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Suomessa valtio toimii merkittdvana omistajana Helsingin porssissa. Se omistaa kolmen
porssiyhtion osakkeista yli 50 prosenttia ja lisdksi sen kokonaan omistama holding-
yhtié Solidium toimii markkinoilla omistaen osuuksia yli kymmenestd porssiyhtiosta.
Né&iden omistusten voidaan n&hdd pohjimmiltaan olevan keskeinen osa maamme
kansallisvarallisuutta, jonka arvoa valtio pyrkii pitkdjanteisesti kasvattamaan ja saamaan
omistuksistaan valtion talouden kannalta tarpeellista, tasaista ja ennustettavaa
osinkotuottoa. Lisaksi naihin yhti6ihin liittyy valtion kannalta strateginen intressi, jonka
avulla  se  pyrkii  turvaamaan  maamme  toimintakykyd  mahdollisissa
poikkeusolosuhteissa.

Tassa  tutkimuksessa  keskitytddn  valtion  porssiyhtididen ja  Solidiumin
osingonmaksukykyyn ja osinkopolitiikkaan. Tarkasteltavaksi aikajaksoksi on valittu
vuodet 2009-2013. Tutkimuksessa perehdytadn ndiden yhtididen tuottamaan
tilinpaatosinformaatioon ja tarkastellaan tdman pohjalta, ovatko valtion porssiyhtiot ja
Solidium maksaneet suurempia osinkoja kuin muut Helsingin porssin suuret yritykset.
Osinkojen suuruuden vertailua toteutetaan osingon osuuden tuloksesta prosentin ja
efektiivisen  osinkotuottoprosentin  avulla.  Teoriapohjan  tutkimukselle  luo
padmies—agentti -teoria, jossa erilaisia agenttisuhteita voidaan havaita olevan useita.
Liséksi teoriaosuudessa kasitelladn osinkoihin ja osinkopolitiikkaan liittyvia tekijoita.

Tutkimuksen keskeisend tuloksena voidaan pitda johtopaatostd, jonka mukaan valtion
porssiyhtididen osingonmaksussa ei ole havaittavissa merkittavaé eroavaisuutta muihin
suuriin porssiyhtidihin verrattuna. Toisin sanoen valtion pdorssiyhtiot eivat maksa
poikkeuksellisen suuria osinkoja, vaikka valtion taloudellinen tilanne taté
edellyttéisikin. Valtion porssiyhtididen osinkopolitiikka ei my6skaan eroa vertailtavien
yhtididen madrittdmastd osinkopolitiikasta. Valtio-omisteisuudella havaittiin olevan
muita yhtioitd korkeampi efektiivinen osinkotuottoprosentti, mikd vahvistaa
olettamusta, ettd sijoittajat eivét arvosta valtio-omisteisia yhtioita tdyteen hintaan.

Vastaavasti Solidiumin vuosittain maksamat osingot valtiolle ovat olleet todella suuria
suhteessa yhtion vuotuiseen tulokseen. Solidiumin toiminta ei mydskadan muilta osin
tayta kaikkia sille asetettuja tavoitteita. Valtion porssiyhtidistd Finnair ei ole kyennyt
maksamaan valtion arvostamaa tasaista ja ennustettavaa osinkovirtaa tarkasteltavan
aikajakson puitteissa. N&in ollen Finnairin tuloksellisuutta voidaan pitéa heikkona ja se
on epaonnistunut tuottamaan valtiolle sen vaatimaa taloudellista lisdarvoa.
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1 JOHDANTO

1.1 Aihealueen esittely

Suomen valtio on merkittavd omistaja erilaisissa yrityksissa. Sen omistajuus ulottuu 63
yhtioon, joista 23 on erityistehtavayhtioitd ja 40 kaupallisesti toimivia yhtiditd. Kolme
kaupallisesti toimivista yhtidistda on Helsingin pdrssiin  listautuneita valtion
porssiyhtiditd. Naita ovat Finnair Oyj, Fortum Oyj ja Neste Oyj. Osaan kaupallisesti

toimivista yhtidistd kohdistuu strateginen intressi, kuten huoltovarmuuden takaaminen.

Huoltovarmuudella tarkoitetaan Suomen vaestén toimeentulon, talouseldman ja
maanpuolustuksen kannalta valttamattomén tuotannon, palvelujen ja infrastruktuurin
turvaamista vakavissa héirittilanteissa ja poikkeusoloissa. Sen laht6kohtina ovat
toimivat kansainvaliset markkinat, monipuolinen teollinen pohja, vakaa julkinen talous
ja kilpailukykyinen kansantalous. Keskeisid uhkia huoltovarmuuden takaamiseksi ovat
esimerkiksi tieto- ja viestintdjarjestelmien hairiintyminen ja energiansaannin
keskeytyminen. Huoltovarmuustoimenpiteet toteutetaan yhteistydssé julkisen sektorin,
elinkeinoelamén ja  jarjest6jen  kesken. Huoltovarmuusorganisaatio  koostuu
Huoltovarmuuskeskuksesta, huoltovarmuusneuvostosta, sektoreista ja pooleista.
(857/2013.)

Valtion porssiyhtiiden toimialoista voidaan havaita niilld kaikilla olevan
huoltovarmuuden kannalta oleellinen tehtdva. Energiatuotanto, 6ljynjalostus ja
lilkenneyhteyksien takaaminen ovat huoltovarmuuden kannalta keskeisesséd asemassa.
Samoin Solidiumin omistuksiin kuuluvista yhtioista voidaan havaita huoltovarmuuden
kannalta perusteltuja omistuksia, kuten tietoliikenneyhtid Elisa ja pankkisektorilla

toimiva Nordea Bank.

Kaupallisesti toimivista yhtioista 24 on valtioneuvoston kanslian omistajaohjauksessa ja
nelja valtiovarainministerion omistajaohjauksessa. Valtion kokonaan omistama holding
yhti6 Solidium Oy vastaa puolestaan 12:n yhtion omistajaohjauksesta. Kaikki

kaupallisesti toimivat yhtiot toimivat kilpailullisessa toimintaymparistossa ja niiden



toimintatavat ovat yhtaldisia perinteisten markkinoilla toimivien yhtididen kanssa.
Erityistehtavayhtididen omistajaohjauksesta vastaa se ministeri ja ministerid, kenen
vastuulla on hoitaa kutakin yhtiotd. Na&issa yhtidissa omistamiseen sisaltyy

yhteiskunnallisia tavoitteita. (Valtioneuvoston kanslian vuosikertomus 2014, s.10.)

Taloudellisesti ajateltuna naiden omistuksella on merkittdvd vaikutus koko maan
taloudelle. Valtion yhtiGomistusten arvo on kaikkiaan noin 25-30 miljardia euroa.
Valtion saama voitonjako vuonna 2014 oli noin 4,9 miljardia euroa. Yhtididen
palveluksessa tyoskenteli Suomessa yli 88 000 henked ja ulkomailla yhteensd noin
120 000. Naiden lukujen valossa voidaan todeta valtion olevan todella merkittava
omistaja ndin pienessa maassa kuin Suomi on. (Valtioneuvoston kanslian
vuosikertomus 2014, s.22.) Merkittdvan omistajuuden lisdksi valtio-omisteisissa
yhtidissd tyoskentelee merkittdvd madra suomalaisia tyontekijoitd. Lisaksi ne

tyollistavat ulkomailla niin kotimaisia kuin ulkomaisia tyéntekijoita.

Talouden tilanteen jatkuva epdvarmuus maailmanlaajuisesti on iskenyt Suomeen
Euroopan reuna-alueena erityisen voimakkaasti. Yhdysvaltojen finanssikriisista alkanut
matalasuhdanne on saanut jatkoa Kreikan velkakriisin, Ukrainan poliittisten
selkkausten, Vengjan epdvarman taloudellisen tilanteen ja viimeisimpand Kiinan
talouden hidastumisen myo6td. Samalla teknologia on kehittynyt jattiharppauksin ja
palveluiden rakenne muuttunut oleellisesti. Suomi perinteisesti vahvana vientimaana on
kérsinyt maailmantalouden ja etenkin Euroopan markkinoiden jaahtymisesta. Nokian
litketoiminta on vuosien mittaan muuttunut merkittavasti, eikd siitd ole endd kantamaan
yhteiskunnallista vastuuta samassa mittakaavassa kuin menneind vuosikymmenina.
Nokian liiketoiminnan muutoksella on ollut paikoittain suuria vaikutuksia kasvaneen

tyottomyyden vuoksi tietyilld paikkakunnilla.

Jatkuvaan laskusuhdanteeseen tai taloudelliseen taantumaan on Suomen valtio joutunut
ottamaan merkittdvdn madran valtion velkaa budjettivajeen tayttamiseksi. Viimeisen
kymmenen vuoden aikana valtion velka on kasvanut lahes 35 miljardilla eurolla ja sen
osuus BKT:sta alkaa l&hestya uhkaavasti 50:t& prosenttia (Veronmaksajat Internet sivu).
Taman johdosta keskustelu valtion omistusten kohtalosta on voimistunut. Samalla

tuottovaatimukset valtion omistuksille ovat nousseet entistd merkittdvampaan rooliin.

Valtion omistajapolitilkkaa koskevan Valtioneuvoston periaatepéatoksen (2011)

mukaisesti valtio toteuttaa sen omistajapolitiikkaa. Siind maaritelld4dn ne tavoitteet ja



tavat joiden mukaan ratkaisuja pyritddn tekemdan toivotun lopputuloksen
saavuttamiseksi. Omistajapolitiikan ldhtokohtana voidaan pitd4 sitd, ettd valtion
yritysvarallisuus on merkittdva osa kansallisvarallisuutta. Tdémén pohjalta valtio
sitoutuu kasvattamaan omistaja-arvoaan pitkajanteisesti, tukemaan kasvua ja
tyollisyyttd ja nédiden kautta edistdimddn koko yhteiskunnan kokonaisetua. Valtion
ollessa pitkdjanteinen omistaja, nousee yhtididen osingonmaksu ja osinkopolitiikka
keskeiseen asemaan. Valtio arvostaa ennakoitavaa, yrityksen rahoitustarpeet ja
omistajan intressit huomioon ottavaa osinkopolitiikkaa, jonka lahtokohtana on
toimialalla vertailukelpoinen ja mahdollisuuksien mukaan tasainen osinkovirta. Valtion
osinko-odotukset arvioidaan vuosittain  yhtididen taloudellisen tilanteen ja
kehittymismahdollisuuksien pohjalta.

1.2 Tutkimuksen tavoite ja keskeiset rajaukset

Taman tutkimuksen tavoitteena on pyrkid selvittdm&an valtion porssiyhtididen
osinkopolitilkkaa ja osingonmaksukykyd. Samassa yhteydessa ndiden kolmen
porssiyhtion  liséksi tarkastellaan valtion kokonaan omistamaa holding-yhtiota
Solidiumia. Solidium eroaa luonteeltaan merkittavasti yksittaisista porssiyhtidista, silla
se omistaa osuuksia Helsingin porssissd toimivista yhtidistd, kun vastaavasti valtion
porssiyhtiot ovat listautuneet porssiin jokainen omana yhtioné ja valtio omistaa niiden
osakkeista yli 50,1 prosenttia. Tatd tarkastelua tullaan toteuttamaan aikavalilld, joka
sijoittuu vuosiin 2009 — 2013.

Taloudessa tapahtuvien muutosten voidaan nahda olevan melko hitaita, siksi on
perusteltua tutkia tapahtumia usean vuoden ajalta, jolloin keratysté aineistosta voidaan
muodostaa luotettava kasitys asian tilasta tietylld ajanjaksolla. Tdmé& viiden vuoden
periodi on ollut kokonaisuutena katsottuna talouden taantuman aikaa, siséltiden
maltillista nousua 2009 vuoden pohjatasosta vuoteen 2011 ja laskien jalleen lahelle
pohjatasoa vuoden 2013 aikana. Taman ajanjakson mukana tuoma haasteellinen
markkinatilanne antaa tutkimukselle mielenkiintoisen né&kokulman, silla talouden
vaikeina aikoina yleisesti parhaiten menestyvét terveelld rahoituspohjalla toimivat
yhtiot ja vastaavasti suurimmat vaikeudet kohdistuvat heikon taloudellisen tilanteen

omaaviin yhtidihin.



Tutkimuksen tavoitteita pyritdén selvittdméaan seuraavien tutkimuskysymysten pohjalta.

e Ovatko valtion porssiyhtiot ja Solidium pystyneet tuottamaan sen omistajilleen
merkittévaa lisdarvoa vuosien 2009-2013 aikana osingonmaksun muodossa?
e Onko valtion porssiyhtididen osinkopolitiikka erilaista verrattuna muihin Helsingin

porssin suuriin yrityksiin?

Liséksi tarkoituksena on johtopaatdsten yhteydessa esittdd pohdintaa siitd, tulisiko
valtion ylip&ataan toimia omistajana porssiyhtioissa ja Solidiumissa. Lisdksi pohditaan
milla edellytyksilla omistajuus on perusteltua ja arvioidaan sitd, kuinka tdmé& on

toteutunut viime aikoina.

Osakeyhtidlain 1 luvun 5 8§ mukaan osakeyhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa
voittoa sen osakkeenomistajille. Edelleen 13 luvun 1 § mukaan yhtion varoja voidaan

jakaa osakkeenomistajille:

1) voitonjaosta (osinko) ja varojen jakamisesta vapaan oman padoman rahastosta

2) 14 luvussa tarkoitetusta osakepadoman alentamisesta

3) 3 ja 15 luvussa tarkoitetusta omien osakkeiden hankkimisesta ja lunastamisesta,
seké

4) 20 luvussa tarkoitetusta yhtion purkamisesta ja rekisterista poistamisesta

Tassa tutkimuksessa keskitytddn ainoastaan voitonjakoon osinkojen muodossa ja
rajataan tutkimuksen ulkopuolelle muut varojen jakotavat. Koska tutkimuksen kannalta
on oleellista selvittdd valtion omaisuuden, tdssd kohdin valtion pdrssiyhtididen ja
Solidiumin tuloksellisuutta, on osingonmaksu luonnollinen valinta tarkastelun
kohteeksi. Taloudellista menestystd voidaan mitata monien eri tunnuslukujen
perusteella, mutta osingonjako kuvaa selkeésti tuloksentekokykya sisdltden menneen
ajan ja tulevaisuuden nédkymat. Vaikka yhtiot voivat jakaa osinkoja myos tappiollisen
tilikauden jalkeen, antaa osingonjako melko kattavan kuvan yrityksen taloudellisesta

tilanteesta ja tuloksellisuudesta.

Osinkopolitiikan osalta tutkimuksessa pyritdan selvittdmaan kuinka suurta osuutta
valtion porssiyhtiot tuloksestaan jakavat osinkoina. Tarkastelua toteutetaan tutustumalla
néiden yhtididen madrittimaan osinkopolitiikkaan, sekd tarkastelemalla sen

toteutumista. Jokainen yritys maarittelee oman osinkopolitiikkansa itsenéisesti. Osinkoa



voidaan jakaa osakeyhtidlain mukaisesti vapaasta omasta padomasta, kuitenkaan

vaarantamatta yrityksen maksukykya.

Tutkimuksessa keskitytaan valtion kolmen pérssiyhtion ja Solidiumin vuotuisesti niiden
omistajille jakaman osingon mé&&rdan verrattuna tilikauden tulokseen. Tarkastelussa ei
kiinnitetd huomiota verotuksessa tapahtuneisiin  muutoksiin, eik&d oteta huomioon
mahdollisesti eri vuosien kannalta voitonjaon jarkevyyttd verosuunnittelun myota.
Tutkimuksessa ei tutkita syvallisesti syitd osingonjaon suuruuteen, analysoimalla
liiketoiminnan tilaa tai vaihetta. Talld tarkoitetaan osingonjaon suuruuteen mahdollisesti
vaikuttavia investointeja, joita yritykset tekevét eri aikoina eri tavoin. Toinen
investointeihin oleellisesti vaikuttava tekija on se, missa vaiheessa yrityksen
toimintakaari kulkee. Mikali liiketoiminta on vakaantunut, ovat yleensd investoinnit
maltillisempia kuin uusilla yrityksilla, jotka aktiivisen toimintansa kehittdmisen vuoksi

joutuvat tekemaan suuriakin investointeja.

1.3 Tutkimuksen menetelmat ja tutkimusaineisto

Tama tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena, eli mééarallisena tutkimuksena. Empiirinen
aineisto sisaltda paljon prosenttilukuja, sekd muuta numeerista aineistoa, jonka pohjalta
pyritddn loytdmaan vastauksia tutkimusongelmaan. Kvantitatiiviselle tutkimukselle on
ominaista, ettd havaintoaineisto soveltuu maéaralliseen, numeeriseen mittaamiseen.
Muuttujat kyetdd&n muodostamaan tilastollisesti ké&siteltdvadn muotoon, joiden
perusteella paatelmia voidaan tehda. Tutkittava ilmi6 on kyettdva sijoittamaan johonkin
teoriasuuntaukseen ja téssa tutkimuksessa keskeisessd osassa on padmies—agentti -
teoria, joka soveltuu monelta kannalta tarkasteluun. (Hirsijarvi, Remes & Sajavaara
2007, s136.)

Taloudellista tietoa lukiessa ja analysoitaessa voidaan havaita sen keskeisimpéna
esitysmuotona olevan erilaiset numeeriset muuttujat. Tilikauden tuloksen raportoinnissa
ja liiketoiminnan arvioinnissa keskeiseen asemaan nousevat prosenttiluvut ja
aikaisempien  vuosien tulokset.  Prosenttilukujen avulla  kyetddn helposti
havainnollistamaan jonkin tietyn ajanjakson tulosta ja sen muutosta. Koska
taloudellinen informaatio on pitk&lti numeeriseen dataan perustuvaa aineistoa, soveltuu

kvantitatiivinen, eli maaréllinen tutkimus tdhén kokonaisuuteen parhaiten.
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Tassa tutkimuksessa tarkoituksena on saada vastauksia siihen miten valtion pérssiyhtiot
ovat tuottaneet lisaarvoa omistajilleen. Kysymykseen miten, vastauksia haetaan
vertailevan arviointitutkimuksen avulla. Vertailuasetelma on luonnollinen, silld sen
pohjalta voidaan tehdd johtopaatdksia aineiston perusteella ja vastata kysymykseen
miten. Kvantitatiivisella tutkimuksella saadaan erilaisia maarallisia suureita asioiden
tilasta tai muutoksesta (POntinen 2004, s.43). Naiden suureiden pohjalta voidaan
arvioida luotettavasti muutosta ja muodostaa padtelmia vertailuasetelman avulla.
Muutoksen ollessa muutaman vuoden aikana kymmenen prosenttiyksikkod, voidaan
olla yksimielisia, ettd muutos on suuri, mutta jos muutos onkin laskenut muutaman
prosentin verran, on yksimielisen paatoksen I6ytdminen huomattavasti vaikeampaa.
(Pontinen 2004, s.43.) Tallaisissa muutosta kuvaavissa tilanteissa tulee ottaa huomioon
vertailtavan kohteen muutos, joka voi olla hyvinkin poikkeava. Taloudessa ja
liiketoiminnassa yhden tarkasteltavan yksikdn vuotuinen muutos voi olla hyvinkin
suuri. Laajemmassa mittakaavassa kuitenkin yrityksen menestys noudattaa markkinoilla

vallitsevaa trendia.

Tutkimuksessa kaytettdva aineisto jakautuu teoriaan ja empiiriseen aineistoon.
Teoriaosuus koostuu Kkirjallisesta aineistosta, jossa pddmies—agentti -teoria on
keskeisessa asemassa. Lisdksi teoriaosuutta taydennetdan rahoituksen teorialla, jossa
késitellddn osinkojen maksamista ja niiden vaikutusta yrityksen toimintaan ja
taloudelliseen asetelmaan. Empiirinen aineisto koostuu valtion porssiyhtididen ja
Solidiumin tilinpdatdsinformaatiosta. Taté tietoa on hyvin saatavilla jokaisesta yhtitsta
tehdyistd vuosikertomuksista, sekd valtioneuvoston kanslian vuotuisista raporteista.
Vertailtavaa tietoa kerdtddn OMX Helsinki 25 -yritysten tilinpaatoksistd. Naista
tiedoista muodostetaan numeerinen taulukko, jonka pohjalta vertailua voidaan toteuttaa.
Talouden raportoinnin  muututtua yh& reaaliaikaisemmaksi, tulee tutkimuksessa
kéytettava aineisto sisdltdmaan paljon Internetistd 16ytyvia lahteitd. Etenkin yhtididen

raportit ovat helpommin késiteltdvassa muodossa sahkoisina.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus jakautuu viiteen kappaleeseen, joiden avulla pyritddn l&hestyméén

tarkasteltavaa kohdetta loogisessa jarjestyksessa. Ensimmaisesséd luvussa perehdytéén
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aiheeseen, kaydaan lapi tutkimuskysymyksia ja selvennetdédn tutkimuksessa kaytettavia
menetelmid. Toisessa luvussa perehdytddn tarkoin valtion porssiyhtidihin ja
Solidiumiin. Niiden toimintojen ymmartdminen ja liiketoiminnan luonne on keskeisessé
asemassa tutkimuksen kannalta. Tutkimuksen edistymisen kannalta on keskeista
sisdistaa kunkin yhtion liiketoiminnan erityispiirteet ja tulevaisuuden nakymat, seka
niiden vaikutus valtiolle. Vaikuttavuus voidaan n&hdd tassé kohtaa taloudellisena

vaikuttavuutena osinkojen maksun muodossa, seka strategisen intressin toteuttajana.

Kolmannessa luvussa esitelld&dn teoriaosuus, jonka keskeisend teoriana toimii
paamies—agentti -teoria. Siihen syvennytddn tarkoin ja pyritddn selventamaan sen
ulottuvuuksia useasta nakokulmasta tarkasteltuna. Liséksi teoriaosuudessa kasitell&an
rahoituksen teoriaa osinkojenmaksun ja osinkopolitiikan osalta. Neljanteen lukuun on
koottu empiirinen aineisto, joka kattaa ké&siteltdvien yhtididen, sekd vertailtavien
yhtididen taloudellista dataa. Téassd luvussa esitelladn myods ndiden yhtididen osalta
osinkopolitiikan aineistoa. Viidennessd luvussa ovat tutkimuksen tulokset ja
johtopaatokset. Tamén luvun tarkoituksena on koota yhteen tutkimuksessa késitellyt
asiat ja muodostaa vastauksia esitetyille tutkimuskysymyksille. Samassa yhteydessa on
tarkoitus myds pohtia valtion omistajuutta laajassa mittakaavassa. Tutkimuksen tulosten
pohjalta pyritddn saavuttamaan ymmarrys valtion omistajuuden kannattavuudesta

nykyaikana ja pohtia sen tulevaisuutta.

Tutkimusta voidaan pitda ajankohtaisena valtion heikon taloudellisen tilanteen myota.
Lisaksi julkisuudessa usein esiin nostettu kritiikki valtion omistajuutta kohtaan antaa
tutkimukselle liséperusteluja. Solidiumin toiminnan kritisoiminen ja Fortumin
mahdollisen lisdosingon spekulaatiot tukevat my6s aiheen ajankohtaisuutta. Fortumin
kassavarojen merkittava kasvaminen on lisénnyt mahdollisuutta tulevalle lisdosingolle,

jolla olisi oleellinen merkitys valtion taloudelle.

Aikaisempi tutkimus aiheesta keskittyy lahinné valtion omistajachjaukseen, kuten sen
valvontaan ja raportointiin (Kankaanpéd&, Oulasvirta & Wacker.) Liséksi aiempaa
tutkimusta on tehty esimerkiksi valtio-omisteisten yhtididen strategisista vaihtoehdoista
(Ojala, 2011.) Naissa tutkimuksissa tuloksellisuusndkdkulma ei ole tutkimuksen
kannalta keskeisessa asemassa. Vastaavasti téssa tutkimuksessa
tuloksellisuusnakokulma osingonjaon myotd on nostettu keskeisimmaksi tarkastelun
kohteeksi.
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2 VALTION PORSSIYHTIOT JA SOLIDIUM

Valtion porssiyhtioilla tarkoitetaan niitd Helsingin porssissa listattuja yhtidité, joista
valtio-omistajalla on enemmist6 ddnivallasta. Enemmistédanivallan rajana pidetdén 50,1
prosenttia yhtion &anistd. Naistd yhtidistd voidaan kayttdd myos nimitysta
valtioenemmistoiset yhtiot. Kasitteelld voidaan myo6s viitata Solidiumiin, silla valtio
omistaa sen kokonaisuudessaan. Muita esimerkkeja téllaisista yhtiista ovat esimerkiksi
Alko ja Posti. Téssd tutkimuksessa kuitenkin keskitytddn valtion pdorssiyhtiéihin ja
Solidiumiin. (Valtioneuvoston kanslia).

Valtion porssiyhtioitd ovat Finnair, Fortum ja Neste. Ndmid kolme yhti6td ovat
perinteikkaita suomalaisia porssiyrityksia, joihin kaikkiin kohdistuu strateginen intressi.
Tassa luvussa esitelldan yhtididen liiketoimintaa, historiaa, kdydaan lapi viimeisten
vuosien taloudellisia tunnuslukuja, tarkastellaan yhtididen toimintaa ja merkitysta
valtion nédkokulmasta, sekd avataan yhtiéiden tulevaisuuden nakymié. Solidiumin osalta
kaydaan lapi samoja seikkoja, ottaen huomioon kuitenkin yhtion erilaiset toimintatavat

ja sen aiheuttamat rajoitukset.

2.1 Fortum Oyj

Fortum on vuonna 1998 perustettu energiayhtid, johon yhdistettiin valtionyhtié Imatran
Voima Oy ja porssinoteerattu Neste Oyj. Vuonna 2005 o6ljyliiketoiminta eriytettiin ja

néin syntyi erillinen yhtié Neste Oil Oyj. (Fortum Internet sivu).

Vuosien saatossa Fortumin liiketoiminta on kehittynyt ja laajentunut, sek& volyymilla
ettd maantieteellisesti mitattuna. Nykydan yhtion tehtdvand on tuottaa, myyda ja jakaa
sdhkod ja lampod, seké tarjota energia-alan asiantuntijapalveluita asiakkailleen. Yhtion
toiminta on keskittynyt Pohjoismaihin, Baltiaan, Vengjalle ja Puolaan. Yhtion
toimitusjohtajana toimi Tapio Kuula, joka on valilla joutunut olemaan sivussa tydstédan

pitkien sairaslomien vuoksi. (Fortum Vuosikertomus 2013). 22.1.2015 uutisoitiin
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Kuulan jaavan tyokyvyttomyyselakkeelle uusiutuneen syévan vuoksi ja hénen tilalleen

aletaan etsimé&an uutta toimitusjohtajaa (Kts esim. Taloussanomat Internet sivu).

Fortumin konserni jakaantuu neljaan divisioonaan, jotka ovat: Power, Heat, Russia,
Electricity Solutions and Distribution. Power-divisioonaan kuuluu sahkéntuotanto ja -
myynti  tukkumarkkinoilla,  s&hkodntuotantokapasiteetin ~ kehittdminen,  seké
asiantuntijapalvelut séhkon- ja lammontuottajille. Power-divisioona on kolmanneksi
suurin sdhkontuottaja Pohjoismaissa muodostaen noin 33 %:n osuuden Fortumin
liilkevaihdosta. Heat-divisoona siséltdd sahkén ja l&mmon yhteistuotannon,
kaukolampotoiminnan, sekd yritysten ldmpdratkaisut Pohjoismaissa ja Itdmeren
alueella, ollen johtava lammontuottaja Pohjoismaissa, Baltiassa ja Puolassa. Russia-
divisioona koostuu nimensd mukaisesti séhkon ja lammoén tuotannosta ja myynnista
Vendjalla, joka on yksi johtavista lammon- ja sahkontuottajista L&nsi-Siperian ja Uralin
alueella. Electricity Solutions and Distribution -divisioona vastaa Fortumin sahkén
vahittaismyynnista sekd séhkonsiirrosta, muodostaen kaksi liiketoimintaaluetta,
Distribution ja Electricity Sales. Distribution on suurin toimija sahkonsiirrossa
Pohjoismaissa. Electricity and Sales on toiseksi suurin sdhkénmyyjd noin 1,2
miljoonalla asiakkaallaan, seka yksi johtavista ymparistémerkityn ja CO2-paastottoman

sahkdn myyjistad Pohjoismaissa. (Fortum vuosikertomus 2013.)

Fortum on kestdvaan kehitykseen sitoutunut yhtid, jonka strategian mukaisesti
ydintoiminnat perustuvat hiilidioksidipaédstottomaan vesi- ja ydinvoimatuotannon seka
energiatehokkaan sahkon ja lammon yhteistuotannon vahvaan osaamiseen. Strategiasta
voidaan havaita kolme paéatekijaa. Pohjoismaisen ydinliiketoiminnan vahvistaminen,
vakaan kasvun luominen Vendjalla ja vakaan perustan rakentaminen kasvun luomiselle
tulevaisuudessa. (Valtion omistajaohjauksen vuosikertomus 2013, s.42.) Lukiessa
enemméan yhtion tuottamaa tietoa, nousee esille useassa kohdassa juuri vahva

osaaminen ja edistynyt teknologia.

2.1.1 Fortum taloudellista tietoa

Fortum Oyj:n osakkeet on noteerattu NASDAQ OMX Helsingin porssissd vuodesta

1998 lahtien ja sen kaupankayntitunnuksena on FUM1V. Toimialaksi on maéaritelty
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yhdyskuntapalvelut. (Fortum Internet sivu.) Helsingin porssin listalla Fortum sijoittuu
suurten yhtididen (large cap) listalle. 19.1.2015 Fortumin kurssi oli 17,90 euroa, joka on
ollut suuruudeltaan hyvin tavallinen tarkasteltuna kurssin kehitystd pidemmalla
aikavdlilla. Kaikkien aikojen ylin noteeraus on vuodelta 2008, jolloin kurssi on ollut
33,00 euroa. Vastaavasti vuoden 2015 alusta tarkasteltuna kurssi on laskenut — 0,39
prosenttia, kahden vuoden muutos on + 28,41 prosenttia ja viiden vuoden muutos
puolestaan on — 5,64 prosenttia. (Kauppalehti Internet sivu.) Lukumaaraltddn osakkeita
on 888,37 miljoonaa ja néiden pohjalta markkina-arvoksi muodostuu 15 697,45
miljoonaa euroa ylla mainitulla kurssilla (Fortum Internet sivu). Néiden tietojen valossa
voidaan sanoa Fortumin kurssikehityksen olevan hyvin maltillista ja osakkeen hinnan

vakiintuneen ldhelle 18 euron tasoa.

Henkilokohtaisesti pidempdidn Fortumia seuranneena olen huomannut osakkeen
reagoivan porssissa tapahtuviin muutoksiin, kuten Ukrainan kriisiin ja talouden yleiseen
taantumukseen monia muita yhtiditd heikommin. Viimeaikainen taloudellinen
epavarmuus Vengjélla ja ruplan heikko kurssi ovat toki vaikuttaneet myds Fortumin
kurssiin, mutta ei niin voimakkaasti kuin esimerkiksi Nokian Renkaisiin, vaikka

molemmilla on merkittavaa liiketoimintaa Venéajalla.

Vuonna 2013 Fortumin litkevaihto oli 6056 miljoonaa euroa, joka oli hieman pienempi
kuin edellisind vuosina. Esimerkiksi vuonna 2010 liikevaihto oli 6296 miljoonaa euroa,
jonka jélkeen se on tasaisesti pienentynyt vuosittain. Liikevoitto vuonna 2013 oli 1712
miljoonaa euroa, jadden vuoden 2012 liikevoitosta noin 160 miljoonaa ja vuoden 2011
liikevoitosta 690 miljoonaa euroa. (Fortum vuosikertomus 2013, s.17.) Vastaavasti
yhtion kassavirta on kasvanut huomattavasti, jonka suurimpana syyna voidaan pitaa
vuonna 2012 aloitettua tehostamisohjelmaa, jonka tavoitteena on kassavirran
parantaminen miljardilla eurolla vuosina 2013-2014 (Valtion omistajachjauksen
vuosikertomus 2013, s.43).

Osakekohtainen tulos vuonna 2013 jai 1,36 euroon, joka oli merkittavasti huonompi
kuin esimerkiksi vuoden 2011 1,99 euroa. Té&std huolimatta osakekohtainen osinko
nousi aikaisemmasta, yhdestd eurosta vuonna 2013 1,1 euroon. Efektiivinen
osinkotuottoprosentti oli 6,6 %, jota voidaan pitédd hyvana lukuna. Tyo6llist4jdna Fortum

on merkittava yritys, silld sen palveluksessa tydskentelee keskiméérin noin 10 000



15

henkil6d. Henkiloston maara on hieman laskenut, silla vuonna 2011 tyontekijoité oli

keskimé&arin hieman yli 11 000. (Fortum vuosikertomus 2013, s. 17—-20.)

Taloudellista menestymistdédn Fortum mittaa kolmen tunnusluvun pohjalta, jotka ovat
sijoitetun paddoman tuottoprosentti, oman paddoman tuottoprosentti ja padomarakenne.
Sijoitetun pddoman tuottoprosentin tavoite on 12. Viimeisen viiden vuoden aikana tdma
on saavutettu kaksi kertaa. Vuosina 2013 ja 2012 tavoitteesta on jaaty huomattavasti
(9,2 % ja 10,0 %). Oman pa&doman tuottoprosentin tavoite on 14. Ainoastaan vuonna
2013 tata tavoitetta ei saavutettu, vaan oman pad&doman tuottoprosentti jai 12,0 tasolle.
Padomarakennetta mitataan jakamalla vertailukelpoinen nettovelka kayttokatteella.
Viimeisen viiden vuoden aikana on tama arvo ollut valilla 2,5-3,4, kun tavoitearvoksi

on asetettu noin 3. (Fortum Internet sivu.)

2.1.2 Fortum valtion nakdkulmasta

Fortumin suurin omistaja on Valtioneuvoston Kanslia, joka omistaa 450 932 988
osaketta, muodostaen 50,76 %:n omistuksen yhtion koko osakkeista. Kansanelékelaitos
on toiseksi suurin omistaja 0,79 %:n omistuksellaan. 30 suurinta omistajaa muodostavat
56,94 %:n kokonaisomistuksen yhtion kaikista osakkeista. Toisaalta voidaan ajatella
Fortumilla olevan suurta merkitystd myos kansalaisten kohdalta ilman valtionomistus
nékokulmaa, silld kotitaloudet omistavat yli 72 miljoonaa kappaletta Fortumin osaketta,
miké& vastaa yli 8 %:a koko yhtion osakekannasta. (Fortum Internet sivu.)

Valtio omistaa enemmistdn kolmesta porssiyhtiostd, joista jokaiseen silld on strateginen
intressi.  Valtion omistajaohjauksen vuosikertomuksessa 2013 (s.41) on madritelty
omistuksen strateginen intressi Fortumin kohdalla ”s&hkon tuotannon hairiottomyyden
varmistaminen myods poikkeusolosuhteissa”. Sahkon tuottamisen ja jakelun merkitys
nykyisessé yhteiskunnassa on koko ajan kasvamaan péin. Kyseiselld omistuksella on
haluttu turvata tietty taso mahdollisissa hairiétilanteissa ja pyritty vapautumaan suuresta

riippuvuudesta muita toimijoita kohtaan.

Kuten jo aikaisemmin mainitaan, on Fortum merkittdva tyollist4jad Suomen kannalta.
Valtion omistuksella voidaan vaikuttaa tyopaikkojen ja paékonttoreiden sailyttdmiseen

kotimaassa, seka kotimaisen osaamisen sitouttamiseen valtion pdorssiyhtidissd. Ehké
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tarkeimpané seikkana valtion kannalta voidaan kuitenkin pitad yrityksen maksamia
osinkoja. Fortum on vuosien saatossa ollut hyva ja tasainen osingonmaksaja. Tama
seikka tukee valtion omistajapolitiikassa maéarittelem&& tasaisen osingonmaksun
maéaritelmaa. Tarkemmin osinkojen mé&&rddn paneudutaan tutkimuksen empiirisessé
aineistossa. Tassé kohdin on kuitenkin hyva mainita, ettd vuonna 2013 valtio sai yksin
Fortumilta osinkoja 451 miljoonaa euroa (Valtion omistajaohjauksen vuosikertomus
2013, s.23). Tatd summaa voidaan pitad hyvin merkittdvana valtion talouden kannalta ja
samalla voidaan arvioida omistajapolitiikan toteutuneen oikealla tavalla. Fortum on
aloittanut sahkonsiirtoliiketoimintansa myymistd niin  Suomessa, kuin muissakin
Pohjoismaissa. Tam& on osa yhtion tehostamisohjelmaa. Té&sta se kirjaa merkittavia
myyntivoittoja (Kts esim. Yle uutinen 12.12.2013). Pelk&stdédn Suomen
sahkonsiirtoliiketoiminnan  myyntihinta on noin 2,55 miljardia euroa, josta
myyntivoittoa on noin 1,8-1,9 miljardia euroa. Ndiden myyntitoimien seurauksena on
julkisuudessa ollut puhetta Fortumin ylim&&rdisestd osingosta, jolla olisi myods
merkittavia vaikutuksia valtion taloudelle. Toistaiseksi ainoa konkreettinen muutos on

ollut vuonna 2013 osingon maaran korotus aikaisemmasta 1,0 eurosta 1,1 euroon.

2.1.3 Fortumin tulevaisuuden nakymat

Fortumin taloudellinen tulos on sidoksissa taloudellisille, strategisille, poliittisille,
yritystaloudellisille  sekd operatiivisille  riskeille.  Tuloksen kannalta  yksi
merkittdvimmista tekijoistd on sahkdn tukkuhinta Pohjoismaissa. Toinen merkittava
tekij& tuloskasvun né&kokulmasta on Vendjan investointiohjelman valmistuminen.
Maailmantalouden epdvarmuus ja Euroopan epévakaa taloustilanne tekevét talouden
kasvunédkymistd arvaamattomia. Vendjan liiketoiminnan osalta tarkeitd kohtia ovat
muun muassa talouden kasvu, ruplan kurssi ja kaukoldmpomarkkinoiden sééantelyyn
liittyva kehitys. Fortumin arvion mukaan vuosittainen s&hkoénkulutus kasvaa
Pohjoismaissa keskimadrin 0,5 %. Lé&hitulevaisuuden kasvuvauhti on pitkalti
riippuvainen Euroopan ja erityisesti Pohjoismaiden makrotalouden kehityksesté.

(Fortum Internet sivu.)

Kestadva kehitys on yksi Fortumin strategian p&akohdista. Liiketoiminnassa otetaan

huomioon taloudellinen, sosiaalinen ja ympéristovastuu omassa toiminnassa, seké koko
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arvoketjussa. llmastomuutoksen hillintd ja resurssitehokkuuden parantaminen ovat
Fortumin osalta keskeisimpié kohtia. (Valtion omistajaohjauksen vuosikertomus 2013,
s.43.) Fortumin missio kiteyttdd my0s tulevaisuuden huomioonottavan kehityksen
seuraavasti: Fortumin toiminnan tarkoitus on tuottaa energiaa, joka edesauttaa
nykyisten ja tulevien sukupolvien elamaa. Tarjoamme kestavia ratkaisuja yhteiskunnan
hyvéksi ja tuotamme merkittdvad lisdarvoa osakkeenomistajillemme” (Fortum

vuosikertomus 2013, s.24).

2.2 Finnair Oyj

Vuonna 1923 perustettu Finnair on yksi maailman vanhimmista edelleen toimivista
lentoyhtidista. Alunperin yhtion nimi oli Aero O/Y ja sen perustajana oli Bruno Otto
Lucander, joka oli hankkinut kokemusta lentoliikenteestd. Yhtion ensimmainen lento
tehtiin 20.3.1923 Junkers F 13 D-335 koneella, jolloin postia kuljetettiin Helsingista
Tallinnaan 162 kiloa. Lucander kuoli yllattden elokuussa 1923, jolloin Junkers-tehdas
oli Aeron suurin osakkeenomistaja. Uuden vuosikymmenen alussa suomalaiset
sijoittajat hankkivat Junkersin osakkeet itselleen ja néin lentoyhtitsta tuli kokonaan
suomalainen lentoyhti6. Vuonna 1946 Suomen valtio hankki Aeron osake-enemmiston.
Kevadlla 1953 Aero alkoi kayttdd markkinoinnissaan Finnair nimed ja siitd tulikin

yhtion virallinen nimi kesakuussa 1968. (Finnair internet sivu.)

Tand pdivanad Finnairin toiminta on kehittynyt ja kasvanut niin, ettd voidaan puhua
matkailualan konsernista, joka tarjoaa reitti- ja lomamatkalentoja, matkatoimisto- ja
rahtipalveluita niin Suomessa kuin ulkomailla. Yhtion kotikenttdna toimii Helsinki-
Vantaan lentokenttd, joka tarjoaa maantieteellisen sijaintinsa ansiosta mahdollisuuden
tehokkaaseen toimintaan  Aasian  markkinoilla.  (Valtion  omistajaohjauksen
vuosikertomus 2013, s.39.) Finnairin itse operoima laivasto on kooltaan 45 konetta ja
Finnairin omistama, mutta muiden yhtididen operoima laivasto kattaa 25 konetta.
Reittilentoja Finnairilla on yli 70 kohteeseen kotimaassa, Euroopassa, Aasiassa ja
Pohjois-Amerikassa. Oneworld-allianssin  ja kahdenvélisten sopimusten my6té
reittiverkostoa voidaan pitéa entisté kattavampana. Lomalentoja Finnair lentdd noin 60

eri kohteeseen, jotka vaihtelevat matkanjérjestajien ohjelmien ja liikennekausien
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mukaan. Yhtion toimitusjohtajana on vuoden 2013 kesékuusta lahtien toiminut Pekka

Vauramo. (Finnair Internet sivu).

Vauramon edeltaja Mika Vehvildinen erosi Finnairin palveluksesta helmikuussa 2013.
Vehvildisen eron taustalla oli Keskindinen eldkevakuutusyhtio llmarisen kanssa tehdyt
asuntokaupat vuonna 2011, josta apulaisvaltakunnansyyttéja teki
syyttdmattajattdmispaatoksen. (Finnair Taloudellinen katsaus 2012, s.17.) Tapaus nousi
voimakkaasti esille uutisoinnissa vuoden 2012 aikana. Kesalla 2012 pdrssin
kurinpitolautakunta antoi lisdksi Finnairille varoituksen Vehvildisen ja muiden johtajien
toihinjadmisbonuksista ~ kertomatta  jattamisestda ~ (HS  talous,  15.6.2012).
Omistajaohjauksesta tuolloin vastannut ministeri Heidi Hautala vaati niiden henkildiden
erottamista yhtiostd, jotka ovat olleet osallisia palkitsemiskohussa (Taloussanomat
15.3.2012).

Finnair-konserni jakaantuu kahteen liiketoiminta-alueeseen, jotka ovat lentoliikenne ja
matkapalvelut. Lentoliikenne vastaa reitti- ja tilauslentoliikenteen sekd rahdin
myynnistd, asiakaspalvelusta ja palvelukonseptista, operatiivisesta lentotoiminnasta,
seka lentokaluston hankintaan ja rahoittamiseen liittyvistd  toiminnoista.
Lentoliikenteeseen kuuluvia yksik6itd ovat kaupalliset toiminnot, operatiiviset
toiminnot ja resurssienhallinta, seka tytaryhtiét Finnair Cargo Oy, Finnair Cargo
Terminal Operations Oy, Finnair Flight Academy Oy, seka Finnair Aircraft Finance Oy.
2014 vuoden alkupuoliskolla tdhan siséltyi myds lentokonehuolto, Finnair Travel Retail
Oy ja Finnairin Kkiinteistbomaisuuden sek& operatiivisen toimintaan liittyvien
kiinteistdjen hallinnointi, yllapito ja toimitilapalvelut. Matkapalvelut liiketoiminta-
alueen muodostavat Aurinkomatkat ja sen Virossa toimiva tytaryritys ja joulukuussa
2014 yhdistyneet liikematkatoimistot Area, Suomen Matkatoimisto, Estravel seka
Amadeus Finland. (Finnair Internet sivu.) Liikevaihdon osalta lentoliikenne vastaa l&hes
koko osuutta konsernin liikevaihdosta, silla vuonna 2013 sen liikevaihto oli 2174
miljoonaa euroa, kun vastaavasti matkapalveluiden vastaava mééara oli 196,3 miljoonaa

euroa (Finnair vuosikertomus 2013, s.68).

Finnairin strategian mukaisesti tarkoituksena on jatkaa vahvaa kehitystd Aasiaan
suuntautuvilla kuljetuksilla. Yksittdisend markkinana Suomi on edelleen Finnairin
suurin, mutta Japani ja Kiina ovat kasvaneet vauhdilla. Yhtién vahvuuksina voidaan

pitdd erinomaista operatiivista laatua ja tehokkuutta, korkeatasoista palvelua, modernia
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laivastoa, jonka avulla pystytddn toimimaan polttoainetehokkaasti samalla sadstden
luontoa, vakaata rahoitusasemaa tulevien investointien toteuttamiseksi ja Helsinki-
Vantaan lentokentén laadukkuutta ja kapasiteettia. Useat lakkouhat ja niistd johtuneet
epavarmuustekijat ovat rasittaneet yhtion luotettavuutta ja imagoa. (Finnair

vuosikertomus 2013.)

2.2.1 Finnair taloudellista tietoa

Finnair Oyj:n osakkeet on noteerattu NASDAQ OMX Helsingin porssissa tunnuksella
FIALS vuodesta 1989 lahtien. Toimialaksi on maéritelty kulutuspalvelut ja
toimialaluokkana matkustus ja vapaa-aika. Helsingin poérssin listalla Finnair sijoittuu
keskisuuriin yhtidihin. 28.1.2015 yhtién kurssi oli 3,21 euroa, joka oli 12 kuukauden
aikana ylin noteeraus. Vuoden 2015 aikana kurssi oli noussut 29,44 prosenttia.
Esimerkiksi kolmen vuoden takaisesta tasosta osake oli noussut yli 23 prosenttia.
Kaikkien aikojen ylin noteeraus oli vuonna 2006 13,62 euroa, joten tdhan verrattuna
osake on tullut voimakkaasti alas. (Kauppalehden internet sivu.) Tarkasteltaessa
viimeisen viiden vuoden periodia, voidaan huomata vuotuisten paatoskurssien
vakiintuneen noin 2,3 euron ja 2,8 euron valiin. Kaikkiaan Finnairin osakkeita on
128,14 miljoonaa kappaletta, joiden pohjalta markkina-arvoksi muodostuu noin 410,04
miljoonaa euroa. (Finnair Internet sivu.) Osakkeen kurssia ovat etenkin painaneet
pitkadn jatkunut talouden taantuma Euroopassa ja lentoliiketoiminnan darimmaisen

tiukka kilpailutilanne, jossa halpalentoyhtiot ovat muokanneet markkinoita.

Vuonna 2013 Finnairin liikevaihto oli 2400 miljoonaa euroa laskien edellisesta
vuodesta 2,0 prosenttia. Alhainen Japanin jenin kurssi euroon nahden laski
myyntituloja. Vahentynyt loma- ja rahtiliikenteen kysynta ja varautuminen lakkouhkiin
pienensivét liikevaihtoa. Vuodesta 2009 aina vuoteen 2012 liikevaihdon kasvu on ollut
tasaista kasvaen alle 2000 miljoonasta eurosta 2449,4 miljoonaan euroon, eikéd vuosi
2013 tee suurta poikkeusta t&std trendistd. Liikevoitto vuoden 2013 osalta oli -8,8
miljoonaa euroa, kun se vuonna 2012 oli 33,8 miljoonaa euroa plussan puolella. Naita
lukuja voidaan pitdd kuitenkin kohtuullisina, mikéali tarkastellaan 2009-2011 valistéa
aikajaksoa, jolloin yhtion liiketulos oli yhteensa noin 216 miljoonaa euroa tappiollinen.
(Finnair vuosikertomus 2013, s.60—87.)
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Vuonna 2011 Finnair kdynnisti rakennemuutos ja saastéohjelman, jonka tavoitteena oli
140 miljoonan euron pysyvien sééstdjen saavuttaminen vuoteen 2014 mennessa. Tama
tavoite saavutettiin  jo kesdkuussa 2013. Vuonna 2012 ké&ynnistettiin toinen
sééstoohjelma, jonka tavoitteena ovat 60 miljoonan lisdsaastot vuoden 2014 loppuun
mennessd. Kokonaisuudessaan yhtio tavoittelee 200 miljoonan pysyvia saastoja
verrattuna vuoden 2010 yksikkokustannustasoon. Vuoden 2013 loppuun mennessa
naista saastoistd oli saavutettu 155 miljoonaa euroa. (Valtion omistajaohjauksen
vuosikertomus 2013, s.39.) Séastoohjelmat nékyvét selkeasti tarkasteltaessa henkildston
maardd viimeisen viiden vuoden aikana. Vuonna 2009 Finnairin palveluksessa
tyoskenteli keskimé&arin lahes 8800 henkil6d, kun vuonna 2013 vastaava luku oli enda
alle 6000 (Finnair vuosikertomus 2013, s. 77.)

Osakekohtainen tulos vuonna 2013 oli 0,02 euroa kun se vuonna 2012 oli 0,01 euroa.
Vuosien 2009-2011 vaikeat ajat heijastuvat myos tassé yhteydessd, silla tuona aikana
vastaavat luvut olivat jokaisena vuotena reilusti negatiivisia. Viimeisen viiden vuoden
aikana yhtid on maksanut osinkoa ainoastaan vuonna 2012. Tuolloin osinko oli 0,1
euroa per osake. (Finnair vuosikertomus 2013, s.77.)

Finnair mittaa ja arvioi toimintaansa useiden liiketoiminnan mittareiden avulla.
Tavoitteet ovat asetettu koskemaan kyseista tilikautta, mutta suurimmalla osalla ndista
on vaikutuksia liiketoiminnan parantamiseksi pidemmalla aikavélilla. Esimerkiksi
vuonna 2013 tavoitteet saavutettiin henkildston hyvinvoinnin, polttoaineen kulutuksen
ja paastojen osalta. Etenkin s&&stot polttoaineen kulutuksen osalta ovat merkittava
seikka, silla juuri tdm& on yksi suurin yksittdinen menoeré lentoliikennetoiminnassa.
Vastaavasti laskentatoimen nakokulmasta katsotut tavoitteet jaivat saavuttamatta, mika
varmasti selittyy pitkalti heikolla tilikauden tuloksella. Toiminnallisen liikevoiton
tavoite oli asetettu véhintaan 6 prosentin tasolle liikevaihdosta. Toteuma oli kuitenkin —
0,2 prosenttia liikevaihdosta. Samoin yksikkotuotto tarjotulta henkilokilometriltd, eli
RASK-arvo laski 3,8 prosenttia, vaikka tavoitteena oli sen nostaminen. Positiivisena
voidaan ndhd& yhtion vahvan taseen séilyttdminen ja aikaisemmin tekemét toimet
litketoiminnan tervehdyttdmiseksi, joiden vaikutus heijastuu pidemmalle tulevaisuuteen.

(Finnair vuosikertomus 2013, s.11.)
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2.2.2 Finnair valtion ndkdkulmasta

Valtioneuvoston kanslia omistaa 55,81 prosenttia Finnairin osakkeista, mika tarkoittaa
71515426 osaketta. Tamé& on prosentuaalisesti reilusti yli puolet koko yhtion
osakkeista ja eniten kaikista kolmesta valtion porssiyhtiosta. Markkina-arvolla mitattuna
valtion omistus Finnairista on kuitenkin ylivoimaisesti pienin verrattuna Fortumiin ja
Nesteeseen. (Finnair Internet sivu.) Valtion omistajaochjauksen 2013 vuosikertomuksen
mukaan euromé&ardinen omistuksen markkina-arvo Finnairin osalta oli 198 miljoonaa
euroa, kun vastaava luku Fortumin osalta on 7499 miljoonaa ja Nesteen 1846 miljoonaa
euroa (s.34). Tamé kuvastaa hyvin yhtididen kokoluokkaa ja havainnollistaa miksi

Finnair on keskisuurten yritysten listalla.

Muita merkittdvia Finnairin  osakkeenomistajia ovat KEVA 4,8 prosentin
omistusosuudella ja Keskindinen elédkevakuutusyhtio Ilmarinen 2,87 prosentin
osuudella. Kotitalouksien omistusosuutta voidaan myds pitdd merkittavéana, silla lahes
12 prosenttia koko Finnairin osakkeista on kotitalouksien omistuksessa. Tdma maara on
viimeaikoina ollut kasvamaan pdin, mika kertoo suomalaisten vahvasta luottamuksesta

kotimaista lentoyhtitté kohtaan. (Finnair Internet sivu.)

Vaikka Finnair on véhentdnyt omaa henkildstéansa merkittavasti viime wvuosina,
tyollistdd se edelleen itse yli 5000 henkil6d Suomessa. Lisaksi ostopalveluiden kautta
sitd voidaan pitd4d merkittavana tyollistajanéd. Helsinki-Vantaan lentokenttd on Suomen
toiseksi suurin tyopaikkakeskittymd, miké indikoi lentoliikennetoiminnan tydllistavaa
vaikutusta. Vuoden 2013 aikana Helsinki-Vantaan lentokentdn kautta kulki yli 15
miljoonaa matkustajaa, joista merkittdvd osa oli vaihtomatkustajia. (Finnair
vuosikertomus 2013.) Vaikka suurin osa matkustajista olikin vaihtomatkustajia, on silti

hyvélla lentokentalld positiivinen vaikutus Suomeen tulevien turistien osalta.

Valtion omistuksen strateginen intressi on “lentoliikennejarjestelman toimivuus sek&a
Helsinki-Vantaan lentokenttddn yhtion kotikenttdnd perustuva kansainvalisten
lentoyhteyksien riittdvin kattava ylldpito”(Valtion omistajaohjauksen vuosikertomus
2013, s.43). Maailman globalisoitumisen myotd markkinat ovat avautuneet l&hes
kaikille ja néin lentoliikenteell4d on oleellinen osa tassé yhtélossa. Valtio on halunnut
olla omalta osaltaan turvaamassa kotimaisen lentoyhtion ja hyvan kotikentan
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toimivuutta. N&in sijainniltaan syrjdinen Suomi on pysynyt Kilpailussa mukana ja

liikenneyhteydet saatu pidettyé kohtuullisella tasolla.

2.2.3 Finnairin tulevaisuuden nakymat

Lentoliikenteen kasvundkymid yleisesti voidaan pitdd hyvind. Erittdin kovan kilpailun ja
padomavaltaisen toimialan vuoksi tuottomarginaalit ovat keskim&&rin hyvin pienia.
Suurista investoinneista paatokset tulee tehda vuosia etukéteen, mika sitoo paaomia.
Yleisesti lentoliikenne on hyvin suhdanneherkka ala niin yksityismatkustajien kuin
lilkematkustajien osalta. Jatkuvasti kasvanut asiakkaiden hintatietoisuus aiheuttaa mygs
omat haasteensa, eika Kkilpailutilannetta helpota halpalentoyhtitiden ja Lahi-ldén
lentoyhtididen toiminta. Polttoaine on yksittdinen suurin menoerd, jonka hinnalla on
suuri merkitys yhtion tulokseen. Taman wvuoksi Finnair on pyrkinyt jatkuvasti
investoimaan yha polttoainetehokkaampaan laivastoon. Kustannussadstdja on haettu
myo6s keskittaméalld laivastohankinnat pelké&stdan Airbus-lentokoneisiin. (Finnair
vuosikertomus 2013, s. 6,24.)

Maailmantalouden painopisteen siirtyminen Aasian maihin yh& voimakkaammin, on
yksi Finnairin strategian kulmakivistd. Yhtio pyrkii kaksinkertaistamaan Aasian
liikenteen tuotot vuoden 2010 tasosta vuoteen 2020 mennessa. Sen tavoitteena on olla
halutuin yhti0 paitsi Euroopan ja Aasian vélisessd liikenteessd, myGs Pohjoismaissa.
Néiden tavoitteiden onnistuminen on elintdrkedd yhtion kannattavan liiketoiminnan
kannalta. Td&ma on kuitenkin mahdollista, silla maantieteellinen sijainti Aasian
liikkenteen kannalta on merkittava kilpailuetu muihin lentoyhti6ihin verrattuna. (Finnair

vuosikertomus 2013.)

2.3 Neste Oyj

Neste Oyj on vuonna 1948 perustettu yritys, jonka alkuperdisend tarkoituksena oli
huolehtia Suomen 6ljyhuollosta. Eduskunta paatti Naantalin jalostamon rakentamisesta
vuonna 1954 ja se aloitti toimintansa heindkuussa 1957. Alkuun tehtaan kapasiteetti oli
800 000 tonnia, josta se nostettiin 2,5 miljoonaan tonniin vuonna 1962. Oljytuotteiden

kulutus kuitenkin kasvoi Suomessa ja toiselle jalostamolle oli tarvetta. Toinen jalostamo
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aloitti  toimintansa  vuonna 1965 Porvoon  Kilpilahdessa.  Mydhemmin
oljynjalostuskapasiteetti kasvoi etenkin Porvoossa. Samalla myos liiketoiminta-ala
laajeni ja perinteisen 6ljynjalostuksen, sekd varustamoliiketoiminnan rinnalle tulivat
mm. maakaasu, 6ljyn ja maakaasun etsinta ja tuotanto sek& kemianteollisuus. Vahitellen
my6s Neste huoltoasemia alkoi ilmestymdan autoilevan kansan tarpeisiin. (Neste

Internet sivu.)

Vuonna 1995 Neste Oy listautui Helsingin porssiin, valtion séilyessa padomistajana.
Joulukuussa 1997 valtioneuvosto paatti yhdistdd omistamansa Imatran Voima Oy:n ja
Neste Oyj:n. Uusi Fortum yhti6 listautui Helsingin porssiin joulukuussa 1998. Vuonna
2005 oljytoimiala erkaantui Fortumista ja listautui nimella Neste Oil Oyj. 1.4.2005
Neste Oilin yhtiokokous p&éatti muuttaa yhtion nimen Neste Oyj:ksi, joka kuvastaa
paremmin yhtion nykyistd toimintaa. (Neste Internet sivu.)

Nykyisin Neste Oyj:td voi kuvata liikenteen polttoaineisiin erikoistuneeksi jalostus- ja
markkinointiyhtioksi. Sen toiminta on laajentunut 15:een maahan ollen maailman
johtava uusiutuvan dieselin toimittaja. Nesteen asiakkaita ovat 6ljy-yhtiét Suomessa ja
maailmalla, sekda kuluttaja-asiakkaat Suomessa, Baltian maissa ja Pietarin alueella
Vendjallad (Neste Oilin vuosikatsaus 2013, s.5.) Nesteelld on kaksi liiketoiminta-aluetta
ja nelja raportointisegmenttiéd. Liiketoiminta-alueita ovat 6ljy- ja uusiutuvat tuotteet ja
oljyn vahittdismyynti. Raportointisegmentit ovat Oljytuotteet, uusiutuvat polttoaineet,
oljyn vahittaismyynti ja muut (Neste Oilin vuosikatsaus 2013, s.21.) Yhtion
toimitusjohtajana toimii Matti Lievonen (Valtion omistajachjauksen vuosikertomus
2013, 5.42).

Oljytuotteet raportointisegmentti sisaltaa oljytuotteiden valmistamisen ja myynnin
globaalisti. Neste on keskittynyt erityisesti huippulaatuisten liikenteen polttoaineiden,
sekd muiden Oljytuotteiden myyntiin. Tamé&n segmentin Kkilpailuedun takaavat
korkealaatuiset tuotteet, joustavuus ja luotettavuus asiakastoiminnassa, vahva asema
Itdmeren tukkumarkkinoilla ja yksi Euroopan Kkehittyneimmistd jalostamoista
Porvoossa. Oljytuotteiden liikevaihto vuonna 2013 oli 13,2 miljardia euroa.
Maailmanlaajuisesti 6ljytuotteiden kysyntd kasvoi toista vuotta perékkéin prosentin
verran. Bensiinin kysyntd kasvoi kehittyvissa maissa, kun taas dieselin kysynta oli
keskimé&ardistda heikompaa johtuen Euroopan epdvarmasta taloustilanteesta.

Maailmantalouden jatkuva epdvarmuus ja geopoliittiset jannitteet 6ljyntuottajamaiden
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valilla vaikuttivat raaka6ljyn hintaan eniten. Maailmanlaajuisesti Neste on pieni toimija,
jonka Kilpailijoina voidaan pitdd kehittyneitd jalostajia Luoteis-Euroopassa, seké&
jatkuvasti laatuaan parantavia venaldisia jalostajia ja Lahi-ldan, sek& Aasian jalostajia,
jotka ovat investoineet uusiin jalostamoihin. Vuonna 2013 Neste myi Suomeen yli 6
miljoonaa tonnia 6ljytuotteita, jadden aikaisemman vuoden tasosta 1,1 miljoonaa tonnia.
Myynti maan ulkopuolelle kuitenkin kasvoi 10 miljoonaan tonniin aiemman 8,6
miljoonan tonnin sijasta. (Neste Oil vuosikertomus 2013, s.21-28.)

Uusiutuvien polttoaineiden saralla Neste on maailmanlaajuinen edelldkavija. Tama
perustuu yhtion omaan NExXBTL-tegnologiaan ja siihen pohjautuvaan tuoteperheeseen.
Tahan kuuluu diesel, lentopolttoaine, ja kemianteollisuuden tarpeisiin soveltuva nafta,
propaani ja isoalkaani. Vuonna 2013 uusiutuvien polttoaineiden liikevaihto oli 2,5
miljardia euroa, jota voidaan pitdd hyvané tasona. Uusiutuvien polttoaineiden kéaytolla
on suuri merkitys luonnon kuormituksen kannalta. Vuoden 2013 aikana Neste valmisti
jatteista ja téhteista dieselia noin miljoonan auton vuotuiseen kayttotarpeeseen. (Neste
Oil vuosikertomus 2013, s.30—32.) Tulevaisuudessa uusiutuvien polttoaineiden
merkityksen uskotaan kasvavan voimakkaasti. Uusiutuvia polttoaineita valmistetaan
Porvoon, Rotterdamin ja Singaporen jalostamoilla (Valtioneuvoston kanslian
vuosikertomus 2013, s5.43.)

Oljyn vahittaismyynti on kuluttajille varmasti kaikista tutuin ja nakyvin osa-alue.
Itdmeren alueella on yli 1000 asemaa, jotka tarjoavat korkealaatuisia tuotteita
kuluttajille, suoramyyntind lammitysoljyasiakkaille, ammattiliikenteen asiakkaille,
teollisuuteen, maatalouteen ja jalleenmyyntiin. Oljyn vahittdismyyntiin kuuluvia
tuotteita ovat bensiini, diesel, kevyt ja raskas polttodljy, voiteluaineet, nestekaasu,
lentopetroli, rikki ja liuottimet. Liikevaihto 6ljyn véhittdismyynnissa oli vuonna 2013
4,5 miljardia euroa, laskien vuoden 2012 tasosta noin 0,4 miljardia. Vuoden 2013
laskeva trendi selittyy pitkalti talouden epédvarmalla tilanteella. Dieselin kysynta on ollut
kasvussa johtuen dieselautojen maarallisestd kasvusta ja vastaavasti bensiinin kysynté
on laskenut. Kevyen polttodljyn kysyntd on myos laskenut, mik& johtuu siit4, ettd
rakennuksien  lammittdmisessd  kdytetddn  yhda  enemman  vaihtoehtoisia
lammitysjérjestelmid. Baltian maissa kannattavuus kasvoi vuoden 2013 aikana. Nesteen
merkittdvimmat kilpailijat Suomessa ovat talla osa-alueella ABC, Stl ja Lukoil, joka
toimii Suomessa nimell& Teboil. (Neste Oil vuosikertomus 2013, s.37—39.)
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2.3.1 Neste taloudellista tietoa

Nesteen osakkeella on kéayty kauppaa Helsingin porssissd vuodesta 2005 lahtien, jolloin
se eriytettiin Fortumista. Kaupankaynti tunnus on NES ja se kuuluu suurten yhtididen
listalle. Toimialaksi on méaéritelty 6ljy ja kaasu. Kaikkiaan osakkeita on 256 403 686
kappaletta ja 23.9.2015 sen hinta oli 21,48 euroa kappaleelta. Tastd muodostuu
markkina-arvoksi 5 469 miljoonaa euroa. (Neste Internet sivu.) Kaikkien aikojen ylin
noteeraus on vuodelta 2005, jolloin yhden osakkeen hinta oli 32,19 euroa. Vuoden 2015
alusta kurssi on noussut 6,43 prosenttia ja kolmen vuoden muutos on +114,36

prosenttia. (Kauppalehden Internet sivu.)

Vuoden 2013 liikevaihto Nesteelld oli 17 462 miljoonaa euroa, laskien noin 400
miljoonaa euroa vuoteen 2012 verrattuna. 2011 vuonna liikevaihto oli 15 420 miljoonaa
euroa, joten liikevaihdon kasvu kahden vuoden aikana on ollut laskusta huolimatta
merkittdva. Liikevoitto vuonna 2013 oli 632 miljoonaa euroa, mik& on hyva tulos
verrattuna aikaisempiin vuosiin. Vuonna 2012 liikevoitto oli 324 miljoonaa euroa ja
vuonna 2011 273 miljoonaa. Kannattavuutta yhtid mittaa kolmen tunnusluvun
perusteella, jotka ovat oman padoman tuotto, ROE, sijoitetun pd&doman tuotto ennen
veroja, ROCE ja sijoitetun pddoman keskimé&ardinen tuotto verojen jalkeen, ROACE.
Vuoden 2013 oman p&&oman tuotto oli 19,2 prosenttia, kun se aikaisempina vuosina on
ollut 6,3 ja 6,6 prosenttia. Sijoitetun padoman tuotto ennen veroja oli 13,4 prosenttia,
kun se aikaisemmin on ollut 6,6 ja 5,9 prosenttia. Sijoitetun padoman keskiméaarainen
tuotto verojen jalkeen oli 11,8 prosenttia kun vertailuvuosien luvut ovat 5,0 ja 2,6
prosenttia. Henkilostod yritykselld on tydskennellyt keskimé&ariin 5000 henkil6d, joka
on pysynyt aikaisempina vuosina hyvin samalla tasolla. (Neste Oil vuosikertomus 2013,
5.209.)

Vuoden 2013 osakekohtainen tulos oli 2,04 euroa, joka on yli kolme kertaa suurempi
kuin vuosien 2012 ja 2011 tulos. Vuonna 2013 Neste maksoi osinkoa 0,65 euroa per
osake, mika on merkittavasti suurempi summa kuin aikaisempina vuosina. Vuonna
2012 osinko oli 0,38 euroa ja 2011 0,35 euroa. Efektiivinen osinkotuottoprosentti oli 4,5
prosenttia, nousten 0,6 prosenttiyksikktd. Vastaavasti osinko tuloksesta prosentti oli
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verrattaen matala, vain 31,8 prosenttia. Aikaisemmat prosenttiluvut olivat 62,1 ja 56,5.
(Neste Oil vuosikertomus 2013, s.210.)

2.3.2 Neste valtion ndkdkulmasta

Nesteen suurin osakkeen omistaja on Valtioneuvoston kanslia. Se omistaa osakkeita
128 458 247 kappaletta, joka oikeuttaa 50,10 prosentin omistukseen yhtidsta. Muita
merkittavid suuromistajia ovat Keskindinen eldkevakuutusyhtio llmarinen, Keskindinen
tyoelakevakuutusyhtié Varma, Kansanelékelaitos, Valtion Eldkerahasto ja Kurikan
kaupunki. (Neste Oil vuosikertomus 2013, s.201.) T&sta kday hyvin ilmi, ettd Nesteen
omistukset eivat ole pelkéstdédn merkityksellisid valtion suuren omistuksen myotd, vaan
epasuorasti  myos elakevakuutusyhtididen ja yksittdisen kaupungin kannalta.
Kotitalouksien omistusosuus oli 14,9 prosenttia, joka on melko suuri maara (Neste Qil
vuosikertomus 2013, s.202).

Vuonna 2013 valtion saama osinko oli 83,5 miljoonaa euroa kasvaen lahes 35 miljoonaa
vuoden takaisesta (Valtioneuvoston kanslian vuosikertomus 2013, s.42). Edellisten
vuosien aikana yhti0 on tuottanut osinkoa valtiolle suhteellisen tasaisesti 32—49
miljoonaa per vuosi, joten vuoden 2013 osinkoa voidaan pitdd poikkeuksellisen
korkeana. Liikevaihdolta mitattuna Neste on Suomen suurin yhtié. Samalla se on myos
merkittdva polttoaine- ja arvonlisdveron kerégja. Tyollistdvyyden nakokulmasta yhtié
tarjoaa toitd noin 5000 omalle tyontekijalle ja tdmén lisdksi urakoitsijoille, jolloin
tyollistava vaikutus on kaikkiaan noin 7600 henkil6d. Myymistédén polttoaineista Neste
tilittdd  huoltovarmuusrahastoon kerattdvad huoltovarmuusmaksua, sekd maksaa
tuomastaan 0ljysta 6ljysuojamaksua. Huoltovarmuusrahaston tarkoituksena on turvata
yhteiskunnan ja sen toimijoiden perustarpeet poikkeusolosuhteissa. (Neste Oil
vuosikertomus 2013, s.95.) Valtion kannalta kenties kaikkein merkittadvimpana tekijana
Nesteen kohdalla voidaan kuitenkin pitdd sen strategista intressid. Huoltovarmuus ja
polttoainehuollon varmistaminen poikkeavissa olosuhteissa esimerkiksi sodan tai muun
merkittdvan kriisin aikana on ensisijaisen tarkedd. llman toimivaa polttoainejakelua
eivdt tavarat ja ihmiset pé&ase lilkkkumaan, mikd haavoittaa nykyista

yhteiskuntarakennetta valittomaésti. Neste varastoi ja yllapitdd huoltovarmuusvarastoja
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jatkuvasti normaali olosuhteissa, joten sen tekemd ty¢ voidaan nahda yhteiskunnan

kannalta merkittdvana turvallisuuden luojana.

2.3.3 Nesteen tulevaisuuden ndkymat

Tasaisen kasvun, terveen liikepohjan ja edistyksellisen jalostamotekniikan pohjalta
Nesteen on hyva jatkaa toimintaansa. Edellytykset hyvélle toiminnalle ovat rakennettu
vuosien saatossa ja korkealaatuiset tuotteet ovat yhtion yksi keskeisimmista
toimintavalteista. Myds uusiutuvien polttoaineiden jatkuva kehittyminen ja voitolliseksi

k&antynyt toiminta tuovat lisaa leveytta yhtion tarjontaan parantaen Kkilpailuetua.

Maailmantalouden jatkuva epavarmuus heijastuu kuitenkin voimakkaasti 6ljynjalostus
lilketoimintaan, vaikuttaen  kysyntddn ja raaka-aineiden  hinnanmuutoksiin.
Maailmanlaajuisesti 0ljyn kysynnén odotetaan jatkavan kasvuaan, mutta uudet
jalostamot Aasiassa ja Lahi-lddssé kasvattavat jatkuvasti myds omaa kapasiteettiaan.
Nesteen kehittyneiden jalostamoiden uskotaan kuitenkin parjadvéan tassa kilpailussa
hyvin. Korkealaatuisten perusoljyjen kysynnan odotetaan kasvavan, kun taas vastaavasti
perusOljymarginaaleihin odotetaan kohdistuvan paineita johtuen ylikapasiteetista.
Yhdysvaltain poliittisilla paatoksilla tulee olemaan merkitystd etenkin uusiutuvien

polttoaineiden markkinoihin. (Neste toimintakertomus 2013, s.207.)

Muita liiketoimintaan vaikuttavia tekijoitda ovat Vendjan raakadljyn hinta ja maan
yleinen talous. Vuonna 2013 vendldisen raakadljyn osuus Nesteen koko
raakadljyhankinnoista oli 81 prosenttia (Neste toimintakertomus 2013, s.28).
Luonnollisesti my6s ruplan kurssi, joka on ollut hyvin epdvakaa, vaikuttaa
liiketoiminnan tulokseen. Oljyn markkinahinnan voimakkailla vaihteluilla on myos
merkittdva vaikutus yhtion toimintaan. Lisaksi dollarin kurssilla suhteessa euroon on
vaikutuksia tulokseen. Euron heikkeneminen vaikuttaa positiivisesti Nesteen vientiin.
Jatkuvasti kehittyvé tekniikka ja sen mukana tuomat vaihtoehtoiset energialdhteet tuovat
tulevaisuudessa omat haasteensa. Etenkin ympéristoystavallisemmat ratkaisut ovat
kasvattaneet suosiotaan ja osa kuluttajista pyrkii jo k&yttdmaan niitd. S&hkoautot ja

muut liikenteen vaihtoehtoiset energialédhteet ovat vield hyvin kehittyméttomid, mutta



28

niiden kehittyessa ja yleistyesséd tulee polttoaineen kysyntd heikkenemé&an. (Neste

toimintakertomus 2013.)

2.4 Solidium Oy

Suomen valtioneuvoston 21.10.2008 tekemén paatoksen mukaisesti valtion kokonaan
omistama Solidium Oy muutettiin valtion ei-strategisista porssiomistuksista
huolehtivaksi sijoitusyhtioksi. 11.12.2008 Solidiumiin siirrettiin valtion omistukset
kahdeksassa porssiyhtiossa ja mydhemmin sille siirrettiin vield Elisa Oyj:n osakkeet.
(Solidium vuosikertomus 2009, s.1.) Osakeomistusten arvo siirtohetkell& joulukuussa
2008 oli 5,5 miljardia euroa. Solidium on valtioneuvoston kanslian omistajaohjauksen
alainen erityisyhtio, jonka tarkoituksena on pitkajanteinen omistusarvon kehittaminen.
Liséksi sen tarkoitus on vahvistaa ja vakauttaa kotimaista omistusta kansallisesti

tarkeissa yhtioissa. (Solidium yritysesittely, s.6—10.)

Omistaja & Sijoittaja -lehden julkaisussa ministeri Jyri Hakamies avaa Solidiumin
tehtdvaa ja tarkoitusta. Yhtion perustamishetkelld talouden tila maailmanlaajuisesti oli
todella epéavakaa. Osittain tdman vuoksi Solidiumista tehtiin instrumentti, jonka avulla
voidaan ostaa osakkeita yhtidistd, joiden omistamisella katsotaan olevan kansallisesti
merkittdva vaikutus. Hakamiehen mukaan kuitenkin Solidiumin sijoitusten tulee
perustua taloudellisesti kannattaviin p&atoksiin. Itsendisend osakeyhtiond Solidium
kykenee toimimaan nopeammin, kuin valtion budjettirahoituksen piirissad. Yhtio
rahoittaa kauppansa tulorahoituksella ja velkap&ddomalla, jolle kuitenkin on asetettu raja-
arvot. Solidiumin toimiessa valtion budjettitalouden ulkopuolella, saa yhtié ndin ollen
myos osinkotulot itselleen. Omasta tuloksestaan puolestaan Solidium maksaa osinkoa

valtiolle, joten valtio saa suurimman osan Solidiumin tuotosta. (2009.)

Solidiumin visiona on toimia pitkdjanteisend ja vastuullisena omistajana, joka pyrkii
aktiivisen omistajuuden keinoin kasvattamaan omistamiensa yhtiéiden omistaja-arvoa
yhteistydssd muiden omistajien kanssa. Vaikutuskeinoina voidaan ndhda hallitusten
jasenten valintaan vaikuttaminen, sek& omistajien kannanottoa edellyttavien osakeantien
ja yritysjarjestelyiden valmisteluun osallistuminen. Solidiumin osakesalkussa oli

vuonna 2013 yksitoista porssilistattua yritystd, joissa kaikissa se toimii
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vahemmistdomistajana. Vuonna 2015 omistuksiin lukeutuu kahdentoista yrityksen
osakkeita. Yhtion toimintatapoihin kuuluu tiivis yhteydenpito salkkuyhtididen
hallituksiin ja johtoon. Yhtioilta edellytetdan tuloksellisuutta ja yritysvastuuta. Vaikka
yhtena tarkeimpéana tarkoituksena on rahoituksen allokoiminen kotimaisiin yrityksiin, ei
sijoituspéatoksia tehda silti pelkdn kotimaisuuden nojalla, vaan niiden tulee olla
taloudellisesti tuottavia. Tuloksellisuuden edellytysten tukeminen liséa salkkuyhtididen
mahdollisuuksia keskittya tehokkaaseen toimintaan. Tdma luo perustaa sinivalkoiselle
kasvulle ja toteuttaa valtion tehtdvad omistusyhtiond. (Solidium vuosikertomus 2013,
$.3-6.)

Solidiumille on tarkedd, ettd sen omistamat yritykset kantavat taloudellista,
ymparistollisti ja sosiaalista vastuuta omassa toimintaympéristossaan. Vuoden 2012—
2013 vélisend aikana Talvivaara oli usein esilld yritysvastuuasioihin liittyen. Yhtiolta
kuitenkin edellytetddn samoja periaatteita kuin muiltakin salkkuyhtigilta, kuten
sitoutumista vastuullisiin toimintatapoihin, jotka mahdollistavat pitkdjanteisen ja
kannattavan toiminnan. Tdhan nojaten Solidium osallistui vuonna 2013 Talvivaaran
merkintdetuoikeusantiin, merkitsemélld uusia osakkeita 23 miljoonalla eurolla ja
toissijaisessa merkinndssd uusia osakkeita 24 miljoonalla eurolla, tullen Talvivaaran
suurimmaksi omistajaksi 16,7 prosentin omistusosuudella. (Solidium vuosikertomus
2013,5.7.)

Salkkuyhtididen hallitukset ovat yksi  Solidiumin  kiinnostuksen Kkohteista.
Tarkoituksena on saada jokaiseen yhtioon paras mahdollinen hallitus ja tdssa Solidium
pyrkii olemaan aktiivinen toimija. Omistajat valitsevat hallituksen ja hallituksen
tehtdvédna on varmistaa ettd yhtiolla on sellainen johto, joka kykenee viemaan sen
toimintaa eteenpdin. Vuonna 2013 noin 33 prosenttia hallituksen jasenistd oli naisia.
Tarkoituksena on jatkossakin saada lisd&d naisia yritysten hallituksiin. Jatkuva
yhteydenpito salkkuyritysten valilla on kehittynyt kuluvien vuosien aikana. Vaikka
yhtididen hallituksissa on tuttuja henkil6itd, perustuu toiminta paasaantoisesti samaan
informaatioon, joka on saatavilla kaikille muillekin omistajille. (Solidium

vuosikertomus 2013, s.7.)

2.5 Solidium valtion ndkdkulmasta
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Solidium on luonteeltaan merkittévasti erilainen kuin valtion porssiyhtiot. Valtion
porssiyhtiot kehittdvat omaa toimintaansa ja toimivat selkeédsti oman liiketoimintansa
parissa. Niiden tarkoituksena on kehittyd, pysyd mukana vallitsevassa kilpailussa
markkinoilla ja tuottaa voittoa omistajilleen. N&itd samoja elementteja voidaan toki

soveltaa myos Solidiumiin, mutta yhtion toimintatapa on hyvin erilainen luonteeltaan.

Valtion porssiyhtididen ydinliiketoiminta on helposti havaittavissa, kuten 6ljyn jalostus
ja lentoliikenteen kehittdminen. Solidiumin kohdalla ei ole yhtd yksittéistd tuotetta,
palvelua tai ydinosaa, jonka toimiessa yhtio toimisi maksimaalisesti. Koska Solidiumin
padomat ovat sijoitettu ja hajautettu useisiin eri yrityksiin, on sen tuloskehitys lahes
taysin riippuvainen néiden toiminnasta ja markkinoiden trendeistd. Oman liikkumavaran
mahdollistaa kuitenkin sen aktiivinen kaupankaynti ja mahdollisuus reagoida
salkkuyrityksissé tapahtuviin muutoksiin.

Solidiumin tilikausi on hieman poikkeava verrattuna valtion porssiyhtidihin. Se on
1.7 XXXX-30.6.XXX1. Tamén tutkimuksen kannalta on tarke&& vertailla yhtididen
toimintaa tilikausittain. N&in ollen Solidiumin tilikaudella 2013 tarkoitetaan tilikautta,
joka sijoittuu kalenterissa aikavilille 1.7.2012-30.6.2013.

Vuosi 2013 oli Solidiumille poikkeuksellinen siind mielessd, ettd sen tilikauden tulos oli
ensimmaistd kertaa tappiollinen. Tappiota kertyi 232 miljoonaa euroa. Aikaisempina
vuosina tilikauden voitto on vaihdellut huomattavasti, 131 miljoonasta 531 miljoonaan.
Yhti6 raportoi vuosikertomuksessaan substanssiarvonsa, joka on laskettu varat — velat
(julkisesti noteeratut arvopaperit ja sijoitusrahastot on arvostettu viimeiseen
kaupantekopéivan kurssiin laskennallinen verovelka huomioiden ja muut tase-erat

kirjanpitoarvoonsa).

Vuonna 2009 yhtion substanssiarvo oli noin 5,7 miljardia euroa. Parhaimmillaan
vuonna 2011 substanssiarvo oli 8,3 miljardia euroa. Vuonna 2013 yhtién substanssiarvo
oli laskenut huipustaan yli miljardin, ollen 6,9 miljardia euroa. (Solidiumin
vuosikertomus 2011, 2013.) Tama kuvastaa hyvin sit4, kuinka herkka yhtion arvo on
markkinoilla vallitseville trendeille. Toisaalta substanssiarvo ei ole se kaikkein tarkein
mittari, jonka perusteella yhtion toimintaa arvioidaan, vaan valtion kannalta merkittavin
mittari on voitonjako. Omilla valinnoillaan Solidium kykenee kuitenkin vaikuttamaan

substanssiarvoonsa. Onnistuneilla ja oikea-aikaisilla ostoilla, sek& myynneilla
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Solidiumin ~ on  mahdollista parantaa  tuloksellisuuttaan ja  kasvattamaan

substanssiarvoaan.

Solidium on jakanut voittoa valtiolle 2010-2013 vuosien tuloksesta yli 2,5 miljardia
euroa. Vuosittainen voitonjako on kasvanut tasaisesti. Ensimmaisen kokonaisen
tilikauden jalkeen vuonna 2010 Solidium jakoi voittoa 356 miljoonaa euroa. Vuonna
2011 voitonjako kasvoi léhes tuplaten 660 miljoonaan euroon. Kahtena seuraavana
vuonna voitonjako on ollut 800 miljoonaa euroa. (Solidium vuosikertomus 2011,2013.)
Taman perusteella yhtion toiminnan voisi olettaa olevan onnistunutta ja ajavan valtion
tarkoitusta. Vuoden 2013 aikana yhtion sijoitusten tuotto oli 13,9 prosenttia ja
osakesijoitusten tuotto 15,2 prosenttia. Samaan aikaan OMX Helsinki Cap-tuottoindeksi
nousi 21,7 prosenttia. Vuonna 2012 sijoitusten tuotto oli -14,6 prosenttia ja
osakesijoitusten tuotto oli -16,9 prosenttia, OMX Helsinki Capin ollessa -19,9
prosenttia. Vuonna 2011 sijoitusten tuotto oli 15,1 prosenttia ja osakesijoitusten 15,1
prosenttia, OMX Helsinki Capin ollessa 16,1 prosenttia. Vuonna 2010 sijoitusten tuotto
oli 34,6 prosenttia ja osakesijoitusten tuotto 35,1 prosenttia, OMX Helsinki Capin
ollessa 31,8 prosenttia. (Solidiumin vuosikertomukset.)

Solidium ostaa ja myy osakkeita sen analyysien ja strategian mukaisesti. Sijoituksilla ei
haeta nopeaa tuottoa, vaan tarkoituksena on pitkgjanteinen toiminta. Samalla halutaan
turvata tiettyjen térkeiden yhtididen omistajuus ja niiden pysyvyys Suomessa.
Solidiumilla on myds mahdollisuus toteuttaa ostoja tilanteissa, joissa se katsoo jonkun
yrityksen arvostuksen olevan liian matalalla tasolla ja ndin ollen turvata kotimaisen

omistajuuden sailyminen yhtioissa.

Vuoden 2013 tilikauden jalkeen Solidiumilla oli salkussaan yhdentoista yhtion
osakkeita, joissa se toimi védhemmistdomistajana. Seuraavaksi kdydaan l&pi yhtiot,
selvennetdan niiden omistajuutta ja toimialaa. Taloudellinen informaatio koskee vuoden

2013 tilinpaatoksen paatosarvoja.

1. Tietoliikenne ja ICT-palveluyritys Elisa, josta Solidiumin omistus oli 10
prosenttia, vastaten koko Solidiumin salkusta 3,5 prosenttia. Omistuksen
markkina-arvo oli 252 miljoonaa euroa ja saatu voitonjako 21,8 miljoonaa euroa

vuonna 2013.
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Vedenkasittelyn kemikaaleihin keskittynyt Kemira, josta Solidiumin omistus oli
16,7 prosenttia, vastaten 4,2 prosenttia koko salkusta. Omistuksen markkina-
arvo oli 301 miljoonaa euroa ja saatu voitonjako 13,7 miljoonaa euroa.

Erilaisia ratkaisuja kaivos-, maarakennus-, massa-, paperi-, ja voimantuotanto-
seka Oljy- ja kasvuteollisuudelle tuottava Metso, josta omistus oli 11,1
prosenttia, vastaten 6,0 prosenttia koko salkusta. Omistuksen markkina-arvo oli
436 miljoonaa euroa ja saatu voitonjako 30,9 miljoonaa euroa.

Maailman johtava ruostumattoman terdksen valmistaja Outokumpu, josta
omistus oli 21,8 prosenttia, vastaten 3,1 prosentin osuutta koko salkusta.
Markkina-arvo oli 226 miljoonaa euroa eikd Outokumpu ei ole maksanut
osinkoa lahivuosina.

Mineraalien kaésittelyn ja metallinjalostuksen teknologiayhtié Outotec, josta
omistus 10,0 prosenttia, vastaten 2,3 prosenttia koko salkusta. Markkina-arvon
oli 169 miljoonaa euroa ja saatu voitonjako 5,5 miljoonaa euroa.

Teréstuottaja Rautaruukki, josta omistus oli 39,7 prosenttia, vastaten 3,4
prosenttia salkusta. Markkina-arvo oli 246 miljoonaa ja saatu voitonjako 11,1
miljoonaa euroa.

Vahinkovakuutus- ja henkivakuutusyhti6 Sampo, josta omistus oli 14,2
prosenttia, vastaten 32,9 prosentin osuutta salkusta. Omistuksen markkina-arvo
huomattavan suuri 2374 miljoonaa euroa ja saatu voitonjako 107 miljoonaa.
Metséteollisuusyhtio Stora Enso, josta omistus oli 12,3 prosenttia, vastaten 7,4
prosentin osuutta salkusta. Omistuksen markkina-arvo oli 536 miljoonaa euroa
ja voitonjakoa 29,1 miljoonaa.

Kaivososakeyhti6 Talvivaara, josta omistus oli 16,7 prosenttia, vastaten vain 0,6
prosenttia koko salkusta. Omistuksen markkina-arvo oli 45,5 miljoonaa euroa,
eika Talvivaara jakanut osinkoa.

Televiestintdoperaattori TeliaSonera, josta omistus oli 11,7 prosenttia, vastaten
jopa 35 prosentin osuutta koko salkusta. Omistuksen markkina-arvo oli
huomattava, jopa 2523 miljoonaa euroa ja voitonjakokin 172,2 miljoonaa euroa.
Tietotekniikka-, tuotekehitys- ja konsultointipalveluyhtio  Tieto, josta
omistusosuus oli 10,1 prosenttia, vastaten 1,5 prosentin osuutta salkusta.
Markkina-arvon ollessa 108 miljoonaa euroa ja voitonjako oli 6,2 miljoonaa

euroa. (Solidium vuosikertomus 2013, 5.28—49.)
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Kéydessa lapi Solidiumin salkkuyhtiditd, nousee mieleen muutama huomio. Salkussa on
toimialojen kohdalla jonkin verran padllekkaisyyksia. Téstd esimerkiksi Elisa ja
TeliaSonera ovat toistensa kilpailijoita televiestinnassa. Rautaruukki ja Outokumpu
vastaavasti toimivat molemmat terasteollisuuden parissa. Omistusosuuksissa on suuria
eroavaisuuksia. TeliaSoneran osakkeet vastaavat koko salkun osakkeista 35 prosenttia,
kun Talvivaaran osuus on vain yhden prosentin luokkaa. Toimialajakauman mukaan
tietoliikennepalvelut muodostavat 38 prosentin osuuden koko salkusta ja rahoitus 33
prosenttia. Naméa kaksi toimialaa vastaavat yli 70 prosentin osuutta Solidiumin
osakesalkusta. Solidium itsessaan ei ole merkittava tyonantaja, silla se tyollistad 11-12
henkilod, mutta sen salkkuyrityksilla on suuri tyollistavd vaikutus Suomessa ja
maailmalla. (Solidium vuosikertomus 2013, s.25-26.)

2.5.1 Solidiumin tulevaisuuden nakymat

Taloudelliselta tilalta Solidiumia voidaan pitaa terveend yhtiond. Sen omavaraisuusaste
oli vuoden 2013 tilikauden lopussa 88 prosenttia. Lisdksi yhtidlla oli 660 miljoonan
euron rahavarat, 300 miljoonan luottolimiitti ja 400 miljoonan maéardinen
yritystodistusohjelma, jonka puitteissa se voi laskea liikkeelle alle vuoden mittaisia
yritystodistuksia (Solidium vuosikertomus 2013, s. 57.) Tamén perusteella yhtion
maksuvalmiutta voidaan pitaé erittain hyvana, mika tarjoaa mahdollisuuksia reagoida

markkinoilla tapahtuviin muutoksiin tarvittaessa nopeallakin aikataululla.

Yhtion toimintaan liittyvat keskeisimmat strategiset riskit ja finanssiriskit syntyvat
markkinavoimista. Ndma aiheuttavat volyymien ja markkina-arvojen heilahteluja, jotka
puolestaan voivat vaikuttaa voimakkaasti yhtion sijoituskohteiden arvojen ja tulosten
vaihteluun, rahoituksen saatavuuteen, seka pitkantédhtdimen liiketoimintatavoitteiden

saavuttamiseen. (Solidium vuosikertomus 2013, s. 57.)

Toisaalta strategiset riskit ja finanssiriskit voivat syntyd myds vadrdn strategian
valinnasta, puutteellisesta johtamisesta tai seurannasta, sek& hitaasta reagoinnista
vallitsevassa markkinatilanteessa. Yhtion toiminnan merkittdvimmat riskit ovat
sijoitustoimintaan liittyvid osake-, korko-, valuutta- ja likviditeettiriskejd. Nailla
markkinoihin liittyvill& riskeilld voi olla suuri merkitys yhtion tulokseen ja yhtion
omistamien  osakkeiden  markkinahintojen  muutoksista  johtuen.  (Solidium

vuosikertomus 2013, s. 57.)
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Solidium  uskoo  osinkojen,  mahdollisten  myyntivoittojen,  mahdollisten
arvonalentumisien ja niiden palautusten muodostavan jatkossakin pé&osan yhtion
tuloksesta. Solidium uskoo yhtion osinkotulojen olevan tulevaisuudessa samalla tasolla
kuin vuonna 2013, eli 398 miljoonan euron luokkaa. (Solidium vuosikertomus 2013, s.
57.)

Kuten edelld on selvennetty, yhtién toiminta on hyvin voimakkaasti riippuvainen
markkinoiden yleisesta trendistd. Mahdolliset nousut ja laskut arvojen osalta voivat olla
hyvinkin voimakkaita vuoden aikana. Tdasta syystd on tarkedd arvioida tilannetta pitkan
tahtdimen mukaisesti, eika ainoastaan keskittya yksittdisen vuoden lukuihin. Solidium
on sijoittanut varojaan yhdentoista eri yhtion osakkeisiin, joka omalla tavallaan luo
suojaa hajautuksen parissa. Tosin yhtididen toimiminen samalla toimialalla hieman sy6
tatd etua. Hyva taloudellinen tilanne ja kéytossa olevat likvidit varat mahdollistavat
yhtion toimien onnistumista. Tassé kohdin on tarkeéd, etta valitut strategiat ovat oikeita
ja ne tuottavat arvonnousua tulevaisuudessa. Tamé vaatii kovaa tyota ja onnistuneita

paatoksia vaikeissa markkinaolosuhteissa.
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3 TEOREETTINEN VIITEKEHYS

3.1 Agenttiteoria

Agenttiteoria lahtee liikkeelle siitd, ettd on olemassa kaksi roolia, pdédmies ja agentti.
Omistaja edustaa pdamiestd ja h&nen agenttinsa on yritysjohtaja. Omistaessaan
osakkeita osakeyhtidssd, syntyy omistajalle samalla mahdollisuus kayttaa valtaa siiné
suhteessa, johon omistusosuus antaa mahdollisuuden. Kun yrityksessa on yritysjohtaja,
siirtdd osakkeen omistaja héanelle suurimman osan vallasta, koska yritysjohtajalla on
liiketoiminnallinen osaaminen. Nain paadytéan tilanteeseen, jossa omistajalla on rahat
ja palkatulla yritysjohtajalla liiketoiminnallinen osaaminen tehtdvan hoitamiseksi.
Syntyy tilanne, jossa omistaja eli pddmies haluaa valvoa, etta yritysjohtaja, eli agentti
tyoskentelee hédnen intressinsa mukaisesti. (Hirvonen, Niskakangas & Steiner 2003,
5.29-30.)

Berle & Means ovat jo 1930-luvulla tehneet havaintoja omistajien ja johdon
hajautumisesta siind maarin, ettei yksittaiselle sijoittajalla ole end&d mahdollisuuksia
kontrolloida yhtiota ja sen johtoa. Todellinen valta yhtidssé on siirtynyt sen johdolle,
joka on luonut tilanteen, jossa johto voi kayttaa valtaansa ja yhtion omaisuutta omien

etujensa mukaisesti, yhtion etujen siasta. (Berle & Means 1947, s. 119-123.)

Paamies-agenttiteorian mukaan yrityksen johto, johon lukeutuu hallitus, toimitusjohtaja
ja hallintoneuvosto, toimivat yhtidssa osakkeenomistajien agenttina. Agenttisuhteen
mukaan johdon tulee edistdd yhtion ja sen omistajien etua, pyrkimalla lisaédmaan
osakkeenomistajan omistuksen arvoa. OYL 1 luvun 88 mukaan johdon on huolellisesti
toimien edistettdva yhtion etua. Toimiva agenttisuhde edellyttdd johdon lojaalisuutta
omistajia kohtaan. Palkattu ulkopuolinen johto luo ansaintamahdollisuuksia omistajille,

mutta samalla kasvattaa riskia.

Omistajan tulee pystyd varmistamaan, ettd johto toimii sen etujen mukaisesti kaikissa
mahdollisissa tilanteissa. Omistajien tulee valvoa, ettd johto toimii heid&n intressien
mukaisesti, josta syntyy agenttikustannuksia. (Mahonen & Villa 2015, s.239-242.)

Scott (2015) nostaa esille moral hazard -kasitteen, jolla han viittaa asiantilaan, jossa
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palkattu johtaja ei toimi parhaalla mahdollisella tavalla. On mahdollista, ettd palkattu

johtaja ei kayté kaikkea mahdollista osaamistaan yrityksen edun maksimoimiseksi.

Agenttikustannus on agenttiteorian kannalta keskeinen késite. Agenttikustannus voidaan
jakaa kolmeen osaan: valvontakustannuksiin, takuukustannuksiin ja residuaalitappioon,
joka syntyy siitd, ettei agentti kuitenkaan toimi tdysin paamiehen intressin mukaisesti.
Agenttikustannus on se kustannus, joka syntyy sijoittajalle, kun han pyrkii
huolehtimaan, ettd p&&omia kaytetdan hdanen, eikd kenenk@n muun intressien
mukaisesti. Tyypillinen keino ohjata toimintaa omistajien haluamaan suuntaan on
tyosuhdeoptiot. Ne pienentdvat sijoittajien omistusosuutta, koska osa tuotosta annetaan
yritysjohdolle, mutta naiden kautta sijoittajat uskovat yrityksen kayttaytyvan oikealla
tavalla ja saavansa taloudellista lisdarvoa t&td kautta. Tastd voidaan kayttdd myos
nimitystd motivointikustannukset. (Hirvonen & kumppanit 2015, s.30—32.)

Agenttiteorian mukaan valvontajérjestelman tulisi olla sellainen, ettd yrityksen
epéonnistuessa johto kantaisi mahdollisimman suuren osan agenttikustannuksista.
Yritysjohtajan tulisi antaa takeet ettd han tydskentelee hyvin ja menestyksekkaasti.
Takeet liittyvat usein osakejohdannaisiin jarjestelmiin, kuten optioihin. Kun osakkeen
kurssi laskee, vakuus realisoidaan, eikd johtajalle jad saatavaksi mitddn lisahyotya.
Hyvin hoidetusta tehtavéstd agentti vastaavasti saa palkkion. Ta&mén tyyppisia
jarjestelmia rakennetaan informaatiokuilun vuoksi. Talla tarkoitetaan sitd, etta johdolla
on parempi tieto yrityksen tilasta kuin omistajalla. Nain pyritaan turvaamaan omistajien
oikeuksia ja estdmaan johdon kayttaméastd hyvakseen parempia tietojaan véaariin
kayttotarkoituksiin. (Hirvonen & kumppanit 2003, s.30—32.)

Paamies-agenttiteorian yksi keskeisimmistd kysymyksistd on, kuinka johto saadaan
toimimaan omistajien ja yhtion edun kannalta parhaalla mahdollisella tavalla. Tata
voidaan arvioida erilaisten mittareiden avulla, joina voidaan pitdd osakkeen arvon
kehitystd, yhtion osingonjakokykyd, voiton mé&éard4d ja toiminnan tehokkuutta.
Tehtdvassadn epédonnistuneen johdon korvaaminen dynaamisilla johtajamarkkinoilla on
helppoa. Toisaalta johtajia tulevaisuudessa odottavat entistd haasteellisemmat tehtavét
onnistuneiden suoritusten mukaan, mink& voidaan n&hd& pienentdvén riskid johtajien

toimimisesta omien intressiensd mukaisesti.

Erilaisten kannustinjarjestelmien luonti on perinteinen keino pyrki& tehostamaan ja

motivoimaan johtoa toimimaan halutulla tavalla. (Mahonen & Villa 2015, s.245.)
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Hirvonen & kumppanit toteavat palkitsemisjarjestelmien kehittdmisen olleen
perinteisesti  vaikeaa valtio-omistajalle.  Vaikka kaikissa porssinoteeratuissa
valtionyhtidissd on k&ytossd kannustinjérjestelmid, ei valtio halua olla kovin
runsaskatinen johdon palkitsemisessa (2003, s.40.) Tama voi vaikeuttaa parhaan
mahdollisen johdon saamista kyseisiin yhti6ihin, silla monesti keskeisend motovoijana

toimii raha.

Ajankohtaisena esimerkkind voidaan pitdd kevéalla 2015 kaytyd keskustelua, jossa
Neste Oyj esitti jopa 30 prosentin korotuksia hallituksen palkkioihin (Talouseldmad).
Julkisuudessa tamé aihe aiheutti voimakkaita reaktioita puolesta ja vastaan.
Omistajaohjauksesta vastaava ministeri Sirpa Paatero vaati esitettyjen palkkioiden
perumista, h&nen mukaansa valtio-omisteisten yhtididen palkkioissa tulisi noudattaa
yhteiskunnalliseen tilanteeseen sopivaa linjaa (Yle). Lopulta tilanne ratkesi niin, etta
maltillisempia korotuksia esittanyt Fortum ja korkeampia korotuksia esittdnyt Neste
luopuivat korotuksista. Tama kuvastaa hyvin agentin ja paamiehen vélista suhdetta ja
sen moninaisuutta. Kansalaisista ldhtenyt voimakas reagointi vaikutti politikkojen
mielipiteisiin ja lopulta esitys kumottiin, vaikka kyseisten yhtididen palkkiot eivét ole
kohtuuttoman korkeita. Paatosta tehtdessa ei myoskaan Kkiinnitetty huomiota yhtididen
tuloksellisuuteen, vaan asiaa tarkasteltiin lahinnd palkkamaltin ja yhteiskunnallisen

tilanteen kannalta.

Taman tutkimuksen kannalta on keskeista miettid paamies-agenttiteorian soveltuvuutta
aiheeseen. Yksinkertaisimmillaan tarkastelua voidaan k&ayda wvaltion ja sen
porssiyhtioiden vélilla. Téssd valtio toimii omistajana ja porssiyhtiot pyrkivat
tuottamaan omistajalleen maksimaalista hyotyad. Toisaalta tarkastelua voidaan tarkentaa
niin, ettd yrityksen johto on keskeisessa agentin roolissa. N&in etenkin hallituksen ja

toimitusjohtajan rooli on keskeinen menestyksekkaan toiminnan kannalta.

Lahestyttdessa asiaa laajemmasta kulmasta, voidaan mieltdd valtion varallisuuden
kuuluvan koko kansalle. Kansallisvarallisuuden hoidosta vastaa valtio, joka pyrkii oman
toimintansa mukaan kasvattamaan kansallisuusvarallisuutta. Nain p&amiehen rooli
voidaan nahda olevan koko kansalla, joka tarkkailee agentin, eli valtion toimintaa

esimerkiksi lehdiston ja erilaisten raporttien vélityksella.

Solidiumia tarkasteltaessa voidaan nahda silla olevan molemmat roolit. Se allokoi

valtion varoja, eli toimii kansalaisten agenttina. Toisaalta se valvoo omistamiaan varoja
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ja sijoittaa niita useisiin yrityksiin aktiivisesti, joten sille muodostuu padmies-suhde
usean eri yrityksen kanssa. Yksittdisten kotitalouksien melko suuret omistukset etenkin
valtion porssiyhtidissé tekevat heistd paddmiehid kahdenlaisen omistuksen muodossa. He
ovat sijoittaneet omia varojaan yhtidihin, joten he ovat suoraan pdamiehia jo pelkéstaéan
tdman wvuoksi. Liséksi kansallisuusvarallisuuden nakokulmasta jokainen Suomen
kansalainen voidaan ndhd& omistajana néissd yhtidissa siltd osin, mitd valtiolla on

omistukseen oikeuttavia osakkeita.

3.2 Corporate Governance

Valtion omistajapolitiikkaa koskevassa valtioneuvoston periaatepadtoksessad (2011)
mainitaan hyvén corporate governancen kehittdminen. Lisaksi odotetaan yhtididen
tuntevan seka kotimaiset, ettd kansainvéliset corporate governance — suositukset ja
toteuttavan niiden mukaisia parhaita kaytantdja. Taman vuoksi on aiheellista perehtya

tahan kasitteeseen tarkemmin.

Taydellistd suomennusta corporate governance termille on vaikea antaa. Se voidaan
maéaritell& yritysjohdon toiminnan valvontana. Ndin corporate governance, (jaljempéana
CG) madrittelee toimitusjohtajan, hallituksen ja muun yritysjohdon aseman ja heidan
suhteensa omistajiin. CG merkitsee yritysjohdon ja omistajien keskindistd suhdetta.
Toisaalta CG siséltdd rakenteet, joiden avulla asetetaan yrityksen tavoitteet seka
madritelldan keinot niihin pyrkimiseen ja toiminnan valvonta. Corporate governancen
voidaan katsoa liittyvdn kaikkiin niihin toimiin, joiden avulla omistajat pyrkivat
varmistumaan, ettd he saavat parhaan mahdollisen tuoton sijoitukselleen. Laajemmin
tarkasteltuna CG ottaa huomioon omistajien lisdksi my6s muut kuin rahoittajat, kuten
lainoittajat. (Kaisanlahti 2000, s.14.)

Hirvonen & kumppanit (2003, s.21-23) tarjoavat muutaman méaritelmén késitteelle.
Heidédn mukaansa CG on jarjestelma, jolla yhtiot4 johdetaan ja valvotaan. Se voidaan
ndhdd myods prosessina, jonka puitteissa yrityksille saatetaan tietoon sidosryhmien
oikeudet ja toivomukset. Kaikille naille maéarittelyille nayttdd olevan tyypillista
omistajien taholta tuleva ohjaus. Sijoitusmarkkinoilla tyypillistd on, etta
institutionaaliset sijoittajat ovat suuria omistajia yhtidissd. Suomessa tdhan voidaan
lisatd vield valtion suuri omistusosuus. Nailla tahoilla on aktiivinen taipumus esittadé

mielipiteitdén siitd, kuinka yhtigita pitaisi ohjata.
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Julkisesti toimivilla yhti6illa ei luonteensa vuoksi ole mahdollisuutta valita omistajiaan.
Né&in on luonnollista, ettd yhteistyota tehd&&n eri sidosryhmien vélilla&. Omistajien
tarkednd tehtdvana on valita yritykselle hallitus, joka valitsee toimivan johdon. Tata
voidaan kutsua omistajaohjauksen ketjuksi. Ketjun toimimisen kannalta on oleellista
varmistaa sen moitteeton toimivuus, joka toteutetaan omistajien valitseman

tilintarkastajan valvonnan avulla. (Hirvonen yms. 2003, s.21-23.)

Aktiivinen omistajuus, omistajaohjaus ja yhteistyd valtion omistamissa yrityksissa
nousee useissa selvityksissd esille. Keskeisena keinona pidetédan hallitusten jasenten
valintoihin osallistumista. Lisédksi huomiota on Kiinnitetty hallituksen jasenten
sukupuolijakaumaan ja nykyisin naisia on pyritty ajamaan hallituksiin aktiivisesti

siséan. (Kts esim. Solidium vuosikertomus 2013, s.7-9.)

Valtion omistajuudesta voidaan esille nostaa muutamia ominaispiirteitd. Sijoittajat
saattavat epailla, ettd valtio-omistaja ei tee aina omistajaohjauksen ratkaisujaan pelkkaa
omistajaintressia ajatellen, vaan siihen vaikuttavat myods yhteiskunnalliset intressit.
Tama heijastuu usein osakkeiden hintoihin alentavasti, silla sijoittajat ottavat ndma
tekijdt huomioon, eivitkd ole valmiita maksamaan osakkeesta “tdyttd” hintaa. Mitd
selkedmmin valtio noudattaa yleisesti hyvaksyttyjd omistajaohjauksen periaatteita, sita
pienemmaéksi aliarvostuksen madra kasvaa. Valtio on vuosien saatossa pyrkinyt
kehittdmaan ja lahentymadn yleisesti hyvéksyttyja omistajaohjauksen periaatteita.
(Hirvonen yms. 2003, s.39-40.)

3.3 Osingonmaksu

Tarkasteltaessa osakesijoitusten kokonaistuottavuutta, havaitaan sen muodostuvan
kahdesta tekijastd. Osakkeen arvonnousu kuvaa silld kdytdvan kauppahinnan muutosta
ja osakkeelle maksettava osinko sijoittajalle maksettavaa korvausta sijoitetusta
pddomasta. Mitd pidempddn osaketta on omistettu, sen suuremmaksi muodostuu
osinkojen osuus. Vastaavasti lyhyisséd sijoituksissa arvonnousu on keskeisessa

asemassa. (Saario 2007, s.94.)

Tarkasteltaessa valtion porssiyhtioitd ja Solidiumia, on osinkojen osuus keskeisessa
asemassa, silla etenkin valtion porssiyhtididen osalta valtio ei hae nopeaa arvonnousua

kurssikehityksen muodossa, vaan tasaista ja ennustettavaa osinkovirtaa pitkdaikaisen
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sijoitusstrategian mukaisesti. Valtion sijoitusstrategiaa voidaan pitaé hyvin passiivisena,
eika se kay aktiivista kauppaa omistamillaan osakkeilla. Solidium poikkeaa tésté4
hieman, mutta senkin paatehtavané on pitkaaikaisen omistaja-arvon kehittdminen, eik&

nopeiden voittojen tavoittelu.

Taloussanasto kiteyttdd osingon kuvaavasti yhtion vuosittain osakkailleen jakamaksi
voitto-osuudeksi, eli osakkaan saamaksi korvaukseksi sijoituksestaan yhtidon ja
osingonjaon osakeyhtion vapaasta omasta p&domastaan jakamaksi osingoksi
osakepddomalleen (Taloussanasto 1993, s.167). Osakkeenomistajan kannalta
ihanteellinen on yhti®, joka jakaa vuosi toisensa jalkeen enemmaén rahaa omistajilleen
osinkoina. Yhtion tuloksen kasvaessa se voi jakaa enemman osinkoja. (Saario 2007, s.
95-96.) Lindstrom esittdd osinkotulon siséltdvan vahemman riskid kuin osakkeen
arvonnousu. Osingot noudattavat tasaisempaa ja ennustettavampaa kaavaa kuin
osakkeen péivédkohtainen hinta, jota on lahes mahdotonta ennustaa. (Lindstrém 2007,
5.181.)

Puhuttaessa efektiivisestd osinkotuotosta tarkoitetaan silla osingon suhdetta osakkeen
hintaan nahden. Mikéli yritys maksaa osinkoa 1 euron ja sen kurssi on 20 euroa,
muodostuu tastd efektiiviseksi osinkotuotoksi 5 prosenttia (Saario 2007, s.98).
Sijoittajan kannalta ei teoriassa pitaisi olla merkitystd saako hén euron osinkoa vai
myyko han osakkeita euron edestd, silla osingon irrotessa osakkeen kurssin pitaisi
tippua eurolla. Sijoittajat arvostavat kuitenkin osinkoja ja saavat niitd mieluummin kuin
luovat myymélla itselleen keinotekoisesti osinkoja. Sijoittajille on monesti tarkedmpéa
saada osinkoja ja kuluttaa tuo saatu osinkovirta kuin myydé& omistamiaan osakkeita ja
rahoittaa kulutustaan myyntien avulla. (Puttonen 2001, s. 31-32.) Tdmé kuvastaa hyvin
sitd, kuinka térkedssd roolissa ihmismieli ja psykologia on arvopaperimarkkinoilla.
Ihmisten pé&tokset eivat aina perustu rationaalisiin paatoksiin, vaan luontainen

kayttaytyminen madrittelee pitkalti heidan tekemistaan.

Osingon suhde porssikurssiin ndhden on hyddyllinen mittari, koska sen avulla voidaan
suorittaa vertailua korkotason ja muiden sijoitustuotteiden vélilla. Osinkotuotolle on
tyypillista sen kasvaminen alkuperdiseen hankintahintaan verrattuna. Mikéli néin ei
olisi, muistuttaisi tilanne korkosijoituksen kaltaista instrumenttia, joka ei olisi

kiinnostava sijoittajan nakékulmasta. (Lindstrom & Lindstrom 2011, s.236.)
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Kuten edell& todettiin, ei osingon jaolla ole teoriassa merkitystd osakkaan varallisuuden
kannalta. Osakkaat kuitenkin pitavét osingoista. Osinkoihin siséltyy muita tekijoita,
minka vuoksi niistd pidetdan ja niitd halutaan. Eréilla saatioilla on sdéntdihin kirjattuna,
ettd ne eivat saa jakaa apurahoja myyntivoitoista, joten osingot ovat niille erittéin tarkeé
tulonlahde. Piensijoittajat voivat kokea osakkeiden myynnin hankalaksi ja samalla
kaupankayntikulut syovét saatavaa tuottoa. Nama ryhmét edustavat kayttaytymiselldan
Clientele-efektid, jossa keskeisessa asemassa on tapa kerryttdd kassavirtoja muutoin

kuin myynnin avulla (Niskanen & Niskanen 2013. s.154).

Tutkimusten mukaan vain 1 % saaduista osingoista sijoitetaan takaisin osakkeisiin, ja
lopuilla rahoitetaan kulutusta. Monesti sijoittajat valitsevat juuri sellaisia osakkeita
salkkuunsa, jotka ovat hyvid osingonmaksajia. Osinkojen uskotaan liséksi siséltdvén
informaatiota yrityksestda ja sen tulevaisuuden nakymistd. Tasta ilmiostd kaytetaan
nimitysta signalointihypoteesi. Yrityksen nostaessa osinkoa, nousee sen kurssi ja sen
uskotaan jatkossakin maksavan saman suuruisia osinkoja. Liséksi osingot toimivat
johdon Kkontrollivélineend, silld paatés osingonjaosta tehddan yhtiokokouksessa
hallituksen esityksen ehdotuksesta. (Kniipfer & Puttonen 2014, s.203—-204.)

3.4 Osinkopolitiikka

Yhtididen osinkopolitiikkaa méaérittdd osakeyhtitlaki, jonka mukaan yhtié voi jakaa
vapaata omaa padomaa, joka syntyy kun yhtion tulos on voitollinen verojen jalkeen.
Myos tilikauden aikana tappiota tehneet yhtiot voivat jakaa osinkoa, kunhan niilld on
vapaata omaa padomaa. Vapaan oman padoman ohella toinen merkittava tekija on
maksukyvyn varmistaminen osingon jaon myo6ta. Yhtio ei saa jakaa osinkoa, mikali siit4
padtettéessa tiedetddn tai olisi pitdnyt tietdd sen olevan maksukyvyton tai osingon

maksun aiheuttavat maksukyvyttémyyden. (OYL 1 88.)

Osinkopolitiikalla tarkoitetaan pitkan aikavélin linjausta siitd, jakaako yritys voitot
omistajilleen osinkoina vai pitddkd varat yrityksessd ja rahoittaa niilla
kasvuinvestointejaan. Useat yritykset Suomessa ja Yhdysvalloissa ovat noudattaneet
osinkopolitiikkaa, jossa maksetaan tasaista osinkoa. Nain tilikauden tuloksella ei ole

keskeistd merkitystd osingon suuruuteen. Toisaalta osingonjakosuhde vaihtelee
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merkittavasti,  silld  tuloksesta  riippumaton  osinkopolitiikka ei  muutu

tilinpaatosinformaation tuottaman aineiston perusteella.

Taméan vastakohtana voidaan pitd4d vakiona pidettdvad osingonjakosuhdetta. Siind
jaettava osinko méaaraytyy taysin yrityksen tuloksen perusteella.
Investointimahdollisuudet saattavat myos vaikuttaa osingonjaon suuruuteen. Mikali
investointeja tehdaan, jaetaan osinkoa vain se maara mité on jaettavissa ja toisinaan kun
investointeja ei ole tehtdvissé saatetaan jakaa koko jaettavissa oleva voitto osinkoina.
Investointeja tehtdessd saattaa tulla eteen tilanne, jossa osinkoa ei kyetd jakamaan
laisinkaan investoinnin  suuruuden vuoksi suhteessa tilikauden tulokseen ja
voitonjakokelpoisiin varoihin. (Niskanen & Niskanen 2013, s.148-155.) Kasvuyhtigilla
ei ole tapana maksaa juurikaan osinkoja, silld ne panostavat investoinneilla
tulevaisuuteen. Perinteisten alojen yhtiot vastaavasti maksavat suurempia osinkoja.
Suomessa osinkojen maard on kasvanut 1990-luvun puolestavalista alkaen. NyKyisin

monet maksavat puolet voitoista osinkoina, jotkut jopa enemman (Hirvonen 2003, s.66.)

Saarion (2007, s.97) mukaan osingonjakopéaatds on yhtion johdon tarkeimpié vuosittain
tehtdvia paatoksia, jolla on vaikutuksia pitkélle tulevaisuuteen. Sen voidaan nahda
vahvistavan yhtion tilinpdatoksen tunnusluvut. Scott (2015, s.504) my6s vahvistaa
osinkopolitiikan merkitysta signaalia antavana tekijand, mutta sanoo yrityksen muulla
raportoinnilla olevan oleellisempi merkitys tiedon kanavana. Mikéli yhti6 maksaa
tulokseensa ja varallisuuteensa verrattuna ennalta odotettua pienemman osingon, antaa
se viestin, ettd tilinp4atoksessa ei ole kaikkia epdedullisia seikkoja tuotu esiin, vaan
tulos on huonompi todellisuudessa. Toinen vaihtoehto on uuden tilikauden heikosti
alkanut kehitys, jota kompensoidaan odotettua pienemméll& osingolla, jotta se ei antaisi
lilan hyvaa kuvaa vallitsevasta tilanteesta. (Saario 2007, s.97.) Lindstrémien mukaan
korkealla osinkotuotolla voidaan ndhd& olevan kaksi positiivista vaikutusta. Se antaa
melko varman pohjatuoton matalalla riskilld ja samalla suojaa voimakkaalta
kurssiromahdukselta. (Lindstrom & Lindstrom 2011, s.238.)
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3.5 Buy and hold -strategia ja ankkuriomistajuus

Buy and hold -strategialla tarkoitetaan sijoitusstrategiaa, jossa osake ostetaan ajatuksena
pitédd sitd vuosia. Strategian kannalta merkittdvéa on keskittyd osakkeen pitkan ajan
kasvuun ja arvon nousuun sitd myotd. Thomas N. Bulkowski selvittad buy and hold -
strategiaa Kirjassaan Fundamental Analysis and Position Trading (2013). Bulkowski ei
koe buy and hold -strategian kestavén ikuisesti, vaikka osakkeiden pitdaminen hallussa
kestaakin pitkdan. Han esittdd kuvaavamman termin buy and wait, eli osta ja odota
parempia aikoja. Strategian etuna on pitkgjanteinen omistusarvon kasvattaminen.
Markkinatilanteiden muuttuessa omistamisen etuna on se, ettd on l&hes mahdotonta
myyda juuri oikeaan aikaan ja vastaavasti ostaa uusia korvaavia tuotteita tilalle
maksimoidakseen oman omistusarvonsa. Vastakohtana buy and hold -strategialle
voidaan pitéa aktiivista paivakauppaa (day trading).

Hui, Yam, Wright ja Chan (2013) tutkivat kykenevatkd he saamaan parempia tuottoja
oman sijoitusstrategiansa avulla kuin buy and holdin avulla Aasian markkinoilla. Buy
and hold -strategia perustuu olettamukseen taydellisistd markkinoista, jossa osakkeen
hinta reagoi kaikkeen saatavaan tietoon. Hui ja kumppanit perustelivat oman
strategiansa etua silld, ettd kurssien laskuvaiheessa buy and hold -strategian myota
sijoittaja ei valty tappioilta. He huomasivat, ettd ilman transaktiokustannuksia heidédn
strategiansa on huomattavasti tehokkaampi kuin buy and hold -strategia.
Transaktiokustannukset mukaan otettuina tuotot pienenivat, mutta kuitenkin viidessa
tapauksessa kuudesta heidan strategiansa oli tuottavampi kuin buy and hold -strategia.
Tast4 tutkijat muodostivat johtopaétoksen, jonka mukaan byu and hold -strategia ei ole

aina paras mahdollinen sijoitusstrategia markkinoilla toimiessa.

Paivakauppa perustuu osakkeiden lyhyen tahtdimen analyyseihin, joita hyodyntamall&
pyritdan aktiivisella kaupankaynnilld saavuttamaan voittoa. T&ma on erittdin raskas tapa
toimia arvopaperimarkkinoilla ja aiheuttaa usein toimijoille loppuun palamista korkean
stressitason vuoksi (Bulkowski 2013, s.2-4.) Lisdksi pdivdkaupan riskitaso on
huomattavasti korkeampi kuin pitk&aikaisessa omistajuudessa. Toisaalta se mahdollistaa
my06s korkeiden tuottojen kerryttdmisen lyhyessa ajassa. Merkittava tekijd voittojen

pienentdjana ovat transaktiokustannukset, jotka voivat nousta hyvin suuriksi korkean
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kaupankayntivolyymin myo6td. Patelin (2004, s.34) mukaan 90 % paivakauppaa

harjoittavista epdonnistuvat siihen asettamissaan tavoitteissa.

Valtion kannalta tarkedd on tasainen osinkovirta ja sen ennustettavuus. Taméan vuoksi
aktiivinen péivdkauppa ei sovellu valtion harjoittamaan sijoitusfilosofiaan. Liséksi
paivdkaupan voidaan né&hda lisddvan sijoitustoiminnan riskitasoa merkittévasti.
Kansallisuusvarallisuudesta huolehtiminen todella korkean riskitason sijoitusstrategialla

ei ole soveliasta valtiolle, silla tappioiden todenndkdisyys kasvaa oleellisesti.

Solidiumin harjoittamasta sijoituspolitiikasta voidaan I6ytda yhtaldaisyyksida maailman
parhaan sijoittajan Warren Buffetin toimintatavoista. Buffetin sijoitusstrategiaan
kuuluvat kestavat arvot, pitk&aikainen omistus ja velkaantumisen valttdminen. Han on
tehnyt sijoittamisella maailmanennatyksen 21,4 prosentin keskimaaraisella vuosituotolla
42 vuoden aikana. Buffettin ldhtokohtana on keskittyd pitkdaikaisiin sijoituksiin
analysoimalla niiden todellista arvoa. Talla han tarkoittaa raham&érad, jonka omistajat
voivat saada osinkoina sen elinkaaren aikana. Merkittava eroavaisuus Solidiumiin on se,
ettd Solidium pyrkii tuottamaan valtiolle osinkoja tasaisesti, kun vastaavasti Buffetin
yhtio Berkshire Hathaway ei maksa omistajilleen osinkoa. Tama on perusteltu silla, etta
yhtio kykenee sijoittamaan varat paremmin kuin sen osakkeenomistajat. (Saario 2007,
5.347-351.)

Ankkuriomistajuudella tarkoitetaan omistusosuutta, joka muodostaa merkittavén
vaikutusvallan yrityksessa (LOyttyniemi 2011). Tatd omistusmuotoa voidaan kuvata
kaytettavan kaikissa valtion porssiyhtidissa sekd Solidiumin omistamissa yhtidissa.
Loyttyniemen mukaan ankkuriomistajuuden keskeisempid tavoitteita on turvata
paakonttorin pysyminen Suomessa ja tdman avulla varmentaa kotimaisten resurssien

kéyttoa ja edistéda huoltovarmuutta.

Ankkuriomistuksen intressit liittyvat tuoton lisdksi myds laajemmalle. Kotimaisten
resurssien kaytolld ja pddomamarkkinoiden toiminnan edistdmiselld voidaan né&hd&
olevan  merkittdvid  kerrannaisvaikutuksia ~maan taloudelle.  Pdadtavoitteena
ankkuriomistajuudelle on kuitenkin arvon maksimointi, jota sidosryhmien intressien
hyddyntdminen ei saa heikentd4. Vihervuoren mukaan valtio on tavallaan ajautunut
tilanteeseen, jossa siitd on tullut ankkuriomistaja muiden kotimaisten omistustahojen
puuttuessa (Omistaja & Sijoittaja 2005). Suurissa yrityksissa ankkuriomistukseen riittaa

jo 5-10 prosentin omistusosuus yrityksesta.



45

Solidium puolestaan perustelee ankkuriomistajuuden tarkeyttd yhtididen tukemisen
kannalta tilanteissa, joissa ne tekevét rakennejarjestelyja tai ovat ajautuneet tilapaisesti
vaikeuksiin. Toimintaedellytyksien varmistaminen yhtidlle, joilla on globaalit
kasvuedellytykset Suomesta kasin, on myds yksi Solidiumin perusteluista
ankkuriomistajuudelle. Solidium nostaa esille my6s péaékonttorin ja kotimaisen
omistajuuden séilymisen Suomessa, ellei tilanteelle ole hyvi& perusteluja, jotka pitkalla
aikavalilla hyodyttavat yhtiota. (Solidium Internet sivu.)

Puttonen havainnollistaa Suomen valtion merkittdvdd omistajuutta porssiyhtiosséa
teoksessaan Onko omistamisella valida? Lansimaisista valtioista Suomella on eninten
omistuksia porssiyhtidissa. Vuonna 2002 Suomen omistusosuus oli lahes 16 prosenttia
kaikista porssiyrityksistd, kun esimerkiksi Ruotsin osuus oli alle 5 prosenttia ja Saksan
hieman yli 6 prosenttia.

Herbotssonin & Zoegan (2002) tutkimuksessa havaittiin, ettd valtionyhtididen suuri
osuus BKT:sta johtaa hitaampaan tuloskasvuun. Tdhan Puttonen esittdd ratkaisuksi
kotimaisen omistajuuden lisdéamista ja valtion luopumista niista portfolio-omistuksistaan
yrityksissd, joista se on muutenkin luopumassa. Verotuksen tulisi olla sen kaltaista, jotta
se houkuttelisi suomalaiseen omistajuuteen. Ndain Helsingin porssistd muodostuisi
likvidi markkinapaikka, joka houkuttelisi uutta laajempaa omistajapohjaa mukaan.
(Puttonen 2004, s. 33—34, 62—64.)

3.6  Pdrssiosakkeiden tuottoja pitkalla aikavalilla

Tutkimusten mukaan sijoittaminen porssiosakkeisiin on kannattavaa. Sijoittamiseen
vaaditaan pddomaa ja karsivéllisyyttd. Pitkdjanteinen sijoittaminen perustuu ajatukseen,
ettd tuottoa pyritddn saamaan tulevaisuudessa, eikd rikastumaan nopeasti, kuten
lottovoitossa. Laajennettaessa tarkasteluperiodia yli ihmisen elinidn, voidaan havaita
osakkeiden tuottaneen huomattavia summia. Keskeinen tekija merkittdvédan p&aoman
kasvuun on korkoa korolle tekija, joka vaatii osakkeista saadun tuoton takaisin

sijoittamista markkinoille.

Jeremy Siegel on tutkinut vuosien 1801-1997 vélisen ajanjakson tuottoa

amerikkalaisten porssiosakkeiden, kullan ja valtion obligaatioiden valilla. Parhaimman
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tuoton tuona aikana saavuttivat osakkeet. Yhden dollarin sijoitus vuonna 1802 oli
kasvanut 7 470000 dollariin vuoden 1997 loppuun mennessd, osingot uudelleen
sijoitettuna. Keskimaaraiseksi tuotoksi muodostui 8,4 prosenttia vuodessa. Vastaavana
ajanjaksona kulta oli noussut vain 13 dollariin, eli keskimaarin 1,3 prosenttia vuodessa.
Vuosien 1926-2006 vilisend aikana Standard & Poor’s 500 -indeksi kohosi
keskimé&arin 10,4 prosenttia vuodessa. N&in dollarin sijoitus kohosi kyseisen aikajakson
aikana 3077 dollariin. Vastaavana aikana sijoitus valtion obligaatioihin kasvoi vain 72
dollariin. Tukholman porssissa osakkeet tuottivat osingot mukaan luettuina keskiméaérin
10,6 prosenttia vuodessa aikavélilla 1919-2006. (Saario 2007, s. 44-51.)

Samankaltaisia lukuja saadaan myods Helsingin porssistda. HEX-yleisindeksi on
kohonnut keskimaarin 10,5 prosenttia vuodessa ilman osinkoja aikavalilla 1957—-2007.
Keskimé&arin pddoma on kaksinkertaistunut seitseman vuoden valein ja osingot mukaan
luettuna viiden vuoden valein. Lyhyelld aikavalilla tarkasteltuna osakkeet ovat
tuottaneet Suomessa eniten vuosina 1994-2006. Porssiosakkeet ovat tuottaneet osingot
mukaan lukien keskimaarin 13,7 prosenttia vuodessa, kun perinteinen sijoituskohde
asunnot ovat tuottaneet 10,5 prosenttia. (Saario 2007, s. 50—52.)

Alla oleva Porssisdation taulukko havainnollistaa osakkeiden tuottoa HEX-portfolio
indeksin avulla. Kyseinen aikavali havainnollistaa, ettd osakkeet ovat olleet selkeé&sti
tuottavin vaihtoehto Suomessa. Tamé tukee edelld esitettyjd havaintoja siitda kuinka
osakkeiden tuottavuus on korkeinta pidemmalla aikavalilla tarkasteltuna.
Huomionarvoista on kuitenkin kiinnittdd huomiota niihin sisdltyvadn korkeaan
riskitasoon. Oheinen kuva havainnollistaa osakkeisiin sisaltyvéé riskié ja kokonaisarvon
voimakkaita muutoksia. Osakkeiden kayra tekee jyrkkid muutoksia, mik& kuvastaa
osakemarkkinoiden verrattaen nopeita muutoksia. Valtion viitelaina-indeksi noudattaa
hyvin tasaista trendid. Huomattavaa on kuitenkin kiinnittdd huomiota tuotto-osuuksiin.
Vaikka osakkeiden arvot vaihtelevat merkittavasti, on niiden tuotto oleellisesti

korkeampaa kuin muilla instrumenteilla.
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Taulukko 1 Osakkeiden tuottoja (Porssisaatio 2015)

Tutkiessa asiaa valtion ndkokulmasta, voidaan tuottoja pitdd merkittavinad. Kyseiset
esimerkit ovat toki laskettu keskiméaardisen tuottoindeksin perusteella. Merkittavaa on
kuitenkin se, ettd osakkeet ovat parhaiten tuottava instrumentti meilla ja maailmalla.
Valtiolla pitkdaikaista tuottoa sy0 oleellisesti sen sijoitusstrategia, jossa osingoilla
rahoitetaan valtion vuotuista budjettia, eikd niitd uudelleen sijoiteta yhtiéihin ja pyrita
kasvattamaan omistusosuuksia. Toisaalta valtion omistusosuudet ovat ennestdén jo
huomattavia ja niiden mukaisesti se saa osinkoja, joten valttamatta tallainen

toimintamalli ei olisi edes perusteltua.
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4 VALTION PORSSIYHTIOIDEN, SOLIDIUMIN JA HEX
25 -YHTIOIDEN EMPIIRISTA TARKASTELUA

4.1 Vuosien 2009-2013 osingot valtion porssiyhtidissa ja Solidiumissa

Oheisen viiden vuoden tarkastelujakson aikana Finnair maksoi omistajilleen vain kerran
osinkoa. Tamé& selittyy pitkélti haastavalla toimintasektorilla, jossa investoinnit
nayttelevat suurta osaa. Laivuetta on kyettdvd uudistamaan jatkuvasti ja investointien
tekemistd tulee kartoittaa pitkalle tulevaisuuteen. Taloudellisesti haastava ajanjakso
vaikutti myos erityisen voimakkaasti Finnairin tulokseen. Yhtion taloudellista kehitysta
tarkasteltaessa huomataan yhtion liiketuloksen olleen negatiivinen neljand vuotena
viidestd. Vuonna 2009 liiketulos oli erityisen raskas, — 115 miljoonaa euroa. Tama

suhteutettuna liikevaihtoon tarkoittaa — 6,3 prosenttia.

Vuonna 2012 Finnair maksoi osakkailleen osinkoa, joka vastasi 121,2 prosenttia
osakekohtaisesta tuloksesta. Efektiivinen osinkotuotto tuolloin oli kelvollinen 4,2
prosenttia. Tastd valtio omistajana kuittasi 7,2 miljoonaa euroa osinkoja. Vuoden 2012
liiketulos oli ainoa tarkastelujakson tilikausi, jolloin yhtién liiketulos oli positiivinen.
Tutkimuksen kannalta oleellista on tarkastella koko verrattavaa periodia ja sen tuottamia
lukuja. Finnairin kohdalla viiden vuoden luvut ovat synkat, sill4 se kykeni ainoastaan
yhtend vuotena maksamaan osinkoja. Tdman pohjalta keskiarvoiseksi o0singoksi
tuloksesta muodostui 24,24 prosenttia ja efektiiviseksi osinkotuottoprosentiksi

ainoastaan 0,84 prosenttia.

Fortum teki liikevoittoa varsin tasaisesti jokaisena tarkastelujakson vuotena. Se maksoi
tasaista euron osinkoa jokaista osaketta kohden neljana vuotena perékkéin ja vuonna
2013 korotti osingon 1,1 euroon. Td&mén jakson aikana valtio sai Fortumilta merkittavén
summan, 2,3 miljardia osinkoina. Osingon osuus tuloksesta vaihteli 50,3 prosentin ja
80,9 prosentin valilla. Tama vaihtelu selittyy pitkalti osinkopolitiikalla, jota yhtid on
néayttanyt noudattavan.
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Osingonmaksussa keskeisessd asemassa on ollut osakkeelle maksettavan osingon
méaard, eikd liiketoiminnallinen tulos. Keskimé&arin Fortum on maksanut osinkoja
tuloksestaan 66,04  prosenttia  tarkasteltavalla  aikavalilla.  Efektiiviseksi
osinkotuottoprosentiksi Fortumin osalta muodostui 5,9 prosenttia. Efektiivisessa
osinkotuottoprosentissa voidaan havaita melko paljon vaihtelua, alimmillaan 4,4

prosentista, vuoden 2012 huippuun 7,1 prosenttiin.

Nesteen liikevoitto vaihteli viiden vuoden jakson aikana melko voimakkaasti.
Heikoimman liikevoiton se teki vuonna 2011, 273 miljoonaa euroa. Vuonna 2013 sen
liikevoitto oli puolestaan paras, 632 miljoonaa euroa. Osinkoa yhti6 jakoi kasvavasti
viiden vuoden aikana. Vuonna 2009 osinko osaketta kohden oli 0,25 euroa, nousten
seuraavaksi kahdeksi vuodeksi 0,35 euroon. Vuonna 2012 osinko kasvoi kolmella
sentill& edellisista vuosista.

Vuonna 2013 Neste nosti osinkoaan merkittavéasti, 0,65 euroon. Téna aikana valtio sai
osinkoina Nesteeltd 254 miljoonaa euroa. Osingon osuus tuloksesta vaihteli
merkittavasti. Vaihteluvali oli 29 prosentin ja 62,1 prosentin vélilld, muodostaen
keskiméaaraiseksi arvoksi 43,72 prosenttia. Efektiivisen osinkotuoton osuus vaihteli
tarkastelujaksolla myds merkittavési, 2 prosentista 4,5 prosenttiin. Keskimaardinen
efektiivinen osinkotuotto Nesteelld oli viiden vuoden aikana 3,56 prosenttia.

Solidiumin osalta vastaavanlaisten arvojen selventdminen on vaikeampaa, silla yhtio6 ei
ole julkisesti noteerattu porssiyhtio, jonka arvo muodostuu markkinoilla sijoittajien
nakemysten perusteella. Solidiumin osalta on kuitenkin laskettu tutkimuksen
vertailuasetelman saavuttamiseksi efektiivinen osinkotuottoprosentti. Vaikka yhtiolla ei
ole tiettya kurssia tilikauden viimeisena paivana, on yhtio ilmoittanut substanssiarvonsa.
Tata substanssiarvoa on kéytetty laskelman perusteena. Substanssiarvo muodostuu varat
— velat periaatteella. Varat (julkisesti noteeratut arvopaperit ja sijoitusrahastot) on
laskettu viimeisen kaupantekokurssin mukaan, laskennallinen verovelka huomioiden.
Muut varat on arvostettu kirjanpitoarvoon. Ndin on pystytty maarittelemddn sellainen
arvo, joka kuvastaa mahdollisimman hyvin sitd arvoa, joka vastaa julkisesti

kaupank&ynnin kohteena olevia yhtioita.

Osinkojen osalta ei ole laskettu osinkojen prosentuaalista osuutta tilikauden tuloksesta,
silld Solidiumin maksamat osingot valtiolle eivat ole mitenkddn suhteutettavissa

julkisesti porssissa toimiviin yrityksiin. Tasta esimerkkind mainittakoon, ettd Solidium
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on toiminta-aikanaan 2008 kesédkuun loppu—2015 tulouttanut valtiolle yhteensd 4,1
miljardia euroa, vaikka se on saanut omistamiltaan yhtigiltd samana aikajaksona vain
2,5 miljardia euroa (Solidium Internet sivu). T&std muodostuva jakosuhde on 164

prosenttia, joka ei ole mitenkaén vertailukelpoinen yksittaisten porssiyritysten kesken.

Vuosina 2009-2013 Solidium tuloutti valtiolle osinkoja yli 2,6 miljardia euroa. Vuonna
2009 Solidium ei vield maksanut osinkoa, mutta tdman jalkeen osingot ovat olleet
kasvussa. Vertailun vuoksi, 2,6 miljardia euroa on enemman kuin Fortumin valtiolle
maksama osinko samana ajanjaksona. Vaikka Fortumin kokonaisarvoa voidaan pitaa
merkittavasti korkeampana kuin Solidiumin, ei se ole maksanut yhta korkeita osinkoja
kuin Solidium. Tama kuvastaa pitkélti Solidiumin tehtdvad, joka keskittyy pitkélti
valtiolle tuloutettavaan voitonmaksuun ja pitk&janteiseen omistajuuteen, eika
liiketoiminnallisesti ~ suuriin  investointeihin  ja  kaikkien  osakkeenomistajien
omistusarvon maksimoimiseen seka lyhyelld, etta pitkalla aikavalilla. Samalla voidaan

pohtia, onko Solidiumin osinkojen suuruus kestavalla pohjalla pitkalla aikavélilla.

Efektiivisen osinkotuottoprosentin perusteella Solidium on maksanut verrattaen korkeaa
osinkoa. Vuonna 2010 efektiivinen osinkotuotto oli maltillinen 4,61 prosenttia. Taman
jalkeen se on kasvanut ja vuosina 2012 ja 2013 efektiivinen osinkotuottoprosentti oli jo
yli 11. Solidiumin viiden vuoden keskiarvoiseksi efektiiviseksi osinkotuottoprosentiksi
muodostuu 7,15 prosenttia, joka on korkea luku, etenkin kun yhtid ei viela vuonna 2009

maksanut osinkoa lainkaan.

Yhteenvetona valtion pdrssiyhtidistd voidaan todeta Fortumin olevan merkittava
osingonmaksaja valtion kannalta. Se on kyennyt maksamaan tasaista ja hyvaa osinkoa
valtiolle tarkasteltavana ajanjaksona. Osingon prosentuaalinen osuus tuloksesta, sekéa
efektiivinen osinkotuottoprosentti ovat olleet hyvélla tasolla. Maarallisesti Fortumin
maksama osinko kyseisend ajanjaksona on yli yhdeksén kertaa suurempi kuin Nesteen.
Nesteen maksamia osinkoja voidaan pitéa kohtuullisina, ja merkittdvaa on se, etta trendi

on ollut kasvava.

Vastaavasti Finnairin lukuja voidaan pitd4 surkeina. Vain yhtend vuonna yhtioé on
kyennyt maksamaan osinkoa, eik& sek&in madarallisesti ole kuin alle kahdeksan
miljoonaa euroa. Finnairin osingon suuruutta kuvastaa hyvin se, ettd sen maksama
osinko on vain 0,3 prosenttia siitd, mitd Fortum on maksanut samaan aikaan. Toki yhtiot

ovat kokoluokaltaankin aivan eri luokkaa, mutta valtion nakodkulmasta voidaan
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Finnairin merkitystd osingonmaksajana ja taloudellisen lisdarvon tuottajana pitéé

merkityksettomana.

Néiden kolmen porssiyhtion osingon osuudesta tuloksesta tai efektiivisesta
osinkotuotosta ei voida ndiden tulosten perusteella 10ytdd mitddn yhteista.
Tarkasteltaessa liséksi Solidiumia, voidaan havaita sen noudattavan taysin omanlaista
voitonjakoon liittyvaa politiikkaa, joka poikkeaa merkittavasti julkisen kaupankaynnin
kohteena olevista yhtidista. Efektiivinen osinkotuottoprosentti on Solidiumilla korkea
kyseisella aikavélilla. Kokonaismaaraltddan sen maksamat osingot ovat merkittavié
valtion kannalta. Lisaksi ne ovat jarjestden suurempia kuin yhtion tilikauden aikana

tekema tulos.

4.2 Vuosien 2009 — 2013 osingot OMX Helsinki 25

Vertailuasetelman aikaansaamiseksi otettiin tutkimukseen mukaan OMX Helsinki 25 -
indeksin yritykset. OMX Helsinki 25 -indeksin muodostavat Helsingin pdrssin 25
markkina-arvoltaan vaihdetuinta osaketta (Taloussanomat). Tutkimuksen kannalta
oleellista ei ole indeksin muutokset, vaan siihen kuuluvien yritysten osinkojen maksu
vuosien 2009-2013 aikana. Yrityksistd mukaan valikoitui 24 kappaletta, silld Valmet
Oyj on jakaantunut Metso Oyj:sta vuoden 2013 lopussa, eika kyseiseltd aikajaksolta

ollut saatavissa Valmetin lukuja, vaan ne siséltyvat Metson lukuihin.

Aineistoon on koottu 24 yrityksen tilinpaatostiedoista vastaavat luvut kuin valtion
porssiyhtididen osalta. Samalla tulee ottaa huomioon ettd OMX 25 -yrityksiin sisaltyy
kaksi valtion porssiyhtiotd, Fortum ja Neste. Lisdksi yhdeksén néistda yhtidistd on
Solidiumin osittain omistamia yhtigitd. Kuten oheisesta kuvasta voi havaita, OMXH 25

-yritykset edustavat useaa toimintasektoria, joka tuo syvyytta vertailulle.
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Taulukko 2 OMXH 25 (Kauppalehti)

Vuosien 2009-2013 aikana kyseisten yhtididen keskimaardinen osinko tuloksesta
prosentti oli 72,35. Korkein viiden vuoden keskiarvo oli Cargotecilla, 193,7 prosenttia.
Tama selittyy pitkalti vuoden 2009 poikkeuksellisella osingolla, joka oli ldhes 800

prosenttia yhtion tuloksesta. Tdman vuoksi Cargotecin osuus on poikkeuksellisen suuri.

Solidiumin osittain omistama Tieto jakoi kyseiselld ajanjaksolla my6s yli 112 prosenttia
tuloksestaan osinkoina. Niin ikdan Solidiumin omistuksiin lukeutuva Elisa jakoi
merkittdvan osuuden tuloksestaan osinkoina, yli 96 prosenttia. Vastakohtana
mainittakoon myds Solidiumin omistuksiin lukeutuva Outokumpu, joka ei jakanut
osinkoa kyseisena ajanjaksona. Toisiksi matalimman arvon saavutti Nordea Bank 45,4

prosentilla.
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Efektiivisen osinkotuottoprosentin keskiarvoksi kaikkien ndiden yhtididen kesken
muodostui 4,36. Korkein efektiivinen osinkotuottoprosentti oli Orionilla, keskimaarin
6,9 prosenttia vuodessa. Myos Elisan efektiivinen osinkotuottoprosentti oli korkea, yli
6,7 prosenttia. Vertailun hantapéassd on yhtiditd, kuten Outokumpu, Outotec ja

Cargotec, joiden yhteenlaskettu osuus ei ylitd kumpaakaan ylla mainituista.

Osinko tuloksesta % Efektiivinen osinkotuotto %

Kaikki OMX 24 yhtiéta mukaan laskettuna 72,35 436
Iman valtion porssiyhtidita 22 kpl 73,94 433
lIman valtion pdrssiyhtioita ja Solidiumin omistuksessa olevia yhtidita 13 kpl 776 43
Solidiumin omistamien yhtididen osalta 9 kpl 68,65 4,38
Valtion pdrssiyhtict ja Solidiumin omistuksessa olevat yhtiot 11 kpl 66,14 444
Valtion pdrssiyhtiot 3 kpl 44,67 343

Taulukko 3 Vertailua eri omistusmuotojen valilla

Seuraavaksi tutkimuksessa suoritettiin vertailua valtion porssiyhtididen, Solidiumin
omistusten ja muiden yhtididen valilla. Kun tarkasteltavasta joukosta jatetdan pois
Fortum ja Neste, muodostui 22 yhtion osinko tuloksesta prosentiksi 73,94 ja
efektiiviseksi osinkotuottoprosentiksi 4,33. llman valtion porssiyhtioita ja Solidiumin
omistuksessa olevia yhtidita 13 yhtion keskiarvoiksi muodostui 77,6 prosenttia ja 4,29
prosenttia. Solidiumin omistamien yhdeksan yhtién osalta keskiarvoiksi muodostui
68,65 ja 4,38 prosenttia. Pelkastaan valtion porssiyhtididen ja Solidiumin, eli 11 yhtién
keskiarvoiksi muodostui 66,14 ja 4,44 prosenttia. Valtion porssiyhtididen osalta
keskiarvoiksi muodostui 44,67 ja 3,43 prosenttia.

Ensimmaisend merkittdvand huomiona voidaan pitdd valtion porssiyhtididen jakavan
merkittavasti pienempaa osinkoa tuloksesta, kuin 24 yrityksen vertailuryhman keskiarvo
(66,14 < 72,35). Lisaksi efektiivisen osinkotuottoprosentin osuus on myods merkittavasti
pienempi kuin vertailurynmalla. Valtion porssiyhtididen ja Solidiumin efektiivinen
osinkotuottoprosentti on hieman vertailuryhmaa suurempi (4,44 > 4,36). Vastaavasti
osinkojen osuus tuloksesta on merkittavasti pienempi (66,14 < 72,35). Myos
verrattaessa valtion porssiyhtididen ja Solidiumin arvoja pelkéstdan ei valtion millaan
muotoa omistuksessa oleviin 13 yhtiéon, voidaan havaita sama trendi. Efektiivinen
osinkotuottoprosentti on hieman korkeampi (4,44 > 4,3). Kuitenkin osingon osuus

tuloksesta prosentin erotus on viel&kin suurempi, (66,14 < 77,6).
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Pelkastdan Solidiumin omistuksia tarkasteltaessa (9kpl) osingon osuus tuloksesta 68,65
on pienempi kuin 7235 ja 77,6 prosenttia. Vastaavasti efektiivinen

osinkotuottoprosentti 4,38 on hyvin l&hell& vertailuarvoja, 4,36 ja 4,29 prosenttia.

4.3 Valtion porssiyhtididen ja Solidiumin osinkopolitiikka

Tassé kappaleessa keskitytaddn valtion porssiyhtididen ja Solidiumin itse maaritteleméén
osinkopolitiikkaan, jonka ne ovat julkisesti ilmoittaneet ja jota ne pyrkivat toteuttamaan.
Tiedot yhtididen osinkopolitiikan linjauksista ovat yleensé saatavilla yhtion sijoittajille
suunnatusta osiosta, jossa yhtiot esittdvat osakkeisiinsa liittyvaa tietoa. Myods tata
tutkimusta varten tarvittavat tiedot on keratty yhtididen Internet sivuilta, seka

tilinpaatostiedoista.

Fortum on linjannut osinkopolitiikkansa seuraavasti. Sen osinkopolitiikan tarkoituksena
on edustaa ajantasaisuutta, lapindkyvyyttd ja tukea yhtion liiketoimintaa, sekd ottaa
huomioon pitkan aikavélin strategian toteuttaminen. Osinkopolitiikan tehtdva on
varmistaa, ettd omistajat saavat asianmukaisen korvauksen sijoittamalleen p&d&domalle.
Se tukee pitkén aikavélin strategiaa, joka tdhtad osakekohtaiseen tulokseen ja sitd kautta
osingon kasvattamiseen. “Fortumin tavoitteena on maksaa vakaa, kestava ja aikaa
myoten kasvava osinko, joka on 50-80 prosenttia osakekohtaisesta tuloksesta ilman

kertaluontoisia erid” (Fortum porssitiedote).

Yhtion ilmoittama osinkopolitiikka jattdd melko suuren pelivaran jokaista yksittéista
osingonjako paatdsta kohden. Ero 50 ja 80 prosentin valilla on suuri. Mikali tulos on 2
euroa per osake, on omistajan kannalta merkityksellista, saako h&n osinkona yhden
euron vai 1,6 euroa osaketta kohden. N&in etenkin, jos omistajan intressind on saada
korkeita osinkotuottoja. Sama koskee myos valtiota, sill4 se omistaa yli puolet yhtion

osakekannasta.

Toisaalta niin valtio omistajana, kuin Fortum yhtiénd arvostaa vakaata osinkoa.
Tarkasteltavan ajanjakson puitteissa voidaan todeta, ettd Fortum on toteuttanut sen
linjaamaa osinkopolitiikkaa moitteettomasti, sill& osinko on ollut osaketta kohden hyvin
vakaa ja kasvava. Liséksi empiirinen aineisto todentaa, ettd osingon osuus tuloksesta on

yhtion madritteleman 50-80 prosentin puolessa valissa. Keskimaarin Fortum on
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nimittdin maksanut osinkoina tuloksestaan tarkastelujakson aikana yli 66 prosenttia

osinkoina.

Neste on puolestaan ilmoittanut osinkopolitiikastaan huomattavasti Fortumia
suppeammin. Se linjaa osinkopolitiikkansa seuraavasti. Neste jakaa osinkoa vahintaan
kolmanneksen vertailukelpoisesta tilikauden voitosta (Neste Internet sivu). Tama on
etenkin Fortumiin verrattuna huomattavasti maltillisempi linjaus, joka mahdollistaa
investointien tekemisen ja jakokelpoisten varojen jattdmisen yhtioon huomattavasti

suuremmassa maarin.

Neste on kuitenkin vakiintunut toimija, jonka liiketoiminta on jatkuvasti voitollista.
Nesteen osinkopolitilkan voidaan todeta olevan hyvin maltillinen ja liiketoiminnan
tuloksellisuuteen nédhden matala. Empiirisen aineiston perusteella yhtién osinko on
kasvanut euromé&araisesti viiden vuoden aikana voimakkaasti. Vuoden 2009 0,25 euron
osinko on lahes kolminkertaistunut vuoteen 2013 mennessd, ollen 0,65 euroa. Osingon
osuus tuloksesta on myds vaihdellut melko voimakkaasti. Keskim&&rin Neste on
maksanut vuotuista osinkoa lahes 44 prosenttia tarkastelujaksolla. Tama ylittda selvasti

yhtion maaritteleman 33 prosentin viitearvon.

Finnairin osinkopolitiikan tavoitteena on maksaa suhdannesyklin aikana keskimaarin
vahintdadn kolmasosa osakekohtaisesta tuloksesta osinkoina. Yhtion tuloskehitys- ja
nakymat seka rahoitustilanne ja padomatarpeet pyritddn ottamaan huomioon (Finnair
Internet sivu). Tarkasteltavan aikajakson puitteissa Finnair ei ole kyennyt maksamaan
osinkoa kuin yhtena vuotena. Tama vaikeuttaa tarkastelua ja sen pohjalta on hyvin

vaikea tehd luotettavia johtopaatoksié.

Vuonna 2012 Finnairin maksama osinko oli 121,2 prosenttia tuloksesta. Toisaalta
muiden neljan vuoden aikana yhti0 ei maksanut lainkaan osinkoa. Keskiarvoa
muodostettaessa viiden vuoden osalta, tulee tastd hieman yli 24 prosenttia vuotta
kohden. Tamé& jaa selkedsti tavoitteesta, jonka yhti6 on asettanut vahintdédn 33
prosenttiin. Tdma selittyy taysin yhtion heikolla tuloksella tarkasteltavalla aikavélilla.
Yhtion tehtdvand on tuottaa voittoa sen omistajilleen, missa Finnairin voidaan nahda

epéonnistuneen.

Solidiumin harjoittama liiketoiminta poikkeaa oleellisesti porssiyhtidistd. Samalla

tavoin sen osinkopolitiikka on hyvin erilaista kuin yll& esitetyillda yhtioill4&. Oheinen
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taulukko havainnollistaa miten Solidium on jakanut voittoaan valtiolle sen toiminnan

aikana.

SAATU JA MAKSETTU VOITONJAKO TILIKAUSITTAIN

1600 1527
1500

1400
1300
1200

1100

1000
900
800

Milj. euroa

700
600

500

400 356 356

275 266

300 -
200

100

0 - T
Keva 2009 1.7.09-30.6.10 17.10-30.6.11 17.11-30.6.12 17.12-30.6.13 17.13-30.6.14 17.14-30.6.15

M Kateisvoitonjako salkkuyhtidista B Voitonjako tilikaude ita valtiolle

Taulukko 4. Solidiumin voitonjako valtiolle.

Kuten oheinen kuvaaja esittdd, on Solidium maksanut valtiolle voitonjakona
huomattavia summia vuosittain. Ottaen huomioon sen maaran, jota Solidium on saanut
sen salkkuyhtidista voitonjakoa, on suhde pitkalla aikavalilla kestamaton. Esimerkiksi
vuonna 2013 Solidium sai alle 400 miljoonaa voitonjakoina ja tilitti yli kaksi kertaa
suuremman summan valtiolle. Tarkastelukauden aikana Solidium maksoi kolmena

vuonna viidestd enemman voitonjakona valtiolle kuin sai salkkuyhtigistaan.

Solidiumin rahavirrat eivat koostu ainoastaan saaduista voitonjaoista salkkuyhtidista,
vaan se saa tuottoja myds osakemyynneista ja rahoitustuotoista. Esimerkiksi vuonna
2013 naiden yhteenlaskettu osuus oli 153 miljoonaa euroa (Solidium vuosikertomus
2013, s. 3). Muut rahavirrat ja salkkuyhtididen voitonjako ei kuitenkaan ylla valtiolle
tilitettdvaan voitonjakoon.

Kansanedustaja Sinuhe Wallinheimo kasittelee  Solidiumin toimintamallia ja

tuloksellisuutta kirjallisessa kysymyksessd 666/2014. Hanen mukaansa Solidiumin
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saavuttama tuotto ei ole silla tasolla, jota siltd voitaisiin vaatia, vaan se on ollut
heikompaa useana vuonna kuin HEX-yleisindeksi. Tdman perusteella Wallinheimo
esittdd valtion porssiomaisuuden hoitamiseen osta ja pidd -filosofiaa, josta t&ssa
tutkimuksessa on kerrottu aikaisemmassa luvussa. Nayttoa aktiivisen osakekaupan
onnistumisesta Solidiumin osalta voidaan pitdd tappiollisena. Hanen nékemyksensa
mukaan osa toimintaan liittyvista paatoksistd on tehty tukemaan valtion heikkoa
taloutta, eikd taloudellisesta ndkokulmasta ajateltuna. Merkillepantava seikka
kirjallisessa kysymyksessa on myds Solidiumin harjoittama osinkopolitiikka.
Wallinheimon mukaan Solidiumin uskottavuutta sy sen osinkopolitiikka, johon hén
viittaa esimerkill&, jossa yhtio sai osinkoja noin 350 miljoonaa ja tuloutti valtiolle Idhes
900 miljoonaa euroa.

Solidiumin valtiolle maksamat osingot ovat merkityksellisia valtion talouden kannalta.
On Kkiistatta tarkead, ettd on olemassa jokin taho, joka huolehtii kansallisesta
omaisuudesta. Solidiumin tulos on sen historian aikana ollut kohtuullinen. Tasta
voidaan kuitenkin esittdd myos kritiikkig, sill4 se ei ole parhaalla mahdollisella tavalla
kyennyt maksimoimaan tulostaan, vaan jaanyt esimerkiksi sijoitustuotoissaan HEX-
yleisindeksin alapuolelle. Samalla huomionarvoista on sen osinkopolitiikka, joka on
ollut hyvin aggressiivista. Yhtio on maksanut jatkuvasti korkeaa osinkoa, mika ei voi
olla kestdvaa pitkédlla aikavélilla tarkasteltuna, mikali yhtion oma tulos ei kasva

merkittévasti ajan kuluessa.

Valtion porssiyhtididen osalta on vaikea 10ytaa yhtenaistd osinkopolitiikkaa. Yhtiét ovat
maéaritelleet oman osinkopolitiikkaansa hyvin erilailla ja keskeisessd asemassa Nesteen
ja Finnairin kohdalla on pitké&n aikavélin ndkymat. Fortum puolestaan on keskittynyt
osakkeenomistajien saamaan tuottoon sijoitukselleen. Yhtélaisyytend voidaan havaita
olevan Fortumin ja Nesteen maksamien osinkojen euromé&éraisessd kasvussa osaketta
kohden. Samoin Nesteelld ja Finnairilla on tarkoituksena jakaa vahintd&dn kolmannes
tilikauden tuloksesta osinkoina. Tama on kuitenkin hyvin viitteellinen arvio, jonka
toteuman tarkastelu osoittaa sen olevan yhtididen valilla hyvin erilainen. Fortum
puolestaan on méaritellyt osinkopolitiikkansa melko laajaksi ja pyrkii jakamaan suuren
méaaran tilikauden tuloksestaan osakkaille. Tarkastelun perusteella se on myos
noudattanut laatimaansa osinkopolitiikkaa. Solidiumin osinkopolitilkkaa on hyvin
voimakasta, eika sitd voi luotettavasti verrata porssiyritysten osinkopolitiikkaan.
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4.4 OMX Helsinki 24 yhtitiden osinkopolitiikka

Taméan kappaleen tarkoituksena on tutkia Helsingin porssin 24 markkina-arvoltaan
suurimman  yrityksen maarittdmaa osinkopolitiikkaa. Tarkoituksena on pyrkia
muodostamaan  kokonaiskuva  siitd, miten  suuret yritykset = maarittelevéat
osinkopolitiikkansa sijoittajille. Samalla tarkoitus on muodostaa kokonaiskuva siitd,
onko néilla yrityksilla yhtenevaa osinkopolitiikkaa ja kuinka valtion porssiyhtididen
osinkopolitiikka on linjassa kyseisten yritysten kanssa. Lisdksi tarkastellaan Solidiumin
omistuksessa olevien yhtididen osinkopolitiikkaa.

Tutkiessa OMX Helsinki 24 -yhtididen maéarittelemi& osinkopoliittisia linjauksia,
voidaan huomata yhtididen maéarittelevan osinkopolitiikkansa hyvin eri tavalla. Valta-
osa Yyhtidista jattdd osinkopoliittisen linjauksen avulla mahdollisuuksia sopeuttaa
osingon maksua tilikauden tulokseen ja tulevaisuuden nakymiin. Tamé& ilmenee
esimerkiksi kaytettdessd muotoa tilikauden tuloksesta jaetaan vahintdan, tai
prosentuaalinen osuus kasvatetaan laajaksi, kuten 40-60 prosenttia tilikauden
tuloksesta. Tamén tyyppinen politiikka on mielekéstd, silla taloudessa tapahtuvat
vaihtelut vaikuttavat yrityksen varallisuuteen ja ndin ne pystyvat helpommin

toteuttamaan valitsemaansa osinkopolitiikkaa vaikeammissakin olosuhteissa.

Tarkasteltaessa sitd, kuinka ndma yhtiot ovat onnistuneet noudattamaan valitsemaansa
osinkopolitiikkaa, voidaan huomata suurimman osan maksaneen enemmaéan osinkoja,
kuin ne ovat paatoksisséan linjanneet. T&ma on varmasti monelle osakkaalle mieluinen
yllatys, silla kuten aiemmin on todettu, sijoittajat pitdvat osingoista. Kuudestatoista
yrityksesta kaksitoista on tarkastelujakson aikana maksanut suurempaa osinkoa kuin he
ovat linjauksissaan ilmoittaneet. Taméa luku pitéa sisallddn myos ne yhtiot, jotka ovat
esimerkiksi ilmoittaneet maksavansa véhintdén 50 % tilikauden tuloksesta osinkoina, ja
toteuma on ollut yli tuon médritellyn vahimmaisarvon. Kolme yhti6td on noudattanut
osinkopolitiikkaansa hyvin tarkasti ja maksanut osinkoja juuri méariteltyjen rajojen
puitteissa. Ainoastaan Outokumpu ei ole kyennyt maksamaan osinkoja sen ilmoittaman

osinkopolitiikan mukaisesti.



59

Kaikki yhtiot eivat ole ilmoittaneet ollenkaan osinkopolitiikkansa linjausta julkisesti.
Esimerkiksi Koneella ei ole maariteltyd osinkopolitiikkaa. Samoin Nokia ei ole
maéaritellyt tarkasti, milla perustein se jakaa osinkoa. Nokia jakaa jakokelpoisia varoja,
jos se on mahdollista. Kemira puolestaan méaérittelee osinkopolitiikkansa tarkoituksen
vakaaksi ja kilpailukykyiseksi, mikéd on hyvin tulkinnallinen maéaritelmé. TeliaSoneran
tavoitteena on poikkeuksellisesti rahamaérdinen osinko, vahintddn kolme Ruotsin
kruunua osakkeelta.

Korkeimpia osinkopoliittisia yhtidita edustavat Elisa, Fortum ja Nordea Bank. Elisan
tavoite on jakaa 80-100 prosenttia edellisen tilikauden tuloksesta. Nordea Bank on
tarkastelujakson aikana maksanut hieman yli 45 prosenttia osinkoina, mutta
tulevaisuudessa tarkoitus on jakaa vahintdan 75 prosenttia tuloksesta. Monella yhtiolla

on madritelty joko vakaa tai tulevaisuudessa kasvava osinkosumma.

Solidiumin omistuksessa olevien yhtididen osalta ei voida havaita poikkeuksellisen
voimakasta osinkopolitiikkaa. Ainoastaan Elisa on maéritellyt hyvin korkean
osinkopolitiikan. Muiden yhtididen osalta poikkeavuuksia ei I16ydy, vaan ne ovat pitkalti
yhtendisid muiden yhtididen linjauksien kanssa. Samaa voidaan sanoa valtion
porssiyhtididen osinkopolitiikasta. Fortumin linjaus on muita yhti6éitd suurempi, mutta
muiden linjaukset ovat hyvin saman tyyppisid kuin muilla yhtioilla&. Tdméan pohjalta ei
voida tehda johtopaattksia valtion pérssiyhtididen tai Solidiumin omistuksessa olevien

yhtididen keskimaaraista korkeammasta osinkopolitiikasta.
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Taulukko 5 Osinkopolitiikka

Oheinen taulukko kuvastaa sitd mille valille niiden yritysten, jotka ovat numeerisesti
maéaritelleet osinkopolitiikkansa, havainnot jakautuvat. Taulukko on koottu siten, etta
jos yritys on ilmoittanut osinkopolitiikakseen 40—60 prosenttia, on arvot 40, 50, ja 60
saaneet jokainen yhden havainnon. Koska havainnoista on mahdoton muodostaa
yksiselitteista vastausta, pyritddn taulukon avulla kuvaamaan niitd arvoja, jotka ovat
nousseet esille havaintojoukosta. Kuten voidaan nahdd on 50 prosenttia noussut
suosituimmaksi arvoksi. Seuraavaksi suosituimpia arvoja ovat 30 ja 40 prosenttia. Tama
tukee pitkalti sitd havaintoa, jonka mukaan Suomalaisten porssiyritysten
osinkopoliittinen linjaus on yleensé jakaa puolet tilikauden tuloksesta osinkoina.

4.5 Valtion porssiyhtididen arvon kehitys 2009-2013 verrattuna
OMX Helsinki 25 -indeksiin

Kuten aiemmin on todettu, ei porssiyhtididen arvon muodostumiseen vaikuta pelkastaan
niiden maksamat osingot, vaan sijoittaja voi saada tuottoa myos yrityksen arvonnousun
avulla. Tamén wvuoksi on my6s oleellista tarkastella valtion porssiyhtididen

kurssikehitystd valittuna ajanjaksona. Vaikka valtio ei aktiivisesti kdy kauppaa
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omistamillaan osakkeilla, on yhtién kurssikehitykselld merkitystd esimerkiksi sen
houkuttelevuuden kannalta. Liséksi huomionarvoista on myods kokonaisomistuksen
arvo, joka muodostetaan omistamien osakkeiden arvon pohjalta. Téassa kohtaa
vertailtavaksi kohteeksi on valittu OMX Helsinki 25 -indeksi, joka muodostuu 25

yrityksen kurssikehityksen pohjalta.
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Taulukko 6 Fortumin kurssikehitys (Kauppalehti)

Fortumin kurssikehitys on tarkasteltavalla ajanjaksolla ollut melko maltillista.
Verrattuna OMX Helsinki 25 -indeksiin sen vaihteluvali on ollut hieman matalampaa.
Selvia laskusuhdanteita yhtion osake on kokenut vuosina 2009, 2011 ja 2012. Kurssi on
kayttaytynyt pitkalti samansuuntaisesti kuin vertailtava indeksi. Ainoastaan vuonna
2012 alkanut kurssikehitys on Fortumin osalta ollut lahes olematonta, eikd se ole

noussut lahellekdan samassa suhteessa kuin vertailtava indeksi.

Paasaantoisesti Fortumin kurssi on ollut tarkasteltavalla aikavélilla 0-tason ylapuolella.
Vertailujakson loppupuolella ero vertailuindeksiin on kuitenkin suuri, silla Fortum on
noin +10 %:n tasolla ja OMX Helsinki 25 -indeksi +75 %:n paikkeilla. Kaikkiaan
Fortumin kurssikehitystd voidaan pitad melko maltillisena kyseiselld aikavalilla, eik& se

ole merkittavasti kasvattanut arvoaan kyseisell& aikajaksolla.
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Taulukko 7 Nesteen kurssikehitys (Kauppalehti)

Nesteen Kkurssikehitys on muodoltaan hyvin samankaltainen kuin vertailtava indeksi.
Huomattavana erona voidaan kuitenkin pitdd melko suurta eroa kurssikehityksessa.
Missadn vaiheessa Nesteen kurssi ei kohoa vertailtavan indeksin ylapuolelle ja valta-
osan ajasta niiden valilla on suuri ero. Tastd mainittakoon esimerkkind vuoden 2011
alku, jossa Nesteen kurssi on +10 prosentin paikkeilla ja vertailtavan indeksin lahes +75
prosentin tienoilla. Vaikka kehityssuunta noudattaa hyvin saman tyyppistd muotoa, jaa

Nesteen kurssikehitys jatkuvasti pienemmaksi.

Nesteen osakkeen arvo romahtaa voimakkaasti vuoden 2011 puolenvélin tienoilla, ollen
O-tason alapuolella kahden vuoden verran. Tédman jalkeen Kkurssin Kkehitys on
voimakkaasti ylospain. Nesteen kurssi verrattuna Fortumin kurssiin on voimakkaammin
vaihteleva molempiin suuntiin. Noin puolet ajanjaksosta kurssi on 0-tason alapuolella,
eikd ajanjakson loppua lukuun ottamatta kasva voimakkaasti missdén vaiheessa.
Nesteen kurssikehitys on selvésti vertailtavaa indeksia heikompi, eik& se ndin ollen ole
sijoittajan kannalta paras mahdollinen sijoituskohde omistaja-arvon maksimoimiseksi,

pois lukien vertailujakson loppuvaiheen voimakas nousu.
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Taulukko 8 Finnairin kurssikehitys (Kauppalehti)

Finnairin kurssikehitysta kyseisend ajanjaksona voidaan luonnehtia hyvin synkéksi.
Kéytannosséd koko tarkastelujakson ajan se on O-tason alapuolella, 2010 puolenvaélin ja
2011 alkuvuotta lukuun ottamatta. Tamén jalkeen osakkeen arvo sukeltaa voimakkaasti,
ollen pahimmillaan yli =50 %:n alapuolella. Tdman pohjatason jalkeenk&an kehitys ei
ole erityisen suotuisaa, vaikka pientd nousua on havaittavissa. Ero vertailtavaan
indeksiin on merkittava. Valtion porssiyhtididen osalta Finnairin arvonkehitys on ollut
kaikista heikointa, paasaantoisesti negatiivista vertailtavalla ajanjaksolla. Tamé selittyy

pitkalti yhtion jatkuvasti tappiollisella liiketoiminnalla, joka ei tue kurssikehitysté.

Kaikkiaan valtion porssiyhtidistd yhdenk&an arvo ei kehittynyt enempédéd kuin
vertailtavan indeksin tarkasteltavalla aikavalilla. 1lmioné tdmé ei ole poikkeuksellinen,
vaan sijoittamisessa korostetaan usein hajauttamista, jossa sijoitettavissa oleva padoma
pyritddn sijoittamaan useampaan kohteeseen, minimoidakseen sijoitusriskid. Tamé
mahdollistaa usein my6s parhaan tuoton, silla on hyvin vaikeaa sijoittaa kdytdssa olevaa
padomaa juuri siihen kohteeseen, joka on kaikista tuottavin. Solidiumin toimintamalli
edustaa sijoitusten hajauttamista usean yhtion valilla. VVastaavasti valtion porssiyhtidissa

omistajuus pidetéan tasaisesti yhtioissa, niiden tuloksesta huolimatta.

Valtion porssiyhtidisté parhaiten vertailtavan indeksin suhteen menestyi yhtio, joka on
kyseiselld aikavalilla maksanut eniten osinkoa. Fortumin kurssikehitys oli melko lahell&
vertailtavaa indeksid, kuitenkin ja&den siitd. Seuraavaksi parhaiten menestyi Neste, joka
valtion porssiyhtidisté jakoi toiseksi eniten osinkoja. Nesteen ero vertailtavaan indeksiin

kasvoi kuitenkin huomattavasti suuremmaksi kuin Fortumilla.
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Heikoiten menestyi Finnair, joka on maksanut osinkoa vain kerran Kkyseisella
aikavélilla. Osingonmaksulla ei my6skaan ndyttanyt olevan kurssin kannalta selkeda
nousuvaikutusta sind vuonna, kun yhtid maksoi osinkoa. Tama selittyy todennakoisesti

yhtion pitkéaikaisilla raskailla tappioilla ja liiketoiminta-alueen haastavalla tilanteella,

joka ulottuu pitkalle tulevaisuuteen.
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5 JOHTOPAATOKSET

Tassé luvussa esitellddn sekd tutkimuksessa saavutettuja ettd tutkimuskysymysten
avulla saatuja tuloksia. Liséksi luvussa esitetddn pohdintaa tutkimuksen tuloksista,
nostetaan esille julkisuudessa kaytya kritiikkkia ja pohditaan mahdollisia
jatkotutkimuksen kannalta oleellisia seikkoja.

5.1 Tutkimuksen tulokset

Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittad ja arvioida valtion pdrssiyhtididen ja Solidiumin
tuottamaa lisdarvoa sen omistajille osingonmaksun muodossa ja vield tarkemmin sitd,
ovatko ne pystyneet tuottamaan lisdarvoa omistajilleen. Toisena keskeisena
tutkimuskysymyksena oli tarkastella valtion pdrssiyhtididen osinkopolitiikkaa suhteessa
Helsingin pdorssin suuriin yrityksiin. T&at4 vertailua toteutettiin Kkyseisten yritysten
tilinpaatostiedoista kerétyn aineiston avulla. Aineiston pohjalta muodostettiin vastauksia
siihen, eroaako valtion porssiyhtididen osinkopolitiikka niista yhtidistd, joissa valtiolla

ei ole omistuksia.

Valtion porssiyhtidistd Fortum ja Neste ovat maksaneet tarkasteltavan aikajakson
puitteissa osinkoja omistajilleen kasvavassa maarin. Etenkin Fortumin maksama osinko
on suuruusluokaltaan merkittavé valtion talouden kannalta. Koska valtion omistajuus
arvoltaan mitattuna Fortumista on suurin, tekee siitd tarkeimmén yhtion valtion
kannalta. Nain voidaan todeta kahden valtion pdorssiyhtidin tuottaneen lisdarvoa

omistajilleen osingonmaksun muodossa 2009-2013 vuosien aikana.

Vastaavasti Finnairin huono liiketoiminnallinen tilanne heijastuu sen kykyyn maksaa
osinkoa. Tutkimuksen aikakehyksen puitteissa se maksoi ainoastaan yhtend vuonna
osinkoa ja taloudellinen tulos ylipdataan oli vaatimatonta, paasaantoisesti tappiollista.
Toisaalta Finnairin omistusarvo valtion kannalta on melko véhdinen verrattuna
Nesteeseen ja etenkin Fortumiin. Tastd ndkokulmasta tarkasteltuna voidaan todeta
Finnairin taloudellisella menestykselld olevan merkittavésti pienempi vaikutus valtion
saamaan osingonjakoon, kuin kahdella muulla yhtiéll4. Vaikka Finnair olisi kyennyt

maksamaan keskivertoista osinkoa, ei silla olisi ollut suurta vaikutusta valtion tuloihin.
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Tutkimuksessa suoritetun vertailun pohjalta voidaan todeta Fortumin maksaneen
tuloksestaan vahemmaén osinkoa kuin vertailurynmén keskiarvo. Vastaavasti sen
efektiivinen osinkotuottoprosentti oli huomattavasti vertailuryhmad korkeammalla
tasolla. Nesteen maksaman osingon osuus tuloksesta oli huomattavasti vertailuryhmaa
matalammalla tasolla. Samoin sen efektiivinen osinkotuottoprosentti oli vertailuryhméa
matalammalla tasolla. Finnair oli vertailtavien yritysten joukosta heikoiten menestynyt
yhtio, jonka tulokset jaivat kauas keskiarvosta.

Tarkasteltaessa kokonaisuudessaan valtion pdorssiyhtioitd, ei voida sanoa niiden
maksaneen osinkoa tuloksesta enempéa, kuin vertailtavan ryhmén keskiarvo. Samoin
niiden efektiivinen osinkotuotto oli pienempaa kuin vertailtavalla ryhmalla. Mikaéli
Finnair jatetdan vertailusta pois, muodostuu efektiivisestd osinkotuotosta suurempi kuin
vertailtavan ryhman keskiarvo. Vastaavasti osingon suhde tuloksesta jad pienemmaéksi.
Tama tukee tutkimuksen kannalta keskeista tulosta, jonka mukaan valtion porssiyhtiot
eivdt maksa osinkoa keskimaarin enempédd, vaikka valtion taloudellisen tilanteen

kannalta tdma voisi olla perusteltua ja tarpeellista.

Fortumin poikkeuksellisen korkealle efektiiviselle osinkotuotolle voidaan hakea syyta
valtion omistajuudesta. Tama vaikuttaa osakkeen hintaan, silld sijoittajat eivét
perinteisesti arvosta valtion omistuksessa olevia osakkeita “tdyteen hintaan”. Lis&ksi
Fortumin suurilla investoinneilla Vengjalla saattaa olla merkitystd osakkeen
arvostukseen, sill& toistaiseksi ndméa investoinnit eivét ole tuottaneet voittoa. Liséksi

niihin sisédltyy paljon epdvarmuutta aiheuttavia tekijoita.

Osinkopolititkan suhteen valtion porssiyhtidistda Fortum on madritellyt suhteellisen
korkean linjauksen. Fortumin linjaus on vertailtavan ryhman suurimpia, ei kuitenkaan
suurin. Merkityksellinen havainto Fortumin osinkopolitiikasta on sen maaritelmén
mahdollistama, melko suuri vaihteluvéli osingonjaon suhteen. Finnairin ja Nesteen
osinkopolitiikka on mééritelty pitkélti samansuuntaisesti. Merkittdvana erona voidaan
havaita niiden toteuttaneen antamiaan linjauksia eri tavoin. Neste on noudattanut
osinkopolitiikkaansa reilusti yli sen maaritteleméan arvon mukaisesti, kun vastaavasti
Finnair ei ole kyennyt sitd noudattamaan. Kokonaisuutena tarkastellun joukon
perusteella valtion porssiyhtididen osinkopolitiikka ei eroa merkittdvasti suurista

Helsingin porssin yhtidistad. Tatd on havainnollistettu tutkimuksen neljannessé luvussa
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olevan kuvaajan avulla, josta voidaan havaita ndiden yhtididen numeeristen arvojen

sijoittuvan suurimpien havaintojen joukkoon.

Laajennettaessa tarkastelujoukkoa ottamalla mukaan Solidiumin omistukset, voidaan
huomata valtion omistuksessa olevien yhtididen maksaneen keskimé&arin kuusi
prosenttiyksikkdd pienempéé osinkoa tuloksestaan kuin vertailtava ryhma keskimaarin.
Vastaavasti efektiivinen osinkotuotto on hieman vertailtavaa ryhmaa korkeammalla
tasolla. Pelk&stddn Solidiumin omistuksessa olevien yhtididen osalta osingon osuus
tuloksesta on noin nelja prosenttiyksikkod matalampi ja efektiivinen osinkotuotto lahes

samalla tasolla vertailtavan ryhmén kanssa.

Mikéli vertailtavaksi ryhmaksi valitaan pelkéstdaan ne yhtiot, joissa valtiolla ei ole
omistuksia, ilmid on samantapainen. Namé yhtiét ovat jakaneet enemman osinkoja
suhteessa tulokseensa ja vastaavasti niiden efektiivinen osinkotuottoprosentti on
matalampi. T&mé& vahvistaa entisestadn tutkimuksen kannalta merkittavaé tulosta, jonka
mukaan valtion porssiyhtididen ja Solidiumin voitonjakosuhde ei ole poikkeuksellisen
korkea, ja vastaavasti ndiden yhtididen arvostukseen vaikuttaa alentavasti valtion

omistajuus.

Osinkopolitiikan osalta Solidiumin toimintamalli on mielenkiintoinen, silla se on
jakanut valtiolle erittdin korkeaa voitonjakoa usean vuoden ajan suhteessa sen omaan
tulokseen. Té&man perusteella Solidiumin roolia voisi luonnehtia valtion kannalta
tuloksentekokoneeksi, joka jakaa vuosittain merkittdvia osinkoja heikossa

taloudellisessa tilanteessa olevalle omistajalleen.

Valtion porssiyhtididen osalta omistajuusosuudet pysyivat muuttumattomina
tarkasteltavan ajanjakson aikana. Valtio voidaan t&ssa mielessé nahda passiivisena
omistajana, joka ei reagoi yhtididen markkinatilanteeseen, vaan odottaa yhti6lta

saamaansa voitonjakoa.

Lisaksi keskeisend hyotynd on strategisen intressin turvaaminen koko maan kannalta,
minkd valossa ndiden yhtididen omistajuus pitkalla aikavalilla on perusteltua.
Pitkajanteinen omistajuus takaa yhtididen kotimaisuuden ja vaikuttaa tatd kautta
monella tapaa maan talouteen positiivisesti. Pitkdjanteisen omistajuuden merkittdvana

hyotynd on tasaisen voitonjaon lisaksi transaktiokustannuksilta sadstyminen buy and
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hold -tilannetta muistuttavassa toimintamallissa. Transaktiokustannuksilta saéstyminen

kasvattaa saatujen voitonjakojen osuutta ja séastad tyévoiman resursseja.

Solidium puolestaan toteuttaa aktiivista kaupankdyntid sen strategian mukaisissa
tilanteissa. Tarkastelujakson kannalta merkittavin tapahtuma oli Talvivaaran osakeantiin
osallistuminen, minka avulla pyrittiin takaamaan yhtién toiminnan kehittdminen ja
ymparistdasioissa paremman tilan saavuttaminen. Jalkikdteen tata tointa voidaan
arvostella voimakkaasti. Kritiikkid voidaan esittdd esimerkiksi perusteista, jotka
vaikuttivat Solidiumin osallistumiseen osakeantiin. Olivatko kaikki paatokset tehty
valtion omistusarvon maksimoimiseksi vai vaikuttiko niihin valtion kannalta muut
intressit, kuten Kainuun tydvoimatilanteen turvaaminen. Ylen haastattelussa
toimitusjohtaja Kari Jarvinen korostaa Solidiumin vastuiden rajautuvan sijoituksiin, ja
ympéristovastuun kuuluvan puolestaan valtiolle. Samalla hdn huomauttaa Talvivaaran
omistusosuuden Solidiumin koko osakesalkusta kaupan jéalkeenkin olevan melko
vaatimaton, joten se tulee ottaa myds huomioon Kkritiikkia annettaessa. (Yle uutiset
20.11.2013))

Kokonaisuutena Talvivaaran tapaus kuvastaa Solidiumin haasteellista toimintamallia.
Paamies-roolissa se pyrkii maksimoimaan kaytossa olevien paddomien tuottoa pitkalla
aikavdlilla, vaikuttamalla hallitusten jasenten valintaan ja tekemaéll& tiivista yhteisty6té
yritysten kanssa. Agentin roolia hoitaessa sen tarkoitus on toimia itsendisesti omien
analyysien perusteella, tehden onnistuneita sijoituspaatoksia. Kuten case-Talvivaara
osoittaa, on sen paamiehelld tietyissa tilanteissa intresseja Solidiumin omistamia
yhtioitd kohtaan. Téss& kohdin valtion intressiné oli estdd vakavan ympéristokatastrofin
syntyminen. Tama heikentdd agentin roolin alkuperéistd toimintavapautta, mika tekee

sen tehtavasta haasteellisen.

Sijoitustoiminnassa ja varoja allokoidessa tulee ottaa huomioon eri tuotteiden riskisyys.
Pitkalla aikavélilla osakkeet ovat olleet parhaiten tuottava sijoitusmuoto, joka
luonnollisesti siséltdd myos paljon riskeja. Teoriaosuudessa on kuvattu kuinka
sijoitukset tuottavat parhaiten arvoa pitkalla aikavalilla. Solidiumin toimintaa
esittelevassd osuudessa késitellddn yhtion substanssiarvon melko voimakasta vaihtelua,
joka havainnollistaa sijoituksille tyypillistd riskisyytta. Sijoitusten ollessa parhaiten
tuottava vaihtoehto pitkédlla aikavélilla, on hyva asia, ettd valtio on mukana téssa

toiminnassa. Etenkin Solidiumin perustaminen taloudellisesti haastavissa olosuhteissa
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kuvaa hyvin valtion halua kehittyd ja olla mukana suomalaisessa sijoitustoiminnassa

turvaamassa yhtididen kotimaisuutta ankkuriomistajuuden muodossa.

Solidium tyokaluna ja oikein johdettuna tarjoaa mahdollisuudet nopeaan reagointiin
markkinoilla, jossa muutokset tapahtuvat nopeasti. Keskeisimpana tekijanéd Solidiumin
menestykselle on oikein tehdyt sijoituspaatokset myyntien ja ostojen suhteen. Tassa ei
ole kuitenkaan tdysin onnistuttu, silla Solidium on j&&nyt tuotoissaan useasti HEX-

indeksin tuotoille.

Suurten tuottojen saavuttaminen osakemarkkinoilla pitkalla aikavélilla perustuu pitkalti
korkoa korolle tekijadn. On luonnollista, ettd valtion porssiyhtiostd saadut osingot
kéytetddn valtion budjetin tadydentdmiseksi. Vastaavasti Solidiumin, joka on luotu
tyokaluksi kotimaisen omistajuuden takaamiseksi, sekéd pitkdjanteiseksi omistajaksi ei
valttdmatta ole perusteltua jakaa kohtuuttoman suuria osinkoja tuloksestaan valtiolle.
Talla hetkella se ei pysty hyddyntdmaan osakkeista saamiaan osinkoja itse sijoittamalla
niit4 takaisin porssiin. Sijoittamalla saamiaan voittoja Solidium pystyisi kasvattamaan
substanssiarvoaan ja jakamaan suurempia osinkoja valtiolle tulevaisuudessa. Mikali
Solidium jakaisi voitonjakoa valtiolle vaikka joka toinen vuosi, kykenisi se
kasvattamaan omistuksiaan saamien osinkojensa avulla ja ndin jakamaan
tulevaisuudessa korkeampia osinkoja valtiolle. Tah&n oleellisen haastavuuden tekee
valtion heikko taloudellinen tilanne, jonka vuoksi silla on tarve jatkuvasti suurelle
voitonjaoille. Lisaksi valtion sijoitusstrategia, jonka mukaan se odottaa vakaata osinkoa

omistuksistaan, on ristiriidassa tdmén kanssa.

Paamies—agentti-teorian mukaan pé&amiehet, eli kansalaiset voivat olla melko
tyytyvdisia agenttien toimintaan ja tehtdvanhoitoon. Sama johtopaatts voidaan vetaa
tarkasteltaessa valtion ja yritysten vélistda paamies—agentti-suhdetta. Agentit ovat
kyenneet hoitamaan tehtdvaansa tyydyttavasti ja tuottamaan paamiehille taloudellista
lisdarvoa kyseisend ajanjaksona. Poikkeus kohdistuu Finnairiin, joka on epdaonnistunut
tehtdvassaan taloudellisesti ja valvonnallisesti tarkasteltuna. Finnairin entisen
toimitusjohtajan Mika Vehviléisen vahintdénkin kyseenalaiset asuntokaupat saattoivat
yhtion huonoon valoon julkisuudessa. Tapaus sai merkittdvasti huomiota mediassa, joka

osoittaa ulkoisen valvonnan kansalaisten puolesta toteutuvan.

Samoihin aikoihin esille nousi my6s Finnairin johtoon kohdistunut palkitsemiskohu,

josta se sai porssin kurinpitolautakunnalta varoituksen. Myos valtion puolelta reagoitiin
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tapahtumiin. Silloinen omistajaohjausministeri Heidi Hautala vaati hallituksen jasenten
erottamista niille henkilGille, jotka liittyivat tapaukseen. Vehvildisen eron jalkeen hén
siirtyi ~ Finnairilta  Cargotecin  toimitusjohtajaksi, mik& todentaa toimivien

johtajamarkkinoiden olemassaoloa.

Muiden yhtididen osalta johto on toiminut moitteettomasti, eikd kyseisena ajanjaksona
ole tullut esiin tilanteita, joissa se olisi tavoitellut omaa etuaan yhtion edun sijasta.
Tahan selittavana tekijand voidaan mainita johdon palkitsemismallit. Kaikissa néissé
yhtidissd ylin johto on sitoutettu toimimaan yhtion etujen mukaisesti oman
tulospalkkion avulla. Vaikka valtion porssiyhtidissa nama palkkiot ovat perinteisesti
matalalla tasolla, on johtotehtaviin valikoitunut patevid henkil6itd. Tama toimintamalli
aiheuttaa agenttikustannuksia, mik& vastaavasti pienentdd omistajien saamia voittoja.
Sama toimintamalli on kuitenkin vakiintunut k&ytantd useissa porssiyhtidissg, joten se

ei ole selittdva tekija valtion pdrssiyhtididen ja Solidiumin tuloksellisuuteen.

5.2 Lopuksi

Valtion omistusosuus on poikkeuksellisen suurta Suomessa. Taman pohjalta on
mielekéstd pohtia tulisiko valtion toimia ndin suurena omistajana vapailla markkinoilla.
Tutkimuksessa havaittiin valtion porssiyhtididen efektiivisen osinkotuottoprosentin
olevan yli kolme prosenttia. Solidiumin osakkeiden osalta vastaava arvo oli yli nelja
prosenttia. Vallitsevassa tilanteessa korkojen ollessa alhaisella tasolla, sijoituksista
saatavat tuotot kohoavat helposti yli valtion velasta maksettavaa korkoa suuremmiksi.
Esimerkiksi vuoden 2011 lopussa velan keskimaardinen korko oli 2,5 prosenttia
(Talousarvioesitys 2013). Taman perusteella valtio saa sijoituksilleen huomattavasti
parempaa tuottoa kuin maksaa velasta korkoa. Né&in valtion sijoitustoimintaa voidaan
perustella kannattavaksi. Lisdksi aiemmin mainitut seikat, kuten ankkuriomistajuus,
tyollisyys ja kansataloudelliset vaikutukset puhuvat valtion sijoitustoiminnan
jarkevyyden puolesta. Finnairin osalta omistajuudelle ei 16ydy perusteita taloudellisesti
tarkasteltuna.

Julkisuudessa on kuitenkin kritisoitu voimakkaasti valtion sijoitustoimintaa. Tah&n on
koottu keskeisimpia perusteluja sille, miksi valtion ei tulisi omistaa porssiosakkeita.
Valtion intressien voidaan nahdd olevan laajemmat kuin sijoittajilla perinteisesti.

Tyontekijoiden ja muiden sidosryhmien huolehtiminen vaikuttaa valtion omistamien
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yhtididen tuloksellisuuteen. Sijoituspaétoksia tehtdessa otetaan huomioon sijoituksen
kannattavuuden liséksi tekijoitd, jotka ovat vahvasti poliittisesti vaikuttavia, kuten
tyollisyys, aluepolitiikka ja ymparisto. Talld viitataan esimerkkiin Talvivaaran
osakeanteihin osallistumisella, joissa yhti6 itse myonsi sijoitusten taustasyiden olevan
poliittisia. Solidium myi Sammon osakkeet, vaikka se tuotti yhtiélle merkittavaa
osinkotuottoa. (Nordnet blogi.) Tah&n keskeisesti vaikutti tarve realisoida varoja, jonka

vuoksi vakaasta osinkotuotosta luovuttiin.

Nordnetin osakestrategi Jukka Oksaharju arvostelee voimakkaasti valtion omistajuutta.
Hén nostaa esimerkeiksi Finnairin ylihintaisten tyontekijoiden suojelun ja Metson
irtisanomiset samaan aikaan esitettyjen lisdosinkojen maksun kanssa, missa poliittiset
paatokset ovat nousseet taloudellisten perustelujen edelle. Oksaharju myods Kritisoi
tyobvoiman kotimaisuuden tarkeyden puolustamista, valtion porssiyhtididen hallituksiin
valikoituneiden henkildiden patevyyttd, Solidiumin toiminnan vapautta politiikasta ja
valtion yksittaisten sijoittajien houkuttelua markkinoilla. (Directors’ institute of
Finland.) Samansuuntaisia ajatuksia on myos esittdnyt Puttonen (2004), jonka mietteita

on kasitelty tutkimuksen kolmannessa luvussa.

Solidiumin toimintaa on arvioinut kevaalld 2015 omistajaohjauksesta vastaavan
ministerin asettama tyoryhmd. Samassa yhteydessé Solidiumin salkun kehitysta arvioi
puolueeton eQ Varainhoito Oy. Huhtikuussa 2015 Solidiumin yliméardinen
yhtiokokous paatti vapauttaa hallituksen puheenjohtaja Pekka Ala-Pietilan tehtavéstaan
(Solidium tiedotteet). Samalla paivamaaralla myos yhtion hallituksen varapuheenjohtaja
Eija Ailasmaa ilmoitti eroavansa tehtivastadan (Solidium tiedotteet). Solidiumissa
tapahtuneiden irtisanomisten vuoksi voidaan pééatella yhtion toiminnassa olevan jotakin

epaselvyyksié.

Solidium-tyéryhman tavoitteena oli arvioida yhtién toimintatapoja, niissa ilmenneita
puutteellisuuksia ja esittdd ratkaisuja niiden kehittdmiseksi. Tarkastelun keskitssa oli
esimerkiksi omistuksen kohteet ja niihin liittyvat osinkotuotot, toimintastrategiat
omistetuissa  yhtidissd, resurssien  tarkoituksenmukainen  k&yttd ja  yhtion
toimintamahdollisuuksien ja riittdvan pd&doman turvaaminen tulevaisuudessa. Raportin
mukaan Solidium on kyennyt reagoimaan markkinoilla tapahtuviin muutoksiin nopeasti.

Mahdollisuus ottaa vieraan padoman ehtoista lainaa on ollut timan mahdollistava tekija.
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eQ Varainhoidon tekemén analyysin mukaan Solidiumin salkunhoito ei ole ollut
menestyksekastd. Kuuden vuoden tarkastelujakson aikana se on tuottanut keskimaarin
heikommin kuin Nasdag OMX Helsinki Cap -indeksi. Samalla kritiikkida on annettu
toteutuneiden sijoituspaatdsten maaralle, joita on tehty vain 26 kappaletta. 14 salkun
yrityksestd ainoastaan kaksi on menestynyt verrokkiyrityksid paremmin. Tyéryhmé on
nostanut esiin muutaman epdonnistuneen sijoituspadtoksen, joita ovat Outokummun
Inoxum kauppa ja sijoitukset Talvivaaraan, jolloin Solidiumista tuli yhtion padomistaja.
Analyysin perusteella Solidium ei ole onnistunut saavuttamaan sille annettuja tavoitteita
sijoitussalkun arvon kokonaiskehityksen ja kohdeyritysten menestymisen kohdalla.
(VNK/352/50/2015.)

Tyoryhman mukaan Solidiumin suuret pddoman tuloutusvelvoitteet heikentévat sen
kykya toimia markkinoilla merkittdvand omistajana. Tyoryhman ehdotus on, ettd
Solidiumin tuloutusvelvoite kohdistuisi ainoastaan sen keradmiin osinkoihin, eikd myos
myyntituloihin, ellei se ole perusteltua valtion nékokulmasta. Tyoryhméan arvion
mukaan Solidiumin 7,8 miljardin osakeomistus mahdollistaa yhtion toimimisen
ankkuriomistajana merkittavissa yrityksissd. Tyoryhmdn mukaan Solidiumin tulee
vahvistaa sen aktiivista vaikuttamista kohdeyhtididen nimitystoimikuntatydssa.
(VNK/352/50/2015.)

Raportissa nostetaan esille Solidiumin korkeat konsultti- ja vélityspalkkiot. Ne ovat
selkedsti markkinatasoa korkeammat. Solidiumissa olevan kokemuksen ja osaamisen
myo6td raportissa ehdotetaan valtion porssiyritysten siirtdmista Solidiumiin, mik&
parantaisi resurssien kayttod. (VNK/352/50/2015.)

Tassa tutkimuksessa tehdyt havainnot Solidiumin tuloksellisuudesta ja sen toiminnan
onnistuneisuudesta ovat pitkalti samansuuntaiset kuin edelld esitellyssa raportissa.
Vaikka raportissa tarkasteltiin laajemmin Solidiumin toimintaa, nousee moni asia esille
my06s tdsséd tutkimuksessa tehdyn tarkastelun myo6td. Tamé vahvistaa tutkimuksen
tulosta, jonka mukaan Solidium ei ole taysin onnistunut toteuttamaan sille annettua
tehtdvdd. On kuitenkin syytd huomioida yhtion melko lyhyt historia, jonka takia

kyseiset epakohdat voivat kehittya tulevaisuudessa toimintamallien vakiintuessa.

Mahdollisen jatkotutkimuksen aihe wvoisi olla tdman tutkimuksen kanssa
samansuuntainen. Tarkasteltavaa aikaperiodia voisi laajentaa kymmeneen vuoteen, jotta

tutkimuksessa saatavista tuloksista muodostuisi entistd luotettavampia. Lisaksi
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vertailuasetelmaa voisi laajentaa useisiin eri indekseihin, seké toteuttaa vertailua myos
suoraan kilpailijoiden kesken. Aihe on mielenkiintoinen ja kuvastaa valtion omistaman

varallisuuden tuottavuutta, jota tasaisin valiajoin olisi syytd tarkastella.

Taman tutkimuksen aikavéli osui Solidiumin toiminnan alkuvaiheisiin. Vastaavanlaisen
tutkimuksen toteuttaminen tulevaisuudessa voisi antaa signaaleja siitd, onko yhtiéssa
kyetty reagoimaan sille asetettuihin ehdotuksiin. Tarkastelun pohjalta voidaan kartoittaa
uusia toimintamalleja. Samassa yhteydesséd kansainvalisen ndkokulman lisddminen
tutkimukseen, etenkin pohjoismaiden osalta, toisi lisdéd syvyyttéd tutkimukselle ja antaisi
tietoa erilaisista toimintamalleista muualla. Kokemukset valtion omistajuudesta
Pohjoismaissa antaisi varmasti meille lisdd vaihtoehtoisia toteutustapoja. Etenkin
valtion voimakas omistusosuus on mielenkiintoinen tekijd myos tulevaisuudessa meilla
Suomessa. Tuleeko se jatkumaan voimakkaana vai ruvetaanko sitd purkamaan jollakin

aikavalilla? Nahtavéksi jaa millaisia ratkaisuja tehdaan ja milla aikataululla.
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66
29
167
87
43
93,5
0

76
87,7
105
53,6
64,9
136,4
44,4
73,2

2010
53
49,6
135,2
68,5
431
61
62,6
42,9
74,1
91
39,2
80
194
A4
91,6
0
129
58,4
31,6
58,1
101,4
50,9
70,3
57,9

2011
a4
40,9
100,6
50,3
57,5
59
64,9
115,1
90,1
71
56,5
0
50,7
40
87,2
0

49
64,9
47,6
67,7
89,3
98,2
62,7
70,5

2012
71
49,1
97,5
62,9
47,1
69
945
129,8
71,4
108
62,1
0

58
44
88,4
0

43
53,8
90,9
62,1
202,4
0
58,1
66,6
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84

2013

a6
104
80,9
62,6
76
79,9
73
123,4
63
31,8

105,2
56
85,6

a0
63,7
75
86,8
104,7
95,2
53
67,9

KA
56,6
193,68
96,3
66,04
54,12

604"
74,48
86,3
88,46
79,8
43,72
494
70,06
45,4
89,26
0
67,4
65,7
70,02
65,66
112,54
76,14
57,7
67,22
1736,4

2009
23
2,1
3,1
5,3
3,9
2,6
3,9
43
47
2,8

2
4,48
2,4
3,1
6,6
2,6
2,8
5,9
a1
a3
3,4
5,4
6,2
2,8

2010
2,9
16

44
43
41
3,7
2,2
3,2
3,7
2,9

5,17
2,4
3,6
73
1,8
1,6
5,7
3,3
5,1
49

»

4,2

4.8
3,5

2011
3,7
4,4
8,1
6,1

5,3
46
7,2
6,9
5,9
4,5
5,3
48
3,8

8,6

2,3
6,3
6,5
6,6
6,8

'

7,1

'

5,7

2012
3,1
3,3
7,8
71
a6
a5
a8
5,5
a1
5,8
3,9

4,8
3,8

1}

5,9

2,8
5,5
5,7
6,2
5,6

1}

6,8

31
5,1

2013 KA
2,6 2,92
1,6 2,6
6,7 6,74
6,6 5,9
3,1 4,18
44 3,76
5,2 444

3 4,44
4,1 4,6
3,2 4,28
4,5 3,56

636 4,262
42 3,72
44 3,74
6,1 6,9

0 0,88
2,6 2,42
4,6 5,6
41 474
6,5 5,74
5,4 5,22
4,9 5,68
2,9 4,2
3,7 4,16

104,682

Taulukkoon on koottu OMX 24 yhti6iden osingon osuus tuloksesta %, seka efektiivisen

osinkotuottoprosentin tiedot vuosilta 2009—2013.



