenttien kayttoon liittyy ehtoja rahoituksen kohderyhmasta, rahoituskelpoisista
yrityksista ja muista seikoista, jotka lisdavat niiden kayttoon liittyvaa hallinnollista taakkaa.
Toisaalta kdyttoon valikoituneiden instrumenttien osalta ehtoja pidettiin varsin sopivina
ja soveltamisaluetta riittavan laajana, jotta valittajat voivat niita hyodyntda asiakkaidensa
kanssa.

Erityisend pk-yritysaloitteeseen liittyvana erityishaasteena mainittiin kuitenkin valtiontuki-
kelpoisuuteen liittyvien de minimis -tukilaskelmien tuottaminen. Asia vaikuttaa olevan
varsin haastava sekad lainaa myontavalle pankille etta lainan saavalle yritykselle. Joissain
tapauksissa de minimis -ehtojen tulkinnassa tapahtuneiden virheiden kerrottiin johtaneen
siihen, ettd pankki on joutunut rahoittamaan yrityslainan uudelleen ilman julkista taka-
usta. Valtiontukikelpoisuuteen liittyva byrokratia on nostettu esiin haasteena my®os aikai-
semmin KPMG:n EU-rahoitusvalineiden vaikuttavuutta kasittelevassa selvityksessa'®2 Kysy-
mys valtiontukisdannoista ei koske muita tassa luvussa kasiteltavia rahoitustuotteita, silla
ne eivat sisdlla Suomen valtion tai rakennerahastojen rahoitusta, eika niihin siten sisally
valtiontukikomponenttia.

4.2.2 Paaomarahastojen nakemykset

ESIR paaasiallinen instrumentti

Vuoden 2016 jalkeen pdaasiallinen padomasijoitusinstrumentti on ollut ESIR, josta EIR:n
kautta on annettu rahoitusta neljadn suomalaisen rahastoyhtion hallinnoimaan erikois-
sijoitusrahastoon. Liséksi InnovFin- ja COSME-varoista on tehty sijoitukset yhteen rahas-
toon kustakin. EIR:n rahoitusta on kanavoitunut Suomeen myos European Angels Fundin
kautta. Miltei kaikkiin rahoituksiin on liittynyt lisaksi EIR:n omarahoitusosuus. Yhteensa em.
EIR:n tekemien sijoitusten allekirjoitettu rahoitussumma on vuosina 2017-2019 ollut 172,5
milj. euroa.

Yksityisten tahojen lisdksi Tesilld on ESIR:iin kuuluva yhteissijoitussopimus EIP:n kanssa,
jossa EIP:n ja Tesin rahoitusosuudet ovat 50 miljoonaa euroa.’®® Suomessa toimiva Taaleri
taas on tehnyt sopimuksen suoraan EIP:n kanssa 60 milj. euron sijoituksesta Taaleri Energia
Solarwind Fund Il -rahastoon. Rahaston sijoitusalue ei kuitenkaan rajaudu Suomeen.

162 KPMG (2018).

163 EIP:n ja Tesin rahoitukseen liittyy lisaksi 100 milj. euron yksityinen rahoitus, joka nostaa sijoi-
tuskapasiteetin yhteensa 200 milj. euroon.
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Kokemukset rahoitusinstrumenteista myonteisia, mutta instrumenttien tunnettuus
vahaista

Kuten pankkien ja muiden lainatakauksia valittdvien organisaatioiden tapauksessa, myos
(EIR:n rahoitusinstrumentteja hyddyntaneiden) rahastojen nakdkulmasta yhteistyd EIR:n
kanssa on toiminut hyvin. EIR:n rahoitusta rahastoihin pidetdan niin ikdan varsin tervetul-
leena ja hyvana asiana rahoitusmarkkinoiden kehityksen kannalta.

Haastatellut rahastoja hallinnoivat yritykset eivat kuitenkaan yleisesti ottaen tunte-
neet EIR:n rahoitusmahdollisuuksia ja -tuotteita kovin hyvin, ja ylipaataan EU-rahoitus-
mahdollisuuksien tunnettuus paaomasijoituskentdssa on varsin heikko. EIR on itse ol-
lut aloitteellinen sijoituspaatoksissa suomalaisiin rahastoihin ja tarjonnut aktiivisesti
sijoitusmahdollisuuksia.

Toisin kuin pankit ja muut lainatakaustuotteita hyddyntaneet rahoituslaitokset, eivat ra-
hastoja hallinnoivat yhtiot kokeneet EIR:n rahoitukseen liittyvaa hallinnollista taakkaa yhta
merkittavana haittana, vaikka hallintoon liittyva byrokratia ja varsinkin toiminnan kaynnis-
tymiseen liittyva opettelu haastatteluissa mainittiinkin resursseja vaativana asiana.

Padomasijoituskentan toimijat katsoivat padomasijoituksille olevan tarvetta ja kysyntaa.
Toisaalta julkisen rahan korostunutta roolia kohtaan esitettiin myds epadilyja. Tasta huoli-
matta ESIR- ja InvestEU-rahoituksen periaatteena olevaan markkinaehtoisuuteen, eli erityi-
sesti julkisen ja yksityisen rahoituksen toisiaan taydentavaan rooliin ja rahoituksen jalkaut-
tamiseen yksityisten toimijoiden kautta suhtauduttiin myonteisesti.

Julkisella rahalla katsottiin olleen merkittava rooli paaomasijoitusmarkkinoiden myéntei-
sessa kehityksessa 2010-luvun aikana. EU-rahoituksen katsottiin mahdollistaneen tavallista
riskipitoisempien ja uusien avausten teon. Mm. EIR oli mukana sijoittamassa ESIR:n puit-
teissa ensimmadiseen suomalaiseen vaikuttavuusrahastoon.'®*

4.2.3 EU-rahoitustuotteiden hyodyntaminen yrityksissa

EIP:n kautta ESIR-rahoitusta kanavoitunut pienelle joukolle suuria yrityksia

EIP on hyédyntdnyt ESIR-rahoitusinstrumenttia 19 suomalaisen yrityksen lainassa vuosina
2016-2019. Naiden lainojen, ts. ESIR-rahoituksen kokonaissumma on noin 1,8 miljardia

164 Epiqus Kotouttaminen, jota Epiqus (nykyisin FIM padomarahastot Oy) hallinnoi. Rahasto
kdynnisti toimintansa vuonna 2017 ja sen tavoitteena on maahanmuuttajien ja pakolaisten tyol-
listdminen. https://tem.fi/-/uuden-kokeilun-tavoitteena-tyollistaa-tuhansia-maahanmuuttajia
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euroa'®. Nama EIP:n mydntamat suorat lainat ovat padsadntoisesti kooltaan suuria: suurin
yksittdiselle suomalaiselle yritykselle mydnnetty laina on 500 miljoonaa euroa ja pienin 15
miljoonaa euroa. Suomalaisille yrityksille mydnnettyjen ESIR-rahoitteisten lainojen keski-
koko on 94,5 miljoonaa euroa.

Sektoreittain tarkasteltuna maarallisesti eniten yritysten ESIR-rahoitettuja hankkeita on
kohdistunut tki-toimintaan (42 % hankkeista), energiasektorille (21 %) seka ymparistdon
ja resurssitehokkuuteen (15 %). Euromaaraisesti tarkasteltuna eniten on rahoitettu energi-
asektorin hankkeita (29 % kokonaisrahoituksesta), digitalisaatio/tki -hankkeita (28 %) seka
ympadristoon ja resurssitehokkuuteen suuntautuvia hankkeita (20 %).

Valittajapankkien kanavoimaa ESIR-rahoitusta yli tuhannelle suomalaiselle pk-
yritykselle

EIP:n lainoihin verrattuna valittdjien kautta on kanavoitunut rahoitusta huomattavasti pie-
nempiin hankkeisiin. Koska rahoitus kanavoituu pk-yrityksiin rahoituslaitosten kautta, on
tarkkaa tietoa EU-rahoitusinstrumentteja hyddyntaneiden pk-yritysten lukuméaarasta hyvin
vaikea saada. Suuntaa antava arvio voidaan kuitenkin esittaa takaustuotteiden kokonais-
volyymin (EIR:n takaukset vuoden 2019 loppuun mennessa yhteisarvoltaan n. 500 miljoo-
naa euroa) seka keskimaaraisen lainakoon kautta (asiantuntija-arvion mukaan Suomessa
noin 700 000 euroa). Takauksen kattaessa 50 % pankkien mydntamista lainoista, on 500
miljoonan euron EU-takauksen kautta voitu laskea liikkeelle pk-yritysten lainoja miljardin
euron edestd’®®. Nailld tiedoilla laskettuna vuoden 2020 loppuun mennessa EU-rahoitu-
sinstrumenttien hyddyntdjina olisi ollut yli 1400 suomalaista pk-yritysta. Pankkien valitta-
mien EU-rahoitustuotteiden kautta EU-rahoituksesta on siis hyotynyt huomattavasi suu-
rempi joukko yrityksia kuin EIP:n rahoituksen.

Aiemmassa KPMG:n toteuttamassa EU-rahoituksen vaikuttavuutta koskeneessa selvityk-
sessa haastateltiin rahoituslaitosten valittamia InnovFin- ja pk-yritysaloite -lainatakauk-
sia kayttaneita yrityksia. Selvityksessa havaittiin, ettd kummankin vélineen hyddyntdjiin
kuului yrityksia eri toimialoilta, eika eri rahoituspalveluita hyddyntaneiden yritysten valilla
havaittu muutoinkaan merkittavia eroja. Haastatellut yritykset olivat kaikki kasvuyrityksid,

165 Luku poikkeaa luvussa 4.1.1. esitetystda Suomeen kohdistuneesta EIP:n kanavoimasta
ESIR-rahoituksesta (1,2 mrd €), silld tassa huomioidaan ainoastaan EIP:n mydntdamat lainat suo-
malaisille yrityksille, mutta summaan on toisaalta laskettu my0s ne lainat, joilla rahoitetaan suo-
malaisten yritysten hankkeita Suomen ulkopuolella.

166 EIR tilastoi pankeille mydnnetyt takausvaltuudet. Siitd, miten valtuudet on kaytetty, ei ole
tarkkaa tietoa. Valittajapankkien haastatteluista kuitenkin ilmeni, ettd vuosina 2017-2019 myon-
netyt valtuudet olivat tayttyneet / tayttymassa ja pankit olivat jo hankeneet lisaa valtuuksia. Nai-
hin perustuen voidaan arvioida, ettd vuoteen 2019 loppuun mennessa myonnetyt valtuudet on
pitkalti kaytetty vuoden 2020 aikana.
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joista padosalla oli kansainvalista liiketoimintaa, ja lainasummat vaihtelivat 59 000 eurosta
aina 1,5 miljoonaan euroon.'?’

Lainojen kokoon perustuva tarkastelu paljastaa, etta EIP:n myontamien lainojen seka
pankkien kanavoimien tuotteiden valiin jaa kapeikko, joissa EU-rahoitustuotteita ei ole
hyodynnetty. EIP ei padsaantoisesti myonna alla 25 miljoonan euron lainoja, kun taas va-
littdjien mydntamien lainojen koko saa olla enintdén 7,5 miljoonaa euroa. Kdytannossa EIP
on kuitenkin Suomessa rahoittanut paasaantdisesti huomattavasti suurempia hankkeita ja
pankit huomattavasti pienempia.

Suomalaiset yritykset ovat hyotyneet EU-rahoitusinstrumenteista myos EIP:n ja EIR:n te-
kemien rahastosijoitusten kautta, mutta tarkkaa tietoa suomalaisiin yrityksiin tehtyihin
padomasijoitusten kokonaisvolyymista tai rahastojen sijoituskohteiden lukumaarasta ei
ole saatavilla. EIP on tehnyt ESIR:a hyddyntaen vuosina 2016-19 noin 1,2 miljardin euron
edestad rahastosijoituksia 11 sellaiseen rahastoon, jotka tekevat sijoituksia Suomeenkin.
Tietoa siitd, missa maarin ndiden rahastojen sijoitukset ovat lopulta kohdistuneet Suo-
meen, ei ole kdytettdvissa. Ainoastaan EIP:n ja Tesin yhteissijoitusohjelma, jossa ESIR-ra-
hoitus on 50 miljoonaa euroa, on varmuudella suuntautunut suomalaisiin yrityksiin. EIR:n
sijoituksia suomalaisiin rahastoihin tarkastellessa taas havaittiin, etta sijoitukset ovat koh-
distuneet Idhes yksinomaan sellaisiin suomalaisiin rahastoihin, jotka tekevat pddomasijoi-
tuksia suomalaisiin yrityksiin. Ndin ollen ndiden padomasijoitusten kautta ESIR-rahoitusta
on kanavoitunut suomalaisiin yrityksiin [ahes 172,5 miljoonan euron edesta. Kun huomioi-
daan liséksi em. Tesin ja EIP:n yhteissijoitusohjelma, nousee EU-rahoitus padomasijoitustoi-
mintaan yli 200 miljoonaan euroon.

Tiedonsaanti EU-rahoitusmahdollisuuksista haaste yrityksille

Ty6- ja elinkeinoministerion aiempi selvitys osoitti, etta tietoisuus eri rahoitusvaihtoeh-
doista ja erityisesti EU:n tarjoamista rahoitusinstrumenteista oli pk-yritysten keskuudessa
alhaisella tasolla. Rahoitusvaihtoehtojen hyddyntamisen kannalta ongelmaksi todettiin
"yksityisen ja julkisen rahoituksen pirstaleisuus ja paallekkaisyys’, joka vaikeuttaa so-
veltuvien rahoitusvaihtoehtojen tunnistamista. Rahoitusvalineet eivat usein muodosta
yrittajan nakokulmasta mitaan selkeda kokonaisuutta tai polkua. Lisaksi yrittajien rahoi-
tusosaaminen voi usein olla ylipdataan puutteellista, ja rahoituksen saamista voi haitata
usein se, ettei yrittdja osaa markkinoida muutakaan osaamistaan tavalla, joka houkuttelisi
rahoittajia.'s®

167 KPMG (2018)
168 Alho E. ym. (2020).
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Osana tata selvitysta tehdyt yritysten (pddasiassa EIP:n kanssa asioineet yritykset) seka yri-
tysjdrjestojen haastattelut tukivat aiemman selvityksen havaintoja yritysten alhaisesta tie-
toisuudesta. Haastateltavien mukaan tiedonsaanti on yrityksille merkittdvin haaste EU-ra-
hoituksen hyddyntamisessa, ja yrityksilla ei ole kasitysta siitd, mihin tarkoituksiin EU-rahoi-
tusta voi saada, mista lahteista sitd voi saada ja miten rahoitusta konkreettisesti haetaan.
Tiedonsaanti ei ole haaste ainoastaan pk-yrityksille vaan my6s suuremmat yritykset koki-
vat EU-rahoitusmahdollisuuksien selvittamisen hankalaksi. Lisaksi yrityksia arvelutti EU-ra-
hoitukseen liittyva hallinnollinen tyo.

Yritysten nakokulmasta katsottuna InvestEU:n pk-yritysrahoituksessa yritysten suora tie-
donsaanti ei olekaan yhta olennaista kuin suoraan yrityksille myénnetyssa EU-rahoituk-
sessa, silla rahoitus kanavoidaan yrityksiin valittajapankkien kautta. Valittdjaorganisaatioi-
den haastattelut osoittivat, etta pankit seuraavat rahoitusmahdollisuuksia, tuntevat kayt-
tamansa tuotteet ja tarjoavat niita yrityksille, jotka tarvitsevat lisavakuuksia lainoihinsa.
Aiemman ty6- ja elinkeinoministerion selvityksen mukaan yritykset olivat tyypillisesti
saaneet tiedon EU-takausmahdollisuuksista omalta pankiltaan lainaneuvotteluiden yhtey-
dessd, ja harva oli tietoinen EU-takausmahdollisuuksista ennen lainaneuvotteluiden aloi-
tusta. Yritysten kokemusten perusteella tietoisuus EU-rahoitusmahdollisuuksista kuitenkin
vaihteli suuresti eri pankkien valilla. Ylipaataan tiedonsaantia EU-takausinstrumenteista ja
muista rahoitusmahdollisuuksista pidettiin puutteellisena ja tietoa ei koettu olevan riitta-
vasti saatavilla helposti omaksuttavassa muodossa. Moni haastateltu yritys kuitenkin piti
selvityksen mukaan parempaa tiedonsaantia rahoitusmahdollisuuksista asiana, joka voi
lisatd yritysten investointihalukkuutta.'®

Rahoitusinstrumenttien huonon tunnettuuden lisaksi ongelmaksi on todettu pk-yritysten
keskuudessa ilmenevd haluttomuus vieraan paaoman hyédyntamiseen investointien
rahoittamisessa. Toisaalta myos yrittdjan tai olemassa olevien omistajien riskinottohaluk-
kuus on usein vahaista.'”°

Rahoitusinstrumentit vaikuttaneet myonteisesti yritysten rahoituksen saatavuuteen
seka ehtoihin

Pankkien valittamissa EU-takaustuotteissa pankit vastaavat instrumentteihin liittyvasta
hallinnollisesta tydstd, jolloin EU-rahoitusinstrumenttien hyédyntdminen ei edellyta yrityk-
silta lisatyotd, mika on pk-yrityksille tarkeaa.

169 Sama.
170 Sama.
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EU-takaustuotteilla on seka taman selvityksen yhteydessa haastateltujen valittajaorgani-
saatioiden ettda KPMG:n selvityksessa haastateltujen pk-yritysten mukaan ollut positiivista
merkitysta. Yritykset nostivat KPMG:n selvityksessa esille hyotyina erityisesti sen, etta ta-
kaus mahdollisti lainan saamisen ja sita kautta sellaisten hankkeiden toteuttamisen, jotka
olisivat muutoin jaaneet kokonaan toteutumatta rahoituksen puutteen vuoksi, tai joissa
rahoituksen hinta olisi muodostunut yritykselle kallimmaksi ja lainan ehdot huonommiksi.
Tyypillisesti lainan saamisen esteena ilman takausta olisi ollut riittamattomat vakuudet
suhteessa suunnitellun investoinnin vaatiman lainarahoituksen kokoon. Lisdksi erityisesti
pienemmissa yrityksissa takausjarjestelyt katsottiin merkittaviksi, koska ne mahdollistivat
yrityksille rahoituksen saamisen ilman syvallisempaa rahoitusosaamista.’”

Taman selvityksen yhteydessa haastateltiin neljaa suoraan EIP:Ita lainaa saanutta yritysta.
Haastateltujen yritysten — ja samoin EIP:n — mukaan EIP:n lainaprosessi on hallinnolliselta
prosessiltaan vaativampi kuin muiden lainoittajien. EIP:n rahoituksen erityisina hyotyina
ovat kuitenkin kilpailukykyinen hinnoittelu ja erityisesti pitka laina-aika, mika tekee rahoi-
tuksesta kiinnostavan erityisesti suuremmille yrityksille, joilla on riittavasti osaamista seka
resursseja myos lainaprosessin hoitamiseen.

4.2.4 Julkisten toimijoiden nakemykset

Raportin kirjoittamisen aikana oli tiedossa, etta kolme suomalaista tai Suomessa toimi-
vaa tahoa: Finnvera, Tesi ja Nordic Investment Bank (NIB), olivat mukana pilariarvioinnissa,
jonka kautta organisaatioilla on mahdollista padsta Euroopan Komission kumppaniksi
InvestEU-ohjelman toteutukseen. Lisaksi selvityksen yhteydessa haastateltiin julkisista
rahoittajista Business Finlandia ja llmastorahastoa (ent. VAKE). Toimijoista Finnvera, Tesi,
Business Finland ja lImastorahasto kuuluvat TEM-konserniin. NIB on puolestaan Suomen,
Ruotsin, Norjan, Tanskan, Islannin, Viron, Latvian ja Liettuan valtioiden yhdessa omistama
investointipankki, jonka missiona on rahoittaa hankkeita, jotka parantavat tuottavuutta ja
tuottavat ymparistohyotyja Pohjoismaissa ja Baltiassa'”2.

InvestEU-ohjelman painopisteet nahtiin haastatteluissa temaattisesti hyvin yhteensopi-
viksi Suomessa toimivien potentiaalisten kumppaniorganisaatioiden kannalta. Kdytan-
nossa kaikkien toimijoiden konkreettisten mahdollisuuksien tunnistamista on kuitenkin
vaikeuttanut se, ettd InvestEU:ta koskevat suunnitelmat ovat edenneet hitaasti ja monet
yksityiskohdat olivat vuoden 2020 lopussa edelleen tasmentamatta.

171 KPMG (2018).
172 https://www.nib.int/who_we_are/about
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Pilariarviointiin osallistuva Finnvera on toiminut ESIR-valittdjana Suomessa ja silld on EIR:n
kanssa yhteistydsopimus COSME-takauksen valittamisestd. Taman lisaksi Finnvera vastasi
Suomessa ESIR-rahoitusneuvonnasta, joka siirtyi Business Finlandiin vuoden 2021 alusta
Iahtien. Huomioiden InvestEU:n seka Finnveran aseman kansallisena lainojen ja takausten
tarjoajana, tulee Finnveralla olemaan merkittava asema InvestEU-tuotteiden valittamisessa
Suomessa. Pk-takaustuotteiden hyédyntaminen tullee jatkumaan aiemman ohjelmankau-
den tapaan, minka lisaksi Finnveran rooliin sopisi InvestEU:n hyddyntaminen vahvemmin
innovaatioiden, digitalisaatioon seka ymparistohankkeiden tukemisessa.

Finnveran ohella Tesi on mukana pilariarvioinnissa. Tesilla on voimassa yhteissijoitusoh-
jelma EIP:n kanssa ja pitka kokemus yhteistydsta EIP-ryhman kanssa. InvestEU-takauk-
sen soveltuvuus ja hyddyt pddomasijoitustoiminnassa tulevat viela tarkentumaan, mutta
Tesilld on olemassa toimintamallit, joiden puitteissa ESIR:n aikana rakentunutta toimintaa
voidaan jatkaa myds InvestEU:n puitteissa. InvestEU:n kumppaniksi paatyville julkisille
pankkiorganisaatioille, kuten NIB:lle, InvestEU-takaus mahdollistaa aiempaa riskipitoisem-
pien hankkeiden rahoittamisen.

Business Finlandin osalta InvestEU-rahoituksen hyddyntaminen todettiin haastavaksi, silla
InvestEU-takausten valittdjan tulee olla pankki- tai rahastotyyppinen toimija. Komission
kumppaniorganisaatioiksi pyrkivien tahojen osalta vaatimukset ovat vield valittdjaorgani-
saatioita tiukemmat. Business Finlandilla tulee sen sijaan olemaan keskeinen rooli yritysten
innovaatiohankkeiden tukemisessa ja yrityksille annettavassa neuvonnassa EU-rahoitus-
mahdollisuuksista. Business Finland -kokonaisuuteen kuuluu varhaisen vaiheen kasvuyri-
tyksiin padomasijoituksia tekevan Business Finland Venture Capital, jolle InvestEU-varoista
tehtavat sijoitukset ovat mahdollisuus.

VAKE siirtyi joulukuussa 2020 ty6- ja elinkeinoministerion alaisuuteen, jolloin organisaa-
tion nimi muuttui limastorahastoksi. IlImastorahastossa ei ollut viela raportin kirjoittamis-
hetkella voitu tehda virallisia linjauksia InvestEU:n suhteen. InvestEU:n painotus ilmaston
ja ympariston kannalta kestaviin investointeihin sopii kuitenkin llmastorahaston toimin-
ta-ajatukseen hyvin. Toistaiseksi lImastorahaston asemoituminen suhteessa InvestEU-oh-
jelmaan on kuitenkin vield avoinna.

146



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2021:18

4.3 Hyodyntamismahdollisuudet kansallisten yritystukien
nakokulmasta

InvestEU:n asemoituminen kansallisessa yritysrahoituskentassa

Kuviossa 11 on havainnollistettu, miten InvestEU:n alle kuuluvat eri rahoitusinstrumentit
seka kansalliset rahoitusinstrumentit asemoituvat, kun tarkastellaan InvestEU:n ikkunoita
ja rahoituksen kokoa. Kuviota tulkittaessa on huomioitava, etta InvestEU:n instrumenttien
kohdentuminen ikkunoihin on vield osin avoinna. Nykyiset instrumentit laajentunevat
kattamaan useampia ikkunoita, minka lisaksi on mahdollista, etta InvestEU:n alla otetaan
kayttoon uusia instrumentteja.

Suurin osa nykyisista kansallisista ja EU:n rahoitusinstrumenteista kohdistuu Inves-
tEU:n pk-yritysikkunaan. Pk-yritysten rahoituksen saatavuuden parantaminen onkin
ollut yksi keskeinen tavoite rahoitusinstrumenttien kdyttéonotolle. Uusi InvestEU-ohjelma
kuitenkin laajentaa tata huomattavasti, ja pk-yritysten rahoituksen pullonkaulojen paik-
kaaminen on jatkossa vain yksi ohjelman tavoitteista. Euroissa tarkasteltuna sen suhteel-
linen merkitys pienenee. Lisaksi pk-yritysikkuna on varsin tehokkaasti katettu erilaisilla
kansallisilla rahoituspalvelulla (erit. Finnveran lainat ja takaukset seka Business Finlandin
rahoitus). Sen sijaan, muihin InvestEU:n ikkunoihin kansallisia rahoitusinstrumentteja koh-
distuu selvasti vahemman.
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Kuvio 11. 11. EU:n rahoitusinstrumenttien ja kansallisten rahoitusinstrumenttien asemoituminen suhteessa InvestEU:n ikkunoihin.
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Kansallisten tukien kohdentuminen InvestEU-ikkunoihin

Osana selvitysta vuoden 2019 talousarvioon sisaltyneet kansalliset yritystuet (liite 3) luo-
kiteltiin InvestEU-ikkunoiden teemojen mukaisesti (noudattaen viimeisinta esitystd, jossa
mukana nelja ikkunaa). Analyysin tavoitteena oli muodostaa kokonaiskuva siitd, missa
maadrin kansalliset yritystuet liittyvat niihin teemoihin, joihin on jatkossa mahdollista saada
rahoitusta InvestEU:n kautta. Analyysi ei vield tarkoita sitd, ettd kyseiset tuet olisivat kor-
vattavissa InvestEU-rahoituksella.

Erityisesti Pk-yritykset -ikkunan osalta on huomioitava, ettd mukana tarkastelussa olivat
ainoastaan talousarvioon sisaltyvat yritystuet. Ndin ollen esimerkiksi Finnveran lainat ja ta-
kaukset ovat mukana ainoastaan talousarvioon sisaltyvan korkotukikomponentin osalta'’>.
Lisaksi on huomioitava, ettd esim. Tesin ja Business Finland Venture Capital Oy:n tekemat
julkiset padomasijoitukset eivat lukeudu yritystukiin eivatka sisally talousarvioon (pl. ta-
lousarviossa tehtavat padomitukset). Koska analyysi perustuu vuoden 2019 tukiin, siina
eivat ndy esim. vuonna 2020 kdyttdon otetut ns. koronatuet.

Verotuet, joiden osuus kaikista yritystuista vuoden 2019 talousarviossa oli 22 %, rajat-

tiin pois tarkastelusta, silla selvityksen fokus oli avustusmuotoisissa tuissa. Lisaksi maa- ja
metsdtalouden tuet luokiteltiin omaksi ryhmakseen. Poikkeuksena tasta on EU:n ja val-
tion rahoitusosuus alueelliseen ja paikalliseen maaseudun kehittamiseen (108,7 miljoonaa
euroa), joka luokiteltiin pk-yritysikkunan alle. Ryhmaan “Muut” luokiteltiin sellaiset tuet,
joiden ei katsottu kohdistuvan InvestEU-ikkunan teemoihin, ja jotka eivat ole verotukea
tai maa- ja metsatalouden tukea. Volyymiltaan merkittavimpia ndista ovat kauppa-alusten
tyovoimakustannustuki (95 miljoonaa euroa), palkkatuki (75 miljoonaa euroa) ja paasto-
kaupan epasuorien kustannusten kompensaatiotuki (30 miljoonaa euroa). Tahan ryhmaan
luokiteltiin myds esimerkiksi erilaiset huoltovarmuuteen tai muuhun kuin kestavan infra-
struktuurin investointeihin liittyvat tuet kuten sahkon riittavyytta varmistava tehoreservi
(14,7 miljoonaa euroa) tai laajakaistahankkeiden tuet (16,8 miljoonaa euroa).

Luokitukset ovat osin tulkinnanvaraisia ja suuntaa antavia. Esimerkiksi osa kestavan inf-
rastruktuurin ikkunaan luokitelluista tuista (esim. kiertotalouden edistamiseen tahtaavat
tuet) voitaisiin luokitella Tutkimus, innovaatio ja digitalisaatio -ikkunan alle. Samoin esi-
merkiksi monet asuntomarkkinoihin liittyvat tuet, jotka tarkastelussa on luokiteltu Sosiaa-
liset investoinnit ja osaaminen -ikkunaan, voitaisiin hyvin luokitella ryhm&an "Muut”.

173 Vastikkeellisten tukien (esim. lainat ja takaukset) korkotukikomponentti lasketaan usein
markkinaehtoisen lainan ja tukena mydnnettavan lainan hyotyerona (Yritystukien tutkimus-
jaosto, 2020). Vuonna 2019 Finnveran rahoituspaatokset (lainat, takaukset, vientitakaukset) olivat
yhteensa 925 miljoonaa euroa (Lahde: Finnvera).
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Tarkastelu osoitti, etta hieman yli neljannes (26 %, 1,2 miljardia euroa) kansallisista yritys-
tuista on substanssiltaan samoilla alueilla kuin InvestEU-ikkunat. Jos verotuet ja maa- ja
metsatalouden tuet jatetdan pois laskusta niin InvestEU-ikkunoiden teemoihin kohdistu-
vien tukien osuus on kuitenkin huomattavasti suurempi (79 %).

Taulukko 22. Kansallisten yritystukien (talousarvio 2019) kohdentumien InvestEU:n ikkunoihin. Perustuu
toteuttajien arvioon.

Yritystuet (TA Osuus Osuus kaikista
2019) kaikista tuista (ilman

yhteensa tuista verotukia ja maa-

(milj. €) ja metsatalouden

tukia)

Ikkuna 1: Kestdva infrastruktuuri 337 7% 2%
Ikkuna 2: Tutkimus, innovaatio and digitalisaatio 399 8% 26 %
Ikkuna 3: Pk-yritykset 290 6 % 19%
Ikkuna 4: Sosiaaliset investoinnit ja osaaminen 189 4% 12%
InvestEU-ikkunat yhteensa 1215 26 % 79 %
Muut 775 7% 20 %
Muu (maa- ja metsatalouden tuet) 1659 45 % -
Muu (verotuet) 1050 22% -
Kaikki tuet yhteensa (TA 2019) 4713 100 % -

Eniten kansallisia tukia kohdistuu Tutkimus, innovaatio ja digitalisaatio -ikkunaan (8 % kai-
kista tuista, tai 26 % jos verotuet ja maa- ja metsdtalouden tuet jatetdan pois laskuista). Toi-
seksi eniten tukia kohdistuu Kestéva infrastruktuuri -ikkunaan (7 % / 22 %) ja kolmanneksi
eniten Pk-yritykset -ikkunaan (6 % / 19 %). Seuraavassa taulukossa on lueteltu tarkemmin
keskeiset (yli 10 milj. € vuoden 2019 talousarviossa) kansalliset yritystuet (avustukset)
ikkunoittain.
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Taulukko 23. Keskeiset yritystuet InvestEU-ikkunoittain.

InvestEU-ikkuna Yritystuet Ikkunan teemaan liittyvat keskeiset kansalliset
(TA 2019) (avustusmuotoiset) yritystuet (yli 10 milj. € vuoden
yhteensa 2019 talousarviossa)

(milj. €)

Ikkuna 1: Kestdvd infra- 352 e Uusiutuvan energian tuotantotuki, 251 milj. €

struktuuri * Energiatuki (investointituki), 80 milj. €

Ikkuna 2: Tutkimus, inno- 399 e Business Finlandin avustukset yrityksille (valtuus),

vaatio and digitalisaatio 205 milj. € (+ lainat™ 155 milj. €).

Ikkuna 3: Pk-yritykset 290 e EU:n ja valtion rahoitusosuus alueelliseen ja

paikalliseen maaseudun kehittamiseen, 181 milj. €

e Yrityksen kehittamisavustus ja toimintaympariston
kehittamisavustus (EAKR), 89 milj. €

Ikkuna 4: Sosiaaliset inves- 189 e Avustukset erityisryhmien asunto-olojen
toinnit ja osaaminen parantamiseksi, 110 milj. €

e Starttiraha, 35 milj. €

e Kaynnistysavustus valtion tukemien vuokra-
asuntojen rakentamiseen, 20 milj. €

Kestavan kehityksen avustukset

Avustuksia on kohdennettu yritysten kestavaa kehitysta edistaviin hankkeisiin niiden syn-
nyttdmien positiivisten ulkoisvaikutusten vuoksi. Kestavaan kehitykseen kohdennetuista
yrityksille suunnatuista avustuksista euromaaraisesti eniten avustuksia liittyy ilmastoon ja
energiaan, ja niiden avulla pyritdan vauhdittamaan siirtymaa kohti hiilineutraalia yhteis-
kuntaa. Kiertotalous on avustuksissa toinen painopiste, minka lisaksi muutama, joskin yri-
tysten kannalta vahamerkityksellisempi avustus suuntautuu ympariston- ja luonnonsuo-
jeluun. Muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta monet tuista ovat kokonaisvolyymiltaan
pienia.

174 Uusituvan energian tuotantotuki kuuluu temaattisesti kestavan infrastruktuurin ikkunaan.
Tata tukea tarkastellessa tulee kuitenkin huomioida, etta syottotariffijarjestelma on sulkeutunut.
Syottotariffin maksatus jatkuu kuitenkin vield jarjestelman sulkeuduttua ja valtio on sitoutunut
maksamaan syottotariffia 12 vuoden ajan siitd, kun oikeus syottotariffiin on alkanut.

175 Business Finlandin TKI-lainoihin liittyen talousarviossa lisaksi: TKI-lainojen korkotukikompo-
nentti 6,4 M€ ja TKI-lainojen perimatta jattaminen 24,9 M€.
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Volyymiltaan ylivoimaisesti suurin kestavan kehityksen avustusmuotoinen tuki on uusitu-
van energian tuotantotuki'’® (233 miljoonaa euroa vuonna 2020), jota maksetaan tuuli-,
biokaasu- ja puupolttoainevoimaloille sekd metsahaketta polttaville voimaloille. Vaikka
tukeen liittyvat syottotariffijdrjestelma on sulkeutunut, syottotariffin maksatus jatkuu vield
jarjestelman sulkeuduttua, ja valtio on sitoutunut maksamaan syottotariffia 12 vuoden
ajan siitd, kun oikeus syottotariffiin on alkanut.

Ty6- ja elinkeinoministerion seka Business Finlandin energiatuki on toinen volyymiltaan
merkittava kokonaisuus. Energiatukeen kuuluu ty6- ja elinkeinoministerion myontama
Uuden energiateknologian ja suurten demonstraatiohankkeiden investointituki'”’,
jolle oli varattu 40 miljoonaa euroa vuonna 2020 ja josta rahoitetaan suuria investointi-
hankkeita, joiden hyvaksytyt kustannukset ovat yli 5 miljoonaa euroa (1 miljoona, jos ky-
seessa uusi teknologia). Pienempiin selvitys- ja investointihankkeisiin voi hakea Business
Finlandin energiatukea'’s. Hiilen energiakdyttda korvaavien hankkeiden investointituki'’®
on kokonaisvolyymiltaan (30 miljoonaa euroa vuonna 2020) merkittava. Tuen tavoitteena
on edistda vapaaehtoista, nopeutettua luopumista kivihiilen energiakaytosta vuoden 2025
loppuun mennessd, kun hiilen kdyttdminen sahkon tai [dmmaon tuotannon polttoaineena
on kielletty toukokuusta 2029 alkaen.

Kiertotalous on toinen painopiste, jonka edistamiseen on kohdennettu avustuksia Avus-
tukset ovat kuitenkin kokonaisuudessaan huomattavasti pienempia kuin energiatuki, ja
ne hajaantuvat usean erillisen ohjelman kautta jaettaviin tukiin. Volyymiltaan suurim-
mat avustukset ovat olleet madraaikainen (2018-2020) kiertotalouden investointi- ja
kehittamisavustus, joka on suunnattu kiertotaloutta edistaviin investointeihin ja jonka
vuosittainen volyymi on ollut 2 miljoonaa euroa. Valiaikaisista hallitusohjelmaan sido-
tuista tuista maa- ja metsatalousministerion rahoittama ja ELY-keskuksen hallinnoima uusi
biomassojen ravinteiden kierratysta edistava kokeiluohjelma (5,1 miljoonaa euroa
2020-2022) taas rahoittaa pk-yritysten biomassoihin ja ravinteiden kierratykseen liittyvia
kehityshankkeita.

Luonnon- ja ymparistonsuojelutydhon avustuksia ei ole juuri suunnattu. Ymparistomi-
nisterion ohjelmien kuten kestédva kaupunkiohjelman seka vesiensuojelun tehosta-
misohjelman kautta myonnettavista avustuksista voivat tosin paasta osalliseksi myos yri-
tykset, vaikkei niitd olekaan suunnattu ensisijaisesti yrityksille.

176 https://energiavirasto.fi/tuotantotuki

177 https://tem fi/uuden-energiateknologian-ja-suurten-demonstraatiohankkeiden-investointi-
tukien-haku-vuodelle-2019

178 https://www.businessfinland.fi/suomalaisille-asiakkaille/palvelut/rahoitus/energiatuki/
179 https://tem fi/hiilen-energiakayttoa-korvaavien-hankkeiden-investointituki
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Avustusten ohella Finnveran ymparistotakausta'® voidaan hyddyntaa uusiutuvaan
energiaa tai energiatehokkuutta parantavien hankkeiden liséksi ympadristonsuojeluinves-
tointeihin, mutta kyse on siis takauksesta eikd avustusmuotoisesta yritystuesta. Ymparisto-
takaus on tarkoitettu ensisijaisesti suurille yrityksille koko maassa.

Analyysi merkittavimmista tuista InvestEU:n nakdkulmasta

Seuraavassa taulukossa on analysoitu tarkemmin edelld tunnistettuja volyymiltaan mer-
kittavimpia yritystukia (avustukset) InvestEU:n hyodyntamisen nakdkulmasta. Tarkoituk-
sena on erityisesti kuvata ja tarkastella, miten InvestEU:n eri instrumentteja voisi mahdolli-
sesti hyddyntaa tukien korvaamisessa tai tdydentamisessa. Analyysi on luonteltaan karkea
ja suuntaa antava, silla InvestEU:n tarkempi toimeenpano ja on viela kirjoitushetkella
avoinna. Tarkasteluun on valittu vain suurimmat (yli 10 miljoonan euron) avustusmuotoi-
set tuet (vuoden 2019 talousarvion pohjalta). Temaattisesti kestavan infrastruktuurin ikku-
naan kuuluvaa volyymiltadn merkittdvaa uusiutuvan energian tuotantotukea (251 miljoo-
naa euroa, talousarvio 2019) ei ole sisallytetty tarkasteluun, silld uusia hankkeita ei enda
hyvaksyta syottotariffijarjestelmaan, vaikka maksatus vield jatkuu.

Taulukko 24. Analyysi merkittavimmista yritystuista InvestEU:n hyddyntamisen nakdkulmasta.

Kuvaus / perustelut tuelle (lahde: TEM) Analyysi InvestEU:n nakokulmasta

Energiatuki (investointituki), 80 M€

Tavoitteena uusiutuvan energian tuotannon tai kdy-
ton lisadminen, energiatehokkuus, energian saasto,
energian tuotannon tai kdyton ympdristohaitto-
jen vahentdminen (ml. uuden energiateknologian
edistaminen). Markkinat (tai muut olemassa olevat
ohjauskeinot) eivdt ota riittavasti huomioon fossii-
listen polttoaineiden negatiivisia ulkoisvaikutuksia
tai uusien teknologioiden kehittamisen positiivisia
ulkoisvaikutuksia. Kohdentuminen: yrityksille, kun-
nille ja muille yhteisoille (ei asunto-osakeyhtidille,
asuinkiinteistdille tai maatiloille).

Energiasektorilla merkittavat investointitarpeet
ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi ja ilmastota-
voitteiden saavuttamiseksi, ja tarve myds laaja-
mittaiselle uusien teknologioiden kayttdonotolle.
Tdman tuen kohdalla hyddyntamétonta potentiaa-
lia erityisesti InvestEU-rahoituksen yhdistamises-
sd kansalliseen tukeen, jolloin vastaavan kokoisella
(tai pienemmalld) avustuksella voidaan kdynnistaa
suurempia hankkeita.

180 https://www.finnvera.fi/tuotteet/takaukset/ymparistotakaus
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Kuvaus / perustelut tuelle (Iahde: TEM)

Analyysi InvestEU:n nakokulmasta

Business Finlandin (BF) avustukset yrityksille (valtuus), 205 M€

Pdatavoitteena yritysten ja muiden yhteisdjen
TKI-toiminnan lisadminen ja pitkalla aikavalilld kan-
santalouden tuottavuuden nostaminen. Tuensaaji-
na pddasiassa kansainvalistymallad kasvua hakevat
yritykset.

InvestEU:n yhtend painopisteend on tki-toiminnan
ja digitalisaation edistaminen. Temaattisesti BF:n
avustukset ja InvestEU-ohjelma toimivat samoil-

la alueilla. InvestEU:sta ei kuitenkaan mydonneta
yrityksille avustusta, vaan yritykselle mahdollista
on saada joko pddomasijoituksia tai lainaa. Naita
rahoitusmuotoja saadakseen yrityksen tulee tayt-
tdd ja yleisesti ottaen oltava valmis, joko ottamaan
lainarahoitukseen liittyva riski tai paaomasijoituk-
sen tapauksessa, oltava valmis luovuttamaan osa
omistuksesta sijoittajalle. Yritykselle avustus on
siten riskittomampi vaihtoehto, ja tuottopotentiaa-
i on varmempi. InvestEU:n rahoitus ei siten voi kor-
vata avustuksia varhaisen vaiheen yrityksille, mut-
ta se voi kypsempien yritysten kohdalla véhintaan
olla mukana muiden rahoituskeinojen joukossa.

EU:n ja valtion rahoitusosuus alueelliseen ja paikalliseen maaseudun kehittamiseen, 181 M€

Maaseutuohjelman avulla téhdatddn elinvoimaisen
maaseudun sailymiseen, ympdriston tilan parane-
miseen ja uusiutuvien luonnonvarojen kestavaan
kdyttoon. Maaseudun yritysrahoitus koostuu luo-
kitusten perusteella maaseutualueella toimiville
yrityksille suunnatuista avustuksista, joita voidaan
myontad mikro- ja pienyrityksille sekd maatilayri-
tyksille, jotka harjoittavat maatalouden lisaksi
muuta yritystoimintaa.

Maaseutuohjelman rahoitus muodostuu kansalli-
sesta rahoitusosuudesta ja EU:n maaseuturahaston
rahoituksesta, ja kansallisen osuuden korvaaminen
InvestEU-rahoituksella ei mahdollista. Tietoisuuden
lisadminen InvestEU-takausinstrumenteista (ml.
EaSi) maaseutualueen yritysten keskuudessa kui-
tenkin tarkeaa markkinaehtoisen rahoituksen hyo-
dyntamisen kasvattamiseksi.

Yrityksen kehittdmisavustus ja toimintaympariston kehittamisavustus (EAKR), 89 M€

Ohjelma kohdistuu erityisesti kasvun alkuvaihees-
sa olevien pk-yritysten kasvu- ja kansainvalistymis-
valmiuksien tukemiseen, tavoitteena vientivetoinen
kasvu. Euroopan aluekehitysrahasto (EAKR) osallis-
tuu toimintaympdriston kehittdmishankkeiden ra-
hoittamiseen.

Rahoitus talla hetkelld jo osittain rakennerahas-
to-ohjelman (EAKR) kautta. InvestEU-ohjelmassa
mahdollisuus paremmin yhdistaa EU:n markkina-
ehtoisia rahoitusinstrumentteja ja rakennerahasto-
rahoitusta.
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Kuvaus / perustelut tuelle (Iahde: TEM)

Analyysi InvestEU:n nakokulmasta

Avustukset erityisryhmien asunto-olojen parantamiseksi, 110 M€

Tavoitteena kohtuuhintaisten ja laadukkaiden asun-
tojen tuottaminen erityista tukea asumisessaan
tarvitseville ryhmille, kuten vammaisille ja vanhuk-
sille. Markkinapuute: Naille ryhmille ei markkinaeh-
toisesti tuoteta riittavan paljon kohtuuvuokraisia ja
laadukkaita asuntoja eri puolille maata.

Kaynnistysavustus valtion tukemien vuokra-asuntojen

rakentamiseen, 20 M€

Avustus on lisatuki valtion korkotukea ja takauk-
sen saaville hankkeille. Perusteena kohtuuhintais-
ten vuokra- ja asumisoikeusasuntojen tuottaminen
pienituloisille kotitalouksille suurille kasvuseuduil-
le. Markkinapuute: Kasvuseuduille ei markkinaeh-
toisesti synny riittdvasti kohtuuhintaisia asuntoja.
Tavoitteena on kilpailukykyisen toimintaympariston
luominen yrityksille.

ARA:n mukaan "Kdynnistysavustusta mydnnetdan
pitkdaikaisella korkotukilainalla rakennettavien ta-
vallisten vuokra-asuntojen rakentamiseen. Avustus
on tarkoitettu Helsingin, Turun, Tampereen ja Oulun
seudun MAL-sopimukseen sitoutuneissa kunnissa
sijaitseville ARA-kohteille. Vuosina 2020 avustusta
voi hakea poikkeuksellisesti myds MAL-alueiden ul-
kopuolisten kuntien ARA-hankkeisiin.”

Avustus on kooltaan 1000—10 000 euroa rakennet-
tavaa asuntoa kohti."®’

InvestEU-rahoitus on markkinaehtoista siten, et-

td rahoituspaatosta ohjaa aina yksityinen intressi,
mutta EU:n takaus mahdollistaa rahoittajalle taval-
lista suuremman riskin ottamisen.

Erityisryhmien investointiavustuksessa avustuksen
madara on varsin suuri (15-50 % investointikustan-
nuksista). InvestEU:sta saatava takaus ei ole riittava
tuottamaan ndin suurta tukea. Avustuksen saavat
hankkeet saavat joka tapauksessa Suomen val-
tion takaaman ARA:n korkotukilainan, ja sitoutu-
vat taman my6td ARA:n asettamiin saantdihin mm.
asukasvalinnan, vuokratason ja muiden kriteerien
suhteen.

Avustusta myonnetaan ARA:n pitkdaikaisella kor-
kotukilainalla rakennettavien vuokra-asuntojen
rakentamiseen. Pddasiallinen tukimuoto on siten
korkotuki, jonka puitteissa laina-aika on 40 vuoden
mittainen ja korkotuen saa 95 % lainasummasta.

Korkotuen saamisen ehtona on mm. kunnan puolto
hankkeelle, ja kohteen pysyminen 40 vuoden ajan
ARA:n asettamien ehtojen puitteissa, joissa sdan-
nellddn mm. asukasvalintaa, vuokratasoa, asukas-
demokratiaa jne.

ARA:n avustukset liittyvdt siten laajaan julkises-
ti tuetun vuokra-asumisen sdantelykehikkoon.
Yleisesti ottaen InvestEU-rahoitus soveltuu kui-
tenkin asuntorakentamisen hankkeisiin. Suomes-
sa ESIR:sta on rahoitettu sekd vapaan tuotannon
vuokra-asuntorakentamista ettd muita kiinteis-
tohankkeita. Mm. energiatehokkuuteen liittyvat
hankkeet, kiinteistojen liittaminen verkkoihin jne.
ovat InvestEU:n kestavan infrastruktuurin ikkunan
puitteissa rahoituskelpoisia hankkeita.

181 https://www.ara.fi/fi-FI/Lainat_ja_avustukset/Erityisryhmien_investointiavustus;
https://www.ara.fi/fi-FI/Lainat_ja_avustukset/Muut_avustukset/Kaynnistysavustus_vuokraasun-

tojen_rakentamiseen;
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Kuvaus / perustelut tuelle (Iahde: TEM)
Starttiraha, 35 M€

Edistad tyollistymistd ja uuden yritystoiminnan syn-
kiloasiakas. Starttirahan enimmaiskesto on 18 kuu-

kautta ja maard perustuki (peruspdivarahan suurui-
nen) korotettuna enintdan 60 prosentin lisdosalla.

Analyysi InvestEU:n nakokulmasta

Starttiraha mydnnetdan yksityishenkilille, minka
vuoksi se ei lahtokohtaisesti ole relevantti Inves-
tEU:n nakokulmasta. Erilaiset vaikuttavuusinves-
toimisen mallit kuten tulosperusteiset rahoitusso-
pimukset, joiden tavoitteena olisi aloittavien yrit-

tajien yritystoiminnan kdynnistymisen tukeminen,
saattaisivat kuitenkin tulla kyseeseen vaihtoehtoi-
sena / tdydentdvd rahoitusmuotona.

Kuten ylla mainitusta ilmenee, on kansallisten tukien seka InvestEU:n alueella temaattisesti
paallekkaisyyksia. Kansalliset tuet ja InvestEU-rahoitus kuitenkin kohdistuvat suurilta osin
yritystoiminnan eri vaiheisiin. Esimerkiksi alkuvaiheeseen suunnattujen tki-avustusten kor-
vaaminen markkinaehtoisella rahoituksella on vaikeaa, koska InvestEU-rahoitus vaatii aina
myos yksityista rahoitusta. Julkisesta takauksesta huolimatta yksityiset rahoittajat eivat voi
rahoittaa hankkeita, joihin liittyy viela merkittavia epdvarmuuksia. Vaatimus yksityiselle
rahoitukselle tarkoittaa myds sitd, ettei InvestEU:n avulla voida tukea alhaista tai tuotta-
vuutta tai liikketoiminnallisesti kannattamattomia yrityksia ja hankkeita. Kestavan kehityk-
sen alueella taas tarvitaan niin merkittavia investointeja seka uusien teknologisten ratkai-
sujen kayttoonottoa lyhyella aikajanteelld, ettei investointiavustusten korvaaminen tuilla
ole varteenotettava vaihtoehto. Keskeista tdssa on pikemminkin eri rahoitusmuotojen yh-
distaminen investointien kaynnistamiseksi vaaditussa mittakaavassa. Jos katsotaan julkista
tukea talousarvion sisaltyvien yritystukien ulkopuolelta, niin siella InvestEU-takauksen
hyddyntédminen voi véahentda Suomen valtion takausvastuita.
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5 Johtopaatokset ja suositukset

5.1 Johtopaatokset

5.1.1 Kasvuhakuisten yritysten rahoitustarpeet ja -markkinoiden
kehitys

Kasvuhakuisilla yrityksilla erityisia rahoitustarpeita

Kasvuhakuiset yritykset - ja erityisesti kaikkein potentiaalisimmat skaalautumiskelpoiset
yritykset — ovat lukumaaraltaan pieni, mutta kansantaloudellisesti merkittava yritysjoukko.
Nama yritykset ovat myos muita alttiimpia kohtaamaan rahoitusmarkkinoiden epatay-
dellisyyksista johtuvia ongelmia. Innovatiivisten kasvuhakuisten nuorten yritysten rahoi-
tukseen liittyy erityispiirteitd, kuten poikkeuksellinen epavarmuus ja informaation epa-
symmetria, jotka tekevat kyseisten yritysten rahoittamisesta tavanomaista haastavampaa.
Padomasijoittajien tarjoama riskirahoitus ei valttamatta tarjoa tilanteeseen ratkaisua kuin
osalle yrityksista.

Selvityksen yhteydessa toteutettu empiirinen analyysi havainnollistaa kasvuhakuisten yri-
tysten rahoitustarpeita. Analyysi osoittaa, ettd kasvuhakuiset yritykset hyédyntavat muita
yrityksia todenndkdisemmin ulkoista rahoitusta. Rahoitusldhteistd kasvuhakuiset yritykset
kayttavat muita yrityksia todenndkdisemmin oman padoman ehtoista rahoitusta - kuten
bisnesenkeli- ja padomasijoituksia — seka julkista yritysrahoitusta (erityisesti Business Fin-
landin mydntamia avustuksia ja lainoja). Kasvuhakuisten yritysten taipumus kayttaa pank-
kirahoitusta ei kuitenkaan eroa merkittavasti muista yrityksista; toisaalta kasvuhakuisten
yritysten pankkirahoituksen kayton todennakoisyys kasvaa yritysten koon kasvaessa.

Kasvuhakuiset yritykset kohtaavat muita suuremmalla todennakoisyydella rahoitukseen
liittyvia haasteita. Kasvuhakuiset yritykset raportoivat muita todennakoisemmin pitdvansa
rahoitusta yrityksen kehittamisen pahimpana esteend, jattdneensa toteuttamatta tarkeita
hankkeita rahoituksen niukasta saatavuudesta johtuen tai kohdanneensa vaikeuksia hank-
keiden toteuttamisessa rahoituksen saamisen tai siihen liittyvien ehtojen vuoksi. Toisaalta
kasvuhakuiset yritykset raportoivat muita todenndkdisemmin lisddvansa investointeja tai
innovaatiotoimintaa, mikali ne saisivat kayttoonsa ylimaaraista rahaa. Tama puoltaa kasvu-
hakuisten yritysten rahoituksen tukemista julkisilla toimilla. Kasvuhakuiset yritykset myos
kokevat muita todennakdisemmin rahoittajien luottopolitiikan kiristymisen ongelmaksi.

Yritysten ikd ja koko ovat yhteydessa ainakin osaan kasvuhakuisten yritysten raportoi-
mista rahoituksen haasteista. Nuoret kasvuhakuiset yritykset pitavat muita yrityksia
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todenndkdisemmin rahoitusta yrityksen kehittdmisen pahimpana esteena. Yrityskoon kas-
vaessa yritysten todenndakdisyys raportoida rahoitusongelmia vahenee. Pienet ja keskisuu-
ret kasvuhakuiset yritykset kohtaavat vahemman todennakdisesti rahoitukseen liittyvia
haasteita kuin mikroyritykset.

Kasvuhakuisten ja muiden yritysten yleisimmin raportoima syy olla hakematta tai kaytta-
matta rahoitusta liittyy kiredksi koettuihin vakuusvaatimuksiin. Toisaalta lahes yhta suuri
joukko raportoi taustalla olevan muita kyselyssa tunnistamattomia syita. Kasvuhakuisten
yritysten tunnistamat rahoituksen saantiin tai sen ehtoihin seka luottopolitiikan kiristymi-
seen liittyvat haasteet ovat ainakin jossain maarin negatiivisesti yhteydessa yritysten seu-
raavan periodin tyollisyyskehitykseen.

Yritysrahoitusta saatavilla lahtokohtaisesti hyvin

Suomalaisten yritysten rahoituksen saatavuus on ollut yleisesti ottaen hyvalla tasolla: alle
5 % viime vuosien kyselyihin osallistuneista yrityksista on raportoinut kohdanneensa ra-
hoitusvaikeuksia (ks. luku 2.3.1). Rahoituksen saatavuus onkin Suomessa harvemmin mer-
kittava investointien este kuin EU:ssa keskimaarin. Yleisimmat esteet investoinneille ylipaa-
taan ovat epavarmuus tulevaisuudesta, jota koronakriisi entisestadn on kasvattanut, seka
osaavan tydvoiman saatavuus.

Heikon luottoluokituksen yrityksella on kuitenkin ollut entista vaikeampi saada rahoitusta
pankista. Luottoluokitus maaraytyy yrityksen kannattavuuden ja tunnuslukujen perus-
teella, ja siihen vaikuttaa myos velkaantuneisuus. Nain ollen rahoitusta on vaikeampaa
saada yrityksille ja hankkeille, joissa riskit ovat keskimaardista suuremmat. Riskialttiiden
hankkeiden kohdalla yrityksen kassavirta ja arvio lainan takaisinmaksukyvysta korostu-
vat entisestdaan. Kuitenkaan ndyttoa laajoista kapeikoista tai pullonkauloista ei ole |6yty-
nyt, ja yleisesti ottaen nayttaisikin silta, etta hyvat yritykset ja kannattavat hankkeet saavat
rahoitusta.

Tietyissa erityistilanteissa rahoituksen saatavuus voi kuitenkin muodostua kasvun esteeksi.
Téllaisina tilanteina on aikaisemmissa selvityksissa tunnistettu mm. kaupallistamisen ja
kansainvalistymisen rahoitus seka uudenlaiset liiketoiminta-alueet tai alat, joissa ei muo-
dostu reaalivakuuksia. Naiden lisdksi vakuuksiin liittyva ongelma voi koskettaa kasvukes-
kusten ulkopuolella sijaitsevia yrityksia, joiden saattaa olla vaikeaa saada rahoitusta joh-
tuen vakuuksien arvoon liittyvista seikoista.

EU:n laina- ja takausinstrumentit taydentaneet rahoitusmarkkinaa

Pankeille ja muille rahoitusyhtioille sellaisten (kasvu-)yritysten rahoittaminen, joilla ei
ole lainkaan tai vain vahan vakuuksia, on ilman julkisia takauksia vaikeaa. EU:n takaamia
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lainoja on hyddynnetty Suomessa varsin aktiivisesti sekd InnovFin- etta pk-yritysaloite-ta-
kausohjelmien kautta kasvuhakuisten pk-yritysten lainarahoituksessa. EU-takausten lisaksi
Finnvera myontda Suomessa pankeille ja rahoitusyhtidille takauksia ja hydédyntaa kansallis-
ten rahoitusinstrumenttien lisaksi EU:n vastatakauksia. Ylipdataan mekanismia onkin hyo-
dynnetty varsin kattavasti. Valittdjapankkien hyodyntamat EU-takaustuotteet ovat mah-
dollistaneet rahoituksen kanavoimisen suurelle joukolle pk-yrityksid, ja EU-instrumenttien
kautta kansalliset takausvastuut ovat pienentyneet.

Taman selvityksen perusteella ei ole viitteita siitd, etta EU-rahoitus olisi korvannut pank-
kien normaalia rahoitusta ja kohdistunut sellaisiin hankkeisiin, joita olisi muutoinkin rahoi-
tettu. Toisin sanoen tulokset viittaavat siihen, etta EU-rahoitus on tdydentanyt ja laajen-
tanut rahoituksen tarjontaa ja mahdollistanut sellaisten hankkeiden rahoittamisen, jotka
eivat ilman takausta olisi saaneet rahoitusta. Analyysi perustuu kuitenkin vain laadulli-
seen aineistoon ja kysymykseen vastaaminen kattavasti edellyttaisi erillista ekonometrista
tutkimusta.

Instrumenttien kayttoonotto edellyttda pankeilta ja rahoittajilta merkittavia investoin-
teja (esim. henkildston osaaminen, tuotteiden markkinointi, jne.). Lisaksi hyédyntaminen
edellyttda, etta instrumenteille ndhdaan olevan riittavasti kysyntaa markkinoilla (toisin
sanoen riittdva maara yrityksid, jotka tarvitsevat instrumenttien mydntoehtoihin sopivaa
rahoitusta). Yrityskanta ja rahoitusmarkkinan dynamiikka ovatkin todennakdisesti suurim-
mat selittavat tekijat eri maiden erilaisissa tavoissa hyddyntaa EU:n tarjoamia instrument-
teja. Suomessa esimerkiksi pk-yritysaloitteen suosio selittyy osin silld, etta siihen kohdistui
takausohjelman kayttoonoton yhteydessa runsaasti huomiota, joka heijastui takauksen
kysyntana yrityskentalla. Kysynnan vaikutuksesta muodostunut kilpailutilanne kannusti
haastatteluiden perusteella pankkeja ottamaan instrumentin laajasti kdyttoon.

Vaikka EU:n rahoitusinstrumentit ovatkin selvityksen perusteella toistaiseksi toimineet
rahoitusmarkkinaa taydentavasti, on laadullisten havaintojen perusteella viitteita siita,

ettd lisdantyvat takausinstrumentit voivat mahdollisesti johtaa lainamarkkinan "ylilikvidi-
teettiin”ja sitd kautta rahoituksen kohdentumiseen heikomman tuottavuuden yrityksiin

ja hankkeisiin. Tama voi pahimmillaan johtaa tuottavuuden laskuun. Téhankaan kysymyk-
seen vastaaminen tyhjentavasti ei ole taman selvityksen kannalta mahdollista, mutta haas-
tatteluaineiston perusteella huoli on perusteltu.

Koronakriisi vaikuttanut erityisesti palvelualoilla

Vuonna 2020 alkanut koronaviruspandemia on aiheuttanut ennennakemattdomia muu-
toksia taloudelliseen toimintaan maailmanlaajuisesti. Koronan aiheuttama kriisi on hei-
jastunut eri tavoin eri alojen rahoitustarpeisiin. Monilla palvelualoilla tilanne on kriitti-

nen ja lisdvelkaantuminen jopa mahdotonta. Samaan aikaan toiset alat ovat hyotyneet
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tilanteesta ja tarvitsevat rahoitusta kasvuun (esim. digi-/it-alat). Vientiteollisuudessa ja
vientiteollisuuden alihankintaverkostoissa vaikutukset tulevat nakymaan todennakdisesti
viiveelld. Koronatilanne tulee hyvin todennakoisesti myds heijastumaan yritysten luotto-
luokituksiin pidemmalla aikavalilla ja heikentamaan niiden rahoitusasemaa. Kaiken kaik-
kiaan pandemian seurauksena rahoituksen saatavuus nayttaisi vaikeutuneen hieman ja
rahoituksen hinta nousseen maltillisesti. Kysynta EU-takaustuotteita kohtaan voi tulla kas-
vamaan koronatilanteesta hyotyneissa yrityksissa, kun ne tarvitsevat rahaa kasvuun. Julki-
nen takaus ei sen sijaan auta niissa tilanteissa, joissa tilanne on niin kriittinen, ettei lisavel-
kaantuminen ole enda mahdollista.

Paaomasijoitusmarkkinan kapeikko siirtynyt myohaisempaan vaiheeseen — kotimaisten
rahastojen pieni koko pullonkaulana?

Suomeen on syntynyt huomattava maara padomasijoitusrahastoja tayttamaan aiemmin
ongelmana ollutta rahoituskapeikkoa. Startup-kentan kehittyessa ja entista useampien
yritysten kasvaessa kapeikko nayttdisi kuitenkin siirtyneen myodhdisemmille ja suurem-
mille kasvurahoituskierroksille (+10 miljoonaa euroa). Mydhaisempiin kierroksiin erikois-
tuneita rahastoja on Suomessa hyvin vahan ja rahastojen keskikoko on muutoinkin varsin
pieni. Suomesta puuttuu kokonaan isommat kansainvalisen mittakaavan buyout-vaiheen
rahastot. Kaikkein lupaavimpien suomalaisyritysten rahoitustarpeiden nakdkulmasta tama
ei ole niinkaan ongelmallista, silla ne pystyvat saamaan rahoitusta ulkomaisilta sijoitta-
jilta. Laajemman pk-yrityskentan kannalta kotimaisten rahastojen pieni koko voi kuitenkin
muodostua pullonkaulaksi. Lisdksi ulkomaisten sijoitusten myo6ta riski yrityksen (ml. tyo-
paikkojen, osaamisen, padaomien, IPR:n, jne.) siirtymisesta ulkomaille kasvaa.

5.1.2 Kestavan kasvun investointien rahoituksen markkinakapeikot

Kestavien innovaatioiden kaupallistaminen ja skaalaaminen pullonkaulana

Kansalliset ja kansainvaliset kestdvyystavoitteet ja poliittiset sitoumukset ovat osaltaan
luoneet otollisen ilmapiirin kestaville investoinneille. Kestavyys on tana pdivana olennai-
nen osa suomalaisten yritysten toimintaa. EIP:n investointikyselyn mukaan esimerkiksi
lahes 80 prosenttia suomalaisista yrityksista on tehnyt tai suunnittelee tekevansa ilmas-
toinvestointeja. Nadiden lisaksi hyvalla tasolla oleva yritysten rahoituksen saatavuus yhdis-
tettyna yksityisten rahoittajien kasvavaan kiinnostukseen kestavaa kehitysta kohtaan on
tukenut yritysten kestavia investointeja. Vaikka rahoituksen saatavuus oli EIP:n kyselyn mu-
kaan pienin yritysten ilmastoinvestointien esteist3, se oli silti haaste lahes puolelle vastaa-
jista, joten rahoituksen kaytannén merkitys on huomattava.
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Rahoituksen saatavuus voi nousta haasteeksi erityisesti investoinneissa, jotka liittyvat uu-
sien teknologioiden kehittamiseen ja kdyttdonottoon. Ndihin investointeihin liittyy seka
suurta kaupallista etta positiivisia ulkoisvaikutuksia koskevaa potentiaalia, mutta samalla
teknologisia ja toiminnallisia seka lopputuotteen kysyntadn (kokonaan uudet tuotteet,
maksuhalukkuus) liittyvaa epavarmuutta ja riskeja. Vaikka pankit mielellaan lainoittavat
kestavia hankkeita, ne eivat voi rahoittaa korkean riskin hankkeita, joihin liittyy merkitta-
vaa epdvarmuutta kassavirrasta ja ndin lainan takaisinmaksukyvysta. Samoin téllaiset kor-
kean riskin hankkeet eivat aina vastaa yksityisten sijoittajien odotuksiin. Lisdaksi on huomi-
oitava, ettd kyse on uusista aloista (esimerkiksi bio- ja kiertotalous). Yksityisille rahoittajille
ei ole ehtinyt muodostua ndita uusia aloja koskevaa osaamista, minka vuoksi hankkeisiin
liittyvat riskit voidaan arvioida todellisuutta suuremmiksi tai niita ei osata viela hinnoitella.

Edelld olevaan liittyen keskeisena rahoituksellisena kapeikkona kestavan kasvun investoin-
neissa ndyttaytyy kestavien innovaatioiden kaupallistaminen ja skaalaaminen. Julki-
nen rahoitus tki-toimintaan on osaltaan vauhdittanut innovaatioiden kehittamistd, mutta
rahoitus uusien ratkaisujen demonstraatioon ja sita seuraaviin vaiheisiin on selvityksen pe-
rusteella edelleen pullonkaulana. Julkinen rahoitus kestavien innovaatioiden rahoittami-
seen on ndin ollen edelleen hyvin tarkedd, mutta tassakin yhteydessa julkisen rahoituksen
rooli on kuitenkin parhaimmillaan yksityisia investointeja stimuloiva.

Kestavyys ei ndy pk-lainarahoituksessa

Suurten yritysten edellytykset saada rahoitusta kestdviin investointeihinsa ovat kehitty-
neet mm. vihredn ja kestavan joukkolainamarkkinan kasvun seka pankkien vihrean ja kes-
tavyyteen sidotun rahoituksen kautta, jotka tosin kasvusta huolimatta eivat viela ole val-
tavirtaa pankkirahoituksessa. My0s EIP tarjoaa suurten yritysten kestdville investoinneille
rahoitusta pitkalla laina-ajalla ja muutoinkin suotuisilla ehdoilla. Pk-yritysten lainarahoituk-
sessa kestdvyys ei sen sijaan viela nay juuri lainkaan, lukuun ottamatta yksittaisten ESG-te-
kijoiden tarkastelua osana luottoriskiarvioita. Kestavyyden huomioiminen pankkisekto-
rilla tulee lisadntymaan seka osana normaaleja luottoriskiarvioita etta kestavien lainojen
kautta, mutta toistaiseksi kestavyyskriteereita ei ole lainarahoituksessa erityisesti huomi-
oitu. My®ds liian lyhyt laina-aika tai rahoituksen hinta voivat muodostua esteeksi pk-yritys-
ten kestavyysinvestoinneille. Tassa erilaiset julkisten laina- ja takausinstrumenttien kesta-
vyyteen sidotut kannustimet kuten suuremmat takausprosentit, pidemmaét laina-ajat ja
parempi hinnoittelu voivat toimia varteenotettavana vaihtoehtona vauhdittaa pk-sektorin
investointeja.

Yhteiskunnallisilla yrityksilla rahoitushaasteita

Yhteiskunnallinen yritys on yritys, jonka liiketoiminnan ensisijainen pdamaara on tehda
yhteiskunnallista hyvaa, ja joka kayttaa valtaosan voitoistaan sen tavoitteen mukaisten
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paamadrien toteuttamiseen. Yhteiskunnallisia yrityksia haastaa niiden asema yksityisen ja
kolmannen sektorin valissa, ja niiden on muita yrityksia vaikeampi [6ytaa investointeihinsa
rahoitusta. Yhteiskunnalliset yritykset ovat usein yhdistysten tai sdatididen omistuksessa,
joiden on helpompi saada rahoitusta perinteiseen hanketoimintaan kuin toimintamallien
skaalaamiseen. Kynnys hakea pankkirahoitusta on yhteiskunnallisissa yrityksissa usein
korkea, ja toisaalta pankkirahoituksen saamista voivat heikentaa vakuuksien puute seka
riittdmaton kassavirta. Yhteiskunnallisten yritysten toiminta tahtaa usein paikalliseen tai
alueelliseen kasvuun, jonka vuoksi ne eivat erityisesti kuulu kansainvalista kasvua tukevan
Business Finlandin avustusten piiriin.

5.1.3 InvestEU:n merkitys kasvuhakuisten yritysten
rahoitusmarkkinoille

InvestEU avaa uusia mahdollisuuksia

InvestEU:n lopullinen sisélto ja ohjelman toimeenpano ovat raportin kirjoitushetkella viela
monin tavoin avoinna. On kuitenkin selvaa, ettd ohjelman kautta tulee avautumaan mer-
kittavia uusia mahdollisuuksia kasvuhakuisten yritysten rahoituksen kehittamiseen. Toi-
saalta InvestEU on kuitenkin vain rahoitusmarkkinoita tdydentava valikoima instrument-
teja, eikd sen varaan ole syyta asettaa liian suuria odotuksia.

InvestEU:n myo6ta EU:n rahoitusinstrumenttien kautta tarjolla oleva rahoituksen volyymi
pysyy ESIR:n tasolla. Joulukuun 2020 tietojen mukaan ohjelman 26 miljardin euron bud-
jettitakauksella pyritdadn saamaan aikaan 400 miljardin euron investoinnit. Ohjelma jatkaa
ESIR:n perusajatusta siitd, etta julkinen raha toimii aina yhdessa yksityisen rahan kanssa, ja
julkisella takauksella saadaan aikaan moninkertainen maara yksityisia investointeja. Rahoi-
tusta ei ole korvamerkitty maakohtaisesti, eli rahoituksen jakautuminen tulee olemaan
kiinni jasenmaiden toimijoiden aktiivisuudesta.

InvestEU:n myo6ta kansalliset julkiset rahoittajaorganisaatiot voivat hakea suoraan
komission kumppaneiksi EIP:n ja EIR:n rinnalle. InvestEU:n budjetista 25 % ohjataan jat-
kossa markkinoille ndiden kansallisten kumppaneiden kautta. Aikaisemmin rahoitus kana-
voitiin kokonaisuudessaan EIP:n / EIR:n kautta kansallisille vélittdjaorganisaatioille (pankit),
padomasijoitusyhtiodille seka suoraan yrityksille. Uudistus tarkoittaa, etta pilariarvioinnin
lapaisevat kansalliset organisaatiot paasevat aikaisempaa vahvempaan asemaan. Taman
uskotaan pidemmalla aikavalilla hyddyttéavan suomalaisia yksityisia toimijoita.

InvestEU:n myota EU-rahoituksen painotus on aiempaa enemman yhteiskunnallisesti

merkittidvissa teemoissa. Kdytannossa ikkunat ovat niin laajoja, ettd ne mahdollistavat
rahoituksen saamisen monenlaisiin hankkeisiin. Vaikka ESIR:ssdkin oli kestavyystavoitteita,
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on kestavyydelld uudessa ohjelmassa aiempaa keskeisempi rooli: ilmasto- ja ymparistota-
voitteet tulevat esiin paitsi kestavan infrastruktuurin ikkunan kautta, myos lapileikkaavana
teemana. InvestEU:ssa sosiaalista kestavyytta tukee erityisesti sosiaalisen infrastruktuurin
ja osaamisen ikkuna.

InvestEU:n eri “ikkunat” ohjaavat rahoitusta monipuolisempiin ja laaja-alaisempiin
kayttotarkoituksiin ja yhteiskunnallisten haasteiden ratkaisemiseen. Maarittelemalla
tietyt painopisteet ("ikkunat”), EU:n rahoitus todenndkoisesti jonkin verran ohjaa ja aktivoi
markkinoita investoimaan ko. teemoihin (myds ilman suoraa EU-rahoituksen myotéavaiku-
tusta tai rahastosijoitusta). Lisdksi rahoituksen voimakas lisddaminen tietylla sektorilla voi
kannustaa yrityksia suuntaamaan toimintaansa rahoituksen suuntaan pidemmalla aika-
valilla. Toisin sanoen InvestEU:lla voi joissakin tilanteissa olla rooli uusien markkinoiden
avaamisessa ja synnyttamisessa. Samoin EU:n laina- ja takausinstrumenttien sitominen
ymparisto- tai laajempiin kestavyystavoitteisiin voi osaltaan vaikuttaa laajemmin rahoitus-
markkinoiden dynamiikkaan seka yhteiskunnallisten tavoitteiden saavuttamiseen.

InvestEU kokoaa yhteen laajan kirjon erilaisia rahoitusinstrumentteja yhden "sateen-
varjon” alle. Instrumenttien yhteensovittamisessa on edelleen paljon avoimia kysymyksid,
mutta toteutuessaan instrumenttien kokoaminen yhteen parantanee rahoituksen houkut-
televuutta ja asiakaslahtoisyytta seka valittdjaorganisaatioiden etta yritysten suuntaan, ja
sita kautta edistaa rahoituksen laaja-alaisempaa hyddyntamista jatkossa. Tdma voi edistaa
erityisesti vahemman hyddynnettyjen instrumenttien tunnettuutta ja hydédynnettavyytta.
Toisaalta Suomen kannalta on positiivista, ettd osa Suomessa hyvin hyddynnetyistd instru-
menteista, kuten InnovFin, jatkavat sellaisenaan osana uutta InvestEU:ta.

Kaiken kaikkiaan InvestEU:n tavoitteena on selkeyttaa ja yhtendistaa InvestEU-ohjel-
man alle kuuluvien instrumenttien saantoja ja ehtoja sekd helpottaa rahoituksen
yhdistelyd muuhun EU-rahoitukseen. Tama voi merkittavasti parantaa rahoituksen hou-
kuttelevuutta, silla EU-instrumentit on koettu hallinnollisesti raskaiksi. Avoimia kysymyksia
on kuitenkin vield paljon. Alkuvaiheessa muutokset saattavat kuitenkin tuoda jonkin
verran haasteita ja opettelua ennen kuin uusia instrumentteja ja rahoitusmahdollisuuk-
sia padstaan tdysimaaraisesti hyddyntamaan.

InvestEU tukee kestavan kasvun investointeja

InvestEU:n mahdollisuuksia tarkasteltaessa on erityisesti huomioitava kestavyyden pai-
noarvon kasvu ja InvestEU:n merkitys kestdvien investointien kdynnistdjana. Inves-
tEU:n kestavan infrastruktuurin ikkunasta 60 prosenttia, ja koko ohjelmasta 30 prosenttia,
kohdistetaan ilmasto- ja ymparistotavoitteita edistaviin hankkeisiin. Nain ollen taman-
hetkisten lukujen valossa ohjelman avulla voitaisiin kdynnistaa vahintaan 120 miljardin
euron ilmasto- ja ympadristdinvestoinnit, mika tarkoittaa vuositasolla noin 17 miljardin
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investointeja ohjelmakaudella 2021-2027. Komissio on arvioinut, etta liikennesektori huo-
mioiden, EU-maissa vaaditaan vuositasolla 2021-2030 vahintaan 470 miljardin investoin-
nit ilmasto- ja ymparistétavoitteiden saavuttamiseksi. Tahdn lukuun suhteutettuna Inves-
tEU:n rooli jaa suhteellisen vaatimattomaksi, silla sen avulla voitaisiin kdynnistaa alle nelja
prosenttia vuositasolla vaadittavista kokonaisinvestoinneista. Ohjelman avulla kdynnistet-
tavat kestavan kasvun investoinnit voivat kuitenkin olla tatd suuremmat. EIP, jonka kautta
kanavoidaan 75 prosenttia ohjelman rahoituksesta, on asettanut tavoitteekseen kohdis-
taa rahoituksesta 50 prosenttia ilmastotavoitteita edistaviin investointeihin. Lisaksi muut
ikkunat (mm. sosiaalinen infrastruktuuri ja osaaminen) sekd oikeudenmukaisen siirtyman
ohjelma tukevat kestdvia investointeja.

Numeeristen ilmasto- ja ympadristotavoitteiden lisdksi ohjelman rahoittamien hankkeiden
arviointiin ollaan luomassa kestdavyyden seurantajarjestelmaa (sustainability screening),
jonka yksityiskohdat olivat viela raportin kirjoitushetkella avoinna. Jarjestelmassa kuiten-
kin sovelletaan ns. ei merkittavaa haittaa -periaatetta, jonka mukaan rahoitettavat hank-
keet eivadt saa estda ilmasto- tai ymparistotavoitteiden saavuttamista tai sosiaalisen oikeu-
denmukaisuuden toteutumista. Tama tulee heijastumaan rahoituksen kriteereihin hanke-
ja instrumenttitasolla, ja korostumaan entisestaan EIP-ryhman uusien rahoituskriteerien
myota.

InvestEU:n uudet painotukset avaavat mahdollisuuksia Suomessa tunnistettuihin inves-
tointikohteisiin. Keskeisend ovat vahabhiilisyysinvestoinnit, joita pitaa saada kayntiin
ilmastotavoitteiden saavuttamiseksi. Eri sektoreiden investointitarpeita on tunnistettu
toimialojen vahahiilisyystiekartoissa. Teemoiltaan varsinkin InvestEU:n kestavan infrastruk-
tuurin investointien ikkuna sopii ndihin investointeihin. Samalla EIP:n Pariisin ilmastoso-
pimuksen mukaisuus ja "ei merkittavaa haittaa” -periaatteen soveltaminen voivat jattaa
ilmaston tai ympariston kannalta kestamattomiksi katsottuja yrityksia tai hankkeita EIP/
InvestEU-rahoituksen ulkopuolelle.

Kestavan kehityksen painoarvo lisaantyy seka laina- ja takausinstrumenteissa etta
oman paaoman ehtoisessa rahoituksessa

Kestavan kehityksen painoarvon kasvaminen niin InvestEU:n kuin EIP-ryhman toimin-
nassa ja sen heijastuminen instrumenttitasolle tulee ndkymaan rahoitusta valittaviin pank-
keihin. Kestavyysinvestointeja ei ole EIR:n toiminnassa aiemmin seurattu, mutta nyt EIR:n
rahoituksen kehittaminen EIP-ryhman ilmasto- ja ympadristotavoitteiden mukaiseksi on
EIP:n prioriteettilistalla. Raporttia kirjoitettaessa ei vield ollut selvyytta InvestEU:n (tai EIP:n)
uudesta instrumentaatiosta eika InvestEU:n kestavyysseurantajarjestelmasta. Selvityksen
perusteella voidaan kuitenkin ennakoida tiettyja muutoksia:
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1. InvestEU:n myo6ta tulee mahdollisesti uusia instrumentteja, jotka kohdennetaan
ympadristoystavallisiin yrityksiin ja hankkeisiin.

2. Pariisin ilmastotavoitteiden mukaisuus ja "ei merkittavaa haittaa”-periaatteen
soveltaminen tulevat tarkoittamaan sitd, ettei EIP/InvestEU-rahoitusta enaa valitta-
jienkaan toimesta voida kohdentaa sellaisiin yrityksiin tai hankkeisiin, jotka estavat
ilmastotavoitteiden saavuttamisen.

3. Vaatimus kestdvyysraportointiin ja vaikuttavuuden todentamiseen vahvis-
tuu, vaikka pyrkimyksena on, ettei kestavyyden todentamisesta aiheutuisi lisaa
raportointitaakkaa.

Pankeilla on selvityksen perusteella kiinnostus kasvattaa vihreaa lainaportfoliotaan, ja In-
vestEU voi tarjota valittdjapankeille tilaisuuden vahvistaa kestavaa kehitysta edista-
vien investointien rahoitusta.

Kestavyyden painoarvon kasvaminen ja kestavyyskriteerien sisallyttaminen osaksi
InvestEU:n instrumentteja tulee heijastumaan pdaaomasijoitusmarkkinoille. Esimer-
kiksi sijoitukset kestavaa kehitysta edistaviin kohteisiin tulevat kasvamaan InvestEU:n ja
EIP-ryhmén ilmasto- ja ymparistotavoitteiden mukaisesti. Suomalaisten padomasijoitta-
jien kiinnostus kestavaan kehitykseen ja vaikuttavuussijoittamiseen on jo nyt kasvanut
merkittavasti. InvestEU voi osaltaan vauhdittaa kestavan kehityksen teemarahastojen
syntymista ja niiden koon kasvattamista, seka tukea vaikuttavuussijoittamisen, mukaan
lukien tulosperusteisten rahoitussopimusten, kehittymista. InvestEU:n ja uuden kestavan
infrastruktuurin ikkunan myota EIR aloittaa kestavan infrastruktuurin rahastosijoituk-
set, joita se ei ole aiemmin tehnyt. Tama voi osaltaan parantaa infrastruktuurihankkeiden
rahoitusmahdollisuuksia.

Kaiken kaikkiaan InvestEU voi osaltaan vivuttaa kestavan rahoituksen markkinan ke-
hittymista tukemalla vihreiden ja kestavien pdaomasijoitusten ja vaikuttavuusrahastojen
kehittymista, lisadmalla vihreaa lainoitusta (laina- ja takausinstrumentit) seka osin ndiden
kautta kasvattamalla kestavaa ja vihreaa joukkolainamarkkinaa. On kuitenkin huomioi-
tava, ettd kestdvan rahoituksen kentdn kehittymistd ohjaavat voimakkaasti rahoitusalan
toimijoiden kasvava kiinnostus kestdvaa kehitystd kohtaan sekd muut EU:n aloitteet, kuten
kestavyysluokittelujarjestelmd, tiedonantovelvoite seka ei-taloudellisen tiedon raportoin-
tidirektiivin muutokset.

Laina- ja takausinstrumentteihin ei odotettavissa suuria muutoksia

Osana selvitysta haastatellut suomalaiset pankit ovat olleet padsaantoisesti tyyty-
vaisia nykyisiin EU-rahoitustuotteisiin (erityisesti pk-yritysaloite ja Innovfin pk-takaus).
Uusien instrumenttien kayttoonotto kuitenkin edellyttaa rahoittajilta huomattavia pa-
nostuksia. InvestEU:n myota tapahtuva instrumenttien ehtojen ja hallintomenettelyjen
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yhdenmukaistaminen ndhdaan tervetulleeksi kehitykseksi, joka voi lisata uusien instru-
menttien kdyttoonottoa.

InvestEU ei ndilla ndkymin tuo suuria muutoksia laina- ja takausinstrumentteihin.
Pankkien nykyiset sopimukset ovat vield voimassa ja nykyisten instrumenttien hyodynta-
minen jatkuu InvestEU-ohjelman kadynnistymisesta huolimatta. Valittdjapankkien jatkaessa
instrumenttien hyddyntamista aiempaan tapaan uuden InvestEU-ohjelman pk-yritysik-
kuna tuleekin todennikoisesti kattavasti hyodynnetyksi. Muiden ikkunoiden mahdol-
lisuudet pankkisektorin ndkdkulmasta ovat sen sijaan avoinna. Nykyisellaan EU:n takaa-
minen valittajapankkien lainojen seka EIP:n suomalaisille yrityksille my&ntamien lainojen
valiin jaa kapeikko, jossa ei ole hyddynnetty EU-rahoitusmahdollisuuksia.

Kansalliset kumppanuudet avaavat mahdollisuuksia paaomasijoitusmarkkinoille

EIR on ollut hyvin aktiivisesti mukana uusissa suomalaisissa rahastoissa ja sen merkitys
suomalaisen paaomarahoituskentan kehityksessa on ollut merkittava. EIR:n tuotteiden
kaytto on perustunut pitkalti EIR:n aktiivisuuteen, silld EIR:n tuotteiden tunnettuus on
paaomasijoittajien keskuudessa vahdistad ja rahastoyhtidilla ei padsaantoisesti ole laajaa
kasitysta EU:n rahoitusinstrumenttien mahdollisuuksista. Laina- ja takausinstrumenttei-
hin verrattuna EU:n padomasijoitusten hyddyntdminen on ollut Suomessa suhteellisesti
vahaisempaa.

Tahan mennessa suurin osa oman padoman ehtoisista instrumenteista on ollut Suomessa
saatavilla vain EIR:n kautta, minka lisaksi EIP on tehnyt suurempia suoria sijoituksia suo-
malaisiin rahastoihin seka kaynnistanyt yhteissijoitusohjelman Tesin kanssa. EIR on ollut
mukana uudemmissa ja korkeamman riskin hankkeissa, kuten yhdessa Suomen ensimmai-
sista tulosperusteisista rahoitussopimuksista (SIB). InvestEU:n my6ta julkisille rahoittajille
avautuva mahdollisuus hakea suoraan komission kumppaniksi avaa paaomasijoitusmark-
kinoilla todenndkdisesti uusia mahdollisuuksia. Erityisesti mahdollisuuksia voi liittya kes-
tavan infrastruktuurin ja tutkimuksen, seka innovaation ja digitalisaation -ikkunoihin. Inf-
rastruktuurin rahoittamisen osalta kyse on kuitenkin EU:n (EIR) tasolla uudesta avauksesta,
jonka kaytannon toteutus on vield avoinna.

Yrityksille ei valittomia muutoksia

InvestEU:n kdynnistymisesta huolimatta yritysten nakokulmasta moni asia sdilyy ennal-
laan. Koska pankit jatkavat ESIR:ista tuttujen takaustuotteiden valittamistd, on yrityksilla
edelleen mahdollisuus saada pankeista EU:n takaamia lainoja, vaikka vakuudet eivat muu-
toin riittaisi. Suuryrityksilla on puolestaan edelleen mahdollisuus asioida suoraan EIP:n
kanssa: InvestEU:ta hyddynnetdan, kun hanke sen vaatii. Nama EIP:n rahoittamat hankkeet
ovat olleet tyypillisesti hyvin suuria, eika vastaavaa rahoitusta ole saatavilla kansallisten
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julkisten rahoituslahteiden kautta. Vaihtoehtona EIP:n lainoille ovat Iahinna yritysten liik-
keelle laskemat joukkolainat tai vahittaispankkien lainarahoitus.

EIP:n Pariisin ilmastotavoitteiden mukaisuus ja "ei merkittavaa haittaa” -periaatteen so-
veltaminen voivat jattaa ilmaston tai ympariston kannalta kestamattomiksi katsottuja

yrityksia tai hankkeita EIP/InvestEU-rahoituksen ulkopuolelle. Suuremman kokoluokan
hankkeilta tullaan jatkossa vaatimaan kattavampaa vaikutusten arviointia, minka li-
saksi ilmasto- ja kestavyystavoitteiden painoarvon kasvaminen niin julkisessa kuin yk-

sityisessa rahoituksessa tulee oletettavasti lisddmaan vaatimuksia muidenkin yritysten
raportoinnille.

Merkitys sosiaalisiin investointeihin ja julkisen sektorin hankkeisiin

Sosiaalisen infrastruktuurin ja osaamisen ikkunassa EaSi-takausinstrumentti mahdollis-
taa tuetut lainat yhteiskunnallisille yrityksille. EaSi-takausinstrumentti on kohderyh-
massaan huonosti tunnettu, ja sita valittaa Suomessa ainoastaan yksi pankki. Etlan vuonna
2015 toteuttaman selvityksen mukaan yli neljannekselld yhteiskunnallisista yrityksista on
jaanyt merkittava investointihanke toteuttamatta velkarahoituksen heikon saatavuuden
vuoksi. EaSi-takausinstrumentti voisi osaltaan parantaa ndiden yritysten rahoituksen saata-
vuutta erityisesti niissa tapauksissa, joissa taustalla on vakuuksien puute. Toisaalta tietoi-
suus rahoitusinstrumentista voi osaltaan madaltaa yhteiskunnallisten yritysten kynnysta
hakea pankkilainaa. Tassa on kuitenkin huomioitava, ettei instrumentti ratkaise kaikkia yh-
teiskunnallisten yritysten asemasta ja omistuspohjasta kumpuavia rahoitushaasteita.

InvestEU soveltuu myds julkisen sektorin hankkeisiin kun niihin yhdistyy yksityista paa-
omaa. InvestEU:n hyddyntamismahdollisuudet Suomen kuntasektorilla ovat kuitenkin
hyvin rajalliset. Riittavan pitkan laina-ajan saaminen ja kuntien taloustilanteeseen liittyva
alhainen investointikyky voivat muodostua kuntasektorilla ongelmaksi, mutta rahoituk-
sen saatavuus tai riittdvien vakuuksien puute ei. PPP-hankkeiden kdynnistyminen suurem-
massa mittakaavassa ei ole kiinni rahoituksesta, vaan taustalla on muitakin, mm. yhteistyo-
kulttuuriin liittyvia tekijoita.

5.1.4 InvestEU:n merkitys yritystukien ja julkisen rahoituksen
nakokulmasta

InvestEU:n rahoitus vahentaa entisestaan tarvetta kansallisille takauksille

Kuten edelld on todettu, EU:n laina- ja takausinstrumenttien myo6ta on ollut mahdol-
lista vdhentaa Finnveran kansallisia takausvastuita. InvestEU:n myota EU:n takausmuo-
toista rahoitusta on aiempaa enemman saatavilla ja sita voidaan myontaa aiempaa
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monipuolisemmin eri teemoihin. Nain ollen InvestEU:n kdynnistyminen edelleen vahentaa
tarvetta kansallisille takauksille.

Mahdollisuudet EU-rahoituksen hyodyntamiseen kansallisten tukien rinnalla laajenevat

InvestEU:n myo6ta yhteiskunnallinen nakokulma laajenee myos EU:n rahoituksessa, ja jat-
kossa instrumentit todenndkdisesti soveltuvat aiempaa laajemmin erilaisten yhteis-
kunnallisten tavoitteiden edistamiseen. Kaytannossa tama tarkoittaa sita, ettd mahdolli-
suudet markkinaehtoisen EU-rahoituksen hyodyntamiseen kansallisten tukien rinnalla pa-
ranevat. Selvityksen yhteydessa toteutettu tarkastelu osoittaa, etta noin 80 % kansallisista
yritystuista (pl. verotuet ja maa- ja metsatalouden tuet) kohdistuu InvestEU:n ikkunoissa
rahoitettaviin teemoihin. InvestEU:n rahoituksen nakokulmasta relevantteja, keskeisia
kansallisia avustuksia on erityisesti kestavan infrastruktuurin seka innovaation teemoissa.
Kaiken kaikkiaan kansallisten tukien korvaaminen tai tdydentaminen markkinaehtoisella
rahoituksella on hyvin perusteltu ja tavoiteltava kehityssuunta.

Avustukset, lainat ja takaukset ovat erityyppisia instrumentteja, joita kdytetaan eri tilan-
teissa ja eri tarkoituksiin. Avustukset ovat tyypillisesti pienimuotoisia, ne jakavat enemman
riskia ja ovat kauempana markkinasta. Lainat ovat isompia ja niilla "helpotetaan” markki-
noita paremmilla rahoitusehdoilla. Takaukset — joihin myds InvestEU-rahoitus lukeutuu

- ovat volyymiltdan yleensa suurempia ja jakavat riskia markkinaehtoisten toimijoiden
kanssa. Tasta johtuen kansallisten avustusten suora korvaaminen InvestEU:n markkinaeh-
toisella rahoituksella ei ole kovin todenndkoéinen vaihtoehto. Sen sijaan InvestEU-ohjelma
voisi toimia parhaimmillaan - yleisen pk-yritysten rahoituksen takauksen lisdaksi — kansalli-
sen rahoituksen rinnalla takaamaan hankkeiden skaalausvaiheen rahoitusta. InvestEU-oh-
jelma soveltuukin hyvin erityisesti suuririskisten ja isoja investointeja vaativien hankkei-
den rahoittamiseen. Esimerkiksi ilmasto- ja ympadristotavoitteiden saavuttamisen kannalta
tarvetta on kdynnistaa nopealla aikataululla runsaasti uusia merkittavia investointeja. Nain
ollen tarkeda on pyrkia kdyttamadn laina- ja takausinstrumentteja (sekd padomasijoituksia)
yhdessa avustusten kanssa mahdollisimman tehokkaasti.

Kansallisen koordinaation merkitys korostuu

InvestEU:n varoista 25 prosenttia tullaan jakamaan kansallisten kumppaniorganisaatioiden
kautta, joilla on InvestEU-ohjelmassa mahdollisuus padsta suoraan komission kumppa-
neiksi ja hyddyntamaan EU-takausta toiminnassaan. Tama korostaa entisestaan kansalli-
sen koordinaation merkitysta.

Suomessa InvestEU:n potentiaalisiksi kumppaneiksi on tunnistettu Finnvera, llmas-

torahasto, Pohjoismaiden investointipankki (NIB) ja Tesi. Naista toimijoista Finn-
vera, NIB ja Tesi ovat parhaillaan komission pilariarvioinnissa. Mahdolliset komission
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kumppaniorganisaatiot ovatkin NIB:a lukuun ottamatta TEM:n alla toimivia yritysten ja
innovaatioiden rahoitukseen erikoistuneita tahoja. On huomattava, ettd nama samat tahot
ovat keskeisessd asemassa myds muiden tahojen vélittdman EU-rahoituksen hyédyntami-
sessd, silla ne tekevat yhteistyota niin itse nykyisten ja potentiaalisten valittdjaorganisaati-
oiden (mm. pankit, rahoituslaitokset, padomasijoittajat) kuin rahoituksen loppukayttajien
(suomalaiset yritykset) sekd EU-tason (EIP-ryhma ja komissio) kanssa. Tastd johtuen nailla
organisaatiolla tulee jatkossakin olla tietoa valittava, neuvova ja mahdollisuuksia kartoit-
tava rooli. Yhteistyo, koordinaatio ja strateginen suunnittelu erityisesti TEM-konserniin
kuuluvien toimijoiden kesken on avainasemassa, mikali InvestEU:n uudet mahdollisuudet
halutaan hyodyntaa taysimaaraisesti ja varmistaa, etta kaikki soveltuvat ikkunat ja rahoitu-
sinstrumentit otetaan Suomessa kayttoon.

Padosa, 75 prosenttia, InvestEU-ohjelmasta toteutetaan kuitenkin EIP-ryhman kautta, eli
samalla toimintamallilla, jota ESIR:ssd on hyddynnetty. Ndin ollen valittajaorganisaatioi-
den (esim. rahastot, pankit) toiminta ja aktiivisuus ovat edelleen avainasemassa ohjelman
taysipainoisessa hyddyntamisessa. Laajempi tietoisuus EU-rahoituksen mahdollisuuk-
sista on selvityksen perusteella hyvin rajoittunutta. Tieto eri rahoitusmahdollisuuksista ja
-instrumenteista on hajanaista ja puutteellista. Jos pyritdan laajentamaan nykyisten instru-
menttien kdyttda ja ottamaan kdyttdoon uusia instrumentteja, tarvitaan lisdd neuvontaa
potentiaalisille rahoituksen hakijoille ja vilittajille kuten pankeille ja muille rahoitus-
laitoksille, padomasijoittajille seka yrityksille. Kansallisen neuvonnan tehostaminen saikin
selvityksen yhteydessa laajaa kannatusta.

5.2 Suositukset InvestEU-rahoituksen tehokkaaksi
hyodyntamiseksi

Suositus 1: Hyodynnetaan aktiivisesti InvestEU:ta suomalaisen kasvurahoitusmarkkinan
kehittamiseksi

InvestEU:n rahoitus kanavoituu yrityksille markkinaehtoisesti yksityisten rahoittajien
kautta. Yksityinen rahoitus ja intressi on ldhtokohtaisesti mukana rahoituksessa, mika
edesauttaa yksityisen rahoitusmarkkinan kehittymista. InvestEU:n tarjoamia rahoitusmah-
dollisuuksia tuleekin pyrkia aktiivisesti hyddyntamaan jatkossakin rahoitusmarkkinan ke-
hittamiseksi. InvestEU:n (sekd muun EU:n markkinaehtoisen rahoituksen) hyodyntaminen
tulisi olla ensisijainen vaihtoehto suunniteltaessa toimenpiteita kansallisen yritysrahoitus-
markkinan kehittamiseksi.
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Suositus 2: Vauhditetaan InvestEU:n avulla riskipitoisten ja kunnianhimoisten
kasvuinvestointien toteutumista

Konkreettisina hydodyntamisvaihtoehtoina tulisi selvittaa erityisesti InvestEU:n hyddynta-
minen riskipitoisten ja kasvua luovien investointien rahoittamisessa, johon InvestEU sovel-
tuu hyvin, ja jossa on tunnistettuja markkinakapeikkoja.

Samalla on perusteltua jatkaa InvestEU:n takaustuotteiden hyédyntamista pk-yritysten
lainarahoituksen saamisen helpottamiseksi. Takausten avulla rahoituslaitokset ovat voi-
neet rahoittaa yrityksia, joilla on kannattava hanke tai investointi, mutta joilla ei ole ollut
rahoituksen saamiseen tarvittavia vakuuksia, riittavan pitkaa toimintahistoriaa tai joiden
hanke on ollut tavallista riskipitoisempi. Laina- ja takausinstrumenttien hyodyntamista
kannattaa edelleen jatkaa ja pyrkia korvaamaan niilla mahdollisuuksien mukaan Finnveran
kansallisia takausvastuita. Lainainstrumenttien hyddyntamisessa on kuitenkin varmistet-
tava, etta rahoituksen lisdadminen ei johda lainamarkkinan "ylilikviditeettiin”, jolloin rahoi-
tuksen kohdentuminen kannattavimpiin hankkeisiin heikentyisi ja julkisesti taattu rahoitus
alkaisi syrjayttaa yksityista rahoitusta.

Suositus 3: Luodaan InvestEU:n avulla kestavan kehityksen rahoitusmalleja

Kestdva kehitys on keskeisessa asemassa InvestEU-ohjelmassa, ja sen merkitys sekd EIP:n
ettd muiden rahoitusmarkkinoiden sijoituspaatoksissa kasvaa nopeasti. Kestavan kehityk-
sen investoinneissa korostuvat usein korkea riski ja suuret rahoitustarpeet, joita uusien
ratkaisujen 16ytamisen kiireellisyys entisestdan korostaa. InvestEU:n tarjoamaa rahoitusta
tulisikin kdyttaa kotimaisen kestavan kehityksen rahoitusmarkkinan ja -mallien vahvistami-
sessa ja kehittamisessa. Kestavyyden painoarvon kasvaessa EIR:nkin toiminnassa, se voisi
olla potentiaalisesti merkittava toimija suomalaisen vaikuttavuussijoittamisen kehitty-
misessd, ja yhteisty0ssa kansallisten yksityisten ja julkisten toimijoiden kanssa rakentaa
tata markkinaa.

Kaytannossa tulisi arvioida InvestEU:n soveltuvuutta seuraaviin kohteisiin:

1. Padaomasijoitustoiminta, joka kohdentuu korkeariskisiin kestavan kehityksen in-
vestointeihin. iImastorahasto tulee toimimaan talla alueella, ja sen mahdollisuudet
hyodyntaa ja valittaa InvestEU-rahoitusta tulee selvittdd, minka lisdksi InvestEU:n
mahdollisuuksia padomasijoitustoiminnan kehittdmisessa tulee arvioida muiden toi-
mijoiden nakdkulmasta.

2. Pk-sektorin laina- tai takausohjelma, joka kannustaa kestaviin investointeihin tai
kestavan liikketoiminnan kehittamiseen. Ohjelmaan voidaan sisallyttaa kestavyysta-
voitteisiin sidottuja kannustimia kuten edullisempi rahoituksen hinta, pidempi lai-
na-aika tai suurempi takausprosentti hankkeille, jotka tukevat kestavaa kehitysta.
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3. Vaikuttavuussijoitustoiminta, jonka avulla edistetdan markkinaehtoisesti sosiaa-
lista ja ymparistollista kestavaa kehitysta.

Suositus 4: Vahvistetaan yrityksille ja rahoittajille suunnattuja tieto- ja
neuvontapalveluita

InvestEU-ohjelman tehokas hyddyntaminen riippuu voimakkaasti yritysten ja valittaja-
organisaatioiden omasta aktiivisuudesta. Seka valittajaorganisaatiot etta yritykset ko-
kevat tiedon saamisen EU-rahoituksesta hankalaksi. InvestEU:n ja muun EU-rahoituk-
sen mahdollisuuksien tehokas hyodyntaminen edellyttadkin laajempaa tietoisuutta eri
rahoitusmuodoista.

Julkisten toimijoiden (erit. neuvontapalvelusta jatkossa vastaavan Business Finlandin'®?)
tulisi varmistaa, etta tietoa eri instrumenteista on riittavasti ja helposti saatavilla verkossa
yrityksille ja valittajdorganisaatiolle (esim. rahoitusinstrumentteja kattavasti kuvaava
verkkoportaali). Lisdksi on tarvetta syvallisemmalle "yhden luukun” neuvontapalvelulle,
joka pystyy neuvomaan rahoitusmuotojen soveltuvuudesta ja avustamaan rahoituksen
hakemisessa. Samalla tulisi aktiivisesti viestia EU-rahoituksen mahdollisuuksista, tunnis-
taa konkreettisia mahdollisuuksia yrityksille seka valittdjaorganisaatioille seka tukea naita
EU-rahoituksen hakemisessa — unohtamatta suunnittelua rahoituksen hyddyntamisesta
yhdessa EIP-ryhman ja komission kanssa. Neuvonnan riittava ja koko EU:n instrumentti-
valikoiman kattava osaaminen ja resurssit on varmistettava. Suosituksen toteuttaminen
edellyttaa kansallisten, julkisten panostusten liséamistd, mutta se todenndkdisesti auttaa
samalla tehostamaan EU-rahoituksen hyodyntamista.

Suositus 5: Vahvistetaan kansallista koordinaatiota ja tietoperustaa

InvestEU:n on hyvin laaja kokonaisuus ja sen tehokas hyddyntaminen edellyttaa aiempaa
tiiviimpaa ja laaja-alaisempaa yhteistyota ja vuoropuhelua eri valtionhallinnon toimijoiden
ja muiden sidosryhmien valilla. Tahan joukkoon kuuluvat ainakin julkiset rahoittajat (Fin-
nvera, TESI, BF, Iimastorahasto, ELY-keskukset), Pohjoismainen investointipankki NIB seka
olemassa olevat ja potentiaaliset valittdjaorganisaatiot eli pankit, rahastot ja keskeiset mi-
nisteriét (TEM, MMM, YM, LVM, VM, VNK).

Yhteistyon ja vuoropuhelun mahdollistamiseksi on todenndkdisesti tarvetta perustaa ole-
massa olevan EU-rahoitusverkoston'® rinnalle tai yhteyteen sad@nnollisesti kokoontuva laa-

182 Selvityksen toteutuksen aikana tehtiin paatds kansallisen neuvonnan keskittamisesta vuo-
den 2021 alusta alkaen Business Finlandiin. Tata ennen ESIR-neuvonta on ollut osa Finnveraa.

183 Epavirallinen verkosto, jossa ovat edustettuina Finnvera, TESI, Ilmastorahasto, Business Fin-
land, EIP, EIR, Komissio, VM ja TEM.
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jempi sidosryhméafoorumi tai verkosto (“InvestEU Task Force”), jonka tehtdvana olisi jakaa
tietoa seka koordinoida yhteistyota julkisten ja yksityisten toimijoiden valilla seka seurata
EU-rahoituksen kehitysta ja hyodyntamista.

Koordinaation ja tiedonvaihdon ohella on tarkeda kehittda seurantaa EU-rahoituksen kay-
tosta, tuloksista ja kohteista. Nyt tietoa eri instrumenttien hyodyntamisesta ja kohdentu-
misesta ei ole kootusti saatavilla. Tarkea osa tietoperustan rakentamista olisi arvioida kat-
tavasti (erityisesti) pdattyneen ESIR-ohjelman rahoituksen vaikuttavuutta. Arviointi edellyt-
taisi mahdollisuutta hyodyntaa EIP:n ja/tai ESIR-rahoitusta valittaneiden rahoituslaitosten
yritystason aineistoja.

Suositus 6: Jalkautetaan InvestEU:n instrumentit ikkunakohtaisella strategialla ja
tyonjaolla

InvestEU-ohjelman tehokas hyddyntaminen edellyttaa, etta (eri instrumenttien lisaksi) jo-
kaiselle ohjelman temaattiselle ikkunalle on maaritelty selkea kansallinen strategia tai toi-
mintamalli, jossa on tunnistettu kunkin ikkunan kannalta tarkeimmat kansalliset prioritee-
tit ja toimenpiteet. Kaytdnndssa tama voi tarkoittaa esimerkiksi tiettyyn teemaan kohdis-
tuvien rahoitusinstrumenttien raatalointia yhdessa EIP:n ja EIR:n kanssa ja/tai ko. teeman
toimijoiden (yritykset, rahoittajat) aktivointia.

Pk-yritysikkunan osalta luontevat vastuutahot ovat Finnvera ja Tesi. Finnvera toimii pank-
kirahoituksen parissa ja sen rooli pankkien, rahoituslaitosten ja pankkirahoitusta hakevien
yritysten suuntaan on selkea. Tesi puolestaan on merkittdva ja luonteva toimija padgomasi-
joitusten kentalla. Finnveralla ja Tesilla on molemmilla kokemusta yhteistydsta EIP-ryhman
kanssa, jolloin ne voivat toimia tiedon valittdjina EU-tason ja kotimaisten tahojen valilla.
Lisaksi Business Finland Venture Capital (BF VC) on tarkea toimija pk-yritysikkunan osalta.

Tutkimus, innovaatio ja digitalisaatio -ikkunassa Business Finland (BF) on tki-rahoituk-
sen myontdjana merkittdva toimija, mutta sen mahdollisuudet hyédyntaa

InvestEU:n takausta tai osallistua InvestEU:n tuotteiden valittdmiseen on rajallinen, silla
EU:n instrumentit ovat lahinna suunnattu pankeille ja rahastosijoittajille. Business Fin-
landin rahoituksen osalta tulisi huolehtia, etta BF:sta tki-rahoitusta saavat, sen ohjel-

miin osallistuvat tai muutoin BF:n kanssa tekemisissa olevat yritykset saavat riittdvan
tiedon EU-rahoitusmahdollisuuksista, ja etta niita ohjataan hyddyntamaan naita mah-
dollisuuksia. Innovatiiviset kasvuyritykset ovat keskeinen ryhma myds Tesi:n ja BF VC:n
paaomasijoitustoiminnassa.

Kestavan infrastruktuurin -ikkunan hyédyntaminen keskittyy todennakdisesti jat-

kossa suurten tai nopeasti kasvavien yritysten hankkeisiin, joihin ne saavat rahoituk-
sen suoraan EIP:Ita. On tarkeaa huomioida, ettd myos suuret yritykset hyotyvat EIP:n
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rahoitusmahdollisuuksiin ja rahoituksen hakemiseen liittyvastd neuvonnasta. Ikkuna on
volyymiltaan InvestEU-ohjelman suurin, joten on tarkedaa varmistaa, etta rahoitusmahdol-
lisuudet olisivat suurten yritysten liséksi pk-yritysten saatavilla. Ikkunasta kuitenkin puut-
tuu selkead kansallinen vastuutaho, vaikka temaattisesti ikkuna koskee kaikkia kansallisia
toimijoita.

Myds sosiaalisten investointien ja osaamisen -ikkunalta puuttuu selkea kansallinen
vastuutaho. Ikkuna sisdltda mm. asuntorakentamiseen, mikroyrittdjyyteen ja osallisuuteen
liittyvia teemoja, jotka koskevat laajasti valtioneuvostoa. Kuten kestavan infrastruktuurin
ikkunassa, tulisi tassa ikkunassa varmistaa rahoitusmahdollisuuksien ja rahoituksen hyo-
dyntdjien tunnistaminen.

Koska ohjelman myo6tad aukeaa uusia temaattisia alueita ja mahdollisuuksia, joille ei ole
olemassa valmiita vastuutahoja ja toimintamalleja, tulisikin esimerkiksi TEM:n (ja neuvon-
tapalvelusta vastaavan Business Finlandin) ottaa vahva koordinoiva rooli, jotta ohjelman
mahdollisuudet voidaan tunnistaa ja hyodyntaa kokonaisvaltaisesti.

Suositus 7: Varmistetaan sujuvat rajapinnat kansallisen ja EU-rahoituksen valilla

InvestEU:n rahoituksen hyddyntamiseksi tulisi varmistaa, etta kansalliset tuet ja rahoitu-
sinstrumentit soveltuvat yhteen EU:n rahoitusinstrumenttien kanssa (esim. rahoituseh-
dot ja kriteerit). Tavoitteena olisi varmistaa, etta kansalliset tuet yhdessa EU-rahoituksen
kanssa kdytettyna mahdollistavat nykyistd enemman ja suurempia hankkeita ja edistavat
yhteiskunnallisten tavoitteiden (esim. ilmastotavoitteet) saavuttamista.

Kestavan infrastruktuurin ikkunan nakdkulmasta keskeisia kansallisia
rahoitusinstrumentteja ovat erityisesti energiatuet, LVM:n tuet seka llmastorahaston
rahoitus.

Tutkimus-, innovaatio- ja digitalisaatioikkunassa Business Finlandin rahoitusinstru-
mentit (ml. kasvumoottorit ja veturiyritysrahoitus) ovat puolestaan keskeisia kansallisia
rahoituspalveluita. Innovaatiointensiivisten yritysten padomasijoituksissa luontevia toimi-
joita ovat TESI, BF VC, seka limastorahasto erityisesti digitalisaatioon liittyvien investointien
osalta. Lisaksi LVM on tarkea toimija tdssa teemassa.

Pk-yritysikkunassa huomioitavia kansallisia rahoitusmuotoja ovat puolestaan Finnveran
laina- ja takausinstrumentit, ELY-keskusten kehittdmisavustukset sekd maaseudun yritysra-
hoitus. Lisaksi on huomioitava Tesin ja Business Finland VC:n padomasijoitukset.

Sosiaaliset investoinnit ja osaaminen -ikkunassa rajapintoja kansalliseen julkiseen ra-

hoitukseen esiintyy esimerkiksi asuntorakentamisen tuissa seka vaikuttavuusinvestoimi-
sen instrumenteissa.
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Taulukko 25. Selvityksessd tunnistetut rahoitustarpeet ja InvestEU:n mahdollisuudet tarpeisiin vastaami-

seksi.

Tunnistettu rahoitustarve

Kasvuhakuiset ja innovatii-
viset yritykset

Kaupallistaminen ja kan-
sainvalistymisen rahoitus

Kasvukeskusten ulkopuo-
lella toimivat yritykset (va-
kuuksien arvo)

Suuremmat pddomasijoi-
tukset/ myohdisemmat
kierrokset

Kestavan kehityksen inno-
vaatioiden kaupallistami-
nen ja skaalaaminen

Kestdvien investointien

kdynnistaminen ja kestd-
vyysnakokulmien huomi-
ointi rahoituspaatoksissd

Yhteiskunnallisten yritysten
rahoitushaasteet

Selitys

Suuret rahoitustarpeet, heikko
luottokelpoisuus johtuen mm.
vakuusrajoitteista ja nuores-
taidsta

Suuret rahoitustarpeet, riittd-
mattomat vakuudet suhteessa
kasvun vaatimaan rahoitukseen.

Vakuuksien arvostus, rahoitta-
jien keskittyminen kasvukes-
kuksiin

Suomessa puute suuremmista
rahastoista, jotka mahdollistai-
sivat sijoituskohteiden kovan
kansainvalisen kasvun.

Suomessa puute suuremmista
rahastoista, joilla riskinottoky-
kyd ja jotka mahdollistaisivat
sijoituskohteiden kovan kan-
sainvalisen kasvun. Uusia aloja
koskeva osaaminen.

Vaadittava mittakaava ja kii-
reellisyys. Rahoituksessa kestd-
vat hankkeet ja yritykset samas-
sa asemassa muiden hankkei-
den kanssa.

Vakuuksien puute, pienet kas-
vutavoitteet.
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InvestEU:n mahdollisuudet

Pk-yritysikkunasta ja innovaatioikkunasta
lainatakaukset, ja erityisesti nuorille ja voi-
makkaasti kasvaville yrityksille myds paa-
omasijoituksina ko. ikkunoiden rahastosi-
joitusten kautta.

Pk-yritysikkunasta ja innovaatioikkunasta
lainatakaukset, ja erityisesti nuorille ja voi-
makkaasti kasvaville yrityksille myds paa-
omasijoituksina ko. ikkunoiden rahastosi-
joitusten kautta.

Pk-yritysikkunan lainatakaukset, jotka
mahdollistavat pankeille yritysten rahoitta-
misen puuttuvista vakuuksista huolimatta.

Rahastosijoitukset innovaatioikkunan kaut-
ta. Varojen suuntaaminen entistd vahvem-
min suurempien rahastojen rakentamiseen.

Rahastosijoitukset innovaatio- ja kestavan
infrastruktuurin ikkunan kautta. Varojen
suuntaaminen entista vahvemmin kesta-
vdan kehitykseen suuntautuneiden suurten
rahastojen rakentamiseen.

Lainatakaukset kestavan infrastruktuu-

rin ikkunasta seka infrastruktuurisijoituk-
set rahastojen kautta. Lisaksi kestavyyteen
liittyvat vahimmaisvaatimukset ohjelman
kautta rahoitettaville hankkeille. Huomioi-
tava, etta kohdentuminen yrityksiin sulkee
pois julkiset investoinnit.

Sosiaalisten investointien ikkuna ja EaSi
-rahoitusvaline. Edellyttaa avustusvetoi-
suudesta irrottautumista sekd tietoisuuden
kasvattamista kohderyhman ja rahoittajien
keskuudessa.
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Liite 1. Kansallinen julkinen rahoitus ja yritystuet

Lainat ja takaukset

Finnveran lainat ja takaukset pk-yrityksille

Finnvera tarjoaa useita erilaisia lainoja ja takauksia pk-yrityksille. Tarkoituksena on tukea
uutta yritystoimintaa ja yritysten kasvua seka niiden kansainvalistymista (kansainvalisty-
misrahoituksen osalta ks. seuraava alaluku). Alla kdydaan ensin lapi lainat, jonka jalkeen
esitetddn takaukset. Esitykset ovat kiteytettyja ja yleisluontoisia, eikd ehtojen ja vaatimus-
ten yksityiskohtia esiteta.

Finnvera-laina, eli niin kutsuttu investointi- ja kayttopadaomalaina on tarkoitettu pk-yri-
tyksille kotimaisten rakennus-, kone- ja laiteinvestointien, energia- ja ymparistdhankkei-
den, kdyttopadomatarpeiden seka erilaisten omistusjarjestelyiden rahoittamiseen. Lainan
vahimmadismadra on 50 000 euroa ja paasaantoisesti sita kdytetadan osana pankin myonta-
maa kokonaisrahoitusta.

Yrittdjalaina on yrittdjan henkilokohtainen laina. Silld voidaan rahoittaa sijoituksia osa-
keyhtion osakepadaomaan ja/tai sijoitetun vapaan oman paaoman rahastoon. Lisaksi lai-
nalla voidaan rahoittaa jo toimivan yrityksen osakkeiden ostoa.

Siltarahoituksella tarkoitetaan Finnveran kdyttdpadaomalainaa, jolla paikataan yrityksen
kayttopadoman tarvetta ELY-keskuksen tai Business Finlandin mydnteisen avustuspaatok-
sen ja avustuksen maksatuksen valisena aikana. Maksamisen edellytyksena on ELY-kes-
kuksen tai Business Finlandin voimassa oleva mydnteinen avustuspaatos ja mydnnettavan
lainan vahimmadismadara on 50 000 euroa.

Joukkovelkakirjarahoitus sopii ominaisuuksiensa ja rakenteensa vuoksi parhaiten suu-
riin rahoitustarpeisiin. Joukkovelkakirjalainassa joukko lainanantajia tai sijoittajia merkit-
see lainaa tarvitsevan yrityksen liikkeeseen laskemaa velkakirjalainaa. Joukkovelkakirjara-
hoitusta voidaan soveltaa yritysten yleisiin rahoitustarpeisiin kuten investointeihin, toimin-
nan laajentamiseen ja kehittamiseen tai rahoitusrakenteen jarjestelyyn liittyviin tarpeisiin.

Kasvulainaa voidaan myontaa pk- ja midcap-yritysten merkittavien kasvu- tai kansainva-
listymishankkeiden ja yritysjdrjestelyjen rahoitukseen. Lainaa voidaan myodntaa yli kolme
vuotta toimineille edelld kuvatun kokoisille yrityksille ja laina on vieraan pddoman ehtoi-
nen valirahoitustuote.

Vientisaatavaluotto on tarkoitettu suomalaisen investointihyodykkeita vievan yrityksen
vientisaatavan jalleenrahoitukseen. Luotto on tarkoitettu tilanteeseen, jossa vieja antaa

185



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JATUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2021:18

normaalia pidemman maksuajan ulkomaiselle ostajalle ja ndin syntyva toimituksen jalkei-
nen kadyttdpadoman tarve katetaan Finnveran myodntamalla vientisaatavaluotolla.

Seuraavaksi esitetadn Finnveran takaukset, joita yritys voi kdyttaa vakuutena pankeilta tai
muilta rahoittajilta saamilleen luotoille ja muille vastuusitoumuksille. Finnveran myoénta-
mista takauksista vastaa Suomen valtio.

Alkutakaus on tarkoitettu nimensa mukaisesti uusille pk-yrityksille ja se auttaa saamaan
rahoitusta pankista erilaisiin investointi- ja kayttopadomatarpeisiin. Yrityksen rekisterdin-
nista kaupparekisteriin on voinut kulua enintadn kolme vuotta ja omistajien tulee olla
luonnollisia henkildita.

Pk-takaus on suunnattu yli kolme vuotta toimineille, kasvuhakuisille pk-yrityksille. Takaus
auttaa yrityksia saamaan rahoitusta pankista erilaisiin investointi-, kdyttépadoma- ja tuote-
kehitystarpeisiin ja silla voidaan kattaa korkeintaan 150 000 euron laina.

Finnvera-takaus on vakuus erilaisiin pk-yrityksen kotimaisiin rahoitustarpeisiin. Tallaisia
tarpeita ovat investoinnit ja/tai kdyttopadoma. Lisaksi takaus soveltuu liiketoiminta- tai yri-
tyskauppojen vaatimaan rahoitukseen ja erityisin perustein se sopii suuryrityksille.

Vientitakauksen avulla vieja voi saada pankista viennin valmistusaikaista tai toimituksen
jalkeista kdyttopadoman rahoitusta. Yrityskokorajoitusta ei ole, eli vientitakauksia voidaan
myontaa myos muille kuin pk-yrityksille.

Ympdristotakauksia voidaan myontaa vakuudeksi sellaisille luotoille, joita kdaytetaan ym-
paristonsuojeluinvestointeihin, uusiutuvaan energiaan liittyviin hankkeisiin tai energiate-
hokkuutta parantaviin hankkeisiin. Takaus soveltuu mm. vesiensuojelu-, iimansuojelu- ja
jatteiden hyodyntamisinvestointeihin seka uusiutuvan energian hankkeisiin yrityksille,
jotka tarvitsevat rahoitusta esimerkiksi tuulivoimalapuistojen, biopolttoainelaitosten tai
metsdenergiaa hyddyntavien lampdvoimalaitosten investointeihin. Ympadristotakauksella
ei voida kuitenkaan rahoittaa em. kdyttotarkoituksiin soveltuvien laitteiden valmistusta.

Alustakaus on tarkoitettu laivanvarustamo- tai laivanrakennustoimintaa harjoittavan yri-
tyksen luotolle annettava vakuus ja se voidaan myontaa yritykselle sen koosta tai omistus-
suhteista riippumatta. Takaus annetaan omavelkaisena takauksena.

Finnveran kansainvalistymisrahoitus

Kansainvalistymislaina on tarkoitettu suomalaisen pk-yrityksen ulkomailla tapahtu-

van liikketoiminnan rahoittamiseen ja rahoituksen kohteena voivat olla ulkomaille pe-

rustettavan tai sielld toimivan tytar- tai osakkuusyrityksen tai toimipaikan investoinnit,
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kehittdminen tai kasvu. Kansainvdlistymishankkeen tulee merkittavasti edistaa yrityksen
Suomessa tapahtuvaa toimintaa.

Kansainvalistymistakauksen kohdistuminen on samankaltainen kuin edellad kuvatulla
lainalla, mutta kyseessa on nimensa mukaisesti takaus. Kansainvalistymistakaus on tarkoi-
tettu pk-yrityksen ulkomailla tapahtuvan liiketoiminnan rahoittamisen vakuudeksi ja se voi
olla enintddn 80 prosenttia luoton tai muun rahoitussitoumuksen maarasta.

Vientitakuut ja -luotot

Finnvera tarjoaa vientia harjoittaville yrityksille ja viennin rahoittajille kahtatoista erilaista
vientitakuuta.'®* Vientitakuut kattavat vientikauppaan liittyvia kaupallisia ja/tai poliittisia
luottoriskeja ja niilla voidaan rahoittaa vientia.

Luottoriskitakuulla vieja voi vakuuttaa vientikauppansa luottotappioiden varalta, eli ta-
kuulla katetaan valmistusaikana tapahtuvaa kaupan keskeytymiseen liittyvaa ja/tai ulko-
maiselta ostajalta olevaan saatavaan liittyvaa kaupallista riskia. Koska Finnvera on julkinen
vientitakuulaitos, EU-valtiontukisdannoista johtuen se ei voi taata alle kahden vuoden
maksuajan vientikauppoja tiettyihin maihin.

Vientisaatavatakuu on tarkoitettu lyhyen maksuajan vientiin ja takuulla vieja voi vakuut-
taa ulkomaiselta ostajalta olevat saatavansa luottotappioiden varalta. Vientisaatavatakuu
soveltuu etenkin muun muassa raaka-aineiden ja puolivalmisteiden vientiin, joissa osta-
jalle annettava maksuaika on useimmiten enintdaan 180 vuorokautta.

Laskusaatavatakuu suojaa pankkia luottoriskeilta niissa tilanteissa, joissa vieja myy ul-
komaankauppaan liittyvat laskusaatavansa pankille. Tallaisena takuu soveltuu tyypillisesti
jatkuviin toimituksiin tai yksittdiseen kauppaan, jossa on lyhyt, alle kahden vuoden mak-
suaika. Takuu antaa pankille laajan turvan niin ostajaan ja ostajan maahan liittyvien riskien
varalta.

Ostajaluottotakuu on vakuus luotonantajalle ulkomaisesta ostajasta, ostajan pankista
tai ostajan maasta aiheutuvien luottoriskien varalta. Tallainen takuujarjestely merkit-
see viejalle kauppahinnan saamista kateisehdoin ja luotonantajalle sitd, etta luottoriski
siirtyy Finnveralle. Ostajaluottotakuu soveltuu kaytettavaksi lyhyelld maksuajalla tapah-
tuvaan vientiin silloin, kun vieja saa ostajalta kauppahinnan maksuksi siirtokelpoiset
velkasitoumukset.

184 Finnvera. Vientitakuut. https://www.finnvera.fi/tuotteet/vientitakuut
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Vekselitakuu soveltuu nimensd mukaisesti vientikauppaan, jossa luottoasiakirjana on
vekseli. Takuun avulla vieja voi parantaa kilpailuasemaansa ja myontaa ostajalle maksuai-
kaa saadessaan itse maksu heti. Vekselitakuun turvin pankki ostaa viejalta vekselin ja siir-
taa rahoitukseen liittyvat riskit Finnveralle. Takuu suojaa pankkia tapauksessa, jossa ostaja
ei syysta tai toisesta maksaisi vekselid sen erapdivana.

Remburssitakuu suojaa pankkia sen vahvistamaan vientiremburssiin liittyvilta kaupal-
lisilta ja/tai poliittisilta riskeiltd. Remburssi on ostajan pankin kirjallinen sitoumus kaup-
pahinnan maksamisesta myyjalle. Takuun hakee remburssin vahvistajapankki, jolla on
kaytettavissaan kaksi vaihtoehtoista remburssitakuumuotoa, normaalikatteinen ja riskinja-
komallinen. Remburssitakuu suojaa pankkia sen vahvistamaan vientiremburssiin liittyvilta
kaupallisilta ja/tai poliittisilta riskeilta.

Pankkiriskitakuu suojaa kotimaisen vientiyrityksen pankkia taman viejalle antamaan,
kauppahinnan maksamista turvaavaan pankkitakaukseen liittyvilta riskeiltd. Takuu on rem-
burssitakuun kaltainen ulkomaista pankkiriskia kattava tuote, ja myds pankkiriskitakuussa
on kaksi vaihtoehtoista muotoa, normaalikatteinen ja riskinjakomallinen takuu.

Investointitakuulla suomalainen sijoittaja voi vakuuttaa ulkomaisen investoinnin poliit-
tisten riskien varalta. Investoinnin edellytetdan edistavan sijoitusmaan ja Suomen talou-
den kehitysta. Takuun kattamia investointimuotoja voivat olla osakepdadoman merkinta
rahana tai apporttina, osakaslainat (pl. toimitusluotot), takaukset jotka sijoittaja antaa in-
vestointiyrityksen ottamien luottojen vakuudeksi tai pankin mydntama investointilaina ul-
komaiselle yritykselle, josta suomalaisella yritykselld on merkittava omistusosuus tai muu
intressi.

Vastatakuu on vastavakuus pankille, joka antaa vieja puolesta takauksen ulkomaiselle os-
tajalle. Talla takuulla vieja voi vakuuttaa ulkomaisen ostajan hyvaksi annettavia vakuuksia,
kuten tarjous-, ennakon-, toimitus- ja vastuuajan takauksia. Takuu voi toimia vastavakuu-
tena pankille, joka antaa viejan puolesta takauksen ulkomaiselle ostajalle. Korvaustilan-
teessa Finnvera perii pankille maksamansa korvauksen taysimaardisena takaisin viejalta.

Rahoitustakuu on vakuus viejan saamalle viennin rahoitusluotolle ja se turvaa luotonan-
tajaa luoton takaisinmaksuun liittyvilta riskeilta. Viejaa takuu auttaa viennin rahoituksen
takuujdrjestelyissd. Takuu mydnnetdan pankille tai muulle luotonantajalle, takuukate luo-
tonantajalle vaihtelee yritys- ja hankekohtaisesti.

Raaka-ainetakuu, eli tuontitakuu voidaan myontaa sellaisen luoton vakuudeksi, joka on

myodnnetty ulkomaiselle velalliselle pitkaaikaisen raaka-aineiden toimitussopimuksen yh-
teydessa. Takuusta paattaa valtioneuvosto ja sita myodnnettdessa kiinnitetddn huomiota
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kuinka tarpeellinen luotto on kansantalouden kannalta pitkaaikaisen raaka-aineen tuonti-
sopimuksen edellytyksena.

Jalleenrahoitustakuussa tarkoituksena on helpottaa Finnveran ostajaluottotakuuta
kayttavien pankkien varainhankintaa ja siten lisata vientiluottorahoituksen lahteita. Jar-
jestelyssa vientikauppaa rahoittava luotonantaja, jolle myénnetdan Finnveran ostajaluot-
totakuu, voi jdlleenrahoittaa jarjestdmansa luoton tai osan luotosta padomamarkkinoilla
jalleenrahoitustakuun antamaa turvaa hyddyntaen.

Vientitakuiden liséksi Finnvera myontaa vientiluottoja. Vientiluottojen rahoitus helpottaa
Suomesta pddomatavaroita ja palveluja ostavien ulkomaisten asiakkaiden rahoitusjarjeste-
lyja. Julkista vienninrahoitusta voi saada pddomatavaroiden seka konsultti- ja suunnittelu-
palveluiden rahoittamiseen, kun vientikauppa hyddyttdaa Suomen kansantaloutta.

Business Finlandin t&k-lainat

Business Finland rahoittaa pk-yrityksid, joilla on kykya ja halua kasvaa vientimarkkinoille,
sekd midcap-yritysten haastavia ja uudistavia tutkimus- ja kehitysprojekteja, jotka johtavat
kansainvaliseen kasvuun.

Tutkimus- ja kehityslainoilla voidaan nopeuttaa tuotekehitysta seka uudistaa tai kehit-
taa kokonaan uusia tuotteita, tuotantomenetelmia tai liiketoimintamalleja. Rahoituksella
on my6s mahdollista testata ja todentaa asiakkaiden kanssa uuden ratkaisun toimintaa.
Paasaantoisesti lainaa myodnnetadn 50 prosenttia projektin kokonaiskustannuksista, lai-
na-ajan ollessa lahtdkohtaisesti seitsemdn tai kymmenen vuotta.

Nuoret innovatiiviset yritykset (NIY) -rahoitus on tarkoitettu alle viisivuotiaille star-
tup-yrityksille, jotka ovat lupaavia ja tavoittelevat nopeaa kansainvalista kasvua. Rahoitus
on tarkoitettu kansainvalisen liiketoiminnan kokonaisvaltaiseen kehittamiseen. Valittavat
yritykset ovat tyypillisesti toimineet vahintaan kolme vuotta ja ovat jo aiemmin hyédyn-
taneet Business Finlandin rahoituspalveluita. Yrityksen ominaisuuksille on tiettyja reuna-
ehtoja. Rahoitus jakautuu vahintdan kolmeen jaksoon, joista ensimmaiset ovat avustusta,
joiden jalkeen seuraa laina - jaksoilla on tavoitteet, joiden saavuttaminen on ehtona seu-
raavaan vaiheeseen etenemiseen.

Kasvumoottorit (BF)

Kasvumoottoreiksi nimitetaan yli miljardin euron uuteen liiketoimintaan tahtaavia liike-
toimintaekosysteemeja. Kasvumoottoreita toteutetaan yritysvetoisesti yritysten, tutkimu-
sorganisaatioiden ja julkisten toimijoiden kumppanuusmallilla. Rahoitusta tarjotaan alus-
tayhtididen padomittamiseen seka ekosysteemien orkestrointiin ja se voi olla luonteeltaan
avustusta (toimijoiden verkottaminen, ekosysteemin orkestrointi) ja pdaomalainarahoi-
tusta (liilketoiminnan kehittaminen, alustayhtididen syntyminen ja kehittyminen).
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Finnfund

Finnfundin rahoituksella toteutetaan osaltaan Suomen kehitysyhteistyén painopisteiden
saavuttamista. Finnfund rahoittaa suomalaisyritysten kehitysmaihin suuntauvia inves-
tointeja, jotka on toteutettu vastuullisesti ja jotka edistavat kestavaa kehitysta. Finnfundin
rahoitus on tilanteesta riippuen oman paaoman ehtoista riskirahoitusta, pitkaaikaisia in-
vestointilainoja tai valirahoitusta. Finnfundin vuosittainen rahoitus on 150-200 miljoonaa
euroa. Business Finlandin Developing Markets Platform ja Finnpartnership taas tarjo-
avat avustuksia kehitysta edistavaa liikketoimintaa koskeviin selvityksiin ja kehitysmaahank-
keiden kdynnistamiseen.

Padaomasijoitukset (suorat)

Tesin sijoitukset

Tesi, eli Suomen Teollisuussijoitus on valtion padomasijoitusyhtio. Se sijoittaa markkinaeh-
toisesti samoin ehdoin ja tuotto-odotuksin yhdessa yksityisten sijoittajien kanssa. Valtion
padomasijoitusyhtiona sen tavoitteena on taloudellisen tuloksellisuuden rinnalla kehittaa
suomalaista pddomasijoitusmarkkinaa ja edistaa yritystoiminnan seka talouden kasvua.
Tesi on vahemmistosijoittaja, eli sen sijoitus voi olla enintdan puolet kokonaissijoitussum-
masta. Kanssasijoittajat ovat koti- ja ulkomaisia padomasijoitusyhtioitd, tydelakeyhtioita,
teollisia sijoittajia ja yksityissijoittajia.

Venture Capital -sijoitukset kohdistuvat yhtidihin, joilla on edellytykset voimakkaaseen
kansainvéliseen kasvuun. Sijoitusvaiheessa tallaisilta yhtioilta odotetaan jo nayttoja liike-
toimintamallin toimivuudesta. Tesi osallistuu rahoituskierroksiin kokoluokassa kolmesta
yli 25 miljoonaan euroa ja Tesin oman sijoituksen suuruus on tyypillisesti 1,5:sta viiteen
miljoonaa euroa. Painopistealueina ovat ICT/teollinen digitalisaatio, terveysteknologiat ja
cleantech.

Kasvusijoitusten kohdeyritysten tyypillinen koko on liikevaihdolla mitattuna 15-300
miljoonaa euroa ja yrityksilld on jo nayttdja kannattavasta ja kasvavasta liiketoiminnasta.
Keskiossd ovat yritykset, jotka hakevat kansainvélistd kasvua tai toimintansa laajentamista
kotimaassa. Sijoituskriteereina painotetaan uskottavaa kasvusuunnitelmaa, osaavaa ope-
ratiivista johtoa sekd arvonluontisuunnitelman toteuttamiseksi tarvittavaa osaamista halli-
tuksessa ja kanssasijoittajilla.

Teollisissa sijoituksissa on vahva Suomi-intressi ja ne kohdistuvat merkittavien teollisten
yritysten, investointien ja yritysjarjestelyjen rahoitukseen. Téllaisilla sijoituksilla rahoitetaan
teollista toimintaa harjoittavia yrityksia seka uusia tehdas-, laite- ja laajennusinvestointeja.
Sijoitusten koko vaihtelee tyypillisesti viiden ja 20 miljoonan euron valilla. Kohdeyrityksilla
on tyypillisesti tavoitteena yli 100 miljoonan euron liikevaihto ja toiminnan tulisi olla vah-
vassa kansainvalisessa kasvussa.
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Muut sijoitusyhtiot

Rahastosijoitukset

Tesin rahastosijoitukset

Tesin rahastosijoitukset kohdistuvat venture capital ja buyout-rahastoihin. Kohdera-
hastojen odotetaan tuovan selkeaa lisdarvoa kasvuyrityksille ja olevan ammattitaitoisten
tiimien hallinnoimia seka riittavan suurikokoisia. Venture capital -rahastojen osalta Tesin
paaasiallinen kohdemarkkina on Pohjoismaat, buyout-rahastojen osalta Suomi ja osin
Pohjoismaat.

KRR

KRR-rahastot ovat Suomen Teollisuussijoituksen hallinnoimia rahastojen rahastoja, joiden
sijoittajina ovat Tesi seka kotimaisia vakuutus- ja eldkeyhtidita. Nama rahastot sijoittavat
Suomessa toimiviin venture capital- ja kasvuvaiheen rahastoihin, jotka sijoittavat suoma-
laisiin kasvuyrityksiin. Yksittdiseen kohderahastoon sijoitetaan 5-30 miljoonaa euroa ja
osuus yksittdisen kohderahaston sijoitussitoumuksista enintdan 40 prosenttia. KRR-rahas-
tojen sijoituksilla ei ole toimialarajoitteita.

Business Finland VC

Business Finlandin venture capital -sijoituksia on tehty kymmeneen rahastoon. Ne ovat
keranneet rahoitusta yhteensa noin 130 miljoonaa euroa, ja rahastot ovat tehneet sijoituk-
sia yhteensa 230 yritykseen.

limastorahasto
IImastorahaston (ent. Vake) toiminta kdynnistyy vuonna 2021 organisaation siirryttya
TEM:n hallinnonalan alle.

Avustukset

Business Finland t&k-avustukset

T&K-avustus on tarkoitettu yritysten tutkimustyohon, jonka tuloksena syntyy uutta tietoa
ja osaamista, mutta ei vield valmista tuotetta tai palvelua. Eroavaisuus t&k-lainaan on siing,
ettd laina soveltuu lahelld kaupallistamista olevaan pilotointiin ja tuotekehitykseen, kun
taas t&k-avustuksella rahoitetaan yritysten tutkimusprojekteja, joissa padpaino on uuden
osaamisen luomisessa.

Tempo-rahoitus on kansainvaliseen kasvuun tahtaaville startup-, pk- ja midcap-yrityksille

tarkoitettu avustus, jonka avulla yritys voi eri tavoin parantaa valmiuksia kansainvaliseen
kasvuun tai esimerkiksi testata liiketoimintakonseptin toimivuutta. Tempo-projekteissa
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padpaino on yrityksen kansainvaliseen kasvuun liittyvien kyvykkyyksien kehittamisessd, ei
tuotekehityksessa.

Market Explorer -rahoitus on tarkoitettu pk- seka midcap-yrityksille, jotka etsivat tuot-
teelleen, palvelulleen tai liiketoimintamallilleen uusia markkinoita ulkomailta ostamalla
asiantuntijapalveluita. Avustus on tarkoitettu vain ostettujen asiantuntijapalveluiden kus-
tannuksiin ja se on de minimis -tukea.

Innovaatiosetelin avulla on tarkoitus [0ytaa pk-yritykselle uusia avauksia liilketoimintansa
kasvun tueksi ja kannustaa yrityksia innovaatiotoiminnan piiriin. Innovaatiosetelin arvo on
6 200 euroa ja se voidaan kdyttaa innovaatiotoimintaan liittyvien asiantuntijapalveluiden
hankintaan.

Business Finland muut avustukset

Energiatuen tavoitteena on edistda uusien ja innovatiivisten ratkaisujen kehittamista
energiajarjestelman muuttamiseksi vahahiiliseksi pitkalla aikavalilla. Sita voivat saada kai-
ken kokoiset yritykset, mukaan lukien ammatin- ja liikkeenharjoittajat seka toiminimet,
sellaisiin hankkeisiin jotka edistavat uusiutuvan energian tuotantoa tai kdyttoa, energian-
sadstoa tai energiantuotannon tai -kayton tehostamista tai jotka muutoin edistavat ener-
giajdrjestelman muuttumista vahahiiliseksi.

AV-tuotantokannustin on maksuhyvitys Suomessa tuotetun tuotannon kustannuksista.
Se on enintdan 25 prosenttia ja silla pyritadn lisédamaan kansainvalista kiinnostusta Suo-
mea kohtaan tuotantomaana seka edistamaan suomalaisten yritysten kehitystd, kasvua ja
kansainvalistymistd. Tuotannon tulee olla joko fiktiivinen pitka elokuva, dokumenttielo-
kuva, kasikirjoitettu sarjamuotoinen fiktio tai animaatiotuotanto.

Laivanrakennuksen innovaatiotuki on laivaprojektien innovaatioiden kehittamiseen
tarkoitettu valtionavustus. Tavoite on aikaansaada innovatiivisia ja edistyksellisia alus-
tai offshore-ratkaisuja ja helpottaa uusien innovaatioiden paasya markkinoille osana
laivaprojekteja.

Tuki materiaalikatselmukselle rahoittaa enintddn 50 prosenttia katselmusprojektin kus-
tannuksista. Materiaalikatselmuksessa selvitetdan, kuinka paljon yrityksen toiminnassa
syntyy havikkid, mika on havikin hinta ja miten sitd voidaan vahentaa.

ELY-keskusten avustukset

Yrityksen kehittamisavustusta voidaan myontaa pk-yritysten kehittamistoimenpiteisiin
ja investointeihin joko toimintaa aloitettaessaan, panostaessaan merkittavasti uudistumi-
seen tai pyrkiessaan kasvamaan. Erityinen painopiste on yritysten kansainvalistymisessa.

Avustusta voidaan myontaa pk-yrityksille, joilla on kannattavan toiminnan edellytykset ja
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riittavasti omia resursseja kilpailukykya parantaviin kehittamistoimenpiteisiin ja yrityksen
on rahoitettava kehittamishankkeesta itse vahintaan puolet.

Maaseudun yritysrahoituksella viitataan luokitusten perusteella maaseutualueella toi-
miville yrityksille tarkoitettuihin avustuksiin. Avustusta voidaan myontaa mikro- ja pien-
yrityksille sekd maatilayrityksille, jotka harjoittavat maatalouden lisdksi muuta yritystoi-
mintaan saman Y-tunnuksen alla. Lisaksi avustusta voidaan myodntda maataloustuotteita
jalostaville pk-yrityksille. Avustusta haetaan ELY-keskukselta tai paikalliselta Leader-toimin-
taryhmalta ja se on tarkoitettu moniin erilaisiin tilanteisiin aina yrityksen perustamisesta
investointien tukemiseen.
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Liite 2: InvestEU:n rahoituspalvelut

InvestEU:n ikkunoiden tarkempi sisalto ja rahoituspalvelut

Kestavan infrastruktuurin ikkuna kasittda kestavat investoinnit seuraavilla alueilla:

Liikenne, mukaan lukien multimodaalinen liikenne,

liikenneturvallisuus, johon kuuluu unionin tavoite, ettd kuolemaan johtavat on-
nettomuudet ja vakavat loukkaantumiset loppuvat tieliikenteessavuoteen 2050
mennessa,

rautatie- ja tieinfrastruktuurin korjaaminen ja kunnossapito,

energia, erityisesti uusiutuva energia, energiatehokkuus vuoden 2030 energiapuit-
teiden mukaisesti,

rakennusten perusparannushankkeet, joissa keskitytadn energiansaastoon, ja raken-
nusten liittdminen osaksi energiaa, varastointia, digitalisointia ja liikennetta koske-
vaa jarjestelmasa,

yhteenliitantaasteen, digitaalisten yhteyksien ja niiden saatavuuden parantaminen
muun muassa maaseutualueilla,

raaka-aineiden tarjonta ja kasittely,

avaruus,

valtameret, vesi, myos sisavesivaylat,

jatehierarkian ja kiertotalouden mukainen jatehuolto,

luonto ja muu ymparistdinfrastruktuuri,

kulttuuriperinto,

matkailu,

laitteet, lilkkuva omaisuus ja sellaisten innovatiivisten teknologioiden kdyttoonotto,
jotka edistavat ymparisto- ja ilmastokestavyyteen tai yhteiskunnalliseen kestavyy-
teen liittyvia unionin tavoitteita ja jotka tayttavat ymparisto- tai yhteiskunnallista
kestavyytta koskevat unionin normit

Kestavan infrastruktuurin ikkunan sisalla tehtavista investoinneista 60 % tulee kohden-

tua EU:n ilmasto ja ympadristotavoitteiden toteuttamisen tukemiseen.

Tutkimuksen, innovoinnin ja digitalisaation -ikkunan tavoitteena on parantaa rahoi-

tuksen saatavuutta ja pienentaa rahoituksellisia riskeja tutkimus- ja innovaatiotoiminnassa

ja tutkimustulosten kaupallistamisessa seka tukea talouden digitalisaatiota seka teknolo-

giademonstraatioita ja innovatiivisten ratkaisujen ja yritysten skaalautumista markkinoille.

Ikkuna kasittaa seuraavat alueet:

tutkimus-, tuotekehitys- ja innovointitoiminta,
teknologioiden ja tutkimustulosten siirtaminen markkinoille markkinoiden edista-
jien ja yritysten valisen yhteistyon tukemiseksi,
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e innovatiivisten ratkaisujen esittely ja kdyttodnotto ja innovatiivisten yritysten laajen-
tamisen tukeminen seka unionin teollisuuden digitalisaatio

Pk-yritysikkuna kohteena on:
e paadasiassa pk-yritysten, innovatiiviset ja kulttuurialalla ja luovilla aloilla toimivat
pk-yritykset mukaan lukien, sekd pienten midcap-yritysten rahoituksen saanti ja
saatavuus

Sosiaalisten investointien ja osaamisen ikkunan tavoitteina on sosiaalinen kestavyyden
seka kansalaisten osallisuuden parantaminen ja se kasittaa seuraavat alueet:

e mikrorahoitus,

e yhteiskunnallisten yritysten rahoitus,

® yhteisotalous,

e sukupuolten tasa-arvon edistaminen,

® osaaminen, yleissivistava koulutus, ammatillinen koulutus ja niihin liittyvat palvelut,

e sosiaalinen infrastruktuuri, mukaan lukien terveys- ja koulutusinfrastruktuuri seka
sosiaalinen ja opiskelija-asuntotuotanto,

® sosiaalinen innovointi,

e terveydenhuolto ja pitkdaikaishoito,

e osallistaminen ja saavutettavuus,

e  kulttuuritoiminta ja luova toiminta, joilla on yhteiskunnallinen paamaara,

® jahaavoittuvassa asemassa olevien henkil6iden integroiminen, mukaan lukien kol-
mansien maiden kansalaiset

InvestEU:n rahoitusinstrumentteihin kuuluvat:

InnovFin SME Guarantee (SMEG) tarjoaa takauksia ja vastatakauksia innovatiivisille
pk- ja pienille midcap-yrityksille (alle 500 henkil6d) mydnnettaville lainoille. Yksittaisen
lainan koko voi olla 25 000 - 7,5 miljoonaa euroa. Lainat yrityksille myonnetaan valitta-
jaorganisaatioiden kautta, jotka puolestaan saavat InnovFin-takauksen myontamilleen
lainoille EIR:Ita. Véline on Suomessa kaytossa useilla yritysluottoja myontavilla pankeilla ja
rahoituslaitoksilla.

InnovFin MidCap Guarantee toimii muutoin samalla tavoin SMEG:in kanssa, mutta sen
kohteena ovat innovatiiviset midcap-yritykset, joiden henkilostomaara on alle 3 000 henki-
164 ja jotka eivat voi saada SMEG-takausta. Takauksen suuruus voi olla enintaan 50 miljoo-
naa euroa.

InnovFin Emerging Innovators pyrkii vauhdittamaan tki-investointeja ja tki-toiminnan
riskirahoitusta maissa, jossa innovaatiotoiminta on vaatimatonta. Tuotetta hallinnoi EIP ja
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se voidaan mydntda suoraan tai valittdjaorganisaation kautta joko lainoina tai pddomara-
hoituksena. Rahoituksen kokon on vahintaan 7,5 miljoonaa euroa.

InnovFin Science tukee yliopistojen, tutkimuslaitosten ja tutkimusorganisaatioiden inves-
tointeja kuten tki-toimintaan liittyvia laite- ja infrastruktuuri-investointeja. Tuotteen myon-
tdjana toimii aina EIP, ja se voidaan myontaa lainana tai pddomarahoituksena. Rahoituksen
vahimmaiskoko on 25 miljoonaa euroa.

InnovFiniin kuuluvat pddomarahoitustuotteet ovat InnovFin Technology Transfer, Innov-
Fin Business Angels, InnovFin Venture Capital ja InnovFin Fund-of-Fund, ja ne kattavat
varhaisen vaiheen investoinnit (pre-seed to early stage) ja ne kohdentuvat Horisontti 2020
-ohjelman innovatiivisille sektoreille, eli mm. ICT-, |adketieteellisten teknologioiden seka
bio- ja nanoteknologioiden aloille. Tavoitteisiin kuuluvat my&s yhteiskunnallisten haastei-
den ratkominen mm. resurssitehokkuuden, biotalouden, terveyden ja demografian seka
ilmastonmuutoksen aloilla. InnovFin Corporate Research Equity tarjoaa pddoman ehtoista
rahoitusta suurille tki-ohjelmille ja innovatiivisille suurille midcap-yrityksille.

Temaattista rahoitustuoteet ovat InnovFin Energy Demonstration Projects ja Innov-
Fin Infectious Diseases Finance Facility ja ne yhdistavat lainoja, lainatakauksia, riskin-
jakoa ja pddomarahoitusta. Rahoituksen koko on tyypillisesti 7,5-75 miljoonaa euroa ja
silld pyritaan vauhdittamaan innovaatiotoimintaa temaattisilla alueilla. Rahoituksen jakaa
EIP suoraan kohdeyrityksille ja -hankkeille. Kolmas temaattinen tuote InnovFin Thematic
Investment Platforms pyrkii vauhdittamaan kolmansien osapuolten rahoituksen saata-
vuutta temaattisille innovaatioalueille, kuten kiertotalouteen. Rahoituksen hallinnoivat va-
littajaorganisaatiot ja rahastoyhtitt, jotka valitaan avoimella hakumenettelylla.

COSME LGF tarjoaa lainatakauksia ja vastatakauksia pk-yritysten lainoille. Rahoituksen
valittdjaorganisaatioina toimivat pankit, luottolaitokset tai muut rahoituslaitokset, jotka
myontavat lainoja pk-yrityksille. Vuoden 2019 loppuun mennessa ohjelmasta oli koko
EU:ssa allekirjoitettu yhteensa 126 takaussopimusta, joiden yhteisarvo oli 1,6 miljardia eu-
roa. Yhteensa nailld takauksilla odotetaan saatavan liikkeelle 50 miljardia euroa rahoitusta
pk-yrityksille. Ohjelman mahdollistamaa tukea saa n. 550 000 pk-yritysta.

COSME EFG -rahaston tavoitteena on tukea yritysten kasvua ja tki-toimintaa. Rahastosta
voidaan rahoittaa sijoituksia kasvuyrityksiin alkuvaiheesta (seed) lahtien. Sijoitukset toteu-
tetaan yksityisten padomasijoituksia tekevien valittajaorganisaatioiden kautta. Talla me-
nettelylld taataan sijoituspaatdsten markkinaehtoisuus ja kohdentuminen taloudellisesti
kannattaviin kohteisiin. Sijoitukset kohdistuvat pk-yrityksiin.

COSME EFG oli kesdkuussa 2019 allekirjoittanut sijoituksia yhteensd 132 miljoonan eu-
ron edesta. Yksityisten sijoitusten jalkeen kokonaisinvestoinnit yrityksiin olivat n. 342
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miljoonaa euroa.'® Suomesta COSME EFG:n valittajan on toiminut Folmer Management
Oy, jonka Folmer Equity Fund Il -rahastoa on rahoitettu 9,5 miljoonalla eurolla, ja yhteensa
suomalaiset yritykset ovat saaneet valineen avulla sijoituksia n. 34 miljoonaa euroa.'®®

EaSi:n Microfinance and Social Entrepreneurship -akseli sisaltda kolme rahoitus-
instrumenttia.

EaSi Guarantee tarjoaa mikrolainojen myontdjille takauksia, jotta ne voivat rahoittaa mi-
kroyrityksid, sosiaalisia yrityksia sekd haavoittuvassa asemassa olevia henkilita tyollista-
via yrityksia. EaSi Guarantee -insrumentille on varattu yhteensa 96 miljoonaa euroa, ja sen
avulla on EIR:n mukaan mydnnetty lainoja yhteensa 440 miljoonan euron arvosta vuoden
2010 jalkeen.'®”

EaSI Capacity Building Investment Window pyrkii tukemaan oman padaoman ehtoisella

rahoituksella ja joissain tapauksissa myds lainoilla yhteiskunnallisille yrityksille ja mikroyri-
tyksille rahoitusta myontavia valittdjaorganisaatioita ndiden kasvussa ja kehityksessa. Yh-

teensa ikkunan rahoitus on 16 miljoonaa euroa.

EaSl Funded instrument tarjoaa lainoja mikroyrityksia ja yhteiskunnallisia yrityksia ra-
hoittaville toimijoille. Tavoitteena on parantaa mikroyritysten, yhteiskunnallisten yrityste
ja itsensatyodllistdjien sekd haavoittuvassa olevia ihmisia tyollistavien yritysten rahoituksen
saatavuutta ja tukea tyollisyytta ja sosiaalista inkluusiota. Rahaston koko on 200 miljoonaa
euroa.

Student Loans Guarantee Facility on EIR:n hallinnoima opiskelijalainojen takausmenet-
tely, joka liittyy opiskelijoiden liilkkuvuuteen kannustavaan Erasmus-ohjelmaan. EIF takaa
opiskelijalle mydnnettavan lainan, jonka opiskelija nostaa muusta rahoituslaitoksesta. Oh-
jelma on kaytossa ltaliassa, Espanjassa, Kroatiassa, Romaniassa ja Turkissa.'®

185 EIF (2020). COSME - Equity Facility for Growth (EFG). Implementation Update. https://www.
eif.org/what_we_do/equity/single_eu_equity_instrument/cosme_efg/cosme-efg-implementati-
on-update.pdf

186 EIF.CompetitivenesofEnterprisesandSMEs-EquityFacilityforGrowth(COSME-EFG) Equitysig-
naturesasof30/11/2020. https://www.eif.org/what_we_do/equity/single_eu_equity_instrument/
cosme_efg/intermediaries.pdf

187 EIF. EaSI Guarantee Instrument. https://www.eif.org/what_we_do/microfinance/easi/ea-
si-guarantee-instrument/index.htm; European Commission. EU Programme for Employment and
Social Innovation (EaSI). https://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=1081&langld=en

188 EIF. Erasmus+ Master Loan Guarantee Facility. https://www.eif.org/what_we_do/guaran-
tees/erasmus+master-loan-guarantee-facility/; Euroopan komissio. Erasmus+ -opintolainat. ht-
tps://ec.europa.eu/programmes/erasmus-plus/opportunities/individuals/students/erasmus-plus-
master-degree-loans_fi
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Private Finance for Energy Efficiency on EIP:n hallinnoima instrumentti (rahoitus LI-
FE-ohjelmasta), jolla pyritdan parantamaan rahoituksen saantia energiatehokkuuteen
liittyviin investointeihin. EIP mydntaa rahoituksen valittdjaorganisaatioille. Instrumentilla
pyritdan tukemaan kansallisten energiatehokkuusohjelmien taytdntodnpanoa. Instrumen-
tille on varattu rahoitusta 80 miljoonaa euroa, jota kdytetdan luottoriskien suojaamisiin
seka asiantuntija-apuun. Rahoituksen avulla mahdollistetaan 480 miljoonaa euroa sijoituk-
sia pitkalla aikavalilla. Ohjelma ei ole kdytossa Suomessa.'®

Luova Eurooppa -lainatakaus (Cultural and Creative Sector Guarantee Facility) kuu-
luu osana Luova Eurooppa -ohjelmaan (Creative Europe, 2014-2020). Ohjelman varoista
on merkitty 121 miljoonaa euroa takauksiin kulttuuri- ja luovan sektorin yrityksille rahoi-
tusta myontaville valittdjaorganisaatioille kuten pankeille. Ohjelman odotetaan kadyn-
nistavan yhteensa 600 miljoonaa euroa rahoitusta ko. sektoreille. Lisaksi ohjelma tarjoaa
koulutusta luovien alojen tarpeista rahoituksen myontajille. Takausohjelmaa hallinnoi EIR.
Suomi kuuluu Virolaisen Finora Capitalin maaliskuussa 2020 saaman 6 miljoonan euron ra-
hoituksen toteutuksen piiriin.'*

Natural Capital Financial Facility on komission ja EIP:n yhteinen ohjelma, joka pyrkii vai-
kuttamaan ilmastonmuutoksen hillintaan ja biodiversiteetin turvaamiseen. Rahoituksella
tuetaan lainoin ja investoinnein projekteja, jotka edistavat tukevat ohjelman tavoitteita.
Rahoitusta myonnetadan vuoden 2021 loppuun asti.”' Hankkeiden tulee olla taloudel-
lisesti kannattavia, eli niiden pitaa tuottaa lisaa kassavirtaa tai kustannussaastoja. Vali-
neestd on rahoitettu yhta Suomessa toteutettavaa hanketta, joka kohdistuu turvemaiden
ennallistamiseen.’®

189 EIB. Private Finance for Energy Efficiency (PF4EE). https://pf4ee.eib.org/

190 European Commission. Access to finance for the Cultural and Creative Sectors. https://
ec.europa.eu/digital-single-market/en/financial-guarantee-facility-culture-creative; Opetushalli-
tus. Luova Eurooppa -lainatakaus. https://www.oph fi/fi/ohjelmat/luova-eurooppa-lainatakaus

191 EIB. Natural Capital Financing Facility. https://www.eib.org/en/products/mandates-partner-
ships/ncff/index.htm

192 Natural Capital Coalition. EIB’s Natural Capital Financing Facility Funds New Forest &
Peatland Restoration Projects. https://naturalcapitalcoalition.org/eibs-natural-capital-financ-
ing-facility-funds-new-forest-peatland-restoration-projects/
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Liite 3: Kansalliset yritystuet ja linkitys InvestEU-ikkunoihin

Tuki-instrumentti

Energiatuki (investointituki)

Kasvua ja kehitystd puusta - Puurakenta-
misen tukiohjelma

Sahkdautojen latauspisteiden rakenta-
minen

Sahkdisen liikenteen ja biokaasun liiken-
nekdytdn tuki ns jakeluinfratuki

Tuki materiaalitehokkuuskatselmuksille

Uusiutuvan energian ja uuden energia-
teknologian investointituki, hallituksen
kdrkihanke (ns. energiakarkihanketuki)

Uusiutuvan energian tuotantotuki

Valtiontuki sahkohuollon varmistami-
seksi

Vesien ja merenhoidon hallituksen kar-
kihanketuki

Preemiotuki (preemiojdrjestelmad)

Vesiensuojelun tehostamisohjelma 2019-
2023

Biomassojen ravinteiden kierratysohjel-
ma 2016-2018

Kiertotalouden kehittdmis- ja investoin-
tituki

Kiinteistd ja rakennusalan digitalisaation
kokeiluohjelma (osa hallituksen karki-
hanketta)

Summa
milj. e.
v.2019TA

80

1,2

15

013

250,6

0,13

0,2

413

199

Tukimuoto

Avustus

Avustus

Avustus

Avustus

Avustus

Avustus

Avustus

Avustus

Avustus

NA

NA

Avustus

Avustus

Avustus

InvestEU-ikkuna

Ikkuna 1: Kestava infrastruk-
tuuri

Ikkuna 1: Kestava infrastruk-
tuuri

Ikkuna 1: Kestava infrastruk-
tuuri

Ikkuna 1: Kestava infrastruk-
tuuri

Ikkuna 1: Kestava infrastruk-
tuuri

Ikkuna 1: Kestava infrastruk-
tuuri

Ikkuna 1: Kestava infrastruk-
tuuri

Ikkuna 1: Kestava infrastruk-
tuuri

Ikkuna 1: Kestava infrastruk-
tuuri

Ikkuna 1: Kestava infrastruk-
tuuri

Ikkuna 1: Kestava infrastruk-
tuuri

Ikkuna 2: Tutkimus, innovaa-
tio ja digitalisaatio
Ikkuna 2: Tutkimus, innovaa-
tio ja digitalisaatio

Ikkuna 2: Tutkimus, innovaa-
tio ja digitalisaatio



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JATUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2021:18

Tuki-instrumentti

TKI —toiminnan tukeminen - Business
Finlandin avustukset yrityksille. Tuki-
ohjelmat: tuki tutkimus- ja kehittamis-
hankkeisiin, tuki nuorille innovatiivisille
yrityksille, tuki pk-yritysten innovaatio-
toimintaan, tuki innovaatioklusterien
toimintaan ja investointeihin, tuki tutki-
musinfran rakentamiseen ja uudistami-
seen, VALTUUS

Lainat TKI-toimintaan (Business Finland),
VALTUUS

TKI-lainojen korkotukikomponentti

TKI-lainojen perimdtta jattdminen

Padomalainat teollisuuden uudistumi-
seen ja yritysvetoisten liiketoimintaeko-
systeemien kehittamiseen (Business Fin-
land): valtiontuen osuus (valtuus 30mil;.
2018 ja 2019).

Digidemo ja Creademo, kulttuurialan
tuotekehitys

Yrityksen kehittamisavustus ja toimin-
taympariston kehittdmisavustus (EAKR)

Yritysten kehittamispalvelut (avustukset
pk-yritysten analyysi-, konsultointi- ja
koulutuspalveluiden hankintaan)

EU:n ja valtion rahoitusosuus alueelliseen
ja paikalliseen maaseudun kehittamiseen

Lainat ja takaukset pk-yritysten inves-
tointeihin (Finnvera)

PK-yritysten pelastamis- ja rakenneuu-
distustuet (Finnvera)

Padomasijoitus alkavien yritysten pda-

omasijoitustoimintaan (Business Finland
Venture Capital Oy)

Summa
milj. e.
v.2019TA

204,5

155

6,4

249

13

88,7

180,7

0,04

10,8

200

Tukimuoto

Avustus

Laina

Laina

Laina

Padomalaina

Avustus

Avustus

Avustus

Avustus

Laina/takaus

Laina/takaus

Oman pddaoman
ehtoinen si-
joitus

InvestEU-ikkuna

Ikkuna 2: Tutkimus, innovaa-
tio ja digitalisaatio

Ikkuna 2: Tutkimus, innovaa-
tio ja digitalisaatio

Ikkuna 2: Tutkimus, innovaa-
tio ja digitalisaatio

Ikkuna 2: Tutkimus, innovaa-
tio ja digitalisaatio

Ikkuna 2: Tutkimus, innovaa-
tio ja digitalisaatio

Ikkuna 3: Pk-yritykset

Ikkuna 3: Pk-yritykset

Ikkuna 3: Pk-yritykset

Ikkuna 3: Pk-yritykset

Ikkuna 3: Pk-yritykset

Ikkuna 3: Pk-yritykset

Ikkuna 3: Pk-yritykset
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Tuki-instrumentti

Avustukset erityisryhmien asunto-olojen
parantamiseksi

Kaynnistysavustus valtion tukemien
vuokra-asuntojen rakentamiseen

Melua metsdan! -hanke 2018-2020

Starttiraha

Tdsmakoulutus-tuki yrityksille

Valtion mydntamiin aravalainoihin liitty-
vdt avustukset

Valtionapu maaseudun elinkeinojen ke-
hittdmiseen

Valtion korkotuki ja valtion takaus sosi-
aalista vuokra- ja asumisoikeusasunto-
tuotantoa varten otetuille lainoille

Valtion takaus vuokra-asuntojen rakenta-
mista varten otetuille lainoille

LNG-terminaalien investointituki
Palkkatuki (yrityksissa tyoskenteleville)
Laajakaistahankkeiden tuet
Laivanrakennuksen innovaatiotuki

Finnpartnership -liikekumppanuusoh-
jelma

Alueellinen kuljetustuki
Audiovisuaalisen (AV) alan tuotantotuki

Avustukset Suomi 100 -juhlavuoden
hankkeille

Kansallisen uutistoimistotoiminnan tu-
ki (STT)

Kauppa-alusten tydvoimakustannustuki

Lentoasemaverkon ulkopuolisten lento-
asemien valtiontuet

Summa
milj. e.
v.2019TA

10

20

0,023

35

10,6

53

54

14,9
75
16,8
10
2,6

9,5
0,7

15

95

201

Tukimuoto

Avustus

Avustus

Avustus

Avustus

Avustus

Avustus

Avustus

Korkotuki/ta-
kaus

Takaus

Avustus
Avustus
Avustus
Avustus

Avustus

Avustus
Avustus

Avustus

Avustus

Avustus

Avustus

InvestEU-ikkuna

Ikkuna 4: Sosiaaliset inves-
toinnit ja osaaminen

Ikkuna 4: Sosiaaliset inves-
toinnit ja osaaminen

Ikkuna 4: Sosiaaliset inves-
toinnit ja osaaminen

Ikkuna 4: Sosiaaliset inves-
toinnit ja osaaminen

Ikkuna 4: Sosiaaliset inves-
toinnit ja osaaminen

Ikkuna 4: Sosiaaliset inves-
toinnit ja osaaminen

Ikkuna 4: Sosiaaliset inves-
toinnit ja osaaminen

Ikkuna 4: Sosiaaliset inves-
toinnit ja osaaminen

Ikkuna 4: Sosiaaliset inves-
toinnit ja osaaminen

Muu
Muu
Muu
Muu
Muu

Muu
Muu
Muu

Muu

Muu
Muu
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Tuki-instrumentti

Miehistonvaihtokustannusten korvaami-
nen varustamoille

Oljyjatemaksulla rahoitettava dljyja-
tehuolto

Padstokaupan epdsuorien kustannusten
kompensaatiotuki

Rikosuhripdivystys
Saimaan luotsauksen hintatuki

Tuet elokuvien ja muiden kuvaohjelmien
valmistukseen ja jakeluun

Tuki (vahemmistokielinen) sanomaleh-
distolle

Yleisen edun TV-kanavian uutis- ja ajan-
kohtaistoiminnan tuki (MTV Oy)

Investointituki Tampereen Monitoimia-
reenan toteuttamiseen

Sahkon riittavyyttd varmistava tehore-
servi

Finnfundin padomitus

Maa- ja puutarhatalouden kansallinen
tuki

Maatalousyrittdjien, turkistuottajien ja
poronhoitajien lomituspalvelujen rahoi-
tus (ilman hallintokustannusta)

Aloittamis- ja investointiavustukset (Ma-
kera)

Pdivittdistavarakauppapalveluiden tuke-
minen monipalvelukeskuksina harvaan
asutuilla maaseutualueilla 2019-2021

Aloittamis- ja investointiavustukset (ta-
lousarvio)

Avustukset hevosalan neuvontaan

Eldinten hyvinvointikorvaukset

Summa
milj. e.
v.2019TA

15

30

41
4,2
25,2

0,5

15

14,7

10
322,7

137

55,0

1,0

84,9

03
67,8

202

Tukimuoto

Avustus

Avustus

Avustus

Avustus
Avustus

Avustus

Avustus

Avustus

NA

NA

Padomitus

Avustus

Avustus

Avustus

Avustus

Avustus

Avustus

Avustus

InvestEU-ikkuna

Muu

Muu

Muu

Muu
Muu
Muu

Muu

Muu

Muu

Muu

Muu

Muu (maa- ja metsatalous)

Muu (maa- ja metsdtalous)

Muu (maa- ja metsatalous)

Muu (maa- ja metsatalous)

Muu (maa- ja metsdtalous)

Muu (maa- ja metsdtalous)

Muu (maa- ja metsatalous)
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Tuki-instrumentti

Erdat luonnonvaratalouden valtionavut -
siemenviljelysten perustaminen ja avus-
tukset luonnonvara-alan yleishyddyllisil-
le yhteisdille

EU-tulotuki ja EU-markkinatuki
Kansallinen ruokaketjun kehittdminen
Luonnonhaittakorvaus

Toiminta- ja investointituki Vermon ravi-
radalle ja alueellisille raviradoille.

Tuki puuntuotannon kestavyyden turvaa-
miseen eli kestavan metsdtalouden oh-
jelma (ns. Kemera-tuki)

Ympadristokorvaukset, luonnonmukainen
tuotanto, neuvonta ja ei-tuotannolliset
investoinnit

Maaseutuelinkeinotoiminnan korkotuki

Elokuvatuottajien tuotantotuen vero-
vapaus

Energiaintensiivisten yritysten veronpa-
lautus

Maatalouden energiaveron palautus

Teollisuuden, kasvihuoneiden ja konesa-
lien alempi sahkoverokanta

Tonnistovero

Yhdistetyn sahkon- ja lammdntuotannon
energiasisaltoveron alennus (CHP)

Summa
milj. e.
v.2019TA

11

526,2
2,9
548,3
12,2

56,2

290

13,0

230

55

630

122

203

Tukimuoto

Avustus

Avustus
Avustus
Avustus

Avustus

Avustus

Avustus

Korkotuki

Verotuki

Verotuki

Verotuki

Verotuki

Verotuki

Verotuki

InvestEU-ikkuna

Muu (maa- ja metsdtalous)

Muu (maa- ja metsdtalous)
Muu (maa- ja metsatalous)
Muu (maa- ja metsdtalous)

Muu (maa- ja metsatalous)

Muu (maa- ja metsatalous)

Muu (maa- ja metsatalous)

Muu (maa- ja metsdtalous)

Muu (verotuki)

Muu (verotuki)

Muu (verotuki)

Muu (verotuki)

Muu (verotuki)

Muu (verotuki)
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Liite 4: COVID-erityisrahoitus ja muut muutokset

Valtiontukisaantojen tilapaiset helpotukset

Euroopan komissio otti maaliskuussa 2020 kayttoon valtiontukien tilapdisen kehyksen

(Temporary framework for state aid measures'). Kehysta on taydennetty kolmasti (1.3.,
8.5.ja 29.6.2020). Tilapdinen kehys mahdollistaa jasenmaille joustoja valtiontukisaantoi-
hin pandemiasta johtuvien talousvaikeuksien hoitamisessa. Kehyksen alla voidaan tarjota
11:t4 erilaista tukityyppia:

Rajoitetut tukimaarat yrityksille. Olemassa olevien mahdollisuuksien lisaksi yri-
tyksille voidaan likviditeetin turvaamiseksi myontaa tilapaisina ja tukimaaraltdan ra-
joitettuina tukina esim. suoria avustuksia, valikoivia veroetuja tai esim. sosiaaliturva-
maksujen palautuksia. Tuki yksittaiselle yritykselle voi olla enintaan 800 000 euroa.
Lainatakauksina mydnnettavait tuet. Yritysten likviditeetin ja pankkien luoto-
nannon jatkuvuuden turvaamiseksi valtiot voivat myontaa takauksia yritysten
pankkilainoille.

Lainojen korkotukina mydnnettava tuki. Jisenmaat voivat myontaa yrityksille
rajoitetuksi ajaksi ja rajoitetulle lainamaaralle korkotukia. Tarkoituksena on tukea
yrityksia kayttopadoman riittdvyyden ja investointien kohdalla.

Takauksina ja luottolaitosten tai muiden rahoituslaitosten kautta kanavoi-
tavina lainoina myénnettiva tuki. Akillisest likviditeetin puutteesta krsiville
yrityksille voidaan myontda tukea takausten tai lainojen muodossa joko suoraan tai
luottolaitosten tai muiden rahoituslaitosten kautta. Luotto- ja rahoituslaitoksia kos-
kee oma saannodstonsa, joilla pyritaan varmistamaan, ettei tuki kohdennu niille vaan
rahoituksen saavalle yritykselle.

Lyhytaikaiset vientiluottovakuutukset. Jisenmaat voivat myontaa vuoden 2020
loppuun saakka vientiluottovakuutuksia tavallista valjemmin ehdoin.

Tuki COVID-19-pandeimaan liittyvalle tutkimus- ja kehittamistoiminnalle.
Tuen tavoitteena on helpottaa COVID-19-pandemiaan liittyvien tki-hankkeiden
toteutusta.

Investointituki testaus- ja skaalausinfrastruktuureihin, joissa kehitetaan CO-
VID-19-pandemiaan liittyvia tuotteita.

Investointituki COVID-19-pandemiaan liittyvien tuotteiden, kuten ladkkeiden,
rokotteiden ja hoitomuotojen, tuotantoa varten.

193 Komission tiedonanto. Tilapdiset puitteet valtiontukitoimenpiteille talouden tukemiseksi
tamanhetkisessa Covid-19-epidemisassa. https://ec.europa.eu/competition/state_aid/what_is_
new/TF_consolidated_version_amended_3_april_8_may_and_29_june_2020_fi.pdf
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* Verojen ja/tai tyonantajan sosiaaliturvamaksujen lykkdysten muodossa myon-
nettava tuki, jonka avulla pyritadn helpottamaan yritysten likviditeettiongelmia ja
sdilyttamaan tyopaikkoja.

e Tyontekijoiden palkkoja varten myonnettava palkkatuki irtisanomisten valtta-
miseksi COVID-19-pandemian aikana. Tuen on kohdistuttava tietyille aloille tai ol-
tava muutoin kohdennettua, eika se saa kattaa koko taloutta ja kaikkia yrityksia.

e Padomitustoimet, joiden nojalla jasenvaltiot voivat osallistua COVID-19-pandemian
vuoksi taloudellisiin vaikeuksiin ajautuneiden yritysten padomittamiseen.

ESIR-varojen vapauttaminen

Komissio vapautti COVID-19-pandemian aiheuttaman vakavan taloudellisen hairion
vuoksi huhtikuussa 2020 yhteensa kaksi miljardia euroa ESIR-varoja. Miljardi euroa varoista
suunnattiin suoraan EIR:lle, joka voi niiden avulla mydntaa pankeille takauksia, jotta ndama
voivat tarjota likviditeettilainoja pk-yrityksille ja pienille midcap-yrityksille. Arvioitu koko-
naisrahoitus yrityksille on 8 miljardia euroa EU:n laajuisesti.

Toinen miljardin euron rahoitus ESIR:ista jalkautuu yrityksille COSME Loan Guarantee Faci-
lity:n ja InnovFin SME Guarantee:n kautta. Ndiden varojen avulla EIR voi tarjota valittajaor-
ganisaatioille yhteensa 2,2 miljardin euron arvosta vakuuksia, joiden avulla valittdjat voivat
rahoittaa yrityksia yhteensa 8 miljardilla eurolla. Vakuudet jaetaan pankeille ja muille ra-
hoitustoimijoille avoimen hakumenettelyn kautta.

Tavoitteena nailla vakuuksilla oli tarjota:

®  Yksinkertainen ja nopeutettu EIR:n vakuuksien saatavuus

e Suurempi takauskatto. Normaalin 50 % sijaan vakuuden saa 80 %:lle lainasummasta.

e Kayttopadomaa yrityksille

® Normaalia joustavammat ehdot, kuten takaisinmaksun lykkaykset ja uudelleenjar-
jestelyt seka lyhennysvapaat

Uudet ehdot tulevat koskemaan sekad uusia ettad jo EIR:n kanssa tyoskentelevia
valittdjaorganisaatioita.

ESCALAR - riskirahoituksen pilottiohjelma

EIF toteutti maalis-kesdkuussa 2020 haun European Scale-up Action for Risk Capital
(ESCALAR) -pilottiohjelmaan. ESCALAR toteutetaan ESIR-rahoituksen varassa ja sen tavoit-
teena on tukea yritysten skaalautumista rahoittamalla kasvuyrityksiin sijoittavia rahastoja.
Pilottiohjelman avulla tuetaan myds rahastoja kriisin aikana, silld niiden normaaliin toimin-
taan kuuluvia exit-mahdollisuuksia on kriisin oloissa rajoitetusti.
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ESIR:std ohjataan ESCALAR-ohjelmaan jopa 300 miljoonaa euroa, minka avulla pyritdan
kdynnistamaan yhteensa 1,2 miljardia euroa investointeina kasvu- ja skaalautumisvai-
heessa oleviin yrityksiin, ja samalla mahdollistamaan yritysten kasvu ja skaalautuminen
Euroopassa. ESCALAR voi tukea yksittdista rahastoa 50 %:lla sen arvosta, ja sitd voidaan
kayttda seka uusien rahastojen muodostamiseen etta toiminnassa olevien lupaavia yrityk-
sia rahoittavien rahastojen vahvistamiseen.

ESCALAR on pilottivaiheessa, ja tavoitteena on, etta siitd muodostuu pysyva rahoitu-
sinstrumentti tulevalle vuodet 2021-2027 kasittavalle ohjelmakaudelle. Rahaston toimin-
nasta vastaa EIR.

Pan-European Guarantee Fund (EGF)

Pan-European Guarantee Fund (EGF) on EIP-ryhman hallinnoima covid-19-pandemian ta-
lousvaikutusten hoitamiseen suunniteltu 25 miljardin euron suuruinenrahastosta. Jasen-
maiden rahoitusosuus maaraytyy niiden EIP:n omistusosuuden mukaisesti, ja rahastoon
osallistuvat jasenmaat paattavat sijoituskriteeristosta. Rahoitusta voidaan kayttaa vain
niissa jasenmaissa, ml. Suomi, jotka ovat sitoutuneet rahaston padomittamiseen'-.

Rahaston avulla pyritadn kdynnistamaan jopa 200 miljardin euron arvosta investointeja.
EGF:n rahoitus on vilitetty rahoitusta, ja valittdjaorganisaatioille suunnattu haku on taman
hetken tiedon mukaan avoinna lokakuun 2021 loppuun saakka. Rahoitusmuodot kattavat
niin takaukset ja vastatakaukset kuin velkarahoituksen ja paaomasijoitukset. Rahoituksen
kohteina ovat pdaasiassa pk-yritykset ja midcapit, mutta myos julkisen sektorin organisaa-
tiot. Tavoitteena rahoituksen jakautumiselle on, etta vahintaan 65 % rahoituksesta koh-
distuu pk-yrityksiin, enintdadn 23 % 250-3000 henkilon yrityksille, enintadn 5 % julkisen
sektorin organisaatioille, jotka toimivat terveydenhuollon alla ja enintdan 7 % padaoma- ja
riskisijoituksiin. Sijoitukset rahastosta tehddan vuoden 2021 loppuun mennessa.'*®

194 Lokakuun 2020 tietojen mukaan rahastoon ovat sitoutuneet kaikki jasenmaat lukuunotta-
matta: Unkari, Slovenia, Tsekin tasavalta, Latvia, Viro ja Romania.

195 EIB. Fact sheet: The Pan-European Guarantee Fund in response to COVID-19. https://www.
eib.org/attachments/press/covid19-paneuropean-guarantee-fund-factsheet-en.pdf
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Liite 5: Selvityksen yhteydessa haastatellut, kuullut tai tyopajaan

Eeva
Henrik
Luca
Rami
Eeva
Henri
Jouni
Laura
Anu
Jukka
Jukka
Juuso
Mikko
Jukka
Yasen
Matias
Juuso
Pasi
Joel
Jouni
Juho
Milla
Dmitri
Jonne
Paula
Aleksi
Minna
Pekka
Pekka

osallistuneet henkilot

Alho
Arlander
Delorenzo
Erkkila
Grannenfelt
Grundsten
Hakala
Hakamies
Haméldinen
Hayrynen
Hayrynen
Heinila
Helkala
Honkaniemi
Iliev

Kaila
Kalliokosk
Kamari
Karlsson
Keronen
Korteniemi
Kouri
Kouznetsov
Kuittinen
Laine
Lehtonen
Leisvuori
Lindroos

Lindroos

TEM

Nordea

NIB

Kuntarahoitus
Grannenfelt Finance
TESI

EK

oP

Wartsild

BF

Business Finland
Finnvera

EIP

Honkacapita

EIF

TESI

MMM

Grannenfelt Finance
MMM

Climate Leadership Coalition (CLC)
TEM

M

NIB
Padomasijoittajat ry
VAKE

Nordea

EIF

TEM

TEM
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Kimmo
Susanne
Jukka
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Saara
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Mar
Teemu
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Teija
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Vesa
Anne
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Helena
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Stephen
kari
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Jaana
Antti
Soili
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Lipponen
Lundstrom
Luukkanen
Mékitalo
Mattero
Meurasalo
Nasser
Nordlund
Nykdnen
Palko
Pawals
Portin
Riihimak
Rothovius
Santavirta
Saramaki
Simola
Sipild
Soimakallio
Somerkallio
Sturmer
Suutari
Tourunen
Tuominen
Vaine
Valkokallio
Varila
Vasikainen
Vento

Virtanen

FIBS

Wasaline

EIP

M-Files

lImastorahasto

MMM
Energiateollisuus
LahiTapiola

Epiqus

TEM

NIB

Aktia

Nordea

TEM

Padomasijoittajat ry
OKM

Folmer ManagementQy
Juuri Partners

il

Wartsild

NIB

Sadastopankki

EIP

Folmer Management Oy
Kuntaliitto

TEM

OmasP

OKM

Finnvera/Business Finland

TEM
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Liite 6. Luvun 2.2 taulukot

Taulukko A1. Rahoituslahteet ja kasvuhakuisuus (Probit).

(1 (2) 3) (4) (5) (6)
Pankki Rahoitus- Vakuutus- Paaoma- Bisnesenkeli  Finnvera
yhtio yhtio sijoitus
Casvuhakuinen 0.025 0151 0.401° 0.378"" 0.548" 0452
0.038) 0.043) 0.059) (0.058) (0.060) (0.039)
(1K) 0.088™ 0.014 -0.007 -0.109™ 0172 0187
0.020) 0.022) (0.038) (0.040) (0.041) (0.023)
| st 0.140" 0.058™ 0.126™ 0.126™ 0163 0.091"
n(1-+Henkildsto) ;g g1s) 0.015) (0.026) (0.027) (0.029) (0.016)
_ -0.003" -0.001 0.005™ 0.007"" 0.010™ 0.005™
Luottoreittaus, (0.001) (0.001) 0.001) (0.001) 0.001) 0.001)
Co-markkinat -0.010 0174 0.155" 0.264" 0422 0.166™
0.036) (0.040) (0.062) (0.063) (0.067) (0.039)
Havaintoja 12298 12297 12297 12297 9531 12297
AME 0.008 -0.040 0.028 0.026 0.055 0.119
(7 (8) 9) (10 (1) (12)
Business ELY-keskus  Tesi Velkakirja-  Listautumis-  Joukko-
Finland markkinat markkinat rahoitus
Casvuhakuinen 0.771° 0.386™ 0.906"" 0.491" 0.585" 0.404™
0.047) (0.047) (0.180) (0.192) (0.293) (0.123)
In(1+1k3) 0161 -0.034 -0.423" -0.244" -0.058 -0.063
0.031) 0.029) (0.116) (0.113) (0.168) (0.082)
| st 0.088™ -0.028 0.159" 0.353" 0430 0.014
n(1-+Henkildstd), , (. o) (0.020) (0.074) (0.102) (0123) (0.062)
, -0.005™ -0.004™ 0.004 0.006™ 0.012" 0.010"
Luottoreittaus,, (g 9gy) (0.001) (0.004) (0.002) (0.005) (0.002)
Co-markkinat 0.399" 0.138™ 11617 0.188 0.297 0.087
(0.048) (0.049) (0.193) (0.229) (0.300) (0.153)
Havaintoja 12297 12297 4208 3613 2030 5601
AME 0.112 0.054 0.013 0.007 0.008 0.010

209



VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JATUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2021:18

Probit-estimaatit rahoitusléhteiden (indikaattori, joka saa arvon 0 tai 1) ja kasvuhakuisuuden yhteydesta. Toimi-
ala-, alue- ja vuosidummyt on sisdllytetty estimoitavaan malliin, mutta niita ei ole raportoitu taulukossa. Aineis-
toldhteet: Pk-yritysharometri, Suomen Asiakastieto Oy ja Tilastokeskus. Yritystasolla klusteroidut keskivirheet

on ilmoitettu suluissa. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. AME mittaa keskimaardisid marginaalivaikutuksia
Kasvuhakuinen-indikaattorille.

Taulukko A2. Rahoitusrajoitteet ja kasvuhakuisuus (Probit).

M () 3) (4) (5)
Pahin este:  Rahoitus- Rahoitus- Luotonsaanti  Lannistunut
rahoitus ongelmia vaikeuksia  kiristynyt
Kasvuhakuinen 0.607"™ 0.334™ 0.350™ 0.092™ 0.022
(0.033) (0.054) (0.034) (0.027) (0.045)
In(1+1k) -0.030 -0.010 0.009 0.061™ 0.012
(0.018) (0.027) (0.016) (0.013) (0.020)
| ilist -0.014 -0.020 0.001 0.045™ -0.084™
n(1-+Henkilosto) ;- (g g13) (0.019) 0.011) (0.009) (0.015)

) 0.017 0.021™ 0.020™ 0.015™ 0.015™
Luottoreittaus, (0.001) (0.001) (0.001) (0.000) (0.001)
Kv-markkinat 0.249"™ 0.382™ 0.302" 0.039" 0.042

(0.032) (0.058) (0.035) (0.023) (0.049)
Havaintoja 28230 8841 23027 34351 22 816
AME 0.115 0.067 0.093 0.026 0.003
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(6) (7) (8) 9)
Hylatty Lisaisi Lisaisi Suurempia
investointeja innovaatio- osinkoja
toimintaa
Kasvuhakuinen 0.205™ 0.403™ 0482 -0.425™
(0.058) (0.063) (0.061) (0.096)
In(1+-1k) 0.055" -0.054™ -0.074™ -0.028
(0.028) (0.027) (0.028) (0.037)
In(1+Henkilists -0.042 0.190" on7™ -0.056™
n(1-+Henkildstd) ;g 0p1) (0.019) (0.020) (0.026)

) 0.020" -0.001 0.002" -0.013™
Luottoreittaus, , (0.001) (0.001) (0.001) 0.002)
Kyv-markkinat 0.319™ -0.076 0.280™ -0.047

(0.058) (0.064) (0.064) (0.088)
Havaintoja 22 816 4 866 4866 4866
AME 0.014 0.152 0.174 -0.065

Probit-estimaatit rahoitusrajoitteiden (indikaattori, joka saa arvon 0 tai 1) ja kasvuhakuisuuden yhteydesta. Toimi-
ala-, alue- ja vuosidummyt on sisallytetty estimoitavaan malliin, mutta niitd ei ole raportoitu taulukossa. Aineis-
toldhteet: Pk-yritysharometri, Suomen Asiakastieto Oy ja Tilastokeskus. Yritystasolla klusteroidut keskivirheet

on ilmoitettu suluissa. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. AME mittaa keskimddraisid marginaalivaikutuksia
Kasvuhakuinen-indikaattorille.
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