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Opinnaytetyon tarkoituksena oli selvittaa, vaikuttiko koronaviruspandemia yritysten osingon-
maksuun vuonna 2020. Ty0 rajattiin kasittelemaan kotimaisia Large Cap - yrityksia. Naiden
yritysten osingonmaksua tarkasteltiin vuosilta 2017—2020.

Tutkimus perustui paaosin numeeriseen tiedonkasittelyyn. Tydssa kaytettiin Kauppalehden
sivuilta l16ytyvaa yritysten osinkohistoriaa. Sivuilta 16ytyi osingon maksupaiva seka suuruus.
Asioiden syy-seuraussuhdetta selvitettdessa kaytettiin yhtibkokousten poytakirjoja. Edella
mainittujen lisaksi tydn aineistona kaytettiin yritysten porssitiedotteita ja osavuosikatsauksia.

Tyon merkittdvin havainto liittyi osingonmaksun jakautumiseen vuonna 2020. Vuonna 2020
osingonmaksu jakautui selkeasti tasaisemmin kalenterivuodelle verrattuna aikaisempiin
vuosiin. Kyseisena vuonna kevaan osingonmaksu ajoittui aikaisempia vuosia myohempaan
ajankohtaan. Vuosi 2020 erottui muista myds siten, ettei silloin ollut yhtd voimakkaita piik-
keja osingonmaksussa.

Koronaviruspandemia vaikutti vuoden 2020 osingonmaksuun ainakin valillisesti. Kyseisen
vuoden kevaalla yhtidkokouksia jouduttiin perumaan koronaviruspandemiasta aiheutuvien
kokoontumisrajoitusten takia. Taman seurauksena kevaan osingonmaksu viivastyi yhdella
tai kahdella kuukaudella. Koronaviruspandemia vaikutti osingonmaksuun myos heikenta-
malla tulevaisuuden ndkymien ennustettavuutta. Tasta seurasi se, ettd osa yrityksistd mak-
soi pienempaa osinkoa. Toinen tapa reagoida taloudelliseen epavarmuuteen oli paatés ha-
jauttaa osingonmaksua vasta vuonna 2020.
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The purpose of this thesis was to find out whether the COVID-19 pandemic had an effect on
the distribution of dividends of Large Cap companies listed on the Nasdaq Helsinki in 2020.
The distribution of dividends of those beforementioned companies were examined from
2017 to 2020.

This thesis was largely based on processing numeric data. The thesis used the dividend
history section from the website of Kauppalehti as a source of data. It published the amount
of dividend paid by each company as well as the dates of those payments. In order to es-
tablish any causality, the transcripts of annual general meetings were also studied. In addi-
tion to AGM transcripts of the companies, stock exchange releases and quarterly reports
were also analysed.

The most significant finding of the thesis was that the distribution of dividends was divided
more evenly through the calendar year in comparison to the previous years. The dividend
payment in spring 2020 happened later than in the previous years. Another characteristic of
2020 was that there were no as strong spikes in dividend payment as in the previous years.

The thesis resulted in the conclusion that the COVID-19 pandemic has had at least an indi-
rect effect on the dividend payment in 2020. During the spring of 2020, annual general meet-
ings were cancelled due to the COVID-19 restrictions, such as restrictions of how many
people could attend events. Thus, the payment of dividends was delayed by a month or two.
The COVID-19 pandemic has also affected the payment of dividends by weakening the pre-
dictability of future prospects. As a response to the financial uncertainty, some of the com-
panies paid smaller dividend payments than they could have otherwise. The companies
could also opt to start to diversify the dividend distribution in 2020.
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1 Johdanto

Koronaviruspandemian vaikutukset talouteen olivat havaittavissa alkukevaalla 2020.
Tuolloin Suomen hallitus maarasi ennennakemattoman laajoja varatoimenpiteitéd pande-
mian leviamisen hillitsemiseksi. Kyseiset varatoimenpiteet vaikuttivat eri toimialojen yri-
tyksiin eritavoin. Joka tapauksessa koronapandemian kokonaisvaikutus talouteen oli ne-
gatiivinen. Liiketalouden opiskelijoina mietimme pandemiaa yritysrahoituksen nakékul-
masta. Meitd molempia henkildkohtaisesti kiinnostaa sijoittaminen, jonka seurauksena
paadyimme tutkimaan yritysten osingonjakoa. Tyon mielekkyyttd lisasi entisestaan ai-
heen ajankohtaisuus. Tutkimme siis vallitsevien poikkeusolojen vaikutusta osingonjako-

politiikkaan.

Keraamamme tieto on suurimmalta osalta numeraalista, joten tydssa kaytetaan kvanti-
tatiivista tutkimusta. Kerasimme Exceliin tiedot osingonjaosta kaikilta neljalta vuodelta.
Jokaiselle vuodelle oli oma taulukko, jossa kaytiin lapi yrityskohtaisesti maksetun osin-
gon maara ja maksupaiva. Kyseiset taulukot helpottivat havainnollistamaan yritysten

osingonmaksutiheytta seka huomaamaan erot eri vuosien valilla.

Datan keraamisen jalkeen Excelissa kasitellaan erilaisilla funktioilla ja graafeilla osingon
maaraa ja maksupaivaa. Jokaiselle vuodelle tulee oma pylvasdiagrammi, jossa vaaka-
akselille tulevat osinkojen maksupaivat ja pystyakselille tulevat osinkojen maarat. Pyl-
vasdiagrammi havainnollistaa hyvin maksettujen osinkojen jakautumista kalenterivuo-
delle. Kyseisissa diagrammeissa tarkastelemme pylvaiden jakautumista ja niiden suu-

ruutta.

1.1 Tydn tausta ja aiheen rajaus

Vuosi 2020 oli kaikin puolin todella mullistava, silla koronaviruspandemia kaansi maail-
man ylosalaisin. Kyseinen pandemia vaikutti Suomen talouteen seka tyollisyyteen ennen
nakemattomalla laajuudella. Suomen talouden negatiiviseen kehitykseen vaikutti seka
kansainvalisen kysynnan ja viennin vaheneminen ettd Suomen sisaiset rajoitustoimen-
piteet. Nama rajoitustoimenpiteet vahensivat kotitalouksien kulutusta varsinkin palvelui-
den suhteen. Koronapandemian mydéta epavarma talouden kehitys vaikutti myds inves-
tointeihin ja niiden toteutumiseen. Investointeja joko lykattaisiin tai niitd paatettaisiin olla

toteuttamatta. Koronapandemian vaikutusten voimakkuudesta tydllisyyteen kertoo se,



ettd kevaalla 2020 lomautetuksi joutuneiden maara oli yli 124 000 henkiléa. (Koronan
takia on ilmoitettu jo yli 124 000 lomautuksesta Suomessa, ja maara kasvaa koko ajan

— "Hyvin nopealla tahdilla naita tulee lisda”. 2020.)

Opinnaytetydmme on toteutettu tutkimuksellisena tydéna. Aiheenamme on tarkastella
Helsingin porssin Large Cap -yhtididen osingonjakoa vuodesta 2017 vuoteen 2020 ja
tutkia, onko korona mahdollisesti vaikuttanut vuoden 2020 osingonjakoon. Paadyimme
tarkastelemaan osingonjakoa neljalta vuodelta, jotta tutkimuksemme olisi luotettavampi.
Valitsimme Large Cap -yritykset yksinkertaisesti sen takia, koska niiden osingonjako on
tasaisesti kasvavaa. Nain ollen mahdolliset poikkeamat vuoden 2020 kohdalla olisi hel-

pompi todentaa.

Vuoden 2020 kevaalla osingonjako nousi yleiseksi keskustelun aiheeksi. Keskusteluissa
pohdittiin, onko osinkojen jakaminen taloudellisessa tilanteessa oikeudenmukaista. Ke-
vaalla pohdittiin myos sitd, etta jos yritys saa valtiolta tukea, onko sen mahdollista mak-
saa minkaanlaista osinkoa osakkeenomistajille. Elaketurvakeskuksen Jaakko Kijanderin
mukaan osingot ovat tarked monille eri tahoille, joihin lukeutuvat kaikki elakerahastot.
(Yritysten jattiosingot herattavat nyt pahennusta — "Mutta jos osinko jatetdan maksa-

matta, ei siitd kukaan ulkopuolinen hyddy”. 2020.)

Osingonjakaminen heratti paheksuntaa niissa tapauksissa, kun yrityksella oli samaan
aikaan kaynnissa yt-neuvottelut. Tastad hyvana esimerkkind Ammattiliittojen reaktio sii-
hen kun, lehtiyhtio Punamusta Media kertoi lomauttavansa koko henkilostonsa ja yritys
samaan aikaan jakoi osinkoa. Myo6s presidentti Sauli Niinistd oli kommentoinut llta-Sa-
nomille, etteivat osingot kuulu koronakevaaseen. (Yritysten jattiosingot herattavat nyt pa-
hennusta — "Mutta jos osinko jatetdan maksamatta, ei siitd kukaan ulkopuolinen hyddy”.
2020.)

Yritysten ndkdkulmasta osinkojen maksamatta jattaminen ei ole realistinen vaihtoehto.
Keskuskauppakamarin johtava asiantuntija Ville Kajala ymmartaa kritiikin niissa tilan-
teissa, kun yritys on lomauttanut henkildst6aan ja maksanut osinkoa samalla. Han tuo
toisen nakdkulman asiaan. Osakkeenomistajat odottavat saavansa osinkoa niiltd yrityk-
silta, joilla on varaa maksaa sita. Kajalan mukaan osakkeenomistajien luottamus yrityk-
seen rakentuu saanndllisesti maksetuista osingoista. Yrityksen mahdollisuudet saada

uutta pddomaa jatkossa voisi huonontua, mikali se paattaisi kokonaan olla jakamatta



osinkoa. Kajala toi esiin sen faktan, ettd Fortumissa ja Elisassa suuromistajia ovat Suo-
men valtio ja Elakeyhtidt. Suomen valtio sai Fortumin osingoista lahes puoli miljardia
euroa. Kevaalla 2020 osingon peruuttamisesta tiedottivat Finnair, Tallink ja Viking Line.
Investors House rahastojen paasalkunhoitaja Antti Lahtisen mielesta paatés olla maksa-
matta osinkoa on perusteltu, mikdli sen maksaminen vaarantaisi yhtién maksukyvyn.
Hanen mielestdan muut kriteerit osinkojen arvostelussa eivat ole perusteltuja, Lahtinen
korostaa, ettd maksamatta jatetty osinko jaa yritykselle. Toisin sanoen ulkopuoliset eivat
hyody tasta tilanteesta mitenkdan. Osuuspankin paaanalyytikon Antti Saaren mukaan
koskaan aiemmin ei osingonjakoon ole liittynyt nain voimakasta epavarmuutta. (Yritysten
jattiosingot herattavat nyt pahennusta — "Mutta jos osinko jatetdan maksamatta, ei siita

kukaan ulkopuolinen hyédy”. 2020.)

Koronaviruspandemian taloudelliset vaikutukset iskivat ensisijaisesti yrityksiin. Monien
yritysten liikevaihto oli supistunut huomattavasti tai jopa kokonaan romahtanut lyhyen
ajan sisalla. Vaikka pandemia iski yrityksiin nopeasti, ei sen vaikutukset olleet yhta voi-
makkaita eri toimialojen ja yritysten valilla. (Yritysten maksuvaikeudet koronapandemi-

assa — laskelmia yritysaineistolla. 2020.)

Vuoden 2020 kevaan talouden nakymia kuvaa hyvin Business Finlandin toteuttamat jat-
kokyselyt asiakasyrityksilleen. Maaliskuussa vastaajista 85 prosenttia arvioi, etta pande-
mian vaikutukset yrityksen liikevaihtoon ovat hyvin kielteisia. Business Finlandin johtajan
Kalle Kivekkdan mukaan yrityksien arvioit koronan vaikutuksista toimintaansa, olivat
maaliskuussa merkittavasti synkempia kuin kuukautta aikaisemmin. Kivekas luonnehti,
etta kriisi oli helmikuussa massiivinen, mutta vaikutti lahinna Aasiaan. Maaliskuussa pan-
demia aiheutti koko maailmantalouden pysahtymisen. (Business Finlandin jatkokyselyt

asiakasyrityksille paljastivat valtavan avuntarpeen. 2020.)

Helmikuun kyselyssa lahes 80 prosenttia vastaajista arvioi, ettei pandemialla ole vaiku-
tusta tydpaikkojen maaraan tai, etta vaikutukset ovat hyvin pienia. Kuukaudessa tapahtui
merkittdva muutos talouden nakymissa, silld maaliskuun kyselyssa 60 prosenttia vas-
taajista arvioi vaikutusten tyéllisyyteen olevan kielteisia tai hyvin kielteisia. Kyselyyn vas-
tanneista yrityksista lahes 2/3 aikoi hakea lisarahoitusta turvatakseen liiketoimintansa.
Lisdksi melkein puolet vastaajista oli lomauttanut tai lomauttamassa henkiléstéaan. Ki-
vekkadan mukaan Business Finland auttaa yrityksia kriisin pahimman vaiheen yli esimer-
kiksi hairidtilannerahoituksella. (Business Finlandin jatkokyselyt asiakasyrityksille paljas-

tivat valtavan avuntarpeen. 2020.)



Business Finland tiedotti vuoden 2020 maaliskuun lopulla, ettd sen korona-avustusval-
tuuksia korotettiin 700 miljoonaan euroon. Avustusvaltuuksia myonnettiin yrityksille, jotta
ne voisivat kehittdd uusia liiketoimintoja poikkeus olojen vallitessa. Suomen hallitus
paatti mydntaa Business Finlandille lisavaltuudet 25.03.2020. Avustusvaltuuden merkit-
tavan korottamisen taustalla oli yritysten ennakoitua paljon suurempi tuentarve. Kaiken
kaikkiaan Business Finlandin uuteen rahoituspalveluun oli saapunut maaliskuun aikana
noin 12 000 hakemusta. Rahoituspalvelut on kohdistettu suomessa toimiville pk- ja Mid-
Cap -yrityksille. Rahoituspalvelujen kohteena olivat erityisesti matkailualaan ja luoviin
seka esittaviin aloihin. (Business Finlandin korona-avustusvaltuuksia korotettiin 700 mil-

joonaan euroon. 2020.)

Vuoden 2020 huhtikuun alussa Business Finlandin tutkimus-, kehitys- ja innovaatiotoi-
minnan (TKI) lainavaltuutta korotettiin 300 miljoonalla eurolla. Tama TKI-laina oli aikai-
sempia vastaavia joustavammin hyédynnettavissa uuden liiketoiminnan kehittamiseen.
Laina oli kohdistettu ensisijaisesti tydvoimaintensiivisille aloille, joiden liiketoiminta oli
karsinyt koronaviruspandemiasta. TKIl-lainoissa ei ole rajoituksia yrityksen toimialan pe-
rusteella. Lisaksi kyseisesta rahoitusta voidaan myontaa kaikenkokoisille osakeyhtidille
(Oy, Oyj). Uuden TKl-lainan mydta Business Finlandin avustusvaltuudet nousivat 800
miljoonaan euroon. (Business Finlandille uusi TKl-laina koronatilanteen helpottamiseksi.
2020.)

1.2 Tyon tavoite ja tutkimusongelmat

Taman tydn tavoitteena on selvittda, onko olemassa korrelaatiota koronapandemian ja
Helsingin porssin Large Cap -yritysten osingonmaksun valilld vuonna 2020. Mikali kor-
relaatiota naiden valilla ei 16ydy, on sen toteaminen yksi tydmme keskeisimmista tavoit-
teista. Tavoitteenamme on myo0s tutkia aihetta todella monipuolisesti, jotta voimme to-
deta onko pandemialla ollut positiivisia tai negatiivisia vaikutuksia halukkuuteen maksaa
osinkoa. Tyon aiheen valitsemishetkelld vastaavasta aiheesta ei ollut tehty opinnayte-
tyota, joten paatimme olla ensimmaiset, jotka tutkisivat tata aihetta. Haluamme olla en-
simmaisten joukossa tuottamassa luotettavaa tutkimustietoa pandemian ja osingonmak-
sun valilla. Mikali uusia pandemioita ilmenee tai koronavirus pitkittyy, tyotamme voisi jat-

kaa tai kayttaa jonkinlaisena suunnannayttgjana.



Kuten olemme jo aiemmin maininneet, tyon tutkimusongelmana oli selvittdd mahdollista
korrelaatiota koronaviruspandemian ja osingonmaksun valilla. Tutkimusongelmaa kasi-
teltiin jakamalla se useampaan tutkimuskysymykseen. Naita tutkimuskysymyksia olivat
esimerkiksi se, onko osingonmaksu viivastynyt tai onko osingonmaksua hajautettu
vuonna 2020, jolloin koronapandemia iski toden teolla. Mahdollista korrelaatiota ei voi
todistaa pelkastaan taulukoilla vaan pitaa tutkia onko mahdollisten muutosten taustalla
jokin muu selittava tekija. Syy-seuraussuhteita voidaan selvittaa tutkimalla yritysten pors-

sitiedotteita seka yhtidkokoustenpdytakirjoja.

Tutkimuksessa on kaytetty kvantitatiivista tutkimusta. Kvantitatiivinen tutkimus tunnetaan
myds maarallisena tutkimuksena. Taman tutkimuksen avulla voidaan selvittdd muun mu-
assa lukumaariin ja prosenttiosuuksiin kuuluvia kysymyksia. Tutkimuksen luotettavuus
edellyttda otannan riittdvaa kokoa. Lisaksi otoksen pitda edustaa mahdollisimman katta-
vasti koko perusjoukkoa. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa asioiden kuvaamiseen kayte-
tdan numeerisia suureita. Tutkimustyypissa voidaan selvittda eri asioiden valisia riippu-
vuuksia tai mahdollisia muutoksia tutkittavassa asiassa. Vaikka kvantitatiivisella tutki-
muksella saadaankin monesti kartoitettua olemassa oleva tilanne, ei silla yksinaan pysty

selvittamaan asioiden syita riittavan hyvin. (Heikkila. 2014.)

1.3 Tyon rakenne

Tyon teoreettinen viitekehys on jaettu kahteen eri lukuun. Ensimmaisen luvun paatee-
mana on osinko ja osinkopohjainen arvonmaaritys. Luvussa kasitellddn muun muassa
Gordonin mallia, Lintnerin mallia seka& Miller-Modiglianin osinkojen irrelevanttiusteoree-
maa. Toisen luvun paatemana on osingonjakopolitiikka. Tassa luvussa kaydaan lapi,
miksi osinkoa jaetaan, kuinka monta kertaa sita jaetaan seka osingonjakosuhdetta. Teo-
rialukujen jalkeen ty0ssa siirrytaan kertomaan tiedon keruusta. Tutkimuksen toteutus lu-
vussa kerrotaan, miten ja mistd tutkimuksessa kaytetty numeerinen data on hankittu.
Johdonmukaisesti tata lukua seuraa tiedonkasittely. Kuudennessa luvussa esitelldan
tydmme tutkimustuloksia. Seitsemannessa eli vimeisessa luvussa kootaan johtopaatok-

sen yhteen ja pohdimme tutkimuksemme luotettavuutta.

2 Osinko ja osinkopohjainen arvonmaaritys

Yksinkertaisesti maaritettyna osinko on yhtion tekemastaan voitosta jaettu osuus kaikille

omistajille. Yleisesti sitd jaetaan osakkeina, mutta sitd voidaan jakaa myds rahana.



(Mika on osinko?) Yleisena kaytantona on se, etta vakavaraiset yhtiét maksavat voitois-
taan osinkoa. Suuret yritykset pyrkivat maksamaan osinkoa mahdollisimman tasaisesti,
mieluiten tasaisen kasvavasti. Tama johtuu osittain rahan aika-arvosta seka se on sijoit-

tajille houkuttelevampi sijoituskohde.

Osakeyhtidlain mukaisesti osingon saa osakkeenomistaja, joka on merkitty osakkeen-
omistajaksi yhtion osakasluetteloon viimeistaan osingon tdsmaytyspaivaan menneessa.
Osingon tasmaytyspaiva sovitaan yhtiokokouksessa. Toisin sanoen osingon saa se
osakkeen omistaja, jolla on hallussaan yhtién osakkeita viimeistadan yhtidkokouspaivana.
Yritykset paattavat osingonmaksun tadsmaytyspaivan ja osingonmaksupaivan Euroclear
Finland Oy:n saantdjen perusteella. Sdanndissa maarataan, ettd osingonmaksun tas-
maytyspaiva saa olla aikaisintaan toinen selvityspaiva yhtidékokouksen jalkeen. Todelli-
suudessa lahes kaikki yritykset noudattavat tata kyseista kaytantéa. (Osingonmaksut -

Kenelld on oikeus osinkoon?)

Yleensa osinko irtoaa yhtidokokouksen jalkeisena paivana. Tarkemmin ilmoitettuna
osinko irtoaa yhti6kokouspaivana kello 24. On kuitenkin hyva huomioida se, etta ostajan
tehdessa kaupan osingon irtoamisen jalkeen, ei han ole oikeutettu saamaan minkaan-
laista osinkoa. Syyna tahan on se, etta kyseinen osinko jaa tuolloin myyjalle. Yleinen
kaytanto on, etta osingonmaksupaiva on tasmaytyspaivasta viides pankkipaiva. Yritykset
voivat itse paattaa oman osingonmaksupaivansa, silla tata ei maarata Euroclear Finland

oy:n saanndissa. (Osingonmaksut - Kenelld on oikeus osinkoon?)

2.1 Rahan aika-arvo

Tulevaisuudessa saatavat kassavirrat ovat epavarmempia kuin nykyhetkiset. Mita pi-
dempana tulevaisuudessa kassavirrat ovat, sitd enemman niiden riskisyys kasvaa. Ra-
hoituksen teoriassa riskilla ja tuotolla on yhteys. Tama pohjautuu siihen, ettd suuremman
riskin my6ta sijoittajat vaativat korkeampaa tuottoa. Rahan aika-arvon kannalta tdma on

olennainen selittava tekija. (Knupfer & Puttonen 2017, 76.)

Kolmas selittava tekija rahan aika-arvolle on kulutuksen lykkaaminen. Ihmiset kokevat
hyotyvansa enemman kuluttamisesta. Inmiset eivat halua lykata kulutuspaatosta ilman,
ettd saisivat minkaanlaista korvausta siita. Mikali ihminen paattaisi kuluttaa nyt, saisi han

siitd saman tien hyotya. (Knupfer & Puttonen 2017, 76.)



Rahan aika-arvon takia nykyiset ja tulevat kassavirrat eivat ole vertailukelpoisia keske-
naan. Nama saadaan vertailukelpoiseksi diskonttaamalla tulevat kassavirrat vastaa-
maan rahan nykyista arvoa. Mitd kauempana ajallisesti rahavirrat sijoittuvat toisistaan,
sitd enemman inflaatio hankaloittaa niiden vertailua, ja sitd vahemman arvoa rahalla on

nykyajassa mitattuna. (Kntpfer & Puttonen, 2017, 76.)

2.2 Osinkojen kasvun estimointi ja Gordonin malli

Gordonin kasvumallia kaytetddn maarittdmaan osakkeen arvo sen tasaisesti kasvavien
tulevien kassavirtojen perusteella. Mallissa osakkeen uskotaan kasvavan tasaista tahtia
ikuisesti ja lasketaan niiden nykyarvo. Tasaisen kasvun takia malli ei sovellu kaikkien
yritysten kaytettavaksi. Ainakin nuoret yritykset eivat valttamatta jaa osinkoa ollenkaan.
Myos yrityksen koko ja vakavaraisuus vaikuttaa siihen, voidaanko osinkoa jakaa tasai-
sesti. (Hayes & Kindess 2020.)

Gordonin malli sisaltaa ikuisesti vakiona kasvavien osinkojen lisaksi myds kaksi muuta
oletusta. Naista ensimmainen on se, etta sijoittajan tuottovaatimus on vakio. Toinen ole-
tus on se, etta osinkojen kasvunopeus on pienempi kuin sijoittajan tuottovaatimus. On
hyva huomioida se, ettei kaikki mallin oletukset eivat toteudu kaytanndssa. Sijoittajat voi-
vat tdydentaa Gordonin mallia lisdamalla siihen useamman kuin yhden osinkojen kasvu-

nopeuden. (Huovinen 2016.)

_D(1+g) D
- R-g _R-g

P,

Kuvio 1. Gordonin malli (Taloudellinen riippumattomuus. 2009).

Ylla olevassa kuviossa on havainnollistettu Gordonin malli kaavan muodossa. Talla kaa-
valla osakkeen arvon laskemiseksi tarvitaan seuraavat tiedot: nykyinen osinko (D), osin-

gon kasvuvauhti (g) sekd omistajan tuottovaatimus (R).

Gordonin mallissa oletetaan, ettd osakkeen todellinen arvo pitkalla aikavalillda on sama
kuin yrityksen jaljella olevan elinkaaren aikana maksettujen osinkojen nykyarvo. Taman

oletuksen takia osakkeen arvostuksessa on kolme merkittavaa tekijaa. Nama tekijat ovat



seuraavan kevaan ennustettu osinko, osinkojen kasvuvauhti seka sijoittajan tuottovaati-
mus. Sijoittajan tuottovaatimus voidaan laskea summaamalla kolme osatekijaa, jotka

ovat riskitén korkotuotto, inflaatio sekd omanpaaoman riskipreemio. (Oksaharju 2015.)

2.3 Lintnerin malli

Target payout ratiolla tarkoitetaan sitd osuutta yrityksen voitoista, jonka se haluaisi jakaa
omistajilleen osinkona pitkan aikavalin aikana. Kyseisen luvun maarittelemisessa tulee
huomioida riittdva osingon maara, mutta toisaalta se, etta osakkeen arvo kasvaa riitta-
vasti ja liiketoiminta ei hairiinny liilasta osingonmaksusta. Aina osingonmaksu ei todelli-
suudessa vastaa yrityksen asettamaa lukua. Tama johtuu siita, ettd tulot vaihtelevat
kvartaaleittain ja vuosittain. Siispa target payout ratio onkin pitkan aikavalin tavoite tai
sitd kaytetaan keskiarvona. Yritykset pyrkivat ilmoittamaan ennakkoon sijoittajille, mika
on heidan target payout ratio siksi, ettd muutokset siina vaikuttavat osakkeen hintaan ja

sijoittajien nakemykseen yrityksesta. (Mitchell. 2019.)

Target payout ratiota suunniteltaessa on huomioitava myds se, etta sijoittajat reagoivat
yleensa negatiivisesti pienentyneeseen osinkoon. Siksi on tarkeata, ettei ilmoitettu osin-
gonjakosuhde olisi realistisesti asetettu. Siihen ei tarvitse yltda joka vuosi, mutta siina
tulisi pysya ainakin vuosien keskiarvona. Sijoittajat seuraavat tarkasti markkinoita ja yri-
tysten osingonmaksun suhdetta. Markkinat reagoivatkin tdman seurauksesta huonosti

ennakoimattomiin muutoksiin osingonmaksun suhteessa. (Mitchell. 2019.)

2.4 Miller-Modiglianin osinkojen irrelevanttiusteoreemaa

MM-teorian suurin vaite on se, ettei osinkopolitiikalla ole mitdan vaikutusta yrityksen ar-
voon. Yrityksen arvo ei maarity osakkeen arvon mukaan, vaan liiketoimintariskin ja ope-
ratiivisen tuloksentekokyvyn perusteella. Taman teorian ydin perustuu siihen, etta jaettu
osinko on pois yrityksen varallisuudesta seka tulevista kasvuinvestoinneista. Taman ta-
kia omistajan varallisuuden kasvu kumoutuu. Voittojen sijasta yritys, joka jakaa osinkoja,
joutuu rahoittamaan omat hankinnat ottamalla velkaa tai laskemalla liikkeelle uusia osak-
keita. (Haataja 2017.)



MM-teorian mukaan sijoittajan varallisuuden kasvuun vaikuttaa vain osakkeen hinnan
nousu ja yrityksen maksama osinko. Nain ollen sijoittajan varallisuuden kannalta on yh-
dentekevaa jakaako yritys osinkoa vai ei. On kuitenkin hyva muistaa se, etta sijoittaja voi
itse vaikuttaa saamaansa kassavirtaan esimerkiksi myymalla osakkeita tai ostamalla
niitd. Mikali sijoittajalla on akuutti tarve kassavirralle, voi han myyda omistamansa osak-
keen, joka ei maksa osinkoa, mutta jonka arvo kasvaa. Sijoittaja voi myds kasvattaa
omaa varallisuuttaan ostamalla lisda osakkeita jo omistamaltaan yritykselta. Mikali yritys
paattda olla maksamatta osinkoa sijoittajalle, kompensoituu saamattomat kassavirrat
osakkeen arvonnousulla tai ainakin silla, ettei osakkeen arvo laske osingon maksun seu-

rauksesta. (Haataja 2017.)

MM-teoria siséltda seuraavia olettamuksia, jotka eivat toteudu todellisuudessa. Naihin
oletuksiin kuuluu: osakkeiden myymiseen ei liity transaktiokustannuksia ja osakkeiden
myyntivoitot ja osingot ovat verottomia, yhtion investointipaatdkset ei eivat riipu osinko-
paatdksista, osingoilla ei ole vaikutusta yhtidn liiketoiminnan rahavirtaan seka vahan
osinkoa maksavien yhtididen johto ei aja omaa etuaan vaan pyrkii maksimoimaan omis-

tajien varallisuuden. (Haataja 2017.)

MM-teoriassa ei huomioida sita, etta sijoittajat kiinnittavat huomiota kasvaviin osinkoihin.
Yrityksen johto signaloi omistajilleen varsinkin kasvavalla osingolla taloudellisen tilan-
teen vakautta ja uskoa menestykseen tulevaisuudessa. Yritys, joka ei maksa osinkoa,

on joko viela kasvuvaiheessa taloudellisesti huonossa tilassa. (Haataja 2017.)

2.5 Gordon-Lintnerin "Bird-in-the-hand” -teoria

Toinen merkittava teoria osinkopolitiikan merkityksestd osakkeen arvoon on nimeltdan
Gordon-Lintnerin teoria, joka on toiselta nimeltdan "Bird-in-the-hand” -teoria. Tama teoria
perustuu siihen, ettd sijoittajan tuottovaatimus kasvaa, mikali osingonjakoa vahenne-
tdan. Sijoittajan tuottovaatimuksen kasvu perustuu siihen, ettd kasvuinvestoinneista ai-
heutuvat tulevat kassavirrat ovat epavarmempia kuin sijoittajan lahitulevaisuudessa saa-
mat osingot. Nain ollen moni sijoittaja pitaa korkeaa osinkoa maksavaa yritysta varmem-

pana sijoituksena kuin yhtiéta, joka ei maksa ollenkaan osinkoa. (Haataja 2017.)
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2.6 Osakkeen arvonmaaritys diskonttausmallilla

Diskonttaus voidaan maaritella tulevaisuudessa saatavan rahasumman tai rahavirtojen
arvon laskemista nykyhetkella. Rahan aika-arvon takia tulevaisuudessa saatava raha-
maara on pienempi kuin raha talla hetkelld. Diskonttaamisen my6ta voidaan vertailla tu-

levaisuuden seka nykyhetken rahamaarat keskenaan. (Diskonttaus.)

- il
(147)"

Kuvio 2. Diskonttauskaavio.

Kuviossa 2 PV on nykyarvo, FV on tuleva-arvo, r on korkokanta seka n on kausien luku-

maara.

Osinkojen diskonttausmalli on sopiva osakkeen arvonmaaritykseen, mikali seuraavat eh-
dot tayttyvat. Naihin ehtoihin lukeutuu se, etta yritys jakaa osinkoa ja omaa pitkan osin-
gonmaksuhistorian. Seuraavana ehtona on, ettd yrityksen hallitus pitda kiinni omasta
osinkopolitikasta, joka on johdonmukaista ja ymmarrettavaa. Sijoittajat eivat osallistu
paatoksentekoon yrityksen osingonjakopolitiikasta. Tama malli ei aina toimi todellisuu-
dessa silla, on olemassa yrityksia, jotka eivat maksa ollenkaan osinkoa. Yleensa kasvu-
vaiheessa olevat yritykset investoivat osingonmaksun sijaan omaan yritykseen. On myos
olemassa yrityksia, jotka ovat huonossa taloustilanteessa. Taman takia nama yritykset

eivat ole kykenevaisia maksamaan osinkoa. (Huovinen 2016.)

Osakkeen hinnoittelun perustana on sijoittajien saamien kassavirtojen nykyarvo. Yksin-
kertaistettuna osakkeen hinnoittelussa arvioidaan kassavirrat ja sijoittajan tuottovaati-
mus ja ne diskontataan niin kuin nykyarvon laskemisessa. Osakekohtainen osinko maa-
ritellddn aina siten, etta sijoittajan saama kokonaisosinko saadaan kertomalla osakekoh-
tainen osinko osakkeiden lukumaaralla. Sijoittajan saamiin kassavirtoihin kuuluu ainakin
yrityksen maksamat osingot. Sijoittaja voi saada kassavirtaan myyntivoittona myymalla

osakkeen sen arvon noustua. (Knlpfer & Puttonen 2017, 94-95.)
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d, d, d, d

Aer) (1+rf (erf (1)

Kuvio 3. Osakkeen hinnoittelumalli (Osakkeen arvonmaéaritys vapaiden rahavirtojen avulla.
2019).

n

PV =

Ylla olevassa kaavassa havainnollistetaan osakkeen hinnoittelua. Kaavassa PV on
osakkeen nykyarvo. D-kirjaimet kuvaavat osinkoa eri ajanhetkilla. R-kirjain kuvaa taas
sijoittajan tuottovaatimusta. 1+R toimii tdssa kaavassa diskonttaustekijana. N-kirjain on

osakkeen myyntivuosi.

2.7  Eri osinkopolitiikat

Osinkopolitiikoista residuaali voidaan maaritella seuraavasti: "Jos osinkopolitiikalla ei ole
merkitysta yrityksen arvon maarittdmisen kannalta, voidaan osingonjakoa tarkastella
puhtaasti rahoituspaatoksena. Talldin osingonjako maaraytyy investointeja koskevien ra-
hoituspaatosten jalkeen, toisin sanoen osinkoina jaetaan se, mita jaa jaljelle.” Taman
takia osingonjakosuhde voi vaihdella voimakkaasti eri vuosina. Mikali investointimahdol-
lisuuksia ei ole, voitto jaetaan osinkoina. Vastaavasti joinain vuosina isot investoinnit pie-

nentavat osinkojen maaraa. (Niskanen & Niskanen 2016 ,154, 155.)

Tasaisen osingon mallissa osakekohtainen osinko pidetaan pitkia aikoja vakiona tulok-
sesta rippumatta. Tama tarkoittaa sita, etta osinkoa maksetaan sama maara riippumatta
yrityksen tuloksesta. (Niskanen & Niskanen 2016 ,154, 155.) Ongelmana tassa lahesty-
mistavassa on se, etta sijoittajat voivat olettaa kasvun kestavan vuodesta toiseen (Wat-
son & Head 2010, 314). Toinen ongelma tassa sijoituspolitikassa on se, etta yritys ei
valttamatta pysty toteuttamaan houkuttelevaa investointia ja maksamaan tasaisesti kas-
vavaa osinkoa. Toisin sanoen talla osinkopolitiikalla saatetaan joutua luopumaan osasta
investoinneista. (Watson & Head 2010, 314.) Tasaisen osingon malli on kaytdssa Yh-

dysvalloissa ja Suomessa (Niskanen & Niskanen 2016, 154, 155).

Osa yhdysvaltalaisista yrityksista on pyrkinyt pitdamaan osingonjakosuhteen mahdollisim-
man vakiona. Nain ollen osingon rahallinen maara on aina tietty osuus yrityksen voitosta.
Tama on painvastainen verrattuna tasaisen osingon malliin. Tassa osingonjakosuhde

pysyy samana, mutta osingon rahallinen maara vaihtelee yrityksen tuloksen mukaan.
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(Niskanen & Niskanen 2016, 154-155.) Taman osinkopolitiikan etuna on, etta se on yk-
sinkertainen toteuttaa ja se lahettaa selkean signaalin yrityksen sen hetkisesta taloudel-
lisesta tilasta. Taas kdantopuolena tassa on se, ettd kyseinen osinkopolitikka asettaa
rajoitteita sille, paljonko rahaa voidaan kayttaa investointeihin. Kyseinen osinkopolitiikka
ei sovellu yrityksille, joiden tuotoissa on paljon vaihtelevuutta. (Watson & Head 2010,
313.)

Paatds olla maksamatta osinkoa on myds osinkopolitiikkaa. Tama osinkopolitikka sovel-
tuu vain hyvin pienelle osalle sijoittajista, silla suurin osa ei hyvaksy tallaista osinkopoli-
tikkaa. Ainoastaan sijoittajat, jotka esimerkiksi verotuksellisista syistd suosivat osak-
keen arvonnousua, valitsisivat sijoittaa tallaiseen yritykseen. Kaytannossa tata osinko-
politikkaa noudattavat I&hinna sellaiset yritykset, jotka ovat vasta elinkaarensa alussa.
Nama yritykset vaativat suuria investointeja voitoistaan, jotta ne saavuttavat seuraavaan
vaiheen kehityksessa. (Watson & Head 2010, 314.)

2.8 Muita osingonjaon muotoja

Rahastoannissa yrityksen vapaita omia paaomia muutetaan osakepaaomaksi. Nain ol-
len osakkaiden hallussa olevien osakkeiden maara lisaantyy. Kassaosingoista poiketen
rahastoannissa ei liikku rahaa yrityksen ja osakkeenomistajien valilla. Kasvava yritys voi
kayttaa rahastoantia signaloidakseen markkinoille kasvavasta tuloksentuottokyvystaan.
(Niskanen & Niskanen 2016, 155.)

Split voidaan maaritella esimerkiksi siten, ettd siind osakkeet jaetaan yrityksen halua-
malla jakosuhteella. Yritysten yleisimmin kaytetyt jakosuhteet ovat Y2 ja V4. (Split). Spli-
tissad osakkeen nimellisarvo alenee sen mukaan, kuinka moneen osaan osakkeet jae-
taan. Tdman seurauksesta osakkeiden lukumaara kasvaa. Osakkeiden splittauksella py-
ritddn parantamaan osakkeen likviditeettia. Mita kallimmaksi osakkeen hinta muodos-
tuu, sitd vahemman niilld kdydaan kauppaa. Splittauksen myoéta osakkeiden arvossa ei
kuitenkaan tapahdu mitdan muutosta, vaan osakkeiden maaran tuplaantuessa kurssi
puolittuu. (Ankelo 2019.)

Omien osakkeiden takaisinostolla yritys viestittdd markkinoille osakkeidensa aliarvostuk-
sesta. Talla pyritaan kurssinousuun ja aliarvostuksen korjaantumiseen. Muita syita
omien osakkeiden takaisinostolle voi esimerkiksi olla tuottavien investointikohteiden
puute, henkilokunnan palkitsemisjarjestelma seka suunnitteilla oleva yritysosto, jota ha-

lutaan rahoittaa yrityksen omilla osakkeilla. (Blomster 2017.)
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3 Osingonjakopolitiikka

Osinkopolitiikalla tarkoitetaan yrityksen kaytant6d maksaa osinkoa osakkeenomistajil-
leen. Osinkopolitikassa maaritetdan osingonjakosuhde, eli kuinka suuren osuuden voi-
toistaan yritys maksaa osinkoina omistajilleen. (Chen & Scott 2020.) My6s paatos olla
maksamatta osinkoa lukeutuu osinkopolitikkaan. Osinkopolitiikan ja osakkeen arvon va-

lisesta yhteydesta on kaksi vastakkaista teoriaa.

Suomessa yleisin tapa jakaa osinkoa on kerran vuodessa ja se tapahtuu kevaalla tilin-
paatdksen julkistamisen ja yhtibkokouksen jalkeen. Sijoittajaa ei valttamatta kiinnosta
osinkojen taso, vaan se, etta yritys ilmoittaa osingonjakopolitikkansa selkeasti. Aktiivista
osinkopolitikkaa noudattavan yrityksen maksama osingon maara korreloi vahvasti tili-
kauden tuloksen kanssa. Passiivista osinkopolitikka noudattava yritys puolestaan ei
muuta osingon suuruutta tilikauden mukaan vaan maksaa suhteellisen kiintean maaran.
(Knupfer & Puttonen 2017, 199.) Osingonjakopaatoksen taustalla voidaan ajatella ole-
van sekad puutteelliset investointimahdollisuudet, etta ylimaaraisten kassavarojen jaka-
minen (Knlpfer & Puttonen 2017, 202).

Mitka asiat vaikuttavat yrityksen valitsemaan osinkopolitikkaan? Yksi asia on yrityksen
toimiala. Mikali yritys on toimialalla, jossa vaaditaan suuria investointeja, jakavat ne
yleensad pienempaa osinkoa. Myds alan riskisyys ja syklisyys vaikuttaa maksettavan
osingon maaraan. Osinko pidetdan pienena, jotta sitd ei jouduttaisi pienentamaan tule-
vaisuudessa. Lisaksi yrityksen "luonne” ja ikd vaikuttaa osinkopolitikkaan. Kypsaan
ikdan paassyt yritys ei enda vaadi yhta tiheasti kasvuinvestointeja. Mikali yritykselld on
paljon velkaa, saattaa se suosia pienemman osingon maksamista. (Watson & Head
2010, 314-315.)

3.1 Osakeyhtid

Isojen yritysten yleisin yritysmuoto on osakeyhtio, joka on myds yritysmuodoista kehitty-
nein ja monimutkaisin. Sen perustajia voi olla yksi tai useampi henkilé. Osakeyhtid voi
olla julkinen (Oyj) tai yksityinen (Oy). Osakeyhtitlain perusteella yksityisen osakeyhtion
osakepaaoman on oltava vahintdan 2500 euroa, kun taas julkisen osakeyhtién 80 000
euroa. Ainoastaan julkisen osakeyhtion osakkeet noteerataan porssissa. (Niskanen &
Niskanen 2016, 13.)
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Osakeyhtidssa osakepadaoma jakaantuu moneen yhta suureen osaan, joita kutsutaan
osakkeiksi. Tassa yhtidssa ylinta paatdsvaltaa kayttaa yhtiokokous. Osakkaat kokoontu-
vat minimissaan kerran vuodessa yhtiokokoukseen. Yhtidkokouksen tehtavana on valita
osakeyhtiolle hallitus, joka taas nimittda kyseiselle yhtidlle toimitusjohtajan. Paatokset
yhtiokokouksissa tehdaan enemmistd periaatteella. Vaikka osakkeilla on yleensa sa-
manlainen aanioikeus, poikkeuksena tahan on Helsingin pérssissa osakesarjoja, jotka

antavat erilaisen danimaaran. (Minilex a. Osakeyhtio yritysmuotona.)

Osakeyhtio on itsendinen verovelvollinen. Osakeyhtiota verotetaan sen hetkisen yhtio-
verokannan mukaisesti. Tilikauden kertyneestd voitosta tai osasta siita voidaan jakaa
osinkoina osakkeen omistajille heidan osakeomistuksensa mukaan. Osingon saajan ve-
rotukseen vaikuttaa se, ettd onko yhtié yksityinen vai julkinen. Verotukseen vaikuttaa
my0Os se, onko osingonsaaja yksityishenkild vai jokin toinen yritys. Toinen verotukseen
vaikuttava tekija on yrityksen luonne ja omistusosuus toisessa yrityksessa. (Osakeyhtion
tuloverotus. 2020.)

3.2 Yhtiokokous

Osakeyhtion kaikkein tarkeintd paatoksentekomenettelya kutsutaan yhtiokokoukseksi.
Kyseisessa kokouksessa paatetaan kaikista seikoista, joihin hallituksella ei ole valtuuk-
sia osakeyhtidlain tai yhtidjarjestyksen mukaan. Lyhykaisyydessaan yhtiokokouksella
tarkoitetaan kaikkien osakkeenomistajien kutsumista paattamaan asioista, jotka on maa-
ritelty kokouskutsussa. Joka ikiselld osakkeenomistajalla on omistamiensa osakkeiden
mukainen aanimaara kaytettdvanaan tdssa kokouksessa. Tama mahdollistaa osake per
aani demokratian toteutumisen jokaisessa osakeyhtidssa. (Minilex b. Osakeyhtion var-

sinainen yhtidkokous.)

Osakeyhtion yhtidkokous on jokavuotinen kokous, joka on pidettava kuuden kuukauden
aikana tilikauden paattymisen jalkeen. Tama velvollisuus perustuu osakeyhtidlakiin,
jossa saadetaan tarkemmin kokouksen paatettavista asioista. Taman takia yhtidkokous
on pakollinen jokaiselle osakeyhtidlle. Yksi tarkeimmista asioista, joita yhtiokokouksessa
paatetaan, on tilinpaatdksen vahvistaminen, jossa sen pitaa hyvaksya tilinpaatdsdoku-
mentit pateviksi. Yhtibkokouksessa paatetdan myods taseen osoittamasta voitosta. Tassa
yleensa pohditaan sita, kuinka paljon osinkoa voidaan mahdollisesti jakaa. Toinen vaih-
toehto on s&astaa osa voitoista tulevia investointeja varten. (Minilex b. Osakeyhtion var-

sinainen yhtidkokous.)



15

On hyva muistaa, etta paatdsta osakeyhtion voitonjaosta ei tee yhtiéon toimitusjohtaja tai
hallitus vaan taman tekee yhtidkokous hallituksen ehdotuksesta. Pienemmatkin osak-
keenomistajat voivat vaikuttaa osakkeen suuruuteen. Osakeyhtidlain perusteella omis-
tajat, jotka edustavat kymmenesosaa osakkeista, voivat yhtiokokouksessa vaatia mak-
settavaksi osinkona vahintdan puolet tilikauden voitosta. (Knupfer & Puttonen 2017,
204.)

Helsingin pdrssissa yhtiét jaotellaan kolmeen erilaiseen ryhmaan markkina-arvonsa mu-
kaan. Nama ryhmat ovat Suuret yhtiét (Large Cap), Keskisuuret yhtiot (Mid Cap) seka
Pienet yhtiot (Small Cap). Kuten olemme aiemmin maininneet, tulemme tydssdmme pe-
rehtymaan nimenomaan Large Cap-yhtidihin. Large Cap-yhtidksi kutsutaan sellaista yri-
tysta, jonka markkina-arvo ylittda yli miljardin euron. Yritysten markkina-arvot analysoi-
daan aina puolivuosittain 1 tammikuuta seka 1 heindkuuta. Analyysi pohjautuu "yritysten
osakkeiden marraskuun ja toukokuun kaupankayntimaarilla painotettuun keskikurssiin”.

(Pdrssin uusi osakeryhmittely on kuin vaatekaupasta tuttu. 2006.)

3.3 Osingonjakamisen syyt

Sijoittajille korkean osingonmaksu on tarkeaa siksi, etta se viestittaa yrityksen taloudelli-
sesta vakavaraisuudesta. On hyva huomioida se, etta yritykset, jotka jakavat osinkoa
tasaiseen tahtiin ovat olleet vakavaraisempien yritysten joukossa. Kuten aiemmassa
kappaleessa totesimme, yritykset, jotka jakavat osinkoa ovat sijoittajille houkuttelevampi
sijoituskohde. Osinkoa jaetaan myds sen takia, koska se lisda osakkeiden kysyntaa. Si-
joittajat ovat kiinnostuneita osingosta niistd saatavan tulon takia. Yritysten maksama

osinko viestittaa myos yrityksen johdon uskomuksesta tulevien kausien tuloksesta.

Omalle padomalle on tyypillista se, ettei siihen liittyvia velvoitteita kirjoiteta paperille. Yri-
tykset eivat ole sopimusoikeuden perusteella velvollisia maksamaan minkaanlaista tuot-
toa sijoittajalle tai edes palauttamaan paddomaa. Osakkeiden arvonmaarityksessa on pal-
jon epavarmuutta siksi, ettei yrityksella ole velvollisuutta maksaa sijoittajille minkaan-
laista tuottoa. (Knupfer & Puttonen 2017, 93.)
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3.4 Osingonjakamisen tiheys

Perinteisesti Suomalaiset yritykset, jotka ovat Helsingin pdérssissd maksavat osingon ker-
ran vuodessa. Tiheimmilladn osinkoa maksetaan nelja kertaa vuodessa eli kvartaaleit-
tain. Tama kaytanto on ollut vallitseva amerikkalaisissa yrityksissa. On hyva huomioida,
ettd osingonmaksutiheys ei vaikuta vuositasolla osingon maaraan. Helsingin porssiyhti-
6iden maksutiheydessa on havaittavissa uusi trendi. Esimerkkina voidaan todeta Fis-
kars, joka maksaa osinkoa puolivuosittain. (Osinkoa monta kertaa vuodessa? Nailta yh-

tidilta sita saa. 2018.)

Yritys hyotyy osingon maksun hajauttamisesta siten, ettei isoa maksueraa tarvitse mak-
saa kerran vuodessa. Nain ollen osingonmaksu jakautuu tasaisemmin koko vuodelle.
Pahimmassa tilanteessa yritys ei ole kyennyt maksamaan osinkoja ilman, etta olisi ha-
kenut lainaa. Nykypaivana osinkojen hajauttaminen on kansainvalinen trendi, joka ran-
tautunut Suomeen. Ensimmaisind osingon maksua useammassa erassa toivoivat isot
ulkomaiset sijoittajat. Mydhemmin kotimaiset sijoittajat ovat seuranneet tata trendia.
Osinkojen hajauttamisen my6ta yrityksen kassanhallinta tehostuu siksi, ettd valtytaan
rahoituskuluja lisdavilta lainoilta. Hajauttaminen helpottaa myds yritysten investointien
tekemista. (Remes 2019.)
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Neste maksaa kaksi osinkoa tana vuonna
Tihedmmin osinkoa maksavat porssiyhtitt vuonna 2018, eurca
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Kuvio 4. Helsingin porssiyhtididen osinkojen maksutiheys (Osinkoa monta kertaa vuodessa?
Nailté yhti6ilta sitd saa. 2018).

Ylla olevasta kuviosta 4 voidaan todeta, ettd vuonna 2018 yha useampi Helsingin poérs-
sissa oleva yhti® maksoi osinkoa enemman kuin kerran vuodessa. Yksi tulkinta talle il-
midlle on se, etta vaikutteita on otettu amerikkalaisista yrityksista. Kuvan yrityksista Verk-
kokauppa ja Citycon olivat siirtyneet vuosineljanneksittdin maksettavaan osinkoon.

(Osinkoa monta kertaa vuodessa? Nailta yhtidilta sitd saa. 2018.)

3.5 Osingonjakosuhde

Halutessaan yritys voi maksaa kaiken tilikaudelta kertyneen voiton omistajilleen osin-
koina. Mikali haukuttelevia investointeja on tarjolla, voi yritys kayttaa kaikki voittonsa in-
vestointeihin. Yleisin vaihtoehto lienee naiden kahden valimuoto eli osa voitoista makse-
taan osinkoina omistajilleen ja loput sijoitetaan takaisin yritykseen investointeina. Kaiken
voiton investoiminen on yleisintd nuorilla ja pienikokoisilla yrityksilla. Mikali kyseessa ei
ole nuori tai pieniyritys, on sille oltava hyvat perusteet, ettei osinkoa makseta. Jos osin-
koa ei makseta useampana vuotena, alkaa se jo vaikuttaa negatiivisesti osakkeen ar-

voon seka yrityksen imagoon.
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Yleensa markkinat reagoivat muutokseen osingonmaksussa. Kasvanut osinko nahdaan
positiivisena asiana, jolla viestitetdan yhtion elinvoimaisuudesta. Pienentynyt osinko
puolestaan tulkitaan monesti huonona uutisena, viestittden vain negatiivisia asioita yri-
tyksen tilasta. Tama ei kumminkaan kerro koko totuutta asiasta. Kasvanut osinko voi
kertoa myos siita, ettei houkuttelevia investointikohteita ole. Tama ei ole pitkalla aikava-
lilld hyva asia yrityksen tulevaisuuden kannalta. Samalla logiikalla pienentynyt osinko voi
viestia siita, etta yritykselld on hyvia investointikohteita tarjolla. Markkinat reagoivat ne-
gatiivisesti pienentyneeseen osinkoon, vaikka yritys kertoisikin ennakkoon, miksi sita
pienennetdan. Tiedottamisesta huolimatta osakkeen hinta putoaa markkinoilla taman
seurauksesta. (Watson & Head 2010, 308-309.)

3.6 Arvo- ja kasvusijoittaja

Arvosijoittaja ostaa yhtididen osakkeita, jotka ovat aliarvostettuja markkinoilla. Toisin sa-
noen nama yhtiot ovat halvempia kuin niiden todellinen arvo. Arvosijoittaja ostaa osak-
keita niiden ollessa halpoja ja odottaa, ettd ne nousevat todelliseen arvoonsa. Tassa
strategiassa sijoittaja ostaa myos kalliita seka laadukkaita osakkeita, kunhan niiden hinta

on pienempi kuin todellinen arvo. (Makkonen 2018.)

Kyseisessa strategiassa sijoittajan tulisi myyda osakkeensa silloin kun niiden arvostus
on korkea. Sijoitustyyliltdan arvosijoittaminen on passiivista sijoittamista. Tama tyyli vaa-
tii sijoittajilta paljon karsivallisyytta, koska yleensa ostettuja osakkeita pidetddn omassa
salkussa pitkdn ajan. Taman takia erilaisia toimeksiantoja ei tehda useasti. (Hujanen
2019, 23.)

Ensisijaisesti arvosijoittajat pyrkivat fundamenttianalyysin avulla maarittdmaan yrityksen
osakkeen oikean arvon. Tata analyysia hyvaksikayttden sijoittajat vertailevat osaketta
nykyiseen markkinahintaan, josta he tekevat lopulta johtopaatoksen onko kyseinen

osake markkinoilla oikein hinnoiteltu. (Tiira 2018, 15.)

Hyodyllisimmat tunnusluvut, joita arvosijoittaja hyodyntad omassa strategiassaan ovat
P/E-luku seka P/B-luku. P/E-luvun avulla tarkastellaan osakkeen hintaa suhteessa yri-
tyksen osakekohtaiseen tulokseen. P/E-luku voidaan laskea esimerkiksi jakamalla osak-
keen porssikurssi osakekohtaisella nettotuloksella, jota kutsutaan myds nimella EPS el

earnings per share. Yleensa P/E- lukua tutkitaan vertailemalla sitd porssin nykyiseen tai
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historialliseen keskiarvoon. Kun osake ylittda keskiarvon, on se silloin ylihinnoiteltu. (Aho
2018.)

Kaantaen ajateltuna keskiarvon alapuolella osake voi olla alihinnoiteltu. P/B-luku eli kirja-
arvo lasketaan jakamalla yrityksen markkina-arvo sen kirjanpidollisella omalla paa-
omalla. Tama tunnusluku kuvaa yrityksen osakkeen hinnan suhteesta yrityksen tasear-
voon eli siitd minka arvoisena markkinat pitavat yrityksen tasetta. Edella mainittuja tun-
nuslukuja tutkiessa arvosijoittaja ei ole kilnnostunut yrityksista, joiden P/B tai P/E-luku on
todella alhainen vaan yrityksista, joiden kyseiset tunnusluvut ovat matalia suhteessa fun-

damenttien perusteella hyvaksyttadvaan kertoimeen. (Aho 2018.)

Matala P/B-luku voi kertoa arvosijoittajalle sen, ettd osake on aliarvostettu. Tama perus-
tuu siihen, etta kirjanpidollinen oma p&aaoma on jostain syysta arvostettu liian matalaksi.
Tassa on kuitenkin hyva huomioida se, etta alhaisen P/B-luku ja laskenut osakekurssi

voi olla signaali yhtidon kohdistuvista taloudellisista ongelmista. (Tiira 2018, 20.)

Kasvusijoittajaa voidaan kutsua arvosijoittajan vastapuoleksi, silla se ostaa voimakkaasti
kasvaneita yhtioita. Sijoitustyyliltdan kasvusijoittaja hakee kohteiltaan nopeaa ja kovaa
tuottoa. Kaantdpuolena nopeille ja koville tuotoille on kova riski. Kasvusijoittaja kiinnos-
taa eniten potentiaalinen arvonnousu. Eniten kasvupotentiaalia on yrityksissa, joiden tu-
levaisuuden tuottopotentiaaliin kuuluu paljon epavarmuutta. Tassa strategiassa sijoittaja
ei odota osinkotuottoja toisin kuin arvosijoittamisessa. (Erkkilda 2019.) Alla olevasta ku-

vassa havainnollistetaan kasvusijoittajan suosimaa kohdetta.

Amazon.com, Inc. G

NASDAQ: AMZN

1 712,43 usp-4248 2.42 %) +

1 péiva 5 péivaa 1 kuukausi 6 kuukautta YTD 1 vuosi 5 vuotta Max

1 642,81 USD 26. lokak. 2018
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Kuvio 5. Kasvusijoittajan suosima kohde (Makkonen 2018).

Kasvuyhtiét kasvavat nopeammin kuin keskimaarainen porssiyritys ja ne tarjoavat kor-
keaa tuottopotentiaalia. Kasvuyhtion arvo ei perustu nykyiseen tulokseen vaan niiden
tulevaisuuden kasvuodotuksiin. (Heikkila 2020.) Toisin sanoen osakkeen hinta perustuu
kasvuodotuksiin eika tasaiseen osingonmaksuun. Suurin riski kasvusijoittamisessa on

kasvun tyrehtyminen. (Heikkila 2020.)

Sijoittajat ovat valmiita maksamaan kasvuyhtiostd korkeaa hintaa. Sijoittajat odottavat
tuloskasvun olevan voimakasta ja tdman takia osakkeen odotettu tuotto on korkea. Tama
on toisaalta myos riski, mikali tuloskasvu pysahtyy, silla sen seurauksena osakekurssi
putoaa voimakkaasti. Toinen riski on se, ettd kasvuyhtion osakekurssi nousee liilan kor-
kealla. Nain ollen odotettu tuotto laskee eikd edes hyvakaan tulosparannus riita. (Heik-
kila 2020.)

Kasvuyhtididen odotetaan kasvavan nopeammin kuin markkinoiden keskiarvoyritys. Nai-
den yritysten osakkeita sanotaan kasvuosakkeiksi. Yleistettynd kasvu yritykset eivat
maksa osinkoa, silla ne haluavat sijoittaa voitot takaisin yritykseen. Nain ollen yritys voi
kasvaa voimakkaammin. Kasvuosakkeita ostavat sijoittajat uskovat saavansa voittoa
silla, ettd osakkeen hinta nousee tulevaisuudessa ja myyvat osakkeet. Kasvuosakkeiden
mahdollisuus tappiolle on suurempi kuin arvo-osakkeilla, varsinkin jos yritys ei pysy kas-
vuennusteen mukana. Kasvuosakkeissa on suurin mahdollinen tuotto ja riski sijoittajalle.
(Heikkila 2020.)

Kasvuyhtidita 16ytyy kaikista kolmesta kategoriasta Small-, Medium- ja Large Cap -yri-
tyksista. Kyseiset osakkeet sailyvat kasvuosakkeina siihen asti, ettd analyytikot uskovat
niiden saavuttaneen kasvupotentiaalinsa. Yleensa kasvuyhtidilla on ainakin yksi kilpai-
luetu, kuten patentti. Pysyakseen kilpailijoidensa edella, kasvuyhtiét sijoittavat voittonsa
takaisin yritykseen. (Chen. 2020.)

Kasvuosakkeiden riskisyyteen vaikuttaa se, ettei osinkoa yleensa makseta tai makse-
taan alhaista osinkoa. Siispa sijoittajat saavat tuottoa pitkan ajan kuluttua, mikali yhtion
kasvu on ollut riittdvaa. Osinkopolitiikan takia sijoittajat eivat juurikaan hyddy kasvuosak-
keista lyhyellad aikavalilla. Tasta poiketen sijoittajat voivat saada pitkalla aikavalilla mer-

kittavaa voittoa osakkeen arvon noususta johtuvilla padomatuloilla. Tama edellyttaa sita,
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etta sijoittaja myy omistamansa osakkeet, kun uskoo niiden kasvun olevan huipussaan.
(What are Growth Stocks?)

3.7 Osinkojen verotus

Verotuksella on olennainen osa kaikkeen sijoittamiseen liittyvissa asioissa (Osakkeet ja
verotus — Kuinka myyntivoittojen ja osinkojen verotus toimii? 2020). Kasittelemme tassa
ainoastaan osinkojen verotusta poérssiyhtidssa, silla tdma on olennainen tutkimuksemme
kannalta. Lisaksi jatdmme tarkastelun ulkopuolelle ulkomaisten osakkeiden verotuksen,

silld paneudumme kotimaisten Large Cap-yritysten osingonmaksuun.

Pdorssiyhtion, eli listatun yhtion osingosta osa on veronalaista ja osa verotonta tuloa. Si-
joittajan saamasta osingosta 15 prosenttia on verotonta tuloa ja 85 prosenttia on ve-
ronalaista paaomatuloa. Padomatulon veroprosenttiin vaikuttaa saatavan tulon maara.
Paaomatulon veroprosentti on 30prosenttia aina 30 000 euroon asti. Kaikesta yli 30 000
euroa ylittavasta osasta maksetaan veroa 34 prosenttia. (Listatuista yhtidistd saadut
osingot. 2020.) Osingosta maksettavan veron maaraksi muodostuu siis joko 25,5 pro-
senttia tai 28,9 prosenttia. Osingon maksava porssiyhtio pidattaa ja tilittda verottajalle
ennakkopidatyksena 25,5 prosenttia maksetun osingon kokonaismaarasta. (Kalluinen
2020.)

Verottajan ohjeistuksen mukaan ennakkopidatys tulisi tehdd, kun osinko on nostetta-
vissa. Ennakkopidatys taytyy ilmoittaa ja maksaa seuraavan kausiveroilmoituksen jal-
keen, jolloin osinko on ollut nostettavissa. Osinkotulot verotetaan samana vuonna kuin
osingot ovat nostettavissa. Vaikka osingonsaajalle ei makseta ollenkaan osinkoa, suori-
tetaan ennakkopidatys tastd huolimatta. Kuten aiemmassa kappaleessa totesimme,
porssiyhtion maksamasta osingosta suoritetaan 25,5 prosentin ennakkopidatys. Kaytan-
ndssa tama tarkoittaa sita, ettd porssiosakkeen omistaja arvo-osuustililleen ennakkopi-
datyksen jalkeisen summan. Toisin sanoen ennakkopidatys vahennetaan osingosta au-
tomaattisesti, josta tieto menee verottajalle automaattisesti. (Osakkeet ja verotus -

Kuinka myyntivoittojen ja osinkojen verotus toimii? 2020.)



22

3.8 Cliente effect

Sijoittajat voivat suosia joko osinkoja tai osakkeen arvonnousua eri tavoin. Yksi peruste
naille eroille on se, ettd verotus saattaa erota sijoittajien valilla. Sijoittaja, joka maksaa
osingoistaan alhaisempaa veroprosenttia, suhtautuu osingonmaksuun positiivisemmin
kuin korkeampaa veroprosenttia maksava sijoittaja. Edellisista sijoittajista jalkimmainen
kallistuu todennakdisemmin arvonnousun kannalle. Erilaista osingonjakopolitiikkaa nou-
dattaville yrityksille syntyy tdman seurauksesta erilaisia asiakaskuntia. On mahdollista,
etta yritykset pyrkivat tunnistamaan omistajiensa verorakenteen ja maarittamaan osin-
kopolitikkansa sen pohjalta. (Niskanen & Niskanen 2016, 153-154.)

Cliente-efektille on myds muita selityksia kuin verotukselliset syyt. Osingot ovat arvon-
nousua helpompi tapa saada tuloa. Lisaksi maksetuista osingoista saa saannollista kas-
savirtaa, mikad on varsinkin piensijoittajien mieleen. On myés huomionarvoista, ettei osin-
koihin liity transaktiokustannuksia. Sijoittajien preferensseihin vaikuttaa myds paaoma-
markkinoiden likviditeetti. Mikali kaupankaynti osakkeilla on vahaista, jaa vaihtoehdoista

jaljelle osingonmaksu sijoittajille. (Niskanen & Niskanen 2016, 153-154.)

3.9 Osinkopolitiikan vaikutus yrityksen arvoon

Vaikka osinkopolitikan vaikutuksesta yrityksen arvoon on kaksi ristiriitaista teoriaa, voi-
daan todeta, ettad osinkopolitiikalla on kassavarojen kautta vaikutusta yrityksen arvoon.
Yrityksen kassan ei tulisi olla suurempi kuin mika olisi optimaalista lilkketoiminnan kan-
nalta. Ylimaaraisille kassavaroille saatava tuotto jaa usein alhaiseksi. Taman seurauk-
sesta oman paaoman tuottoaste laskee. Mikali yrityksen varoja ei kaytetd mahdollisim-
man tuottoisasti, sijoittajien tuottovaatimus jaa tayttamatta. Taman takia yrityksen mark-
kina-arvo laskee. Siispa ylimaaraisten kassavarojen jakaminen osinkoina parantaa paa-
omille saatavaa tuottoa. Tdma mahdollistaa sen, etta sijoittajat voivat sijoittaa varat tuot-
tavampiin kohteisiin. (Kntpfer & Puttonen 2017, 202.)

Mikali suuri osa voitoista jatetdan yritykseen sisdan, johdon ei tarvitse perustella inves-
tointeja yhta tarkasti, jos rahoitusta hankittaisiin hakemalla lainaa tai osakeanneilla. Ta-
man seurauksena yritysjohdon tavoitteena on pitda iso osa voitosta yrityksen sisalla.
Rahoitusteoriassa talle ongelmalle on nimena "ilmainen paaoma”. Mikali investointeja ei

tarvitse perustella yhta tarkasti, saattaa tdma johtaa kannattamattomiin investointeihin.
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Osakkeenomistajat voivat yrittda ehkaista tatd ongelmaa vaatimalla kunnolliset peruste-
lut ehdotukselle, jossa osinkoja maksetaan vain pieni osa tuloksesta. (Knupfer & Putto-
nen 2017, 205.) Sijoittajat eivat vaadi yritykselta osinkoja, mikali heille perustellaan se,
etta yritys kykenee sijoittamaan varat keskimaarin paremmin kuin mita sijoittajat itse pys-
tyisivat (Knupfer & Puttonen 2017, 201).

4 Tutkimuksen toteutus

Tassa luvussa kasittelemme sita, miten kerasimme tutkimuksessa kaytettavan aineiston
dataa. Dataa kerasimme muun muassa Kauppalehden sivuilta seka tutustumalla yritys-
ten yhtidkokousten poytakirjoihin. Aineiston keraamisen jalkeen siirryimme taman tiedon
kasittelyyn. Taman luvun myohemmassa kappaleessa havainnollistamme kaavioiden
avulla muun muassa osinkojen maksutiheytta, osingonmaksun viivastymista, hajautettua
osingonmaksua, pienentynyttd seka suurentunutta osinkoa. Osingonmaksusta tehdyt

taulukot ja kaaviot Ioytyvat liitteesta 1.

4.1 Osinkohistoria Kauppalehden sivuilta

Ennen osinkohistorian tutkimista, tarkistimme mitka kaikki Helsingin porssin yrityksista
kuuluivat Large Cap luokkaan. Kaiken kaikkiaan kyseiseen luokkaan lukeutui 32 eri toi-
mialan yritysta. Osalla tarkasteltavista yrityksista on kaksi osakesarjaa, joten nama mu-
kaan laskettuina maara on 37. Olennainen lahde taman selvittamisessa oli Kauppaleh-
den sivu. Kauppalehden sivuilta 16ysimme kohdan "osinkohistoria”. Kirjoittamalla yrityk-
sen nimen hakukenttddn saimme selville kyseisen yrityksen osinkohistorian. Taman jal-
keen laadimme kaavion Exceliin, johon sydtimme tiedot yritysten osinkohistoriasta. Lis-
tasimme nama yritykset Nasdaq Helsingin mallin mukaisesti. Tassa listassa oli pienia
eroja yritysten jarjestysten suhteen verrattuna Kauppalehden sivuihin. Teimme jokaiselle
vuodelle (2017-2020) oman kaavion, johon kirjasimme maksumaaran sekd maksupai-
van. Mydhemmissa luvuissa kerromme, miten kdytimme naita kaavioita hyddyksi tutki-

muksessamme.
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4.2 Yhtidkokousten poytakirjat

Tiedonkeruun seuraavassa vaiheessa perehdyimme tarkasteltavien yritysten yhtidko-
kousten poytakirjoihin. Tama on perusteltua siksi, etta kyseisista asiakirjoista tulee ilmi
maksettavan osingon maara, ajankohta seka muita oleellisia yksityiskohtia. Yritysten yh-
tiokokousten poytakirjat [6ytyivat helposti heidan omilta kotisivuiltaan. Luomaamme Ex-
cel tiedostoa katsoessa huomasimme, ettd vuoden 2020 osalta joidenkin yritysten koh-
dalla osingonmaksussa oli tapahtunut muutoksia. Ainoa oikea lahde teoriamme vahvis-
tamiselle olivat yhtikokousten poytakirjat. Kyseisissa poytakirjoissa kerrotaan esimer-
kiksi paatoksesta lykata osingonmaksua tai maksaa osinko useammassa erassa kuin

aiemmin.

4.3 Osinkojen maksutiheys 2017—2020

Alla olevissa kuvioissa havainnollistetaan tarkasteltavien yritysten osingonmaksun ja-
kautumista kalenterivuodelle. Kuvioissa ei ilmoiteta erikseen jokaisen yrityksen maksa-
maa osinkoa, vaan samana paivana tapahtuneet osingonmaksut on summattu yhteen.
Nain ollen osa pylvaistd on merkittdvasti muita korkeampi. Korkeilla pylvailld kuvataan
siis vilkkaita osingonmaksupaivia. Kuvio havainnollistaa hyvin sen, etta vilkkaimmat osin-
gonmaksu paivat vuonna 2017 osuivat maalis- ja huhtikuulle. Vuoden vilkkaimmat paivat
olivat 23.3, 24.3, 4.4 seka 28 .4.

Kuvioita tutkittaessa nahdaan se, ettei huhtikuun jalkeen makseta juurikaan osinkoa.
Tama pohjautuu suurimmaksi osaksi siihen, ettd Suomessa on ollut kaytantona jakaa
osinkoa kerran vuoteen. Osingonmaksu on yleensa tapahtunut edellisen vuoden tilin-
paatoksen hyvaksymisen ja yhtiokokouksen jalkeen. Usein ndma ovat tapahtuneet maa-

lis- seka huhtikuussa.
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Kuvio 6. Osinkojen maksutiheys 2017.

Vertaamalla aikaisemman vuoden kuvaajaa huomataan, ettd vuonna 2018 osingon-
maksu on ollut tasaisempaa. Vuonna 2018 vilkkaimmat osingonmaksu paivat olivat va-
lilld 21.3—20.4. Vaikka talla valilld on nelja selkeasti korkeampaa pylvasta, eivat erot
muihin pylvaisiin ole yhtd merkittavia kuin edellisend vuonna. Yhteista edellisen vuoden

kanssa oli se, ettei huhtikuun jalkeen osinkoa juurikaan maksettu.
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Kuvio 7. Osinkojen maksutiheys 2018.
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Tutkittaessa vuoden 2019 diagrammia voidaan todeta se, ettd erot pylvaiden korkeu-
dessa ovat kasvaneet edelliseen vuoteen verrattuna. Huomion arvoista on, ettd vuonna
2019 vilkkain maksupaiva osuu kesakuulle. My6s loppuvuodelle osui aikaisempia vuosia
vilkkaampi maksupaiva, joka oli 23.10. Eroista huolimatta vuosi 2019 noudatti yleista
trendia, eli valtaosa osingoista maksettiin maalis-huhtikuussa. Suurin osa korkeista pila-
reista oli aikavalilla 27.3-11.4. Vuoden 2019 havainnot vahvistavat sen, ettd osa isoista

suomalaisista yrityksista on alkanut hajauttamaan osingonmaksua.
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Kuvio 8. Osinkojen maksutiheys 2019.

Verrattuna aikaisimpiin vuosiin, ei vuonna 2020 maksettu laheskaan samaa maaraa
osinkoa maaliskuussa. Vuoden 2020 diagrammista huomataan, etta selkeimmat maksu-
piikit osuivat 24.4, 19.5 ja 19.6. Toinen havainto tasta kyseisesta diagrammista on se,
ettd osingonmaksu loppuvuonna oli jakautunut useammalle paivalle. Euromaaraisesti
verrattuna vuoden 2020 suurimmat piikit osingonmaksussa jaivat kumminkin edellisen

vuoden piikkeja pienemmiksi.
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Kuvio 9. Osinkojen maksutiheys 2020.

5 Tutkimustulokset

Tassa luvussa kaydaan lapi tydomme tutkimustulokset. Kuviot on otettu liitteesta 2.
Tyo6ssa tutkimme vuoden 2020 osingonjakoa muutamasta eri nakokulmasta. Nama olivat
osingonmaksun viivastyminen, osingon hajautus, pienentynyt ja kasvanut osinko seka
yritykset, jotka eivat ollenkaan jakaneet osinkoa. Tutkimuksessa vertailimme vuoden
2020 lukuja aikaisemman vuoden vastaaviin lukuihin. Tassa luvussa kasitelldan ainoas-
taan havaitut muutokset. Muutosten ja koronaviruspandemian mahdollista yhteytta poh-

ditaan vasta seuraavassa luvussa.

Yksi tyOdssa tutkittu osio oli vertailla vuoden 2019 ja 2020 osingonmaksun ajankohtia
keskenaan. Tutkimuksessa huomasimme, etta tarkasteltavan 37 yrityksen osakesarjasta
12 osingonmaksu oli viivastynyt. Tutkimuksessa mydhastymiselle kaytetty kriteeri oli se,
etta viivastysta edelliseen vuoteen oli yli kuukausi. Alla olevasta kaavioista ndhdaan hy-
vin se, etta viidella yrityksella osingonmaksu oli viivastynyt kahdella kuukaudella verrat-
tuna edelliseen vuoteen. Seuraavaksi yleisinta oli kolmen kuukauden viivastyminen ja
tahan lukeutui nelja eri yritysta. Jaljelle jaavat yritykset eivat muodosta keskenaan mi-
taan yhteista kategoriaa. Lopuilla kolmella yrityksella osingonmaksu viivastyi nelja, viisi
ja yhdeksan kuukautta.
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Kuviosta 10 nahdaan, ettd vuonna 2020 osingonmaksu viivastyi eniten Nordealla. To-
dellisuudessa Nordea ei maksanut osinkoa vuonna 2020. Syyna tahan oli Euroopan Kes-
kuspankin suositus siita, etteivat pankit ylipaatansa maksaisi osinkoa. Alun perin suosi-
tus oli voimassa 1.10.2020 saakka, mutta Euroopan Keskuspankki muutti suositusta
kestamaan 1.1.2021 asti. Nordean varsinainen yhtidkokous vuonna 2020 antoi hallituk-
selle luvan paattaa, etta tilikaudelta 2019 osinkoa voidaan maksaa enintdan 0,40 euroa
osaketta kohden. Nordean kotisivuilta kavi ilmi, ettd he ovat valmiita maksamaan osinkoa
1.1 2021 jalkeen. Nordea arvioi tilannetta uudelleen, mikali Euroopan Keskuspankilta
tulee uusia suosituksia. (Nordea Q&A. 2020.)

Huhtamaen tapauksessa yhtién hallitus tiedotti maaliskuussa pistdvansa osingonmak-
sun toistaiseksi jaihin. Yhtiokokouksessa paatettiin hallituksen ehdotuksesta, ettei paa-
tosta osingonjaosta tehtaisi yhtiokokouksessa, vaan asiasta paattaisi hallitus mydhem-
min harkintaansa kayttéaen. Hallitukselle annettiin valtuutus paattaa enintédan 0,89 euron
osakekohtaisen osingon maksamisesta. Tama osinko voidaan jakaa yhdessa tai useam-
massa erassa. Osingonmaksun jaihin laittamista ei olisi voinut ennustaa pelkkien tun-
nuslukujen avulla, silla yhtion tase ja velkaantumisaste olivat hyvassa kunnossa. Inde-
resin paaanalyytikko arvioi kevaalla 2020, ettd Huhtamaki jakaisi osingon mydhemmin.
Osingonjakaminen edellyttaa sita, ettd koronaviruspandemian vaikutukset olisivat sel-
villa. (Viljakainen 2020.)

Valmet oli maksanut osingon vuosina 2017—2019 maaliskuun lopussa. Alun perin Val-
metin varsinaisen yhtidkokouksen piti olla 19.3.2020. Muutama paiva ennen tata yhtio
tiedotti peruvansa yhtidkokouksen ja siitdvansa sen toiseen ajankohtaan. (Valmet 2020
a.) Huhtikuussa yhtié ilmoitti, ettd yhtidkokous pidetdan 16.6.2020. (Valmet 2020 b).
Edelld mainitun perusteella on syyta olettaa, etta viivastynyt osingonmaksu johtui yhtio-

kokouksen siirtamisesta.

Myds Kemira oli maksanut osingon vuosina 2017—2019 maaliskuun lopussa. Kemira
tiedotti helmikuussa, etta yhtidkokous pidettaisiin 25.3.2020. (Kemira Oyj 2020 a.) Yhti6
ilmoitti lykkdavansa varsinaista yhtiokokoustaan 18.3.2020 koronaviruspandemian
vuoksi. (Kemira Oyj 2020 b). Lopulta Kemiran varsinainen yhtidkokous saatiin pidettya
5.5.2020. Tasta johtuen osingonmaksu tapahtui vuonna 2020 poikkeuksellisesti vasta

toukokuussa. (Kemira Oyj 2020 c.)
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Cargotecilla on syklinen osake. Tama tarkoittaa sita, ettd osakkeen kurssi seuraa vah-
vasti maailmantalouden suhdanne muutoksia, joka nakyi myés Cargotecin kohdalla
vuonna 2020. Cargotecin alkukevaan tulokseen vaikutti negatiivisesti lisaantynyt mark-
kinaepavarmuus seka koronaviruspandemia. Naiden vaikutus nakyi yhtion liiketulok-
sessa, joka laski tammi-maaliskuun aikana 31 prosenttia. Koronaviruspandemia myota
yhtion liiketoiminta hidastui Kiinassa. Hidastuminen johtui muun muassa tehtaiden toimi-

misesta alhaisemmalla kapasiteetilld. (Erkkild 2020.)

Lisdksi komponenttien saatavuus heikentyi alkukevaalla. Yrityksen toimialan syklisyy-
desta johtuen vuoden 2020 toisen vuosineljanneksen kysynnan ennakoitiin olevan haas-
teellista. Alkukevaalla 2020 Cargotecin arvion mukaan yrityksen toisen kvartaalin vertai-
lukelpoinen liikevoitto ja kassavirta olivat merkittavasti pienemmat kuin aikaisempana
vuonna. (Erkkila 2020.)

Helmikuun alussa Cargotec ilmoitti pitdvansa yhtidkokouksen 17.3.2020. (Cargotec Oyj
2020 a.). Paivaa ennen kaavailtua yhtibkokousta Cargotec ilmoitti peruvansa yhtidko-
kouksen koronaviruspandemian takia ja siirsi sen mydhaisemmalle ajankohdalle. (Car-
gotec Oyj 2020 b). Cargotec sai lopulta pidettya varsinaisen yhtiokokouksensa
27.5.2020. (Cargotec Oyj 2020 c). Tassakin tapauksessa voidaan olettaa, etta viivasty-
neen osingonmaksun taustalla oli yhtidkokouksen viivastyminen koronaviruspandemian

takia.

Neles arvioi vuonna 2020 koronaviruspandemian johtuvan merkittavia riskeja toiminnal-
leen. Yhtion mukaan Suomen hallituksen maaraamat varotoimenpiteet hankaloittavat
tuotteiden ja palveluiden kysynnan ennustettavuutta. Kahden ensimmaisen kvartaalin
aikana Neles pyrki varmistamaan liikketoimintansa kannattavuutta kustannussaastotoi-
menpiteilld. Yritys kiinnitti paljon huomiota nettokayttopadoman hallintaan. (Neleksen
osavuosikatsaus 1. tammikuuta — 30.syyskuuta,2020. 2020.) Edella kasiteltyjen tapaus-
ten pohjalta voimme todeta, ettd mikali yrityksen yhtiokokousta on lykatty, viivastyy myds
sen osingonmaksu verrattuna sen aikaisempiin vuosiin. Tama johtuu siita, etta yleensa
yhtidkokous paattaa osingonmaksusta. Toisin sanoen osinkoa ei voida jakaa ennen kuin

yhtidkokousta on pidetty.
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Osingonmaksun viivastyminen kuukaisina
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Kuvio 10. Osingonmaksun viivastyminen kuukausina.

Toinen tydssa tutkittu osa-alue oli osingon aleneminen. Alla olevassa kaaviossa osingon
alenemista on kuvattu prosentteina. Kaiken kaikkiaan 37 yrityksen osakesarjasta kym-
menella yritykselld osingonmaara oli pienentynyt vuonna 2020 verrattuna vuoteen 2019.
Fiskarsin osingonmaksun osalta 10ysimme poikkeaman vuoden 2019 kohdalla. Talloin

Fiskars oli jakanut poikkeuksellisesti kolme kertaa osinkoa vakiintuneen kahden sijasta.

Lisaksi kesakuun osingonmaksussa huomiotamme kiinnitti sen osingon suuruus. Tall6in
osinkoa oli maksettu 5,35 euroa, joka oli todella merkittava maara verrattuna muina ajan-
kohtina maksettuihin osinkoihin. Kaikki muut osingot talla aikavalilla on ollut alle euron.
Syy 5,35 euron osingonmaksuun oli se, etta Fiskarsin hallitus oli paattanyt jakaa melkein
kaikki omistamansa Wartsild osakkeensa ylimaaraisena osinkona osakkeenomistajil-
leen. Naitd Wartsilan osakkeita oli l1ahes 32 616 653 kappaletta. Hallitus kaytti jakosuh-
detta 5:2, jonka mydéta jokainen osakkeenomistaja sai kaksi Wartsilan osaketta kutakin
viittd omistamaansa yhtion osaketta kohden. Mikali tata poikkeavaa Wartsilan osakkeista
aiheutuvaa osingonmaksua ei huomioitaisi, olisi Fiskarsin osinko todellisuudessa kasva-

nut vuonna 2020.

Keskon osakkeen tutkiminen paljasti sen, ettd vuoden 2020 osingon taustalla oli splitti.

Syy splittaukseen on se, ettd Keskon hallitus haluaa parantaa yhtién osakkeen likvidi-
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teettia. Splittauksen myoéta osakkeenomistajille annettiin jokaista omistettua A tai B osa-
ketta kohden kolme uutta vastaavaa osaketta. Jotta 2020 vuoden osingot saadaan ver-
tailukelpoisiksi vuoden 2019 osinkojen kanssa, tulee niiden arvo kertoa neljalla. Tama
muunnos huomioiden sijoittajan Keskolta vuonna 2020 saatu osinko oli todellisuudessa

suurempi kuin aikaisempana vuotena.

Koronaviruksen merkittavin vaikutus Sampo konserniin on tapahtunut sen sijoitusten
kannalta. Maaliskuun myllerrys rahoitusmarkkinoilla laski konsernin sijoitustuottoja.
Markkinaheilunnan voimakkuudesta kertoo se, ettd konsernin tulos laski tammi-maalis-
kuussa 954 miljoonaa euroa tappiolliseksi. Vertailukohtana voidaan kayttaa aikaisem-
man vuoden tulosta, joka oli 561 miljoonaa euroa voitollista. (Poikkeuksellinen Q1.
2020.)

Toukokuussa Sammon hallitus teki paatdksen peruuttaa aikaisemman ehdotuksensa
2,20 euron osinkokohtaisesta osingosta. Uusi ehdotus on 1,50 euroa osinkoa per osake.
Paatoksen taustalla oli rahoitusmarkkinoiden kasvanut epavarmuus ja muutokset Sam-
mon sisaisissa osingoissa. Vuonna 2020 Sampo oli saanut sisaisia osinkoja vain Tomp-
danmarkilta. Sisaisten osinkojen maara oli 48 miljoonaa euroa. liman koronaviruspande-
mian vaikutuksia sisaisten osinkojen arvioitu maara olisi ollut 568 miljoonaa euroa. (Poik-
keuksellinen Q1. 2020.)

Sammon hallitus oli hyddyntanyt valvontaviranomaisten ajankohtaiset kannanotot osin-
koehdotuksessaan. Hallitus uskoo, ettei uusi osinkoehdotus heikenna yhtion toiminta- tai
maksukykya. Uuden osinkoehdotuksen takia Sammon vakavaraisuus parantui huomat-
tavasti. Alustavia lukuja kayttdamalla huhtikuun 2020 lopussa konsernin vakavaraisuus-
suhde oli 187 prosenttia. Aikaisemmalla osinkoehdotuksella laskemalla vakavaraisuus-
suhde olisi ollut 178 prosenttia. (Poikkeuksellinen Q1. 2020.)

Kuten jo useampi aiemmin kasitelty yritys myds TietoEVRY:n yhtidkokous paatti olla ja-
kamatta osinkoa varsinaisen yhtidkokouksen paatdksella. Yhtidkokous antoi hallitukselle
luvan paattda harkintansa mukaan myéhempana ajankohtana yhteensd maksimissaan
1,27 euron osakekohtaisen osingon jakamisesta yhdessa tai useammassa erassa. (Tie-
toEVRY Oyj 2020 a.) TietoEVRY oli paattanyt heindkuussa 0,635 euron osakekohtai-
sesta osingosta. Osingon ensimmainen era 0,3175 euroa osakkeelta maksettiin elo-
kuussa. Osingon toinen era oli maaraltadan yhta suuri ja se maksettiin lokakuussa. (Tie-
toEVRY Oyj 2020 b.)
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Koronaviruspandemian aiheuttamasta epavarmuudesta markkinoilla johtuen TietoEVRY
oli kaynnistanyt kattavan maaran saastétoimenpiteita, joilla se pyrki muuttamaan kus-
tannustehokkuuttaan. Maaliskuun lopulla yritys kertoi peruuttavansa vuoden 2020 talou-
dellisen ohjeistuksensa vedoten koronapandemiasta johtuvaan epavarmuuteen markki-
noilla. Saastotoimista esimerkkeind ovat kaikkien ulkoisten rekrytointien lopettaminen
seka ostojen, kuten kannettavien tietokoneiden hankkiminen, lykkaaminen. (TietoEVRY
Oyj 2020 c.)

Kesakuussa 2020 TietoEVRY ilmoitti laskevansa liikkeelle 300 miljoonan euron vakuu-
dettoman joukkovelkakirjalainan. Kyseisen joukkovelkakirjalainan maturiteetti on viisi
vuotta ja se erdantyy 17.6.2025. Talle velkakirjalle ominaista on se, etta sille maksetaan
kiinted 2 prosentin vuotuinen korko. Lainan liikkeeseenlaskusta saadut varat kaytetaan
300 miljoonan euron siltarahoituslainan jalleen rahoitukseen. Kyseinen laina liittyy joulu-
kuussa 2019 tapahtuneeseen Tieto Oyj:n ja EVRY ASA:n sulautumiseen. (TietoEVRY
Oyj 2020 d.)

Terveystalo on pyrkinyt minimoimaan koronaviruspandemian vaikutuksen toimintaansa
poikkeusoloissa. Yritys on varmistanut liiketoimintansa kannattavuuden esimerkiksi lyk-
kaamalla investointeja, jaadyttamalla palveluostoja seka lomauttamalla henkilostoa.

(Terveystalo-konsernin osavuosikatsaus 1.1.—30.9. 2020.)

Toukokuussa Cityconin hallitus teki paatdksen pienentda osingonmaaraa. Lisaksi halli-
tus pohti mahdollisuutta maksaa osinkoa yhtion osakkeina. Talla toiminnalla yritys ha-
luaa viestittaa sitoutuneisuudestaan velkaantuneisuuden vahentamiseen ja suojellak-
seen yhtion investointitason luottoluokituksia. Hallituksen paatoksella vuoden 2020 osin-
gonjakoa muutettiin padomapalautuksien osalta. Osinkoa paatettin maksaa enintaan

0,5375 euroa osakkeelta. (Puolivuosikatsaus tammikuu-kesakuu. 2020.)
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Osingon aleneminen prosentteina 2019-2020
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Kuvio 11. Osingon aleneminen prosentteina 2019-2020.

Yksi olettamuksista oli se, etta yritykset saattaisivat hajauttaa osingonmaksuaan ensim-
maista kertaa vuonna 2020. Nain ollen tutkimuksessa vertailtiin osingonmaksu kaytan-
téja vuosina 2019-2020. Toisin sanoen tutkimme sita, olivatko yritykset maksaneet osin-
gon useammassa erassa vuonna 2020. Kaiken kaikkiaan kahdeksan yritysta oli maksa-
nut osinkoa useammin vuonna 2020. Naista yrityksista kuusi oli maksanut osinkoa ker-
ran 2019 ja kahdesti 2020. Alle olevasta diagrammista kay hyvin ilmi se, ettéd Telia Com-
pany siirtyi kahdesta osingonmaksukerrasta kolmeen. Myds Ahlstrdm-Munksjé oli mak-
sanut osinkoa vuonna 2019 kahdesti, mutta siirtyi maksamaan osinkoa kvartaaleittain

vuonna 2020.

Ahlstrom-Munksjon vuoden 2020 yhtiokokouksen péytakirjasta kavi ilmi, etta yhtién hal-
litus paattaa erikseen toisen, kolmannen ja neljdnnen osingonmaksu erasta. Kyseisessa
poytakirjassa todetaan, etta ” hallitus suorittaa siten yhtion taloudellista asemaa koske-
van arvioinnin ja maksukykyisyystestin toisen, kolmannen ja neljannen osinkoeran osalta
kunkin eran maksamisen yhteydessa silloin vallitsevan tai odotettavissa olevan tilanteen
mukaan”. (Ahlstrdm-Munksjé Oyj 2020.).
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Stora Enson yhti6kokouksen pdytakirjassa todetaan, ettd osinkoa maksetaan 0,15 eu-
roa. Yhtiokokouksessa hyvaksyttiin ehdotus siita, etta hallitus paattaa enintdan 0,35 eu-
ron osakekohtaisen osingon jakamisesta. Poytakirjan mukaan toisesta osinkoeran jaka-
misesta paatetdan myéhemmin, jolloin olisi parempi kuva koronapandemian vaikutuk-
sista Stora Enson liiketoiminnan kannattavuuteen. Yhtidkokouksen valtuutus mahdollisti

my0Os osingonjakamisen useammassa erassa.

Lopuilla kuudella yrityksella kaikilla yhteista oli se, etta yhtiokokous oli siirtanyt paatok-
sen osingonmaksusta hallituksen paatettavaksi. Nokian renkaiden tapauksessa mainit-
semisen arvoista oli se, etta hallitus oli muuttanut osinkoehdotustaan yhtiokokoukselle.
Kyseisen yrityksen porssitiedotteessa todettiin, ettd uuden ehdotuksen taustalla oli ko-
ronapandemian aiheuttama epavarmuus yrityksen toimialalla. (Nokian Renkaat Oyj: Hal-
litus paattanyt muuttaa osinkoehdotustaan yhtidkokoukselle. Kokouspaikka vaihdettu.
2020.)

Osingonmaksun hajautus 2019-2020
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Kuvio 12. Osingonmaksun hajautus 2019—2020.

Paatimme myds tutkia, oliko joidenkin yritysten osingonmaara kasvanut olosuhteista
huolimatta vuonna 2020. Poikkeuksellisesta vuodesta huolimatta 37 yrityksestd kymme-
nella yritykselle osingonmaara oli kasvanut. Tutkimuksessa tarkastelimme osingon eu-
romaaraista seka prosentuaalista kasvua. Euromaaraisesti tarkasteltua kasvua oli 0,05-
0,27 euroa. Prosentuaalisesti osingot olivat kasvaneet 3-48 prosenttia. Naistd Koneen

osinko oli kasvanut vahinten, kun taas eniten oli kasvanut YIT.
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Prosentuaalisesti voimakkaammin osinkoa kasvaneella YIT:lld yhtiokokous paatti halli-
tuksen ehdotuksella, etta osinkoa jaettaisiin 0,28 euroa osakkeelta. Yhtién hallitus paatti,
ettd osinko maksettaisiin kahdessa eri erassa. YIT paatti maksaa ylimaaraisen osingon
samana paivana kuin aiemmin ilmoitetun osingon toisen maksueran yhteydessa. Yli-
maaraisen osingon maara oli 0,12 euroa osakkeelta. YIT:n vuoden 2020 osingonmaara
oli yhteensa 0,40 euroa osakkeelta. Aikaisempana vuotena osinkoa maksettiin 0,27 eu-
roa osakkeelta. YIT:n vahvuutena on hyva tase, joka mahdollistaa tasaisen osingonmak-
sun. (Erkkila 2020.)

Nesteen toimitusjohtajan mukaan koronaviruspandemia romahdutti 6ljytuotteet-liiketoi-
minnan. Kysynnan voimakas vaheneminen aiheutti ylitarjontaa, joka puolestaan vaikutti
liiketoiminnan kannattavuuteen. Uusiutuvien tuotteiden vahva liikevoitto johtui siita, etta
niiden kysynta sailyi hyvana olosuhteista huolimatta. Vuoden 2019 liikevoittoa paransi
yhdysvaltalainen takautuva Blender's Tax Credit — verohelpotuspaatds. (Nesteen tilin-
paatostiedote 2020. 2020.) Nesteen hyvaan likketulokseen vaikutti myos se, etta yhtion
MY uusiutuvaa dieselia laajennettiin kaikkiin Baltian maihin, Alankomaihin seka Orego-
niin. (Erkkila 2020).

Yksi selittava tekija Kojamon osingon kasvuun on se, etta liikkevaihto oli kasvanut edelli-
seen vuoteen verrattuna. Kojamon liiketoiminta muodostuu paasaantoisesti asuntosijoit-
tamisesta, mutta yritys vuokraa myos kivijalkaliikkeita. Yritys paatti joustaa vuokranmak-
sussa siten, etta asiakkaille myonnettiin huhti-toukokuun vuokrille korotonta lisamaksu-
aikaa vuoden loppuun asti. Koronaviruspandemiasta huolimatta Kojamo paatti korottaa
osien kiinteistdjen vuokria 2—3 prosenttia. (Vuokrajatti Kojamo lupaa koronasta karsiville
yrittdjille vain maksuaikaa — jakaa 84 miljoonaa euroa osinkoa. 2020.) Yrityksen liike-
vaihto tammi-syyskuulta 2020 oli kasvanut 2,3 prosenttia. Lisaksi yrityksen nettovuokra-
tuotto oli kasvanut 3,5 prosenttia kyseisen ajanjakson aikana. (Kojamo Oyj: Kojamo
Oyj:n osavuosikatsaus 1.1.—30.09.2020. 2020.)

Kojamon johto totesi, ettei koronaviruspandemialla ole suurta vaikutusta yhtién toimin-
taan, vaan he arvioivat liikevaihdon kasvavan vuonna 2020 2—5 prosenttia. Kojamon
kasvavaa liiketulosta tukee my6s heindkuussa solmittujen uusien vuokrasopimusten
maara. Koemme, ettd Kojamon kasvaneen osingon taustalla on muutamia syita. Ensin-

nakin vuoden 2019 tilikausi oli hyva. Toiseksi yrityksen toimialan nakymat eivat huonon-
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tuneet mitenkaan merkittavasti vuonna 2020. Naista syista johtuen oli perusteltua mak-
saa osinkoa tilikauden 2019 mukaisesti. (Kojamo Oyj: Kojamo Oyj:n osavuosikatsaus
1.1.-30.09.2020. 2020.)

Sanoma Oyj konsernin liikevaihto kasvoi 835 miljoonaan euroon vuoden 2020 kolman-
teen kvartaaliin menneessa. Sanoma Oyj:n mukaan koronaviruspandemialla oli ollut vai-
kutusta tiettyyn osaan yrityksen liiketoiminnasta. Konsernin monipuolisesti harjoittama
liiketoiminta lievensi pandemian vaikutuksia jonkin verran. (Sanoma Oyj 2020 a.) Sa-
noma Oyj on ilmoittanut osinkopolitikkansa olevan jakaa kasvavaa osinkoa. Jaettava
osinko on 40—60 prosenttia vuosittaisesta vapaasta rahavirrasta. (Sanoma Oyj 2020 b.)
Sanoman tapauksessa kasvaneeseen osinkoon on vaikuttanut edellisen kauden vahva

tulos seka yrityksen vahva osinkopolitiikka, josta yhtié haluaa pitaa tiukasti kiinni.

Osingon kasvu prosentteina 2020
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Kuvio 13. Osingon kasvu prosentteina 2020.

Tutkimuksessa tarkastelimme myds yrityksia, jotka eivat maksaneet ollenkaan osinkoa
omistajilleen vuonna 2020. Tarkasteltavista 37 yrityksen osakesarjasta kaiken kaikkiaan
nelja yritysta ei maksanut osinkoa kyseisena vuonna. Nama nelja yritysta olivat Nordea,
Nokia, Outokumpu sekd SSAB. Tutkimuksen seuraavana vaiheena oli lahtea selvitta-
maan syita miksi yhtiot eivat maksaneet osinkoa ollenkaan. Nama syyt loytyivat tutki-
malla yhtididen poytakirjoja. Nokian tapauksessa yhtion hallitus paatti olla jakamatta
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osinkoa, koska edellisen tilikauden tulos oli tappiollinen. (Nokia Oyj:n varsinainen yhtio-
kokous. 2020). Outokummun yhtidkokouksessa paatettiin, ettd hallitus paattaisi myo-
hemmin osingonmaksusta. Kokouksessa sovittiin myos, ettd osakekohtainen osinko olisi
enintadan 0,10 euroa ja se voitaisiin jakaa yhdessa tai useammassa erassa. Tutkimuksen
kannalta oli mielenkiinnoista huomata se, etta yhtion jakokelpoiset varat olivat noin 2,3
miljoonaa euroa, eika tasta huolimatta osinkoa maksettu ollenkaan. (Outokumpu Oyj:n
varsinainen yhtiokokous. 2020). SSAB:n hallitus oli muuttanut maaliskuussa ehdotus-
taan osingonmaksusta. Uusi ehdotus oli se, ettei osinkoa makseta ollenkaan. Taman
paatdksen taustalla oli koronapandemian aiheuttama epavarmuus toimialassa seka yli-
paatansa talouteen. (SSAB’s Board of Directors decides to withdraw the dividend pro-
posal. 2020). Kuten aiemmin tyéssa on todettu Nordean tapauksessa olla jakamatta
osinkoa, oli Euroopan Keskuspankin suositus siitd, etteivat pankit jakaisivat osinkoa

vuonna 2020.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd Metsa Boardin taloudellinen tilanne on pysynyt
vakaana. Lainoilla on hyva maturiteetti ja Metsa Board on sailyttanyt vakaan maksuky-
vyn. Osa yrityksen tuotevalikoimasta ovat kriisitilanteissa defensiivisida. TAman ansiosta
yhtidon rahavirta on pysynyt runsaana, joka on antanut yritykselle taloudellista likkuma-
varaa. Yritys on laatinut useita varatoimia turvatakseen tyontekijoiden terveyden seka
liiketoiminnan kannattavuuden. Vaikka yrityksella on varatoimenpiteitd, voi niista huoli-
matta aiheutua hairidita tuotantoon tai toimitusketjuun. Koronaviruspandemian negatiivi-
set vaikutukset maailmantalouteen voivat heijastua myos Metsa Boardin tuotteiden ky-
syntaan ja sita kautta yhtidon kannattavuuteen. (Metsa Boardin vuoden 2020 tammi-ke-

sakuun vertailukelpoinen liiketulos oli 94 miljoonaa euroa. 2020.)

Citycon laski liikkeelle joukkovelkakirjalainan korotuksen tarkoituksenaan parantaa likvi-
diteettiadn. Joukkovelkakirjalainan varat kaytetddn muun muassa lyhytaikaisen velan
seka luottolimitin takaisin maksuun. Yritys onnistui myos kiristdmaan hinnoitteluaan. Ci-
tyconin toiminnassa koronaviruspandemian vaikutukset heijastuivat vuokratuottojen las-

kuina. Taman takia yritys teki tappiota 5,9 miljoonaa euroa.

Maaliskuun aikana YIT:n toimintaymparisté muuttui akillisesti koronaviruspandemian ta-
kia. Pandemian takia YIT kaynnisti akilliset toimenpiteet, jotta heidan toimintansa jatkuisi.
YIT reagoi talouden hidastumiseen useilla saastotoimenpiteilla. Naihin lukeutui muun

muassa kaikkien toimistohenkildiden lomauttaminen kahdeksi viikoksi. Lisaksi konsernin
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johto ja hallitus leikkasivat palkkioitaan. Epavarmuudesta johtuen asuntojen aloituspaa-
tokset lykattiin kuukaudella, jotta kysynnan uusi taso tiedettaisiin. Muutamia poikkeuksia
lukuun ottamatta YIT:n tydmaat olivat pysyneet olosuhteista huolimatta hyvin kaynnissa.
(YIT:n osavuosikatsaus 1.1-31.3. 2020.)

Alla olevassa kuvassa on havainnollistettu tarkastelun kohteena olevien yritysten osin-
gonmaksun ajallista jakautumista. Samassa kuvassa on kaikkien tarkastelu vuosien dia-
grammit vierekkain, jotta vuosien vertaileminen keskenaan olisi helpompaa. Paapiirtei-
sesti vuodet 2017 ja 2018 olivat hyvin samanlaiset. Kuvan perusteella voidaan todeta,
ettd kahtena ensimmaisena tarkasteluvuotena osingonjako painottui maalis- ja huhti-
kuulle. Vuoden 2019 kohdalla on havaittavissa selkea hajauttamistrendi. Vuonna 2019

uudet merkittavat maksukuukaudet olivat kesakuu seka lokakuu.

Vuoden 2020 kuvaaja erottuu selkeasti muista vuosista. Vertailemalla vuosien 2017 ja
2020 osingonmaksua maaliskuussa huomataan merkittdva ero. Aikaisemmista vuosista
poiketen vuoden 2020 vilkkain osingonmaksu kuukausi oli huhtikuu. Vuoden 2020 seu-
raavat kaksi vilkkainta osingonmaksu kuukautta olivat touko- ja kesakuu. Nama vilkkaat
osingonmaksu kuukaudet selittyvat silla, etta iso osa kevaan yhtidkokouksista jouduttiin
perumaan ja pitamaan myohaisempana ajankohtana. Vuoden jalkimmaisesta puolis-

kosta huomaa, etta siina on selkeasti useampia osingonmaksu kuukausia.

Osingonmaksun jakautuminen 2017-2020
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6 Johtopaatokset

Yksi olettamuksistamme oli se, ettd vuonna 2020 aikaisempaan useampi yritys alkaisi
maksamaan osinkoa useammassa erassa kuin aikaisempana vuonna. Huomasimme tie-
donkeruu prosessin alkuvaiheessa, ettd osa yrityksista oli alkanut hajauttamaan osin-
gonmaksujaan jo ennen vuotta 2020. Kuten tydssa on jo aiemmin todettu, on osingon-
maksun hajauttaminen suomeen rantautunut kansainvalinen trendi. Tama kyseinen
trendi yleistyy vuosi vuodelta. Tasta johtuen emme voineet olla varmoja oliko koronavi-
ruspandemialla vaikutusta yritysten osingonmaksun hajauttamiseen. Epailimme, etta
osalla yrityksista yksi paatokseen vaikuttavasti tekijoista oli koronaviruspandemia ja sen
aiheuttama taloudellinen epavarmuus. Yritysten yhtiokokousten poytakirjoista havait-
simme, ettd monesti hallitus paattaisi myohemmin harkintansa mukaan osingonmaksun
mahdollisista seuraavista erista. Toisin sanoen yhtidokokouksessa ei paatetty kaikkien
osingonmaksun erista. Tulkitsimme taman siten, etta nain yritykset varautuivat tulevai-

suuden nakymien huonoon ennustettavuuteen.

Arvelimme, ettad osa yrityksista ei maksaisi ollenkaan osinkoa koronaviruspandemian
keskella taloudellisen epavarmuuden takia. Neljasta yrityksesta yhden paatds olla jaka-
matta osinkoa selittyi silld, ettd aikaisempi tilikausi oli tappiollinen. Nordea oli valmis mak-
samaan osinkoa, mutta paatti noudattaa Euroopan Keskuspankin ohjetta. Kyseisessa
ohjeistuksessa kehotettiin pankkien pidattaytyvan osingonmaksusta. Outokummun hal-
lituksella oli valtuus paattaa yhtién osingonmaksusta ja lopulta hallitus paatyi siihen, ettei
osinkoa maksettaisi. SSAB:n hallitus esitti, ettei osinkoa maksettaisi ollenkaan. Uuden
ehdotuksen taustalla sanottiin suoraan olevan koronaviruspandemian vaikutukset talou-

teen.

Pidimme todennakodisena sita, etta joidenkin yritysten osingonmaara pienenisi. Keskon
tapauksessa osingon aleneminen ei johtunut koronaviruspandemiasta. Merkittdvan osin-
gon alenemisen syyna oli osakkeiden splittaaminen. Kiinnitimme huomiota Keskon osin-
gon alenemiseen, silla yrityksen toimialalla meni vuonna 2020 paremmin kuin ennen ko-
ronaviruspandemiaa. Tassa tapauksessa oli loogista olettaa, etta etatyoskentelyyn ja
opiskeluun siirtyminen lisaisi paivittaistavarakauppojen liikevaihtoa. Sammon hallitus sa-
noi, ettd pienentyneet osingon taustalla oli osasyyna kasvanut epavarmuus rahoitus-
markkinoilla. Meidan olettamuksemme oli, ettd edella kuvailtu epavarmuus olisi ko-

ronaviruspandemiasta aiheutunut. TietoEVRY ei perustellut pienentynytta osinkoa. Yri-
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tys oli kumminkin ilmoittanut aiemmin kaynnistavansa saastétoimenpiteita koronavirus-
pandemian takia. Edellisen lauseen perusteella paattelimme, ettd naiden kahden asian

valilla olisi yhteys.

Tutkimuksessa selkeasti havaittavissa oleva trendi oli se, ettd useampi yritys oli siirtynyt
hajauttamaan osingonmaksuaan vuonna 2020. Kaikkien yleisinta oli osingonmaksun siir-
tyminen yhdesta erasta kahteen eraan. Telia Company siirtyi kahdesta erasta kolmeen
seka Ahlstrom-Munksjo kahdesta erasta neljgén eraan. Osingonmaksuun ja talouden
epavarmuudesta kertoo se, etta yhtiokokouksissa ei paatetty osingonmaksun kaikista
eristad. Yleistd oli se, ettd yhtidkokous paatti osingonmaksun ensimmaisesta erasts,

mutta antoi vastuun seuraavien maksuerien paatoksesta hallitukselle.

Toinen yleinen kaytanto oli se, etta yhtibkokouksessa sovittiin hallituksen paattavan kai-
kista osingonmaksuerista. Lahes poikkeuksetta yhtiokokousten pdytakirjoissa todettiin,
ettd yhtién hallitus paattaisi mydhemmin harkintansa mukaan osingonmaksun lopuista
eristd. Osassa tapauksessa yhtibkokouksessa madritettin maksimi maara osinkoa,

jonka hallitus voisi myohemmin jakaa osakkeenomistajilleen.

Vertailun vuoksi tutkimme osingonmaksuaan jo ennen vuotta 2020 hajauttaneiden yri-
tysten yhtiokokousten pdytakirjoja. Huomasimme, etta yhtiokokouksessa paatettiin suo-
raan osingonmaksun kaikkien erien maksupaivasta ja maarasta. Naissa tapauksissa
paatdsta osingonmaksun seuraavien erien maksamisesta ei jatetty hallituksen paatetta-
vaksi. Ainoa poikkeus tahan oli lisdosinko, josta paatti erikseen yhtion hallitus. Taman
perusteella oletamme, ettd vuonna 2020 osingonmaksun hajautuksen paatdksen taus-

talla oli koronaviruspandemian aiheuttama taloudellinen epavarmuus.

Koemme paatoksenteon lykkdamisen johtuvan kevaan yhtidkokousten aikaan vallin-
neesta epavarmuudesta, jolloin koettiin isojen paatdsten tekemisen liian riskisend. Ke-
vaalla 2020 koronaviruspandemian kestoa ei voitu vield arvioida eikd mydskaan sen vai-
kutuksia oman yrityksen toimintaymparistdon. Arvelimme, etta kyseiset yritykset halusi-
vat jattaa tietynlaista puskuria kassaansa silta varalta, etta taloudellinen tilanne huono-
nisi merkittavasti. Mikali yritys siirtyi hajauttamaan osingonmaksuaan vuonna 2020, saisi
se pitda osan osingonmaksuun tarkoitetusta voittovarasta joitakin kuukausia lisaa itsel-

laan.
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Dividend House salkunhoitaja Antti Lahtisen mukaan vuoden 2020 osinkojen kokonais-
maaraan ei odoteta isoa pudotusta. Lahtinen totesi jo kevaalla 2020, ettd osa yrityksista
oli jo muuttanut osinkoesitystaan siten, etta hallitukselle annettiin valtuutus paattaa osin-
gosta myéhemmin. Talla menettelylla voitaisiin valttya silta, ettad osinko jouduttaisiin pe-
rumaan kokonaan. Osingon peruuttaminen voi olla paras ratkaisu yrityksen kannalta,
mikali sen liiketoiminta pysahtyy akillisesti. Naissa tapauksissa yritykset eivat pysty
muuttamaan kustannustasoaan samassa tahdissa. Nama johtavat siihen, etta yrityksen
kassavirta muuttuu negatiiviseksi. Huonon taloudellisen tilanteen pitkittyminen saattaa
ajaa yritykset kassakriisiin. Helpompia keinoja tdman valttdmiseksi ovat osingon peruut-
taminen tai sen siirtdminen. Jokaisen yrityksen hallitus pohtii osingonjakoa yrityksen

omasta nakokulmasta merkittavimpien osakkeenomistajien kanssa. (Mustonen 2020.)

Tarpeen tullen omistajat voivat paattaa yhtiokokouksessa poikkeavasta osingosta. Osin-
gonmaksua on tukenut vuonna 2020 jaetut yritystuet. Moni yrityksista valtuutti hallituksen
paattdamaan osingonsuuruudesta ja maksuajasta mydhemmin. Tama tuo joustavuutta
yrityksen toimintaan siten, ettei osinkoa jouduta kokonaan perumaan. Taloudellisen ti-
lanteen parantuessa yritys voi maksaa osingon alkuperaisen suuruisena tai tilanteen
huonontuessa peruuttaa sen kokonaan. Porssiyhtidista noin 35 prosenttia oli ilmoittanut
vuonna 2020, etta ne olisivat joka tapauksessa pidattaytyneet osingonmaksusta. (Mus-
tonen 2020.)

Alma Talentin analyytikko Ari Rajala uskoo monen yrityksen voivan muuttaa mydhemmin
alkuperaisen osinkoehdotuksen hallituksen valtuutukseksi. Osinkoa jakaville pdrssiyhti-
Oille on ominaista se, etta niilla on vahva tase, jatkuva maksuvalmius seka turvattu ra-
hoitus. Taman mydta laki ei esta osingonjakoa. Kevaalla 2020 peruutettujen osinkojen
tiedossa ollut maara oli 413 miljoonaa euroa. Tama ei ole merkittdva verrattaessa osin-
kojen kokonaismaaraa, joka oli yhteensa 11 miljardia euroa. Mikali rahoituksen saami-
nen hankaloituu, voivat hyvankin likviditeetin omaavat yritykset rajoittaa osingonjakoa.
Paatoksen taustalla voi olla muitakin syitd kuten psykologiset syyt, lomautukset seka

yhteistoimintamenettelyt. (Mustonen 2020.)

Osakeyhtidissa paatds osingonjakamisesta tehdaan yleensa varsinaisessa yhtiokokouk-
sessa enemmistopaatdksella. Jaettavien osinkojen maara pohjautuu viimeisimman vah-
vistetun tilinpaatoksen mukaiseen jakokelpoisten voittovarojen maaraan. Yrityksen tulee
osingonjaosta paattaessaan huomioida mahdolliset muutokset yrityksen taloudellisessa

tilanteessa, jotka ovat tapahtuneet tilinpaatoksen laatimisen jalkeen. Yritys ei saa jakaa



42

osinkoa silloin, jos sen tiedetdan olevan maksukyvytdn jaosta paatettaessa tai jako joh-
taa maksukyvyttomyyteen. Paattdessaan osingonjaosta yrityksen hallituksen tulee huo-
mioida arvioinnissaan silla hetkella tiedossa olevat velvoitteet, kuten eraantyvat velat.
Maksukykyisyystesti perustuu arvioon yrityksen maksukyvysta, joka tehdaan jakohet-
kella. Tasta johtuen arviointi tulisi tehda mahdollisimman Iahella jakopaatosta. KPMG

:n mukaan hallitukselle annetaan valtuutus paattaa osingonjaosta tilanteissa, joissa yh-
tion tulevaisuuteen liittyy epavarmuutta. Valtuutuksen saaneen hallituksen tulee arvioida
yhtion maksukyky uudelleen paattdessaan mahdollisesta osingonjaosta. (Koronavirus,

yhtiokokoukset ja osingonjako — miten yhtio toimii poikkeusoloissa? 2020.)

OP Marketsin erikoisasiantuntija Joona Heinola mukaan osingot olivat vaakalaudalla ke-
vaalla 2020. Yritykset, jotka eivat olleet pitdneet yhtibkokouksiaan alkukevaalla pystyivat
viela muuttamaan osinkopaatéstaan. Tama johtui siita, ettd osinkoehdotus vahvistetaan
yhtiokokouksessa. Yritykset voivat jakaa joko pienempaa osinkoa tai peruuttaa sen ko-
konaan. Heinolan mukaan koronaviruspandemiasta aiheutuvan epavarmuuden valli-
tessa on viisas paatos investoida voittovarat takaisin yritykseen osingonmaksun sijasta.
Tallaista pitkajanteista ajattelua arvostavat ainakin sijoittajat, joilla on pitka sijoitushori-
sontti. (Heinola 2020.)

Osinkotuottojen maantieteelliset seka toimialakohtaiset erot olivat voimistuneet ennen
koronaviruspandemian alkamista. Pandemia kasvatti naita eroja entisestaan. Suuret tek-
nologia yhtiot olivat vahvoilla jo ennen pandemian puhkeamista. Toisena aaripaana oli-
vat lentoyhti6t, joiden asema oli huonompi jo ennen pandemian puhkeamista. (Wesanko
2020.)

Tutkimustulostemme kanssa samassa linjassa oli myds Helsingin Seudun Kauppaka-
marin johtaja Marko Silenin spekulaatiot kevaalta 2020. Silen antoi kolme erilaista esi-
merkkia, miten yhtiokokous voi toimia osinkopaatdksen kanssa vuonna 2020. Naista en-
simmaisessa yhtidkokous paattaa olla jakamatta osinkoa ja voi palata asiaan myéhem-
min ylimaaraisessa yhtiokokouksessa. Seuraava vaihtoehto on jakaa varsinaisen yhtio-
kokouksen jalkeen pienempi maara osinkoa ja mahdollisesti myohemmin lisda ylimaa-
raisen yhtiokokouksen jalkeen. Viimeisessa esimerkissa yhtidbkokous valtuuttaa yhtién
hallituksen paattamaan osingonjaosta myéhempana ajankohtana tilanteen selkiydyttya.
(Silen 2020.)
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SSAB A 2017 2018 2019 2020
[x [x [x [x |1 [11.a. [ | [o.a. [ | | [ [ |
[ [ [ | ] [ o10€] [ I [ oaa€] | [ [x [x [x |
SSAB B 2017 2018] 2019 2020
[x [x [x [x ] [11.4 [ [ I [o.a. [ I | [ [ |
[ [ [ [ | [ o10¢€] [ ] 1 [ o1a€ [ ] Ix [x [x Ix ]
Stora Enso Oyj A 2017 2018 2019 2020
| [28.4. | | ] [29.3. | | | ] [15.3. | | | [ |s.6 | lo.12. |
[ [ o037¢ [ | [ oa1el [ | | [ oso€] [ [ | [ _oase] 0,15+0,2 |
Stora Enso Oyj R 2017 2018] 2019 2020
| |28.a. | | ] [29.3. | | | ] [35.3. | [ | | |5.6. | [o.12
| | 0,37 €| | | [ oa1€l | | | [ os0€ | [ | | [ 0,15 €| 0,15+0,2 |
Telia Company 2017 2018 2019 2020]siityi/vaihtui euroihin!
| |6.4. [23.10. ] | |11.a. [19.10. ]| [11.a. | [23.10. | |3.4a. [22.10. [3.12. |
| | 0,11 € | o11€| | | 0,11 €| | o11€| | | 0,11 €| | 012€| | | 0,08 €] 0,09 €] 0,06 €]
TietoEVRY Oyj 2017 2018 2019 2020
|24.3. | | | | [23.3. | | | ] [22.3. | [ | [ | [22.7. [25.0.
[ 137€ | | ] [ 1a0¢ | [ | [ 1as€] [ | | | [ o32¢[ o32¢]
Terveystalo Oyj 2017 2018 2019 2020
[ I [ [ ] [13.4 [ [ I 5.4 [ I | [1.7 ]
[x Ix Ix Ix ] [ ocoeel [ |1 [ o20¢€] [ [ [ [ oi3€ ]
Nokian renkaat Oyj 2017 2018 2019 2020
| [11.a. | ] | |11.a. | | [ |10.a. | | [ |3.4. | [28.10. |
[ | 153€ [ | [ 156€ | ] | [ s8¢ [ | [ o079€] [ o3s€
UPM-Kymmene Oyj 2017 2018 2019 2020
[303. | [ [ |1 6.4a. [ [ | [5.a. [ ] [1.a. [ [ |
[ oos€ [ | ] [ 1as€] [ I [ 130¢€ | | [ 130¢€ | |
Valmet Oyj 2017 2018 2019 2020
[22.3. [ [ [ | 223 | [ [ | [223. ] [ [ I 166, [ [ |
[oa2 € [ [ | 0,55 €] [ [ ] 0,65 €] [ [ | [ oso€] [ ]
Wiirtsila Oyj Abp 2017 2018 2019 2020
(Oikaistu euroina 2017...) [6.3. [13.9. [ | EER [19.9. |EER [ [19.9. | | [6-3. | [o.o. | |
Splitti? [ o22¢ [ o22¢ ] [ o23¢€ [ o23€ | [ o2a€] [ o2a¢€] | [ o2a¢€ | o,2a¢ |
YIT Oyj 2017 2018] 2019 2020
[17.3 [ I [ | [o.3 | [ [ | [33. | [ [ | [33 | [21.9. [ |
[ o22¢ [ [ | [ o25¢€] [ [ | [o27€] | [ | [ oaae€ [0,12+0,12] |




[ 2017] 2018
1.3. |155€| [27.2. | 1,65¢€| [27.2.] 1,65€| [26.2.]1,70¢€
63. |065¢€ [9.3. |069¢€| (8.3 | 024€| [6.3. |024¢€
10.3. |0,71€| [15.3. | 0,36€| [13.3.] 0,27€| [12.3.]0,38¢€
17.3. [1,32¢€| [16.3. | 0,68€| [14.3.] 0,27€| [13.3.]048¢€
22.3. [1,25€| [19.3. | 025€| [15.3.] 1,29€| [18.3.]0,16¢€
23.3. [3,13€| [21.3. | 3,46€| [20.3.] 0,55€| [26.3.]0,38¢€
243. |427¢€| [22.3. | 1,34€| [21.3.| 0,16€| [1.4. [1,30¢€
27.3. |0553€| [23.3. | 2,91€| [22.3.] 2,83€| [3.4. |264¢€
30.3. |0,95€| [283. | 1,62€| [27.3.] 410¢€| [24.4.]1,10€
4.4. |400€| [29.3. | 1,92€| [283.] 0,66¢€| [29.4.|0,64€
54. |1,10€| |6.4. | 200€| [29.3.] 1,78¢€| [6.5. |0,28€
6.4. |011¢€| [11.4. | 1,87€| [3.4. | 0,38€| [7.5. [3,00¢€
7.4. |150¢€| [|12.4. | 440€| |4.4. | 1,70€| [19.5.]0,46€
11.4. |1,53€| [13.4. | 1,71€| [5.4. | 1,50¢€| [28.5.]0,60¢€
28.4. [3,77€| [20.4. | 2,60€| [9.4. | 2,62€| [3.6. [1,50¢€
24.5. [0,17¢€| [26.4. | 0,80€| [10.4.] 443€| [56. [030€
21.6. |0,03€| [31.5 |019€| [11.4.]0,113€| [12.6.|0,48¢€
59. |0,23€| [206. | 0,03€| [26.4.] 084¢€| [17.6.]2,27€
8.9. |035¢€| [10.9. | 036¢€| [22.5.] 0,05€| [19.6.]0,13€
13.9. |0,65€| [11.9. | 026€| [7.6. | 535€| [30.6.]0,13€
23.10.|0,11€| [19.9. | 0,78€| |206.| 0,16€| [1.7. |0,13€
13.12.[0,03 €| [9.10. | 0,85€| [29.7.] 0,05€| [24.7.]032¢€
19.10.| 0,11€| [8.8. | 0,57€| [17.8.|055¢€
24.10.| 0,15€| [6.9. | 0,27¢€| [26.8.|0,60€
13.12.| 0,03 €| [19.9.] 0,24€| [9.9. [052¢€
20.9.| 0,16 €| [17.9.|0,89€
26.9.| 026€| [21.9.]0,26€
2.10.| 0555€| [22.9.]0,13¢
3.10.| 0,38€| [25.9.]0,32¢€
9.10. | 2,34¢€| [30.9.|0,62¢€
23.10(0,115€| [1.10.|0,13€
27.10] 0,20€| [22.10/ 0,09 €
28.10] 0,60€| [23.10]0,74 €
18.12] 0,16 €| [28.10/0,35€
29.10] 0,25 €
3.12.| 0,06 €
9.12.|0,70 €
17.12/ 0,13 €

31.12

0,13 €
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Vuosi kk arvo
18 helmi 1,65 €
19 helmi 1,65 €
20 helmi 1,70 €
17 maalis 14,36 €
18 maalis 13,23 €
19 maalis 12,15 €
20 maalis 1,64 €
17 huhti 12,01 €
18 huhti 13,38 €
19 huhti 11,58 €
20 huhti 5,68 €
17 touko 0,17 €
18 touko 0,19 €
19 touko 0,05 €
20 touko 434 €
17 kesa 0,03 €
18 kesa 0,03 €
19 kesa 5,51 €
20 kesa 481 €
19 heina 0,05 €
20 heina 0,45 €
19 elo 0,57 €
20 elo 1,15 €
17 Syys 1,23 €
18 Syys 1,40 €
19 Syys 0,93 €
20 Syys 2,73 €
17 loka 0,11 €
18 loka 1,11 €
19 loka 4,19 €
20 loka 1,56 €
17 joulu 0,03 €
18 joulu 0,03 €
19 joulu 0,16 €
20 joulu 1,02 €
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