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TIIVISTELMA

Tama tutkielma kasittelee suomalaisten porssiyhtioiden takaisinostojen ajoitus-
ta vuosina 2006-2010. Tutkielmaan on valittu 10 Helsingin porssiin listattua
yritystd, jotka ovat ostaneet omia osakkeitaan tdana aikana. Tarkoitus on tutkia,
kuinka hyvin yritykset ovat onnistuneet ajoittamaan ostonsa, eli kuinka kus-
tannustehokkaasti ne ovat saaneet ostettua osakkeitaan takaisin.

Omien osakkeiden takaisinostaminen on Suomessa ollut mahdollista vuodesta
1997 lahtien. Ostojen mahdollistamisen tarkoitus oli alun perin tarjota toisenlai-
nen voitonjakotapa osingonmaksun ohella. Syitd takaisinostoille on kuitenkin
lukuisia muitakin. Syistd riippumatta yrityksen kannattaisi ostaa osakkeensa
mahdollisimman kustannustehokkaasti, eli sen pitdisi saada ostettua osakkei-
taan mahdollisimman alhaiseen hintaan. Yritykselld itselldidn on markkinoita
parempi tieto omasta tilastaan ja tulevaisuudestaan, joten ajoituksessaan sen
pitdisi onnistua keskimddrdistdi paremmin. Arvioinnissa kdytetaan pohjana
Cookin, Krigmanin ja Leachin vuonna 2004 julkaistua tutkimusta yhdysvalta-
laisten yritysten ajoituskyvysta.

Tarkasteltaessa erityisesti pdivan sisdistda ajoituskykyd, voitiin huomata, etta
keskisuuret yritykset parjasivdt suuria yrityksid paremmin. Toimialoittain tar-
kasteltuna kulutustavarat ja — palvelut parjasivat parhaiten, kun taas teollisuus-
yritykset edustivat ajoituksen onnistumisessa hantapaata. Teknologiayritykset
jaivat tahan keskivaliin. Kaiken kaikkiaan ajoituksessa oli monella yrityksella
parantamisen varaa.

AVAINSANAT: omien osakkeiden osto, osingot, takaisinostojen ajoitus






1. JOHDANTO

Yrityksen tarkein tehtdava on tuottaa voittoa omistajilleen. Tama on monella ta-
paa Kkiistelty aihe, mutta tosiasia on se, ettd sijoittajat tuskin rahoittaisivat yri-
tyksia, mikali eivat uskoisi saavansa siita sopivaa korvausta. Osakkeenomistajil-
la on konkurssitilanteessa vasta viimekaden oikeus sijoittamaansa padaomaan,
joten sijoittajat haluavat korkealle riskille korkeaa tuottoa (Puttonen V. &
Kniipher S. 2006: 21). Kun yritykselle kertyy tarpeeksi voittoa edellisilta tili-
kausilta, sen oletetaan jakavan voittoa osakkeenomistajilleen. Osingot ovat tassa
huomattavasti vanhempi tapa, silld omien osakkeiden ostaminen on ollut Suo-
messa mahdollista vasta vuodesta 1997 lahtien. Ostojen mahdollistaminen ei ole
kuitenkaan houkutellut laheskdaan kaikkia yrityksia muuttamaan voitonjakota-

pojaan, silla edelleen osingonjakoa kaytetaan huomattavasti enemman.

Vaikka ostojen mdara onkin Suomessa ollut alusta ldhtien hienoisessa nousussa
(Soini 2008: 10), emme ole saavuttaneet samaa tasoa kuin monet muut maat.
Omien osakkeiden oston sallimisen oli osakeyhtidlain (1997) mukaan tarkoitus
tarjota yrityksille yksi lisdkeino jakaa voittoja osakkeenomistajille. Jaljempéana
voidaan kuitenkin huomata, etta takaisinostot eivat ole Suomessa vakiinnutta-
neet asemaansa voitonjakotapana, vaan ne ovat pikemminkin olleet keino
muuttaa yhtion pddomarakennetta tai niiden avulla on pyritty nostattamaan
yhtion osakekursseja. Takaisinostoja on kaytetty my0s optio-ohjelmien yhtey-
dessa estamaddn laimenemisvaikutusta (Valli 2009: 32) seka agenttiongelman

poistamiseksi.

Osingonjako on siis suomalaisille yrityksille edelleen padasiallinen voitonjako-
keino. Ainakin 2000-luvun alussa uskottiin yleisesti, ettd yritysten kansainvalis-
tymisen myo6td myos suomalaisten porssiyhtididen ostot tulisivat lisddntymaan
tulevaisuudessa, silla pdinvastoin kuin kotimaisille sijoittajille, ostot olivat ul-
komaisille omistajille verotuksellisesti edullisempi voitonjakotapa (Kniipher &
Puttonen 2004: 200). Toisaalta taas yhtioveron hyvitysjarjestelmasta luopumi-
nen vuonna 2005 aiheutti sen, ettd osinkojen verotus kohdistuikin nyt sijoittajiin
(Verotiedote 2/2004) ja takaisinostojen uskottiin tuovan uuden, kansainvalisen

ja paremman keinon palkita my0s suomalaisia sijoittajia.



Omien osakkeiden takaisinostoille 16ytyy siis monia muitakin syitad kuin voiton-
jako. Ostojen syysta riippumatta yrityksille edullisinta on ostaa osakkeet mah-
dollisimman alhaiseen hintaan. Sellaisen yrityksen, joka maksaa osakkeistaan
keskimaaraista korkeamman hinnan, voidaan katsoa tuhlaavan yrityksen omis-
tajien varoja tavalla, jota osakeomistajien ei pitdisi hyvaksya. Yritysjohdolla kat-
sotaan lisdksi olevan informatiivinen etulyontiasema muihin markkinatoimijoi-
hin ndahden ajoittaessaan takaisinostoja. (Urpalainen 2008: 3) Naiden syiden
vuoksi yrityksen johdon pitdd ajatella kustannustehokkaasti ja osata ajoittaa
ostonsa mahdollisimman hyvdan aikaan. Takaisinostot ovat toki tiukasti saan-
neltyja, jotta voitaisiin valttya syytoksilta sisapiirikaupasta. Esimerkiksi ostoja ei
yleensa ajoiteta porssitiedotteiden ldheisyyteen. Yritysjohdolla on nimittain
mahdollisuus hyotya sisapiirilaisyydesta, koska osakemarkkinat eivat ole te-
hokkaat. Osakkeiden hinnat reagoivat hitaasti takaisinostoilmoitukseen johtuen

markkinoiden skeptisyydesta. (Ikenberry, Lakonish ja Vermaelen 1995).

Tama tutkielma alkaa teoriaosasta, jossa kdydaan lapi takaisinostoja, niiden syi-
ta sekd tapoja ostaa omia osakkeita. Takaisinostoja kasitellddan my0s nimen-
omaan voitonjakotapana, jolloin rinnalle tuodaan myos osingonmaksu. Jonkin
verran vertailua tehddaan my6s Suomen sekd Yhdysvaltojen valilla. Muutenkin
aikaisempien tutkimuksien ollessa melko vahdisida suomalaisella aineistolla,
turvaudutaan usein yhdysvaltalaiseen aineistoon, jonka kylld voidaan olettaa

patevan suomalaisiin markkinoihin.

Takaisinostojen ajoitusta tutkittaessa pohjana toimivat seka Cookin tutkimukset
amerikkalaisilla Nasdag- ja NYSE- yhtioilld sekd suomalaisista Ville Urpalaisen
vuonna 2008 tekemd graduty0 Sampo-Pankin takaisinostojen ajoituksesta. Ta-
man tutkielman tarkoitus on vastata kysymykseen: Ostavatko suomalaiset
pOrssiyhtiot osakkeitaan oikeaan aikaan eli kustannustehokkaasti mahdolli-
simman alhaiseen hintaan? Tahan kysymykseen pyritdan vastaamaan tutkiel-
man empiirisessa osassa, jossa otetaan esimerkkitapauksiksi 10 suomalaista
pOrssiyhtiota ja tutkitaan niiden takaisinostoja vuosien 20062010 vaélilla. Ensin
tutkitaan, paljonko ndma yhtiot ovat ostaneet osakkeitaan ja sen jalkeen ostot
suhteutetaan osakekurssiin, jotta voidaan ndhda ostojen maarat eri kursseilla.
Taman jalkeen tutkimuksessa kaytetaan pitkalti Cookin ym. (2004) kehittamaa

mallia, jossa ajoituskykya tarkastellaan maksimi- ja minimihintoihin verrattaes-



sa, todellisia ostomaaria toteutuneilla hinnoilla pédivan paatoskursseihin verrat-

taessa seka kurssien keskihintaan verrattaessa.



2. LISTATTUJEN YHTIOIDEN VOITONJAKOTAVAT

Yrityksen arvo voidaan maarittaa osinkojen nettonykyarvolla tai diskonttaa-
malla yrityksen tulevat kassavirrat nykyhetkeen. Sijoittajat pyrkivat arvioimaan
tulevia kassavirtoja ja talla tavalla hinnoittelemaan osakkeen oikealle tasolle.
Sijoittajan kannalta kiinnostavampia ovatkin siis yrityksen kassavirrat kuin sen
tekema tulos, silla kun kassavirrat suurenevat, osakkeen hinta yleensa nousee ja

sama toisinpain. (Urpalainen 2008:4).

Tehokkailla osakemarkkinoilla ei pitaisi olla vélid, palkitaanko omistajat osin-
goilla vai takaisinostoilla. Kuitenkin esimerkiksi verotuksen kannalta ta-
kaisinostot olisivat nykydan sijoittajille parempi tapa vastaanottaa yrityksen
jakama voitto. Luotettava ja tasainen pitkdn aikavalin voitonjakopolitiikka on
yritykselle hyodyksi. Sijoittajien keskuudessa yrityksen arvo maaritetdan sen
kyvysta tuottaa voittoa ja palauttaa kassavirtoja osakeomistajilleen. Yrityksen
voitonjako- tai osinkopolitilkka on kerrottu yrityksen toimintakertomuksessa
tai yritystiedotteessa. Tata politiikkaa voidaan pitda tavoitteena, johon yrityk-
sen johto pyrkii. Mikaéli tahadn tavoitteeseen ei pdastd, eikd patevaa syyta 1oydy
esimerkiksi investoinneista, voidaan johdon katsoa epaonnistuneen. Omistajilla
onkin paremmat edellytykset mitata johdon kayttdytymistd ja onnistumista,
kun tavoitteena pidettavaa voitonjakopolitiikkaa voidaan verrata yhtion todel-
liseen tulokseen. (Tomperi 2004: 49-50)

Osakeyhtiolain 13. luvun varojenjakotapoja koskevan 1§:n mukaan yhtion varo-
ja voidaan jakaa osakkeenomistajille voitonjakona (osinko) ja varojen jakamise-
na vapaan oman pdadoman rahastosta. Edelleen varoja voidaan jakaa osakeyh-
tidlain 14. luvussa tarkoitettuna osakepaaoman alentamisena seka lisaksi 3. ja
15. luvussa tarkoitettuna omien osakkeiden hankkimisena ja lunastamisena.
Varoja voidaan jakaa my06s osakeyhtiolain 20. luvussa tarkoitettuna yhtion pur-
kamisena ja rekisteristd poistamisena. Naistd varojenjakotavoista osingot ja

omien osakkeiden ostot ovat yhtidille tapoja jakaa voittoa.



2.1. Osingot

Osingot ovat voitonjakotapa, jonka mukaan yhtio jakaa tietyn suuruisen voiton
yhtiokokouksensa maaraamana summana osaketta kohden. Osinkoa voidaan
pitdd korvauksena omistajille siitd, ettd heilld on viimesijainen oikeus yhtion
varoihin. Osingonjaosta paattda yhtiokokous, joka saa esityksen yhtion halli-
tukselta. Osingot maksetaan jakokelpoisista varoista, eli yhtion omasta paa-
omasta, eikd osinkojen maara saa vaarantaa yhtion maksuvalmiutta. Suomessa

osinkoa jaetaan kerran vuodessa.

Osingot signaloivat yhtion taloudellista tilaa ja siten vaikuttavat yhtion osak-
keen arvoon. Toisaalta osakkeen hinnan pitdisi muodostua oikeaksi ilman osin-
kojakin, silld tieto yhtion todellisesta tilasta kuuluisi saada sijoittajat hinnoitte-
lemaan osake oikein. Siitd, vaikuttavatko osingot osakkeen hintaan vai antavat-
ko ne vain signaalin osakkeen arvosta on Tomperin (2008: 8) mukaan tultu eri-
laisiin tuloksiin riippuen tutkimuksesta. Osinkojen noston on nédhty nostavan
osakkeen hintaa, kun taas joissain tutkimuksissa on tultu siihen lopputulemaan,
ettd lisddntynyt menovirta vdhentda itse osakkeen arvoa. Osinkopolitiikan on
myo6s nahty olevan tdysin irrallinen osakkeen arvosta. (Brealey & Myers 2000:
447). Millerin ja Modiglianin (1961) osinkopolitiikan irrelevanttiusteoreeman
mukaan tehokkailla osakemarkkinoilla osinkopolitiikalla ei ole vaikutusta
osakkeen arvoon. Nain ollen olisi sama, jakaako yritys voittoa osinkoina vai
ostamalla omia osakkeitaan. Tutkimusten mukaan reaalimaailmassa osinkojen
kasvattamisella on kuitenkin ollut positiivinen vaikutus osakkeen arvoon.
(Tomperi 2008: 8).

Osingot ovat Suomessa edelleen kaytetyin voitonjakotapa. Sijoittajan kannalta
osingot ovat pysyvampi ja tulevaisuutta ajatellen varmempi tapa saada tuottoa
sijoitukselle, silla osinkoja ei alenneta kevyin perustein. Markkinoilla osinkojen
pienentaminen nahddan negatiivisena asiana kertoen huonoista tulevaisuuden
nakymista tai muista vaikeuksista (Tomperi 2008: 6). Taman vuoksi osingot py-
ritddn pitamaan aikaisemmalla tasolla tai osinkoja kasvatetaan. Kasvattaminen
vaatii kuitenkin varmuuden siitd, ettd yhtion nakymat ovat yhta hyvat myos
pitkalla tahtaimelld ja osinko saadaan pidettya tulevaisuudessa vahintaan sa-

malla tasolla (Urpalainen 2008: 6). Osinkojen pienentaminen ei sijoittajan kan-
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nalta ole toivottavaa, mutta kuten viime vuosina (esimerkiksi UPM 2009) vaikea
taloustilanne on saanut hyvidkin osingonmaksajia varautuneemmiksi. Yritykset
haluavat vahvemman puskurin hitaan kasvun ja nousevien tuotantokustannus-
ten varalle. Velkaa halutaan lyhentas, silla taantuman aikana vain suhteellisen
velattomat yhtiot saavat edullista luottoa ja sailyttavat kykynsa investoida paria

vuotta pidemmalle tulevaisuuteen (Erola 2009: 79).

Kuten sijoittajat, my6s yhtion johto tiedostaa osinkojen pienentdmisen vaiku-
tukset. Forsman & Savolainen (2010) vaittavat, ettd timan vuoksi yhtion kerta-
luontoisia ja satunnaisia, suurempia tuloja ei lahdetad jakamaan osinkoina, vaan
kysymykseen tulevat omien osakkeiden ostot. Tehokkailla padomamarkkinoilla
omistajan kannalta on yhdentekevéa, jakaako yritys varoja omistajilleen osinko-
jen vai osakkeiden takaisinoston muodossa. Padomamarkkinat eivat kuitenkaan
ole taysin tehokkaat. Etenkin osinkojen ja luovutusvoittojen verokohtelun eroa-

vaisuudet vaikuttavat voitonjakoon liittyviin paatoksiin.

Vuoteen 2004 asti Suomessa oli kaytdssa yhtioveron hyvitysjarjestelma, joka
tarkoitti sitd, etta yhtio maksoi itse veron jakamastaan osingosta. Nain ollen si-
joittajalle osingot olivat kahdenkertaisen verotuksen valttamiseksi verovapaata
tuloa. Yhtioveron hyvitys kattoi siis kokonaan osinkotulosta menevan veron.
(Edilex 2000) Hyvitysmahdollisuus koski kuitenkin vain kotimaisia yrityksia ja
taman vuoksi EY:n tuomioistuin katsoi hyvitysjarjestelméan estavan paaomien
vapaata liikkumista EU:mn alueella (Euroopan Yhteisojen komissio 2003). Vuon-
na 2005 jarjestelmasta luovuttiinkin ja vanhan sekd uuden verotuksen yhteen-
sovittamiseksi sovellettiin aluksi alennettuja verokantoja. Talldin luonnollinen
henkil6 maksoi veroa 57 prosentin osalta osingoistaan 70 prosentin sijaan. Vuo-
desta 2006 lahtien 70 prosenttia osingoista on ollut veronalaista padomatuloa ja
30 prosenttia verovapaata tuloa (TVL 33a § 1. momentti). Noista 70 prosentista
yhtio pidatti 19 prosentin ennakonpidatyksen ja tilitti sen verovirastolle. Lopul-

lisessa verotuksessa veroprosentti oli siis 28 (Veronmaksajat 2011).
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2.2. Omien osakkeiden ostamisen syyt

Omien osakkeiden ostaminen tarkoittaa tilannetta, jossa yritys ostaa jo liikkeelle
laskettuja osakkeitaan takaisin. Taman jalkeen yritys voi joko mitatdida osak-
keet tai valittad ne edelleen. Takaisinoston pitdisi olla osa yhtion voitonjakoa,
jonka kuuluisi hyodyttaa my0s osakkeenomistajia. Tosin talla voitonjakokeinol-
la valittomasti sijoituksensa konkretisoivat vain ne sijoittajat, jotka myyvat
osakkeensa yritykselle (Kniipher & Puttonen 2004: 199). Ne sijoittajat, jotka
paattavat jattda myymattd, saavat kuitenkin vaélillisesti osansa tasta voitonjaos-
ta, silld jos yritys ostettuaan osingot mitatoi ne, jaa jaljella oleville osakkeille

suurempi osa yrityksesta.

Omien osakkeiden ostoa puoltavat tekijat:

Satunnaiset tulot

Edullisempi verotus kuin osingonjaossa

Osakekohtaiset tunnusluvut, esimerkiksi oman paaoman tuottoaste, paranevat
Signaaliarvo: ylimaaraiset voittovarat

Asymmetrinen informaatio

Omistajien likviditeetin parantaminen

Omien osakkeiden ostoa vahentavat tekijat:
Velkaisuuden kasvu

Huonot investointindkymat

Tulojen satunnaisuus

Omia osakkeita ostetaan yleensa silloin, kun yritykselle on kertynyt satunnaisia
padomia. Toinen vaihtoehto olisi kadyttda kertynyt padaoma esimerkiksi inves-
tointeihin, mutta mikali yritys ei nde sopivia investointikohteita tai l0ydd muita
hyodyllisid tapoja sijoittaa varojaan, on osakkeiden takaisinostaminen ymmar-
rettdva vaihtoehto. (Fenn & Liang 2001: 80) Téllainen ylimaardinen paaoma voi-
taisiin jakaa pois my0s osinkoina, mutta mikali tuotto on ollut hyvin satunnais-

ta, eikd jatkuvuudesta voida olla varmoja, ovat takaisinostot turvallisempi tapa
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jakaa pois ylimaardisia kassavaroja. Osinkoja ei mielellddan lahdetd pienenta-
maan (Finn & Young 2009: 80) ja sen vuoksi yritykset haluavatkin olla varmoja,

ettd pystyvat pitimdan maaran joko samana tai mahdollisesti nostamaan sita.

Toisin kuin monessa muussa maassa, suomalaisen sijoittajan kannalta osingot
ovat vuoteen 2004 asti olleet verotuksellisesti edullisempi vaihtoehto. Esimer-
kiksi amerikkalaiselle sijoittajalle osinkoihin kohdistuu raskaampi verotus kuin
myyntivoittoihin (Liljeblom & Pasternack 2002: 17). Omien osakkeiden ostot

ovatkin huomattavasti yleisempi varojenjakokeino amerikkalaisille yhtigille.

Verotus

Omien osakkeiden ostot ovat omistajan verotuksen kannalta yleensa edulli-
sempi tapa palauttaa varoja. Veroetua syntyy, jos luovutusvoittoja verotetaan
kevyemmin kuin osinkoja. Vaikka nain ei tehtaisikaan, takaisinostot voivat olla
verotuksellisesti osingonmaksua edullisempi vaihtoehto verotuksen lykkaan-
tymisen vuoksi. Takaisinostot nostavat yleensa porssikurssia, ja osakkeenomis-
taja voi siirtdd verotusta eteenpdin ja maksaa verot vasta myydessdan osakkeet.
Osinkojen suhteen tdta vaihtoehtoa ei ole olemassa, silld osingot verotetaan sa-
mana vuonna kuin ne maksetaan. Verotuksen lykkdamisen kumulatiivinen vai-
kutus sijoituksen tuottoon voi muodostua huomattavan suureksi, kun omistus-
aika on pitka. Takaisinostojen eduksi katsotaan myos niiden joustavuus. Sijoit-
taja saa itse paattaa, milloin realisoi sijoituksensa, kun taas osinkojen maksun
ajankohtaan osakkeenomistajalla ei ole mahdollista vaikuttaa. Sijoittaja voi toki
sijoittaa saamansa osingot uudelleen yritykseen, mutta tilloin sijoitettava maara

on padomaveron verran osinkoja pienempi. (Forsman P. & Savolainen E. 2010)

Osakekohtaiset tunnusluvut

Omien osakkeiden takaisinostolla ja mitdtoimiselld saavutetaan my0s se hyoty,
ettd muun muassa oman pddoman tuottoaste sekd osakekohtaiset tunnusluvut
paranevat (Soini 2008: 23 ja Tommila 2007: 21). ). Jotta yrityksen osakekohtainen

tulos saadaan korkeammaksi, kannattaa ostetut osakkeet mitatoida.
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Osakekohtainen tulos = nettotulos/osakemaara

(Haverila, Uusi-Rauva, Kouri, Miettinen 2005: 155)

Jos yritykselld on esimerkiksi 100 000 osaketta ja yrityksen nettotulos on myos
100 000, niin osakekohtainen tulos on silloin 1. Mikali yritys ostaa mahdolli-
simman suuren mdadran mukaisesti osakkeitaan, eli 10 prosenttia ja siis tdssa
tapauksessa 10 000 ja mitdtdi ne, jaa jaljelle 90 000 osaketta, yrityksen arvon py-
syessd silti 100 000:ssa. Tama tarkoittaa, ettd osakekohtainen tulos nousee
1,11:een ja tama saattaa vaikuttaa positiivisesti myos yrityksen osakekurssiin.
Lyhyesti sanottuna siis yrityksen arvo jakautuu mitatoinnin jalkeen pienemmal-
le maaralle osakkeita, mikd nostaa jokaisen osakkeen arvoa. Tama onkin asia,
johon sijoittajien kannattaisi kiinnittdd huomiota. Jos osakekohtainen tulos on
parantunut, kannattaa ensimmaiseksi ottaa selvadd, johtuuko tuloksen kasvu
reaalisesta kasvusta vai onko kyseessa niin sanotusti keinotekoinen tuloksen

nostaminen, kuten tassa tapauksessa.

Signaaliarvo: ylimaaraiset kassavarat

Voitonjaon kannalta tarkein syy takaisinostoille ovat yrityksen ylimaaraiset sa-
tunnaiset kassavarat. Tallaisia varoja kdytetddn yleensd investointeihin, lisa-
osinkoihin sekd muihin kertaluontoisiin ostoihin, joista yritys kokee saavansa
hyotya. Jos yritykselld on “liikaa” vapaata omaa padomaa, on yrityksen johtajil-
la ja omistajilla usein eri kasitys siita, mihin tdama ylimaarainen raha pitaisi si-
joittaa. Tama muodostaakin agenttiongelman; johtajien peldtaan tuhlaavan va-
rat huonoihin sijoituksiin, silla kun kyseessa on téllainen yhtakkinen ylimaarai-
nen padoma, saatetaan tehda hatikoityja paatoksia yrityksen omistajien kustan-
nuksella. Omistajat taas uskovat, ettd jos pddomat jaetaan ulos yrityksestd, se
pitda johtajat tarkkoina investointien suhteen. (Soini 2008: 19 ja Tommila 2007:
13-14)

Mikali yritykselld ei kuitenkaan satu olemaan tiedossa hyvaa investointikohdet-
ta, mikd nahdaan huonona asiana muun muassa innovatiivisille kasvaville yri-

tyksille, se tuskin haluaa antaa ndiden ylimdardisten rahojen maata kassassaan.
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(Luoma & Jokipii 2009) Talloin kyseeseen tulevat osingot tai takaisinmaksut.
Osinkoja maksetaan osakkeenomistajille yhtiokokouksessa pddtetyn summan
verran tiettyind aikoina. Markkinoilla osingon suuri maara tietysti houkuttelee
uusia sijoittajia, mutta samalla se voi kertoa hyvien investointikohteiden puut-

tumisesta ja siten kasvun hidastumisesta.

Lien (2000) mukaan takaisinostoja tekevilla yrityksilld on enemman varoja kas-
sassa kuin muilla saman alan yrityksilld. Hinen mukaansa positiivinen kurssi-
reaktio takaisinostoihin on sitd voimakkaampi mitd suurempi kassa yrityksella
on. Grullonin mukaan kurssireaktio on positiivinen silloinkin, kun yrityksella ei
ole hyvia investointimahdollisuuksia (Grullon 2000: 39). Vaikka monissa tutki-
muksissa onkin paasty sithen lopputulokseen, etta takaisinostot nahdaan mark-
kinoilla positiivisena asiana, on esimerkiksi Stonham (2002: 39) 16ytanyt tapa-
uksia, joissa osakkeen arvo on takaisinostoilmoituksen johdosta tippunut. Tal-
16in markkinoilla uskotaan, ettei yritykselld ole ollut mitdan muuta kayttoa ra-

hoilleen kuin ostaa osakkeitaan takaisin.

Omistajien likviditeetin parantaminen

Yleisesti taloustieteessa likviditeetilla tarkoitetaan sitd, kuinka nopeasti hyody-
ke voidaan muuttaa rahaksi. Osakemarkkinoilla likviditeetilla tarkoitetaan tar-
kemmin sitd, ettd osakkeita voidaan ostaa ja myydad anonyymisti suhteellisen
pienelld hintavaikutuksella. (Urpalainen 2008: 23). Likviditeetti kuuluu sijoitta-
jien seuratuimpiin tunnuslukuihin ja sitd voidaan mitata esimerkiksi myynti- ja
ostotarjouksen erona, kaupankdyntivolyymilla, kauppojen lukumaaralla tai teh-

tyjen kauppojen koolla (Tomperi 2004: 38).

Likviditeetin parantamista ei pideta varsinaisena syyna takaisinostoille, mutta
useimmiten se paranee ostojen seurauksena. Sijoittajan kannalta likviditeetin
parantuminen on tietysti hyva asia ja sijoituskustannuksetkin pienenevat (Kim
2005: 1). Takaisinostot voivat my0s parantaa informaation epasymmetrisyytta,
silla markkinoille tuleva iso ostaja (takaisinostava yritys) herattaa luottamusta

muissa markkinaosapuolissa ja myyjien maara viahenee. Téalloin myyjien ja osta-
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jien tarjousten valiset erot pienenevit ja likviditeetti paranee. (Urpalainen 2008:
23).

Velkaantuneisuuden kasvu

Yksi takaisinostoja vahentava tekija voi olla yrityksen velkaantuneisuuden kas-
vu (Karhunen 2002a: 12-13). Tama nostaa yrityksen velkariskid ja sitd kautta
sijoittajien tuottovaatimusta. Nain ollen yritys joutuu maksamaan enemman

velkarahastaan.

Lyhyelld aikavalilla velkaantumisasteen radikaali muuttaminen ei kuitenkaan
ainakaan Suomessa onnistu, silld yritys voi ostaa kerrallaan vain 10 prosenttia
osakkeistaan. Pitkalla aikavalilla padoma-asteeseen voidaan kuitenkin vaikuttaa
jonkin verran (Grullon 2000: 41). Velan korot voivat olla yritykselle verovahen-
nyskelpoisia ja siten se voi velkaantumisastettaan kasvattamalla viahentada vero-

tuksessa velanhoitokulujaan.

Osakkeiden takaisinosto on yleisesti ottaen nahty sijoittajien kannalta hyvana
asiana. Se kertoo, ettd yritykselld on ylimaaraisia varoja. Lisdksi sen ndahdaan
ainakin osittain kertovan johtajien luottamuksesta yritykseen, mika kasvattaa
luottamusta my0s sijoittajien keskuudessa. Omien osakkeiden takaisinosto on-
kin nahty hyodyllisend osakekurssin nostamisessa. (Karhunen 2002b) Johto na-
kee, ettd osakekurssi on yrityksen tilanteeseen ja tulevaisuuteen ndahden liian
alhainen, jolloin yhtio voi ostaa omia osakkeitaan ja samalla yrittaa saada nos-

tettua kurssia sille tasolle, joka nahdaan sopivammaksi.

Osakkeiden takaisinosto ei kuitenkaan aina viesti hyvaa. Mikali kyseessa sattuu
olemaan kasvava yritys, joka on menestynyt hyvien investointikohteidensa
avulla ja yhtakkia sijoittaakin pddomaansa omiin osakkeisiin, voidaan sen nah-
da kertovan tuottavien ja sopivien investointikohteiden puuttumisesta ja merk-
kina yrityksen kasvun hiipumisesta. Toisaalta kuitenkin kasvavakin yritys voi
ostaa osakkeitaan, mikali saa ne halvalla. Tallaisissa ostoissa myyja on useim-
miten sellainen henkil6 tai yhtio, jonka taloudellinen tilanne pakottaa myymaan
osakkeet alihintaan. (Peyr & Vermaelen 2005: 364)
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Vuonna 1998 22 suomalaisyritysta paatti antaa valtuutuksen yrityksen omien
osakkeiden ostoon. Maara on ollut kasvussa koko ajan ja esimerkiksi vuonna
2002 valtuutuksia oli antanut jo yli 60 yritysta. Nama vastasivat jo noin 40 pro-
senttia Helsingin porssin yhtidistd. (Tomperi 2004: 23.) Alla olevasta taulukosta
voidaan ndhdd suomalaisten yhtididen takaisinosto-ohjelmien kehitysta vuo-
desta 1998 vuoteen 2001.

Vuosi Takaisinosto- | Ostopaivat | Ostojen koko- | Keskiméaardinen
valtuutukset | (Ikm) naisarvo (milj. | toteutusprosentti
(lkm) euroa)

1998 22 420 391 33,5 %

1999 30 738 448 25,8 %

2000 48 1469 852 22,9 %

yhteensa 100 2627 1691 26,1 %

Taulukko 1. Takaisinosto-ohjelmat Suomessa 1.1.1998-1.8.2001 (Karhunen
2002: 62.)

Taulukosta voidaan huomata, ettd tehtyjen ostojen kokonaisarvo on noussut
muutamassa vuodessa huomattavasti. Myos ostopaivat ovat kasvaneet samassa
suhteessa. Takaisinostovaltuutuksia annettiin yhteensa 100. Toteutusprosentti
on sen sijaan vaihdellut vuodesta toiseen. Valtuutuksista on toteutettu keski-
maarin kolmannes tai neljannes. Tama kertoo, etta suomalaiset yhtiot tekevat
valtuutuksia usein varmuuden vuoksi ja toteuttavat ne vain, jos ne katsotaan
tarpeellisiksi. Voisi siis olettaa, ettd suomalaisyhtididen intresseissa olisi my0s
kustannustehokkuus ja osakkeiden ostoissa otettaisiin huomioon myds sen het-

kinen osakekurssi.

Asymmetrinen informaatio

Omien osakkeiden ostaminen kertoo johtajien luottamuksesta yritykseen. Se
antaa yrityksen tilasta positiivisen signaalin markkinoille (Teikari 2006: 25). Si-
joittajat huomaavat, ettd jos yrityksen johdolla on niin kova luotto yrityksen

osakkeeseen ja tulevaisuuteen, niin miksi he eivat ostaisi yrityksen osakkeita.
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Joskus tosin omien osakkeiden osto saattaa olla vain hatdkeino yrittdd nostaa
osakekurssia. Vaikka nousua saataisiinkin aikaan, pitkalla tahtdimelld osakkei-

den ostaminen ei ole ratkaisu vaikeuksille.

Yhtion johdon niakemys alihinnoitellusta osakkeesta syyna takaisinostoihin on
silti arveluttava. Sijoittajan kannalta yhti0 antaisi lupaavista tulevaisuudenna-
kymistadn huomattavasti paremman signaalin, mikali yhtion osakkeita ostettai-
siin sisapiirista. Talloin johtajat kdyttavat ostoihin omia varojaan, mikd nostaa

ulkopuolisen sijoittajan luottamusta alihinnoiteltuun osakkeeseen.

Yritysten johtajien uskotaan tietdvan yrityksen sen hetkisesta tilanteesta enem-
man kuin ulkopuoliset sijoittajat, joten taman vuoksi takaisinostot usein nosta-
vat osakkeen kurssia. (Ikenberry D, Lakonishok J, Vermaelen T 1995: 181-208)
IIman takaisinostoja johto ei pysty vakuuttamaan markkinoita osakkeen aliar-
vostetusta tasosta. Soini (2008: 20) havaitsi tutkimuksissaan, ettd johtajat usein
todella tietavat, mikali yrityksen osakekurssi on liian alhaalla. Osakekurssi nou-
see mahdollisesti jo takaisinostoilmoituksista mutta erityisesti silloin, jos ta-
kaisinostot my0s toteutetaan. Jos viela joku yrityksen sisapiirildisista ostaa yri-
tyksen osakkeita, antaa se todella hyvan signaalin ulkopuolisille ja ndin ollen

osakkeen kurssille.

Ikenberryn ym. tutkimus osoittaa my0s, etta takaisinostojen todennakoisyys on
kaksi kertaa suurempi, mikali johdon palkka on suhteutettu osakekohtaiseen
tulokseen kuin jos se olisi suhteutettu muihin tunnuslukuihin. Tama onkin eri-
tyisen huomion arvoinen seikka kuultaessa yhtididen takaisinostoilmoituksista.
Tallaisten kannustinohjelmien ehtoja on kuitenkin viime aikoina alettu kirista-
maan, silla vaarana on ollut se, etta johtajat ovat yrittaneet pitda osakekohtaista

tulosta mahdollisimman korkealla keinolla milla hyvansa.

2.3. Laki omien osakkeiden takaisinostoista ja osakkeiden ostotavat

Saadokset yrityksen omien osakkeiden ostamisesta 10ytyvat osakeyhtidlain 15.

luvusta 5. pykalasta. Omien osakkeiden hankinnasta ja lunastamisesta paate-

tddn yhtiokokouksessa. Julkisessa osakeyhtiossa pddtdos on tehtava maara-
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enemmistolld. Yhtiokokous siis antaa valtuutuksen yrityksen hallitukselle ostaa
omia osakkeita. Se paattaa hankittavien osakkeiden enimmaismaarasta osakela-
jeittain, valtuutuksen voimassaoloajasta sekd vastikkeen vahimmais- ja enim-
maismadrasta. Yhtion johto voi itse katsoa tilanteen mukaan kannattaako koko
valtuutuksen sallimaa osakkeiden maaraa ostaa takaisin (maara on siis joka ta-
pauksessa nykyisin enimmillaan 10 prosenttia yrityksen osakekannasta) vai
ostetaanko osakkeita vdhemman. Jos yritys mitdtoi ostetut osakkeet tai kayttaa
niitad yrityskaupoissa maksuvalineend, voidaan ostaa enemmaén kuin 10 pro-
senttia. Tdlloin osakkeet on kuitenkin mitatoitava tai kaytettava valittomasti,

silla omistuksessa ei saa olla enempaa kuin 10 prosenttia.

Yhtiokokouksen valtuutus voi olla voimassa enintdan 18 kuukautta ja omien
osakkeiden ostoon voidaan kdyttdaa vain vapaata omaa padomaa. Hallituksen
pitdd aina ilmoittaa syy osakkeiden takaisinostolle sekd se, milld tavalla osak-

keita ostetaan takaisin. Osakkeita ei valtuutuksesta huolimatta ole pakko ostaa.

Hankkimispaatoksessa ja lunastamispaatoksessa on mainittava (Osakeyhtidlaki
15. luku 78):

1) onko kysymys hankkimisesta vai lunastamisesta;

2) padatoksessd tarkoitettujen osakkeiden lukumaéra tai enimmadismadra osakela-
jeittain;

3) keneltd osakkeita hankitaan tai lunastetaan ja tarvittaessa se, missa jarjestyk-
sessd, sekd suunnatussa hankkimisessa perustelut sille, ettd suunnattuun
hankkimiseen on 6 §n 1 momentissa tarkoitettu painava taloudellinen syy;

4) aika, jonka kuluessa hankittavat osakkeet on tarjottava yhtiolle, tai paiva, lu-
nastetaan;

5) osakkeista maksettava vastike ja perustelut sen méaarittamiselle sekd, jos vasti-
ke on muuta omaisuutta kuin rahaa, selvitys tillaisen omaisuuden arvosta;

6) vastikkeen maksuaika; seka

7) miten menettely vaikuttaa yhtion omaan padomaan.
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Takaisinostoja pidetddn siis yleisesti vdhemman sitovina voitonjakotapoina
kuin osingon maksua. Finnin ja Youngin (2006) mukaan kuitenkin talouden
tavallisissa olosuhteissa sijoittajat rankaisevat yritystd myos takaisinosto-
ohjelmien peruuttamisista, vaikka vaikutus onkin pienempi kuin osinkojen va-
hentamisilmoitusten yhteydessa. Osakkeen hinta tippuu keskimaarin melkein 4
prosenttia sind paivana, kun yritys ilmoittaa takaisinosto-ohjelman peruuntu-
misesta tai vanhaa takaisinostotasoa ei pystyta pitdmaan enda tulevaisuudessa.
Osakkeiden takaisinostot eivit siis ehka olekaan niin joustavia yhtididen kan-

nalta kuin teoriassa usein vaitetdaan.

Suomessa osakkeita ostetaan takaisin normaalin porssikaupan puitteissa eli
avomarkkinaostoilla. Yhdysvalloissa on avomarkkinaostojen lisdksi kaytossa
muitakin tapoja. Seuraavassa esitelldan 3 yleisinta osakkeiden takaisinostotapaa

Grullonin jaotelman mukaan. (Grullon 2000: 32.)

2.3.1. Avomarkkinaostot

Avomarkkinaostot (open market share repurchase) ovat yrityksen kannalta
joustavin vaihtoehto ostaa omia osakkeita. Ostot tapahtuvat samalla tavalla
kuin jos kuka tahansa sijoittaja ostaisi yrityksen osakkeita markkinoilta. Yritys
voi ostaa vihemman tai enemman osakkeita, mita ensin on ajatellut. Tama vaih-
toehto on siis ehkdpa paras vaihtoehto niille yrityksille, jotka eivéat ole varmoja
tulevaisuutensa kassavirroista, eivatkd ainakaan halua joutua perumaan pitka-
aikaisia osto-ohjelmiaan, joista eivadt yhtakkia pystykaan suoriutumaan. Toisaal-
ta avomarkkinaostot ovat signaaliarvoltaan heikoimpia (Grullon 2000: 32). Eli
mikali yritys haluaa viestid markkinoille hyvista tulevaisuudennakymistaan ja
luottamuksesta yritykseen sekda mahdollisesti liian alhaisesta osakekurssista,
antaa tama vaihtoehto sille huonoimman pohjan. Syyna on se, ettd yritys ei si-
ndnsa sitoudu mihinkdédn, vaan suorittaa ostoja aina sen mukaisesti, mika kul-
loisenakin hetkend ndhdaan parhaana. Ostoja voidaan tehda esimerkiksi aina
silloin, kun osake on suhteellisen halpa ja jos osakekurssi alkaa nousta, ostot
voidaan sind aikana jattaa tekemattd. Johdon on néahty suosivan avomarkkina-
ostoja tilanteessa, jossa markkinat ovat myrskyisat, yritys on velkaantunut, eika

silld ole taloudellista liikkumavaraa. Tallaiset yritykset ovat usein suuria, hyvin
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analysoituja ja epatodennakoisesti alihinnoiteltuja. (Stonham 2002:42 ja Urpa-
lainen 2008: 10.)

2.3.2. Kiinteahintainen ostotarjous

Kiintedhintainen ostotarjous (fixed price tender offer) on ostotapa, jossa yritys
ilmoittaa sen hinnan, jolla se on valmis ostamaan osakkeitaan takaisin. Lisdksi
ilmoitetaan enimmaismaara ostettaville osakkeille. Joskus saattaa muodostua
alitarjontaa, jolloin yritys voi pienentaa tatd enimmadismaarad. (Grullon 2000:
32) Kiinteahintainen ostotarjous antaa markkinoille kaikkein voimakkaimman
signaalin siitd, ettd osake on aliarvostettu ja tulevaisuus nahdaan lupaavana.
Syyna tdhan on muun muassa se, etta osakkeet ostetaan markkinahinnalla, joka
on korotettu yleensa muutaman prosentin preemiolla. (Grullon 2000: 32) Mita
suurempi tdmad preemio on, sitd vahvemman signaalin yritysjohto haluaa
markkinoille antaa. Preemio saattaa Grullonin mukaan olla jopa 20 prosenttia.
Osakkeet siis ostetaan hinnalla, jonka paattaa yrityksen johto ja tama nahdaan
markkinoilla erittdin vahvana positiivisena signaalina koskien yrityksen ny-

kyista tilaa ja tulevaisuutta.

2.3.3. Hintavali-ostotarjous

Hintavali-ostotarjouksessa (dutch auction tender offer) yritys ilmoittaa takaisin
ostettavien osakkeidensa lukumadran seka taman lisdaksi hintahaitarin, jonka
sisdlla ndaiden osakkeiden hintojen taytyy olla (Grullon 2000: 32). Taman jalkeen
halukkaat myyjat antavat tarjouksiaan ja lopullisen hinnan maaraa se alin tar-
jottu hinta, jolla yrityksen haluama osakemadra saadaan ostettua. Kaikille, joilta
yritys loppujen lopuksi osakkeitaan ostaa, maksetaan tama sama hinta, vaikka
myyija olisi ollut valmis myymaan osakkeitaan halvemmallakin. Signalointiar-
voltaan tama ostotapa on kiintedhintaista ostotarjousta heikompi, silld tdssa
osakkeen preemio muotoutuu yleensa pienemmaksi. (Comment & Jarrell 1991:
1243-1271) Lisaksi tdassa tapauksessa osakkeen lopulliseen hintaan vaikuttavat
myos sijoittajat, vaikka tarkoitus olisikin tuoda markkinoille yhtion sisdpiirin
tietoja. Tama johtuu siitd, etta sijoittavat mdaraavat osakkeiden hinnan tason,
eikd tasoa maaratakaan yhtion sisalta, kuten kiintedhintaisessa ostotarjouksessa

tehddan. Hintavali-ostotarjous sijoittuu seka riskisyydeltdan etta signalointiar-
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voltaan edellisten, avomarkkinaostojen sekd kiintedhintaisten ostotarjousten

valiin.

Kahdella jalkimmaisella osakkeiden ostotavalla saadaan hankittua suurikin
maara osakkeita lyhyessa ajassa. (Grullon 2002: 32) Lisaksi ostotarjouksilla voi-
daan padstd eroon epamieluisasta omistajasta. (Stonham 2002: 41.) Naita kahta
tapaa kaytetaan kun yritykselld on suuret kassavirrat, huonot investointimah-
dollisuudet, korkeat osinkotuotot, isoja osakeomistajia ja suuri vaihtelu tuotois-

sa. Tallaiset yritykset ovat usein pienia. (Stonham 2002: 42.)
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Takaisinostota- ) . Vaikutus osa-
Tutkimus Ajankohta Otoskoko 3
pa kekurssiin
Kiintedhintai- | Masulis 1980 1963-78 199 17.0 %
nen ostotarjous
Dann 1981 1962-76 122 15.4 %
Lakonishok & 1962-86 221 12.5 %
Vermaelen 1990
Lie & McConnell 1981-94 116 7.9 %
1998
Hintavali- Comment & Jarrell 1984-88 72 8.0 %
ostotarjo- 1991
us/huutokauppa
menettely
Bagwell 1992 1981-88 31 7.7 %
Lie & McConnell 1981-94 91 7.7 %
1998
Avomarkkina- | Vermaelen 1981 1970-78 243 3.7 %
ostot
Ikenberry et al. 1995  1980-90 1239 3.5%
Stephens & 1981-90 994 2.7 %
Weisbach 1998
Guay & Hartford 1981-93 1062 21 %
2000
Ikenberry et al. 2000 1989-97 1080 0.9 %

Taulukko 2. Miten markkinat ovat reagoineet osakkeiden takaisinostoilmoituk-
siin? (Karhunen 2002a)
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Taulukosta huomataan, ettd kiintedhintaiset ostotarjoukset ovat todella eniten
muuttaneet osakekurssien hintaa. Avomarkkinaostoilla taas saavutetaan pienin
muutos. Yritykselle aiheutuvat kustannukset kiintedhintaisessa ostotarjoukses-
sa sekd hintavali-ostotarjouksessa ovat suuremmat kuin avomarkkinaostossa.
Tama heikentaa yrityksen saamaa hyotya ja siten osaltaan antaa myos luottoa

yrityksen johdon nakemyksen oikeellisuudesta. (Stonham 2002: 42.)

Ikenberry tutki kanadalaisia yhtioita ja selvitti osakkeiden epanormaaleja kurs-
sinousuja ennen ja jalkeen takaisinostoilmoitusten. Takaisinostoja tehneiden
yritysten osakkeiden kurssien nahtiin kokevan keskimaarin 0,59 prosentin epa-
normaalin kuukausittaisen kurssinousun jopa yli kolme vuotta takaisinostoil-
moituksen jalkeen. Kun vertailua tehtiin arvo- ja kasvuosakkeiden vililla, huo-
mattiin, ettd arvo-osakkeilla epanormaali kurssinousu oli jopa 0,76 prosenttia
kuukaudessa kun kasvuosakkeet jdivat 0,28 prosentin nousuun. (Ikenberry ym.
2000: 2375). Arvo-osakkeiksi luetaan siis ne osakkeet, joiden tuotto tai tasearvo

suhteessa markkina-arvoon on alhainen. (Urpalainen 2008: 17).

Ikenberryn mukaan takaisinostoihin liittyy vahva strateginen tarkoitus, eli ta-
kaisinostoissa mietitddn tarkasti koska ja miten osakkeita kannattaa ostaa, jotta
siitd saataisiin yritykselle paras mahdollinen hyoty. Osakekurssin nadhddan vai-
kuttavan takaisinostoihin myos siltd kannalta, ettd takaisinostovolyymi kasvaa
kun kurssi laskee. Kurssinousun aikana osakkeita ostetaan vahemman. Mielen-
kiintoinen seikka Ikenberryn tutkimuksissa oli my0s se, ettd arvo-osakkeilla

takaisinostojen toteutusasteet olivat suurempia kuin kasvuosakkeilla.

Aktiivisesti omia osakkeitaan ostavien yritysten osakekursseissa nahtiin ta-
kaisinosto-ohjelman aikana vain pienid muutoksia. Sen sijaan seuraavina vuo-
sina ndiden yritysten epanormaali kurssinousu oli merkittava. Nama markkina-
reaktiot nayttivat olevan pdinvastaiset sellaisten yritysten osakekursseille, jotka
eivat aktiivisesti ostaneet omia osakkeitaan. Osto-ohjelman alussa havaittiin
suuria positiivisia kurssireaktioita, kun taas seuraavina vuosina epanormaaleis-
ta kurssireaktioista ei ollut todisteita. Ikenberryn mukaan tama tuo todisteita
niille olettamuksille, ettd osakkeen hinta vaikuttaa takaisinostopaatokseen ja
sen ajoittamiseen. Osakekurssin aliarvostus on siis pateva peruste takaisinos-
toille. (Ikenbery ym. 2000: 2375-2376.)
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Optio-ohjelmien osuutta omien osakkeiden ostamisessa ei voi vaheksya. Seka
Karhunen (2002) etta Tomperi (2004) havaitsivat tutkimuksissaan, ettd yritysten
optio-ohjelmien ja osakkeiden ostojen valilld oli selva yhteys. Tdama on ymmar-
rettdvaa, silla optioiden arvo kasvaa osakkeen arvon mukana. Mikali osake on
arvostettu kovin alas, voidaan osakkeita ostamalla ja mitatoimalla kasvattaa
jokaisen osakkeen arvoa ja siten optioiden arvo nousee. Tassa onkin yksi tarkea
syy siihen, miksi yritykset voivat korvata osingonmaksun ainakin osittain ta-
kaisinostoilla. Osinkoa maksettaessa yrityksen osakkeen kurssi yleensa laskee.

Takaisinostoilla kurssi saadaan korjattua paremmalle tasolle.

Optio-ohjelmat ovat hyvin yleisid suomalaisissa yrityksissda nykyaan ja niiden
avulla pystytddan kannustamaan tyontekijoitd parempaan tulokseen. Optio-
ohjelmat ovat kasvaneet takaisinostojen kanssa hyvin samassa suhteessa (Urpa-
lainen 2008: 7). Yrityksen osakkeenomistajan kannalta ostot ovat talloin kuiten-
kin kyseenalaisia, silla ostojen tarkoitus on vain kasvattaa yrityksen tyonteki-

joiden optiojarjestelmien kautta saamia palkkioita.

2.4. Yhtididen ilmoittamat syyt takaisinostoille

Syitd yhtion ilmoittamille syille omien osakkeiden takaisinostoille voidaan sa-
noa loytyvan lukuisia. Tama johtunee erityisesti siitd, ettd Suomessa yritysten
on ilmoitettava vahintaan yksi syy takaisinosto-ohjelmalleen. Yleensa yritykset
kertovat varmuuden vuoksi moniakin syitd, jolloin he eivat ainakaan sulje mi-
tadn pois. Monia syita ilmoittamalla saadaan mahdollisesti peiteltya tai ainakin
laitettua vahemmalle painolle se todellinen, ehka ainoa syy, jonka vuoksi osak-
keita ostetaan takaisin. Toisaalta taas valtuutuksia annetaan todella usein vain
varmuuden vuoksi eli yhtio pitda itsellddan mahdollisuuden ostoihin ja talloin
tietysti on vaikea alkaa maarittelemdan mahdollisia osakkeenostosyita etuka-
teen. Suomalaisten yhtididen porssitiedotteista on vaikea sanoa, mikd syy on
ensisijainen, mika toissijainen ja mikd mahdollisesti lisatty vain joukon jatkeek-

si.
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Takaisinostoilmoitusten vaikutus osakekurssiin riippuu yleisesti ottaen siitd,
mika on markkinoiden tulkinta ostojen syistd. Yhtio siis ilmoittaa takaisinosto-
ohjelmastaan, jolloin on markkinoiden vuoro reagoida. Yhtididen ilmoittamista
syistd ja niiden tarkeydesta osakekurssin kannalta voidaan olla montaa mielta,
markkinat kun joka tapauksessa vetaviat omat johtopaatoksensa takaisinostojen
syistd. (Tommila 2007: 4)

Tassa tutkielmassa omien osakkeiden ostoja tulkitaan nimenomaan voitonjako-
tapana, mutta seuraavassa kdaydaan lapi lyhyesti myos muita syita siihen, miksi

yhtiot ostavat takaisin omia osakkeitaan.

Se, miksi osinkojen nostaminen on usein yrityksille pitkan harkinnan vaativa
paatos, johtuu siitd, ettd osinkojen pienentaminen nahddan markkinoilla hyvin
negatiivisena asiana ja siten signaalina huonosta ennusteesta tulevaisuudessa
(Tomperi 2008: 6). Tama on my0s syy sithen, miksi ylimaardisid, satunnaisia
kassatuloja ei yleensa jaeta yhtiosta pois osinkoina. Mikali varojen tiedetdan
tulleen esimerkiksi jostain kertaluontoisesta suuresta kaupasta, niilld osinko-
madran nostaminen edellyttdisi samanlaisia ylimdaraisid tuloja myos tulevai-
suudessa. Tallaisista tuloista voidaan vain harvoin olla varmoja. Sen vuoksi ker-
taluontoiset suuret erat kaytetddn mieluummin osakkeiden takaisinostamiseen,
milla kdytannossa saadaan jaettua voittoa ulos sijoittajille, mutta mita ei nahda

samalla tavalla lupauksena tulevaisuudesta. (Brealey & Myers 2000: 443—-444)

Huomionarvoinen seikka kassavarojen kdytostd omien osakkeiden ostoon on
se, ettd ndama varat ovat yrityksen riskittomimpia varoja. Mikali ostot tehtdisiin
velkarahalla vieraan padoman kasvaessa oman padaoman suhteen, voidaan paa-
tya negatiiviseen kurssireaktioon. Ndin voi kdyda eritoten jos vieraan padoman
suhde omaan padomaan on jo valmiiksi ollut korkealla. (Urpalainen 2008: 21).
Suomessa ostoihin on kuitenkin kadytettdva nimenomaan vapaata omaa paa-

omaa, jolloin ostot ovat huomattavasti riskittomampia.
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Kuvio 1. 97 suomalaisyhtion maksamat osingot ja omien osakkeiden ostot
2002-2007 (Haglund 2008).

Kuten ylla olevasta kuviostakin ndhddan, voittoja on vuodesta 2002 ldhtien
suomalaisissa yrityksissd jaettu sijoittajille enenevissa madrin. Omien osakkei-
den ostot ovat tasaisesti kasvaneet, lukuun ottamatta vuotta 2005, jolloin ne ko-
kivat selvan hyppayksen. Taman jalkeen ostot ovat pysyneet melko tasaisella

tasolla verrattuna osinkoihin, jotka ovat selvasti kasvaneet.

Edelld on kasitelty jo useita syita ostoille. Lisdna voidaan kuitenkin mainita vie-
la epamieluisat osakkeenomistajat seka yrityskaupat. Mikali yritys haluaa paas-
td eroon jostain omistajastaan, se voi ostaa sopivalla preemiolla osakkeensa tal-
laiselta omistajalta takaisin. Suomessa syyksi omien osakkeiden ostoille kayte-
taan paljon yrityskauppoja. Loppujen lopuksi osakkeita on kaytetty kuitenkin

vain vahan tallaisten kauppojen maksuvélineena.
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Kuvio 2. Yritysten perusteluja omien osakkeiden ostamiselle porssitiedotteiden
mukaan (Karhunen 2002a).

Kuten ylld olevasta kaaviosta nahddan, on osakkeen aliarvostus syyna noin 11
prosenttiin takaisinostoista suomalaisilla porssiyhtioilld. Toisaalta tdta tauluk-
koa lukiessa pitda muistaa se, ettd perustelut takaisinostoille ovat yhtididen joh-
tajien viestittamia syitd, joille ei valttamatta ole perusteita. Ostoja ei seurata sen
suhteen, mika syy ostoille on annettu. Oman yhtion osakekurssin halutaan tie-
tysti olevan mahdollisimman korkealla ja siten “osakkeen aliarvostuksen” pe-
rusteluna takaisinostoille voidaan haluta viestivan markkinoille myds omaa

signaaliaan.

Suomalaisten pOrssiyritysten on siis aina ilmoitettava syy/syyt osakkeidensa
takaisinostoille. Vuosina 1998- 2001 jopa 85 % yrityksista ilmoitti takaisinostojen
syyksi (tai yhdeksi niistd) yritysostot tai muut investoinnit. Todellisuudessa
kuitenkin vain pieni osa takaisin ostetuista osakkeista paatyy kaytettavaksi yri-
tyskaupoissa (Karhunen 2002a: 90- 91). "Muu syy” viittaa sithen tosiasiaan, etta
useimmat yhtididen ilmoitukset takaisinostoista sisaltavat jonkinlaisen ympari-

pyoredn lausahduksen kayttotarkoituksesta, eli ndin ollen tadtd syyta voidaan
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kayttda melkein missa tahansa ostossa. Kaiken kaikkiaan voidaan sanoa, etta oli
syy takaisinostoihin mikd tahansa, sijoittajalle takaisinostot ovat yleensa hyva
asia. Sijoittaja voi hyotya kurssinoususta ja markkinoiden reagoinnista. Ta-
kaisinostotavasta riippuen han voi my6s myyda omat osakkeensa markkinoilla
madrdytyvda hintaa korkeammalla hinnalla. Yritys ei voi ostaa omia osakkei-
taan tai jakaa osinkoa, ellei silld ole tdhédn vaadittavia padaomia kaytossaan. Ta-
ten seka tehtyjen ostojen etta maksettujen osinkojen pitdisi kertoa yhtion hyvas-

ta taloustilanteesta.
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3. OMIEN OSAKKEIDEN OSTOT YHDYSVALLOISSA

Yhdysvalloissa yritykset jakavat yli 80 prosenttia voitostaan osakeomistajille.
1970-luvulla osinkojen osuus voitonjaosta oli 38 prosenttia, kun takaisinostojen
osuus oli 3 prosenttia. Tasta kahdenkymmenen vuoden kuluttua 1990-luvulla
osingonjaon osuus oli kasvanut 59 prosenttiin ja takaisinostojen 27 prosenttiin.
(Tomperi 2004: 142-143.) Voidaan siis huomata, ettd yhtiot jakavat yha enem-
man voittoa omistajilleen. Tésta saattaa seurata rahoitusongelmia mychemmin,
silla kuten aiemmin on jo todettu, voitonjakoa ei helposti pienenneta. Talloin
rahoitus investointeihin vaikeutuu, silld padoma voidaan joutua hankkimaan

kalliimpana vieraana paaomana. (Tomperi 2004: 57).

Yhdysvalloissa takaisinostoja on tehty 1980-luvulta lahtien. Maara on siita asti
kiihtynyt tasaisesti. Vuosina 1995-2000 vuotuisten takaisinostojen arvo oli kes-
kimaarin 220 miljardia dollaria. (Stonham 2002: 37.) Kuten Suomessa, myo6s Yh-
dysvalloissa takaisinosto-ohjelmien valtuutukset ovat usein suurempia kuin
itse ostot. Investointipankki J.P. Morganin mukaan yhdysvaltalaisten yhtididen
ohjelmista toteutettiin noin 83 prosenttia vuosina 1988-1997. Tama on kuitenkin
huomattavasti suurempi madara kuin esimerkiksi Euroopassa; esimerkiksi
Ranskassa vuonna 1999 48 miljardin dollarin osto-ohjelmista toteutettiin vain
0,5 miljardin dollarin osuus. Vuonna 1998 ranskalaiset yhtiot toteuttivat 11,2

miljardin dollarin osto-ohjelmistaan 3,6 miljardia dollaria. (Stonham 2002: 37).

Takaisinostojen ajoitus

Omien osakkeiden ostamiselle on laadittu melko tiukat kehykset, joiden puit-
teissa ostoja voi suorittaa. Ostoihin liittyy kuitenkin olettama siitd, ettd yrityk-
sen sisdllda on parempi informaatio yrityksen tilasta ja tulevaisuudesta kuin mita
markkinoille tulee. Tdiman takia sisapiiritiedon hyddyntdminen on pyritty lailla
minimoimaan ostojen sdadnnellyn luonteen kautta. Kuten jiljempana huoma-
taan, myos yritykset itse pyrkivat tekemaan ostonsa mahdollisimman avoimesti
ja esimerkiksi tutkimusten mukaan porssitiedotteiden 1dhella ostot jatetaan tar-
koituksellisesti tekemattd (Cook, Krigman, Leach 2004: 463). Vaikka takaisinos-

toihin kdytetyt varat ja ostojen maara ovatkin laissa sadnneltyjd, on yrityksella
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kaikki oikeus toimia muutoin markkinoilla kuten muutkin markkinatoimijat. Se
siis saa ja sen kannattaa ostaa osakkeitaan mahdollisimman halpaan hintaan.
Teoriassa sisdpiiritiedon kayttdo on kiellettyd, mutta kdytannossa esimerkiksi
tieto yrityksen hyvista tulevaisuudennakymistd ja samanaikainen alhainen osa-
kekurssi nostavat varmasti johdon halukkuutta ostaa osakkeita tietyissa tilan-

teissa.

Takaisinostojen ajoituksesta on tehty ulkomaisella aineistolla jonkin verran tut-
kimuksia. Esimerkiksi Cook estimoi vuonna 2004 mallin, joka ottaa huomioon
sekd menneen ettd tulevan markkinatilanteen, samanaikaisesti tapahtuvan
muun kaupankaynnin volyymin, takaisinostoilmoituksen ajoituksen seka sen,
kuinka suuri osa takaisinostoilmoituksesta lopulta toteutetaan. Mallissa tutki-
taan oston ajoitusta pdivan sisdisessa kaupankdynnissad. (Cook ym. 2004: 478).
Nadin muuttujat pystytdan pitdimaan suhteellisen vahdisind ja ajoitusta pysty-

taan tarkastelemaan nimenomaan osakkeen hinnan kannalta.

Pidemmalla aikavalilla takaisinostavan yrityksen ja markkinoiden tilanne vaih-
telee enemman, jolloin analysoinnissa pitaa ottaa tama huomioon. Mallin ole-
tuksena on, ettd takaisinostopdivd maaraytyy osakkeen kurssin mukaan. Kun
kurssi laskee, ostojen pitdisi kustannussyistad lisdantya. Mikali yritys kayttaa
ostoissaan sisdpiiritietoa, ostot tapahtuvat kurssin pohjalla, eli ne kasvavat
kurssilaskun jalkeen ja ennen kurssin nousua. Cookin mukaan volyymin vaih-
telua pitdisi nakya erityisesti yritystietojulkaisujen aikana. Takaisinostojen us-
kotaan lisaantyvan, mikali myyjid on paljon tai muu kaupankaynti markkinoilla
on alhaista. (Cook ym. 2004: 478-479).

Cook ym. (2004) estimoivat seuraavanlaisen Tobit-mallin:

ViR = L1+ 2RM+ BsXRit+ BaCARi i1+ BsCARLer ek + Ps ViNR+ BrCie+ BsAi+
BoAit2+ €it

Muuttuja Vi on takaisinostettujen osakkeiden lukumaara kullekin yritykselle i
paivana t. Riippumattomissa muuttujissa on samanaikainen markkinaliike S&P
500 osakkeille (RM). Ylimaarainen kurssinousu (XRit) saadaan osakkeen kurssi-

nousun ja S&P 500 markkinaliikkeen erotuksena. Ylimaardinen kurssinousu
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CAR ennen ja jalkeen on osakkeen ylimaarainen kurssinousu verrattuna kol-
men pdivan ikkunaan ennen ja jalkeen takaisinoston. ViR kuvaa muu kaupan-
kayntia kuin takaisinostot. Ohjelman loppuunsuoritusaste hetkend t on Cit. Ait
on indikaattorimuuttuja, joka saa arvon yksi, jos yritys tekee joitain ilmoituksia
naiden paivien aikana. Muuttuja on Ai«2jos ilmoitus on tehty kaksi paivaa en-

nen tai jalkeen kunkin paivan (Cook ym. 2004:479 ja Urpalainen 2008:28).

Cookin tutkimuksissa paastiin siihen tulokseen, ettd yritykset lisdavat ta-
kaisinostojaan silloin, kun kaupankdyntivolyymi on muutenkin korkea. Kaikki
tutkimuksen yritykset myos vahensivat takaisinostojaan viiden paivan sisalla
ennen porssitiedotteiden julkaisuja. Otokseen kuului 23 New Yorkin porssin
yritysta, joista kaikkien todettiin lisddvan ostojaan silloin, kun osakkeen kurssi
on matalalla ja ostoja edeltdavien kolmen pdivan aikana osakekurssin ylimaarai-
nen kokonaismuutos on negatiivinen. Nama yritykset seurasivat siis osakekurs-
sejaan tarkoin ja suorittivat ostojaan kustannustehokkaasti. Sen sijaan tutki-
muksessa mukana olleiden Nasdaq-yritysten ei havaittu seuraavan takaisinos-
toissaan osakekursseja. Ne tekivdt ostonsa useimmiten silloin, kun kaupan-
kaynti markkinoilla oli muutenkin vilkasta. Tobit-analyysin kautta paastiin sii-
hen tulokseen, ettd NYSE-yritykset seurasivat kurssiaan ainakin pdivatasolla ja
pyrkivat silld tavalla ajoittamaan ostonsa oikein. Nasdaq-yritysten kanssa tata
ei havaittu. (Cook ym. 2004: 479-481.)

Barclay ja Smith (1988) olettivat, etta yritys voisi tukea laskevan osakkeensa
hintaa asettamalla ostotarjoustason, jolla halukkaat myyjat voisivat myyda
omistamiaan osakkeita takaisin yritykselle. Cook kumppaneineen tutki tatakin
olettamaa ja he tulivat sithen lopputulokseen, ettd yritykset todella yrittivat tu-
kea osakkeen hintaa sekd luoda likviditeettid markkinoille. (Cook ym. 2004:
481-484). Cookin mukaan NYSE-osakkeiden hinta putoaa 0,66 prosenttia ta-
kaisinostopdivan aikana. Kun ostopdiva jaettiin ostoa edeltdvaan ja sen jalkei-
seen aikaan, verrattiin kurssimuutoksia ndiden kahden ajankohdan kesken
(Urpalainen 2008: 28). NYSE-yritysten kurssi tippui keskimdarin 0,61 prosenttia
ennen takaisinostoa ja 0,05 prosenttia takaisinoston jdlkeen pdivan loppuun
mennessd. Taman mukaan NYSE-yritykset todella pystyivat ajoittamaan oston-
sa oikeaan aikaan. (Cook ym 2004: 482-483.)
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Ikenberryn, Lakonishokin ja Vermaelenin kanadalaisyrityksid koskevassa tut-
kimuksessa (2000) huomattiin, ettd takaisinostot lisdantyivat yrityksen osake-
kurssien laskettua. Stephen ja Weisbach (1998) huomasivat, ettd aikaisemmat
kurssinousut vahensivat takaisinostovolyymia Yhdysvalloissa. Sen sijaan seka
odotettujen ettd odottamattomien kassavirtojen todettiin lisidvan takaisinostoja.
Tama tutkimus tukee olettamusta, ettd takaisinostoja suoritetaan nimenomaan
ylimaaraisistd, hetkellisesti kasvaneista kassavaroista. Voisi jopa sanoa, ettd ta-

kaisinostot ja osinkojen maksut eivat kilpaile samoista varoista.

Cook (2004) arvioi tutkimuksissaan yritysten takaisinostopaatoksia valittuina
kaupankayntipaivina. Han tutki, olivatko yritysten ostamat osakkeet hinnaltaan
yli vai alle muiden kauppojen samana paivana. Osakepainotettua keskiarvohin-
taa verrattiin muihin kauppoihin samana paivana. Tuloksiksi saatiin ettd New
Yorkin porssin yritykset onnistuivat maksamaan ostamistaan osakkeista keski-
maarin kaksi US-senttid vihemman kuin pdivan muut kaupankayjat. Niiden
ostoista 40 prosenttia tehtiin alle keskiarvohinnan. Nasdag-yritykset sen sijaan
maksoivat osakkeistaan keskimaarin 10 US-senttid enemman kuin muut saman
paivan kaupankayjat. Vain 16 prosenttia ndiden yritysten takaisinostoista alitti
keskiarvohinnan. (Cook 2004: 489-490).

Kun tarkastellaan yritysten kykya ajoittaa ostonsa pdivatasolla, Cook ym. (2004)
ovat kayttineet useampiakin strategioita vertailtaessa ostojen kustannuksia.

Aluksi voidaan maaritella koko osto-ohjelman dollarimaaraiset kustannukset:
AGi = ) teraiPit VitR

jossa Rdi on pdivat, jolloin yritys i osti osakkeitaan. Pit on ostettujen osakkeiden
hinnan keskiarvo ja ViR takaisinostojen madara yritykselld i. Cookin tutkimuk-
sessa 64 takaisinosto-ohjelmaa maksoivat keskimdarin 45,7 miljoonaa dollaria.
(Cook ym 2004: 490).

Ensimmainen vertailtava strategia oli minimi-maksimihinta —strategia. Taman
mukaan yritys ostaisi osakkeet alhaisimpaan tai korkeimpaan mahdolliseen
hintaan. Sovellettaessa min-max —strategiaa NYSE-yrityksiin, huomattiin, etta

ne maksoivat keskimaarin 12,3 miljoonaa dollaria yli minimihinnan, mutta yli
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15 miljoonaa dollaria vdhemman kuin maksimihinnan. Nasdag-yritykset mak-
soivat keskimaarin 0,57 miljoonaa dollaria minimihintaa enemman ja noin 0,48
miljoonaa dollaria maksimia vahemmaéan. Molempien porssien yritykset onnis-
tuivat siis jollain tavalla ostojensa ajoituksessa. Erityisena onnistujana taytyy
nostaa esiin yksi Nasdaqg-yritys, joka maksoi osakkeistaan tasan minimikustan-
nusten verran. (Cook ym. 2004: 491-492).

Toisena vertailuarvona kaytettiin ostojen maaraa suhteessa kunkin paivan kau-

pankdyntivolyymiin (PC). Talloin takaisinostokustannukset ovat:
PCi = Y «lViPie/Vi*ViR

Tassa kaavassa Vi = }tVit on takaisinostoajan kokonaisvolyymi ja Vit on kaupan-

kayntivolyymi osakkeelle i.

Cook ym. vertailivat takaisinostojen todellisia kustannuksia my6s niihin kus-
tannuksiin, jotka olisivat syntyneet, mikali yritys olisi ostanut vakioidun maa-
ran osakkeitaan joka paiva koko osto-ohjelmansa ajan (UC). Seuraavassa Coo-

kin kdyttama kaava télle strategialle:
UCi = ) t=1TiPitC/Ti*ViR

Ti on kaupankdyntipdivien lukumaddra takaisinostoaikana yritykselle i. Vi? =
2ViR on takaisinostoportfoliossa olevien osakkeiden lukumaara ja Pi€ on paa-
toshinta. (Cook ym. 2004:492-494 ja Urpalainen 2008:33).

Kolmantena strategiana tutkittiin takaisinostojen tekemistd mahdollisimman
nopeasti (ASAP). Talloin kustannukset laskettiin summaamalla kaikkien val-
tuutuksen jalkeisten pdivien aikana vaihdettujen osakkeiden hinnat niin kauan,
ettd haluttu osakemaara oli hankittu. (Cook ym. 2004:493)

Viimeisena vertailuarvona kaytettiin kokonaiskustannusta, jonka mukaan
osakkeita ostetaan todellisin hankintamdarin kunkin ostopaivan paatoshintaan.

Téalla mallilla voidaan arvioida hyvin pdivan sisdista ajoituskykya (Urpalainen
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2008: 33). Mallin mukaan takaisinostokustannukset ostopdivan paatoshinnan

mukaan ovat
CGCi = ) werniPit ViR

Tassa mallissa RDi tarkoittaa pdivid, jolloin yritys i on tehnyt takaisinostoja. Pic
on paatoshinta yritykselle i ja Vi® on yrityksen i takaisinostovolyymi kunakin
paivand. (Cook ym. 2004: 493-494).

Naéiden takaisinostostrategioiden pohjalta voitiin todeta, ettd jokainen tutki-
muksen otoksessa mukana ollut Nasdag-yritys (n=41) kaytti ostoihinsa enem-
man varoja, kuin jos ne olisivat tehneet ostonsa niin nopeasti kuin mahdollista
(ASAP-strategia). Cookin mukaan odotus maksoi niille yrityksille keskimaarin
hieman yli 300 000 dollaria. Muista vertailuarvoista vakioitu ja suhteellinen ta-
kaisinostokustannus eivit eronneet merkittavasti toteutuneista kustannuksista.
Sen sijaan vertailtaessa kustannuksia paatoshintastrategiaan (CC) Nasdag-
yritysten hankintakustannukset olivat huomattavasti suurempia. Kaikkiaan
kolmekymmenta Nasdag-yritystd 41:std olisi sadstanyt, mikali ne olisivat osta-

neet osakkeita pdivan paatoshinnalla. (Cook ym. 2004: 492-494)

Tutkimuksessa mukana olleet 23 New Yorkin porssin yritysta onnistuivat osto-
ajoituksessaan paremmin kuin Nasdaqg-yritykset. Vertailtaessa niiden toteutu-
neita ostokustannuksia vakioituihin (PC) ja suhteellisiin (UC) strategioihin
huomattiin, ettd NYSE-yritykset olivat onnistuneet alittamaan nama strategiat.
Saastoa tuli keskimadrin 14,1 miljoonaa dollaria jokaista osto-ohjelmaa kohden.
Mahdollisimman nopeasti ostettujen osakkeiden vertailuarvo ei sen sijaan poi-
kennut merkittavasti toteutuneista kustannuksista, vaikka 61 prosenttia (14/23)
onnistuikin alittamaan taman vertailuarvon. Keskimaarin NYSE-yritykset ajoit-
tivat ostonsa paremmin kaikilla vertailuarvoilla, vaikka minimikustannushinta
ja mahdollisimman nopeasti tehtyjen ostojen vertailuarvot eivat merkittavasti

Nasdag-yritysten vastaavista eronneetkaan.

Toinen takaisinostojen ajoitusta kasitellyt tutkimus, jonka tuloksia voidaan
hyodyntda suomalaisten vastaaviin, on Brockmanin ja Chungin vuonna 2001

valmistunut analyysi. Oletuksena tutkimukselle oli se, ettd ajoitus olisi sitd pa-
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rempi, mitd suurempi osakkeen arvon vaihteluvali on. He maarittelivat erilaisia
muuttujia, jotka vaikuttavat takaisinostojen ajoitukseen ja estimoivat seuraa-

vanlaisen mallin:

TIMING: = a + PAIMKTMOV: + RINTEREST: + RsCASHFLOW: +
Py LOWINTEREST*CASHFLOW:) + (AsNUMREP: + (BFIRMSIZE: +
2 -1°OjINDUSTRY, + &i

TIMING: estimoi todenndkoisyyttad sille, ettd satunnaisesti valittu takaisinosto-
ohjelma saa pienemmat kustannukset kuin oikea takaisinosto-ohjelma.
MKTMOV: on hinnan vaihteluvali kaikille noteeratuille yrityksille, painotetussa
portfoliossa aikajaksona i. INTEREST: edustaa pdivittdisten talletusten korkojen
keskiarvoa jaksolla i. INDUSTRYij on dummy-muuttuja, joka saa arvon yksi,
mikali yritys i kuuluu teollisuuden alaan j ja arvon nolla muulloin. Taméan
muuttujan kautta tarkastellaan sitd, onko ajoituskyky keskittynyt johonkin tiet-
tyyn teollisuuden alaan. CASHFLOW: edustaa yrityksen kassavirtoja jaksolla i.
FIRMSIZE: kuvaa yrityksen oman padoman maaraa ja NUMREP: kertoo ta-
kaisinostojen lukumaaran. LOWINTEREST#*CASHFLOW;: on muuttuja, joka
kuvaa niitd yrityksid, jotka todenndkoisimmin ostavat osakkeitaan muun kuin
havaitun aliarvostuksen takia. (Brockman 2001: 428-430 ja Urpalainen 2008: 34)

Brockman ja Chung (2001) paatyivat tutkimuksessaan siihen, etta ajoituskyky
lilkkkuu samansuuntaisesti markkinaliikkeiden ja korkojen kanssa. Kun osake-
kurssi vaihtelee paljon, johdon kyky huomata vaara osakkeen arvostustaso pa-
ranee. Teollisuuden ala ei merkittavasti vaikuttanut tassa tutkimuksessa johdon
ajoituskykyyn. Myoskadan kassavirrat tai yrityksen koko eivét olleet merkitsevia
muuttujia. (Brockman 2001:430.)

Seuraavassa tutkitaan sitd, kuinka hyvin suomalaiset yritykset ovat viime vuo-
sina onnistuneet ajoittamaan ostonsa. Osa yrityksistd toteuttaa osto-
ohjelmaansa pdivittdin tietyn ajan kuluessa, valittamatta kurssiheilahteluista
sen enempad. Osan voidaan kuitenkin ndhda hyotyneen huomattavasti ostaes-
saan osakkeensa alhaisempaan hintaan. Yhta kaikki, yritykselle parasta olisi
ostaa osakkeet kustannustehokkaasti, mikali se vain muuten on ajan ja syiden

puitteissa mahdollista.
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Edella kasiteltiin pitkan aikavalin syita osakkeiden ostoille, mutta lyhyella tah-
tdimelld tarkasteltuna (eli paatettdessa oston ajankohdasta) kustannusten mi-
nimoinnin, hinnan tukemisen, likviditeetin parantamisen ja sisapiiritiedon stra-
tegisen kayton voidaan olettaa olevan ostoajankohdan kannalta maaraavimpia
tekijoita. (Cook ym. 2004:464) Kustannusten minimointi ei varmaankaan ole
paatarkoitus omia osakkeita ostettaessa, mutta koska yritysjohdolla on julkai-
sematonta tietoa yrityksestd, saattaa se tietoisesti tai tiedostamatta olla vaikut-

tamassa paatoksiin takaisinostojen ajoituksista. (Tomperi 2004: 91).
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4. TAKAISINOSTOJEN AJOITUKSEN ONNISTUMINEN

Tassa tutkimuksessa selvitetdan ostojen ajoitusta suomalaisten porssiyhtididen
osalta. Dataa on keratty vuosilta 2006-2010, eli viiden vuoden ajalta. Tutkittavia
yrityksid on 10, joista puolet on Helsingin porssin large cap -listalta ja puolet
mid cap -listalta. Tutkittavat yritykset on valittu myos toimialan mukaan siten,
ettd omien osakkeiden ostoja ja niiden ajoitusta pystytddn vertaamaan erilaisten
yritysten kesken. Toimialoja valittiin 3 ja siten samalla toimialalla toimivia yri-
tyksia on 3 kustakin kategoriasta. Nama toimialat ovat teollisuus, kuluttajapal-
velut ja —hyodykkeet seka teknologia. Nain ollen jokaista yritysta voidaan tar-
kastella paitsi yksitellen my0s vertailtaessa ajoituksen onnistumista toimialan
tai yrityksen koon mukaan. Osakekurssien tiedot sekd ostettujen osakkeiden

maarat on kerdtty Helsingin porssin tiedotteista.

Viela yhtena kriteerina yrityksen valinnalle tahan tutkimukseen oli se, etta yri-
tys on ostanut osakkeitaan tutkittavan ajanjakson aikana vahintaan 20 kertaa.
Talloin dataa on saatavilla jo jonkin verran ja mahdollista kustannushyotya oi-
kea-aikaisilla ostoilla voitiin olettaa saavutettavan merkittavasti. Tahan tut-
kielmaan valitut yritykset ovat teollisuudesta Kone Oyj, Konecranes Oyj sekd
Ponsse Oyj. Kuluttajapalveluita tai -hyodykkeita tarjoavista yrityksistd mukana
ovat Amer Sports Oyj, Finnair Oyj sekd Rapala VMC Oyj. Teknologiayrityksista
mukaan on valittu Basware Oyj, F-Secure Oyj, Tieto Oyj seka Nokia Oyj.

Tutkittaessa ajoituksen onnistumista tdssa tutkielmassa kaytetaan jo edella 1a-
pikdaytya Cookin vuonna 2004 kehittimaa analyysia, ja eritoten minimi- ja mak-
simihintaa todellisilla ostojen maarilla, paivan paatoshintaan tehtyja ostoja seka
paivan keskikurssiin tehtyja ostoja. Ndin saadaan melko laaja kuva siitd, kuinka
hyvin yritykset ovat saaneet ajoitettua ostonsa. Tutkimalla esimerkiksi pdivan
sisdisesti kallein ja halvin ostohinta, pystytdan todellista ostohintaa vertaamaan
tdhan ja siten vetdmaan johtopaatoksia yrityksen ajoituskyvystd. Kuten aiem-
minkin on tullut esille, yrityksilld on monia syita ostaa osakkeitaan ja ostot ovat
jakaneet mielipiteita niin sijoittajien kuin yrityksen johdonkin keskuudessa. Mi-
kali osakkeita kuitenkin ostetaan, voidaan olla yhtd mielta siitd, ettd niitd kan-

nattaa hankkia mahdollisimman halvalla. Kustannustehokkuus on avainsana.
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Cookin ym. (2004) mukaan yleisin yritysten ilmoittama syy takaisinostoille on
osakkeen aliarvostus. Tdaman mukaan yrityksen osakkeen kurssi on sen johtaji-
en mielesta liian alhaalla. Tama kuuluu kuitenkin pitkdan tahtaimen syihin,
Cookin ym. ollessa kiinnostuneita lyhyemman tahtaimen syista, eli miksi osak-
keita ostetaan juuri tiettyina paivina. Taman tutkimuksen oletuksena on se, etta
yrityksen osakkeiden takaisinostopdivan valintaan vaikuttavat osakkeen kurs-
sivaihtelut. Kurssin laskiessa kustannusten minimoimisstrategia edellyttda ta-
kaisinostojen lisdamistd. Mikali taas yrityksen voidaan olettaa kayttavan sisa-
piiritietoa, takaisinostojen pitaisi lisdantya juurikin kurssilaskun jalkeen ja en-

nen kurssin uutta nousua.

Systemaattista ostojen maarien vaihtelua pitdisi tapahtua niin ikddn ennen ja
jalkeen yritysten tiedotteiden. Jos yritys jostain syystd haluaisi peittdd ta-
kaisinostonsa muuhun markkinoiden kaupankadyntiin, ostot suoritettaisiin
mahdollisimman suurina kaupankayntivolyymin paivind. Mikali takaisinosto-
jen syiksi voitaisiin nahda kurssitason tukemisen, voidaan odottaa takaisinosto-
jen lisdantyvan sekd markkinoiden myyntipaineessa ettd muun kaupankaynnin
ollessa alhaalla. (Cook ym. 2004: 478-479.) Onkin mielenkiintoista vertailla
Suomen tuloksia Yhdysvalloista saatuihin, koska yritysten ilmoittama yleisin

syy takaisinostoille ei ole osakekurssin tukeminen.

Tassa tutkimuksessa aitoja takaisinosto-ohjelmia verrataan muutamaan muu-
hun mahdolliseen strategiaan, jolloin voidaan analysoida ostojen ajankohtaa.

Vertailussa ovat seuraavat strategiat:

Vuositasolla laskettu yrityksen keskimddrdiinen osakkeen hinta (tasta voidaan katsoa
kuinka hyvin yritys on vuositasolla ajoittanut ostonsa.)

Todellisten ostopdivien minimihinta (talloin tarkastellaan kuinka paljon yritys olisi
voinut sddstaa todellisina ostopdivinaan)

Todellisten ostopdivien maksimihinta (kuinka paljon yritys sai sadstettya todellisina
ostopdivinaan)

Todellisten ostopdivien pidtoshinta (miten yritys onnistui ajoituksessaan verratta-

essa osakkeen paatoskurssiin)
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Todellisten ostopiivien keskihinta (miten yritys onnistui ajoituksessaan verrattaes-

sa osakkeen keskihintaan)

4.1. Kone Oyj

Ensimmaiseksi kdaydadan lapi Kone Oyj. Koneen juuret ulottuvat vuoteen 1910,
jolloin Oy Kone Ab perustettiin ja aikomuksena oli toimia hissien maahan-
tuojana. Oma hissituotanto aloitettiin kuitenkin jo vuonna 1918. Kone listautui
Helsingin porssiin vuonna 1967 ja teki sen jalkeen lukuisia suuria yrityskauppo-
ja noustakseen merkittavaksi toimijaksi markkinoilla. Nykyisin Kone Oyj on
yksi maailman johtavista hissejd ja liukuportaita valmistavista yhtioista. Silla on
800 toimipistettd yli 40 maassa. Vuonna 2010 Koneen henkildstomaara oli noin
33 800 ja liikevaihto 4,99 miljardia euroa. (Kone)

Kone Oyj ei kuulu suurimpiin omien osakkeidensa ostajiin. Vuosina 2006-2010
se on ostanut osakkeitaan 45 kertaa. Yksinkertaisuudessaan voidaan ensin las-
kea, ettd Kone Oyj:n osake on vuosina 2006-2010 maksanut keskiméaarin 32,68
euroa, kun keskihinta ostetuille omille osakkeille oli 35,18. Nain ollen Kone ei
ainakaan talld laskutavalla ole erityisen onnistunut ajoituksessaan. Alla olevasta
taulukosta ndhdaan sen sijaan tarkasti ostettujen osakkeiden maara seka viiva-
kuviona paivittdinen osakkeen paatoskurssi. Osakkeita ei ole ostettu kovinkaan
usein, mutta maarallisesti ostot ovat olleet melko suuria. Verrattaessa kurssin
kulkua tehtyihin ostoihin huomataan, ettd ostot eivit ole tapahtuneet vuosita-
solla parhaaseen mahdolliseen aikaan. Koska kuvaajasta on vaikea ndhda tark-
koja lukuja, tehddan analyysi pdivakohtaisesti, jolloin saadaan parempi kuva

ostojen ajankohdasta.
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Kuvio 3. Koneen omien osakkeiden ostot seka osakekurssi vuosina 2006-2010.

Vuonna 2008 Koneen osakekurssi syoksyi alaspain. Osakkeen hinta tippui jopa
kolmannekseen parhaista ajoista. Hinnan kannalta tilaisuus ostoille olisi tuol-
loin ollut hyva, mutta kaynnissa ollut taantuma piti varmasti rahankayton odot-

tavalla kannalla.

Ensin tutkitaan Koneen ajoitusta todellisilla ostojen maarilla verrattaessa mini-
mi- sekda maksimihintaan. Talloin tutkitaan ensin pdivat, jolloin Kone on osta-
nut osakkeitaan ja etsitdan naiden paivien osalta seka alhaisin, etta korkein hin-
ta, jossa osakkeen kurssi on sind pdivana kdaynyt. Sitten verrataan Koneen tehty-
jen ostojen hintoihin nditd minimi- ja maksimihintoja ja katsotaan kuinka oike-
aan aikaan Kone on onnistunut osakkeitaan ostamaan. Téssa strategiassa tutki-
taan paivan sisdistd ajoituskykyd, eika sindnsa oteta kantaa siihen, kuinka hyvin
ajoitus on onnistunut esimerkiksi viikko- tai kuukausitasolla. Tdlla tavalla las-
kettuna erojen oletetaan siis jadvan melko pieniksi, mutta toisaalta yrityksen

uskoisi my0s pystyvan paremmin ajoittamaan ostonsa oikeaan hetkeen.
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Kokonaisuudessaan Kone osti vuosina 2006-2010 noin 2,5 miljoonaa omaa osa-
kettaan ja kdytti ndihin ostoihin noin 86 miljoonaa euroa. Mikali tutkitaan mi-
nimi- maksimihintateoriaa koko tdman viiden vuoden ajalta yhteensd, voidaan
huomata, ettd Kone pystyi sddstdimaan 1,1 miljoonaa euroa ostamalla osakkei-
taan silloin kuin kurssi oli korkeinta tasoaan matalammalla paivén aikana. Kui-
tenkin, Kone olisi voinut vield paremmalla ajoituskyvylla tehdd 1,5 miljoonan
euron lisdsadston. Nain ollen voidaan ainakin ndin viiden vuoden ajanjakson

tasolla paatelld, ettd Kone on onnistunut ajoituskyvyssaan kohtalaisesti.
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Kuvio 4. Koneen takaisinostettujen osakkeiden hintakehitys verrattaessa mark-

kinoilla maaraytyneisiin hintoihin.

Ylld olevaan taulukkoon on otettu lyhyempi aikajakso Koneen suurimmista
yhtdjaksoisista ostoista. Aikavalilla 27.10.2006-17.11.2006 olevassa kuvaajassa
yhtendiset viivat kuvaavat Koneen osakkeen korkeinta seka matalinta hintaa
talla ajanjaksolla. Katkoviivat kuvaavat korkeimmalla sekd matalimmalla hin-
nalla tehtyja Koneen omien osakkeiden ostoja. Télla ajanjaksolla Kone on onnis-
tunut 3 kertaa ostamaan osakkeitaan alhaisimpaan mahdolliseen hintaan. Kaksi
kertaa ostot on tehty kalleimpaan mahdolliseen hintaan. Kun tutkitaan koko

viiden vuoden aikajanaa Koneen ostoista, alhaisimmalla kurssilla on onnistuttu
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ostamaan 8 kertaa, kun taas korkein hinta osakkeista on maksettu paivatasolla 3

kertaa.

Tutkittaessa takaisinostokustannuksia pdivan paatoshintaan verrattuna, voi-
daan huomata, ettda Kone olisi pystynyt sdastamaan noin 68 000 euroa, mikali se
olisi ostanut todellisilla ostomaarilla, mutta suorittanut ostonsa aina kunkin
ostopaivan paatoshintaan. Summa ei ole viiden vuoden aikajaksoa ajatellen jar-
jettdman suuri, mutta huomioitavan arvoinen seikka kuitenkin, silld ajoitusky-
vyssd voidaan sanoa olleen jonkin verran parantamisen varaa. Viiden vuoden
ajanjaksolla sddstoa olisi todellisiin ostokustannuksiin verrattuna tullut noin

0,08 prosenttia.

Samalla tavalla verrattaessa Koneen tehtyja ostoja todellisten ostopaivien keski-
kurssiin, Kone olisi pystynyt paremmalla ajoituskyvylla sadstamaan noin 37 000
euroa. Taten saastod olisi kertynyt noin 0,04 prosenttia. Kokonaisuudessaan

kurssin tukeminen ei ndyta olleen ensisijainen syy takaisinostoille.

4.2. Konecranes Oyj

Toisena teollisuusalan yrityksena tutkimuksessa kasitelladan Konecranes Oyj.
Kuten Konekin, se kuuluu Helsingin porssin large cap — listalle. Konecranes
edustaa metalliteollisuutta ja se valmistaa nostureita seka tarjoaa kunnossapi-
topalveluita. Vuonna 2010 liikevaihto oli 1,5 miljardia euroa ja tyontekijoita silla
oli 10 000. Konecranes oli osa Kone Oyj:td aina vuoteen 1994 asti, jolloin se ir-
taantui omaksi itsendiseksi osakeyhtiokseen nimelta KCI Konecranes Interna-
tional Oy. Nykyisin Konecranes on yksi maailman johtavista nostolaitevalmis-

tajista. (Konecranes)
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Kuvio 5. Konecranesin omien osakkeiden ostot sekd kurssin kehitys vuosina
2006-2010.

Konecranesin ostot ovat ajoittuneet 2007 vuoden loppuun sekd hieman myos
2008 luvun alkuun. Viiden vuoden aikavélin kuvaajaa katsottaessa voisi paatel-
13, ettd ostot ovat ajoittuneet suhteellisen hyvin vuositasolla, silla ostot on aloi-
tettu juuri kurssin tipahtaessa alaspdin. Ostot on kuitenkin lopetettu juuri en-
nen kuin kurssi on laskenut matalimmalle tasolleen, eikd ndin ollen ole paasty
hyotymaan tdysin tasta laskusta. Kuten aiemminkin tuli ilmi, ostot olisi kannat-
tavinta suorittaa kurssilaskun jalkeen ennen seuraavaa kurssinousua. Tassa ta-

pauksessa ostot on tehty kurssilaskun aikana.

Kokonaisuudessaan Konecranes on vuosina 2006-2010 ostanut osakkeitaan
noin 1,8 miljoonaa kappaletta ja maksanut niistd yhteensa 47,6 miljoonaa euroa.
Keskihinnaltaan osakkeet ovat maksaneet tana aikana 22,57 euroa, kun Konec-

ranes on ostoja tehdessaan maksanut osakkeestaan keskimaarin 26,15 euroa.
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Kuvio 6. Konecranesin takaisinostettujen osakkeiden hintakehitys verrattaessa

markkinoilla maaraytyneisiin hintoihin.

Jos otetaan huomioon koko viiden vuoden ajanjakso, Konecranes olisi enimmil-
laan pystynyt saastamaan ostoissaan noin miljoonan euron verran. Mikali taas
verrataan toteutuneiden ostojen osakkeiden hintoja samanaikaisen osakekurs-
sin korkeimpaan tasoon, voidaan huomata, ettd Konecranes oli saanut ostettua
osakkeet noin 1,2 miljoonan euron verran halvemmalla. Ajoituskyvyltaan Ko-
necranesin voidaan siis katsoa onnistuneen melko hyvin. Koko aikajakson ai-
kana yhtio on onnistunut 3 kertaa ostamaan osakkeita takaisin paivan alimpaan

kurssiin ja kerran ostot on tehty korkeimmalla kurssilla.

Mikaéli taas Konecranes olisi ostanut osakkeensa aina jokaisen ostopdivan paa-
toshintaan, olisi yhtio pystynyt sadstamaan noin 250 000 euroa. Tdssa on kyse jo
isommasta summasta. Konecranes olisi pystynyt ostamaan taysin saman maa-
ran osakkeita neljannesmiljoonaa euroa pienemmalld summalla, mikali se olisi
odottanut ostoissaan jokaisen pdivan loppuhetkille. Suhteessa ostoihin kaytet-

tyyn rahamaardan, saastoa olisi tullut noin 0,5 prosenttia.
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Keskikurssiin verrattaessa Konecranesin sdastot olisivat olleet vain 56 000 eu-

roa, joka on noin 0,12 prosenttia ostettujen osakkeiden hankintasummasta. Ndin

tarkasteltuna Konecranes on suorittanut ostonsa hyvinkin keskimaaraisesti.

Yleensd ottaen voisi kuitenkin olettaa, ettda yritykselld itsellddn on paremmat

lahtokohdat osakkeidensa ostamiseen kuin markkinoiden muilla toimijoilla,

joten sen pitdisi pystya ostoihin myos keskimadaraista halvemmalla hinnalla.

4.3. Ponsse Oyj

Kolmantena teollisuusalan edustajana on Ponsse Oyj, joka kuuluu Helsingin

pOrssin mid cap — listalle. Ponsse valmistaa metsdkoneita ja se on perustettu

vuonna 1970. Konsernilla on 800 tyontekijaa ja toimintaa yli 40 maassa. Vuonna

2010 liikevaihto oli 262 miljoonaa euroa. Yritys on kasvanut pienesta perheyri-

tyksestd yhdeksi maailman johtavista metsakonevalmistajista muutamassa vuo-

sikymmenessa. (Ponsse)
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Ponsse Oyj on pienemmastad koostaan huolimatta ostanut osakkeitaan kohtalai-
sen paljon. Ostot ovat ajoittuneet 2008 vuoden alkuun seka 2010 vuoden puoli-
valiin. Ainakin vuoden 2008 ostot nayttavat tapahtuneen kohtalaisen hyvaa
aikaan, silla kurssi tipahti uudelleen vasta puolisen vuotta ostotapahtumien
jalkeen. Kuviosta huomataan my®s, etta 2010 vuoden ostot olivat suurempia ja
ne olisi kannattanut suorittaa aikaisemmin samana vuonna jos kurssilaskusta

olisi haluttu hakea jotain hyotya osakkeita ostettaessa.

Kokonaisuudessaan osakkeita on viiden vuoden aikana ostettu noin 210 000 ja
ne ovat maksaneet yhtiolle noin 2,2 miljoonaa euroa. Mikali Ponsse olisi ostanut
kaikki ostamansa osakkeet alimmalla osakkeen kurssilla, se olisi sadstanyt lisaa
noin 31 000 euroa. Tehdyllad ajoituksella se kuitenkin onnistui ajoituksillaan

saastamaan noin 27 000 euroa.
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Kuvio 8. Ponssen takaisinostettujen osakkeiden hintakehitys verrattaessa

markkinoilla maaraytyneisiin hintoihin.
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Y1ld olevaan kuvaajaan on koottu tietoja Ponssen ostoista vuoden 2010 kesa- ja
heindkuulta. Keskiméaarin osake maksoi nadiden viiden vuoden aikana 11,18 eu-
roa, samalla kun Ponsse maksoi ostamistaan osakkeista 11,34 euroa. Verrattuna
edella lapikaytyihin yrityksiin, huomaa Ponssen pienemman koon myos siind,
ettd osakevaihto paivan aikana on pienempaa kuin isoilla yrityksilla ja siten
Ponssen itsensa osuus paivan osakevaihdosta saattaa olla suurempi. Vuosina
2006-2010 Ponsse osti osakkeitaan 30 kertaa osakkeen ollessa alimmillaan. Sa-
malla se kuitenkin teki my6s 30 ostoa silloin, kuin osakekurssi nousi paivan

aikana korkeimmilleen.

Ponssen tapauksessa paatoshintaan ostaminen olisi sadstanyt 7200 euroa. Ei
kuulosta paljolta, mutta toisaalta Ponssen osakekurssikaan ei ole paljoa heilah-
dellut. Sdaston osuus ostoihin kaytetyista varoista olisi ollut vain noin 0,33 pro-
senttia, vaikka Ponsse onkin ostanut osakkeitaan noin 2,2 miljoonalla naiden
viiden vuoden aikana. Tdstd voi huomata, ettd yrityksen, jonka osakkeilla kay-
daan paljon kauppaa ja jonka osakekurssi vaihtelee pdivan aikana paljon, voi-
daan ndhda saavuttavan paremmat tulokset mita etevampi ajoituskyky silla on.
Ponssen kaltaisella yrityksella hyvakaan ajoituskyky ei tuo lilemmin sdastoa
vuosien varrella, kun taas isommalla yritykselld saastot voisivat olla huomatta-

via.

Edellista tukee my0s takaisinostojen vertailu Ponssen keskikurssiin. Keskikurs-
silla ostettaessa Ponsse olisi sadstanyt vain noin 250 euroa, mika ei ole kuin 0,01
prosenttia ostoihin kaytetyistd varoista kokonaisuudessaan. Ponsse on siis on-
nistunut ostamaan kuta kuinkin keskimaaraisella hinnalla osakkeensa. Se, etta
osakkeita ei ole ostettu alimpaan hintaan voi kertoa siitd, etta tdlloin myo6s osa-
kevaihto on ollut pienintd. Taten Ponsse ei ole voinut ostaa osakkeita mahdolli-

sen tietoisen kurssimanipulaation pelossa epalikvideillda markkinoilla.

4.4. Amer Sports Oyj

Seuraava kasiteltava toimiala ovat kulutustavarat ja — palvelut. Amer Sports
Oyj kuuluu Helsingin porssin large cap — listalle. Tupakkatehtaana aloittanut

Amer-tupakka Oy perustettiin vuonna 1950. Taman jdlkeen yritys on tehnyt
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lukuisia yritysostoja. Esimerkiksi vuonna 1985 Amer hankki enemmistéosuu-
den Marimekosta. Osuus kuitenkin myytiin vuonna 1991. Vuonna 1986 Amer
perusti urheiluosastonsa ja nykydan yhtio toimiikin vain urheiluvalineiden sa-
ralla. Amer Sportsin konserniin kuuluu sellaisia urheiluvalineyrityksid kuin
Wilson Sporting Goods Co., Atomic-yhtiot, Suunto Oyj, Precor sekd Salomon.
Amer-yhtyman keskittyminen urheiluvélineisiin on merkinnyt yhtyman mui-
den osien myymistd. Myytyjen toimintojen listalle kuuluu esimerkiksi kustan-
nusyhtio Weilin+Goos, Toyota, Citroén sekd Suzuki —autojen maahantuonti ja

edustus seka tupakkaliiketoiminta.

Yhtion liikevaihto vuonna 2010 oli noin 1,7 miljardia euroa ja henkilostoa 6 600.
Amer Sports jakaa liiketoimintansa kolmeen osa-alueeseen. Naitd ovat talviur-
heilu ja ulkoilu, pallopelit seka fitnessurheilu. Talviurheilu tekee liki neljannek-

sen yhtion myynnista. (Amer)
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Kuvio 9. Amer Sportsin omien osakkeiden ostot sekd osakekurssi 2006-2010.
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Amer Sports ei kuulu sekdan suurimpiin suomalaisiin takaisinostajiin. Se on
ostanut tutkittavalla aikavalilla osakkeitaan vain 27 kertaa. Osakkeita on naina
kertoina hankittu yhteensa 445 000 ja niistd on maksettu noin 7,5 miljoonaa
euroa. Viiden vuoden aikaviélilld tarkasteltuna ndma osakkeet on myos ostettu
melko korkeaan hintaan, silla keskimdarin Amer Sports maksoi niistd 16,86
euroa, kun keskihinta osakkeelle koko tuona aikana oli 11,80 euroa.
Lyhyemmalld aikavélilla yrityksen voidaan kuitenkin katsoa onnistuneen
ajoituksessaan, silld osake on juuri tullut laskun alaspdin. Ostojen jalkeen kurssi
taas tekee piikin ylospdin. Seuraavasta kuvaajasta voimme katsoa ostoja

paivakohtaisesti:

Amer Sports Oyj
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Kuvio 10. Amer Sportsin takaisinostettujen osakkeiden hintakehitys verrattaes-

sa markkinoilla maardytyneisiin hintoihin.

Kuvaajassa yritys on onnistunut sitd paremmin, mitd alempana ja ldhempana
katkoviivat kulkevat punaista yhtendista viivaa. Tassa tapauksessa Amer Sports
on kylla paivakohtaisesti ollut useammin liian korkealla, eli se on maksanut
osakkeistaan hinnan, joka on ollut ldhempéana paivan korkeinta hintaa. Mikali

Amer olisi tehnyt takaisinostojaan hieman eri aikaan, se olisi voinut sadstaa jo-
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pa 83 000 tuhatta euroa. Saman summan se kuitenkin sai sadstettya jo silla, ettei

ostanut osakkeita joka pdiva kalleimmalla hinnalla.

Amerin tapauksessa olisi my0s tullut saastoda noin 18 000 euron verran paatos-
kurssia kaytettdessa. Saaston osuus ostoihin kaytetyista varoista olisi ollut noin
0,25 prosenttia, eli kuten Ponssenkin tapauksessa, kovin suurta hyotya ei olisi

Amer Sportsinkaan tapauksessa saatu odottamalla paatoskurssia.

Keskikurssiin verrattaessa Amer Sports havisi my0s jonkin verran, silld se kayt-
ti ostoihinsa noin 11 000 euroa enemman kuin mita se olisi kayttanyt ostaessaan
keskihinnalla. Tama vastaa noin 0,15 prosentin saastoa yrityksen takaisinostois-
sa. Amerin tapauksessa ostojen ajoittamien harvoihin kertoihin voi kertoa kurs-
sin tukemisesta, jonka markkinat myos uskoivat ettd johdolla on parempi tie-
tamys tulevaisuudesta (asymmetrinen informaatio). Myohempi kurssikehitys ei
tue tiata nakemystd, tosin urheiluviline kauppa on herkka suhdanteille ja siten

Euroopan talouskriisille joka puhkesi 2008.

4.5. Rapala VMC Oyj

Toisena kuluttajatuotteiden tarjoajana on Rapala VMC Oyj. Yhti6 on maailman
johtava kalastajantarvikkeiden seka fileointiveitsien valmistaja ja myyja. Silla on
my0s vahva maailmanlaajuinen markkina-asema urheilukalastuksen tuotekate-
gorioissa. Lauri Rapala perusti yrityksen 1930-luvulla ja nykyisin yritys myy
vieheitd 140 maahan, yhteensda 20 miljoonaa kappaletta vuodessa. Rapala-
konserniin kuuluvat myos muun muassa suksimerkki Peltonen, puukkoja val-

mistava Marttiini sekd viehevalmistajat Blue Fox, Storm ja Luhr Jensen.

Rapalan ydinliiketoiminnan muodostavat kalastusvalineiden valmistus ja jake-
lu. Organisaatio voidaan jakaa kolmeen liiketoimintasegmenttiin: konsernin
kalastustuotteet, konsernin muut tuotteet kuten murtomaasukset ja lahjatavarat
sekd kolmansien osapuolien tuotteet urheilukalastukseen. Naista konsernin
tuotteet valmistetaan omissa tuotantoyksikdissa tai alihankintaan ja myydaan
konsernin omien tuotemerkkien alla. Kolmansien osapuolien tuotteet ovat kon-

sernin jakeluyhtididen edustamia ja jakelemia konsernin ulkopuolisia tuotteita.
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Yhtion liikevaihto vuonna 2010 oli noin 270 miljoonaa euroa ja tyontekijoita oli
hieman yli 2300. Ndin Rapala siis kuuluu Helsingin porssin mid-cap listalle.
(Rapala)
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Kuvio 11. Rapalan omien osakkeiden ostot seka osakekurssi vuosina 2006-2010.

Rapala on vuodesta 2008 lahtien ollut melko ahkera omien osakkeidensa ta-
kaisinostaja. Ostot ovat alkaneet hieman ennen kuin kurssi on kdynyt mata-
limmalla tasollaan ja niitd on jatkettu tasaisesti kurssin ollessa hienoisessa nou-
sujohteessa siitd asti. Yhteensa Rapala on ostanut osakkeitaan tdnd aikana noin
540 000 ja niihin on kaytetty noin 2,5 miljoonaa euroa. Rapalan osalta osake on
tana aikana ollut keskimaarin 5,25 euroa, kun se on takaisinostoissa ollut kes-
kimaarin 4,81 euroa. Tasta voitaisiin vetaa se johtopaatos, etta Rapala on todel-
lakin onnistunut ajoituksessaan. Kun vield tarkastellaan koko viiden vuoden
ajanjaksoa kerralla, voidaan laskea, ettd Rapala sai tehtya yli 38 000 euron s&as-
tot kuin jos se olisi ostanut kalleimmalla. Sddstamisen varaa jdi vield noin 11 000
euroa, mutta kaiken kaikkiaan Rapalan ostot ovat sujuneet todella menestyk-

sekkaasti.
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Kuvio 12. Rapalan takaisinostettujen osakkeiden hintakehitys verrattaessa

markkinoilla maaraytyneisiin hintoihin.

Rapalan kuvaaja 2008 vuoden osakkeiden hinnoista on huomattavasti edellisia
epaselvempi, silla se on ostanut osakkeita takaisin usein kerralla yhden paivan
kuluessa. Sen vuoksi ostetun osakkeen ylin ja alin hinta vastaavat usein toisi-
aan. Ostettujen osakkeiden hinta kulkee my®6s usein joko sen hetkisen hinnan
matalimmalla tai korkeimmalla tasolla tai jopa molemmilla yhta aikaa. Tama
kertoo siitd, ettd osakkeen vaihto on ollut suhteellisen pienta ja siksi kurssi ei
paase tekemadan isoja heilahduksia suuntaan tai toiseen. Kuvaajasta taytyy nos-
taa esiin 3.12., jolloin Rapala on selvésti onnistunut tekemassaan ostossa. Kurssi
on lahtenyt laskuun ja yritys on onnistunut ostamaan osakkeita takaisin mata-
limmalla hinnalla. Laskettaessa pdivakohtaisesti viiden vuoden ajalta Rapalan
ylimman ja alimman kurssin ostot, huomataan ettd se on onnistunut niinkin
usein kuin 120 kertaa ostamaan halvimmalla mahdollisella paivan kurssilla.

Samalla kuitenkin paivan korkein hinta taytyi maksaa 97 kertaa.
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Rapalan tapauksessa paatoshintaan ostaminen olisi sen sijaan tullut kalliim-
maksi. Yritys nimittdin sadsti noin 11 000 euroa suorittamalla ostonsa haluami-
naan aikoina. Saasto oli 0,43 prosenttia ostoihin kaytetyista varoista. Tama
osoittaa melko onnistunutta ajoituskykya Rapalan puolelta myos néin tarkastel-
tuna. Lisaksi se saasti noin 14 000 euroa verrattaessa osakekurssin keskihintaan
kyseisind ostopdivind. Tama vastaa 0,55 prosenttia ostoihin kaytetyistd varoista.

Rapala on onnistunut ostojensa ajoituksessa siis erityisen hyvin.

4.6. Finnair Oyj

Kolmas tassa kasiteltiva samaan toimialaan kuuluva yhtié on kuluttajapalve-
luita tarjoava Finnair Oyj. My06s Finnair kuuluu Rapalan tapaan keskisuuriin
yhtidihin. Sen liikevaihto vuonna 2010 oli noin 2 miljardia euroa ja henkil6stoa
oli noin 7 500. Finnair perustettiin vuonna 1923 nimelld Aero O/Y ja se on maa-
ilman viidenneksi vanhin edelleen toimivista lentoyhtidistda. Suomen valtio

omistaa enemmiston Finnairin osakkeista, joten se lukeutuu valtionyhtioihin.

Finnair-konsernin toimialat ovat reitti- ja lomalentotoiminta, tekniset ja maa-
palvelut, catering-toiminta, matkatoimistoala sekd matkailualan tieto- ja va-
rauspalvelut. Sen tytaryhtioihin lukeutuvat muun muassa Aurinkomatkat,
Suomen Matkatoimisto seka maapalveluyhtio Northport. Finnairin visiona on
olla Pohjolan ykkonen seka halutuin vaihtoehto Aasian liikenteessa. Kasvustra-
tegian perustana Finnairilla on siis Aasian kasvavat markkinat. Finnairin tavoit-

teena on maksaa osinkoina vahintdaan kolmasosa vuosituloksesta. (Finnair)
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Kuvio 13. Finnairin omien osakkeiden ostot seka osakekurssi vuosina 2006—
2010.

Finnairin ostot ovat olleet vahdisid ja kuvaajasta katsottaessa my6s melko huo-
nosti ajoitettuja. Takaisinostettuja osakkeita on ollut yhteensd melkein 600 000
kappaletta ja ndiden kokonaishinta on ollut 4,7 miljoonaa euroa. Keskihinta
Finnairin osakkeelle on tarkasteltavan viiden vuoden ajalla ollut 7,71 euroa, kun

taas hankittujen osakkeiden keskihinta samalla aikavalilla on ollut 7,93 euroa.

Saastoa Finnair sai kuitenkin tehtya noin 59 000 euroa silld, ettd se sai ostettua
osakkeitaan takaisin pdivan korkeinta hintaa pienemmalld hinnalla. Toisaalta
vielda paremmalla ajoituksella sdastoa olisi voinut tulla noin 50 000 euroa lisda.
Samansuuntaista tietoa saadaan my®os siita seikasta, ettd Finnair on 5 kertaa on-
nistunut ostamaan pdivan alimmalla hinnalla ja 3 kertaa se on maksanut osak-
keistaan paivan korkeimman hinnan. Kuten alla olevasta kuviostakin huomaa,
Finnair on suurimmaksi osaksi pysytellyt ostoissaan alimman ja ylimman kurs-

sin valilla.
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Kuvio 14. Finnairin takaisinostettujen osakkeiden hintakehitys verrattaessa

markkinoilla maaraytyneisiin hintoihin.

Verrattaessa Finnairin ostettujen osakkeiden hintoja ostopaivien paatoshintoi-
hin, voidaan huomata, ettd my06s Finnair on siltd osin onnistunut ostojensa ajoi-
tuksessa. Yritys sddsti noin 5 000 euroa, mika vastaa noin 0,1 prosenttia ostoihin
kaytetysta summasta. Finnairin osake on vaihdellut edellisiin yritykseen verrat-
tuna huomattavasti enemman, mutta koska ostoja on tehty Finnairin osalta vain
vahan, ei sadstoakaan ole padssyt syntymaan kovin paljoa. Ostoja on itse asiassa

suoritettu vain 26 pdivana koko viiden vuoden aikajaksolla.

Huomioitaessa vield osakkeiden keskihinta paiviltd, jolloin takaisinostoja on
suoritettu, voidaan huomata Finnairin onnistuneen saastamaan noin 4 000 eu-
roa. Tama on 0,09 prosenttia kaikkien takaisinostettujen osakkeiden yhteishin-
nasta. Rapalan ohella Finnair on siis toinen tdssa tutkimuksessa mukana olevis-
ta yrityksistd, joiden voidaan sanoa onnistuneen ostojensa ajoituksessa erityisen

hyvin.
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Kolmas tdhan tutkimukseen mukaan otettu toimiala on teknologia. Tdta alaa
edustavat keskisuurista yrityksistd F-Secure seka Basware. Suurista yrityksista
mukaan on otettu Suomen suurin omien osakkeiden ostaja, eli Nokia seka Tieto
Oyj. Nokia vaaristaisi luvuillaan niin paljon vertailussa toimialojen ja yrityksen
koon kesken, ettd sen vuoksi Nokia kasitellaan tassa vain yksittaistapauksena ja
vertailuihin otetaan mukaan vain kolme muuta edelld mainittua yritysta. Suo-
malaisia yrityksia ja niiden omien osakkeidensa ostoja kasiteltdaessda Nokiaa ei
voi nimittdin kokonaan sivuuttaakaan; niin suuri osuus tehdyista ostoista on

Nokian késialaa.

4.7. Basware Oyj

Basware Oyj on vuonna 1985 nimelld Baltic Accounting Systems —nimelld pe-
rustettu ohjelmistotalo. Yhtio kehittaa ratkaisuja organisaatioiden talousproses-
sien automatisoimiseksi hankinnasta maksuun. Silla on 12 tytaryhtiota Euroo-
passa, Yhdysvalloissa seka Aasian ja Tyynenmeren alueella seka yli 70 jalleen-
myyjaa yli 30 maassa. Yhtion strategiana onkin panostaa edelleen voimakkaa-
seen kansainviliseen kasvuun. Basware onkin kasvuyhtio, joka tahtda osak-
keenomistajien saamaan arvonnousuun ja maltilliseen osingonmaksuun. Yhtion
lilkevaihto vuonna 2010 oli noin 103 miljoonaa ja henkilokuntaa se tyollisti
hieman yli 900. Basware kuuluu Helsingin porssin keskisuurten yritysten listal-

le. (Basware)
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Kuvio 15. Baswaren omien osakkeiden ostot seka osakekurssi vuosina 2006—
2010

Baswarekin on ostanut ahkerasti osakkeitaan 2008-2009 —lukujen taitteessa. Yh-

teensa osakkeita ostettiin noin 90 000 ja niihin kaytettiin noin 630 000 euroa. Ylla

olevaa kuvaajaa tarkasteltaessa voi huomata, ettd ostot eivat oikeastaan olisi

voineet osua parempaan aikaan. Kurssi on juuri tullut tasaisesti alaspdin ja os-

tot on lopetettu kurssin alkaessa ldhted uuteen nousuun. Saman paatelman voi

tehda Baswaren viiden vuoden keskimaaraisesta osakekurssista (12,35 euroa)

verrattuna ostettujen osakkeiden keskihintaan (6,97 euroa). Tassa kohtaa

asymmetrisen informaation osuus on melko ilmeinen, eli Baswaren johto tiesi

markkinoita enemman yrityksen tilanteesta ja kaytti tata tietoa hyvakseen os-

toissaan.
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Kuvio 16. Baswaren takaisinostettujen osakkeiden hintakehitys verrattaessa

markkinoilla maaraytyneisiin hintoihin.

Basware kuuluu my6s hieman pienempiin yhtiéihin, mika tarkoittaa usein, ettd
yrityksen osakkeilla ei kdyda niin paljon kauppaa. Isommilla yhti6illa on usein
vaihdetumpi osake. Edellisessa kappaleessa kavi ilmi, ettd Basware on onnistu-
nut ostojensa ajoituksessa ainakin viiden vuoden aikavaélilla. Kun tarkastellaan
lyhyempid aikoja, tai aikoja jolloin ostoja on todella tapahtunut, voidaan laskea
seuraavia tuloksia: Basware olisi saanut sdastettyd noin 10 000 euroa, mikali se
olisi saanut ostettua osakkeet aina pdivan halvimpaan hintaan. Kalleinta hintaa
halvemmalla se sai kuitenkin ostettua niin useasti, ettd sdastoa tuli noin 8 500
euroa. Tdssa siis huomataan, ettd paivakohtaisesti kursseja katsottaessa Baswa-

re olisi voinut parjata paremminkin.

Halvimpaan hintaan yhtio sai tehtya ostoja 38 kertaa ja kalleimpaan hintaan
ostoja tuli tehtya 37. Huomioon pitdd kuitenkin ottaa se seikka, ettd pdivan alin
ja ylin hinta olivat samat perati 18 kertaa. Nain ollen voidaan vetda se johtopaa-
tos, etta yhtion kurssi on vaihdellut pdivan aikana todella vahan, johtuneeko

sitten osakkeen heikosta kiinnostuksesta ja vaihdosta vai myyjien yksimielisyy-
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destd. Joka tapauksessa Baswarekin olisi saanut jonkinlaista sddstoa tehtya os-

toissaan.

Paatoshintaa tutkittaessa Baswaren voidaan nahda menettaneen ostoissaan vain
noin 1 000 euroa ylimaaraista. Paatoshinta olisi tuonut tdiman suuruiset saastot.
Summa ei kuitenkaan ole kuin 0,17 prosenttia ostojen koko hinnasta, joten pal-
joa paremmin yritys ei olisi voinut ostojaan suorittaa. Kun tehdaan samanlainen
vertailu yrityksen osakkeiden keskihintaan, Basware olisi voinut sadstaa enaa
600 euroa. Kuulostaa pienelta summalta, mutta prosenteissa se on kuitenkin 0,1

siitd kokonaissummasta, joka ostoihin on kaiken kaikkiaan kaytetty.

Basware kuuluu myos néihin pienempiin yrityksiin, joilla osakevaihto ei ole
pdivan sisdisesti kovinkaan suurta. Talloin paivan sisdinen odottelu oikean hin-
nan suhteen ei hirveasti lisdarvoa yritykselle tuo. Ylld olevasta Baswaren ta-
kaisinostojen ja osakekurssin kuviosta voidaan huomata, ettd pidemmalld tah-
taimella tamankin kokoinen yritys pystyy tekemaan ajoituskyvylldaan suurem-
pia kustannussaastoja. Viiden vuoden sisdlla kurssi on vaihdellut 6 ja 25 euron
valilla. Nain ollen takaisinostojen ajoitus on tarkeda myos pienemmilla yrityk-

silla.

4.8. F-Secure Oyj

Toinen keskisuuri teknologiayritys tutkimuksessa on F-Secure Oyj. Yhtio listau-
tui Helsingin pOrssiin vuonna 1999. Aiemmalta nimeltdan Data Fellows perus-
tettiin vuonna 1988 tarjoamaan hajautettuja tietoturvaratkaisuja. Yhtio valmis-
taa tietoturvatuotteita kaikenlaisille tietokoneille sekd Nokian, Sony Ericssonin
ja Android-kayttojarjestelmilld varustetuille matkapuhelimille. F-Securen liike-
vaihto vuonna 2010 oli noin 130 miljoonaa euroa ja tyontekijoita oli 850. Osin-

kopolititkkana on jakaa noin puolet vuotuisesta voitosta osinkona. (F-Secure)
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Kuvio 17. F-Secure Oyj:n omien osakkeiden ostot sekd osakekurssi vuosina
2006-2010.

F-Secure poikkeaa edella kasitellyistd yhtidista siind, ettda se on aloittanut oston-
sa 2008 vuoden lopulla ja jatkanut niitd edelleen 2009 ja 2010, vaikka monet
muut yhtiot ehkdpa taantuman iskettyd sulkivat rahakassansa takaisinostojen
tapaisilta “vapaaehtoisilta” menoerilta. Yhtio on myd6s tehnyt ostoja kohtuulli-
sen paljon. Takaisinostettuja osakkeita on ollut 3,3 miljoonaa kappaletta ja nii-
hin on kaytetty 7,5 miljoonaa euroa. Ensimmainen osa ostoista on tehty 2008—
2009 —lukujen vaihteessa ja ajoitus nayttaisi ainakin silloin osuneen nappiin.
Ostojen maaradssa on my0s nahtavissa selva piikki kurssin kdydessa pitkan ai-
kavalin matalimmissa luvuissa. Keskimadrin yhtion osake maksoi ndiden vii-

den vuoden aikana 2,39 euroa, kun ostojen keskimaardinen hinta oli 2,28 euroa.
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Kuvio 18. F-Securen takaisinostettujen osakkeiden hintakehitys verrattaessa

markkinoilla maaraytyneisiin hintoihin.

Laskettaessa pdivan sisaistd onnistumista ostojen ajoituksessa, voidaan paatella
F-Securen saastaneen noin 114 000 euroa ja toisaalta se olisi voinut sddstaa noin
110 000 euroa lisda. Koska myos tdma yhtido kuuluu keskisuuriin yrityksiin,
senkin osakevaihto on suuria yrityksid pienempdd. Siksi vaihtelut pdivan
ylimman ja alimman kurssin hinnoissa on hyvin pientd. F-Secure onnistui os-
tamaan halvimmalla kurssilla 84 kertaa ja kalleimmalla se osti 46 kertaa. Ta-
mankin yhtion kohdalla voidaan huomioida se seikka, etta alin ja ylin kurssi

olivat samat 20 kertaa.

F-Secure tuntuu olevan tdysin oma lukunsa tdssa tutkimuksessa. Paatoshinnalla
ostaminen olisi sdastanyt yritykselta vain alle 2 000 euroa, mika vastaa noin 0,02
prosenttia todellisesta ostoihin kaytetystd summasta. F-Securen voidaan siis
ndahdd onnistuneen ostoissaan oikein hyvin. Edes markkinoilla tehtyjen ostojen
keskihintaan verrattuna F-Secure ei olisi tallla aikavalilla pystynyt sddstamaan
kuin noin 3 500 euroa (0,05 prosenttia). Nama ovat hyvin pienid summia sithen

verrattuna, ettd ostoja on kuitenkin tehty noin 7,5 miljoonalla eurolla. F-Secure
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voidaankin katsoa onnistuneen takaisinostojen pdivansisdisessd ajoituksessa

hyvin.
4.9. Tieto Oyj

Tieto on Pohjois-Euroopan johtava tietotekniikka- ja tuotekehityspalveluja tar-
joava palveluyritys. Yhtio aloitti liiketoimintansa vuonna 1968 Espoossa nimella
Tietotehdas Oy. Alkuvuosina Tietotehdas toimi padasiassa omistajiensa tieto-
konekeskuksena. Tietojdrjestelmid kehitettiin ja ylldpidettiin ldhinnd Yhdys-
pankille ja sen asiakkaille sekd muutamalle metsayhtiolle. 1990-luvulla yhtio
kasvoi nopeasti useiden yritysostojen, fuusioiden ja strategisten kumppanuuk-
sien ansiosta. Yhtion nimi muutettiin Tietotehtaasta TT Tiedoksi vuonna 1995 ja
Tiedoksi vuonna 1998. Vuonna 1996 yhtio vahvisti asemaansa tietoliikennesek-
torilla merkittavasti ostamalla Avancerin. Vuonna 1999 Tieto ja Enator yhdis-

tyivat TietoEnatoriksi. Vuonna 2009 nimi vaihdettiin takaisin Tiedoksi.

Tiedon tavoitteena on saavuttaa johtava asema Koillis-Euroopassa. Yrityksen
paamarkkina-alueet ovat Pohjoismaat, Venaja ja Puola. Tieto jakaa toiminta-
alueensa toimialaratkaisuihin, yritysratkaisuihin, jatkuviin palveluihin seka
tuotekehitysratkaisuihin. Yrityksen liikevaihto vuonna 2010 oli 1,8 miljardia
euroja ja henkilostod oli noin 18 000. Yhtion osakkeet noteerataan NASDAQ
OMX:ssa Helsingissa large cap -listalla sekda Tukholmassa. (Tieto)
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Kuvio 19. Tieto Oyj:n omien osakkeiden ostot seka osakekurssi vuosina 2006
2010

Tieto Oyj on ostanut osakkeitaan tutkittavien vuosien aikana yhteensa noin 4,2
miljoonaa kappaletta, joista se on maksanut yhteensa 82,5 miljoonaa euroa. Yh-
den osakkeen keskihinta on tdna aikana ollut 16,60 euroa, kun taas Tieto on
maksanut ostamistaan osakkeista keskimaarin 16,65 euroa, eli 5 senttida enem-
man joka osakkeelta. Saman voi huomata ylla olevasta kuvaajasta; Tiedolla olisi

ollut mahdollisuuksia hankkia osakkeitaan my0s halvemmalla.

Minimi- ja maksimihintastrategiaa paivakohtaisesti tarkastellessa voi laskea
Tiedon maksaneen osakkeistaan 1,2 miljoonaa enemman, kuin mita se olisi
maksanut ostaessaan joka pdivan alimmalla kurssilla. Vastaavasti se kuitenkin
onnistui sddstdmaan 1,1 miljoonaa euroa. 18 kertaa Tieto sai ostettua osakkei-

taan alimmalla kurssilla ja 8 kertaa se maksoi pdivan korkeimman hinnan.



64

Tieto Oyj
18
17,5
]
*é' 17
£ )
: Korkein
o
§ — Matalin
= 165
1]
- R N N A A N Ostot ylin kurssi
------- Ostot alin kurssi
16
15,5
o S S R s T S T T T S S
o (] [w=] (] o o o o (] [w=] (] o o o
& &8 & & & & ©6 & & & & & & ©
8 &8 & 8 &8 &8 8 & &8 &8 & &8 &8 o
® o o o o o e o o o o 05 o o
m N M~ @ = = N~ 9 = MmO
— — — — — o~ ~ ™~ ~ ™~

Kuvio 20. Tieto Oyj:n takaisinostettujen osakkeiden hintakehitys verrattaessa

markkinoilla maaraytyneisiin hintoihin.

Mikali Tieto olisi ostanut osakkeensa aina paivan paatoshinnalla, se olisi onnis-
tunut sdaastimdan noin 57 000 euroa, mika on 0,07 prosenttia kaikista ostoihin
kaytetyista varoista. Tieto myos kaytti ostoihinsa yhteensa 55 000 euroa enem-
man kuin mitd osakkeen keskihinta oli ostopdivind. Huomioon pitdd Tiedon
kohdalla ottaa se seikka, ettd aina kun yritys on ostanut osakkeitaan, se on osta-
nut niitd saman verran jokaisena ostopdivana. Esimerkiksi syyskuussa 2007 Tie-
to on ostanut joka paiva 45 000 osaketta. Tasta voisi paatelld, etta Tieto ei pida
osakkeensa hintaa tarkeimpana tekijana ostoajankohtaa valittaessa. Jonkin ver-
ran hinnan voi kuitenkin olettaa vaikuttavan, silla nama syyskuun ostot on aloi-
tettu juuri suuren kurssipudotuksen jalkeen. Tieto on ollut varsin kannattama-
ton, mika selittdd vahaiset takaisinostot. Yritykselld ei ole ollut runsaita kassa-

varoja.
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4.10. Nokia Oyj

Suomen suurimman yrityksen Nokia Oyj:n juuret ulottuvat vuoteen 1865, jol-
loin Fredrik Idestam perusti Nokia Aktiebolagin. Muita Nokian edeltdjayhtioita
olivat Suomen Gummitehdas Oy, joka keskittyi kalossien, kumisaappaiden se-
kda autonrenkaiden valmistukseen sekda Suomen Kaapelitehdas, joka keskittyi
puhelin- ja lenndtinkaapeleihin. Vuosina 1966-1967 nama yritykset fuusioitiin
Oy Nokia Ab:ksi, josta tuli nykyisen Nokia-konsernin emoyhtio Nokia Oyj. Ty-
taryhtioitd ovat muun muassa Nokia Siemens Networks, Vertu, Navteq seka Qt

Development Frameworks.

Vuosina 1992-2006 Nokia nousi maailman johtavaksi ja suurimmaksi matkapu-
helinyhticksi Jorma Ollilan johdolla. Vuonna 2000 yhtion osake kavi korkeim-
millaan 65 eurossa ja markkinat arvioivat yhtion jopa 203 miljardin arvoiseksi.
Nokia Oyj oli kauan liikevaihdoltaan Helsingin porssin suurin yritys ja sen osa-
ke porssin vaihdetuin osake. Viime vuosien vaikeuksien aikana Nokian osake
on kuitenkin tipahtanut jopa alle puoleentoista euroon. Vaikeudet alkoivat
vuonna 2008 eika yhtio ole paadssyt sen koommin uuteen nousuun. Nokian lii-
kevaihto vuonna 2010 oli noin 42 miljoonaa euroa ja henkilostéa oli 132 000

ympadri maailmaa. (Nokia)
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Kuvio 21. Nokian omien osakkeiden ostot vuosina 2006-2010.
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Omia osakkeitaan Nokia on ostanut paljon heti vuodesta 1997 lahtien, jolloin
takaisinostot laillistettiin Suomessa. Yritys on aina ollut Suomen suurin ta-
kaisinostaja ja ostoja on tehty saannollisesti. Viiden vuoden tutkittavalta aikava-
lilta huomaa, etta Nokia osti osakkeitaan aktiivisesti aina vuoden 2008 puoliva-
liin asti, jonka jalkeen ostot ovat loppuneet, eika niitd ole sen jalkeen tehty. Ta-
han on varmasti vaikuttanut Nokian samoihin aikoihin alkaneet vaikeudet. Ku-
vaajasta huomaa jonkinlaista riippuvuutta ostojen maarien suhteessa osakkeen
hintaan ja esimerkiksi 2007 vuoden lopulla, jolloin osakekurssi hipoi korkeim-
pia lukuja tdlld aikavalilld, ostojen maara puolittui. Toisaalta taas 2008 vuoden
puolivalissa ostojen madara kasvoi, kun osakekurssi tipahti nousua edeltaviin

lukemiin.

Yhteensa Nokia on vuosina 2006-2010 ostanut osakkeitaan takaisin noin 547
miljoonaa kappaletta ja varoja on ndihin ostoihin kaytetty noin 10,4 miljardia
euroa. Kyse on siis todella isoista maarista. Takaisinostoja on tehty niin paljon,
ettd voisi olettaa Nokian tekevan ostopaatoksia tietyn maaran tietyssa ajassa,
valittimatta hinnasta sen enempaa. Viela kun laskee Nokian ostamien osakkei-
den keskihinnan (23,93 euroa) ja vertaa sita viiden vuoden ajan keskihintaan
(14,51 euroa) nayttaisi siltd, ettd Nokia ei varsinaista ajoitustaan ainakaan pai-

vakohtaisesti kovin tarkasti seuraa.
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Kuvio 22. Nokian takaisinostettujen osakkeiden hintakehitys verrattaessa

markkinoilla maaraytyneisiin hintoihin.

My0s edeltava kuvaaja puhuu sen puolesta, ettd Nokia ostaa valittamatta hin-
nasta. Osakkeita on hankittu useimmiten seka korkeimmalla ettd halvimmalla
pdivan hinnalla. Tama kertoo siitd, ettd Nokia ostaa osakkeitaan pdivan aikana
niin monesti, ettd osa on valttamattikin pdivan alhaisimpia ja osa kalleimpia

osakkeita.

Kun sitten tutkitaan Nokian tehtyja sdastoja ostojensa aikana, eli kuinka paljon
se on saanut ostettua osakkeitaan pdivan korkeinta kurssia alempaan hintaan,
voidaan huomata sddstod kertyneen 117,3 miljoonaa euroa. Verrattaessa tehty-
jen ostojen hintaa ostopdivien alimpaan kurssiin, voidaan Nokian todeta mak-
saneen 119,7 miljoonaa euroa enemman. Vaikka Nokian ostoista helposti uskoi-
si, ettei niin iso yritys jaksa valittaa paivan sisaisista kurssin hintavaihteluista,
on huomiota herattavaa se, ettd osakkeita on ostettu naiden viiden vuoden ai-
kana paivan alimmalla kurssilla 145 kertaa ja pdivan korkeimmalla kurssilla 31
kertaa. Nama luvut eivét tietenkdan kerro sitd, kuinka paljon ostoja on noilla
kursseilla tehty, mutta jonkinlaista osviittaa siitd voisi saada siihen, ettd Nokian
kokoinenkin yritys kuitenkin yrittdisi ajoittaa ostonsa edes jollain tavalla mah-

dollisimman edullisesti. Niina paivind kun Nokia on osakkeitaan ostanut, se on
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tehnyt kaupat keskimdarin 1,35 miljoonasta osakkeesta. Eli pienikin huomio

osakkeen hintaan toisi ja on tuonut melko suuret saastot yhtiolle.

Mikali Nokia olisi ostanut osakkeensa ostopdivien paatoshinnalla, se olisi voi-
nut sddstaa tand ajanjaksona noin 2,3 miljoonaa euroa (0,02 prosenttia). Keski-
hintaan verrattaessa Nokialla olisi ollut mahdollisuus 0,5 miljoonan euron li-
sdsdastoon, mika vastaa 0,005 prosenttia kaikista ostoihin kaytetyista varoista.
Summat ovat Nokian kohdalla suuria, mutta kun tutkitaan summien suhteelli-
sia osuuksia, voidaan huomata, ettei Nokia olekaan ollut aivan onneton ajoituk-
sensa suhteen. Itse asiassa se on parjannyt paremmin kuin moni muu edella
mainituista yrityksista. Ostoja on kuitenkin tehty pdivien mittaan niin paljon ja
useasti, etta tarkasti ei voida sanoa, mika vaikutus osakkeen hinnalla on ollut
ostoajankohdissa. Mitdan selvdd kaavaa Nokia ei ndytd noudattavan kuiten-

kaan ostojensa maadrissa, silld ne vaihtelevat paivittdin jonkin verran.

Nokian takaisinnostoissa korostuu ndin osakehinnan tukeminen, mika Yhdys-
valloissa on selitetty osakeostojen tarkeimmaksi syyksi. Tarkoituksena on ehka

myo0s lisdtd osakkeenomistajien likviditeettia.

Kaiken kaikkiaan voidaan huomata, ettd Nokia Suomen suurimpana ja kan-
sainvalisimpana yrityksend on ottanut omien osakkeidensa oston tavaksi. No-
kia kuuluu my®6s niihin harvoihin, ellei ainoihin suomalaisyhtidihin, jotka kayt-
tavat voitonjakokelpoisia varojaan enemman osakkeidensa ostoon kuin osin-
koihin. Suurimpana syyna voi tietysti pitda juuri Nokian kansainvalista asemaa
sekd ulkomaalaisia sijoittajia, jotka ovat tottuneet osakkeiden ostoon voitonja-

kotapana paremmin kuin suomalaiset sijoittajat.
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5. JOHTOPAATOKSET

Yleisesti ottaen suomalaiset porssiyhtiot eivat ole innostuneet osakkeidensa ta-
kaisinostoista yhta paljon kuin yritykset monissa muissa maissa. Vaikka se alun
perin tarkoitettiinkin vaihtoehdoksi voittojen jakamiselle osinkojen rinnalla, se
ei ole loytanyt tata tarkoitustaan kovin hyvin suomalaisissa yhtitissa. Syy os-
toille on useimmiten jokin muu, eivatka edes kaikki suurimmatkaan porssiyri-
tykset ole takaisinostoja tehneet. Kansainvalistyminen on (Nokiaa lukuun otta-
matta) nakynyt yllattavan huonosti tdimén asian osalta. Lieko osittaisena syyna
se, ettd verotus suosi Suomessa aiemmin osinkoja voitonjakotapana, eika tasta

ajatuksesta ole paasty eroon, vaikka verotuskaytantd vuonna 2005 muuttuikin.

Niiltd osin kun takaisinostoja on Suomessa harjoitettu, on tdassa tutkimuksessa
huomattu, ettd mitd suuremmasta yrityksestd on kyse, sitd huonompi on ollut
ostojen ajoitus. Kymmenestd yrityksestd vain kaksi, Rapala ja Finnair, ovat on-
nistuneet ostamaan osakkeitaan keskimdadrdistd halvempaan hintaan. Nama
ovat molemmat keskisuuria yrityksia ja kuuluvat kulutustavarat ja — palvelut —
toimialaan. Tutkimuksen yrityksista Amer Sports ja Konecranes ovat parjanneet
huonoimmin. Nama taas kuuluvat suuriin yrityksiin. Nain ollen tdama tutkimus
tukee Brockmanin (2001) olettamusta siitd, ettd mitd suurempi yritys on kysees-
sd, sitd paremmin se on analysoitu ja sitd vaikeampi on paastd hyotymaan ali-
arvostetusta kurssista. Asymmetrinen informaatio johdon ja osakkeenomistaji-

en valilla on siis vahaisempi.

Tutkimuksesta on huomioitava se seikka, etta mukaan on otettu vain osakkeen
kurssikehityksesta paatoskurssi seka keskikurssi ja takaisinostojen osalta keski-
kurssi sekd matalin ja korkein kurssi, joilla osakkeita on ostettu. Nailld perus-
teilla ei voida tarkalleen tutkia sitd, kuinka paljon yritys on ostanut millakin
kurssilla, vaan vertailut on tehty todellisilla ostomaarillda kutakin kurssia koh-

den.

Vaikka tutkimuksen otos on suhteellisen pieni, voidaan todeta, ettd suomalaisil-
la yrityksilla olisi vield parantamisen varaa ostojensa ajoituksessa. Mielenkiin-
toista ndissa tuloksissa on lisdksi se, etta vaikka yrityksilld uskotaankin olevan

markkinoita parempi tieto omasta tilastaan ja kehityksestaan, ne ovat silti par-
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janneet keskimdardistda markkinatoimijaa huonommin ostaessaan osakkeitaan.
Kuitenkin, muille markkinatoimijoille tarkein peruste ostolle on usein hinta.
Takaisinostavalla yritykselld sen sijaan on usein muitakin intresseja ostoissaan
kuin vain alhainen hinta. Taman vuoksi nama tilanteet pitaa nahda hieman eri
kantilta, takaisinostavalta yritykselta kun vaaditaan muutakin kuin kassavaroja

ja halu ostaa osake.

Toimialoittain tarkasteltuna kulutustavarat ja — palvelut parjasivat siis parhai-
ten, kun taas teollisuusyritysten Konecranes ja Ponsse edustivat ajoituksen on-
nistumisessa hantapaata. Teknologiayritykset jaivat tahan keskivaliin, niiden
sdastot eivat olisi paremmalla ajoituksella olleet yhta merkittavida kuin tutki-
muksen teollisuusyrityksilld, mutta niilld jdi parantamisen varaa enemman kuin
kulutustavaroita ja — palveluita edustavilla yrityksilla. Vaikka otokset ovat kus-
takin toimialasta pienet, ovat tulokset tassa tutkimuksessa niin selvat, ettd jon-

kinlaista suuntaa tasta voi saada.

Yrityksen koon osalta voidaan sanoa, ettda tutkimuksessa mukana olleista vii-
destd suuresta yrityksestd kolme kuului huonoimmin osakeostonsa ajoittajiin ja
yksi keskinkertaisiin. Nokia oli suurista yrityksistd ainoa menestyja. Keskisuu-
rista yrityksista (n=5) 3 kuului menestyjiin, yksi keskinkertaisiin ja yksi (Baswa-
re) ajoituskyvyltaan huonoimpiin. Nain ollen suuret yritykset menestyivat ylei-

sesti ottaen huonommin.

Useimmat suomalaiset pOrssiyhtiot ovat antaneet valtuutuksia takaisinostoille.
Takaisinostot ovat Suomessa tarkasti sadnneltyjd, jolloin toiminta on saatu
mahdollisimman lapinakyvaksi markkinoille. Osakkeen liian alhaisen hinnan ja
siten my0s yrityksen osakkeen aliarvostuksen pitdisi houkutella yrityksia mah-
dollisuuksien mukaan ostamaan osakkeitaan takaisin. Syita ostoille on lukuisia,
mutta oli syy mika tahansa, yritykselle ja sen omistajille paras vaihtoehto on
ostaa osakkeet mahdollisimman halvalla. Kiinnitettdessd enemman huomiota
osakkeen hintaan, pystytddn sddstamaan yrityksen varoja ja timan uskoisi ole-

van niin johdon kuin omistajienkin intresseissa.

Vertailtaessa suomalaisia ja yhdysvaltalaisia osakemarkkinoita voidaan todeta,

ettd Suomessa osakekurssin tukeminen on ollut vahdisempaa muuten kuin pie-
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nissa yrityksissd, joissa asymmetrisen informaation ongelmat ovat olleet ilmei-
set. Johto on pyrkinyt viestittdmaan kasvumahdollisuuksista tulevaisuudessa
osakeostolla, mutta tdma signaali on ollut mahdollinen vain yrityksille joilla on

riittavat kassavarat.
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