Talouspulssi | Osin

Yritysten tulokset.ja_ saastot
hupenevat osinkoihin

“$ netvisor

Osingonjako

22 %

Tapp/’o///'s/sta Yrityksistz
Jakoi 0sinkoja

i 10

50-75%




Sisallys

Yhteenveto 3
1 Kannattavuus heikkenee ja osinkosuhde kasvaa 5
2 Kassavarojen sulaminen johtaa likviditeettikriisiin 7
3 Investointiaktiivisuus murenee 8
4 Nain yritykset investoivat

ja jakavat osinkoja 9
5 Toisilla toimialoilla paaoma kiertaa,

toisilla tase tyhjenee 10
6 Maakunnissa jaetaan osinkoja,

Uudellamaalla saastetaan 11
7 Johtopaatokset 12
Metodologia 14

¢~ netvisor




Yhteenveto

Netvisorin kirjanpitodataan perustuva analyysi pal-
jastaa kolme samanaikaista trendia suomalaisissa

Keskeiset makrotason kehityslinjat
2022-2025:

pk-osakeyhtidissa: osingonjako levenee, investointiak-
tiivisuus laskee ja taloudellinen puskuri kuluu. Mediaa-
niyrityksen tulos on romahtanut 85 prosenttia neljassa
vuodessa, mutta osingonjako kasvaa. Yha useammin
se rahoitetaan kertyneista varoista, ei edellisen vuo-
den tuloksesta.

Tama dataan pohjautuva raportti tarjoaa empiirisen
analyysin suomalaisten pk-osakeyhtididen taloudel-
lisesta kayttaytymisesta ja sen rakenteellisista muu-
toksista neljan vuoden (2022-2025) seurantajaksolla.
Analyysi perustuu poikkeuksellisen laajaan, noin

27 000 yrityksen anonymisoituun Kirjanpitoaineistoon,
joka antaa tarkan ja suodattamattoman kuvan suoma-
laisen yrittdjyyden arjesta.

Aineisto paljastaa pk-sektorilla kdynnissa olevan risti-
riidan: samalla, kun reaalinen kannattavuus on romah-
tanut ja likvidit kassapuskurit sulaneet, osingonjakora-
kenne on pysynyt erittdin joustamattomana alaspain.

Raportin lukuihin tutustuneen Finnveran padekonomisti
Mauri Kotaméaen huomio kiinnittyi raportissa erityisesti
yritysten talouden merkittavaan heikentymiseen, mutta
han ei pida lukuja vield halyttdvina. Han muistuttaa,
ettd luvut nayttdvat pahemmilta kuin ehka ovat, koska
dataan tulee joka vuosi uusia pienid yrityksia, jotka
vetdvat mediaania alas.

Osingonmaksu irtoaa reaaliaikaisesta tulok-
sesta: Tulokseen suhteutettu osingonjako
(payout ratio) kasvaa johdonmukaisesti,
vaikka osinkoa jakavien yritysten osuus on
hieman laskenut. Osinkosuhteen (payout ratio)
mediaani on noussut merkittavasti, tasolle
0,60. Lahes kolmannes voitollisista jakajista
purkaa taseitaan maksamalla ulos enemman
kuin tilikauden tulos sallisi, ja noin joka viides
tappiollinen yhtio jatkaa osingonjakoa tasepus-
kureidensa turvin.

Investointien maara kutistuu: Investoivien
yritysten osuus on laskenut tasaisesti joka
vuosi (64 % > 57 %). My0ds investointeihin
kaytettava summa yritystd kohden on pienen-
tynyt.

Kassapuskurit sulavat: Mediaaniyrityksen
kassavarat ovat huvenneet perati 41 prosent-
tia ja tulos on jo lahelld nollaa.

Yha harvempi tekee voittoa: Voitollisten yhti-
oiden osuus otannassa putosi 65 prosentista
54 prosenttiin, ja mediaanitulos romahti 85 %.
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Osingonjako

Tappiollisista yrityksista
jakoi osinkoja
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Voitollisia yrityksia
S0°78% 2022-2025
Voitollisten yritysten
W JELETINE]

® 75-100% - 10%
yli 100 - 30%

“Heikentyminen on todella merkittavaa.
Voitollisten yritysten maara laskee kahdesta
kolmanneksesta karkeasti puoleen ja
mediaanitulos todella paljon. Pitaa kuitenkin
ottaa huomioon aloittavat yritykset, jotka
hieman vaaristavat tulosta, koska ne ovat
melko pienia aloittaessaan.”

— Mauri Kotamaki, paaekonomisti, Finnvera
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Investoinnit

64 > 58%

Investoivien yritysten
maara laski

M

-65%

Myo6s mediaani-
investointi laski
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1 Kannattavuus heikkenee ja
osinkosuhde kasvaa

Suomalaisten pk-yritysten liiketoimintaympariston
heikentyminen heijastuu suoraan tuloslaskelmiin. Vuo-
sina 2022-2025 voitollisten yritysten osuus supistui
64,9 prosentista 54,0 prosenttiin. Samaan aikaan koko
aineiston mediaanitulos romahti 85 prosenttia. Vaikka
iimiota selittda osin aineiston laajeneminen uusilla,
keskimaaraista pienemmilld yrityksilla, kuva on selva:
suomalaiset pk-yritykset ovat heikentyneet merkitta-
vasti.

Tasta huolimatta alttius jakaa osinkoa on sdilynyt Idhes
muuttumattomana: reilu kolmasosa kaikista osakeyhti-
Oistd (35-38 %) jakaa osinkoa vuosittain suhdanteesta
riippumatta.

Yrityskohtainen osinkosuhde (payout ratio) on kasva-
nut vuosittain. Mediaaniyritys jakoi vuonna 2022 tasan

puolet (0,50) tuloksestaan omistajilleen. Vuoteen 2025
tultaessa tama suhdeluku nousi 0,60-tasolle, mika
tarkoittaa, ettd yha suurempi osuus reaaliaikaisesta
tuloksesta nostetaan ulos yrityksista.

Aiemmin kevaalla 2026 julkaistussa Talouspulssissa
Visma Solutionsin liiketoiminta-alueen johtaja Janne
Lyytikdinen nosti aggressiivisen osingonmaksun esiin
yhtena koko Suomen talouden haasteena. Hanen
mukaansa yrityskentalld keskustellaan paljon siitd, mita
valtion pitaisi tehdd, jotta talous saataisiin nousuun,
mutta vahemman siita, mita yritykset voisivat tehda
toisin. Lyytikaisen mukaan moni yritys pelaa varman
paalle tilanteessa, jossa kaivattaisiin rohkeutta.

Kannattavuustilanne ja osingonjakovakaus 2022-2025

Voitollisia
yhtioita

Tilikausi

Osinkoa
jakavat yhtiot

Mediaanitulos

Nollatulos (Indeksi)

2022 64,9 % 32,0 %
2023 61,5 % 34,7 %
2024 60,4 % 34,8 %
2025 54,0 % 31,0 %

31 % 100 38,3 %
3,8 % 67 377 %
4,8 % 51 36,3 %
15,0 % 15 34,8 %

¢% netvisor
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Tasepuskureiden syonti ja
tappiollinen osingonjako

Voitollisten osingonjakajien segmentissa seuranta-
jakson loppua kohden perati 30 % yrityksistd maksoi
enemman osinkoa kuin ne tekivat tilikaudella tulosta.
Nama yhtioét rahoittavat omistajien osinkovirtaa pur-
kamalla aiempien vuosien kertyneitad voittovaroja tai
vapaata omaa paaomaa.

Vieldkin poikkeuksellisempaa on tappiollisten yritys-
ten toiminta. Noin 22 % tappiollisista yrityksista jakaa
osinkoa tilikauden miinusmerkkisesta tuloksesta huo-
limatta. Suomen osakeyhtidlaki sallii tdman, mikali
yhtiédn on historiallisesti kertynyt jakokelpoisia varoja,
mutta kaytanto osoittaa, ettd osingonjako toimii pk-yri-
tyksissa usein sijoitustuoton sijaan omistajayrittajan
ensisijaisena toimeentulomuotona.

Tata tukee myos liikevaihtoluokka-analyysi: alle

0,1 miljoonan euron liikevaihdon mikroyrityksissa osin-
kosuhteen mediaani on poikkeuksellisen korkea (0,66)
ja yli 100 prosentin osinkosuhdetta toteuttaa jopa 36,7
prosenttia jakajista. Mauri Kotamaki ei pida tata ylla-
tyksena.

Hanen mukaansa pienimmat niista ovat todennakai-
sesti yksinyrittdjia, joille osinko on kdytdnnossa toi-
meentulo, ei sijoitustuotto. Kotamaen mukaan heidan
on otettava raha ulos toimeentulonsa turvaamiseksi.

Yksittainen tappiollinen tilikausi ei ole osingonjaon
kannalta poikkeuksellista tai edes ongelmallista, jos
edellisiltd voitollisilta kausilta on kertynyt varoja.
Aineistosta kuitenkin selviaa, etta niitakin yrityksia on
yllattavan paljon, joissa usean perakkaisen tappiovuo-
den jalkeenkin jatketaan osinkojen maksamista.

Aineistossa 50 prosentilla kaikista tappiota 2022-2025
tehneistd yrityksistd on vahintaan kaksi perakkaista
tappiollista tilikautta. Naista 14,9 % jakoi osinkoa
molempina tappiollisina vuosina. Otannasta 10ytyy
myds niita yrityksia (6 %), jotka ovat maksaneet osin-
koja joka vuosi, vaikka ne ovat tehneet tappiota koko
neljan vuoden seurantakauden.

Mediaaniosinko pysyi tappiollisilla yrityksilla suunnil-
leen samana kuin ns. normaalisti toimivilla jakajilla.
Kyse ei siis ole symbolisesta osingonjaosta, vaan mer-
kittdvista euromaarista.

Tama viittaa selkedan rakenteelliseen ongelmaan.
Tallaiset yritykset sydvat omaa paddomaansa kahdelta
suunnalta yhta aikaa. Tappio pienentad omaa padomaa
jo itsessdan, ja osinko pienentaa sita lisda. Jokainen
tappiollinen vuosi yhdistettynd osingonmaksuun tar-

¢% netvisor

“Toimeentulo edellyttaa jonkinlaisia
tuloja. Jos yrityksessa on jaettavaa esi-
merkiksi aiemmilta paremmilta vuosilta,
on ymmarrettavaa, etta yrittaja naita
tuloja jakaa - erityisesti, jos toimintaym-
paristo ei kannusta investoimaan.”

Paivi Puonti, padaekonomisti, Suomen Yrittajat

koittaa, etta yrityksen taloudellinen puskuri ohenee
nopeammin kuin pelkka tappio yksindan aiheuttaisi.

Tama nakyy myads aineistossa: suomalaisyritysten
mediaanikassa on laskenut 41 % neljdssa vuodessa.

Tata tahtia yritysten toimintaedellytykset rapautuvat.
Heikentynyt tase vaikeuttaa rahoituksen saamista,
toimittajaneuvotteluja ja asiakasluottamuksen sailytta-
mista. Yritys voi ajautua niin sanottuun zombitilaan, eli
se on teknisesti olemassa, mutta ei enaa oikeasti elin-
kelpoisessa kunnossa.

Ne yritykset, jotka ovat maksaneet osinkoa joka vuosi
neljan tappiollisen vuoden ajan, edustavat juuri tata
iimiota.

Suomen Yrittajien johtava padekonomisti Pdivi Puonti
pitaa yrittdjien kayttaytymista loogisena toimintana.
Haastava taloustilanne saa yrittajat varautumaan, mika
usein tarkoittaa omasta palkasta nipistdmista.
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2 Kassavarojen sulaminen johtaa
likviditeettikriisiin

Koska liiketoiminnan juokseva tulos on heikentynyt Kotamaki muistuttaa, etta aineiston nelja vuotta ovat
dramaattisesti, mutta osingoista ei ole haluttu joustaa, olleet poikkeuksellisia ja se nakyy tuloksissa.
kuilu on rahoitettu suoraan yritysten likvideista varoista.

Koronavuodet, inflaatioshokki ja kuluttajien ostovoi-

Mediaaniyrityksen kassa on sulanut 41 % vuodesta man heikkeneminen ovat kaikki osuneet tarkastelujak-
2022 vuoteen 2025. solle. Siksi hdn ndkee ymmarrettavana, etta luvut eivat

nayta hyvalta. Poikkeusaika ei kuitenkaan Kotamaen
Tama taseiden oheneminen on merkittava riskitekija mukaan tarkoita sita, ettad suunta olisi pysyva.

koko pk-sektorin vakavaraisuudelle. Yritysten kyky
selviytyad odottamattomista markkinashokeista on
heikentynyt.




3 Investointiaktiivisuus murenee

Aineisto osoittaa, etta yritysten investointiaktiivisuus
on laskenut, ja merkittavalld osalla osinkoa jakavista
yrityksista osinko ylittda investoinnit.

Samalla kun pdaomia siirretaan kiihtyvalla tahdilla
yritysten ulkopuolelle, reaalitaloudellinen uudistumis-
kyky on heikentynyt. Investoivien yritysten osuus koko
otoksesta laski neljdssa vuodessa 63,9 prosentista
57,3 prosenttiin.

Koko yrityskannan mediaani-investointi romahti seu-
ranta-ajanjaksolla 67 %. Vaikka suurin osa tasta pudo-
tuksesta selittyy passiivisten nollainvestoijien maaran
voimakkaalla kasvulla aineistossa, my0s aktiivisesti
investoivien yritysten sisdinen mediaani-investointi
supistui 14 %. Pk-sektorin kokonaisinvestoinnit saavut-
tivat huippunsa vuonna 2024, mutta kdantyivat vuonna
2025 selvaan laskuun.

Mauri Kotamaelld on useita selityksia sille, miksi suo-
malainen yrittdja ei investoi. Talouden rakennemuutos,
epdvarmuus ja rahoituksen saatavuus ovat kolme
selkeda syyta investointivarovaisuudelle, mutta Kota-
maelld on neljaskin selitys.

Han on tutkinut suomalaisyritysten henkildston ikara-
kenteen suhdetta yritysten investointihalukkuuteen ja
Ioytanyt selkean korrelaation. Suomen vaestd ikaantyy
ja Kotamaki uskoo, ettd tama nakyy suoraan koko yri-
tyssektorin riskinottohalussa. Lahelld eldkeikaa olevat
yrittajat eivat halua ottaa riskeja.

Kotaméden mukaan ikdédntyminen on megatrendi, joka
vaikuttaa taustalla muiden tekijéiden rinnalla. Hanen
mukaansa kyse on rationaalisesta kdyttaytymisesta,
mutta kansantalouden ndkdkulmasta se tarkoittaa
riskinottohalun vahenemista.

Paivi Puonti on Kotam&en kanssa samoilla linjoilla.
Investointien laskuun vaikuttaa moni yrittajista riippu-
maton asia kuten pitkdan jatkunut heikko taloustilanne,
epdvarmuus tulevasta muun muassa maailmanta-
louden tapahtumien vuoksi seka rahoitusrajoitteiden
kasvu.

Janne Lyytikdisen mielesta taloustilanteen ollessa epa-
varma olisi juuri oikea aika investoida ja tehda rohkeita
ratkaisuja, jotta oltaisiin iskussa, kun ostovoima alkaa
taas kasvaa. Hanen mielestaan liian harva yritys poh-
tii aidosti, mita he voisivat tehda toisin kasvaakseen
markkinaa nopeammin.

¢% netvisor

"Kasvua haetaan talla hetkella paaosin
hinnankorotuksilla, ei luomalla uutta
arvoa. Talla hetkella tulevaisuuteen
investoidaan liian vahan. Yritykset
pelaavat lyhytta pelia.”

Janne Lyytikainen, liiketoiminta-alueen johtaja,
Visma Solutions

TALOUSPULSSI | OSINGOT



4 Nain yritykset investoivat
ja jakavat osinkoja

Kokonaisuutena katsottuna suomalaiset pk-yritykset
investoivat selvasti enemman kuin jakavat osinkoa;

' S - o ) Segmenttien keskeiset havainnot:
osingot ovat vain 9-15 prosenttia investointien yhteis-

summasta. Syy on yksinkertainen: suurempi joukko « Passivoituminen ("Ei kumpikaan"):

yrityksia investoi ilman osingonjakoa kuin jakaa osin- Tama ryhma kasvaa tasaisesti (26,3 % >

koa ilman investointeja. Pk-yrityskannan todellisen 32,8 %). Jo lahes kolmannes aineiston suomalai-
luonteen paljastaa mikrotason segmentointi: sista pk-yrityksista on taysin passiivisia: ne eivat

investoi tulevaisuuteen eivatka kykene tai halua
jakaa voittoa omistajilleen.

+ "Vain investoi" vs. "Vain jakaa":
Puhtaasti investoivat yritykset muodostavat ai-
neiston suurimman segmentin (n. 33-36 %), kun
taas pelkkaa osinkoa ilman investointeja jakavat
yhtiot ovat harvinainen vahemmisto (vakaasti n.
10 %).

« Tasapainottajat ("Molemmat"):
- — Seka investointeja etta osingonjakoa tekevien
== == = yritysten osuus supistuu (28,6 % > 24,9 %).

= = == | Taman ryhman sisdinen dynamiikka on kuiten-
kin poikkeuksellisen terve: 65 % niista investoi
enemman kuin jakaa, ja ryhman yrityskohtainen
mediaanisuhde pysyy vakaasti 0,43-tasolla.
Tama osoittaa, ettd silloin kun yritys on elinvoi-
mainen ja investoi, osingot pidetaan fiksusti alle
puolessa investointien maarasta.

Osingonjakajat ja investoivat

@ Ei tee kumpaakaan @ Vain jakaa osinkoja ~ ® Vain investoi ~ ® Jakaa osinkoja ja investoi

40

30

20

2022 2023 2024 2025
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5 Toisilla toimialoilla paaoma kiertaa,

toisilla tase tyhjenee

Toimialojen véliset erot osingonjakokayttaytymisessa
ja investointitavoissa ovat jyrkkiad. Pédoman tarve maa-
rittaa yrityksen kayttaytymista huomattavasti enem-
man kuin sen reaalinen kannattavuus.

Selkeimmin erottuva muutos on voitollisuuden jyrkka
lasku vuonna 2025 rakentamisessa, asennustoissa,
kuljetuksessa ja ravintola-alalla. Ndma toimialat
menettivat 11-22 prosenttiyksikk6a voitollisten yritys-
ten osuudesta neljdssa vuodessa, ja suurin osa pudo-
tuksesta tapahtui vuosien 2024-2025 valisena aikana.
Nailla toimialoilla osingonjakajien osuus ja investointi-
aste laskivat samanaikaisesti, mikd on johdonmukainen
reaktio.

Osingonjakajien osuus laski Iahes koko toimialaken-
tassa, 13 toimialalla 15:sta. Kasvua tapahtui vain Lii-
kunta- ja urheilutoiminnassa (+3,3 pp) seka Mootto-
riajoneuvojen korjauksessa (+1,7 pp).

Investointiaste laski kaikilla 15 toimialalla. Seka jaka-
minen ettd investoiminen supistuivat samanaikaisesti
Iahes kaikkialla.

Rahoitusta palvelevassa toiminnassa investointiaste
laski (-12,1 pp) ja osingonjakajien osuus laski samanai-
kaisesti (-6,2 pp). Muussa rahoituspalvelutoiminnassa
(inv. -7,4 pp, jak. -6,3 pp) ja ohjelmistoalalla (inv. -11,7
pp, jak. -4,1 pp) nakyy sama kaksoislasku.

Toimialakentan 4 keskeista ilmiota:

1. Rahoitus- ja kiinteistoala omassa luokassaan:

Rahoitusta palveleva toiminta (payout ratio
0,82), Muu rahoituspalvelutoiminta (0,77) ja
Kiinteistdjen vuokraus ja hallinta (0,72) maksavat
osinkoina suurimman suhteellisen osan tulokses-
ta. Rahoitusaloilla yli 100 prosentin osinkosuhde
on arkipaivaa (35-42 % yhtitista), mika heijastaa
holding-rakenteiden yleisyytta ja kertyneiden
sijoitusvoittojen tietoista ulosmittausta.

. Fyysiset alat priorisoivat uusinvestointeja:

Kuljetus, ravintolat ja moottoriajoneuvokorja-

us ovat aineiston investointiaktiivisimpia aloja
(75-78 % yrityksista investoi vuosittain). Koska
paaoma on pakko sitoa kaluston ja laitteiston uu-
simiseen, niiden osinkosuhde jaa alhaisimmaksi
(0,45-0,51) ja taseen ylijako on alle toimialojen
keskiarvon.

. Asiantuntijapalveluiden aineettomuus:

Konsultoinnissa, tilitoimistoissa ja arkkitehtipal-
veluissa investointiaste on selvasti matalampi
kuin fyysisilla aloilla. Laskentatoimella on aineis-
ton alhaisin investointiaste (47 %), mika kertoo
siita, etta aineettomassa asiantuntijatyossa
paaomalle ei ole samanlaista konkreettista kayt-
tokohdetta kuin esimerkiksi rakentamisessa tai
kuljetuksessa.

. Ohjelmistoala ja arkkitehti- ja

insindoripalvelut hybrideina:
Ohjelmistosuunnittelu ja arkkitehti- ja insin6ori-
palvelut yhdistavat kohtuullisen korkean inves-
tointiasteen ja maltillisen osingonjaon. Kummal-
lakin alalla naiden mittarien trendi on kuitenkin
laskeva.

$ netvisor




6 Maakunnissa jaetaan osinkoja,
Uudellamaalla saastetaan

Maakuntien valiset erot osingonjaossa ja investoin-
tiaktiivisuudessa ovat selvat, vaikka vaihteluvali jaa
kapeammaksi kuin toimialojen valilla. Nelja teemaa

nousee aineistosta esiin.

1. Maaseutumaiset maakunnat investoivat aktii-
visimmin. Keski-Pohjanmaa (74,8 %) ja Kainuu

(73,0 %) johtavat investointiasteessa. Uudellamaalla

puolestaan on alhaisin investointi-aste (57,2 %).
Kaanteinen korrelaatio alueen kaupunkimaisuuden
kanssa nakyy lapi koko aineiston.

2. Osingonjakajien osuus vaihtelee merkittavasti
alueittain. Kainuussa vain 28,7 % yrityksista jakaa
osinkoa. Pohjanmaalta puolestaan 18ytyvat aktiivi-
simmat osingonjakajat 46,8 prosentilla. Uusimaa jaa
34,7 prosenttiin, vaikka se on yrityskannan ylivoi-
maisesti suurin maakunta.

Nelja alueprofiilia

3. Osinkosuhde on korkeimmillaan Eteld-Savossa.

Eteld-Savon osinkosuhteen mediaani on 0,65, ja
36,2 % osingonjakajista maksaa osinkoa yli tilikauden
tuloksensa verran. Molemmat luvut ovat maakuntien
korkeimmat. Yhdistelma viittaa taseiden purkami-
seen alueella, jossa kannattavuus on heikentynyt.
Kainuussa osinkosuhde (0,44) on otoksen alhaisin.

. Pohjois-Karjala erottuu positiivisesti kaikilla mit-

tareilla. Siella yhdistyvat korkea investointiaste
(73,4 %), korkea osingonjakajaosuus (40,8 %) ja
hyva voitollisuus (67,1 %). Se on ainoa maakunta,
joka on selvasti ylakvartiilissa kaikilla kolmella mitta-
rilla samanaikaisesti. Talouspulssin aikaisemmassa
tutkimuksessa paljastui kuitenkin, etta alueen yrityk-
set eivat kasva samaa tahtia kuin muualla Suomessa.

Alueet jakautuvat investointiaktiivisuuden ja jakajaosuuden perusteella neljdan rynmaan. Ahvenanmaa on jatetty

tarkastelun ulkopuolelle pienen otoskoon vuoksi.

Investoiva ja jakava

Pohjois-Karjala, Pohjois-Savo, Etela-Karjala,
Kanta-Hame, Satakunta

Nama alueet yhdistavat aktiivisen investoinnin ja
laajan osingonjaon. Yritykset ovat elinvoimaisia
molemmilla mittareilla. Ne seka uudistavat toimin-
taansa etta pystyvat palauttamaan tuottoa omis-
tajille.

Investointivetoinen

Keski-Pohjanmaa, Kainuu, Pohjois-Pohjanmaa,
Lappi, Etela-Savo

Kassavirta ohjautuu reaalitoiminnan uudistami-
seen. Investoinnit ovat etusijalla ja osinkoja jaetaan
vahemman. Tyypillista paaomaintensiivisilla ja
fyysista toimintaa vaativilla alueilla.

¢% netvisor

Jako etusijalla

Pohjanmaa, Pirkanmaa, Kymenlaakso,
Keski-Suomi

Pienemmat investointitarpeet mahdollistavat kor-

kean jakajaosuuden. Alueilla on tyypillisesti palve-
luvaltainen yritysrakenne, jossa padoma ei sitoudu
laitteisiin vaan palautuu omistajille.

Passiivinen

Etela-Pohjanmaa, Varsinais-Suomi, Paijat-Hame,
Uusimaa

Molemmat aktiivisuusmittarit jaavat alle mediaa-
nitason. Uudenmaan kohdalla ilmi6ta selittaa osin
alueen erityinen yritysrakenne: suuri yritys- ja toi-
mialakirjo, jossa paaomaa sitoutuu taseisiin ilman
merkittdvaa jakamis- tai investointiaktiivisuutta.
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7 Johtopaatokset

Aineisto valaisee suomalaisten pk-yritysten osingonmak-
sua ja avaa uudenlaista ymmarrysta suomalaisen yritys-
kentan tilanteesta. Suomalaiset yritykset jakavat suuren
osan tuloksestaan ja saadstoistdan osinkoina tilanteessa,
jossa niiden investointiaste ja kannattavuus sakkaavat.

Tama ei kuitenkaan suoraan tarkoita, ettd yrittajat toi-
misivat irrationaalisesti tai "ahneesti". Data pikemminkin
heijastaa mm. Suomen nykyisen verojarjestelman luomia
voimakkaita kannustimia: listaamattomien yhtididen huo-
jennettu osinkojarjestelmd suosii nettovarallisuuteen suh-
teutettua vakaata osingonjakoa.

Kun talousymparistdé muuttuu epdvarmaksi, omistajat
vetavat padomia turvaan yrityksistd henkilokohtaiseen
taskuunsa sen sijaan, etta jattaisivat varat yhtioon kuihtu-
maan.

Miten suomalaisten yritysten investointihalua voisi lisata?
Mauri Kotamden mukaan helppoja vastauksia ei ole, vaan
kyseessa on kimppu erilaisia toimia. Jos olisi yksinkertai-
sia ratkaisuja, ne olisi jo 10ydetty.

Han nostaa esiin kaksi ratkaisuvaihtoehtoa. Ensimmainen
on verojarjestelma.

Kotamaen mukaan talla hetkelld osa kannustimista ohjaa
kartuttamaan varallisuutta yritykseen, jotta tulevaisuu-
dessa voisi nostaa huojennettuja osinkoja. Kyseisen
mekanismin uudelleen miettiminen voisi hdnen mukaansa
ohjata padomia enemman investointeihin.

Inspiraatiota voi Kotamden mielesta hakea esimerkiksi
Viron veromallista: kun veroa maksetaan vasta tuloksen
ulos ottamisesta, yrityksen sisalla investoiminen on vero-
tehokasta.

Toinen reitti on maahanmuutto, silld maahanmuuttajilla on
tutkitusti enemman riskinottoalttiutta.

"Korkean tyollisyyden maahanmuutto on
yksi mahdollisuus. Maahanmuuttajilla on
tutkitusti enemman riskinottoalttiutta.

He perustavat yrityksia, investoivat ja
kasvattavat yrityksiaan. Puolessa Suomesta

tulleista patenteista on ulkomaalainen
mukana. Se on suhteellisesti valtava osuus."

Mauri Kotamaki, padekonomisti, Finnvera

¢% netvisor
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Suomen Yrittajien Paivi Puonti muistuttaa, etta ratkaisu
ei 16ydy olemassa olevien kannustimien purkamisesta,
vaan niiden vahvistamisesta.

Hanen mukaansa kannustimet investointeihin ja riski-
nottoon ovat riittdmattomia. Siksi kannustimia inves-
toida ja kasvaa tulisi parantaa esimerkiksi ottamalla
kayttdon vapaat poisto-oikeudet. Silloin investointien
tuottovaatimus alenisi ja kannustin investoida paranisi.
Kurjen mukaan myds kaytetyt hankinnat tulisi ottaa
vapaiden poisto-oikeuksien piiriin, silld se parantaisi
yritysten kdyttdomaisuuden jalkimarkkinoita ja edistaisi
kiertotaloutta.

Tama kirjanpitodata osoittaa, mitd suomalaisella
pk-sektorilla tapahtuu. Raportin pohjalta on selvas,
ettd pk-sektorin kasvu- ja uudistumiskyky on vaarassa,
mikali taseiden oheneminen ja puskureiden sulaminen
jatkuvat samanlaisina tulevina vuosina.

Janne Lyytikdisen mielesta aineisto peilaa yrittajista
kuvaa, etta harva uskoo tai haluaa investoida tulevai-

i

$ netvisor

suuteen. Tasaisin valiajoin talouteen muodostuu tum-
mia pilvid, mutta hdnen mielestdan myds yhteiskunnan
muut pilarit, kuten rahoituslaitokset, eivat ole olleet
viime vuosina aktiivisia rahoittamaan pk-yhtididen
investointeja.

Toisaalta hdnen mielestdan on hyvin ymmarrettavaa
siirtaa yrityksen varoja henkildkohtaisen eldman puo-
lelle, jos liiketoiminnassa ei ndhda tai kyeta rakenta-
maan uusia kasvun lahteita.

Ja vaikka otannassa on merkittdva maara (n. 40 %)
mikroyrityksid, on Lyytikdisen mielestd muistettava,
ettd myds monissa suomalaisissa osakeyhtidissa hal-
litus ja yhtiokokous ovat yrittdjan lisdksi paattamassa
osingonjaosta.

Padekonomisti Mauri Kotamaen mukaan raportin ker-
toma on huolestuttavaa, mutta han katsoo silti tule-
vaan positiivisesti. Kotamden mukaan vuoden ensim-
maiset merkit ovat olleet hyvig, ja siksi han uskoo, etta
ensi vuosi voisi olla tdtakin parempi.

OSINGOL,




Metodologia

Analyysi perustuu Netvisor-kirjanpitojarjestelmasta
poimittuun anonymisoituun osakeyhtididen tilinpaa-
tdsdataan vuosilta 2022-2025. Aineisto kattaa lahes
27 000 suomalaista pk-sektorin osakeyhtiota. Tayden-
tavana lahteena on kaytetty Asiakastiedon yritysdataa
(toimiala, liikevaihtoluokka ja alue).

Osingonmaksu on laskettu ensisijaisesti erillista osin-
gonmaksukirjausta ja toissijaisesti oman padoman
muutoksesta johdettua residuaaliestimaattia kayttaen.

Investoinnit ja kassa (likviditeetti) on haettu taseen
erista.

Aineistosta on rajattu pois yritykset, joiden ensimmai-
nen tilikausi Netvisorissa on sama kuin tarkasteluvuosi
sekd havaintorivit, joilla pddomarakenne viittaa kirjaus-
virheeseen tai poikkeavaan tilikarttaan.

Yli 40 % yrityksista kuuluu alle 100 000 euron liikevaih-
toluokkaan — mediaaniluvut kuvaavat siis erityisesti
pienyritysten kayttaytymista. Uusien yritysten tulo
aineistoon vuosittain voi laskea mediaaniarvoja, vaikka
itse ilmid ei olisi muuttunut. Yritysmaaran kasvu hei-
jastaa Netvisorin kdyttajakannan kasvua, ei pelkdstaan
uusia yrityksia markkinoilla.

Aineistopohja: Netvisor-kirjanpitodata &
Asiakastiedon taydentavat rekisterit

Laajuus: 26 967 uniikkia osakeyhtitta
(83 902 yritys-tilikausirivia)

Tarkastelujakso: Tilikaudet 2022-2025

Raportti paivitetty: 21.5.2026

Osinkosuhteen (payout ratio) jakauma voitollisissa yrityksissa (2022-2025)

Osinkosuhdeluokka Yritysten osuus segmentista Strateginen tulkinta

0-25 % 25,2 % Konservatiivinen / Kasvuhakuinen
25-50 % 21,5 % Tasapainoinen paaomarakenne
50-75 % 13,5% Jakopainotteinen
75-100 % 9,8 % Korkea tyhjennysaste
> 100 % (Yhteensa) 30,0% Taseen purku / Puskureiden kulutus
— joista 100-150 % 10,3 % Maltillinen taseen ylijako
- joista 150-200 % 4,6 % Voimakas taseen ylijako

—joista > 200 %

¢% netvisor

15,1 %

Aggressiivinen pddoman ulosmittaus
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Yritysten jakautuminen investointi- ja osinkokayttaytymisen mukaan

Molemmat (Osinko +

Tilikausi Ei kumpikaan Vain osinko Vain investointi Investointi)
2022 29,5 % 79 % 38,1% 24,5 %
2023 31,2 % 8,2 % 36,8 % 238 %
2024 331% 8,6 % 35,7 % 22,7 %
2025 371 % 8,5 % 332% 211 %

Taloudelliset muuttujat 15 suurimmassa toimialassa (yhdistetty 2022-2025)

N G o A Osinkosuh- A o A -
Toimiala % Jakaa % Investoi s YIi 100 % Strateginen profiili

Rahoitusta palveleva

Aggressiivinen taseen

o, o, 0,
toiminta 44,3 % 240 % 082 41,2 % tyhjennys / Holding
Muu rahoitus- 394 % 525 9% 077 394 % Aggressiivinen taseen
palvelutoiminta 2 % o= % 0 i tyhjennys / Holding
Kiinteistdjen o o o Selektiivinen jakaja: harva
vuokraus ja hallinta 26.2% 59,9 % 0,72 35,7 % jakaa, osinkosuhde korkea
Laskentatoimi 2M,4% 472 % 0,60 276 % Kevyt aineeton malli: ei

ja kirjanpito investointitarvetta
Matala jakajaosuus, koh-

Ohjelmistojen 26,6 % 57,6 % 0,58 31,4 % tuullinen osinkosuhde: ei

suunnittelu ' kasvuinvestoija eika jakaja
Mainostoiminta 38,8 % 54,2 % 0,57 29,8 % Palveluvetoinen jakaja
Arkkitehti- ja o o o Laaja jakajapohja,
insinoripalvelut 50,5 % 62,3 % 0,56 29.7 % kohtuullinen osinkosuhde
Liikkeenjohdon o o o Pirstaleinen
konsultointi A Sl % s 2S5 mikroyrityskentta
Talonrakentaminen 40,8 % 65,7 % 0,55 33,6 % Korkea suhdanneriski
Moottoriajoneuvojen o o o Konservatiivisin: investoi
korjaus 38,4 % 2 0,45 23,5% ensin, jaa sitten
Liikunta- ja 154 % 602 % 0.47 286 % Matalakatteinen,

1

urheilutoiminta paaomaa sitova ala
Paaomaintensiivinen ja

VIRl = 50,2 % 78,2 % 0,51 267 % aktiivinen jakaja:

kuljetus molemmat korkeat
Sahko- ja o o o Konservatiivinen ja
rakennusasennus 47,8 % 65,9 % 0,46 257 % reaalitilainen
Muu vihittsiskauppa 29,5 % 52,9 % 0,53 27.9 % Keskimaltillinen:
o @ %9 0 o ei erotu millaan mittarilla
Ravintolat ja 34,8 % 75,0 % 0,45 242 % Padoma kiinni

ravitsemistoiminta reaalitoiminnassa
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