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JOHDANTO

Tytaryhtiotalous on tunteita herattava termi, jota kdytetaan erityisesti yhteiskunnallisessa
keskustelussa kuvaamaan sité mielikuvallista uhkaa, joka liittyy ulkomaalaisomistuksen li-
sadntymiseen ja siten kotimaisen omistajavallan vahenemiseen. Onko ulkomaalaisomistus
todellisuudessa uhka vai mahdollisuus, ja mitka ovat sen mukanaan tuomat vaikutukset
yrityksille ja yhteiskuntaan? Ndihin kysymyksiin ei ole yksiselitteisia vastauksia. Tieteelli-
sessa tutkimuksessa ulkomaalaisomistusta on tutkittu seka Suomessa etta maailmalla. Kui-
tenkin tytaryhtidtalouden tieteellinen maarittely ja tutkimus on viela vajavaista.

Onko Suomi tytaryhtittalous? Suomen koko 426 miljardin euron arvoisesta yritysomai-
suudesta 34,5 prosenttia on ulkomaalaisomistuksessa ja Helsingin porssissa listattujen
yhtididen osakekannasta 45 prosenttia on ulkomaalaisomistuksessa. Suomalaisten yhtioi-
den omistusrakennetta voi pitad OECD-maihin verrattuna hyvin kansainvalisena. Aihe on
siksi Suomelle yhteiskunnallisesti merkityksellinen ja sen laajempi ja syvallisempi ymmar-
taminen on siksi tarpeen osana yhteiskunnallista paatoksentekoa.

Myyddanko suomalaiset yhtiot liian varhain ja liian halvalla ulkomaille? Vuosina 2009-
2020 Helsingin porssista ostettiin ulos yhteensa 31 yritysta. Naista 22 eli 70 % oli ulkomais-
ten ostajien yritysostoja. Listaamattomien yhtididen yrityskaupoissa ulkomaisten ostajien
osuus on myds merkittava. Suomalaisten yhtididen pieni koko suhteessa kansainvalisiin
kilpailijoihin saattaa altistaa yhtiomme otollisiksi ostokohteiksi. Mittakaavaerosta, paaoma-
markkinoiden heikommasta toimivuudesta seka rakenteellisista syista useimpien suoma-
laisten yhtididen on todennakdisesti vaikeampi olla ostajana kuin ostettavana.

Tama raportti keskittyy tarkastelemaan ulkomaisomistusta Suomessa. Samalla on tarkeda
ymmartad, etta vastavuoroisesti suomalaisyritykset omistavat liiketoimintaa ulkomailla ja
ovat tehneet merkittavia ulkomaisia yritysostoja. Tama on tytaryhtiotaloutta toiseen suun-
taan. Esimerkiksi Kone, Nokia, UPM, StoraEnso ja Fortum ovat tehneet historiassaan isoja
yritysostoja ulkomailla ja ovat kansainvalisesti toimivia konserneja. Paremman kokonaisku-
van muodostamiseksi olisi tarpeen tarkastella myds suomalaisten omistuksia ulkomailla ja
taten omistusten nettotasapainoa.

Kotimaista ja ulkomaista omistusta ei tule asettaa vastakkain. Molempia tarvitaan ja toinen
tdydentaa toista. lIman hyvaa kotimaista omistajuutta ja vakaata omistusymparist6d, kan-
sainvdliset omistajat eivat paatyisi sijoittamaan Suomeen. Suomen kansainvalinen houkut-
televuus investoinneille, osaajille ja myds omistajille on maamme kehityksen elinehto.
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Analyysin tarkoitus ja tavoitteet

Tama analyysi on tehty tyo- ja elinkeinoministerille (TEM) erillistoimeksiantona osana
Juha Sipildn johtaman Kotimaisen Omistamisen Ohjelma-tyéryhman tyota. Analyysi
kasittelee tytaryhtiotalouden ilmiota ja viimeaikaisia ulkomaisia yritysostoja Suomessa.
Tyo pitaa sisallaan:

e Tytaryhtitalouden lyhyen ilmidkuvauksen seka aiheen tutkimuksellisen
kirjallisuuskatsauksen
® Yleisen analyysin tytaryhtictalouden taustatekijoista, kuten padoma-
markkinoiden toiminnasta ja arvonmaaritysten vaikutuksesta yhtididen
omistusjarjestelyihin
e Lyhyen mediakatsauksen Suomessa kaydysta tytaryhtiotalouskeskustelusta ja
esiin nostetuista nakemyksista siitd, miten ilmi6 vaikuttaa Suomen talouteen
e Laajemman tarkastelun Helsingin porssissa listattujen yhtididen yritysostoista
2009-2020
® Tapauskohtaiset tarkastelut:
— Amerikkalaisten Suomessa tekemien tytaryhtihankintojen case
tarkastelun
— Eurooppalaisten Suomessa tekemien tytaryhtidhankintojen case
tarkastelun
— Aasialaisten Suomessa tekemien tytaryhtidhankintojen case tarkastelun
e Tapauskohtaisten tarkastelujen yhteenveto ja johtopdatokset
e Taydentdvat puoli-strukturoidut haastattelut aiheen asiantuntijoiden kanssa

Tama raportti ei ole tieteellinen vertaisarvioitu julkaisu' vaan laadullinen analyysi ja ra-
portin kirjoittajan nakdkulma tarkasteltavaan ilmioon seka sen syihin ja seurauksiin. Ra-
portin tarkoituksena on nostaa ilmio tarkempaan tarkasteluun, lisata yleista ymmarrysta
tytaryhtidtalouden vaikutuksista Suomessa ja antaa nakdkulmia aihetta koskevaan kes-
kusteluun ja poliittiseen paatdksentekoon. Kirjoitussavyltaan se pyrkii olemaan helposti
ymmarrettava ilmidkuvaus laajemmalle kohdeyleisélle. Lahdeviittaukset on tehty TEM:n
julkaisusarjan ohjeiden mukaisesti. Raportti on kirjoitettu joulukuun 2020 ja maalis-
kuun 2021 valisena aikana, ja se julkistetaan yhdessa Kotimaisen Omistamisen Ohjelma-
tyoryhman raportin kanssa.

1 Tamaén raportin kirjoittamista ovat ohjanneet ja kommentoineet kirjoittajan akateemiset ohjaajat
analyysin eri vaiheissa.
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Haluan kiittaa tyo- ja elinkeinoministeriota analyysin tilaamisesta seka Kotimaisen Omista-
misen Ohjelma-ty6ryhmasg, jossa ovat toimineet puheenjohtaja Juha Sipild, varapuheen-
johtaja Philip Aminoff ja jasenina Sari Lounasmeri, Johanna lkdheimo, Jenny Hasu, Kari
Jussi Aho ja Jyrki Makynen, seka tydryhman sihteeristoa. Kiitan analyysia varten haastat-
telemiani anonyymeja asiantuntijoita. Vaitoskirjani ohjaajat, Svenska Handelshégskolan
Hankenin professorit Jaakko Aspara ja Janne Tienari, ovat olleet arvokas akateeminen apu.
Erityiskiitos kuuluu ty6- ja elinkeinoministerion kaupalliselle neuvokselle Kari Virtaselle
hyvista keskusteluista ja yhteisista oppikokemuksista raportteja kirjoitettaessa. Lopuksi kii-
tokset perheelleni Merjalle, Hugolle ja Hildalle.

Tassa raportissa esitetyista nakemyksista ja johtopaatoksista vastaa luonnollisesti yksin
kirjoittaja.

Tampereella 8. paivana maaliskuuta 2021.

Tero Luoma

Kirjoittajasta

Tero Luoma on omistajuuden monitoimihenkild. Hin on ammatiltaan omistaja Taaleri Paa-
omarahastot Oy:n sijoitusjohtajana ja osakkaana. Han toimii useiden yhtididen hallituk-
sissa ja on henkilokohtaisesti sijoittanut bisnesenkelind suomalaisiin kasvuyrityksiin. Ha-
nelld on kokemusta seka kotimaisista etta kansainvalisista rahoituskierroksista ja exiteista.
Luoman esikoisteos Osaava omistaja — hyvan omistamisen kasikirja (Alma Talent, 2018) on
ensimmadinen omistajuuden yleisteos Suomessa. Luoma tekee vaitoskirjatutkimusta omis-
tamisen johtamisesta Svenska Handelshdgskolan Hankenilla ja on vieraileva luennoitsija
eri yliopistoissa. Han on Aalto-yliopiston kauppakorkeakouluun perustettavan maailman
ensimmaisen omistajuuden professuurin ohjausryhman puheenjohtaja ja idean isa. Luo-
malla on laajasti kokemusta eri omistajamuotojen neuvonantotehtavista.
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1 Mita on tytaryhtiotalous?

Tytaryhtiotalous kasitteelle ei ole tutkimusmaailmassa yleista maaritelmaa, vaikka kasi-
tettd kaytetaan yhteiskunnallisessa keskustelussa varsin vakiintuneesti. Tdssa raportissa
tytaryhtittalous kasitteena tarkoittaa ilmiotd, jossa maan yritystoiminta on merkittavissa
maadrin ulkomaisten konsernien omistuksessa. [Imi6lla kuvataan erityisesti omistamiseen
liittyvan paatosvallan siirtymistd muualle ja tastd aiheutuvien vélittémien ja valillisten vai-
kutusten merkitysta kyseisen maan yritystoiminnalle ja taloudelle. Tytaryhtio sindnsa on
kirjanpidollinen ja juridinen kasite ja kuvaa yhti6ta, jonka osake-enemmistd on toisen yh-
tion omistuksessa muodostaen nain konsernirakenteen.

Kuvio 1 havainnollistaa tytaryhtittaloutta osana suurempaa kokonaisuutta. Isossa kuvassa
taustalla vaikuttaa suurempana trendind yleinen talouden ja omistajuuden globalisaatio,
jonka seurauksena seka talouden vaihdantasuhteet etta yritysten omistussuhteet kansain-
valistyvat. Omistajuuden nakokulmasta seka yksityissijoittajien etta institutionaalisten si-
joittajien kyky globaaliin hajautukseen on nykyisin helpompaa kuin koskaan aikaisemmin,
mika muodostaa omistusrakenteista entista verkostoituneempia ja kansainvalisempia.

Kuva 1 Tytdryhtiotalous osana talouden ja omistajuuden globalisaatiota

Talouden ja omistajuuden globalisaatio

FDI

Monikansalliset yritykset (Foreign Direct Investments)

Padomamarkkinoiden

Tytaryhtiotalous kansainvalistyminen

1
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Tytaryhtiotalouden kanssa rinnakkaisina teemoina voidaan ndhda monikansallisten yri-
tysten merkityksen kasvu taloudessa, padomamarkkinoiden kansainvalistyminen seka
suorien ulkomaisten investointien (FDI) houkutteleminen. Tutkimusmaailmassa nama ku-
kin muodostavat oman tutkimusalueensa. Monikansallisia yrityksia kdsitteleva tutkimus
tarjoaa nakokulmia tytaryhtiotalouteen seka monikansallisten yritysten johtamisproses-
sien ndkokulmasta ettd markkinoiden jakautumisnakokulmasta. Pdédomamarkkinoiden
kansainvalistymista kasitteleva tutkimus valottaa tytaryhtidtaloutta omistusrakenteiden ja
padaoman allokaation nakokulmista. Suorien ulkomaisten investointien tutkimus toimii in-
dikaattorina kansantalouden houkuttelevuudesta investointindkékulmasta.

Kasitetarkastelulla voidaan havainnollistaa, ettd maaritelmallisesti tytaryhtictalous on eri
asia kuin ulkomainen omistus. Taloudessa voi olla korkea ulkomaisten osakkeenomistajien
osuus, jolloin omistajuus on kansainvalista, mutta silti ulkomaalaisomisteisten tytaryritys-
ten maara voi olla suhteellisen pieni. Vastaavasti korkean kotimaisen omistajuuden rin-
nalla taloudessa voi olla merkittava rooli ulkomaisomisteisilla tytaryrityksilla.

Lahes jokaisella maalla on oma Invest in-organisaationsa, jonka tehtavana on ulkomaisten
investointien houkutteleminen maahan. Usein toiminta-ajatukseen kuuluu investointien
houkuttelu seka uusien yksikdiden perustaminen kohdemaahan, jonka tarkoituksena on
erityisesti uusien tyopaikkojen luominen. Sen sijaan ulkomaisten yritysostojen edistami-
nen ei useinkaan kuulu Invest in-organisaatioiden tehtaviin. Onkin hyva pohtia, miksi suo-
rat ulkomaiset investoinnit nahdaan tavoiteltavampina kuin ulkomaiset yritysostot?

12
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2 Mika on kotimainen yritys?

Mika on kotimainen yritys ja mika on vastaavasti ulkomainen yritys? Tama maarittely ei ole
niin yksinkertaista kuin kuvittelisi.

Yksi tapa maaritella on tarkastelemalla vain yrityksen kotipaikkaa. Taman maaritelman
mukaan suomalaisia yhtioitd ovat Suomeen rekisterdityneet yritykset riippumatta omis-
tajien kotipaikasta. Taman maaritelman mukaan esimerkiksi Nokia Oyj on suomalainen
yhti6, vaikka sen osakkeenomistajien enemmistd on ulkomaisia sijoittajia. Nokia Oyj:ssa
on hajaantunut omistus, eika silla ole selkedad omistajavaltaa kayttavaa yksittaista tahoa.
Tallaisessa tapauksessa kyse ei ole tytaryhtidtaloudesta. Sen sijaan Nokia Qyj itsessaan on
monikansallinen konserni, jolla on tytaryhtidita ja omistuksia globaalisti ympari maailmaa.
Kun puhutaan tytaryhtittaloudesta Suomessa, on samanaikaisesti huomioitava, etta vas-
tavuoroisesti moni suomalaisyritys toimii monikansallisena konsernina globaalisti, jolloin
muiden maiden nakokulmasta asia nayttaytyy tytaryhtidtaloutena.

Kuva 2 Yhtitn omistusrakenne voi olla hajaantunut tai keskittynyt, kotimainen tai ulkomainen.

Ulkomainen omistus

Ulkomainen
hajaantunut
omistus

Ulkomainen
konserniomistus

Keskittynyt omistus Laaja omistus

Kotimainen Kotimainen
Konserniomist hajaantunut
onserniomistus omistus

Kotimainen omistus
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Kuvio 2 havainnollistaa yritysten omistusrakenteita ja tytaryhtidtalouden maaritelmaa. Sel-
keita tytaryhtidtapauksia ovat ulkomaalaiset konserniomistukset. Tyypillisimpia tapauksia
ovat usein globaalien monikansallisten konsernien maayhtiot Suomessa. Esimerkkeind voi
mainita useita kaupan alan ketjuja kuten Gigantti, IKEA ja XXL. Vastaavasti teollisuudessa
on ulkomaalaisten konsernien tytaryrityksia Suomessa.
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3 Tytaryhtiotalous meilla ja maailmalla

Tytaryhtiotalous ei ole vain suomalainen ilmid. Aiheesta on kayty yhteiskunnallista keskus-
telua useissa maissa eri muodoissa. Tyypillisesti kotimainen omistus koetaan ulkomaista
omistusta haluttavampana.

Tytaryhtioilmidssa on hyva havaita mittakaavaero kehittyneiden markkinoiden ja kehitty-
vien markkinoiden valilla. Kehittyvilla markkinoilla, joissa on merkittava pula pddomasta,
monikansallisten yritysten omistukset ja vahva rooli taloudessa on keskeinen yhteiskun-
nallinen aihe, jolla on omat historialliset yhteytensa jopa siirtomaa-aikojen asetelmiin asti.
Tarkasteluun nousevat myos kansalliset intressit ja strategiset omistukset. Esimerkiksi Kiina
on viime vuosina aktiivisesti pyrkinyt ostamaan Afrikassa oman intressinsa kannalta kes-
keisia omaisuuserid, kuten esimerkiksi satamia ja raaka-aineita. Karuimmillaan ilmi6 nayt-
taytyy silloin, kun kyky kotimaiseen omistajuuteen on olematonta ja maan luonnonvaro-
jen omistus ja kontrolli ovat lahes kokonaan ulkomaisissa kasissa. Talloin maa ja sen kansa-
laiset eivat omista juuri mitaan, jalostusarvo on alhainen ja talous on vahvasti riippuvainen
ulkomaisista toimijoista. Toisaalta voidaan todeta, etta ndissakin tapauksissa ulkomainen
padaoma tuo kohteeseen seka rahalliset resurssit ettd osaamisen, jota kyseisestd maasta ei
muuten |8ytyisi, mika mahdollistaa talouden kasvua ja kehittymistd. Yhteiskunnallisesti
tarkasteltuna ilmi6lla on taten seka positiivisia etta negatiivisia vaikutuksia.

Seuraavaksi otetaan tarkasteluun Suomen kannalta kolme kiinnostavaa esimerkkia; Irlanti,
Israel ja Tshekin tasavalta.

Irlanti — globaalien teknologiayhtididen tyontekija

Irlanti on esimerkki taloudesta, joka on voimakkaasti pyrkinyt hyétymaan tytaryhtictalou-
desta. Se on aktiivisesti houkutellut monikansallisten yritysten, erityisesti amerikkalaisten
yhtididen, EMEA:n (Europe, Middle East, and Africa) toimintojen johtokeskuksia Irlantiin,
Dubliniin. Tahan seka historialliset siteet etta kieliyhteys tarjoavat hyvan perustan, mutta
pyrkimyksia on edistetty valtion taholta voimakkaasti suosiollisella verotuksella. Ulkomai-
set yhtiot maksavat hyvin alhaisia veroja Irlannin ulkopuolisista tuloistaan. Irlanti on puo-
lustanut tata kaytantédaan myds EU:n tuomioistuimissa suojellakseen ulkomaisia yrityksia
ja tarkeita tyopaikkoja. Talla politiikalla on saatu maailman johtavat teknologiayritykset
sijoittumaan Irlantiin ja on luotu kymmenidtuhansia tyopaikkoja seka kotimaisille etta
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kansainvalisille osaajille. Esimerkiksi Googlen Euroopan pdakonttori sijaitsee Dublinissa ja
sielld tyoskentelee yli 75 eri kansallisuutta. Alkujaan yksikko tyollisti noin 100 tyontekijaa
vuonna 2013, nykyisin se ty6llistad noin 8 000 tyontekijaa. Facebookin Euroopan paakont-
tori ty6llistaa yli 5 000 henkil6a Dublinissa ja Microsoftin noin 2 000 henkil6a.

Tytaryhtiotalouden ndakdkulmasta ulkomaisten, monikansallisten teknologiayritysten rooli
Irlannin taloudessa on siten merkittava, erityisesti niiden luomien tydpaikkojen kannalta.
Tytaryhtiotalous ei ole syntynyt ulkomaisten yritysostojen myota vaan ulkomaiset yritykset
ovat perustaneet Irlantiin tytaryhtiditd, jotka toimivat usein noiden yritysten EMEA:n mark-
kinoiden paakonttorina. Tydpaikkojen ymparille on syntynyt palveluliiketoiminnan ekosys-
teemi, josta maan pk-yritykset ovat hyotyneet. Omistajuus-nakdkulmasta Irlannin saama
hyoty ulkomaalaisyhtididen tytaryhtidista on kuitenkin vahainen. Talla profiilillaan Irlantia
voi kutsua “globaalien teknologiayhtididen tyontekijoiksi”.

Israel — teknologiayhtioiden sarjakehittaja

Israel on kansainvalisesti tunnettu esimerkki startup-taloudestaan. Se on yksi maailman
johtavia ekosysteemeja kansainvalisille kasvuyrityksille. Se on systemaattisesti kyennyt
kasvattamaan startup-yrityksia kansainvalisiksi menestystarinoiksi, koska ekosysteemi pys-
tyy yhdistdmaan ideoita, yrittajyytta, osaamista ja paaomaa. Erityisesti riskisijoitusmarkki-
nat lahtien alkuvaiheen yksityissijoittajista aina kansainvalisiin venture capital -rahastoihin
ovat merkittdva menestystekija israelilaisten kasvuyritysten taustalla. Téssa kansainva-
lisessa pddomassa amerikkalaisella padomalla on oma keskeinen roolinsa. Kasvuyrityk-

sia myydaan systemaattisesti exiteissa, useimmiten isommille kansainvalisille toimijoille
tai sijoittajille ja irtautumisista palautuva padoma kiertda uudelleen innovaatioihin ja
uusyritystoimintaan.

Tytaryhtiotalouden nakdkulmasta kyse ei ole niinkdan tytaryhtidtaloudesta vaan vahvasta
sijoittajavetoisesta ekosysteemistd. Kuitenkin toiminnan keskeisena tekijana on exitit,
jotka paddosin suuntautuvat ulkomaille. Siten asiaa voi myos tarkastella siitd nakokulmasta,
miten Israel pyrkii kokonaisvaltaisesti hydtymaan ulkomaisista yritysostoista tuottamalla
jatkuvasti hyvia ostokelpoisia kasvuyrityksid. Systemaattisesti toteutettuna tama on keino
tuoda kansainvalista pddomaa kansantalouteen. Osa yrityksista jaa myos yrityskaupan jal-
keen Israeliin, kun taas osa pdatyy ulkomaille. Omistajuuden nakdkulmasta kiinnostavaa
on erityisesti pddoman kierto myydyista yrityksista innovaatioihin ja uusyritystoimintaan
sekd onnistumisten myo6ta lisdantyva vauraus ja osaaminen. Talla profiilillaan Israelia voi
kutsua "teknologiayhtididen sarjakehittdjiksi”.
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Tshekki — ulkomaista riippuvainen yritystalous

Raportin kirjoittaja toimii Tshekin tasavallan kunniakonsulina ja on tdten seurannut maan
taloutta ja yhteiskunnallista kehitysta erityisella kiinnostuksella. Tshekissa tytaryhtidtalous
on herkkyytta herattava aihe johtuen maan historiasta. Ennen kommunismihallintoa ja
maailmansotia osana Itdvalta-Unkaria BO6mi ja Madri olivat 1800-luvulla Euroopan vau-
raimpia teollisuusalueita ja yritykset paikallisesti omistettuja. Kommunistihallinnon aikaa
voi kuvata totaalisena tytaryhtiétaloutena, jossa omistusoikeudet olivat Idhes olematto-
mat ja tuotantolaitokset oli kansallistettu valtion omistukseen, jota ohjattiin maan ulko-
puolelta. Kommunismista vapautumisen jalkeen yritysten omistusrakenteet sekad talouden
itsendisyys ja riippumattomuus ovat rakentuneet uudelleen. Valtion omistuksen nopean
yksityistamisen seurauksena, yksityisten ihmisten osakeomistus Tshekissa on nykyisin mo-
niin maihin verrattuna korkea. On huomioitava, etta rakenteiden uudistuminen alkoi vasta
1990-luvulla eli kolme vuosikymmenta sitten, mista syysta omistajuus on maassa erilaista
kuin sellaisissa maissa, joissa yksityinen omistajuus ja padomat ovat vapaasti padsseet
kehittymdan vuosisatoja. Eroa voi tarkastella esimerkiksi vertailemalla Tshekin ja Ruotsin
eroja omistajuudessa.

Tytaryhtiotalouden nakdkulmasta Tshekki on kiinnostava esimerkki talouden riippu-
vuussuhteiden tarkasteluun. Maan BKT:sta perati 78 % tulee viennista. Saksa tarkeim-
pana vientimaana on tarkedssa painoarvossa maan taloudessa. Monen tshekkiyrityksen
padasiakkaat ovat saksalaisia ja yritysten kehitys on riippuvainen Saksan talouden ke-
hityksesta. Vaikka tshekkiyritykset olisivatkin kotimaisessa omistuksessa, voi voimakas
riippuvuussuhde syntya myos asiakkuuksien muodossa ilman omistuksellista suhdetta.
Toki ulkomaalaisomistus, etenkin saksalaisomistus, on maan taloudessa myds korostu-
nut. Tytaryhtionakokulmasta on tarked ymmartaa, etta tytaryhtiotaloudelle tyypillisten
riippuvuussuhteiden olemassaolo ei aina edellytd omistuksellista yhteytta ja siten varsi-
naista tytaryhtidasetelmaa. Ulkomaalaisomistus ja tytaryhtiotalous ovat tuoneet maahan
sekd padomaa ettd osaamista, joka on valittynyt myos kotimaisesti omistettujen Mittels-
tand-yritysten prosesseihin ja laatuun esimerkiksi autoteollisuudessa. On jopa havaitta-
vissa, ettd kansainvaliset konsernit ovat tuoneet maahan T&K-toimintojaan tuotannon li-
saksi, kun moni kotimainen yhti6 on jaanyt enemman alihankintarooliin. Suomen kannalta
Tshekki on kiinnostava verrokkimaa, koska molemmat ovat pienia vientivetoisia talouksia.
Talla profiilillaan Tshekkia voi kutsua “ulkomaista riippuvaiseksi yritystaloudeksi”
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4 Tytaryhtiotalous tieteellisessa
tutkimuksessa

Ulkomaalaisomistus historiallisessa kontekstissa

Ulkomaalaisomistuksen yhteiskunnallista uhkaa, ja joskus my&ds mahdollisuutta, on mie-
titty ja tutkittu taloustieteessa iat ja ajat. Merkantilismi oli talouselamaa 1500-luvulta ldh-
tien hallinnut ajattelutapa, jonka tavoitteena oli mahdollisimman ylijgamainen kauppa-
tase pitamalla vienti korkealla ja tuonti mielelladan matalalla. Ajattelu Idhti mahdollisimman
suuresta omavaraisuudesta.

Oman valta-aseman korostaminen ja muiden maiden hallitseminen karjistyi darimmillaan
kolonialismiksi, jossa siirtomaiden hyvaksikaytto oli rdikeda seka orjuuden ettd omaisuu-
den riiston osalta. Vasta maailmansotien jalkeen kolonialismi sellaisenaan pdattyi, mutta
sen jattamat jaljet vaikuttavat yha, erityisesti kehittyvilla markkinoilla.

David Ricardon 1800-luvulla esittdama ajatus maiden suhteellisesta edusta ja sen myota
kaikkia hyodyttavasta erikoistumisesta ja vaihdannasta heratti vihdoin ajattelemaan kan-
sainvalisen yhteistyon etuja. Muutos aikaisempaan ajatteluun oli merkittava. Kaikkea ei
kannattanut tehda itse ja tuonti ei ollut sindnsa pahasta vaan vaihdannassa osapuolilla oli
yhteisia intresseja.

Protektionismi eli omaa taloutta tulleilla ja muilla keinoilla suojelemaan pyrkiva ajattelu
oli kuitenkin vallalla yha kylman sodan aikana ja yha edelleen aika ajoin se nostaa paataan
kauppapolitiikassa eri alueilla, esimerkiksi USA:n ja Kiinan valisissa suhteissa.

Vapaakauppa ja globalisaatio padsivat vauhtiin vallitsevina ajatusmuotoina vasta 1990-lu-
vun lopussa ja 2000-luvulla. Kansainvdlinen yhteistyo lisaantyi ja talouksista tuli entista
enemman keskinaisriippuvaisia.

Kun siis puhutaan ulkomaalaisomistuksesta ja tytaryhtiotaloudesta, on syyta pitda mie-
lessa talouden viitekehys, jossa kullakin aikakaudella on toimittu. PAdomien kansainvali-
nen liikkkuvuus, monikansallisten yritysten syntyminen, ulkomaisten investointien lisadn-
tyminen ja omistusrakenteiden kansainvalistyminen ovat aikahorisontilla varsin nuori, 50-
100 vuotta vanha ilmi®. Nykyisin sijoittaja voi kotikoneeltaan ostaa ja omistaa lahes mita
tahansa missa pain maailmaa tahansa, joten maailma on avoimempi, kansainvalisempi ja
verkostoituneempi myds omistajuuden osalta kuin koskaan aikaisemmin.
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Tytaryhtiotalous tutkimuskohteena

Ulkomaalaisomistus eri muodoissaan on herattanyt tutkimusmielenkiintoa vuosikym-
menten ajan sekd Suomessa etta maailmalla. Sen sijaan tytaryhtittalous sellaisenaan on
tutkimuksissa vield melko maarittelematon ja kasittelematon ilmio. Aihetta sivutaan ulko-
maalaisomistusta koskevissa tutkimuksissa eri ndkdkulmista, mutta itsessdan tytaryhtio-
taloutta tutkivat artikkelit ovat vahaisia. Kasitteellisesti suoraa kdanndstermia englannin
tai ruotsinkieleen ei yleisessa kdytossa ole. Tytaryhtiota kasittelevat hakusanat johtavat
usein kirjanpidolliseen konsernirakenteen tarkasteluun.

Kuten ylla on kuvattu, tuottavuuden nakdkulmasta erikoistuminen ja suhteellinen etu
ovat yha tutkimuksessa keskeisia teemoja. Talla teemalla on suora yhteys omistajuuteen ja
omistajuuden kansainvalisyyteen, kun tarkastellaan, kenen kannattaa tuottaa ja omistaa
mitakin. Esimerkiksi Etla on tutkinut Suomen suhteellista etua

Paaomamarkkinoiden ja omistusrakenteiden kansainvalistyminen on laaja tutkimuskoko-
naisuus, josta loytyy paljon tieteellisia julkaisuja. Vaikutuksia on tarkasteltu seka yhtiota-
solla etta laajemmin. Rafael La Portan ja kumppaneiden tutkimukset yritysten omistusra-
kenteista maailmassa avaavat taltd osin kokonaiskuvaa ja kehitysta3. Ulkomaalaisomistuk-
sen maakohtaisia tutkimuksia on lukuisia.

Yhteiskunnallista nakdkulmaa padaoman ja omistusrakenteiden kansainvalisyyteen on
tuonut Thomas Piketty omilla analyyseillaan ja johtopaatoksillaan®. Monikansallisille yri-
tyksille 10ytyy taas omat tutkimusalueensa ja julkaisunsa seka johtamisnakdkulmasta etta
rahoitusndkokulmasta®.

Tytaryhtiotalous suomalaisessa tutkimusmaailmassa

Suomessa osuvin keskustelunavaus tytaryhtiotaloudesta on Antti Piipon Ekonomipaivilla
11.11.2013 pitdma puheenvuoro Tytaryhtittalous — tapaus nimeltd Suomi, josta julkaistiin
artikkeli Liiketaloudellisessa Aikakauskirjassa 2014¢. Piipon artikkeli on yritysjohtajan nako-
kulma senhetkiseen tytaryhtiokeskusteluun. Alueellisen selvityksen tytaryhtiotaloudesta
Satakunnassa laati Ari Karppinen 20097,

https://wwwe.etla.fi/julkaisut/dp1090-fi/

La Porta ja kumppanit, esim Corporate ownership around the world. Useita julkaisuja.

Esim Thomas Piketty 2013: Padoma 2000-luvulla

Esim: International Journal of Multinational Corporation Strategy ja Journal of Multinational Finan-
cial Management

6 http://Ita.lib.aalto.fi/2003/4/Ita_2003_04_d6.pdf

7  https://tilastokeskus.fi/ajk/tapahtumia/2009-11-18_pori_karppinen.pdf

v b WN
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Onko omistamisella valia? kysyi rahoituksen professori Vesa Puttonen kattavassa EVA:n ra-
portissaan 2004. Puttosen mukaan ulkomainen omistus ei ole kansantaloudelle ongelma,
kotimaisen omistuksen vahyys on. Han halusi raportillaan kiinnittda huomiota siihen, etta
Suomi olisi hyva paikka omistaa. Omistamisen tulevaisuuteen vaikuttavat asenteet, vero-
tuksen taso ja se, onko meilla toimivat padomamarkkinat. Suomalaisten yritysten ajautu-
minen ulkomaalaisomistukseen liian edullisesti ja liian aikaisessa vaiheessa ei ole Suomen
etu, mutta protektionistisestikaan yrityskauppoihin ei hdnen mukaansa pida suhtautua.
Ratkaisuksi Puttonen esittaa toimivia paddomamarkkinoita, joilla kysynta ja tarjonta ai-
dosti kohtaavat. Jo silloin Puttonen oli huolissaan siitd, ettd suomalaisten oma kiinnostus
sijoittaa suomalaisiin yhtidihin oli rapautumassa. Suomen syrjdinen sijainti, suomalaisten
padomamarkkinoiden pienuus sekd suomalaisten yhtididen kansainvalisesti katsoen pieni
koko rajaavat kansainvalisten sijoittajien mahdollisuuksia ja kiinnostusta sijoittaa pddoma-
markkinoillemme. Puttosen raportti on yha validi. Yksiselitteinen vastaus kysymykseen,
ovatko ulkomaiset sijoitukset haitallisia vai hyodyllisia, on viela 2020-luvullakin epaselva.

Suomalaisten yritysten omistusrakenteita kasittelevia tutkimuksia on useita. Esimerkiksi
Karhunen ja Keloharju (2001) tarkastelivat osakeomistusta Suomessa vuonna 2000. Timo
Korkeamadki ja UIf Jakobsson (20158) tutkivat omistajuutta ja corporate governancea Suo-
messa. Heidan paperinsa analyysi on edelleen osuva. Kirjoittajat toteavat, etta kontrolloi-
vien omistajien puute on Suomen talouden ongelma ja hajaantunut ja heikko omistus-
rakenne voi johtaa omistajuuden valtatyhjioon. Heiddan mukaansa rajat ylittavat yrityskau-
pat tyypillisesti parantavat tuottavuutta, kun ostajat tuovat oman liiketoimintamallinsa ja
osaamisensa suomalaisyritykseen. Loydos on linjassa laajemman tutkimuskirjallisuuden ja
empiirisen aineiston kanssa.

Yla-Anttila, Ali-Yrkko ja Nyberg (2004)° tekivat perusteellisen selvityksen ulkomaalaiso-
mistuksesta Suomessa paperissaan Foreign ownership in Finland - Boosting firm perfor-
mance and changing corporate governance. He nostivat esiin sen, kuinka ulkomaalaisten
Suomesta ostamien yritysten lukumaara suhteessa talouden kokoon on Suomessa ollut
Euroopan korkeimpia ja kuinka ulkomaalaisomistus on tarkasteluajankohtana lisaantynyt
dramaattisesti. Heiddn mukaansa ulkomaisten investointien vaikutukset kotimaan talou-
teen ovat olleet padosin myonteisid. Yritysten tehokkuus on kasvanut: pddoman tuotto-
aste ja tyon tuottavuus ovat suurempia yrityksissd, joissa on merkittava ulkomaalaisomis-
tus. Myos vaikutukset teknologiseen kehitykseen ovat tapaustutkimusten perusteella po-
sitiivisia. Olemassa olevan tiedon perusteella ei kuitenkaan voida tehda varmoja paatelmia
ulkomaalaisomistuksen lisadntymisen pitkan aikavalin kasvuvaikutuksista. Ulkomainen

8 Jakobsson ja Korkeamaki 2015: Ownership and corporate governance in Finland: A review of de-
velopment trends
9 https://econpapers.repec.org/paper/rifdpaper/904.htm
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omistus on muuttanut merkittavasti yritysten johtamis- ja valvontajarjestelmia yhdysvalta-
laisen mallin ja omistajavetoisen johtamisjdrjestelman suuntaan.

Edellisten lisdksi tytaryhtidtalouskeskustelua sivuttiin myds Kari Stadighin johtaman tyo-
ryhman Padomamarkkinat ja kasvu-raportissa 2012'°. Raportti painotti seka kotimaisen
ettd kansainvalisen padoman merkitystd Suomen kehityksen kannalta.

10 https://www.porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2012/03/Paaomamarkkinat-ja-kasvu_130312.pdf
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5 Analyysia tytaryhtiotalouden

taustatekijoista

Globalisaatio ei merkitse ainoastaan kilpailua yrityksista vaan myos kilpailua omistajista’”,
kirjoitti Pentti Vartia 2004 Vesa Puttosen EVAnN raportin esipuheessa. Kilpailua voi kuvata
kaksisuuntaiseksi. Toisaalta kansainvalisilla padomamarkkinoilla yritykset kilpailevat par-
haista omistajista ja toisaalta kansainvaliset sijoittajat kilpailevat parhaista yrityksista.
Globalisaatio on liséinnyt omistusrakenteiden kansainvalista verkostoituneisuutta. Pddoma
on institutionalisoitunut ja sijoitusvarallisuudesta yha suurempi osa sijoitetaan globaalisti
hajauttaen sekd maantieteellisesti etta sijoitusinstrumenttien osalta. Esimerkiksi suoma-
laiset elakeyhti6t sijoittavat ensisijaisesti kansainvalisiin rahastoihin, esimerkiksi vaihtoeh-
toisten sijoitustensa osalta, koska suuret kansainvaliset rahastot toimivat kokoluokaltaan
ja hajautukseltaan paremmin niiden tarpeisiin kuin kotimaiset rahastot. Taten my0s suo-
malainen pddoma on osana kansainvalista pddomarakennetta.

Kansainvalisten padomamarkkinoiden nakokulmasta Helsinki ei ole keskeinen finanssi-
keskus. Kansainvaliset padomavirrat kanavoituvat Euroopassa ennemmin esimerkiksi Lon-
toon, Amsterdamin, Frankfurthin ja Tukholman kautta kuin Helsingin. Vahvempi padaoma-
markkina parantaa yritysten rahoituksen saatavuutta ja hintaa, mikd mahdollistaa parem-
man aseman myos yrityskauppamarkkinoilla. Esimerkiksi ruotsalaiset padomasijoitusyhtiot
keraavat noin 70 % padomastaan kansainvalisilta markkinoilta, kun Suomessa rahastojen
padoma tulee padosin kotimaasta. Ruotsalaisrahastot ovat merkittavasti suurempia ja
kayttavat siten suurempaa vaikutusvaltaa. Kuten Bjorn Wahlroos osuvasti totesi, ruotsalai-
nen padomasijoitusyhtié EQT pystyy osallistumaan omistusjarjestelyihin, jotka ovat koko-
luokaltaan suurempia kuin koko Solidium Oyj:n tase.

Mikali monikansallinen yritys miettii Pohjoismaiden padkonttorinsa sijaintia, on Tukholma
tai Kbopenhamina monesti etusijalla’. On kuvaavaa, etta Big Four eli neljan suurimman
tilintarkastus- ja konsultointiyhtion liikevaihto on saadun tiedon mukaan noin nelja kertaa
suurempi Ruotsissa kuin Suomessa, johtuen siitd, ettd Tukholmassa on enemman palvelta-
via paakonttoreita seka suuremmat finanssimarkkinat's.

11 Pentti Vartia 2004, Vesa Puttonen (2004) Onko omistamisella valia? Esipuhe. EVAn raportti.
12 https://www.investstockholm.com/news/stockholm-no.-1-city-for-nordic-headquarters/
13 Haastattelutieto
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Sijoitusmarkkinoilla tunnetaan home bias -ilmié'4, jonka mukaan sijoittajat sijoittavat mie-
luummin kotimarkkinaansa kuin ulkomaille. Lisaksi tiedetadn, ettd suhdanteiden heiken-
tyessd padoma pakenee yleisesti syrjdisimmistd markkinoista, joissa on heikompi likvidi-
teetti. Kun Suomen kotimainen padomamarkkina on verrokkimaita pienempi ja asema
padomamarkkinoilla syrjdisempi, tekee tama Suomen paaomamarkkinasta rakenteellisesti
verrokkimaita heikomman ja haavoittuvaisemman.

Suomi on pieni kotimarkkina. Ruotsin markkinat ovat monelta osin noin 1,5-kertaiset Suo-
meen verrattuna. Suomalaisyhtididen on varhaisessa vaiheessa pyrittava kansainvalisty-
maan, koska kasvumahdollisuudet kotimaassa ovat rajalliset. Kuvitellaan, ettd suomalais-
yhtio ja ruotsalaisyhtio kehittyisivat samaa tahtia ja olisivat molemmat markkinajohtajia
omilla kotimarkkinoillaan. Jos pitaisi laajentua toiseen maahan, olisi suomalaisyritys lahto-
kohtaisesti altavastaaja-asemassa pienemman kokonsa takia. On myds perusteltua kysya,
miksi moni ruotsalainen tai norjalainen kaupan ketju on onnistunut rantautumaan Suo-
meen, mutta toiseen suuntaan naapurimaan valloitukset ovat vahdisempia'. Yrityskaup-
patilanteessa suuremman on helpompi ostaa pienempi kuin pienemman suurempi. Pieni
koko altistaa helpommin yrityskaupan kohteeksi.

Yksi nakokulma on yritysten arvonmaaritykset. Vaikka listatuilla markkinoilla nayttaisi
analyysin perusteella olevan tehokkaiden markkinoiden hinnoittelu eli Helsingin Porssista
ei voi ostaa yhtioita alihintaan ulos, voidaan kysya, pateekd sama myds poérssin ulkopuo-
lella listaamattomien yhtididen yrityskauppamarkkinoilla. Listaamattomien yhtididen ar-
vostuseroista ei [0ydy aineistoa, jolla voitaisiin verrata mahdollista hintaeroa esimerkiksi
Suomen ja muiden Pohjoismaiden valilla. Kuitenkin yrityskauppamarkkinoilla toimivien
yleinen mielipide on, etta jos yhtio herattaa kansainvalisen kiinnostuksen, on sen arvon-
maaritys korkeampi kuin jos siitd ovat kiinnostuneena vain kotimaiset kandidaatit. Jos
paadytaan kilpailutilanteeseen, ulkomainen ostaja on usein valmis maksamaan korkeam-
man hinnan ja paatyy ostajaksi. Vastaavalla tavalla tiedetaan, etta kasvuyritysten arvon-
madritykset arvostuskertoimilla tarkasteltuna ovat suuremmat USA:ssa kuin Euroopassa.
Esimerkiksi SaaS-liiketoiminnan markkinoilla on yleisesti tiedossa, etta Suomessa arvostus-
kertoimet ovat alemmat kuin Euroopassa yleensa ja Euroopassa alemmat kuin USA:ssa.

Arvostuskertoimien merkitysta voi havainnollistaa esimerkin kautta. Kuvitellaan kolme
SaaS-yhtiota, suomalainen, englantilainen ja amerikkalainen. Jokaisen toistuva vuositulo
(ARR Annual Recurring Revenue) on 5 miljoonaa euroa. Jos suomalainen yhtio arvostetaan
5 kertaa ARR, englantilainen 10 kertaa ja amerikkalainen 20 kertaa, on suomalaisen yhtion
velaton arvo 25 miljoonaa euroa, englantilaisen 50 miljoonaa euroa ja amerikkalaisen 100

14 https://www.investopedia.com/terms/h/homebias.asp
15 https://www.aamulehti.fi/kolumnit/art-2000007480855.html
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miljoonaa euroa. Yhtiot ovat liiketoiminnaltaan samankokoisia, mutta markkina-arvojen
eron myota yritysjarjestelyt ovat mahdollisia vain yhteen suuntaan. Yleisesti puhutaan ker-
roinarbitraasista, jos kykenee ostamaan yhtidita omaa kerrointa edullisemmalla hinnalla.

Ulkomaisten, erityisesti pohjoismaisten, pddomasijoittajien vahva asema Suomen markki-
noilla tarkoittaa sitd, etta potentiaalisimmat kasvuyritykset paatyvat yleensa varsin varhai-
sessa vaiheessa ulkomaalaisomistukseen, koska kotimainen padomamarkkina ei kykene
niiden kasvupolkua kannattelemaan. Yhtidista maksetaan kylla kdypa hinta, mutta ne os-
tetaan varhaisessa vaiheessa. Usein, jos yhtio on kyennyt kehittdaméaan toimivan konseptin
Suomessa, on luontevaa, etta seuraavana omistajana on pohjoismainen paaomasijoittaja,
joka kykenee auttamaan kansainvalistymisessa Pohjoismaissa.

Huomio kannattaa kiinnittdad myos myyijiin. Onko niin, ettd suomalainen omistaja tyytyy
lilan vahaan? Onko niin, etta yrittajalle riittaa, kun on omakotitalo, mokki ja eldaman muka-
vuudet hankittuna? Miksi ottaa suurempaa riskia kansainvalisesta voimakkaasta kasvusta?
Suomalaisista yrityksista vain pieni osa on kasvuhaluisia'®. Leimaava piirre on my&s osinko-
jen arvostus. Suomessa listayhtiot maksavat markkina-arvoonsa suhteutettuna korkeam-
pia osinkoja kuin ulkomaiset verrokkiyhtiénsa. Onko niin, etta suomalainen omistaja suosii
enemman osinkotuloa kasvun, investointien ja yritysostojen sijasta?

Pieni markkinakoko, pieni kotimainen padomamarkkina, syrjainen asema finanssimarkki-
noilla, ulkomaisten sijoittajien vahva asema Suomessa, mahdolliset arvonmaarityserot ja
myyjien halu myyda ovat kaikki tekijoita, jotka osaltaan ja yhdessa selittdvat Suomen alt-
tiutta tytaryhtidtaloudelle ja ulkomaisille yritysostoille.

16 https://www.talouselama.fi/uutiset/pienyritysten-kasvuhalu-lopahti-mieluummin-jaadaan-teke-
maan-pitkaa-paivaa-kun-palkataan-edes-osa-aikainen/21caee17-3ffe-3b44-9213-bb7f6f6062c5
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6 Keskustelu tytaryhtiotaloudesta
Suomessa

Tytaryhtiotaloudesta kdytava julkinen keskustelu nayttda nousevan pintaan saannoéllisesti
erityisesti merkittavien ulkomaisten yritysostojen yhteydessa'. Yleisesti keskustelu on
ollut padsaantoisesti yksittaisia keskustelunavauksia, mutta laaja-alaista ja analyyttista tar-
kastelua ulkomaisen omistuksen vaikutuksesta Suomen talouteen ei ole tehty.

Keskustelun savyssa ulkomainen omistus esitetdaan tyypillisesti uhkaavana, negatiivisena
ilmiona suhteessa puolustettavaan kotimaiseen omistajuuteen. Itse tytaryhtittalous-
kasitetta kaytetaankin yhteiskunnallisessa keskustelussa ensisijaisesti uhkakuvana talou-
den kehityksesta. Yksittaisia positiivisiakin julkaisuja 16ytyy, kuten kannanotto lddkealan
ulkomaisten yhtididen merkityksestd Suomessa'®. Ladkeyhtio Bayer on Suomen suurimpia
yhteisdveron maksajia’.

Digitaalisista lahteista |6ytyvissa artikkeleissa tytaryhtidtaloudesta varoittaa paasaantoi-
sesti poliitikko® ja toisena ryhméana keskusteluun ovat osallistuneet professorit ja aka-
teemiset tutkijat?'. Erityisen aktiivisesti aihetta on kommentoinut perustellusti professori
Vesa Puttonen, joka EVAnN raporttinsa ja tutkimustensa myota on perehtynyt aiheeseen
syvallisesti®2. Sen sijaan on huomattavaa, etta yritysjohtajat eivat ole aiheesta juurikaan
kayttaneet aktiivisesti puheenvuoroja puolesta tai vastaan. Poikkeuksina esimerkiksi Bjorn
Wahlroos kaytti tytaryhtidtaloutta uhkakuvana kritisoidessaan poliittista paatoksentekoa
verouudistuksen osalta ja Antti Piippo laati aiheesta laajemman artikkelin Liiketalouden
Aikakauskirjaan®.

17 https://fi.wikipedia.org/wiki/Tyt%C3%A4ryhti%C3%B6talous

18 https://www.verkkouutiset.fi/tytaryhtiotalous-on-mahdollisuus/#990f6be0

19 https://www.iltalehti.fi/talous/a/564cabe0-b4f5-4c26-9c66-232e6438c402

20 https://www.maaseuduntulevaisuus.fi/politiikka/artikkeli-1.336018

21 https://research.aalto.fi/fi/clippings/onko-suomesta-tulossa-tyt%C3%A4ryhti%C3%B6talous-rahoi-
tuksen-professorilla-

22 https://www.eva.fi/blog/2004/09/02/onko-omistamisella-valia/

23 https://www.mtvuutiset.fi/artikkeli/wahlroos-verouudistus-vie-suomen-tytaryhtiotalou-
teen/2122292

24 http://Ita.lib.aalto.fi/2003/4/Ita_2003_04_d6.pdf
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Tyomarkkinajdrjestoista SAK on ilmaissut huolensa Suomen luisumisesta tytaryhtictalou-
deksi ja on korostanut ladkkeena kotimaisia tydllistavia investointeja®. EK sen sijaan ei
nde tytaryhtidtaloudessa morkda vaan painottaa paddomien, tavaroiden, ihmisten ja tyon
vapaata liikkuvuutta tarkedana osana globalisaatiota, koska se on lahtokohtaisesti kaikkien
edun mukaista. Ennemminkin ongelma on se, ettei Suomi houkuttele tarpeeksi ulkois-
maista pddomaa ja investointeja. Silloinen EK:n puheenjohtaja, Keskon padjohtaja Mikko
Helander muistutti vuonna 2019, ettd myds supisuomalaiseksi mielletyn Keskon B-osak-
keesta enemmisto on ulkomaalaisomistuksessa?®. Kesko on mygs itse kunnostautunut
yritysostoissa ulkomailla®.

Mediassa aihetta on kasitelty valtamedioiden padkirjoituksissa®?°, mikd kuvastaa aiheen
yhteiskunnallista painoarvoa. Kauppalehden péaatoimittaja Arno Ahosniemi vaati, etta koti-
maista omistusta on vahvistettava, koska se vahentaa tytaryhtiotaloutta ja hyvien yritysten
myyntia ulkomaille. Jyrki Vesikansa muistutti /ltalehden paakirjoituksessaan 2018 siita,
kuinka tytaryhtiossa tehddaan helpommin leikkauksia ja tuotekehitys valuu ulkomaille®'.
Raflaavimmin asian esitti Dagens Industri, joka vditti etusivullaan Neleksen ostotarjouksen
yhteydessa, ettd Finlands industri ar var. Helsingin Sanomat vastasi paakirjoituksessaan3
puolustaen suomalaista omistusta. Yleisimmin aiheen kirjoituksia l0ytyy talousmedioista®,
erityisesti sijoittamiseen liittyvilla nakokulmilla, ja varsinkin silloin, kun jokin suomalainen
yritys ostetaan pois Helsingin porssista®. Lisdksi puolueiden medioissa ja eri blogeissa on
aihetta kasittelevia artikkeleita®.

Tunteiltaan voimakkain ulkomaalaisomistukseen liittyva keskustelu on viime vuosina kayty
todenndakdisesti Carunan tapauksen ympdrilld, kun valtion enemmistdomistuksessa oleva
Fortum Oyj myi sahkoverkot ulkomaalaisten padomasijoittajien omistukseen ja uusi omis-
taja on tehnyt sahkon siirtohintoihinsa merkittavia hinnankorotuksia. Keskustelussa on

25 https://www.sak.fi/ajankohtaista/uutiset/ihalainen-suomen-luisuminen-tytaryhtiotaloudeksi-es-
tettava-ja-voimavarat-suunnattava-tyollistaviin-investointeihin

26 https://ek.fi/ajankohtaista/blogit/mikko-helander-kesko-halytyskellojen-pitaisi-soida-kun-suhdan-
nehuipulla-veroaste-on-korkea/

27 https://www.lansi-uusimaa.fi/uutissuomalainen/2334868

28 https://www.kauppalehti.fi/uutiset/tytaryhtiotalous-vahvistuu/36a4db01-965b-3dc2-882c-ee06c¢-
7d0c7ee

29 https://www.savonsanomat.fi/paakirjoitus-mielipide/3240463

30 https://www.kauppalehti.fi/uutiset/kotimaista-omistusta-vahvistettava/979c6cd8-03e9-4ca6-b141
-9a421263fb8f

31 https://www.iltalehti.fi/paakirjoitus/a/0816b57c-a1c2-4363-9055-7a5dc8009213

32 https://www.hs.fi/paakirjoitukset/art-2000007005180.html

33 https://www.talouselama.fi/uutiset/hyva-paha-tytaryhtiotalous/
d827f539-1824-33a0-81¢5-083dcde01f65

34 https://www.talouselama.fi/aiheet/tytaryhtiotalous

35 https://www.soininvaara.fi/2020/07/20/kotimaisen-omistuksen-tukeminen-vai-tytaryhtiotalous/
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noussut esiin erityisesti kaksi kdrked. Ensinndkin kansallisesti tarkedd monopoliasemassa
olevaa infrastruktuuria ei saisi kommentoijien mukaan yksityistaa yksityisomistukseen.
Toiseksi ongelmana ndahddan se, ettd Suomen kaksi suurinta sahkdverkkoyritysta Caruna
ja Elenia ovat ulkomaalaisomistuksessa. Myds Fennovoiman ydinvoimalan yhteydessa on
pidetty tiukasti kiinni siitd, etta vendldisomistus ei saa ylittaa yhtiossa 49 % rajaa.

Positiivisena esimerkkind sen sijaan yleisimmin kaytetaan Turun telakan tapausta, jossa
saksalainen perheyritys Meyer tuli telakan omistajaksi, ja on kyennyt tayttamaan telakan
tilauskirjan ja taten luomaan tyopaikkoja. Edellisen omistajan, korealaiskonserni STX:n
omistuksessa telakka oli ajautunut kriisitilanteeseen ja tarvittiin Suomen valtion vahvaa
puuttumista, jotta omistusjarjestely saatiin toteutettua. Aiheesta kaytiin aikanaan kiivasta
keskustelua siita, kuka olisi telakalle sopivin omistaja ja pitdisiké Suomen valtion olla Turun
telakan omistaja. Poliittinen paine tapauksen ymparilla oli kova ja omistajuuskeskustelu
oli valtakunnan ykkdsaihe. Korealaiskonsernista kaytettiin kriittisia puheenvuoroja huo-
nosta ulkomaisesta omistajasta. Meyer on vastaavasti ndhty liki messiasmaisena pelas-
tajana. Tytaryhtionakokulmasta on syyta huomioida, ettd seka STX etta Meyer edustavat
tytaryhtidtaloutta Suomessa. Molemmat ovat omistajina ulkomaisia konserneja. Tapaus
on hyvad esimerkki siitd, kuinka omistajalla on merkitysta ja kuinka uudessa osaavammassa
omistuksessa omistettava kohde voi olla merkittavasti aikaisempaa arvokkaampi.

Yritysomaisuuden lisdksi Suomessa on kdyty vastaavaa keskustelua esimerkiksi metsan
omistuksen siirtymisestd ulkomaalaisten institutionaalisten sijoittajien omistukseen?®®. Sa-
moin kiinteistomarkkinoilla on ollut ndhtavissa kansainvalisen institutionaalisen paaoman
roolin kasvu etenkin kasvukeskuksissa, mutta aihe on herattanyt vdhemman huolia julki-
sessa keskustelussa verrattuna yritysomistukseen ja metsaomistukseen.

On myds huomionarvoista savyero Helsingin porssissa listattujen porssiyhtididen ja listaa-
mattomien yritysten yrityskauppojen uutisointien valilla. Karjistden, kun listayhtio myy-
daan, keskusteluun nousee huoli tytaryhtidtaloudesta ja ulkomaalaisomistuksesta. Harmi-
tellaan sita, etta tamakin yhtio lahti ulkomaille, vaikka toisaalta sijoittajat ovat tyytyvaisia
saamaansa preemioon. Ndin viimeksi esimerkiksi Tikkurilan tapauksessa. Sen sijaan listaa-
mattomia yrityksia siirtyy ulkomaalaisomistukseen lahes jatkuvasti, esimerkiksi padoma-
sijoittajien myymind. On aivan normaalia tehda exit ulkomaille. Ndista tapauksista lahinna
uutisoidaan onnistuneena yrityskauppana. On totta, ettd listaamattomat yritykset ovat
usein kooltaan pienempia ja omistuspohjaltaan kapeita, joten niiden vaikuttavuus on ra-
jallisempi, mutta tytaryhtionakékulmasta samasta asiasta on viime kadessa kyse. Toisessa
nahddan ongelma, toisessa onnistuminen.

36 https://ylefi/uutiset/3-11675533
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7 Ulkomaiset yritysostot Suomessa:
Helsingin porssin yrityskaupat
2009-2020

Tassa kappaleessa tarkastellaan Helsingin porssissa tapahtuneita yritysostoja ja hae-

taan erityisesti vastausta kysymykseen, ovatko suomalaiset yritykset jollain mittarilla ali-
hinnoiteltuja ja siten erityisen houkuttelevia kohteita ulkomaisille yritysostajille? Yleisin-
deksitasolla tehtdva vertailu ei anna vastausta yksittaisiin tilanteisiin, koska indeksien sisal-
|6t vaihtelevat esimerkiksi toimialojen suhteen. Kuitenkin niiden kautta voidaan tarkastella
markkinatason kehitysta. Parempi analyysi tilanteesta saataisiin, kun verrattaisiin kutakin
yhtiota suhteessa sen verrokkiyhtitihin. Lisaksi on huomioitava, etta Helsingin porssin
indeksin suurimpien yhtididen, kuten Nokia, KONE, Sampo ja Nordea omistusrakenne on
kansainvalisempi kuin listan pienempien yhtididen.

Helsingin porssin yhtididen osakekannasta 45 prosenttia oli ulkomaalaisomistuksessa eli
Suomen suurimpien yhtididen omistusrakennetta voi talla mittarilla pitdad OECD-maihin
verrattuna hyvin kansainvalisena.

Helsingin porssin tuotto parjaa vertailussa verrokkimaihin

Kansainvalisessa vertailussa Helsingin porssi on tuotoilla mitattuna parjannyt eurooppa-
laista yleisindeksid paremmin kymmenen vuoden tarkastelujaksolla ja jadnyt vain hieman
jalkeen Pohjoismaiden yleisindeksin kehityksesta. Huomioitavaa on kuitenkin merkittava
ero Yhdysvaltoihin nahden, erityisesti vuoden 2015 jalkeen, jolloin S&P500 indeksin tuotto
on tehnyt selvda pesaeroa Eurooppaan ja Suomeen. Tarkemmassa tarkastelussa ero johtuu
erityisesti suurten amerikkalaisten teknologiayritysten menestyksestd, kun taas Euroopan
indeksissa vaikuttaa eurooppalaisen finanssisektorin alisuoriutuminen.
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Historiadataan pohjautuen voidaan osoittaa (kuvio 3), ettd Helsingin porssi ei ole tuotta-

nut alituottoa suhteessa muihin markkinoihin, mika voisi olla mahdollista esimerkiksi siita

syystd, ettd suhdannevaihteluissa padoma pakenee herkemmin reuna-alueiden porsseista.

Tuottomielessa voi todeta, ettd Helsingin porssi on pystynyt tarjoamaan kilpailukykyiset

eurooppalaiset tuotot tarkastelujaksolla.

Markkinoilla ei esiinny systemaattista alihinnoittelua

suomalaisyhtioille

Onko Helsingin porssin yhtiot hinnoiteltu halvemmalla kuin muissa maissa? Kuvio 4 kuvas-
taa p/e lukuun perustuvaa hinnoittelua indeksitasolla eri porsseissa kymmenen vuoden
aikahorisontilla. Valkoisella kuviossa on Helsingin porssi, vihredlla Pohjoismaat, ruskealla

Eurooppa 600-indeksi ja sinisella SP500-indeksi eli Yhdysvallat. Kuvassa Helsingin porssin

p/e hinnoittelu on padsaantoisesti ollut kymmenen vuoden ajanjaksolla muita markki-

noita korkeampi, joten ainakaan talla perusteella ei voida sanoa, etta Helsingin porssista

olisi ostettavissa yhti6ita alihintaan suhteessa muihin maihin, vaan huomio on pdin-

vastainen eli Helsingin porssi hinnoittelee tdlla mittarilla yhtiot hyvinkin kilpailukykyisesti.

Jalleen kerran on tarkeda ymmartaa, etta indeksien sisallét vaihtelevat merkittavasti, joten

yhden mittarin perusteella ei voi tehda systemaattista johtopaatodsta, mutta alihinnoitte-

lun merkkia ei talla tavalla tarkasteltuna esiinny. Paremman tarkastelun saisi tehtya siten,

ettd tarkastelisi kutakin yhtiota suhteessa verrokkiyhtidihinsa, jolloin vaaristymien merki-

tys

vahenisi.

29




TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2021:16

Kuva 4 Helsingin porssin p/e hinnoittelun kehitys verrattuna Pohjoismaihin, Eurooppaan ja Yhdysvaltoihin

Price Earnings Ratio
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Taman tarkastelun perusteella voidaan lahtea siita oletuksesta, ettd Helsingin porssissa
yhtiot hinnoitellaan kansainvalisessa vertailussa kdypaan arvoonsa, eika esiinny syste-
maattista kerroinalennusta Suomen ja vertailumarkkinoiden vilill3, jolla perusteella suo-
malaisyhtiot olisivat alihinnoiteltuja.

Yrityskauppojen preemiot vastaavat kansainvalista tasoa

Taulukko 1 kuvaa Helsingin porssista 2009-2020 tehtyja yritysostoja. Tand aikana pors-
sista on poistunut yrityskaupalla yhteensa 31 yhti6ta eli keskimaarin noin 3 yhtiota vuo-
dessa. Naista yhdeksan on ollut suomalaisen yhtion ostoja ja 22 kappaletta eli noin 70
% ulkomaisen yhtion ostoja. Ulkomaisten yritysostojen osuutta voi taten pitaa erittdin
merkittavana.
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Osto- Ostajan Preemio EV/EBITDA
tarjous | Kohdeyhtio Ostaja kotimaa tarjoushetkeen | ennen tarjousta
2020 Tikkurila PPG USA 66,2 % 8,1
Ahlstrom-Munsjo Spa Lux Moldco (Bain jne) | Luxemburg 24,0% 73
2019 Cramo Boels Hollanti 31,2% 4,2
Hoivatilat Aedifica Belgia 26,0 % 10,7
Silmdasema Coronaria Suomi 75% 6,1
Ramirent Loxam S.A.S Ranska 65,4 % 43
DNA Telenor Norja 74 % 97
2018 Poyry AF Ab Ruotsi 45,7 % 71
Kotipizza Orkla Norja 38,6 % 10,8
Amer Sports ANTA Sports Kiina 38,9% 12,9
Technopolis Kildare European Partners | Luxemburg 13,7 % 151
Tecnotree Viking Acquisitions Corp USA 26,6 % 2,5
2017 Affecto (Gl Group Iso-Britannia 293 % 8,4
Sponda The Blackstone Group Luxemburg 20,7 % 18,9
Comptel Corporation Nokia Suomi 28,8 % 13,1
PKC Group Motherson Sumi Systems | Viro 511% 57
2016 Norvestia CapMan Suomi 21,0% NA
Okmetic Natl Silicon Ind Kiina 29,6 % NA
Biotie Therapies Acords Therapeutics USA 95,1%
2015 Talenom Alma Media Suomi 14,3 % 7,6
Turvatiimi Atine Group Suomi -51% NA
[xonos Tremoko Suomi 43% NA
2014 Vacon Danfoss Tanska 13,1% 12,8
Oral Hammaslaakarit CapMan Suomi 9,0 % 8,1
Pohjola Pankki OP-Pohjola Suomi 18,1% NA
Rautaruukki SSAB Ruotsi 73
2013 Stonesoft Corporation | McAfee Inc USA 128,4 % 19,4
Oral Hammasladkarit | Atine Group Suomi 32% 59
20M Aldata Solutions Symhpony Technology USA 32,6 % 131
2009 Tamfelt Metso Suomi 20,3 % 9,1
Larox Outotec Suomi 36,6 % NA
High 128,4 % 194
Average 31,9% 94
Median 26,6 % 8,1
Low -5,1% 25
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Ulkomaisista yritysostoista viidessa ostajana oli amerikkalainen yhtig, viidessa pohjois-
mainen yhtio, kahdeksassa muu eurooppalainen yhtio ja kahdessa kiinalainen ostaja.
Eurooppalaisten ostajien painoarvo oli taten yli puolet ajanjakson yritysostoista. Tata voi
pitaa luonnollisena, koska suurin osa yritysostoista oli luonteeltaan teollisia yritysjarjeste-
lyitd, jossa suurempi alan toimija osti suomalaisen yrityksen osaksi kokonaisuutta.

Tarjoushetken osakekurssin padlle maksettava hinta eli preemio oli keskiarvoltaan noin
32 % ja mediaaniltaan noin 27 %. Tata voi pitaa tyypillisena tasona, koska kansainvalisessa
tutkimuskirjallisuudessa preemio on tyypillisesti ollut noin 30 % yhtion tarjoushetken hin-
nasta. Ainakaan preemion perusteella ei voida vaittaa, ettd suomalaiset yritykset myytai-
siin liian halvalla.

Korkein preemio on maksettu Stonesoftista, jossa amerikkalaisen ostajan tarjous oli noin
128 % yli kurssihinnan. Liséksi aineistosta voidaan todeta, etta yleisesti ulkomaiset ostajat
ovat maksaneet 2009-2020 korkeamman preemion kuin kotimaiset ostajat. Aineisto on
toki rajallinen, mutta tassa otoksessa ulkomaisten ostajien esiintyminen on ollut yhtididen
omistajille hyva asia, koska tdman seurauksena omistajat ovat saaneet yrityksestaan kor-
keamman hinnan.

Kaypa markkinahinta + kaypa preemio = kaypa
yrityskauppahinta

Ylldolevassa tarkastelussa ei ole |10ydetty viitteita siitd, ettda Helsingin POrssissa suomalais-
yhtiot systemaattisesti alihinnoiteltaisiin suhteessa verrokkimarkkinoihin. Tarkempaa tar-
kastelua tarvitaan, mutta taman analyysin puitteissa voidaan lahtea oletuksesta, ettd sys-
temaattista alihinnoittelua ei esiinny ja taten yhtiét saavat markkinoilla verrokkimaihinsa
nahden kdyvan markkina-arvon.

Toiseksi, tarkastelu osoitti, ettd Helsingin porssissa tehdyissa yrityskaupoissa preemioiden
mediaani vastaa kansainvalisten tutkimusten tasoa, joten my&skaan preemion alihinnoit-
telua ei esiinny.

Kun yhdistetdan oletus siita, etta markkinat hinnoittelevat yhtiot lahtokohtaisesti Helsin-
gin porssissa kdypdan arvoonsa ja yrityskaupoissa maksetut preemiot vastaavat yleista

kansainvalista tasoa, voidaan ndiden yhdistelméana todeta, etta

kaypa markkinahinta + kdypa preemio = kdypa yrityskauppahinta
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Jos yhtalo patee, voidaan sen perusteella kumota vditteet siitd, ettd suomalaisia porssi-
yhtidita voisi systemaattisesti ostaa alihintaan. Yhtalon ollessa totta, yhtididen omistajat
saavat yrityskaupassa kayvan korvauksen omistuksestaan. Lisdksi on huomioitava, etta
aineiston perusteella ulkomaiset yritysostajat ovat maksaneet yrityskaupoissa suomalaisia
kauppoja korkeampia preemioita, joten ulkomaisten ostajien olemassaolo markkinoilla on
ainakin joissain tapauksissa johtanut senhetkisten omistajien kannalta parempaan loppu-
tulemaan taloudellisesti.
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8 Ulkomaiset yritysostot Suomessa —
tapauskohtainen tarkastelu

Tassa osiossa tarkastellaan astetta tarkemmin yhteensa yhdeksan ulkomaisten tekemaa
merkittavaa yritysostoa Suomessa. Tapauksista nelja on eurooppalaisten ostajien tekemia
yrityskauppoja, kolme amerikkalaisten ja kaksi aasialaisten vastaten viime vuosikymmen-
ten alueellista ostojen tasapainoa. Tikkurilan tapaus kdydaan lapi syvallisemmin johtuen
sen ajankohtaisuudesta.

Eurooppalaiset yritysostot

Cramo Oyj

Marraskuussa 2019 hollantilainen Boels-konserni teki julkisen ostotarjouksen konevuok-
raamo Cramo Oyj:sta. Kauppahinta oli noin 600 miljoonaa euroa. Alkuperdinen preemio oli
31,2 % tarjouksentekohetken osakekurssiin, mutta lopullinen preemio korotuksen jalkeen
oli 36,1 %. Cramo poistui Helsingin porssista kesakuussa 2020.

Kyse oli alan konsolidoinnista eurooppalaisella tasolla. Uusi Boels-Cramo Group on Eu-
roopan toiseksi suurin konevuokraamokonserni ja alan kymmenen suurimman yhtion
joukossa maailmassa. Yhdistetylla kokonaisuudella on toimintaa 17 Euroopan maassa ja

7 500 tyontekijaa. Sen yhdistetty liikevaihto oli 2019 noin 1,3 miljardia euroa, josta Cramon
osuus on noin puolet. Yhtiot taydensivat maantieteellisesti toisiaan, koska Cramo kattaa
Pohjoismaat seka Baltian ja Boels Keski- ja Itd-Euroopan seka Britannian. Ennen Cramon
ostoa Boels oli vuonna 2017 tehnyt merkittavan yritysoston Iso-Britanniassa.

Koska kaupantekohetkelld yhtididen konevuokraamoliiketoimintojen koko oli melko I&-
hella toisiaan, voi spekulointina pohtia, olisiko omistusjarjestely voinut tapahtua toiseen
suuntaan, jonka seurauksena Cramo olisikin sailynyt suomalaisena listayhtiona suurem-
massa kokoluokassa.

Ramirent Oyj

Kesakuussa 2019 ranskalainen porssilistattu konevuokraamokonserni Loxam teki julkisen
ostotarjouksen suomalaisesta Ramirent Oyj:sta. Kauppahinta oli noin 970 miljoonaa euroa.
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Preemio oli 65,4 % tarjouksentekohetken osakekurssiin eli tuplasti yli yleisen preemio-
tason. Loxamin liikevaihto oli ennen ostoa 1 483 miljoonaa euroa vuonna 2018, silla oli
noin 8 000 tyotekijaa ja se toimi 13 maassa Euroopassa. Ramirentin liikevaihto oli 712 mil-
joonaa euroa, tyontekijoita oli noin 2 900 ja toimintaa yhdeksassa maassa Euroopassa.

Kyse oli alan konsolidoinnista eurooppalaisella tasolla. Yhtiot tdydensivat maantieteelli-
sesti toisiaan ja kokonaisuus muodosti liikevaihdoltaan noin 2,2 miljardin euron Euroopan
suurimman konevuokraamon. Loxam oli ennen Ramirentin ostoa toteuttanut yli 20 yritys-
kauppaa viimeisen kymmenen vuoden aikana, joten yritysostot ja toimialan konsolidointi
oli keskeinen osa sen strategiaa.

Loxam oli Ramirentia kokoluokaltaan noin tuplasti isompi, joten yritysosto toiseen suun-
taan ei olisi ollut mahdollinen. On huomionarvoista, etta seka Ramirentin etta Cramon
myynnit ulkomaille tapahtuivat samana vuonna noin puolen vuoden sisalla. Ottaen huo-
mioon, kuinka kauan suuremmat yrityskauppaprosessit kestavat, on ilmeista, etta toimi-
alan jarjestelykeskusteluita kaytiin ainakin osittain samanaikaisesti. Suomen kannalta on
huomioitavaa, ettd Helsingin porssista katosi lyhyessa hetkessa koko konevuokraamo-
toimiala ja yhteensa noin 1,6 miljardin euron arvoiset yritykset ulkomaalaisomistukseen.
Yhdessa Ramirent ja Cramo kattoivat laajasti Pohjoismaiden ja Baltian markkinat, joten nii-
den keskindiselle yhdistymiselle kilpailuviranomaiset tuskin olisivat antaneet suostumusta.

Poyry

Joulukuussa 2018 suomalainen konsulttiyhtioé Poyry ja ruotsalainen insindéritoimisto AF
ilmoittivat yhdistyvansa. Varsinainen yhdistyminen tapahtui helmikuussa 2019. Péyryn va-
luaatioksi omistusjdrjestelyssa muodostu 611 miljoonaa euroa. Preemio oli 45,7 % tarjouk-
sentekohetken osakekurssiin nahden eli yli yleisen preemiotason. P6yryn vuosiliikevaihto
jarjestelyn hetkelld oli noin 553 miljoonaa euroa ja AF:n 13,5 Ruotsin miljardia kruunua.
Yhdessa yhtiot muodostivat liikevaihdoltaan jarjestelyhetkella noin 19 miljardin kruunun
kokonaisuuden, jolla oli yhteensa 14 550 tyontekijaa. Poyry tyollisti jarjestelyn hetkella

4 650 tydntekijaa ja AF 9 900.

Omistusjarjestelyssa tavoitteena oli luoda vahva Pohjoismainen ja kansainvélinen in-
sindori- ja konsulttitoimisto. Uuden kokonaisuuden hallitus- ja johtoryhmapaikkoja jaet-
tiin seka Poyryn ettd AF:n henkildille, kuitenkin AF:n ottaen vahvemman aseman. Yhtién
paakonttoripaikaksi maarittyi Tukholma. Kokoluokkaerosta ja aloitteellisuudesta johtuen
oli selva, ettd AF oli fuusiossa kuskin paikalla ja Poyry fuusion kohteena. Vuonna 2019
molemmat aikaisemmat nimet poistuivat kaytosta ja konsernin nimeksi tuli AFRY. Nykyisin
AFRY:lla on 16 000 tyontekijaa yli 40 maassa ja konsernin liikevaihto oli 2019 noin 2 miljar-
dia euroa. Yhti6 on listattu Tukholman pdrssiin ja sen markkina-arvo on noin 27 miljardia
Ruotsin kruunua (noin 2,7 miljardia euroa).
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Jarjestelyd voi pitaa hyvana esimerkkind Suomi-Ruotsi jarjestelyistd, jossa ruotsalainen
yhtié on markkinoiden kokoluokan verran, eli noin 1,5-2 kertaa suomalaisyhtiota suurempi
ja paremman padomamarkkinan tukemana kykenee toteuttamaan yritysjarjestelyn kuskin
paikalla.

Kotipizza

Marraskuussa 2018 norjalainen elintarvikekonserni Orkla ASA teki julkisen ostotarjouk-
sen pizzaketju Kotipizza Oyj:sta. Kotipizza oli historiassa nahnyt eri omistusmuodot alkaen
yrittajdomistajasta konseptin kehittdjana, sen jalkeen suomalaisen padomasijoittajan kas-
vuvaihe ja lopulta listautuminen Helsingin porssiin listayhtioksi. Nyt yhtio paatyi osaksi
ulkomaista konsernia. Tarjottu ostohinta oli 146 miljoonaa euroa. Preemio oli 38,6 % tar-
joushetken osakekurssiin nahden, eli hieman yli yleisen preemiotason. Kotipizzan liike-
vaihto oli 106 miljoonaa euroa ja silla oli 300 yrittdjaa ja 1 700 tyontekijaa® .

Orkla-konsernin liikevaihto ostohetkelld oli 4,2 miljardia euroa, kdyttokate 620 miljoonaa
euroa ja tyontekijoita 18 000%. Sen markkina-arvo ostohetkella oli noin 7,5 miljardia euroa.
Yhti6 on listattu Norjan porssissa ja sen padkonttori on Oslossa. Mittakaavaa kuvastaa, etta
Kotipizzan ostohinta vastasi noin 3 % Orklan ostohetken markkina-arvosta. Sille Kotipizzan
osto oli kevyt suupala. Ostolla se halusi vahvistaa markkina-asemaansa Suomessa.

Olisiko ostajana voinut olla jokin suomalainen elintarvikeyhtio? Listatuista yhtidista
HKScanin markkina-arvo on raportin kirjoitushetkelld maaliskuussa 2021 noin 203 mil-
joonaa euroa ja Atrian noin 217 miljoonaa euroa. Niilla ei olisi ollut kykya ostaa. Mitta-
kaavaero Orklaan on merkittava. Sen sijaan kaupan alan toimijoista esimerkiksi Kesko,
jonka markkina-arvo on noin 8,0 miljardia euroa, tai S-Ryhma olisi sen halutessaan voinut-
kin hankkia.

Amerikkalaiset yritysostot

Uutechnic

Joulukuussa 2020 Helsingin pdrssin tuntemattomimpiin yhtidihin kuulunut sekoittimia
valmistava Uutechnic Group ilmoitti saaneensa julkisen ostotarjouksen amerikkalaiselta

37 https://yle.fi/uutiset/3-10519945
38 https://www.op.fi/documents/20556/30794978/Markkinointiesite/48c6b73e-734b-e58a-6027-819
0e314a45d
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SPX Flow:lta. Yhtion osakekannan arvoksi tuli kaupassa 34 miljoonaa euroa. Preemio oli
39,5 % tarjoushetken osakekurssiin ndhden eli hieman yli yleisen preemiotason. Yhtion
paaomistajat pitivat hintaa riittdvan hyvana. UTG:n liikevaihto 2019 oli 16,8 miljoonaa
euroa.

SPX Flow on New Yorkin porssilistattu globaali konserni, jonka markkina-arvo on noin

2,7 miljardia dollaria ja liikevaihto 1,5 miljardia dollaria vuonna 2019. Varsinaisena osta-
jana toimi SPX Flow Technology Germany GmbH eli konsernin saksalainen tytaryritys.
Uutechnic oli hyvin pieni porssiyhtio, joten kauppaa ei voi pitda kokoluokaltaan merkit-
tavana. Havainnollistavaa on, etta SPX Flow konserni on liikevaihdoltaan noin sata ker-

taa suurempi yritys ja kauppasumma vastasi noin prosenttia sen markkina-arvosta. New
Yorkissa SPX Flow:n osakekurssin desimaalitkaan tuskin liikahtivat timan kokoluokan kau-
pan myota.

Ahlstrom-Munksjo

Syyskuussa 2020 suomalainen kuitupohjaisia materiaaleja valmistava Ahlstrom-Munksjo
Oyj otti vastaan amerikkalaisen sijoitusyhtit Bain Capitalin johdolla tehdyn julkisen osto-
tarjouksen®. Ostajakonsortio koostui laajemmasta sijoittajaryhmastd, jossa mukana oli
myo6s Ahlstrom Capital, joten omistajasuku oli sekd myymadssa etta ostamassa. Aiemmin
Ahlstrom-Munksjo oli perinteisesti ollut Ahlstrémien suvun omistuksessa ja listattuna
Helsingin porssissa. Ostotarjous oli epatyypillinen muihin ostotarjouksiin verrattuna silta
osin, ettd tarjoajana oli sijoittajien konsortio, jonka strategiana oli ostaa yhti® ulos pors-
sista ja pyrkia tekemaan parannustoimet yhtion kehitykseen porssin ulkopuolella uutena
paaomistajana.

Preemio oli 24 % tarjoushetken osakekurssiin ndhden eli hieman alle yleisen preemio-
tason. Lisaksi kun padaomistaja oli osittain jatkamassa yhtion omistajana, sai tarjottu pree-
mio markkinoilla kritiikkia alhaisuudestaan seka siitd, oliko kaupassa huomioitu riittavasti
vahemmistdsijoittajien intressit.

Jarjestelya perusteltiin sill3, etta toimialalla on tapahtumassa merkittavia liikkeitd, joissa
tarvitaan suurempia padomia*. Taten voidaan kysya, eiko yhtio Helsingin porssissa listat-
tuna ollessaan kykenisi saamaan kayttoonsa riittavia padaomia? Porssilistautumisia on usein
perusteltu paremmalla paasylla padomaan listattuna yhtiona, mutta tassa tapauksessa

39 https://www.ahlstrom-munksjo.com/fi/Sijoittajat/ostotarjous-ahlstrom-munksjon-osakkeista/
40 https://www.talouselama.fi/uutiset/miksi-ahlstromin-suku-myy-kalleutensa-amerik-
kalaiselle-korppikotkakapitalistille-tassa-selitys/2067 1ae3-9941-4419-8a90-d0035058

3aa2
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suunta kulkee nimenomaan pdinvastoin. Padomasijoitusyhtié Bain Capital on onnistunut
aiemmissa kohteissaan Pohjoismaissa tuomaan kohdeyhtidihin lisaa strategista osaamista,
joten sen tuoma lisdarvo lienee merkittava ero suhteessa hajaantuneempaan ja passiivi-
sempaan porssiyhtion omistajarakenteeseen.

Tikkurila

Joulukuussa 2020 alkoi tapahtua liikehdintaa Tikkurila Oyj:n ymparilla. Ensin PPG
Industries teki yhtiosta julkisen ostotarjouksen 25 euroa osakkeelta, jossa preemio oli 66 %
yli tarjoushetken osakekurssin*'. Tammikuussa 2021 Akzo Nobel ilmoittautui mukaan kil-
pailuun tarjoamalla 31,25 euroa osakkeelta eli noin 13 % PPG Industriesin tarjousta enem-
man“*2. Preemio alkuperdiseen tarjoushetken osakekurssiin oli talléin 108 %. Ennen sita
PPG Industries oli jo korottanut omaa tarjoustaan 27,75 euroon osakkeelta. Helmikuussa
PPG Industries nokitti Akzo Nobelin tarjouksen iskemalla poytaan 34 euroa osakkeelta tar-
jouksen*®. Taman tarjouksen pohjalta jarjestely on nyt toteutumassa ja Tikkurila on paa-
tymassa osaksi amerikkalaista PPG Industries-konsernia. Preemio nousi lopulta 126 % yli
alkuperdisen tarjoushetken osakekurssin, joka on suunnilleen sama kuin Stonesoft Oyj:sta
maksettu preemio eli Helsingin porssin korkeimpia. Ostokilpailua ja sen mydta noussutta
hintaa voi pitdd Suomen mittakaavassa harvinaisena ja erittdin onnistuneena omistajien
kannalta.

Asiaa kannattaa kuitenkin tarkastella tarkemmin. Taulukko 2 osoittaa Tikkurilan ja sen lis-
tattujen verrokkiyhtididen markkina-arvoja ja keskeisia tunnuslukuja ennen ensimmaista
ostotarjousta.

41 https://www.kauppalehti.fi/uutiset/tikkurilasta-ostotarjous-melkoisella-preemiolla-amerik-
kalaisyhtio-ppg-tarjoaa-osakkeista-66-prosenttia-korkeampaa-hintaa-eiliseen-kurssiin-verrattu-
na/98d91165-ac67-44c4-9b55-aeddd98bfd59

42 https://www.hs fi/talous/art-2000007746340.html

43 https://news.cision.com/fi/tikkurila/r/ppg-industries--inc--korottaa-tarjousvastiketta-34-00-eu-
roon-osakkeelta-ja-muuttaa-tiettyja-muita-ta,c3279303
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EV/ Liikevaihdon
P/E EBITDA P/B kasvu Osinko-% ROCE EBIT-%

Markkina-

arvo (milj.
Yhtio Euroa) 2020e | 2027e 2020e 2020e | 2020e = 2021e 2020e 2020e 2020e
Akzo Nobel N.V 22 547 23,5 20 16,8 2,7 -8% 5% 23% 10,5% 12,6 %
Axalta Coating Systems Ltd 5590 238 166 12,4 45 -18%  15% 0,0 % 8,6 % 13,7 %
Kansai Painto Co. Ltd 6 667 58,7 372 20,3 28 -16%  10% 11% 4,8 % 6,3 %
PPG Industries Inc 28502 25,3 21,2 15,5 57 -10% 9% 1,5% 12,8 % 13,6 %
RPM International Inc 9815 21,7 19,9 14,3 7 6% 1% 1,7% 16,5 % 13,6 %
Sherwin-Williams Company = 55490 29,8 272 214 15,2 2% 5% 0,7 % 19,4 % 173 %
Mediaani 246 | 206 16,1 511 -9% 7% 13% 11,7 % 13,6 %
Keskiarvo 305 237 16,8 63 7% 8% 1,2% 12,1% 129 %
Tikkurila 617 13,9 15,5 73 32 3% 0% 50% 226 % 11,0 %
Ero mediaaniin “43% @ -25% 54%  -38%

Ensinndkin on ymmarrettava yhtididen kokoluokka markkina-arvoilla mitattuna. Tikku-
rilan markkina-arvo ennen ostotarjousta oli noin 0,6 miljardia euroa. PPG Industriesin
markkina-arvo oli 28,5 miljardia ja Akzo Nobelin 22,5 miljardia euroa. Tassa mittakaa-
vassa Tikkurila oli markkinoilla pikkutekija rajallisella markkina-alueellaan. Tikkurila vastaa
markkina-arvoltaan noin kahta prosenttia markkina-arvolla mitattuna, kun se on osa PPG
Industries-konsernia (0,6/28,5+0,6=0,02). Kun tasta perspektiivista asiaa tarkastelee, voi to-
deta, etta ostajille ei luultavasti ollut erityinen ongelma, vaikka joutuivatkin korottamaan
alkuperaista tarjoustaan.

Toinen keskeinen huomio kiinnittyy yhtididen arvostuskertoimiin. Seka tulospohjaisilla
kerroinluvuilla (P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT) ettd tasepohjaisilla kerroinluvulla (P/B) Tikkurila
oli selvasti alihinnoiteltu suhteessa alan kansainvalisiin verrokkiyhtidihinsa. Esimeriksi PPG
Industriesin P/E-luku oli 25,3X kun se Tikkurilalla oli 13,9X. Miksi asia oli ndin? Mista joh-
tui Tikkurilan arvostusero kilpailijoihinsa? Padoman tuotolla mitattuna (ROCE) Tikkurila oli
alansa paras, liikevaihdon kasvu verrokkiryhman karkipaata 2020 ja kannattavuus (EBIT-%)
oli kilpailukykyiselld tasolla. Voisi siis sanoa, etta itse liiketoiminta oli varsin hyvassa kun-
nossa, joten oliko ndin merkittava arvostusero markkina-arvojen arvostuskertoimissa pe-
rusteltavissa ainoastaan liilketoiminnasta johtuvilla syilla?
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Lopullinen kaupan preemio 126 % on erinomainen. Osakkeenomistajille onnittelut proses-
sin kuluessa nousseesta ostohinnasta. Kun kuitenkin huomioidaan lahtétilanteen aliarvos-
tus, noin 40 %, on loppukauppahinta hieman maltillisempi, mutta yha yleiseen preemiota-
soon nahden erinomainen.

Aasialaiset yritysostot

Amer Sports

Joulukuussa 2018 Mascot Bidco teki julkisen ostotarjouksen urheiluvalinekonserni Amer
Oyj:n osakkeista. Mascot Bidco oli ostotarjousta varten koottu sijoittajakonsortio, jonka
muodostivat kiinalainen Anta Sports Products Limited, FountainVest Partnersin sijoitus-
yhti6 FV Fund, kanadalaisen liikemiehen ja joogavarusteyhtio Lululemonin perustajan
Chip Wilsonin sijoitusyhtio Anamered Investments ja kiinalainen Tencent*. Anta Sports on
Hongkongin pdrssissa listattu urheilutuotekonserni, jolla on vahva asema urheilutuote-
markkinoilla Kiinassa. Amer-konserni oli kansainvalisesti tunnettuja kuluttajabrandeja hal-
linnoivana yhtiona harvinaisuus Helsingin porssissa.

Amerin kauppahinta oli 4,6 miljardia euroa eli kyseessa oli Suomen mittakaavassa erittdin
merkittava yrityskauppa. Preemio oli 39 % tarjoushetken osakekurssiin nahden eli hie-
man yli yleisen preemiotason. Amerin liikkevaihto vuonna 2018 oli noin 2,7 miljardia euroa.
Ostokonsortio viesti tarjouksen yhteydessd, ettd omistusmuutoksella ei ole valittdmia vai-
kutuksia Amerin toimintaan ja yhtion paakonttori sdilyy Helsingissa*. Suomalaiset koti-
taloudet kuittasivat Amerin myynnistdaan noin 536 miljoonaa euroa ja esimerkiksi Maa- ja
vesitekniikan tuki ry yhdistyksend noin 200 miljoonaa euroa“.

Yksi Amerin suurimmista yksityista omistajista Ilkka Brotherus kuvasi tunteitaan tarjouksen
suhteen ristiriitaisiksi: "Tarjous heratti vahintadnkin ristiriitaisia tunteita. Amer Sports on
kuitenkin maailman ykkonen, johtava brandi monissa segmenteissa. Helsingin porssissa ei
ole yhtaan sen veroista kulutustavarayhtioita, enka usko, etta niita sinne tuleekaan.*””

44  https://www.is.fi/taloussanomat/porssiuutiset/art-2000005940343.html

45 https://www.talouselama.fi/uutiset/jattitarjous-julki-nain-paljon-amer-sport-
sista-luvataan-maksaa-ostajat-aikovat-sailyttaa-paakonttorin-helsingissa/
ae22da00-1cce-3ccc-83a5-fed002709fec

46 https://www.kauppalehti.fi/uutiset/ilkka-brotherus-nettoaa-sata-mil-
joonaa-amer-kaupassa-suomalaisille-kotitalouksille-puolen-miljardin-potti/
bdfb9734-f018-4595-a5e2-0cc57d1972f0

47 https://www.talouselama.fi/uutiset/lontoo-monaco-paaoma-pakenee-veroja-va-
roittaa-ilkka-brotherus-ja-kertoo-jattikaupasta-olisin-ollut-tyytyvainen-amerin-omistaja/
e5f6ac5¢-cf00-49bd-90f7-23ab201a43f0
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Okmetic

Huhtikuussa 2016 kiinalainen NSIG (National Silicon Industry Group) teki julkisen ostotar-
jouksen Helsingin porssissa listatusta piikiekkovalmistaja Okmetic Oyj:sta. NSIG on kiinalai-
nen teollisuuden holdingyhtid, joka keskittyy puolijohdelaitteiden ja -materiaalien inves-
tointeihin ja kehittamiseen. Yhtio pyrkii muodostamaan merkittavan kansainvalisen toimi-
jan puolijohdealalle sijoittamalla Kiinaan ja ostamalla ulkomaisia yrityksia®.

Tarjouksen kokonaisarvo oli 170 miljoonaa euroa®. Preemio oli 29,6 % tarjoushetken osa-
kekurssiin ndhden eli linjassa yleisen preemiotason kanssa. Okmeticin liikevaihto 2015 oli
noin 85 miljoonaa euroa.

NSIG:n osakkeenomistajana vaikuttavat Kiinan valtion tukema sijoitusrahasto, Kiinan
valtionyhtio ja Kiinan valtion sijoitusyhtio seka tutkimusinstituutti. Yritysostolla ostettiin
piikiekkoalan strategista osaamista Euroopasta. Okmeticin osaaminen oli kansainvalisesti
kilpailukykyista ja se oli suhteellisen pieni suomalainen pd&rssiyhtid, jonka omistajina oli
hajaantuneesti suomalaisia institutionaalisia sijoittajia. Niille kelpasi markkinastandardia
vastaava preemio ilman suurempia intohimoja yhtiota kohtaan.

48 https://www.is.fi/taloussanomat/porssiuutiset/art-2000001907787.html
49 https://www.okmetic.com/sites/default/files/attachments/groups/bravo_press_conference_pre-
sentation_fin_0.pdf
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9 Johtopaatokset ulkomaisista
yritysostoista Suomessa

Ulkomaisia yritysostoja Helsingin porssista on keskimaarin noin kolme tapausta vuodessa.
Maéra on vaihdellut vuosittain, riippuen ensisijaisesti suhdanteesta ja yleisesta yritys-
kauppamarkkinan aktiviteetista. Nailla maarilla ei voida osoittaa selkeda trendia ulko-
maisten yritysostojen liséantymisesta viime vuosina. Koko ilmion tarkastelu tulisi tehda
seka listaamattomien etta listattujen yhtididen osalta, jolloin voitaisiin paremmin nahda
kehitysmuutokset.

Suomalaiset yritykset ovat suupaloja kansainvalisille
suuryrityksille

Keskeisin ulkomaisia yritysostoja koskeva realiteetti ymmarrettavaksi meille suomalaisille
on kokoluokkaero. Ostaja on aina isompi. Joissain tapauksissa kokoero on valtava, sata-
kertainen, kuten Uutechnicin tapauksessa. Maailmalta 10ytyy lahes jokaiselta alalta glo-
baaleja jatteja, joille suomalaisten yritysten ostaminen on suupala ilman sen suurempia
uhrauksia. Osakekurssi ei asiaa juuri edes noteeraa, jos Suomesta on ostettu yhtio, joka

on markkina-arvoltaan murto-osia ostajan mittakaavasta. Me helposti ajattelemme yh-
tiomme suurempina kuin ne lopulta ovatkaan. Tikkurilan tapaus havainnollistaa tdman
hyvin. Vaikka yhtioé on Suomessa tunnettu ja maalihyllyjen markkinajohtaja, oli sen mark-
kina-arvo ostotarjoushetkella 0,6 miljardia euroa. Yhtio ei ollut edes yksisarvinen, jos sita
verrataan startup- ja kasvuyrityksiin. Ostaja PPG Industries oli markkina-arvoltaan osto-
hetkelld 28,5 miljardia euroa. Alan verrokkeina on myos Sherwin-Williams Company, jonka
markkina-arvo on noin 55,5 miljardia euroa. N&ita yhtioitda Suomessa ei tunne juuri kukaan.

Ulkomaalaisostoissa on myds tapauksia, joissa ostaja on liiketoiminnaltaan Iahes samaa
kokoluokkaa kuin ostettu yhti6. Nain esimerkiksi Cramon tapauksessa. POyryn tapauksessa
AF oli ratkaisevasti suurempi, joten omistusjarjestelyn toteutuminen toiseen suuntaan
olisi ollut mahdottomuus. Rakenteellisesti mietittdessa tilanne on usein tama, erityisesti
listaamattomien yhtididen osalta, silld ruotsalainen tai muu pohjoismainen verrokkiyhtio
on suuremman kotimarkkinansa johdosta juuri ratkaisevasti suurempi kuin suomalais-
yritys, jolloin se toimii yrityskaupassa ostajana ja suomalainen yhtio kohteena. Kokoeron ei
tarvitse olla edes merkittava, kun se maarittda suunnan ja neuvotteluaseman. Kun kehi-
tyksen taustalla on lisdksi ruotsalaisilla yhtioilla paremmat padomamarkkinat tukemassa
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transaktioita ja niiden rahoitusta, korostuu kauppasuunta entisestdan. Ndista syista lahes
kaikissa tapauksissa selvaa on, etta yrityskauppa ei olisi kokoeron vuoksi voinut tapahtua
painvastaiseen suuntaan. Koolla on merkitysta.

Aineiston perusteella tyypillista ostettavaa Helsingin porssista ovat markkina-arvoltaan
noin 0,5-1,0 miljardin euron yhtiét. Toki aineistosta 16ytyy hyvin pienid, alle 100 miljoonan
euron kauppoja, ja myds Amerin tapaisia miljardien jattikauppoja, mutta peruskauppa-
kohde on alle miljardin euron makupala. Rakenteellisesti voi kysyd, tuleeko noin miljardin
kokoluokassa suomalaisyhtidille eteen jonkinlainen kasvukynnys eli onko markkinoilla
riittavasti kotimaisia padomia tarjolla tukemaan yhtion kasvua miljardiluokassa vai onko
luonnollista, etta tassa kohtaa ulkomaisen paaoman rooli lahtee korostumaan? Mielenkiin-
toisia tapauksia talta osin seurattavaksi ovat esimerkiksi QT Group Oyj seka Revenio Group
Oyj, jotka ovat kyenneet kasvamaan kiitettavasti Helsingin porssissa vahvassa kotimaisessa
omistuksessa.

Miten ostotarjousprosesseissa neuvotellaan?

Suomalaisten ostettujen yhtididen suurimpia omistajia ovat useimmissa tapauksessa ol-
leet suomalaiset institutionaaliset sijoittajat, kuten elakeyhtiot. Tyypillisesti ostotarjouksen
julkistamisen yhteydessa ne ovat jo etukateen ilmoittaneet suostuvansa ostotarjouksen
hyvaksymiseen, koska suurimmilta omistajilta on kysytty kanta omistusjarjestelyyn etu-
kateen. Aineistosta ei |0ydy tapausta, jossa ainakaan julkisesti, suomalaiset institutionaa-
liset sijoittajat olisivat voimakkaasti [ahteneet vastustamaan ostotarjousta tai esittamaan
vaatimusta korkeammasta hinnasta.

Julkisilla tiedoilla ei padse kasiksi siihen, onko vahvoja vaatimuksia esitetty ennen osto-
tarjouksen julkistamista osana neuvotteluprosessia, koska tallaiset keskustelut ovat salai-
sia. Toisaalta tarkasteltaessa asiaa institutionaalisen sijoittajan silmin, yksittdinen yhti® on
yksi rivi heiddn hajaantuneessa kansainvalisessa kymmenien miljardien eurojen salkussaan
ja institutionaaliset sijoittajat maarittelevat mieluummin itsensa kansainvalisiksi portfolio-
sijoittajiksi kuin yksittdisten yritysten omistajiksi*°. Silti suuressa osassa suomalaisia yrityk-
sid ne ovat yhtion suurimpia yksittaisia omistajia. Portfoliosijoittajan ndkokulmasta yksit-
taisten yhtididen asioihin ei kohdistu kovin suurta intressia eika aikapanosta, joten jos tar-
jous on markkinaehtoinen, kotiutetaan voitot ja siirretaan padaomat seuraaviin kohteisiin.

Kritiikki julkisia ostotarjouksia kohtaan on noussut useimmiten suurempien henkil6-
omistajien suulla. Amerin tapauksessa llkka Brotherus esitti julkisen kritiikkinsa, mutta

50 https://www.hs fi/visio/art-2000007849288.html
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puolsi hallituksen ohella tarjouksen hyvaksymista. Tikkurilan tapauksessa lopullinen
kauppahinta nousi useaan otteeseen ensimmaiseen tarjoukseen verrattuna kohteesta
syntyneen tarjouskilpailun seurauksena. Tietdmatta totuutta voi esittaa kysymyksen,
mika rooli yhtion padomistajalla eli Paasikiven suvun Oras Investilla oli kauppahin-
nan nostoneuvotteluissa ja olisiko tata tapahtunut ilman, etta yhtiolla oli kasvollista
ankkuriomistajaa.

Piensijoittajien mahdollisuudet vaikuttaa ostotarjoustilanteissa ovat usein varsin rajatut,
vaikka tarjouksien ehtona on yleensa se, ettd 90 % osakkeenomistajista hyvaksyy tarjouk-
sen. Vaihtoehtona on Idhinna myyda heti tarjouksen ehdoilla tai myyda myéhemmin,
viime kadessa lunastusmenettelyssa. Viivyttamisesta saatava hyoty on usein vahainen. Toi-
saalta on aktivistisijoittajia ja pienia yksityissijoittajia, jotka tarkoituksella pyrkivat hyoty-
maan ostotarjoustilanteista heittaytymalla vaikeaksi. Yhtididen hallitukset ovat tyypillisesti
esittdneet puoltonsa ostotarjouksen hyvaksymiselle jo etukateen julkistushetkella. Viha-
mielisid valtausyrityksia ei Suomessa ole oikeastaan esiintynyt. Tuoreena tapauksena Neles
Oyj:n hallitus suositteli Alfa Lavalin ostotarjouksen hyvaksymistd, kun Alfa Laval ja Valmet
kavivat taistelua Neleksen omistuksesta lokakuussa 2020. Ostotarjous ei lopulta mennyt
lapi, joten Neleksessa on nyt suurimman omistajan Valmet Oyj:n ja toiseksi suurimman
omistajan Alfa Lavalin valinen ristiriita yhd voimissaan®'. Maaottelutermein tilannetta

voisi kuvata erdtauoksi. Hallituksen tehtdvana on naissakin tilanteissa huolehtia yhtion
kokonaisedusta eika yksittdisen omistajan eduista.

Neuvottelundkdkulmasta voi esittda kysymyksen, kuinka vahva on yhtididen vastarinta

ja kyky puolustaa omaa asemaansa ostotarjoustilanteessa? Jos omistusrakenne koostuu
padasiallisesti osakkeenomistajista, joille markkinaehtoinen preemio on riittava ja paa-
omat voidaan helposti siirtaa seuraavaan kohteeseen, ei ainakaan omistajista muodostu
vahvaa vaantdvoimaa neuvotteluihin. Jos yhtion hallituksen kokoonpano on suurelta osin
yhtiosta riippumaton, on hallitus helposti ajettu tilanteeseen, jossa suunnilleen markkina-
ehtoisen preemion sisdltavan tarjouksen saapuessa se on pakotettu sitd puoltamaan, jos
silla ei ole esittda osakkeenomistajille vahvaa suunnitelmaa, miten muulla tavalla yhtio
olisi preemiota arvokkaampi. Hallitus harvoin haluaa ottaa tallaista riskia, joten puolta-
malla ostotarjousta se turvaa selustansa ja siirtad asian osakkeenomistajien paatettavaksi.
Jos kilpailevaa ostotarjousta ei ilmaannu, jaa varsinainen neuvotteluasema vajavaiseksi.
Lopputuloksena voi olla tilanne, jossa yhtig, jolla olisi merkittava tulevaisuuden kasvu-
potentiaali, paatyy ostettavaksi keskimaardisella 30 % markkinapreemiolla. Toki taydellis-
ten markkinoiden puolustajat toteaisivat, etta tama potentiaali olisi markkinoilla jo hinnoi-
teltu yhtion osakekurssiin, mutta onko aina ndin?

51 https://www.neles.com/fi/sijoittajat/osake/osakkeenomistajat/
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Osaavatko suomalaiset neuvotella? Onko meilld osoittaa ulkomaille tehtya yrityskauppaa,
jota voisi pitaa torkean ylihintaisena huippudiilina? Oliko Bjérn Wahlroosin neuvottelema
Sampo-pankin myynti tanskalaiselle Danske Bankille neljalla miljardilla eurolla sellainen
unelmadiili*2? Suomen nakokulmasta keskeinen kysymys kuuluu, onko meilla riittavasti
omistajia, joilla riittaa itsetuntoa todeta, etta me emme myy, elleivat ehdot ole poikkeuk-
sellisen hyvat.

52 https://www.hsfi/talous/art-2000004439090.html

45


https://www.hs.fi/talous/art-2000004439090.html

TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2021:16

10 Elamaa osana kansainvalista konsernia
— teemahaastattelut

Tassa osiossa avataan yhtion omistusrakenteen merkitysta johdon nakokulmasta. Nako-
kulmat pohjautuvat kahteen esimerkkihaastatteluun, jotka valottavat omalla urakokemuk-
sellaan johdon roolia osana kansainvalisesti omistettua konsernia. Kahden tapauksen poh-
jalta ei voida tehda kattavia johtopaatoksia, mutta ne tarjoavat tassa analyysissa tarkedn
tarkastelukulman kansainvdlisten konsernien johtamiskaytantoihin. Aihepiiri olisi mielen-
kiintoinen tutkimuskohde laajemmalla aineistolla.

Ensimmadinen keskustelu kdytiin pitkan uran amerikkalaisten monikansallisten konsernien
Suomen ja Euroopan toimintojen johdossa tydskennelleen henkilon kanssa. Han kuvaa
yksittdisen maayhtion roolia osana amerikkalaisjohtoista konsernia erittdin rajatuksi. Han
kiteyttad kokemuksensa perusteella johtamisen kolmeen ndkdkulmaan:

1. Markkinaosuus koettiin arvokkaimmaksi omaisuuseraksi, jota tuli vaalia ja
suojella. Tarkeinta oli sailyttaa markkinaosuus suhteessa kilpailijoihin kysei-
sella markkinalla. Kilpailussa parjaaminen suhteessa kilpailijoihin oli johdon
tarkein tulosvastuu ja raportoinnissa seurattiin tarkasti myynnissa ja markki-
noilla tapahtuvia muutoksia. Jos tdssa ei onnistu, tyypillisesti johto vaihtuu.

2. Toinen tarkea painopiste oli pitaa kiinteat henkilostokulut (headcount) al-
haalla. Henkilostomaaraa ja henkildstokuluja seurattiin tarkasti ja toisinaan
konsernitasolta ohjeistettiin sopivat tyontekijaluvut. Sdanndéllisesti tietyin
valiajoin kaytettiin ylhaalta annettua juustohoylaa leikkurina osastokohtai-
sesti ja paikallisen johdon tehtdvana oli toimeenpanna tama toimeksianto.

3. Kolmas keskeinen osa-alue oli kiinteiden kulujen (fixed costs) vélttaminen.
Tama kohdistui erityisesti kiinteistoihin, mutta yleisesti kaikkiin kiinteisiin
kuluihin. Oli sailytettava joustavuus ja kyky reagoida markkinoilla tapahtu-
viin muutoksiin. Kiinteistdja ei haluttu omistaa ja sopimuksista piti olla kyky
paasta tarvittaessa irti.

Toinen haastatelluista on toiminut seka ruotsalaisomisteisen ettd amerikkalaisomistei-
sen konsernin suomalaisen tytaryhtion toimitusjohtajana. Nyt han toimii suomalaisen ja
norjalaisen paaomasijoittajien omistaman kasvuyhtion toimitusjohtajana. Han kuvaa joh-
don ndakokulmasta suurimpana erona sidosryhmien maaraa. Osana konsernia tytaryhtion
toimitusjohtaja asioi asiakkaiden, tavarantoimittajien ja konsernin johdon kanssa. Muu
tulee ulkopuolelta annettuna. Itsendisessa yhtiossa sidosryhmat ovat laajemmat ja johdon

46



TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2021:16

vaikutusmahdollisuudet monipuolisemmat. Han listaa viisi keskeista eroavuutta ulkomaa-
laiskonsernin tytaryhtion ja itsendisen yhtion johtamisen valilla:

1. "Konsernibyrokratian” mdara on usein merkittavasti suurempi kuin suomalai-

sen tytaryrityksen kokoluokka edellyttaisi.

a. Johdon ajankaytto painottuu helposti konsernin sisdiseen raportointiin ja kon-
sernin sisdisten compliance-asioiden varmistamiseen yms. sellaisiin asioihin,
jotka eivat suoranaisesti tuo hyotya paikallisten asiakkaiden tai henkildston
nakokulmasta.

b. Tulee helposti "turhaa” henkildston tekemisen kontrollointia. Suomessa ihmisiin
voi padsaantoisesti luottaa ja luottamuksen osoittaminen, ilman tarpeettoman
vahvaa kontrollointia, lisad yleensa henkildston sitoutuneisuutta ja vastuun-
tuntoa. Prosessien on toki oltava kunnossa.

2. Fokus on usein lyhyen tahtdaimen liikevaihdon kasvussa enemman kuin pitkan
ajan asiakasarvon kasvattamisessa.

3. Konsernitason paatoksien tekeminen on hitaampaa ja prosessi voi vdlilla olla
hyvinkin epaselva.

4. IT-jarjestelmista yms. tydkaluista paatetaan usein konsernitasolla. Ei pys-

tyta valttamatta valitsemaan optimaalisimpia tyOkaluja paikallisen tarpeen

mukaan.

5. Suomi on ison konsernin nakékulmasta usein markkina-alueena suhteellisen

pieni eika siten valttamatta priorisoitu. Tama voi mm. vahentda konsernin int-

ressia tehda tuotteisiin tai palveluihin paikallisia raatalointeja.

Kuten sanottu, seka johtamisndkokulman etta laajemmin tyontekijanakékulman muutos-
ten tutkiminen olisi kiinnostava tutkimusnakokulma tytaryhtiotalouteen. Ovatko urakehi-
tysmahdollisuudet suomalaisilla tyontekijoilla, etenkin nuorilla, paremmat vai heikommat
kansainvalisissa tytaryhtidorganisaatioissa kuin itsendisissa kotimaisissa yhtidissa? Paa-
konttoreissa on lahtokohtaisesti yhtion parhaat tyopaikat, joten onko urapolku Suomesta
ylimpiin johtotehtaviin vaikeampi, mikali padkonttorit ovat siirtyneet pois Suomesta?

Omistusmuutoksen vaikutuksista erilaiset nakokulmat ovat arvokkaita. Esimerkiksi Akseli
Rehon avoin haastattelu® heidan tapauksessaan tapahtuneista muutoksista on yksi esi-
merkKki siitd, kuinka asiat voivat muuttua omistajavaihdoksen myota. Erilaiset kokemukset,
seka positiiviset ettd negatiiviset, syventaisivat tytdryhtitalouden kdaytannon vaikutusten
ymmartamista yleisessa keskustelussa.

53 https://www.kauppalehti.fi/uutiset/yrityskauppa-yhdysvaltoihin-teki-akseli-rehosta-miljonaa-
rin-mutta-sitten-arki-uuden-omistajan-kanssa-yllatti-siina-kohtaa-rytisi/58748db5-b14a-42a9-aba1-
723e9bd1e1b3
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11 Tytaryhtiotalouden syyt, seuraukset ja
yhteiskunnalliset vaikutukset

Ovatko ulkomaiset yritysostot ongelma Suomen kannalta? Yksiselitteisen vastauksen anta-
minen kysymykseen on vaikeaa. Asia ndyttaytyy eri tavalla eri osapuolille.

Taulukko 3 pyrkii tarkastelemaan yleiselld tasolla niita vaikutuksia, mita yritysostotilan-
teessa eri sidosryhmille tapahtuu seka valittdmasti kaupan hetkelld ettda myohemmin kau-
pan jalkeen tulevaisuudessa. On huomioitavaa, etta eri sidosryhmien lopputulema omis-
tusjarjestelysta on riippuvainen toisen tahon toiminnasta, jolloin vaikutukset eivat kaikilta
osin ole omissa kasissa.

Myyijien nakdkulmasta asia on usein suoraviivaisin. Myyja saa kaupantekohetkelld rahat
omistuksestaan ja maksaa myyntivoittoverot, mikali kauppa on ollut voitollinen. Tappiolli-
sessa kaupassa myyja saa myyntitappion perusteella verohyddyn, jonka voi myéhemmin
vahentda muualla. Myyja on lahtokohtaisesti itse saanut paattad, myyko vai ei, jolloin han
on oletettavasti tyytyvdinen jarjestelyyn. Toki on toisinaan tilanteita, joissa vdhemmisto-
omistajat voivat olla pakotettuja myymaan vasten tahtoaan, jos padomistaja tai enem-
misto paattaa myyda.

Jos tarkastellaan puhtaasti taloudellisesta nakdkulmasta, myyjalla on tulevaisuuden osalta
kaksi vaihtoehtoa: a) joko han kykenee sijoittamaan saamansa padomat tuottavammin
kuin mita ne olisivat tuottaneet aiemmassa yhtitssa, jolloin hdanen tulevaisuutensa on
parempi, tai b) han ei kykene sijoittamaan saamaansa padomaa tuottavammin, jolloin ha-
nen tulevaisuutensa on heikompi eikd myyntia olisi kannattanut tehda. Myyjan maksamat
mahdolliset myyntivoittoverot kaupasta vahentavat hanen kykyaan sijoittaa tulevaisuu-
dessa, joten ne tulee yleisesti huomioida tarkastelussa.
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Sidosryhma  Valittomasti Tulevaisuus Kommentti
Myyjat Saa rahat heti, + Sijoittaa pddomat tuottavammin | Maksaa verot, tulevaisuus
maksaa verot s ; omissa kdsissa
- Sijoittaa padomat huonommin
Yhtio Omistajat + Yhtio menestyy paremmin Omistajavalta vaihtuu, mutta
vaihtuu - Yhti6 menestyy huonommin yhti ei ole kaupan osapuoli
Ostajat Maksaa + Yhtio menestyy paremmin Ostaja maksaa kauppahinnan,
kaup.pa.r.\mnan R htis menestyy huonommin tulevaisuus omissa kdsissa
varainsiirtoveron
Valtio Saa verotuloja + Saa enemman verotuloja, jos Varmin voittaja, jos uusi
heti Yhtio+Myyjat tuottavat paremmin padoma on lisd talouteen
= Saa samat verotulot
- Saa vahemman verotuloja, jos
Yhtio+Myyjat tuottavat vihemmén
kuin ennen kauppaa
Asiakkaat Ei valitonta Hydtyy jos uusi omistaja parempi, Tulevaisuus avoin. Vaikutuksia
muutosta hdviaa jos huonompi mahdoton mitata.
Tyontekijat Ei valitonta Hydtyy jos uusi omistaja parempi, Tulevaisuus avoin. Vaikutuksia
muutosta hdvidd jos huonompi mahdoton mitata.

Yhtion ndkokulmasta omistusjarjestely tarkoittaa omistajien vaihtumista. Jos omistus-

jarjestelyyn ei liity esimerkiksi osakeantia, ei yhti6 varsinaisesti ole osapuoli omistajien

valisessa kaupassa. Kuitenkin uusi omistaja merkitsee omistajavallan muutosta, jonka

seurauksena useimmiten myds tapahtuu henkildomuutoksia hallituksessa ja mahdollisesti
johdossa. Valittomat vaikutukset ovat kuitenkin usein vahadiset. Tulevaisuuden osalta yhtio
on uusien omistajien omistuksessa joko parempi tai huonompi kuin aiemman omistajan

omistuksessa olisi ollut. Tata vaihtoehtoista kehityskulkua ei kuitenkaan voi tietaa.

Omistajat maksavat ostohetkelld kauppahinnan myyijille ja varainsiirtoverot. Omistaja-

valta siirtyy heille ja tulevaisuus on heidan kasissaan. Jos he pystyvat omistajaosaami-

sellaan omistamaan paremmin kuin aikaisempi omistaja, voivat he luoda omistaja-arvoa

suhteessa ostohintaan, mutta epdonnistuessaan he eivat kykene yllapitamaan kehitysta ja
omistaja-arvo laskee. Tall6in kauppaa ei olisi kannattanut tehda.

Valtio saa kaupasta valittomasti verotuloja vahimmillaan varainsiirtoveron, mutta myynti-
voiton tapauksessa myyntivoitosta maksettavan veron. Tappiollisessa kaupassa verottaja
joutuu myyntitappion verojen osalta mahdollisesti kompensoimaan myyjan verotuloja
muista lahteista. Valtion osalta tulevaisuuden taloudelliset vaikutukset koostuvat kahdesta
lahteesta. Ensinndkin myyjien kaupasta saaman pdaaoman sijoituksen tuotoista valtio saa
tulevaisuudessa osansa. Toiseksi valtio saa verotuloja yhtiolta seka sen uusilta omista-

jilta tulevaisuudessa riippuen yhtion kehityksestd. Naiden lahteiden eli myyjien, yhtion ja
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ostajien tulevaisuuden tuottojen verojen nettovaikutus maarittaa sen, saako valtio enem-
man vai vdhemman verotuloja tulevaisuudessa kuin olisi saanut ilman omistusjarjestelya.
Jos oletetaan, ettd ostajien padoma on ulkomailta tullutta, eika se ole aikaisemmin ollut
tuottojen osalta Suomen verotuksen piirissa, on talouteen tullut padoma positiivinen li-
sdys valtion kannalta. Valtion verotulojen vaikutusten arvioiminen edellyttaisi syvallisem-
paa analyysia, koska uusi omistaja voi kyetd esimerkiksi verovahennyksilld ja verosuun-
nittelulla pienentamaan maksettavan veron maaraa tulevaisuudessa. Kuitenkin voidaan
todeta, ettd uudet omistajat saavat yhtion menestymaan paremmin kuin aikaisemmat
omistajat ja myyjat pystyvat sijoittamaan padaomansa tuottavasti, lahtokohtaisesti valtio
hyotyy omistusjarjestelysta lisdantyneind verotuloina. Asian todellista toteutumista pitdisi
tarkastella tutkimusaineistolla.

Asiakkaille omistusmuutos harvoin nakyy valittomasti merkittavasti. Tulevaisuuden osalta
palvelu ja yhteistyd saattaa joko parantua tai heikentya, riippuen uudesta omistajasta.
Asiakas hyotyy, jos hanen nakdkulmastaan palvelu paranee ja haviaa, jos palvelu heikke-
nee. Nama ovat aina subjektiivisia kokemuksia ja ndiden kokonaisvaikutuksia on mahdo-
ton mitata.

Tyontekijoille omistusmuutos ei myoskaan valttamatta vaikuta valittomasti. Tulevaisuuden
osalta muutokset voivat olla moninaisia seka koko organisaation etta yksittdisen tyon-
tekijan kannalta. Jotkut voivat olla positiivisia ja toiset negatiivisia, riippuen tarkastelu-
kulmasta. Jos yhtio paatyy osaksi ulkomaisomisteista konsernia, voi yhtion paakonttorin
paikka vaihtua, johtotehtavat siirtyd muualle ja ainakin johdon raportointisuhteet, paatos-
valta ja prosessit muuttua. Pahimmassa tapauksessa voi tulla leikkauksia tai yksikdiden lak-
kauttamisia. Positiivisessa skenaariossa uusi omistaja voi esimerkiksi tehda merkittavia uu-
sia panostuksia, kasvattaa organisaatiota rekrytoinneilla tai sitouttaa henkilston uudella
kannustinohjelmalla, jota ei aiemmin ole ollut tarjolla. Monimuotoisuudestaan johtuen
vaikutukset tyontekijoihin ovat niin tulkinnallinen kokonaisuus, etta sen kokonaisvaikutuk-
sia on mahdoton mitata.
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12 Suositukset jatkotarkasteluun ja
poliittiseen paatoksentekoon

Kotimainen ja kansainvalinen paaoma taydentavat toisiaan

Ulkomaalaisomistus on 34,5 % Suomen yritysomaisuudesta. Asiaa voi konkretisoida miet-
timalla, etta joka kolmas omakotitalo Suomessa olisi ulkomaalaisomistuksessa. Onko se
vahan vai paljon? Kansainvalisesti vertailtuna osuus on korkea, mutta prosenttiosuus ei
ole kaikki kaikessa. Prosenttiosuudelle ei ole maariteltavissa ideaalia tasoa tai tavoitetta.
Kansantalouden tasolla patee sama kuin yksittdisen yrityksen tasolla: On arvokkaampaa
omistaa 20 % 100 miljoonan yhtiosta kuin 100 % 10 miljoonan yhtiosta. Oleellista on, etta
kokonaiskakku kasvaa eli pdaoma kansantaloudessa lisaantyy. Ensisijainen paamaara on
kasvattaa padoman kokonaismdaraa ja vasta toisena tulee kotimaisuusaste.

Kotimaisen ja ulkomaisen padgoman valilla vallitsee positiivinen suhde. Kyse ei ole nolla-
summapelistd, jossa toinen syrjdyttaisi toisen vaan kyse on plussummapelistd, jossa toisen
lasndolo vahvistaa toista. Jos kotimainen padoma ei ole kiinnostunut omistamaan suoma-
laisia yrityksia, on selvaa, etta se ei ole houkuttelevaa mydskaan kansainvalisille sijoittajille.
Tasta syysta kotimaisen omistajuuden merkitys korostuu. Pdédomamarkkinoilla kotimaisten
omistajien osaaminen ja verkostot ovat tarkedssa roolissa, kun mukaan halutaan houku-
tella kansainvalista pddomaa. Ulkomaista padomaa ja omistusta ei pida estaa tai syrjia mis-
sdan muodossa. Ulkomaiset omistajat tuovat Suomen talouteen seka padaomaa etta osaa-
mista, jota taalla ei muuten olisi.

Omistajuuden tyhjiosta kohti omistajayhteiskuntaa

Tytaryhtiotaloutta voi pitaa yhtena ilmentymana laajemmasta omistajuuden tyhjiosta,
jossa yritystoiminnan kotimainen omistajuus on lapi yrityssektorin heikkoa. Omistajuuden
tyhjiossa yksityisen pddoman puute johtaa padomamarkkinoiden heikkouteen ja valtio
joutuu ottamaan roolia yhtididen omistajana. Historiasta johtuen Suomi on yha paaoma-
kdéyha maa ja valtiolla on ollut korostunut painoarvo teollisuus- ja elinkeinopolitiikassa
myos yhtididen omistajana. Viimekddessa valtio ei kuitenkaan voi olla ainoa ratkaisu Suo-
men omistamattomuuden ongelmiin.
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Kuva 5 Yritysomaisuuden kehittyminen omistamisen elinkaaren eri vaiheissa

Yritysomaisuus

a

> (mistajayhteiskunta

Suomalaiset suuryritykset

—p  [ytaryhtiotalous

> I G
IEEN R

v

» Omistamisen elinkaari
Alkuvaihe  Startupit Kasvu-  Mittelstand Listautuminen Listayhtiot
yritykset

Kuvaaja 5 havainnollistaa yritysomaisuuden kehittymista yhtididen omistamisen elin-
kaaren eri vaiheissa. Musta polku kuvastaa yrityksen matkaa alkuvaiheesta eri vaiheiden
kautta suomalaiseksi suuryritykseksi. Naitd menestystarinoita tarvitsemme lisaa. Sinisella
kuvattu tytaryhtiotalous kuvastaa omistajuuden tyhjion aikaansaamaa poistumaa elin-
kaaren eri vaiheissa. Jos startup-rahoitus on Suomessa heikkoa, paatyvat parhaat yritykset
jo varhaisessa vaiheessa ulkomaalaisomistukseen eivatka taten siirry seuraavaan vaihee-
seen, jolloin kotimaisten kasvuyritysten maara on vahempi. Jos kasvuyritysten rahoitus-
markkina on Suomessa heikkoa, paatyvat jalleen parhaat yritykset pois putkesta, jolloin
jaljella on jalleen vdhemman seuraavan vaiheen kotimaisia yrityksia. Taten potentiaalis-
ten listayhtididen maara vahenee ja Helsingin Porssin sijoittajien potentiaalinen vaihto-
ehtokirjo vahenee. Listayhtididen poistumiset listalta pienentavat tarjontaa loppupadssa.
Lopputuloksena syntyy kapeampi putki ja vdhemman vaihtoehtoja elinkaaren eri vai-
heissa, koska parhaat ovat poistuneet muualle. Esimerkiksi kymmenesta eniten Business
Finlandin tukea saaneista Nuorista Innovatiivista Yrityksista (NIY) puolet eli viisi on paa-
tynyt jo varhaisessa vaiheessa kansainvalisten yhtididen haaviin. Yksikdan nopeimmin
kasvaneista yrityksista ei ole listautunut Helsingin Porssiin®%. [Imi6 on relevantti, koska
ulkomaalaisomistukseen paatynyt yhtio harvoin palaa kotimaiselle padomamarkkinalle.

54 https://www.kauppalehti.fi/uutiset/parhaat-kasvuyhtiot-laistavat-porssin-ulkomainen-osta-
ja-on-houkuttelevampi-vaihtoehto/06d80775-3ea2-400b-a765-5beba9f31420
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Vihredlld kuvataan omistajayhteiskuntaa, jossa omistajuuden elinkaaren eri vaiheet ovat
vahvasti pddomitettuja ja yhtiot kykenevat kasvamaan kotimaisen omistajuuden vauhdit-
tamana vaiheesta seuraavaan. Omistajayhteiskunnan visiota ja siihen tarvittavia toimen-
pide-ehdotuksia on esitelty Kotimaisen Omistamisen Ohjelmassa.

Tytaryhtiotalous uhkasta mahdollisuudeksi

Verotuksella on keskeinen rooli omistajuuden kansainvalisessa kilpailukyvyssa seka paa-
omien kertymisessd. Mita korkeampi kokonaisverotus omistamiseen kohdistuu, sita hi-
taammin padaomat kasvavat ja sita heikommat ovat kannusteet padoman kayttamiselle
investointeihin. Koska Suomessa on pula yksityisestad kotimaisesta pddomasta, tulisi tata
kasvattaa suosiollisella veropolitiikalla. Liian korkea verotus ja suuri julkinen sektori hei-
kentavat suomalaisen omistajuuden kansainvalista kilpailukykya.

Omistajaosaamisessa ja omistajuuden asenteissa tarvitsemme oppeja ulkomailta. Erityisen
arvokasta osaamista kertyy kansainvdlisen menestystarinan rakentaneille tiimeille, jotka
pystyvat kanavoimaan osaamistaan, verkostojaan ja padomiaan uusiin kasvuyrityksiin.
Supercell, Wolt ja muut menestystarinat ruokkivat ekosysteemia ja uusia yksisarvisia. Yrit-
tdjyyden arvostus, kyky ottaa riskid, oikeat osaajat ja kunnianhimo kansainvéliseen menes-
tykseen ovat tarkea perusta.

Kansallisten intressien nakdkulmasta ei kannata olla sinisilmdinen®. Omistaminen on

yksi keino kayttda valtaa ja vaikutusvaltaa, ja aina omistuksia ei hankita vain taloudellisin
perustein. Valtiovallalla ja Huoltovarmuuskeskuksella on oma roolinsa tilannekuvan ylla-
pitdmisesta ja tarvittaviin toimenpiteisiin ryhtymisesta riittdvan ajoissa, mikali riskeja on
havaittavissa. Kansainvdliset sijoittajat ovat kiinnostuneita esimerkiksi suomalaisesta infra-
struktuurista®s 7 %&,

Tytaryhtiotalous ja ulkomaiset yritysostot Suomessa: uhka vai mahdollisuus? Vastaus on
seka ettd. Suomi tarvitsee kansainvalista pddomaa ja osaamista. Ulkomaalaisomistus on

55 https://www.is.fi/kotimaa/art-2000005845221.html

56 https://www.kauppalehti.fi/uutiset/paaomasijoittaja-etsii-suomesta-sijoituskohteita-mil-
jarditolkulla-varsinkin-energia-ala-kiikarissa-suomi-on-erityisen-kiinnostuksen-kohteena/
ffbd1bcf-28dc-410e-a0fd-839897debb27

57 https://www.kauppalehti.fi/uutiset/ranskalainen-paaomasijoittaja-ostaa-energiayhtio-nevelin-ai-
omme-kasvattaa-yhtiota-investoida-ja-palkata-lisaa-henkilokuntaa/Ob7e30ef-6f33-4ef6-bc0d-631cd-
fe942fb

58 Esimerkiksi: https://www.kauppalehti.fi/uutiset/valtio-luopui-spondas-
ta-ja-lopulta-suomen-logistiikan-solmukohdat-paatyivat-kiinan-hallintaan/
€6962d39-5a91-4e34-8916-16ae8fa27781
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Suomessa merkittava ja se on tuonut tarkedn lisdarvon seka yrityksille etta yhteiskunnalle.
Suomen on oltava turvallinen ja houkutteleva ympadristo kansainvalisille omistajille ja in-
vestoinneille. Kotimaisen ja ulkomaisen padoman valilla ei vallitse vastakkainasettelu vaan
positiivinen plussummapeli, jossa molemmat hyotyvat toisistaan. Siksi panostaminen ko-
timaiseen omistajuuteen edistda padaomamarkkinoiden ja koko Suomen talouden kasvua
sekd kansakunnan vaurastumista. Jos emme tassa onnistu, ovat riskind tytaryhtiotalouden
negatiiviset vaikutukset, jossa kotimaisten yhtididen maara elinkaaren eri vaiheissa vdhe-
nee ja omistajuuden vaikutusvalta yhtididen paakonttoreiden ja paatoksenteon osalta va-
luu valtiomme ulkopuolelle.
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Téssé raportissa analysoidaan eri ndkdkulmista, onko tytiryhtiotalous ja ulkomaiset yritysos-
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Suomen yrityksille ja yhteiskunnalle. Kotimaisen ja ulkomaisen pddoman vélilli ei vallitse vas-
takkainasettelu vaan positiivinen plussummapeli, jossa molemmat hyotyvit toisistaan.
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