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Matkalla kohti vahvempaa
kotimaista omistajuutta

Kotimaisessa omistajuudessa on kysymys myos
hyvinvointiyhteiskunnan rahoituksesta.

Mika Lintila, elinkeinoministeri, Tyd- ja elinkeinoministerid

lamme kevittd 2021, ja rokot-

teista odotetaan ratkaisua koro-

nakriisiin. L&hikuukaudet ja
kuluva vuosi néyttavit, miten suomalai-
nen yrityskentté ja kotitaloudet selvidvit
koronan aikakaudesta. EU-tason vertai-
lussa Suomen kansantalous on selvinnyt
toistaiseksi hyvin.

Hallitus on toimeenpannut kriisiaikana
useita yritystukia ja muita toimenpiteita,
jotta elinkelpoiset yritykset saataisiin sil-
lattua yli korona-ajan. Tilannetta seura-
taan tiiviisti ja tyokalupakkia tiydenne-
tiin tarvittaessa.

Vuonna 2020 pk-yritysten konkurs-
seja laitettiin vireille 1dhes viidenneksen
vihemmén kuin edellisvuonna, kiitos kon-
kurssilain poikkeussuojan. Toivottavasti
pahimmat skenaariot konkurssiaallosta
eiviit toteudu.

Miten paljon osaamispdfomaa katoaa,
jos pk-yrityksié péityisi kevdian kuluessa
merkittévissd midrin konkurssiin?

Erityisesti useat pienet palvelualan yri-
tykset ovat suurissa vaikeuksissa.

Onneksi monissa tuoreissa kyselyissé ja
ennusteissa vain pieni joukko yrityksista
pitdd konkurssin uhkaa erittdin merkitta-
vana.

Toisaalta korona on my6s luonut uutta
kasvua ja edistinyt yritysten digitalisaati-
ota.

Osaava kotimainen

omistajuus vahvistaa talouden
kriisinsietokykya

Olen antanut kansanedustaja Juha
Sipilélle ja hdnen ty6ryhmélleen toimek-
siannon laatia ohjelman kotimaisen omis-
tajuuden edistimiseksi.

Miten paljon osaamis-
pddomaa katoaa, jos
pk-yrityksid pddityisi
kevdcdin kuluessa
merkittdvissd mddrin
konkurssiin?
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Vahvempi kotimainen omistajuus
on vdlttimdttomyys talouskasvun ja
tuottavuuden vahvistamiseksi.

Nykyinen hallitus on sitoutunut sii-
hen, ettd hallituskaudella laaditaan koti-
maisen omistamisen ohjelma, joka tukee
kasvua vahvistamalla, monipuolistamalla
jatasa-arvoistamalla suomalaista omista-
juutta.

Vahvempi kotimainen omistajuus on
valttaméattomyys talouskasvun ja tuotta-
vuuden vahvistamiseksi.

Osaava ja vastuullinen kotimainen
omistajuus vahvistaa pitkélla tdhtdimelld
myos talouden kriisinsietokykyé.

On varsin todenndkdistd, ettd pande-
mian ajan kokemukset muokkaavat seki
sijoittajien ettd yritysten kayttaytymista
pitkalls aikavalilla.

Téastd syystd myos kotimaista omista-
juutta on hyvé tarkastella koronan jil-
keisessi ajassa vahvistuvien ilmididen ja
megatrendien nikokulmasta.

Nuorten aikuisten kiinnostuksen kasvu
erityisesti vastuullisen sijoittamisen
saralla lammitt44 mielténi. Alle 29-vuoti-
aat nuoret ovat esimerkiksi avanneet eni-
ten osakesdistotileja.

Reilu enemmist6 uusista nuorista osa-
kesédstdjistd on kuitenkin miehid. Myo6s
nuoret naiset tulisi saada enemmén kiin-
nostumaan osakesadsstdmisesti ja sijoitta-
misesta.

Nuoret ovat ldhitulevaisuuden suoma-
laisia omistajia.

Kaikkiaan osakesiaistotili on ollut
menestys. Arvo-osuusjirjestelméiin avat-
tiin runsaan vuoden aikana 167 000 osake-
sadstotilid. Vuoden 2020 lopussa 910 000
suomalaista yksityishenkil64 omisti pors-
siosakkeita. Mddrén toivoisi jo alkuvuo-
destaylittdvin symbolisen miljoonan suo-
malaisen osakesijoittajan merkkipaalun.

Vaikka kiinnostus osakesijoittamiseen
on kasvussa, esimerkiksi osakesaistotilien
arvo (780 milj. euroa) on edelleen reilusti
alle prosentin siit4, kuinka paljon kotita-
louksilla on varallisuutta erilaisilla talle-
tustileilla.

Suomalaisten yritysten varsin moni-
nainen joukko tarvitsee eri kehitysvaihei-
siin uusia innovatiivisia markkinaehtoisia
rahoitusratkaisujaja omistajuuteen omis-
tautuneita osaavia sijoittajia.

Toisaalta kasvava joukko sijoitta-
jia ja tulevia omistajia tarvitsee uusia
markkinapaikkoja ja sijoituskohteita.
Panostamalla ja uskomalla kotimaiseen
omistajuuteen 16ytyy lisdd myos tétd yhta-
164 vahvistavia ratkaisuja.

Piadomasijoitusmarkkinat

ovat kehittyneet pandemiasta
huolimatta

Kasvuyrityskentiltid on viime piivina kuu-
lunut erinomaisia uutisia. Vuosina 2015-
2019 Suomi kaksinkertaisti kasvuyhtioi-
hin tulevan riskirahan mééran. My6s suo-
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malainen paddomasijoituskentti kehittyy
koko ajan.

Positiivista on ennen kaikkea se, ettd
koronan negatiiviset vaikutukset pddoma-
sijoitusmarkkinoilla ovat jdfineet, ainakin
toistaiseksi, aivan eri tasolle kuin finans-
sikriisin aikana runsas kymmenen vuotta
sitten.

Nostan hattua yksityisten toimijoiden
tavoitteelle kasvattaa pddomasijoitusten
vuosittaista méarad miljardiin euron lahi-
vuosina. Tatd markkinoilta kumpuavaa
kunnianhimoa Suomi tarvitsee.

Mitd enemmén markkinat toimivat
yksityisin voimin, sen parempi. Julkisen
sektorin tehtdviksi jid markkinapuuttei-
den tilkitseminen.

Samalla kun pAdomasijoitusmarkkinat
kehittyvat, Helsingin porssiin listautumi-
nen jii viime vuonna huomattavasti jal-
keen kansainvilisestd buumista.

Jos vertailukohtana kiytetdin Ruotsia,
olemme erityisesti First North -listautu-
misissa pahasti jdljessd. Suomessa listau-
tumisten méiird on kymmenes Ruotsiin
verrattuna, misti olen huolissani.

Onko porssi Suomessa enemmin
exit-kanava sijoituksille kuin tavanomai-
nen paikka hankkia rahoitusta? Ruotsissa
teknologiaporssit kilpailevat keskenidin
ja ovat luonteva jatkumo 16ytdd rahoi-
tusta kiihtyvin kasvun aikaisemmassa
vaiheessa.



Odotukset alkaneen vuoden listautu-
misten kasvulle ovat onneksi suuret.

Kaiken kaikkiaan Suomesta 16ytyy
edelleen liian vihin voimakkaasti kasva-
viayrityksid. Tuoreimman pk-barometrin
mukaan kahdeksan prosenttia yrityksista
on voimakkaasti kasvuhakuisia. Tam4 sii-
tdkin huolimatta, ettd Suomesta 16ytyy
valtavan hienoja yksittdisid esimerkkejd ja
yksityisié aloitteita kasvun edistdmiseksi,
kuten esimerkiksi Slush, Kasvuryhmi ja
Kasvu Open.

Kasvuhaluttomuuden ilmeisin seu-
raus on, ettd suomalaisten Mittelstand-
yritysten joukko on pysynyt méiraltaan
varsin vaatimattomana.

Vastausta ei oikein tunnu l6ytyvén sii-
hen kysymykseen, mitki tekijét ratkaise-
vat yritysten halukkuuden kasvaa keski-
suuriksi vientiyrityksiksi ja kansainvali-
siksi pelureiksi.

Osittain kyse on omistajanvaihdosten
onnistumisesta, toisaalta yrittdjien kas-
vuhalukkuudesta, osaamisesta ja kasvua
edistévastd toimintaymparistostd. Naméa
kysymykset ovat kotimaisen omistamisen
ytimessa.

Kotimainen omistajuus on seka
kansalaisten etti yritysten etu
Haluan nihdé kotimaisen omistajuuden
edistdmisen laajana koko yhteiskuntaa
ja kaikkia suomalaisia koskevana asiana.
Yksityiset yritykset luovat ty6paikkoja ja
hyvinvointia.

Aiemmin mainitun osakesdistotilin
kaltaisia innovatiivisia siirtoja tarvitaan
lisid ja laajalla rintamalla.

Esimerkiksi tuore tuloverolain muutos,

joka parantaa listaamattomien yritysten

tyontekijoiden mahdollisuutta omistaa
tyonantajansa osakkeita oli varmasti askel
oikeaan suuntaan. Vahvempaa kotimaista
omistajuutta pohjustetaan myos ylimaa-
riiselld 50 prosentin tutkimus- ja tuoteke-
hitysvihennykselld. Nditd ennakkoluulot-
tomia uudistuksia tarvitaan reilusti lisa&
nykyiseltd ja tulevilta hallituksilta.

Keskustelua heréttdd aika ajoin koti-
mainen omistajuuden suhde ulkomaiseen
omistukseen.

Kun puhun kotimaisen omistamisen
vahvistamisesta, en ole ulkomaisia sijoi-
tuksia vastaan. Suomi tarvitsee seké ulko-
maista pddomaa etti ulkomaisia osaajia.
Suomi tarvitsee my6s ulkomaalaisia omis-
tamisen ammattilaisia.

Osaavan kotimaisen pddoman merkitys
korostuu ennen kaikkea koronapande-
mian kaltaisissa tilanteissa.

Mita vahvemmassa kunnossa talous,
yritykset ja kotitaloudet ovat, sen parem-
min Suomi on valmistautunut kohtaa-
maan my0s tulevaisuuden haasteet.

Kun Suomi palaa hiljalleen uuteen
normaaliin ja toipuu koronan aiheutta-
mista vaikeuksista, nédissa talkoissa koti-
maisella omistajuudella on iso merkitys.
Kotimainen vahvempi omistajuus on osa
uutta normaalia ja keino kasvun rakenta-
miseen. Tahdn uskon vahvasti.

Suomi tarvitsee myonteisti
asenneilmapiirid omistajuuteen
Yhteiskunnan intressind on kannustaa
kansalaisia entistd enemmain taloudelli-
sen riippumattomuuteen.

Suomalaisilla on omaisuuttaja kansalli-
suusvarallisuutta enemmaén kuin koskaan
aikaisemmin. Kotimaista omistajuutta

Mitd vahvemmassa
kunnossa talous, yritykset
Jja kotitaloudet ovat,

sen paremmin Suomi

on valmistautunut
kohtaamaan myés
tulevaisuuden haasteet.

tarvitaan ennen kaikkea siksi, ettd yhteis-
kunnan resurssien tulee olla tehokkaassa
kéytossd janiiden tulee kohdentua oikein.

Kotimaisen omistajuuden edistdmisen
keinovalikoima on moninainen. Muun
muassa omistajuuden ja talousosaamisen
opetukseen tulee 16ytd4 uusia ratkaisuja.
Paljolti tima on kiinni siitd, miten suoma-
laisten, niin kansalaisten kuin péattéjien,
asenteet riskinottoon ja vaurastumiseen
kehittyvat.

Myonteinen asenneilmapiiri luo maa-
perdd myos vilttimattomiin rakenteelli-
siin uudistuksiin.

Kotimaisen omistajuuden edistdmi-
sessd kyse ei ole nollasummapelistd, vaan
aidosti siitd, ettd suomalainen yhteiskunta
jasuomalaiset voittavat — voivat vaurastua
jalisdtd omaa hyvinvointiaan.

Miki parasta, timé voidaan tehdéi pit-
kalti yksityisin voimin ja ilman, etti val-
tion tarvitsee lisitd velanottoa entises-
tadn.

Kotimaisessa omistajuudessa on viime-
kéddessi kysymys hyvinvointiyhteiskun-
nan rahoituksesta eli kansalaisten hyvin-
voinnista ja tulevaisuudesta.
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Omistajuus ratkaisee

Suomen tulevaisuuden

Yhteiskunnan haasteisiin voidaan vastata omistajuudella eli kannustamalla
kansalaisia saastamaan ja sijoittamaan kertyneitd saastdjaan.

Timo Rothovius, professori, Osakesaastajat

ienee selvii, ettd ilman kannat-

tavaa ja kasvavaa yritystoimintaa

eiole verotuloja, eiki kansalaisilla
toimeentuloa tai elikkeita.

Koko hyvinvointimme lepda yritys-
ten harteilla. Onko silla sitten vilid, kuka
namad yritykset omistaa?

Omistajuuteen suhtaudutaan yhteis-
kunnassa eri tavoin, periaatteellisesti tai
pragmaattisesti.

Markkinatalouden

mukaan omistuksen tédytyy olla niilla,

periaatteiden

jotka pystyvit tuotantovilineitd tehok-
kaimmin hy6dyntdmaéén, kuitenkin niin,
ettd valtio voi ohjata toimintaa esimer-
kiksi veropoliittisin pd4toksin tai lainséa-
dannolla.

Yrityksen omistajana voi olla kotita-
lous, yritys, (elédke- ym.) rahasto, kunta tai
valtio, ja ndma voivat olla joko kotimai-
sia tai ulkomaisia. Suomen teollisuudesta

suuri osa on ulkomaisessa omistuksessa.

Vastaavasti me voimme omistaa ulkomai-
sia yrityksii.

Koronakriisi on peittinyt alleen monet
muut ongelmat, kuten velkaantumisen,
matalan ty6llisyyden, nousevan keski-idn
ja eldkeldisten madran kasvun, yritysten
T&K investointihaluttomuuden, uusien
kasvuyritysten vdhdisen mairian, pank-
kien toimintaedellytykset tai vaihtotaseen
alijadmaisyyden.

Kaikkiin ndihin haasteisiin voidaan
osaltaan vaikuttaa omistajuuden kautta:
kannustamalla kansalaisia sddstimién ja
myos sijoittamaan kertyneita sddstojaan.

Kansalaisten varat voisivat
tuottaa ylijaamaa

Suomalaisten pankkitileilld lojuu 100 mil-
jardia euroa rahaanollakorolla. Jos noista
varoista edes puolet sijoitettaisiin osake-
markkinoille, syntyisi talouteen suuruus-
luokaltaan 5 miljardin euron vuosittainen

Koko hyvinvointimme lepdid
yritysten harteilla. Onko
silld sitten vdlid, kuka
ndmd yritykset omistaa?

lisd. Se riittéisi jo yksindin nostamaan
Suomen vaihtotaseen huomattavan yli-
jaadmaiseksi.

Sédstdmisen lisddntyessd myos netto-
velkaantuminen vihenee. Suurikaan velka
suhteessa tuloihin, mihin velkaantumi-
sesta yleensi julkisuudessa verrataan, ei
ole ongelma, jos velallisella on my6s suuri
omaisuus.

Sijoittamisen lisddminen helpottaisi
yritysten rahoitusta, joka on ongelma eri-
tyisesti pienille ja keskisuurille yrityksille
seki aloitteleville yrittgjille.
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Stjoittamisen liséidiminen helpottaisi yritysten
rahoitusta, joka on ongelma erityisesti pienille ja
keskisuurille yrityksille sekd aloitteleville yrittdjille.

Pankkisektorin yksi tidrked tehtiva,
rahoituksen vilittiminen ja riskien jaka-
minen, ei nyt yksinkertaisesti toimi, kun
yritystoimintaan on mahdoton saada lai-
naa ilman hyvié reaalivakuuksia.

Tamé& nikyy puolestaan asunto- ja kiin-
teistomarkkinoiden kuumenemisena.

Samaan aikaan pk-sektorin toiminta-
edellytysten heiketessd meilté siirtyy isoja
yrityksid ulkomaille.

Sijoittajallehan se ei ole ongelma, mutta
Suomelle on. Jo pddkonttorin siirto pois
maasta tietdd isoja menetyksia tyollisyy-
dessé ja verotuloissa. Suorien vaikutusten
lisdksi myoskadn yrityksen tulevat paa-
tokset, vaikkapa investoinneista, tuskin
ovat yhtd Suomi-myonteisid kuin aiem-
min.

Kun yritys on ulkomaalaisessa omistuk-
sessa, my0s iso osa sen tuottamista hyo-
dyistd valuu ulkomaille.

Esimerkiksi kaivosalan suhteen meiti
on kutsuttu Pohjolan Kongoksi, kun luo-
vutamme maailmantalouden korttipelissa
raaka-aineemme korvauksetta muille.

Kysymys on kuitenkin paljon enem-
méstd: tdlld menolla luovutamme myo6s
pddomamme muille.

Kotitaloudet pitdi auttaa
markkinoille

Suomessa on muutama suuri, verovapaa
institutionaalinen sijoittaja (esim. ela-
keyhtiot, valtio) seké joitakin verovapaita
keskisuuria sijoittajia (esim. ammattiyh-
distykset, sditiot).

Namé ovat péddsddntoisesti indeksi-
sijoittajia, joiden panos markkinoiden
tehokkuuden nikdkulmasta on pieni.

Javield vihdisempi se on pienten ja kes-
kisuurten yritysten nikokulmasta, koska
iso sijoittaja ei voi kiytdnnossa sijoittaa
pieniin yrityksiin.

Valtio on erityisen huono omistaja,
mistd yhtené esimerkkind Fortumin sidh-
konsiirron runkoverkkojen myynti ulko-
maille.

Pienten (kasvu)yritysten porssitaipa-
leen mahdollistamiseksi tarvitaan kotita-
louksia, jotka tuovat osakkeelle pddomia
jalikviditeettii.

Tdstd syystd Suomen vinoutunutta
omistajarakennetta on monipuolistettava
mahdollistamalla kotitalouksille yhtali-
set oikeudet markkinoillepaidsyyn kuin on
isoilla ja ulkomaalaisilla sijoittajilla.

Tama tarkoittaa erityisesti verotuk-
sellista oikeudenmukaisuutta ja tasa-ar-
voa, jotka eivit Suomessa tilld hetkelld
toteudu.

Piadiomaverotus kasautuu
kotitalouksille

Osakesddstdjat on tuonut useasti esiin
Suomen poikkeuksellisen korkean pia-
omaverotuksen, joka on OECD ja EU
maissa lihes ennityskiredi.

Neljainkymmenen maan joukossa
Suomi on sijalla kaksi tai kolme.

Tama selittdd osaltaan my6s suomalais-
ten kotitalouksien suhteellista koyhyyttd
muihin maihin verrattuna. Esimerkiksi
Kreikassa ja Italiassa kotitalouksien varal-
lisuus on suurempi kuin Suomessa.
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Nyt pddomaverotus kohtelee seki eri
yritysmuotojen omistajia (listattu yri-
tys vs. listaamaton) ett4 eri sijoittajaryh-
mié eriarvoisesti (yksityishenkilo, yritys,
rahasto, elikevakuutusyhtio, yleishyodyl-
linen yhteis6, ulkomainen sijoittaja).

Naisté rahastot, eldkevakuutusyhtiot ja
yleishyodylliset yhteisot eivit maksalain-
kaan veroja, ja valtaosa ulkomaille mak-
setuista osingoista on my0s verotuksen
ulkopuolella.

Néin ollen suomalaiset kotitaloudet
maksavat kdytdnnossi kaiken pddomiin
kohdistetun veron.

Kokonaisveroaste (huomioiden yrityk-
sen jo voitostaan maksaman veron) on
noteeratun yhtion osingoista pienimmil-
ladnkin aina yli 40 prosenttia, inflaatio-
korjaus huomioiden yli 50 prosenttia.

Lopputuloksena kuitenkin Suomi saa
osingoista veroja alle 1 miljardia euroa,
kun pelkistdin porssiyhtididen osingot
ovat yli 10 miljardia euroa vuodessa.

Myyntivoittojen osalta suhde on
samansuuntainen. Yhteiséveroa kerataan
noin 6 miljardia euroa.

Tilanne olisi helppo korjata esimerkiksi
Osakesiistdjien ehdottaman niin sanotun
kaksitilimallin avulla.

Siind yrityksen voitot jaetaan kahdelle
eri tilille, joista maksettava yhtiovero
poikkeaa toisistaan. Vain korkeampaa
veroa maksavalta tililtd voidaan tehd4 voi-
tonjakoa, jota ei sitten uudestaan veroteta
saajan osalta.

Eri vaihtoehdoista 16ytyy lisétietoa
Osakesaistéjien sivuilta.
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Yrityksemme ulosliputetaan -
Kotimainen omistajuus kriisissa:

[Iman padaomaverotuksen taysremonttia suomalaiset yritykset jatkavat
karkaamista ulkomaisten omistajien kasiin.

Kim Lindstrém, sijoituskirjailija ja pitkdaikainen sijoittaja

o yli 20 vuotta yhtiéiden uloslipu-

tus on ollut pérssimme keskiossa.

Yhtio toisensa jilkeen poistuu
porssilistalta ennen kaikkea ulkomaisten
yritysten tekemien ostotarjousten seu-
rauksena.

Listalle tulee my6s uusia yhtioita.
Useimmat poistujat ovat kuitenkin
menestyvid suuryhtioité, listautujat pien-
yrityksia.

Kehityssuunta on huolestuttava.
Loppupééssa siintia tytiryhtiotalous.

Luvut puhuvat karua kieltd. Vuodesta
1999 porssissi on tehty 117 julkista osto-
tarjousta. Jos néistd poistetaan vihem-
mistdosakkeiden lunastus pddomistajille
jatoteutumattajédneet tarjoukset, jaljelle
jaa 77 ”aitoa” ostotarjousta.

Niisté 45 oli ulkomaisen ja 32 kotimai-
sen ostajan tekemid. Ostaja on useimmi-
ten kilpaileva yritys, joskus pddomasijoit-
taja.

Tamé& yhtioiden ulosliputus on ongelma
Suomelle. Pidinvastaisia tapauksia, toisin

Kehityssuunta on
huolestuttava.
Loppupdcissdi siintdd
tytdryhtiotalous.

sanoen meikildisten ostamia ulkomaisia
porssiyhtioitd, on harvassa.

Piadkonttorin ulosliputuksessa mene-
tetdédn tasokkaita ty6paikkoja. Muutkaan
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Yritystemme alhainen arvostus osoittaa,
ettei niiden pitkdjdnteistd omistusta
koeta riittdvdin houkuttelevana.

tyopaikat eivit aina sdily Suomessa inves-
toinneista puhumattakaan.

Esimerkiksi Microsoft ostaessaan
Nokian puhelintoiminnot ajoi toiminnan
alas nopealla aikataululla piinvastaisista

vakuutteluista huolimatta.

Pitkdjanteinen omistaminen ei
houkuttele

Porssiyhtiomme néyttavit edullisilta
ulkomaisin silmin. Tésta kertovat usein
tarjotut huomattavat preemiot eli ylihinta
porssikurssiin ndhden.

Ajankohtaisena esimerkkinéd amerikka-
lainen ostaja nosti alkuperdisti tarjous-
taan Tikkurilasta 25 eurosta 27,75 euroon
torjuakseen kilpailevan ostajan.

Seuraavaksi eurooppalainen yhtio
lupasi 31,25 euroa osakkeista, minké seu-
rauksena amerikkalaisen ostajan lopulli-
nen tarjoushinta nousi 34 euroon. Tamé
tarjoushinta ylittda peréti 126 prosentilla
Tikkurilan kurssia ennen ostotarjouksen
julkistamista.

Yritystemme alhainen arvostus osoit-
taa, ettei niiden pitkdjénteistd omistusta
koeta riittdvan houkuttelevana.

Jopa ankkuriomistajat ovat valmiita
luopumaan yhtioistdian pientd preemiota
vastaan. Esimerkiksi Hoivatilat Oyj:ssd
tarjoushintaa nostettiin englantilaisen,
ei suinkaan suomalaisen omistajan vaati-
muksesta.

Ongelmana ankara ja
epianeutraali verotus

Paisyyllinen kotimaisen omistajuuden
aneemisuuteen on verotus. Osakeverotus
on Suomessa huomattavan ankara muihin
EU-maihin verrattuna. Lisiksi verotus on
epéneutraali ja epdjohdonmukainen, ja se
syrjii etenkin yksityishenkil6iden porssi-
sijoituksia.

Naapurimaistamme poiketen Suomessa
on edelleen myos perintévero, joka varsin
huonosti huomioi verovelvollisen maksu-
kykya.

Yli kymmenessd EU-maassa kauan
omistettujen osakkeiden luovutusvoi-
tot ovat verovapaita, ja muissakin vero-
kanta on yleensi selvisti alhaisempi kuin
Suomessa.

Meillé vero on ikuinen, eli pitkdaikai-
sissa omistuksissa peritdin veroa myos
inflaation aiheuttamista ndenniisvoi-
toista.

Hankintameno-olettama vapauttaa
kauppalaskelmien siilyttdmisestd, mutta
tasot ovat epérealistisia.

Erityisen kédyttokelvoton on 20 prosen-
tin olettama. On darett6man harvinaista,
ettd osakkeen arvo yli viisinkertaistuu
alle kymmenen vuoden sijoituksissa.
Esimerkiksi viiden vuoden sijoituksissa
olettaman kéytto vaatii yli 38 prosentin
vuotuista arvonnousua.
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Osingot verotetaan sekd yhtion voittona
ettd osakkeenomistajan tulona, jolloin lis-
tatun yhtion todellinen veroaste on kiy-
tinnossi 43,12 prosenttia.

Kaiken lisiiksi vero on meillé tosiasial-
lisesti degressiiivinen. Porssin piensijoit-
taja maksaa tdyden veron heti ensimmaéi-
sestd osinkoeurostaan, kun suursijoitta-
jalta usein peritidén vain vihén tai ei lain-
kaan.

Porssiosakkeiden korkeampi vero-
tus listaamattomiin verrattuna seki 10
prosentin verovapaussdidntd haastavat
oikeustajua.

Osakeséistotilin kidyttoonotto viime
vuonna oli kuitenkin askel oikeaan suun-
taan.

Pidomatulojen progressiivisen
verotuksen ongelmat
Progressiivinen verotus ei sovi alkuun-
kaan pddomatuloihin, joihin liittyy riski-
nottoa ja suhdanneriippuvuutta.

Lisidksi kerralla tuloutuvat myyntivoi-
tot kertyvit yleensé pitkiltd ajalta. Siksi
EU-maissa pddomatulo verotetaan ldhes
poikkeuksetta tasaverokannalla, kuten
meilldkin vuodesta 1993.

Vuosien saatossa Suomessa on kuiten-
kin vaivihkaa palautettu progressiota.
Vihiisia tuloja lukuun ottamatta vero-
kantamme on 34 prosenttia eli EU-alueen
korkein Tanskan jalkeen.



Vuonna 1969 kiytt6on otetulla osinko-
vihennykselld (myohemmin omaisuus-
tulovihennys) edistettiin piensijoittajien
osakesddstamistd ja laajennettiin yhtioi-
demme kotimaista omistuspohjaa.

Vidhennys jidi tarpeettomaksi, kun
vuonna 1993 siirryttiin seki verottajan
ettd verovelvollisten kiittdmaén veron-
hyvitysjarjestelméin. Kun siitid luovuttiin
vuonna 2005, osinkovihennyksen palaut-
taminen "unohtui”.

Piadomaverotuksen tulisi olla vakaa ja
ennustettava. Etenkin 2010-luvulla lihes
vuosittaiset veronkiristykset olivat kaik-
kea muuta.

Osapiaitoksentekijoistd naytti vierasta-
van omistamista, yrittimisté ja “kansan-
kapitalismia”. Puhuttiin jopa poliittisesta
riskista.

Esimerkiksi Ruotsissa osakekulttuuri
on selvisti edistyneempi kuin meilla.
Osakesddstimiseen suhtaudutaan luon-
tevasti ilman ennakkoluuloja.

Lisdi avoimuutta ja
yhdenvertaisuutta
osakemarkkinoille

Suomen lainsdddéanto tukee melko hyvin
kotimaista omistajuutta. Avoimuuden ja
yhdenvertaisuuden kannalta on kuitenkin
kipukohtia.

Vanhojen osakkeenomistajien etuoi-
keus uusien osakkeiden merkintidin on
vesitetty suunnatuilla anneilla.

Erityisen ongelmallisia yhdenvertai-
suuden kannalta ovat tapaukset, joissa
uusia osakkeita tarjotaan valikoiduille
sijoittajille alle kiyvin arvon.

Esimerkiksi First North -listatun
Enersensen suunnatussa annissa viime
vuonna merkintdhinta oli noin puolet
porssikurssista.

Jos pakkolunastusrajan saavuttaminen
tuottaa vaikeuksia yritysostajalle, taméa

Pddomaverotuksen tulisi
olla vakaa ja ennustettava.
Etenkin 2010-luvulla
ldhes vuosittaiset
veronkiristykset olivat
kaikkea muuta.

voi Suomessa savustaa vihemmistéomis-
tajat ulos uhkaamalla fuusiolla tai siirté-
malld itselleen osia ostettavasta yhtiosta
(ns. asset stripping). Monessa maassa
tdma on kielletty.

Markkinoiden avoimuuden kannalta
arveluttavia ovat niin sanotut dark pool
-markkinapaikat, joissa kauppaa kdydaan
osittain julkisuudelta piilossa.

Suomessa on liian vihin
sitoutuneita omistajia

Kotimaisen omistajuuden perusongelma
on kapeus. Osittain lempeén verokohte-
lun ansiosta pddosaa niyttelee pienehkd
maira yhteisojé, jotka toimivat enemmaén
finanssisijoittajina kuin omistajina.

Keskeisesséd asemassa olevat eldkelai-
tokset ovat pikemminkin varainhoitajia
kuin itsenéisid omistajia.

Riippumattomia merkittévid omistus-
tahoja on liian vihén.

Maamme ja sen elinkeinoeldmén kan-
nalta on ongelmallista, ettd yleis6 pitdd
huomattavia pddomia tuottamattomina
pankkitileilla.

Piddoman liikkuvuuden vuoksi kansain-
viliseltd verokilpailulta ei voi ummistaa
silmidén. Ellei sitd haluta tunnustaa, aliar-
vostetut yhtiomme ovat jatkossakin help-
pojasuupaloja kansainvilisille toimijoille.

JULKISET
OSTOTARJOUKSET

Vield 1990-luvulla julkisia os-
totarjouksia oli vahan. Cultorin
eli Suomen Sokerin myynti
Tanskaan vuonna 1999 muutti
tilanteen.

Vuodesta 1999 on tehty 117
ostotarjousta porssissa. Niista
osa epdonnistui, ostokohde
pysyi porssissa tai padomistaja

lunasti vahemmistdn osakkeita.

Ulkopuolisten tekemien "aito-
jen” ostotarjousten lapimeno
varmistetaan preemiolla (me-
diaani 30 %).

Ostaja on yleensa kilpailija,
joskus padomasijoittaja. Aitoja
tarjouksia on 77. Ostajista 45
oli ulkomaisia, 32 kotimaisia.
Tarjoushinta maksetaan katei-
selld, joskus osakkeilla.

Ulkomaille on myyty mm.
Amer Sports, Chips, Cramo,
Cultor, DNA, Finnlines, Hack-
man, Hartwall, Instru, Kemira
GrowHow, Kotipizza, Novo
Group, Okmetic, Perlos, PKC,
Poyry, Ramirent, Rautaruukki,
Rocla, Salcomp, Sonera, Spon-
da, Stonesoft, Tamro, Techno-
polis, Tekla, Tikkurila, Vacon.

Kotimaassa puolestaan on
myyty mm. Comptel, Larox,
Lemminkainen, Mandatum,
Nordic Aluminium, Partek,
Pohjola (vakuutusyhti®), Rau-
takirja, Saunalahti, Silmaase-
ma, Suunto, Tamfelt.
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Vauhtia talouskasvuun toimivia

padomamar

kkinoita kehittamalla

Suomella on mahdollisuus kiihdyttaa pk-sektorin kasvua kehittamalla
padomamarkkinoita tukemaan kasvua ja uusien tydpaikkojen luomista.

Lauri Rosendahl, hallitusten puheenjohtaja, Nasdag-porssit - Suomi, Tanska, Norja ja Islanti,

hallituksen jésen, Nasdaq Tukholman p&rssi

uotsin pddomamarkkina on

kehittynyt viimeisten vuosi-

kymmenten aikana hyvin poik-
keuksellisella tavalla suhteessa kaikkiin
muihin Euroopan maihin, eiki vastaavaa
dynamiikkaa 16ydy mistddn muualtakaan
maailmassa.

Ruotsi on saavuttanut todellisen “kan-
sankapitalismin” ja osoittanut sen hyo-
dyttévin erityisesti pienié ja keskisuuria
kasvuhakuisia yrityksia.

Ja tunnetusti pienissé yrityksissd ne
uudet tyopaikat luodaan.

Tama kehitys ei ole yhden hopealuodin
ansiota, vaan taustalla on sarja linjauksia

ja paitoksii, jotka ovat tukeneet luonnol-
lista markkinaehtoista kehitysta.

Suomi ei ole kovin erilainen maa verrat-
tuna lantiseen naapurimme. Siksi néen,
ettd tekemailld samansuuntaisia linjauk-
sia ja paatoksig, kiytadnnossa kopioimalla,
voimme aivan hyvin saavuttaa vastaavan
kehityksen tdalla Suomessakin.

Mita Ruotsi voisi esikuvana
tarjota?

Ruotsin talouskehitys on poikennut
Suomen vastaavasta varsinkin viimeisen
kahdenkymmenen vuoden aikana.
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Viittiisin, ettd maiden suuryritysten
ero ei ole suuri, mutta jotain erilaista on
tapahtunut pk-sektorissa.

Ruotsiin on syntynyt paljon pieni,
nopeasti kasvavia yrityksid. Ne toimi-
vat hyvin monilla eri toimialoilla, kuten
rahoitus, digimedia, terveydenhoito jalda-
keteknologia, ympiristoteknologia sekia
ohjelmisto- ja peliteknologia.

Yhteistd monelle on, ettd ndiden yri-
tysten startup-yrittdjat 16ytévit toimivia
rahoituskanavia paikallisesti Ruotsissa.
Niin he voivat vahvan rahoituksen turvin
kehittid, kasvaa jaldhted kohti maailman-
valloitusta.



Ruotsi on saavuttanut
todellisen kansan-
kapitalismin” ja osoittanut
sen hyédyttdvdn erityisesti
pienid ja keskisuuria
kasvuhakuisia yrityksid.

Monet néistd yrittdjistd ovat myos
muuntautuneet menestyviksi omistajiksi
ja edelleen kasvuyrityssijoittajiksi luoden
nédin mydnteisen spiraalin.

Yksi merkittiva tekiji monen ruotsa-
laisen kasvuyrityksen tapauksessa on,
ettd ne ovat hakeutuneet julkisille paé-
omamarkkinoille jo aikaisin.

Ruotsissa niin sanotuilla juniori-
markkinoilla, kuten Nasdaq First North,
NGM ja Spotlight, on tdni péivina listau-
tuneena yli 600 yritystd (vuosikasvu n.
60-80 yritystd). Vastaavasti Suomen juni-
orimarkkinoilla on yhteensi alle 40 yri-
tysta.

Nasdaqin tutkimuksen perusteella
First North -yritykset Ruotsissa kasvat-
tivat kymmenvuotisjaksolla (2008-2017)
liikevaihtoaan keskiméérin 12,5 prosent-
tia vuosittain.

Se on yli kaksi kertaa nopeammin kuin
vastaavat samankokoiset ja saman toimi-
alan ei-listatut tdkaldiset yritykset (+6%
p.a.).

Tam4 tuplaplus-kasvu loi my6s uusia
tyopaikkoja tuplaplus-tahtiin, ja néissi
muutamassa sadassa yrityksessa luotiin
yli 40 000 uutta tyépaikkaa.

Tésta tilastosta puuttuvat lisidksi ne yli
80 super-kasvajaa, jotka ovat matkan var-
rella siirtyneet First North -markkinalta
Tukholman porssin péélistalle.

Misti padoma tulee pieniin
yrityksiin?

Yleinen kisitys pddomamarkkinoista ja
porssistéd on, ettd se on suursijoittajien
paikka, jossa tavallisella piensijoittajalla
on marginaalinen asema.

Sin#nsi on totta, ettd suurin yksittdinen
sijoittajaryhmé padomamarkkinoilla glo-
baalisti on meidéin tulevien elikkeidemme
pddoma, jota ammattilaiset hoitavat.

Niin ei kuitenkaan ole Ruotsin
First North -markkinalla. Sielld suurin
ryhma sijoittajia ovat piensijoittajat, eli
perus-svenssonit, usein osakesiistoti-
liensi kautta.

Kaytdnnossd Ruotsissa on kehittynyt
piensijoittajien ekosysteemi pienii yri-
tyksid rahoittamaan.

Tata voi kutsua kansankapitalismiksi
tai joukkorahoitukseksi, mutta erona jal-
kimmaéiseen on se, ettd juniorimarkki-
noilla on selvit porssin luomat sddnnét ja
valvonta sek yrityksille etta sijoittajille.

Lisiksi on jalkimarkkina paivittdisella
kaupankiynnilld kuin “oikean” porssin
puolella.

Miten saada Ruotsin dynamiikka
Suomeen?

Perusldhtokohdat hyville kotimaiselle
omistajuudelle ja varsinkin kasvuyritys-
ten toimivalle pddomahuollolle on luotava
pitkédn aikavilin rakenteellisilla uudistuk-
silla.

Niistd voisimme vaikka aloittaa:

1) Jokaisen suomalaisen henkilokohtai-
sen talouden hallinnan ja ymmaérryksen
kehittdminen ja kouluttaminen ylaas-
teelta alkaen. Koko yhteiskunnan kattava
koulutusohjelma “Oman talouden hal-
linta” voisi luoda Suomelle merkittévian
pitkan aikavélin kilpailutekijéan.

2) Oikeanlaiset kannustimet yksityis-
talouksien pitkidaikaiseen sdfistimiseen,
esim. a) PS-tilien ”elvytys” kehittamalla
ehdot oikeasti pitkdaikaiseen sdistami-
seen kannustaviksi, ja b) Osakesddstotilin
jatkokehittdminen enemmain Ruotsin
mallin mukaiseksi.

3) Tyoéelikejirjestelmin kehitys kohti
Ruotsin mallia, jossa mahdollistetaan

MALLIA RUOTSISTA

Ruotsin padgomamarkkina on
maailman 'mallimaa’ varsin-
kin pienten yritysten oman
padoman ehtoisen rahoituksen
osalta porssin kautta. Ruotsis-
sa on suhteessa Suomeen:

¢ 3x enemman yrityksia pors-
sin paalistalla

¢ 15x enemman yrityksia
porssien kevyemmin saa-
deltyjen pienten yritysten
listoilla

« Erittain laaja sijoittajakunta,
varsinkin yksityissijoittajia

¢ Ruotsissa listatut pienyri-
tykset kasvavat kaksi kertaa
nopeammin kuin vastaavat
ei-listatut yritykset ja luovat
myos yli kaksi kertaa enem-
man uusia tydpaikkoja

(mutta ei pakoteta) pienen pieni osa ker-
tyvai tyoeldketti sijoitettavaksi tulevan
eldkkeensaajan omien valintojen mukaan.

4) Pidoma- ja yritysverotuksen lihto-
kohdaksi otettava yksinkertaisuus, sel-
keys jakasvuun kannustaminen. Yritysten
kasvupolkujen verotukselliset esteet ja
hidasteet on poistettava. Pddomaverotus
tulee uudistaa niin, etté listaamattomien
ja listattujen yhtididen ja niiden omista-
jien verokohtelu muutetaan neutraaliksi.

Kaikkien uudistusten tulee viestié sitou-
tumista pitkdjinteisyyteen, ennustetta-
vuuteen ja vakaaseen yhteiskunnalliseen
kehittimiseen. Keskitssi on oltava yritys-
ten kasvu, menestys ja tyollistaiminen seka
kotimaisen omistamisen, sddstdmisen ja
sijoittamisen yhteiskunnallinen tirkeys.
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Tulevaisuuden Suomessa
jokainen on omistaja

Omistamalla voi vaurastua ja omistamalla voi vaikuttaa. Suomi matkaa kohti
omistajayhteiskuntaa, jossa kansalaiset ovat yhteiskunnallisesti merkittavien
yvhtiéiden osakkeenomistajia. Tasa-arvoinen omistajuus tarkoittaa sita, etta
jokaisella on mahdollisuus olla omistaja ja ettd jokaisen omistajan aani kuuluu.

Sari Lounasmeri, toimitusjohtaja, Porssisaatio

uomalaisilla on edellytykset tulla
erinomaisiksi osakesijoittajiksi.
Sijoittaminen alkaa siistdmisesta.
Yksityishenkiloiden pankkitileilld on yli
100 miljardia euroa. Jos haluamme vau-
rastua, osa sddstOistd kannattaisi sijoittaa.
Olemme my6s aktiivisia riskinottajia.
Suomi keikkuu kérkisijoilla eniten raha-
peleja kayttidvien kansojen listalla. Yli
kolme miljoonaa suomalaista pelaa veik-
kauspeleji, joihin hivitddn vuosittain yli
miljardi euroa. Suomessa jokainen ruo-
kakauppa on pelikasino. Mit4 jos raha-ar-
pojen sijaan kassalla myytéisiin osakear-

poja? Kuinka mukava olisi antaa ystiville
synttariyllatykseksi omistusosuus porssi-
yhtitssa.

Osaamme siis sddstdi ja otamme jopa
yltiopéisesti riskejd. Yhdistetdan ndma
ominaisuudet ja lisdtaén taito olla kérsi-
villinen. Vaurastuminen edellyttda malt-
tia. Sijoittamalla vaurastuu hitaastija var-
masti.

Tarvitsemme helppoja keinoja aloit-
taa osakesijoittaminen. Osakes#éstotilin
tulisi kuulua suomalaisen vakiovarustei-
siin KELA-kortin tavoin.

16  Yrityskatsaus 1/2021 « Vastuullinen ja osaava kotimainen omistajuus

Mikdli osakesdidistdmistd
opetettaisiin koulussa,
naisten mdcdird sijoittajina
lisdcintyisi.



Todellinen markkinoiden
demokratisoituminen tapahtuu, kun
ndhdddn yhtiokokousten digiloikka.

Talousosaaminen on
kansalaistaito

Suomi on tasa-arvoinen yhteiskunta.
Porssiyhtioiden osakkeenomistajista kui-
tenkin vain kolmasosa on naisia. Tytot
parjaavat koulussa keskimiédrin poikia
paremmin.

Mikili osakesdidstdmistd opetettai-
siin koulussa, naisten méira sijoittajina
lisdéntyisi.

Ympiriston muuttuessa myos ope-
tusta tulee muuttaa. Porssisdétion teet-
tdméidn kyselyyn vastanneet lisdisivit
talousopetusta ja samalla vihentéisivit
uskonnon, kisityon tai ruotsin opetusta.
Talousopetuksessa tulisi opettaa sijoi-
tussuunnitelman tekemisti ja aktiivista
omistajuutta. Omistajaosaamisen kartut-
taminen alkaa peruskoulusta.

Pienet voivat olla yhdessé suuria

Euroopan unionissa on kannettu huolta
sijoittajien lyhytnékoisyydesté ja kvar-
taalikapitalismin vaikutuksista yritysten
vastuullisuuteen. Vastuullinen yritystoi-
minta perustuu aktiiviseen omistajuu-
teen.

Kun kansalaiset ovat merkittivien yri-
tysten omistajia ja kdyttavit niissd omis-

tajavaltaa, kansan arvoista tulee yritysten
arvoja. Sijoittaja voi vaikuttaa seké rahoi-
tuspaitoksid tehdessidén ettd omistajan
valtaa kiyttiessain.

Yksityishenkilot sijoittavat omia raho-
jaan. He ovat pitkdaikaisia vastuulli-
sia omistajia. Heidén oikeuksiaan tulee
vahvistaa ja #ddnenkiyttéd helpottaa.
Vidhemmistéomistajien asema on var-
mistettava esimerkiksi ostotarjousten ja
suunnattujen antien kohdalla.

Todellinen markkinoiden demokrati-
soituminen tapahtuu, kun ndhdaén yhtio-
kokousten digiloikka.

Jokaisen omistajan tulee voida osal-
listua yhtiokokoukseen reaaliaikaisesti
paikasta riippumatta. Omistajan oikeu-
det on annettava myos etédosallistujille.
Hybridiyhtiokokoukset tulee sdatida pors-
siyhtidissd pakollisiksi.

Porssi on luottamuskehi

Porssilistautumisten maira kertoo yritys-
ten kasvuhalukkuudesta. Listautumisen
esteet tulee poistaa ja verotuksessa pyrkid
neutraalisuuteen. Porssin kautta yksityis-
sijoittajat voivat osallistua kasvun rahoit-
tamiseen. Ruotsissa yrittdjit tuovat yri-
tyksensi aikaisemmassa vaiheessa mark-

kinapaikalle. Yhteistyo yksityissijoitta-
jien kanssa toimii. Tdméa on meille hyvia
tavoite.

Porssii ei tarvita enéd fyysiseksi koh-
taamispaikaksi. Porssin tarkein merkitys
liittyy luottamukseen. Sijoittajan suoja
rakentuu sdéntdjen ja valvonnan varaan.
Porssissé jokainen omistaja on tasa-arvoi-
nen ja avoimuus on yksi keskeisimmisti
arvoista.

KEHITETAAN KOTI-
MAISTA OMISTAJUUTTA
AKTIIVISIN TOIMENPITEIN

Keskeisia kansalaisten omista-
juutta vahvistavia tekoja olisivat:

1. Osakesaastotilin kehittdminen

2. Talousopetuksen merkittava
lisddminen

3. Porssiyhtididen hybridiyhtio-
kokoukset

4. Listautumisesteiden poista-

minen mm. osinkoverotusta
uudistamalla
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Osaava omistajuus
syntyy oppimalla

Onko suomalaisten yritysten paatyminen ulkomaiseen omistukseen

merkki puutteista omistamisen osaamisessa? Voi olla, ainakaan
omistajuutta ei opeteta oikeastaan missaan.

Timo Pihkala, professori, Lappeenrannan-Lahden teknillinen yliopisto (LUT)

mistajaosaaminen ei ole geneet-
tisesti periytyvéa tai sattuman-
varaista, vaan omistamista voi
oppia. Kyse on omistajuuteen liittyvista
asenteista, tiedoista ja taidoista.
Oppiminen ldhtee ymmaéartamisesta:
Mitd omistaminen on? Mik& sen rooli on
yrityksissi ja yhteiskunnassa? Ilman tie-
toakuva omistajuudesta jai helposti kovin
kapeaksi, tai se voi vinoutua julkisuuden
ddritapausten takia.

Miten omistamista voi
ymmartaa?

Liiketaloustieteen teorioissa omistajuus
on tapana sivuuttaa. Yritt4jyyden teoria
kertoo, miten yritys syntyy. Vaille huo-
miota jad kuitenkin se, ettd samalla yritta-
jéstd tulee omistaja.

Strateginen johtaminen puolestaan
nikee omistajan ldhinni sidosryhmén4,
jolle ammattijohtajan pitdd myyda uudet
ideat, jotta ne voisi toteuttaa.
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Ilman tavoitteellista
omistajuutta
kasvuinvestoinnit jddvdt
todenndkdaisesti tekemdittd.



Tdlld hetkelld Suomessa
ei ole yhtddin tutkimuksen
rahoitusinstrumenttia,
Jjoka olisi erityisesti
kiinnostunut
omistajuuteen liittyvdn

tiedon lisddmisestd.

Organisaatioteoria ei edes muista, etti
organisaatio voisi kuulua jollekulle.

Agenttiteoriassa omistaja on passiivi-
nen paamies, joka antaa yrityksen johta-
mistehtédvén agentille.

Verkostoteoriat rakentuvat eri omis-
tuksessa olevien organisaatioiden yhteis-
toiminnan mallintamisesta mutta eivit
juurikaan hydédynna omistusnikokulmaa
analyysissa.

Tarvitaan siis erityinen omistajuu-
den teoria. Yhtendinen kuvaus siiti, mita
omistajuus on. Sen avulla voi ymmartéa,
miten omistajuutta voi oppia.

Omistamisella on elinkaari

Omistamisen oppimisessa ei harjoitella
yhden yrityksen elinkaarta vaan omista-
misen elinkaarta.

Omistamisen elinkaari pitda sisidlldin
monia eri vaiheita, joihin liittyvit tehta-
vit omistajan tulee osata.

Naiité tehtivid ovat ainakin omaisuuden
hankkiminen, haltuunotto, arvon kasvat-
taminen, omistajaohjaus ja omaisuudesta
luopuminen.

Naiiden tehtédvien oppiminen edellyt-
téd perehtymistd muun muassa yrityksen
perustamiseen, yritysjirjestelyihin, omis-
tajanvaihdoksiin ja hallinnointiin (gover-
nanceen).

Toisaalta ndmakadn osaamisen alueet
eivit auta, jos omistajalla ei ole omistami-
selleen tavoitteita.

LUT-yliopiston, EK:n ja Perheyritysten
liiton tekemissé selvityksessd kavi ilmi,
ettd 30-40 prosenttia pk-yritysten omis-
tajista ei oikeastaan tied4, mitd omistami-
seltaan haluaa. Heille omistamisen haas-
teet tulevat kalliina yllatyksin&.

Ilman tavoitteellista omistajuutta kas-
vuinvestoinnit jadvidt todennékoisesti
tekemétta.

Kasvun tavoitteet olisivat erityisen tar-
keité: yrityksen kasvattaminen edellyttdd
omistajalta halua tehdé lisdpanostuksia
yritykseen. Ilman tavoitteellista omista-
juutta kasvuinvestoinnit jaavit todenné-
koisesti tekematta.

Tavoitteena aktiivinen
omistajuus

Omistajuuden oppimisen tavoitteena
tulee olla aktiivinen omistajuus. Kyse on
laaja-alaisesta kyvysté toteuttaa omista-
juuden eri tehtévia.

Aktiivinen omistajuus konkretisoituu
erityisesti yritysten omistajaohjauksen
kautta.

Pk-yrityksissé hallituksen hyodyntédmi-
nen on vield pikemminkin poikkeus kuin
sdanto. Pk-yrittdjien osaamisvaje ja pelko
hyodyttomaisté tai toimintaa jaykistavasta
hallituksesta on suuri.

Hallituksen rooli olisi kuitenkin ennen
kaikkea tuoda pk-yritykseen lisdd osaa-
mista.

Paradoksaalisesti lienee niin, etti ulko-
puoliset asiantuntijat eivit uskallamenné
niihin pk-yrityksiin, jotka eniten tarvitsi-
sivat asiantuntemusta.

Hallituksen jésenen vastuu on kova, ja
siten asiantuntijoiden tarjonta voi olla
niukkaa. Pk-yritysten omistajat saatta-
vat siis jddd4 omistamisen ongelmineen
yksin.

Omistamisen osaamisen tulee
perustua tutkittuun tietoon

Suomi on erityisen otollinen maa omis-
tamisen tutkimukselle ja oppimiselle.
Suomalaisella yrityksen omistajalla ei ole

ongelmia puhua omistamisestaan tai sii-
hen liittyvist4 tavoitteistaan.

Tutkimus tarvitsee kuitenkin aikaa,
tekijoitd ja rahoitusta.

Talla hetkelld Suomessa ei ole yhtiddn
tutkimuksen rahoitusinstrumenttia, joka
olisi erityisesti kiinnostunut omistajuu-
teen liittyvin tiedon lisddmisesté.

Kiaynnissa olevat omistajuustutkimuk-
set toteutetaan padasiallisesti muiden tut-
kimusteemojen ohessa. Se ei valitettavasti
riita.

AKTIIVINEN OMISTAJA

¢ Kehittdad omistuksiaan pit-
kajanteisesti.

¢« Osaa hyddyntaa erilaisia
omistajaohjauksen menetel-
mia saadakseen omistaja-
tahtonsa kuuluville.

¢ On sitoutunut yrityksen
kehittdmiseen, ja on sen
kautta valmis kasvattamaan
padomapanostaan yrityk-
seen.

¢ Hyobdyntaa tarvittaessa
erilaisia omistus- ja yritys-
jarjestelyja muuttaakseen
omistamiensa yritysten
kokoonpanoa tai muut-
taakseen omistajajoukon
kokoonpanoa.

¢ Hyodyntda mahdollisuuk-
siaan yhdistaa eri yrityksia
omistus- ja liiketoimintasi-
tein, tuottaa siten synergiaa
lilkketoimintaan ja kasvattaa
yritysten arvoa.

¢« Osaa hyddyntaa alan asian-
tuntijoita omistusratkaisuis-
saan.
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Onko suomalainen omistaja
koyha, haluton ja osaamaton?

Suomi on padaomakdyha maa. Usein asiaa selitetaan sodilla, sotakorvauksilla,
1990-luvun lamalla ja verotuksella. Kaikki ei kuitenkaan selity historialla, koska
2000-luvulla ero esimerkiksi Ruotsiin on kasvanut entisestaan.

Tero Luoma, kirjailija ja sijoitusjohtaja, Taaleri Oyj

os jossain taloustieteiliji Thomas
Piketty oli oikeassa, niin siiné,
ettd pddoma luo pddomaa, ja mitd
enemman on pddomaa, sitd enemmén se
synnyttdd uutta pidomaa. Kapitalismi luo
vaurautta, ja korkoa korolle -efektin takia
eron kiriminen kiinni on vaikeaa.
Suurempi pddoma avaa pasdsyn parem-
piin tuottomahdollisuuksiin. Tukholma
on merkittaviampi finanssikeskus kuin
Helsinki.

20

Kaiken pddoman ei tarvitse olla omaa.
Ruotsin finanssisektori hallinnoi merkit-
tavid kansainvilisid pddomia ja kdyttdaa
siten kokoaan suurempaa omistajavaltaa.

Jos on tekeilld merkittava uusi jarjes-
tely, mahdollisuutta tarjotaan ensin par-
haille piireille. Vasta viimeiseni se paityy
periferiaan, jos ollenkaan.

Bjorn Wahlroosin sanoin: "EQT pystyy
osallistumaan diileihin, jotka ovat suu-
rempia kuin Solidiumin koko tase”.
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Suurempi pddoma

avaa pddsyn parempiin
tuottomahdollisuuksiin.
Tukholma on
merkittdvampi
finanssikeskus kuin
Helsinki.
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Meiltd puuttuu kannustava
omistajuuden kulttuuri. Suomessa on
hyvdksyttavampdd vaurastua lotolla

kuin omistamalla ja yrittimdlld.

Padoman merkitystd voi havainnol-
listaa myds yksityissijoittajan nikokul-
masta.

Sadantuhannen sijoitussalkulle on tar-
jolla vihemmaén vaihtoehtoja kuin vii-
densadantuhannen varallisuudelle, saati
isommalle. Suuremmalla sijoitusomai-
suudella pystyy hajauttamaan laajemmin
ja ottamaan korkeampaa riskid esimer-
kiksi vaihtoehtoisilla sijoituskohteilla.

Kun suomalaisten suurin omaisuu-
serd on asunto ja sijoitusvarallisuus on
viahiista, on selvii, ettd suuremmilla tuo-
toilla emme naapuriamme saa kiinni.

Omistaminen edellyttdd piddomaa.
Suomi tarvitsee enemmain kapitalisteja
eli kotimaista ja kansainvilistd pddomaa.

Kekkonen kysyi jo vuonna 1952, onko
maallamme malttia vaurastua. Nyt tar-
vitaan toimenpiteitd kansakunnan péai-
omien kasvattamiseksi.

Omistaminen edellyttéi tyoti ja
vastuunkantoa

Eniten olen huolissani haluttomuudesta,
joka on pohjimmiltaan seurausta siit4,
ettd asenneilmapiiri omistajuutta kohtaan
on Suomessa turhan negatiivinen.

Meiltd puuttuu kannustava omista-
juuden kulttuuri. Suomessa on hyviksyt-
tavimpéa vaurastua lotolla kuin omista-
malla ja yrittamalla.

Suomen yrityskannasta kasvuyrityk-
sid on vain murto-osa. Liian usein yritté-

jdomistajien kasvunilki loppuu, kun on
kesdmokki ja oma eldménlaatu turvattu.
Ei haluta enempéii. Ollaan mieluummin
yrittdjid kuin omistajia. Myyd&din heti,
kun ensimmaéinen kohtuullinen tarjous
ilmaantuu.

Omistajasuvuissa on kasvamassa
sukupolvi, joka mielelldin nauttisi osin-
kovirrasta, mutta vastuunottaminen
omistajana ei kiinnosta, koska se edel-
lyttdisi ajankdytt6d ja paneutumista.
Omistaminen on vaativaa ty6t4, ja sithen
pitéé 16ytya tahtoa.

Eldkeyhtiét ovat suurimpia omista-
jia ldhes kaikissa Suomen listayhtidissa.
Niiden Suomi-omistukset ovat jo nyt yli-
painossa. Ne haluavat mieluummin olla
kansainvilisid portfoliosijoittajia kuin
yritysten omistajia.

Valtion omistusta on vaikea nykyises-
tddn kasvattaa, joten kysymys kuuluu,
kuka haluaa ottaa omistajan roolin jat-
kossa?

Suomessa on syntyméissd omistajuuden
tyhjio. Me tarvitsemme lisdd aktiivisia ja
vastuullisia omistajia. Siksi Suomi tarvit-
see asenneremontin suhteessa yrittdmi-
seen ja omistamiseen.

Omistaminen edellyttii
osaamista

Helsingin porssin tuotot ovat vuosikym-
menien ajan pérjanneet kansainvilisessi
vertailussa kiitettévésti.

Se kertoo siit4, ettd meilld on hyvid yhti-
0ité, jotka osaavat luoda omistaja-arvoa.

Jos kuitenkin tarkastellaan yksittii-
sid suomalaisia omistajia, iso osa suoma-
laisista suurista omistajista hiavida 5-10
vuoden aikahorisontilla Helsingin porssin
yleisindeksille ja SP500-indeksille.

Tuottonidkokulmasta heidén olisi kan-
nattanut olla indeksisijoittajia, eikd ank-
kuriomistajia.

Vastaavasti tulisi avoimesti analysoida,
miki on suomalaisten pddomasijoittajien
rahastojen keskiméadrainen tuottohistoria
verrattuna kansainvilisiin verrokkeihin.

Eldkeyhtioiden tuotot ovat p&ddosin
kansainvilista tasoa, koska niiden salkut
ovat kansainvélisesti hajautettuina.

Potentiaalisimmat suomalaisyritykset
paatyvit yleensd ulkomaalaisomistuk-
seen. Pddoman liséksi omistaja tuo muka-
naan tiarkedd osaamista. Fakta on, ettd
Suomessa ulkomaisomisteiset yritykset
tuottavat keskimidrédisesti paremmin
kuin kotimaiset.

Suomi tarvitsee panostuksia omista-
jaosaamisen kehittdmiseen. Tarvitaan
lisda tutkimusta, opetusta, toisilta oppi-
mista, verkostoja ja kansainvéilisid par-
haita kdytintoja.

Omistaminen on taitolaji siind missa
johtaminenkin. On aika oppia omista-
maan.
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Padomasijoittajat kasvattavat

yrityksistimme kansainvilisia

menestyjia

Lupaavia startup- ja kasvuyrityksia rahoittavat kasvuomistajat, padomasijoittajat,
antavat monipuolista vetoapua kasvua hakeville yrityksille. Rahoituksen lisaksi
padomasijoittajat tarjoavat kohdeyritystensa kayttdéon lilketoimintaosaamisensa,
ymmarryksensa markkinasta ja monipuoliset verkostonsa. On erityisen tarkeag, etta
toivotamme tervetulleiksi seka kansainvaliset sijoittajat ettad parhaat osaajat.

Jussi Sainiemi, partneri, Voima Ventures

asvuhaluiset yritykset tarvitse-
vat usein ulkopuolista pidomaa
kasvun ja kansainvilistymisen

rahoittamiseksi, oli kyseessi sitten uutta
teknologiaa kehittiva startup tai pk-yri-
tys, joka laajenee yritysostoin.
Velkapohjainen pankkirahoitus on
usein tidrke#d osa yhtdlod, mutta ilman

oman padoman (OPO) ehtoista rahoitusta
yrityksen voimakas kasvu on usein mah-
dotonta.

OPO-rahoituksen pisasiallinen lihde
on piddomasijoittaja, joka rahoittaa yri-
tystd ostamalla siitd osuuden.

Merkittiavind osakkaana padomasijoit-
taja osallistuu aktiivisesti kohdeyrityk-
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sen padtoksentekoon, usein hallitustyon
kautta.

Lisdksi kokenut sijoittaja tuo muka-
naan liiketoimintaosaamista ja auttaa yri-
tysté esimerkiksi oikeanlaisen osaamisen
16ytdmisessi organisaation eri tasoille.

Suurin osa sijoittajan ja yrittdjin
yhteistyostd on tyypillisesti hyvin kiy-



tinnonlidheisti: johdon tukemista ldhtien
avainrekrytoinneista ja omien verkosto-
jen hyodyntdmisestd, myynnin kontak-
toinnista aina strategian laatimiseen ja
lopulta exit-prosessin ldpiviemiseen.

Usein padomasijoittaja ndkyy mediassa
silloin, kun sijoitus toteutuu tai kun koh-
deyritys siirtyy uudelle omistajalle sijoit-
tajan irtautuessa omistuksestaan.

Némaéi ovat toki yhtidnkin kannalta
merkittavid virstanpylviiti, mutta vihem-
maille huomiolle jai se, miti sijoituksen
ja irtautumisen vilissd on tapahtunut ja
miten paljon tyotd tehddidn yhdessa.

Ulkomainen sijoittaja tarjoaa
yritykselle laajan verkoston

Koska yhteistyo sijoittajan ja yrittdjan
vililld on hyvin tiivistd useamman vuo-
den ajan, sopivia yhteistyOkumppaneita
punnitaan tarkasti.

Pddomasijoittajan henkilékohtai-
nen kokemus muun muassa kasvuyrit-
tidjyydestd, kohdeyrityksen toimialasta
ja markkinasta ovat henkilokemioiden
lisaksi merkittivissi osassa silloin, kun
yrittdjd harkitsee eri sijoittajien vélilla.

My®os sijoittaja tutustuu kohdeyrityk-
seen hyvin huolellisesti ennen mahdol-
lista sijoituspaatosta.

Piadomasijoittaja on aina viliaikainen
omistaja yritykselle. Sijoittajan ja yritta-
jin yhteistyon tavoitteena on kasvattaa
ja kansainvilistdd kohdeyritysta ja val-
mistella siti joko seuraavaa omistajaa tai
porssilistautumista varten.

Omistuksen tyypillinen aikajdnne on
noin viisi vuotta tai hieman yli.

Suomalaisten venture capital -sijoitta-
jien isoimmatkin rahastot rajoittuvat alle
150 miljoonaan euroon. Muun muassa
sen takia kansainvéliset sijoittajat ovat
moninkertaisesti isompien rahastojensa
kanssa tidrkeédssd asemassa silloin, kun
kotimaisia yrityksii rahoitetaan myohem-
missi kasvuvaiheissa.

Ulkomaisiin sijoittajiin ja pAddomaan
kohdistuu usein tiettyd epéluuloa toi-
saalta heiddn agendaansa liittyen ja toi-

Haluamme olla mahdollisimman
houkutteleva paikka sijoittajien
investoida ja yritysten sekd
osaajien asettua.

saalta siksi, ettd yrityksen pditoksenteko
siirtyy ainakin osittain pois kotimaisista
kisista.

On aina yrityksen edun mukaista ana-
lysoida huolellisesti uudet omistajakandi-
daatit ja sopia tavoitteista ja kiytdnnoista
jo sijoitusta valmisteltaessa.

Laadukas kansainvilinen rahoittaja
kykenee tarjoamaan kokemusta, osaa-
mista ja verkostoja, joita ei kotimaassa ole
tarjolla.

Juuri ndm4 osa-alueet ovat ldhes aina
kriittisen tirkeité silloin, kun yrityksid
halutaan kansainvélistis ja kasvattaa glo-
baaliksi johtajaksi omalla alallaan.

Suomalaisen startupin tai pk-yrityksen
myynti kansainvéliselle yhtitlle saa myos
usein aikaan kriittissdvytteisti keskuste-
lua.

Kritiikki on kuitenkin varsin usein
kaukana yritysten todellisuudesta. Hyvi
omistaja huolehtii, ettd yhtion ja sen tyon-
tekijoiden toimintaedellytykset pysyvét
hyvini tai jopa paranevat uuden omista-
jan kanssa.

Suuremman kansainvilisen omista-
jan resurssien ja verkostojen jakamisen
liséksi suurimmassa osassa exitejé, joita
olen itse padssyt ldheltd seuraamaan, on
kansainvélinen ostaja investoinut kaupan
jalkeisiné vuosina jopa kymmenid miljoo-
nia euroja Suomeen paikallisen toiminnan
kehittimiseen ja kasvattamiseen.

Sen liséksi yrityksen henkil6kunta saa
arvokasta kokemusta kansainvilisestd toi-
mintaympéristostd sekd mahdollisuuk-
sia kehittdd osaamistaan ja verkostojaan
uudella tasolla.

Suomen on oltava houkutteleva
sijoittajille ja osaajille

Suomalainen startup-kentti on kehittynyt
harppauksin viime vuosina. Esimerkiksi
vuoden 2020 ensimmdiselld puoliskolla
suomalaiset startupit houkuttelivat enné-
tyksellisen summan, lihes neljannesmil-
jardin, uusia venture capital -sijoituksia.

Tastd summasta noin 60 prosenttia
keréttiin kansainvilisiltd sijoittajilta.

Meidén tuleekin yhdessd huolehtia
siitd, ettd kotimainen lainsdddénto ja
muut olosuhteet sdilyvét niin kilpailuky-
kyisini, ettd ennétyslukemat kasvavat ja
suomalaiset huippuyritykset saavat jat-
kossakin rahoitusta.

Haluamme olla mahdollisimman hou-
kutteleva paikka sijoittajien investoida ja
yritysten seki osaajien asettua.

On kaikkien etu, ettd ankkuroimme
tdnne laajalla skaalalla sekéd kotimaisia
ettd kansainvélisid kasvun rakentajia.

Viime aikoina huolta on herittinyt se,
ettd ulkomaiset huippuosaajat eivit saa
Suomesta tydlupia, tai niiden saamisessa
kestid liian kauan. Tilanne tulisikin rat-
kaista pian, sillé titd kisaa osaajista meill&
ei ole varaa hivita.
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Bisnesenkelit kasvuyritysten

kiithdyttajina

Startupit vastaavat suuresta osasta talouskasvua. Kasvuyritysten toiminta-
mahdollisuuksien parantaminen on tarkea kestavyysvajeen ratkaisupalikka.

Leena Niemisto, ladketieteen tohtori, bisnesenkeli ja hallitusammattilainen

oronaviruspandemia on kiih-
dyttdnyt monia muutostrendeji
pysyvésti.

Etityoskentely on lisdnnyt ja vakiin-
nuttanut etidkokouksiin tarkoitettujen
ohjelmistojen kiyttod, ladkarikdynnit ovat
siirtyneet verkkoon ja kuluttajat verkko-
kauppaan.

Digitalisaation myo6téd tyoskentely on
monin tavoin helpottunut ja tehostunut.
Samalla kestédvan kehityksen ja vastuul-
lisuuden painoarvo on merkittavisti kas-
vanut.

Korona-ajan hyotyjid ovatkin siten
olleet teknologiayritykset ja koronapan-
demian ratkaisuun tdhtdivit toimijat
(testaus, suojaus, rokote ja hoito).

Suomi muun maailman joukossa on
joutunut elvyttdméin voimakkaasti, jotta
yritykset, yhteisot ja kansalaiset selvidvit
poikkeuksellisen korona-ahdingon yli.

Koska Suomi ikdintyy voimakkaasti,
ainoa mahdollinen pelastuskeino kes-
tdvyysvajeen hoitoon on taloudellinen
kasvu ja tuottavuuden parantaminen.
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Startup-yritysten merkitys Suomen
elinkeinoeldmalle on jo tunnustettu.

Elinkeinoeldimin Tutkimuslaitoksen
mukaan kasvuyritykset vastaavat mer-
kittivista osasta talouskasvua, ja 28 pro-
senttia uusista tyopaikoista syntyy kasvu-
yrityksiin.

Ne parantavat innovaatioillaan Suomen
kiinnostavuutta maailmalla niin inves-
tointikohteena kuin mahdollisena ty0s-
kentelymaana.



Ensisijaisen térkedd on saattaa
kasvuyrityssijoittaminen
verotuksellisesti houkuttelevaksi
suhteessa muihin sijoitusmuotoihin.

Startupit lisdiavit myos tervetullutta
kilpailua haastamalla vakiintuneempia
yrityksid uudistumaan ja kehittiméain
tuotteitaan ja palvelujaan.

Bisnesenkeli tukee yritysti
varhaisessa vaiheessa

Suomella on monia vahvuuksia varhaisen
vaiheen kasvuyrittijyyden tukemisessa.
Korkeatasoinen koulutusjirjestelmdmme
tuottaa osaajia ja yhteiskunnassamme val-
litseva korkea luottamus, vakaus ja digita-
lisaation taso luovat hedelmaillisen toi-
mintaympériston liiketoiminnalle.

Business Finlandin, Teollisuussijoi-
tuksen ja Finnveran taloudellinen tuki
kasvuyrityksille on merkittava.

Kasvuyrittdjyyden ympérilld vallitsee
positiivinen ilmapiiri, jossa bisnesenke-
leiné toimivat kokeneet yrittdjit ja asian-
tuntijat rahoittavat jajakavat osaamistaan
nuoremmille yrittgjille.

Bisnesenkelien rooli korostuu nimen-
omaan varhaisen vaiheen kasvuyritysten
kasvun tukemisessa.

He edustavat kasvollisia ja pitkdaikaisia
sijoittajia, joiden sijoitusperspektiivi on
5-10 vuotta. He ovat tyypillisesti vaikut-
tavuussijoittajia ja tekevit kasvuyhtiosta
sijoituskelpoisen.

He auttavat tutkitusti etenkin markki-
navalmiita ohjelmistovetoisia kasvuyhti-
0itd kaupallistamaan tuotteitaan, suojaa-
maan innovaatioitaan ja siten paranta-
maan kannattavuuttaan.

Vuonna 2019 FiBANin (Finnish
Business Angels Network) jasenet sijoit-
tivat 54 miljoonaa euroa 415 kasvuyri-
tykseen suomalaisten pddomasijoittajien
sijoittaessa 113 miljoonaa euroa. Samana
vuonna ulkomaisten piddomasijoitusten
osuus oli lihes 300 miljoonaa euroa.

Vuodesta 2016 voimakkaasti kasva-
nut ulkomaisen pdioman rahavirta koti-
maisiin kasvuyrityksiin on vuonna 2020
edelleen kiihtynyt. Absoluuttisen rahavir-
ran kasvusta huolimatta yli 90 prosenttia
Suomessa perustettavista startup-yri-
tyksistid ei koskaan saa oman pddoman
ehtoista riskirahoitusta.

Merkittdvin startup-yritysten kasvun
hidaste on siis edelleenkin pddomien
puute.

Vilineet kotimaisen
omistajuuden ja kasvuyritysten
kirittimiseen
Kotimaisen omistajuuden ohjelmassa
tuleekin edistia keinoja, joilla paranne-
taan riskipitoisen enkelisijoittamisen
houkuttelevuutta, lisdtaan julkisen sekto-
rin sijoituksia kasvuyrityksiin ja luodaan
kanavia yksityisen rahan kanavoitumi-
seksi kasvuyrityssijoituksiin.

Ensisijaisen térke&di on saattaa kasvu-
yrityssijoittaminen verotuksellisesti hou-
kuttelevaksi suhteessa muihin sijoitus-
muotoihin.

Kaytannossi enkelisijoittaja saa sijoi-
tuksensa tuoton mahdollisesta yrityksen

myynnisté, josta luovutusvoiton verotus
on yksityishenkil6illd 30-34 prosenttia ja
yhticilld 20 prosenttia.

Listaamattomien osakeyhtididen jaka-
man osinkotulon vero on huojennettu,
7,5-8,5 prosenttia 150 tuhanteen euroon
asti. Yhtion saadessa osingon osinko on
verovapaata.

Osakesidéstotilin ja erilaisten vakuu-
tuskuorten yhteydessé tehdyt osakkeiden
myynnit ovat verovapaita, ellei rahoja nos-
teta pois kyseiselta tililta.

Suomi onkin yksi harvoista EU-maista,
jossa ei ole kiiytossi verokannustinta kas-
vuyrityssijoittamiseen.

Mallia voisi ottaa maailmalta

Yksi Suomeen sopiva malli olisi Iso-
Britanniassa kdytossi oleva uudelleensi-
joitettavien voittovarojen luovutusvoitto-
verotuksen lykkaédminen.

Tahéin soveltuisivat listaamattomista
yhtitistd saadut luovutusvoitot, joiden
uudelleensijoitus tulisi tehdi luovutuksen
verovuonna tai siiti seuraavana vuonna
oman pddoman ehtoisena sijoituksena
listaamattomaan yhtioon.

Julkisen sektorin rahoitusta kasvuyri-
tyksiin tulisi puolestaan kasvattaa lisda-
maélld suorien sijoitusten ja pddomarahas-
tosijoitusten méairiad sekid vahvistamalla
kanssasijoitusmallia.

Téassd esimerkiksi Business Finland VC
luo instrumentin, joka yhdessé yksityisten
sijoittajien kanssa osallistuu kierrokseen
vastaavilla ehdoilla (ns. matching fund).

Tésta hyvini esimerkkini on European
Angel Fund -ohjelma, joka lanseerattiin
Suomeen vuonna 2018.

Jotta saisimme lisdksi yksityisen rahan
kanavoitua tehokkaammin ja laaja-alai-
semmin kasvuyrityssijoituksiin, olisi hyva
tarkistaa pddomasijoitusrahastoja koske-
vaa sddntelyi siten, etté yksityissijoittajat
voisivat sijoittaa nykyisti paremmin sijoi-
tusrahastojen kautta.

Niill4 keinoilla voimme vahvistaa niin
kotimaista omistajuutta kuin kasvuyritys-
temme menestysta.
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Ostaako vai eiko ostaa,

o0 (X} 1
Yritysostot ovat tapa toteuttaa valittua strategiaa siina
missa orgaaniset investoinnitkin.

Otto Kukkonen, osakas DevCo Partners Oy

aikka Hamlet pohtikin kuului-
sassa sitaatissaan mahdollista
itsemurhaa, hinen ydinvies-
tinsi kiteytyy ihmismielelle ominaiseen
epardintiin: miki “tekee ihmisisté pelku-
reita, joiden hankkeet valuvat tyhjiin”.
Suomalaiset yritysjohtajat ja omista-
jat tuskin mieltévit itseddn pelkureiksi,
mutta heiddn vihidinen halukkuutensa
kasvaa yritysostoin on tuskin seurausta
kotimaisen koulujirjestelmin vaatimat-

tomasta englantilaisen kirjallisuuden tar-
jonnasta.

Yrityskauppa niyttdid olevan nykyajan
morko suomalaisessa elinkeinoelaméssé.

Viime vuosina merkittdvi osa kotimai-
sista keskisuurista yrityksistd on valunut
ulkomaiseen omistukseen.

Kauppalehti julkisti 2.12.2020. laajan
selvitystyonséa tuloksia otsikolla ”Parhaat
kasvuyhtiot laistavat porssin: Ulkomainen
ostaja on houkuttelevampi vaihtoehto”.
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Miksei trendi voisi yhtd hyvin olla p&in-
vastainen, jolloin suomalaiset yritykset
toimisivat omien alojensa konsolidaation
toteuttajina?

Suomalainen eldkejarjestelmi
kotimaisen omistajuuden
mahdollistajana

Suomi on verrattain piddomakoyhi maa,
jolla ei ole pitkda historiaa itsendisena
vaurautta kerryttiaviani valtiona, vaikka



Uskallan vdiittddi, ettei syy vihdiseen
aktitvisuuteen ole ainakaan mahdollisten
ostokohteiden niukkuus.

hyvinvointivaltiona Suomi kuuluukin
nykyisin kehityksen kirkimaihin ja suun-
nanndyttéjiin.

Muistettakoon, ettd maamme oli agraa-
riyhteiskunta vield 1950-luvulle saakka.

Piddomakdyhyydestéd huolimatta meilld
on kuitenkin jotain, joka tekee meistd
hyvinkin kilpailukykyisen eurooppalai-
sessa kontekstissa. Nimittdin suomalai-
nen elékejirjestelmé.

Kéytettdvissd olevista eldkevaroista
(EUR210mrd 9/2020) riittéisi oikein sijoi-
tettuna vain murto-osa parhaiden keski-
suurten yritysten kasvun ja kansainvilis-
tymisen tukemiseen yritysostojen kautta.

Eldkevarojen tuottoa mitatessa tulisi
huomioida nimellisen tuoton lisdksi myos
kansantaloudellinen vaikutus yritysten ja
verotulojen sdilyessd Suomessa.

Yritysosto strateginen vaihtoehto
kasvun toteuttamiselle
Yritysoston itsessédédn ei pida olla liike-
toiminnan kehittidmisen tavoitteena. Sen
pitdisi kuitenkin olla orgaaniseen inves-
tointiin verrattuna yhtéldinen vaihtoehto
halutun strategian toteuttamiseksi.
Valitettavan harvoin nikee esimerk-
kejd, joissa suomalainen yritys on ottanut
rohkeasti merkittdavia roolia globaalisti

johtavan aseman rakentamiseksi toimi-
alallaan myos strategiaan sopivien yritys-
ostojen kautta.

Uskallan viittas, ettei syy vidhéiseen
aktiivisuuteen ole ainakaan mahdollisten
ostokohteiden niukkuus.

Olemme DevCo Partnersilla péésseet
mukaan kehittdmiin kahta keskisuurta
suomalaista yritystd: venttiilivalmistaja
Vexve Armatury Groupia ja diagnostisiin
testeihin raaka-aineita valmistavaa Medix
Biochemica Groupia.

Seké Vexve ettd Medix olivat vahvoja
toimijoita omissa niche-segmenteissiin
jo DevCon tullessa omistajaksi.

Molempien yritysten kasvua on kuiten-
kin siité ldhtien kiihdytetty voimakkaasti
my0s strategian mukaisin yritysostoin, ja
liikevaihdot ovat melkein kolminkertais-
tuneet viimeisen parin vuoden aikana.

Vauhdikas kasvu ei olisi onnistunut,
ellei kdytossa olisi ollut riittdvasti pas-
omia ja resursseja my0s epdorgaanisen
kasvun toteuttamiseksi Suomen rajojen
ulkopuolella.

Molempia yrityksid kohtaan ovat myo6s
ulkomaiset kilpailijat osoittaneet jatku-
vasti mielenkiintoa.

Onkin hyvin mahdollista, ettd Vexve ja
Medix olisi jo lisdtty nimini pitkille lis-

talle poisostettuja suomalaisia yrityksié,
ellei niiden tavoitteina olisi ollut itse ajaa
toimialojensa konsolidaatiota.

Parhaille keskisuurille suomalaisille
yrityksille tulisi taata riittavit kotimaiset
resurssit ja pddomat kasvun ja kansainvi-
listymisen tueksi.

Suomalaisen hyvinvointivaltion téytyy
pystyd ajamaan myds omaa kansallista
etuaan, vaikkakin markkinatalouden lai-
nalaisuuksia noudattaen, jotta viltetdin
ajautuminen kohti tytdryhtiotaloutta.

Porssi ei houkuttele parhaita
kotimaisia yrityksia

Business Finland on rahoittanut “nuo-
ret innovatiiviset yritykset” -ohjelmas-
saan (NIY) olevia lupaavia kasvuyrityk-
sid vuodesta 2008 alkaen yhteensé yli 200
miljoonalla eurolla. Kymmenesté eniten
BF-rahaa saaneista NIY-yhtitisté viisi on
paitynyt kansainvilisten yhtididen haa-
viin. Nopeimmin kasvaneista ja ohjel-
massa eri mittareilla parhaiten pérjan-
neistd yhtioistd yksikéén ei ole listautunut
porssiin (Kauppalehti 2.12.2020).
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Osuustoiminta on tarkea osa
suomalaista markkinataloutta

Suomi on maailman osuustoiminnallisin maa. Mikdan muu kansa ei omista yhta
kattavasti yhteista hyvaa tavoittelevan yritysmuodon yhtiéita kuin me.

Sami Karhu, toimitusjohtaja, Osuustoimintakeskus Pellervo ry

suustoiminnalla viitataan yri-
tysmuotoihin, joissa omista-
jina on keskenéin tasaveroinen
joukko yrityksen palvelujen kayttdjia.
Liiketoiminnan menestykselld saavute-
taan omistajille kestavid hyotyja, kuten

palvelutarjonnan vakautta ja edullisia

hintoja.
Yritysmuotoja ovat osuuskunnat, -pan-
kit ja keskindiset vakuutusyhtict.

Perdti 90 prosenttia suomalaisista
aikuisista on mukana jossakin tillai-
sessa yrityksessd, moni toki useassakin.
Omistajaohjausta leimaa palveluiden
kéyttédjien yhteinen etu.

Osuustoiminta oli EVA:n viime vuonna
tekemin arvo- ja asennetutkimuksen
mukaan suosituin erilaisista taloudelli-
sista jirjestelmist4 ja ideologioista.
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Periti 70 prosenttia suomalaisista koki
sen myonteiseksi, ja kielteisesti siihen
suhtautui vain 8 prosenttia. Hyvani kak-
kosena tulee markkinatalous, jonka vas-
tustus oli kuitenkin selvisti osuustoimin-
taa suurempaa (19%).

Téstd huolimatta osuustoiminnan suu-
rin haaste on tunnettuus. Uusia yrityksid
syntyy alle sata vuodessa, ja vanhoissa
vain suhteellisen pieni aktiivien joukko




Perti 90 prosenttia
suomalaisista aikuisista
on mukana jossakin
tdllaisessa yrityksessd,
moni toki useassakin.
Omistajaohjausta leimaa
palveluiden kdyttdjien
yhteinen etu.

ymmirtid olevansa vaikutusvaltaisia
omistajia.

Onneksi paattdjien keskuudessa mallin
tunteminen on vahvempaa. Eduskunnan
osuustoimintaryhmé perustettiin vuosi
sitten, ja se sai liikkeelle joukon jasenia
kaikista suurista eduskuntaryhmista.

Euroedustajien kanssa kdydylla keskus-
telukierroksella kévi yhté lailla selviksi,
ettd suhtautuminen osuustoimintaan on
suopeaa poliittisesta katsantokannasta
riippumatta.

Osuustoiminta luo talouteen
vakautta

Suomalainen markkinatalous hyo6tyy
monimuotoisuudesta.

Osuuskuntien, -pankkien ja keskinéis-
ten yhtididen etu on siini, etti ne tuovat
talouteemme vakautta. Pidoma pysyy yri-
tyksen toiminta-alueella, omistusta ei ole
helppoa myydd muualle. Ja koska nédin on,
yrityksen strategista suunnittelua leimaa
pitkéjénteisyys.

Koska osuustoiminnan perusajatuk-
sena on palvella omistajia mahdollisim-
man kestdvilld ja ylivertaisen hyvéilla
tavalla, toiminnan kvartaalin sanotaan
olevan 25 vuotta. Ei siis nopeita voittoja
vaan sitkedd puurtamista.

Toisaalta menestyikseen osuustoimin-
tayrityksenkin on oltava tiukasti ajan her-
molla ja ketterd muutoksissaan.

Jédsenen rooli on osuustoimintayrityk-
sessd kolmijakoinen: hin on asiakas, hal-
linnoija ja valvoja seké rahoittaja. Jasen
kéyttaa yrityksen palveluita, valitsee yri-
tykselle osaavan johdon jarahoittaa pitka-
janteisesti, ehkd huomaamattaankin.

Osuustoiminnallisten yritysten
investoinnit ovat viime vuosina olleet
Suomessa parin miljardin euron luokkaa.
Kiarkikymmenikk66n mahtuvat yrityk-
sistd Metsd Group, OP ryhm4 ja S-ryhma.
My0s tulevaisuus nédyttida hyvalta.

Esimerkiksi Metsd Groupin suun-
nitelma rakentaa Kemiin 1,5 miljardin
euron hintainen biotuotetehdas on jo pit-
kélla. Investointipddtostia odotetaan téana
kevaina.

Tehtaan rakentaminen toisi Suomeen
1500 uutta tydopaikkaa ja puolen miljardin
euron vuosittaisen arvonlisdyksen vienti-
tuloihin. Tdma4 siitd huolimatta, ettd yhtio
teki vastaavan kokoisen tehdasinvestoin-
nin my6s Ainekoskelle vain muutama
vuosi sitten.

Osuustoiminta tukee kestavai
kehitysta

Kotimaahan sijoittuvien investointien
lisdksi kestidvin kehityksen edistiminen
on keskeinen timén ajan yhteinen etu.

Osuustoimintayritykset ovat tavoittei-
den asettamisessa nyt erittdin kunnianhi-
moisia. Esimerkiksi S-ryhmi tavoittelee
hiilinegatiivisuutta jo vuoteen 2025 men-
nessi ja Valio sekd Atria vuoteen 2035
mennessi.

Suomalaisen osuustoiminnan vahvuus
on sen kyvyssa kiyttda hyvikseen eri yri-
tysmalleja.

Esimerkiksi maataloustuottaja voi olla
jdsenend osuuskunnassa, joka omistaa
porssiyhtiostd madriaysvallan.

Tai kansalainen voi olla jasen sijoitus-
osuuskunnassa, joka omistaa ryppéén eri-
laisia osakeyhtioita.

Tai kuluttaja voi olla osakkaana keski-
niisessa vakuutusyhtiossi, joka on osak-

kaana keskiniisessi jélleenvakuutusyhti-
0ssé, joka omistaa osakeyhtion.

Tai yrittdja voi olla jisenend yrittdja-
osuuskunnassa, joka omistaa palveluita
tuottavan osakeyhtion.

Kestivi ja kehittyvd suomalainen omis-
tajuus edellyttéékin, ettd osuustoiminnan
yleinen osaaminen, kulttuuriset tekijét ja
lainsddddannoén paneutuneisuus ovat riit-
téavilla tasolla.

Ne ovat kivijalkoja, joiden varaan
osuustoiminnallisten yritysten menestyk-
sekis omistajaohjaus rakentuu.

On siis kansallisen edun mukaista, etta
osuustoiminta on kiintedni osana niin
alemman kuin ylemmaénkin asteen kau-
pallista koulutusta.

Myos yleissivistavilli tasolla sen avau-
tumisesta tulisi huolehtia suomalaisessa
perusopetuksessa.

Osuustoiminnalla on markkinatalou-
dessa Suomelle paljon annettavaa. Se on
tyypillisesti osoittanut vahvuutensa eten-
kin kriisiaikoina.

OSUUSTOIMINTA

Osuustoiminta on yritystoimin-
taa, jossa palvelujen kayttajat
omistavat yhteisesti niiden
tuottajan.

¢ 7 miljoonaa suomalaista
jasenyytta

* 90 % suomalaisista
aikuisista mukana

* 3700 yritysta
¢ 93000 tydpaikkaa

¢« 33 miljardia euroa
liikevaihtoa 2019

¢ 437 miljoonaa euroa
tuloveroja
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Omistaminen on omistautumista

Toimintakyvytdn omistajayhteis® alentaa tutkitusti yrityksen ansaintakykya. Osaava
omistaja investoi osaamistaan, energiaansa ja paaomaansa omistuksen kohteeseen.
Philip Aminoff, hallituksen puheenjohtaja, Helvar Merca Oy Ab

un perheyrityksen osakkeen-
omistajalta kysyy, mitd hin
omistaa, vastauksena on yleensé

kuvaus yrityksen liiketoiminnasta: tuot-
teita, palveluita, asiakkaita, toimipaikkoja
jahenkilostoa.

Kuvaukset ovat usein hyvin elévii.
Niihin sisiltyy intoa, ehké vihin ylpeyt-
tékin, ja usein kysyja saa kuulla myos mie-
lenkiintoisia tarinoita yrityksen vaiheista.

Omistaja siis ajattelee yritystdén laajen-
netun taseen aktiiva-puolen, eli varojen,

kautta. Niitd ovat aineellinen ja aineeton
omaisuus, osaaminen ja yrityskulttuuri.

Toki my6s taseen passiiva-puoli, eli
rahoitus, on perheyrittdjian kannalta tar-
ked.

Vahvan taseen tehtivini on varmistaa
riittava itseniisyys ulkopuolisista rahoit-
tajista ja riittdva lamansietokyky.

Sijoittajan vastaus samaan kysymyk-
seen on puolestaan kovin erilainen.

Sijoittaja omistaa arvopapereita, joihin
liittyy tuotto-odotuksia suoran tuoton ja
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Vahvan taseen tehtdivind
on varmistaa riittdvd
itsendisyys ulkopuolisista
rahoittajista ja riittdvd
lamansietokyky.



Omistajastrategiset linjaukset
helpottavat huomattavasti

arvonnousun muodoissa. Tarkeintd on
halvalla ostaminen ja kalliilla myyminen.

Halvan ja kalliin arviointi tapahtuu
tuloslaskelman ja taseen avainlukujen
kautta.

Ensisijaisia kiinnostuksenkohteita
ovat kasvu, kiyttokate ja oman pddoman
tuotto. Taseen passiiva-puoleen kohdis-
tuu paljon huomiota. Siell4 ei saisi olla
yhtdin yliméériistd omaa pddomaa.

Kun omistaja ja sijoittaja ovat syysta tai
toisesta osakkaina samassa yhtiossé, syn-
tyy usein ongelmia.

Omistajaa kiinnostaa yrityksen arvon
jatkuva kasvattaminen yrityksen hyvin
pitkdn aikavilin ansaintakapasiteetin
rakentamisen avulla.

Sijoittajaa sen sijaan kiinnostavat osak-
keen tunnuslukuja parantavat toimenpi-
teet, joilla kasvatetaan osakkeen potenti-
aalista myyntihintaa lyhyella tai keskipit-
kalla aikavalilla.

Lopputulos on yleensi se, etté sijoittaja
pakottaa myods omistajan myymaiin tai
ettd omistajalunastaasijoittajan osakkeet.

Pahimmassa tapauksessa osakkaiden
eri lihtokohdat johtavat riitelyyn, joka
vahingoittaa yrityksen liiketoimintaa.

hallituksen tyétd.

Aktiivisen omistajan tyokalut

Aktiivinen osaava omistaja huolehtii
omistuksistaan. Hidn miettii parhaita
tapoja myo6tavaikuttaa yrityksen liiketoi-
minnan menestymiseen. Nama tavat voi-
vat olla vilittomii tai vilillisia.

Yksittdinen omistaja voi henkilokohtai-
sesti olla tirkeéd voimavara yhtion liiketoi-
minnalle. Han voi kuitenkin yht#lailla toi-
mia vilillisesti arvoa lisdévasti linjauksin
javalinnoin.

Omistajastrategiset linjaukset helpot-
tavat huomattavasti hallituksen tyo6ta.

Omistajaintressin kannalta kaikkien
keskeisimpien henkil6iden (hallituksen
jasenet, tilintarkastajat, keskeiset muut
neuvonantajat) onnistuneet valinnat luo-
vat terveen pohjan hyville hallitustydlle.

Osaava omistaja ei kuitenkaan katso
vain yrityksen liiketoiminnan menesty-
mistd. Ainakin perheyhtitssd hénen on
syytd seurata my0s yhtion (omistajakol-
lektiivin) toimintakyky4.

Jos omistaja huomaa toimintakyvyn
heikkenemisti, esimerkiksi eripuran sie-
menid, hinen on hyvi tarttua niihin mah-
dollisimman nopeasti, jotta ne eivit kasva

konflikteiksi. Toimintakyvytén omista-
jakollektiivi alentaa tutkitusti yrityksen
ansaintakykya.

Omistaminen on omistautumista.
Omistaja investoi osaamistaan, energi-
aansa ja paddomaansa omistuksen kohtee-
seen, koska hén néikee sen voivan kehittya
vield nykyisti paremmaksi.

Asenne on sama kuin puutarhurilla.
Syitd huoleen on aina. Kasvua saattavat
uhata niin halla, kuivuus, raesateet kuin
tuholaisetkin. Hyvin hoidettu puutarha
kuitenkin selvidd vastoinkdymisista,
uusiutuu ja luo uutta hedelméi sukupol-
vesta toiseen.
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Elakesijoittajat ovat
kasvattaneet sijoituksia

listaamattomiin yht

101
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hin

Elakeyhtidot ovat keskeinen sijoittajaryhma suomalaisilla osakemarkkinoilla.

Risto Murto, toimitusjohtaja, Varma

lemme usein tottuneetlukemaan
eldkeyhtividen sijoituksista suo-
malaisiin porssiyhti6ihin.

TAmén varjoon on jiéinyt, etté elikeyh-

tiot ovat varsin aktiivisia sijoittajia myos
porssin ulkopuolisissa yhtiGissa.
Eldkesijoittajien salkuissa osakesijoi-
tusten osuus on noin 40-45 prosenttia
kaikista sijoituksista. Tastad kokonaisuu-

desta sijoitukset listaamattomiin yhtioi-
hin ovat noin 10 prosenttiyksikkoa ja siten
kaikista osakesijoituksista lihes neljan-
neksen.

Osuus on siis korkea. Se on ollut myos
selvissd nousussa. Viimeisen kymmenen
vuoden aikana osuus koko sijoituksista on
kaksinkertaistunut.
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Porssiosakkeisiin verrattuna sijoitukset
listaamattomiin yrityksiin on toteutettu
hyvin eri tavalla.

Kun etenkin suomalaiset osakesijoi-
tukset ovat tyypillisesti eldkesijoittajien
suorassa omistuksessa, sijoitukset pors-
sin ulkopuolisiin eli listaamattomiin yhti-
6ihin tehdian yleensé vilillisesti rahasto-
jen kautta.




Sijoitukset pddomarahastoihin
ovat selvdisti enemmdin hajautettuja
Suomen ulkopuolelle kuin sijoitukset

Lisédksi kansainvilinen hajautus on sel-
visti suurempaa listaamattomissa kuin
listatuissa osakesijoituksissa.

Porssiosakkeissa on etunsa

Kéaytinnon sijoittamisen ja hallinnan kan-
nalta porssiosakkeissa on monia etuja.
Yksi tarked etu on hallinnon jarjestdmisen
helppous. Omistajat valitsevat yhtioko-
kouksessa hallituksen, jonka tehtévani on
ajaa kaikkien osakkeenomistajien etuja.
Hallituksen toimintaa sdddellddn
monin eri tavoin. Kdytdnnossé suurin osa
omistajaohjauksesta on voitu ulkoistaa
porssiyhtion hallituksille.
Listaamattomissa yhtioissé tilanne on
toinen. Sijoittajat ovat paljon ldhempéané
yritystd. Omistajarakenteet ovat usein
hyvin keskittyneitd, ja omistajat ovat
useimmiten edustettuina hallituksessa.
Listaamattoman yhtién omistajalta
vaaditaan paljon suurempaa ajankayttoa
ja parempaa liiketoiminnan osaamista
kuin porssiyhtidissd. Namé vaatimukset
korostuvat erityisesti muutos- ja kriisiti-
lanteissa.
Kéaytdnnossi tdmé on johtanut siihen,
ettd omistajavallan kéytto on useimmiten

porssiyhtioihin.

ulkoistettu pddomasijoitusrahastoille ja
niiden organisaatioille.

Sijoittajat tekevit kdytinnossi yhden
paitoksen, joka on velvollisuus sijoittaa
yleensd méiriaikaiseen rahastoon.

Tiamin jidlkeen rahaston organisaa-
tio tekee itsendisesti sijoituspaitok-
set. Sijoittajat seuraavat néita pastoksia,
mutta voivat puuttua niihin vain hyvin
rajatuissa ja poikkeuksellisissa tapauk-
sissa.

Institutionaalisen sijoittajan
tyokalupakki

Rahastosijoitusten liséksi institutionaali-
set sijoittajat voivat tehda rinnakkaissijoi-
tuksiarahastojen kanssa. Talloin sijoittaja
tekee sijoituksen suoraan listaamatto-
maan yhtiéon samaan aikaan kuin rahasto
tekee sijoituksen.

Néissikin tapauksissa on sovittu, ettd
yhtion omistajaohjauksen hoitaa pddoma-
rahasto, ei eldkesijoittaja.

Rinnakkaissijoitusten lisdksi suomalai-
set eldkesijoittajat ovat jossakin tapauk-
sessa tulleet suoraan omistajaksi listaa-
mattomiin yhtioihin aktiivisena sijoitta-
jana. Niissdkin tapauksissa elikeyhtiot

ovat yleensd pidittdytyneet esimerkiksi
hallitustydsta.

Sijoitukset pdfdomarahastoihin ovat
selvisti enemmaén hajautettuja Suomen
ulkopuolelle kuin sijoitukset porssiyhti-
6ihin.

Tdhin on vaikuttanut sek#d historia
ettd paddomarahastomarkkinoiden koko.
Suomessa on useita laadukkaita pddoma-
rahastoja, mutta kansainvilisessé vertai-
lussa ndiden hoitavien rahastojen koko on
varsin pieni.

Suomesta puuttuvat suuret useiden
miljardien eurojen pddomarahastot, joita
16ytyy jo Ruotsista. Suomalaiset eldkesi-
joittajat ovat olleet aktiivisempia sijoit-
tamaan piddomarahastoihin kuin ruotsa-
laiset eldkesijoittajat, mutta itse pddoma-
rahastomarkkinat ovat selvésti isommat
Ruotsissa kuin Suomessa.

Vastuullinen ja osaava kotimainen omistajuus « Yrityskatsaus 1/2021 33



34  Yrityskatsaus 1/2021 « Vastuullinen ja osaava kotimainen omistajuus



Keva kehittaa kotimaista
omistajuutta

Tybeldketoimijat edistavat kotimaista sijoittamista eri toimialoilla.

Timo Kietavdinen, toimitusjohtaja, Keva

ulkisessa keskustelussa suomalai-

sia tybeldketoimijoita pyydetdian

usein sijoittamaan varoja kotimai-
siin yrityksiin ja hankkeisiin.

Tyoeldketoimijat, Keva mukaan lukien,
ovatkin jo tdnd paiviani merkittavii sijoit-
tajia Suomessa.

Ensisijaisesti tydeldketoimijoiden teh-
téavani on huolehtia eldkevarojen tuotta-
vasta ja turvaavasta sijoittamisesta pitkéa-
jinteisesti.

Sijoitustuottojen merkitys elikkeiden
maksussa kasvaa vuosi vuodelta, kun jo
useamman vuoden ajan elikemaksut eivét
ole en#i kattaneet maksettujen eléikkei-
den maaraa.

Kotimaisen sijoittamisen eteen on tehty
paljon t6itd. Tané pédivind Kevan Suomi-
salkun osuus sijoitusvarallisuudesta noin
20 prosenttia, ja sitd on tarkoitus kasvat-
taa erityisesti infrasijoitusten osalta.

Keva ja suomalaiset kasvuyhtiot

Keva on sijoittajana kaikissa Teollisuus-
sijoituksen (Tesin) hallinnoimissa Kasvu-
rahastojen rahastoissa (ns. KRR) I-IV.

Keva on sijoittanut pdomia niihin ohjel-
miin yhteensid 80 miljoonaa euroa vuo-
desta 2009 ldhtien.

KRR on kokonaisuudessaan toiminut
hyvin niin vaikuttavuus- kuin my®s tuot-
tomielessd. Ohjelma edesauttaa suoma-
laisten yhtioiden kasvua, kehittymisté ja
uusien tydpaikkojen luomista.

KRR-ohjelma on Kevalle erittdin sopiva
tapa rahoittaa suomalaista pk-sektoria ja
venture capital -yhtioitd. KRR rahastojen
kautta sijoituspdiomamme virtaavat pie-
niinkin kotimaisiin sijoitushankkeisiin.

Ohjelmaa voisi harkita jatkossa kas-
vatettavan ja laajennettavan entisestdin
merkittévisti.

Yksi vaihtoehto rahoituksen hankkimi-
seen kasvuyrityksille voisi olla my0s esi-
merkiksi Tesin tai jonkin muun vastaa-
vanlaisen valtion toimijan liikkeelle las-
kemat joukkovelkakirjat. Niiden kautta
myo6s pienemmille sijoittajille aukeaisi
mahdollisuus sijoittaa kotimaisiin kasvu-
yrityksiin.

Tuollaisille joukkovelkakirjoille voisi
taata suhteellisen alhaisen “takuutuoton”

Sijoitustuottojen merkitys
eldkkeiden maksussa
kasvaa vuosi vuodelta, kun
Jo useamman vuoden ajan
eldkemaksut eivdit ole endid
kattaneet maksettujen
eldkkeiden mddrddi.

ja sitoa muun osan tuotosta kasvuyritys-
salkun tuottoon.

Keva pyrkii muillakin tavoilla edisté-
main kotimaisia kasvusijoituksia. Keva
on hyodyntinyt kansainvélistd kontak-
tiverkostoaan suomalaisten kasvuyri-
tysten kehittdmisessé ja rahoittamisessa
tuomalla kokeneita kansainvélisid ven-
ture capital -toimijoita Suomeen tutustu-
maan paikallisiin yrityksiin (mm. SLUSH-
tapahtumat).

Néama4 aikaisen vaiheen- ja kasvuyrityk-
set tarvitsevat padomien lisdksi kdytin-
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non apua kehittymisessé ja kansainvélis-
tymisessé.

Yhteisty6 vauhdittaa
infrasijoituksia

Keva on ollut aktiivinen infrasijoittaja
vuodesta 2005 alkaen. Infrasijoitusten
arvo on ténd piivina noin miljardi euroa.
Tavoite on kasvattaa kotimaisia infrasi-
joituksia, tarvittaessa nopeallakin aika-
taululla.

Vauhdittaakseen kotimaisia infrasijoi-
tuksia Keva on tehnyt vuodesta 2020 1dh-
tien yhteisty6tid pohjoismaisen infratoi-
mijan, Infranoden, kanssa.

Kesilld 2020 Kevan, Vantaan Energian
jaInfranoden muodostama konsortio osti
Fortumilta Jarvenpéén ja Tuusulan kau-
kolampdétoiminnot.

Kansainviliset sijoittajat olivat kiin-
nostuneita kohteesta, mutta yhteistyolla
ja hyvélla konsortiolla kohteen omista-
juus pysyi luotettavissa ja pitkdjénteisissd
kisissa.

Vastaavantyyppisid sijoituksia on
tarkoitus tehd& jatkossakin Suomeen.
Sijoitusten omistushorisontti on pitka,
mielell&én yli 20 vuotta.

Kevassa on pohdittu erilaisia malleja
suurten liikenneinfrasijoitusten kump-
panuusmalleiksi.

Raidehankkeista taloudellisesti hyo-
tyvilla kaupungeilla, kuten Turulla ja
Tampereella, voisi olla oma roolinsa hank-
keessa. Maan arvo rautatieasemien ldhelld
nousisi merkittévisti, jos sieltd padsisi
padkaupungin ytimeen noin tunnissa.

Kevassa on hahmoteltu malleja, joissa
elidkeyhtitlle taattaisiin niiden tarvitsema
tuotto matkustajavirtojen lisiksi esimer-
kiksi maan arvon noususta ja sen mahdol-
listamista kiinteistohankkeista.

Tuotto-odotukset téllaiselle alhaisen
riskin sijoitukselle voisivat olla my6s koh-
tuulliset.

Julkisten investointihankkeiden val-
mistelua ja “paketointia” erilaisten rahoi-
tusvaihtoehtojen hyodyntiamiseksi kan-
nattaisi kehittaa.

Kesidlld 2020 Kevan,
Vantaan Energian ja
Infranoden muodostama
konsortio osti Fortumilta
Jérvenpddin ja Tuusulan
kaukoldmpétoiminnot.

Suomeen tarvitaan liikenneinfrasi-
joituksia hoitamaan “kattoyhti6”, jonka
alla erilliset hankeyhtiot toimivat ja joka
tasaisi yksittdisten infrahankkeiden riskia
ja selkeyttéisi sijoittajien roolia rahoituk-
seen keskittyviksi.

Keva on valmis osallistumaan tillaiseen
valmistelutyohon ja tuomaan oman asian-
tuntemuksensa valmistelussa hyédynnet-
téviksi.

Yksi vaihtoehto julkisia infrainvestoin-
teja hallinnoivalle yhtitlle voisi my6s olla
mahdollisuus laskea liikkeelle joukko-
velkakirjoja ("infraoblikaatioita”), jotka
mahdollistaisivat pienemmillekin sijoit-
tajille sijoittamisen kotimaisen infran
kehittdmiseen.

Suomalaisilla on pankkitileilldsin valta-
vat méirit rahaa, joista osa voisi ohjautua
téllaisiin luotettaviin pitkdaikaisiin sijoi-
tuskohteisiin.

Jo suhteellisen pienikin takuutuotto
olisi turvallinen tuotto piensijoittajien
padomille ja toisaalta takaisi hankkeille
luotettavaa pitkdaikaista rahoitusta.

Keva sijoittaa
yhteiskuntakiinteist6ihin

Kevassa on tehty kehittamistyotéa julkis-
ten investointien erilaisten rahoitusmal-
lien kehittdmiseksi.

Keva halusi laajentaa yhteiskunnallisiin
kiinteist6ihin kohdistuvaa sijoitustoimin-
taansa ja perusti vuosi sitten LihiTapiolan
kanssa yhteisen rahaston.

Keva on suurin sijoittaja téssi
L&hiTapiolan hallinnoimassa Yhteis-
kuntakiinteistot-rahastossa. My&s esi-
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merkiksi Valtion Eldkerahasto on hank-
keessa mukana.

Rahaston koko on 500 miljoonaa euroa,
ja se sijoittaa yhteiskunnallista kiyttotar-
koitusta palveleviin suomalaisiin kiin-
teist6ihin: kuntien ja kuntayhtymien, sai-
raanhoitopiirien, yliopistojen ja Suomen
valtion kiytossid oleviin kiinteistdihin
(koulut, paivikodit, terveysasemat, kirjas-
tot, oikeustalot sekd kuntien, maakuntien
javaltion hallinnon tilat).

Kevan on mahdollista sijoittaa myos
kohteisiin, joissa yksityiset toimijat tuot-
tavat palveluja kuntalaisille.

Sijoituskohteet voivat olla joko moder-
neja ja muuntojoustavia kiinteistoja tai
uudisrakennushankkeita, jotka toteu-
tetaan julkisten palvelujen kiyttoon.
Kayttijatahojen kanssa solmitaan pitkit
vuokrasopimukset.

Keva on ollut mukana my6s korona-ai-
kana tukemassa vuokralaisiaan. Se on
auttanut pienié- ja keskisuuria yrityksia
korona-aikana muun muassa joustamalla
vuokranmaksuissa ja muissa vuokraeh-
doissa.

Keva jatkaa kotimaisen sijoittamisen
kehittamistd jatkossakin, ja myos uusia
avauksia tarvitaan.

KEVA

« Keva huolehtii kunta-alan,
valtion, kirkon, Kelan ja
Suomen Pankin henkiléston
elékeasioista

* Keva palvelee noin 1,3
miljoonaa julkisen sektorin
tyontekijaa ja elédkkeensaa-
jaa

* Keva on Suomen suurin
sijoittaja

» Kevan sijoitusvarallisuus oli
31.12.2020 reilut 57 miljardia
euroa

« Kevan henkildéstd noin 480
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Omistajilla on nyt na
paikka — Tulevaisuus rakentuu
vastuullisuudelle

Yritysten ja omistajien kannattaa ottaa roolia ja nayttaa, etta vastuullisuus, avoimuus

on

ja ilmastonmuutoksen torjunta etenevat markkinaehtoisesti kaikkein nopeimmin.

Leena Linnainmaa, paasihteeri, Directors’ Institute Finland

hteiskunnat ja yritykset ovat
murroksessa, jonka taustalla
ovat ilmastonmuutos ja arvo-

maailman kehittyminen sekd korona-
pandemian epéilematta pitkille ulottuvat
seuraukset.

Yritykset ovat paljon haltijoina. Ilman
menestyvid yrityksid hyvinvointiyhteis-
kuntamme rahoitus rapautuu ja toisaalta
yrityksiltd odotetaan maailmaa pelastavia
innovaatioita.

Niiden haasteiden keskelld on téirkeia,
ettd Suomi on hyvi sijaintipaikka yrityk-

sille ja ettd yrittdminen ja omistajuus hou-
kuttelevat suomalaisia.

Yrityksen hyvi maine on
menestystekiji
Euroopan komissiolla on vireilld yritys-
ten kestdvin hallinnoinnin (Sustainable
Corporate Governance) hanke, jonka
taustalla on kisitys, ettd yritykset toimi-
vat lyhytnékoisesti voiton maksimoinnin
tarkoituksessa.

Kuitenkin jo nykyisen vuodelta 2006
olevan osakeyhtidlakimme perustelut

Sijoittajat ovat jo
kddintdneet kelkkansa:
vastuullisilla
sijoitustuotteilla on nyt
rajaton kysyntd, eikd
tarjonta vastaa sitd
lihellekddn.
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Vastuullisuuskriteerit ovat nopeasti
yleistymdissd porssiyhtioiden
palkitsemisessa.

toteavat, ettd “voiton tuottaminen pit-
kélla tahtaykselld ja osakkeen arvon kas-
vattaminen edellyttévit usein yhteiskun-
nallisesti hyviksyttdvien menettelytapo-
jen noudattamista sellaisissakin tilan-
teissa, joissalainsdédénto ei sithen pakota.
Esimerkiksi yhtion julkisella kuvalla saat-
taa olla suuri merkitys yritystoiminnan ja
yhtion osakkeiden arvon kannalta.”

Nykyisessd somemaailmassa huonosti
tyontekijoitddn, asiakkaitaan tai luontoa
kohteleva yritys voi menettdd maineensa
minuuteissa.

Yritysten on reagoitava
vastuullisuuteen nyt

EU-tasollapohditaan my6s toimenpiteita,
joilla arvellaan yritysten vastuullisuuden
lisddntyvin. Tallaisia olisivat esimerkiksi,
ettd yrityksen hallitus olisi vastuussa vas-
tuullisuusstrategian laatimisesta ja sidos-
ryhmien osallistamisesta.

Hallitusjasenten ndkokulmasta séin-
telyhanke tuntuu kovin vieraalta. Muutos
on kisilla tissi ja nyt. Ne yritykset, jotka
eivit siihen reagoi, eivit kenties ole enia
olemassa, kun monivuotinen sdintely-
hanke tulee maaliin.

Markkinoiden vaatimukset muuttavat
kaikkein nopeimmin yritysten toimintaa.
Kun asiakkaiden valinnat vadjaamatta
kohdistuvat entistd enemmén ympéris-
ton kannalta vastuullisiin tuotteisiin, yri-
tysten on tarjottava niitd, jos aikovat saada
myyntié aikaiseksi.

Sijoittajat ovatjo kddntidneet kelkkansa:
vastuullisilla sijoitustuotteilla on nyt raja-
ton kysynti, eikd tarjonta vastaa sité lihel-
lekadn.

Pullonkaulana on my6s vertailukelpoi-
sen tutkitun tiedon saatavuus.

Headhunterit kertovat, kuinka yrityk-
set etsivit nyt sellaisia liiketoimintaosaa-
jia, joilla on osaamista myos vastuullisuu-
desta. Hienojen vastuullisuusraporttien
tekijoita ei etsits, vaan henkil6itd, jotka
osaavat sekd numerot etti vastuullisuu-
den ja saavat niistd aikaan kannattavaa
liiketoimintaa.

Yritysrakenteiden ja -toimintojen yksi-
tyiskohtainen sdéntely voi olla turmiol-
lista erityisesti PK-yrityksille, jotka eivit
pysty kidyttimaan merkittiavid resursseja
hallintohumpan pyorittidmiseen.

Toisaalta sdintelyn suuntaaminen
porssiyhtidille voi ndivettdd porssis, jonne
muutenkin toivottaisiin lisidi listautujia.

Itsesddntely kaytt66n ennen
direktiiveja

Omistajilla on nayton paikka. Hallitus-
kokoonpanojen monimuotoisuuteen ja
pitkdnékoisyyteen on nyt syyta kiinnittad
erityistd huomiota.

Omistajien ei pidd luutua vanhoihin
malleihin ja p#dédstidi lainsditdjas tontil-
leen madrittdméaén hallituskokoonpanoja.

Elinkeinoeldmin aktiivisuudesta meilla

on erinomainen esimerkki. Suomessa on
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porssiyhtididen hallituksissa, ilman kiin-
tiosddntelyd, maailmanluokan osuus nai-
sia: 34 prosenttia suurissa porssiyhtioissa.

Elinkeinoeldmin itsesdéntelylld syn-
tynyt porssiyhtioiden hallinnointikoodi
on osoittanut tehonsa. Siti voisi my®os jat-
kossa hyodyntéa vastuullisuustyossa esi-
merkiksi edellyttdmaélla porssiyhtiota ker-
tomaan, miten se kiy vuoropuhelua sidos-
ryhmiensé kanssa.

Passiivinen asenne saattaa johtaa sii-
hen, ettd jatkossa direktiivilla sdddetdan
muodot sidosryhmien osallistamiselle.

Vastuullisuuskriteerit ovat nopeasti
yleistymissé porssiyhtididen palkitsemi-
sessa.

Keviin 2019 raportoinnissa ldhes 30
prosenttia suurista porssiyhtioistd ker-
toi vastuullisuusmittareiden kiytosta.
Tama kaksinkertaistui vuodessa niin, etti
vuonna 2020 siitd raportoi jo 1dhes 60 pro-
senttia suurista porssiyhtioista.

Myos osa keskisuurista ja pienistd pors-
siyhtitista on alkanut raportoida kaytta-
vinsd vastuullisuusmittareita.

Toki on huomattava, ettd monissa pie-
nissé yhtioissi johdolla ei ole muuttuvaa
palkitsemista, vaan sitoutuminen yrityk-
seen tapahtuu omistajuuden kautta. Sitd
suuremmalla syylla pitiisi torjua se, ettd
lainsd4téja paattiisi johdon palkitsemisen
rakenteesta.

Johdon palkitsemiskriteereilld kehi-
tysté voidaan edistid, silld tunnetusti sita
saa, mitd mittaa. Varsinkin palkitsemi-
sessa sanonta pitad erityisen hyvin paik-
kansa. Omistajien passiivisuus voi johtaa
yrityksid ndivettdvddn byrokraattiseen
saantelyyn.

Omistajien on nyt syyté olla hereilld ja
viestid yritysjohdolle odotuksistaan vas-
tuullisuudesta, avoimuudesta ja uudistu-
misesta.
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