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Opinnidytetyon tavoitteena oli selvittdd, mitd valtionyrityksen pdrssiin listautuminen pitda
siséllddn, ja esimerkkiyrityksen Itella Oyj:n avulla tutkia mitka tekijét vaikuttavat listautu-
misen onnistumiseen. Itella Oyj:n listautumista tutkittiin kahden eri vaihtoehdon pohjalta.
Liséksi tarkasteltiin listautumisen vaiheita ja osapuolia, arvonmairitystd, valtion
omistajapolitiikkaa ja -ohjausta.

Tutkimus oli luonteeltaan laadullinen. Tutkimusaineisto koostui alan kirjallisuudesta,
rahoitusteorioista, Internet-léhteisté ja haastatteluista.

Tutkimustulokseksi saatiin, ettd valtionyhtididen omistajaohjaus on nykyisin hyvin saman-
kaltainen muiden yhtididen kanssa. Monet valtionyhtiot ovat listautuneet onnistuneesti.
Listautuminen ei kuitenkaan ole usein lisdnnyt yritysten omaa pddomaa, vaan suurin osa
tuloista on mennyt osakemyynnin kautta valtiolle.

Valtionyhtion listautuessa sille riittda kontrolliin 3040 %:n osuus osakkeista, jos muu
omistus on hajautunut. Strateginen intressi ei edellytd enemmistdomistusta. Tutkimus-
kysymyksissa esitetty hypoteesi 50 %:n omistusosuudesta ei ollut ratkaiseva yrityksen
kontrollille. Kuitenkin Itellan listautuessa eduskunnan tulisi padttdd, mika omistusosuus
riittdd sen erityistehtdavén turvaamiseen.

Valtionyhti6t ovat 1980-luvulta ldhtien muuttuneet yhda markkinaehtoisemmiksi. Niiden

listautumisen esteend voivat olla vain strategiset intressit tai niiden erityistehtiva, mutta ei-
vit liiketaloudelliset syyt.
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Abstract:

The purpose of this research was to study key factors concerning the listing of a state
owned company on the stock exchange and to compare two different alternatives for the
successful listing of Itella Ltd. This study also focused on corporate governance and execu-
tive remuneration concerning going public.

The research utilized qualitative research methology and data consisted of finance
literature, interviews, financing theories and finance magazines. The process was carried
out by studying financing theories first. After that finance literature was researched and
then interviews were carried out and conclusions made.

The results of the research pointed out that corporate governance of state owned companies
is nowadays very equal to one operated by private companies. When listing Itella Ltd the
parliament should decide which dividend of the company could be possible to put on the
stock market without risking the company’s special agreement to deliver mail weekly
everywhere in Finland over five days.

This study researched two alternatives for the successful listing of Itella Ltd. The other one
based on the alternative that 51 % of the company would be listed and the other one relied
on 49 % share. The 50 % share would be critical for the control of the company. As a re-
sult it was found out when going public state owned companies still have control of them
when their share is over 30 %. This applies only if the ownership of the company is decen-
tralized.

Since the 1980’s state owned companies have become much more market orientated. The
only reasons that might prevent them going public are strategic but not financial.
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1 JOHDANTO

1.1 Listautumisen suosio rahoitusmuotona

Porssiin listautuminen on yksi tapa hankkia oman padoman ehtoista rahoitusta. Sen suosio
vaihtelee selvésti sykleittdin, ja viime vuodet ovat olleet listautumisessa aallonpohjaa.
Markkinatilanteen lisdksi Suomessa ongelmana on se, ettd erikoistuneita ja pitkdjanteisia
omistaja- ja kehittdjdtahoja on vihin ja osallistuvaa ja aktiivista omistajaohjausta tarvittai-

siin lisdd (Selosmaa 2007, 15).

Yksi syy listautumisen vihéisyyteen on ollut se, ettd porssiyhtididen sddntely ja valvonta
ovat tiukentuneet. Liséksi alhaiset korot ovat tehneet velkarahoituksesta edullisen rahoitus-
keinon, ja ne ovat vaikuttaneet myds pddomasijoittajien rohkeuteen maksaa yrityksesti
enemmin kuin yritys todenniikdisesti saisi pdiomaa listautumalla. (Selosmaa 2007, 16; Os-
terlund 2009.) Myyjan ndkokulmasta listautumista houkuttelevampi vaihtoehto onkin ollut
yrityksen myynti pddomasijoittajille. Monet listautujat ovat myds pettyneet yrityksensé
osakekurssin kehitykseen. Liséksi varsinkin Yhdysvalloissa listautumisen ja porssilistalla
olemisen vaatimukset ja kustannukset ovat nousseet niin paljon, ettd jotkut yritykset ovat
jopa pyrkineet pois porssilistalta. (Osterlund 2009.) Vuosina 2002—-2006 Helsingin pérssiin
listautui vain 16 yritystd, kun taas samaan aikaan porssistd poistui 35 yritystd (Selosmaa

2007, 16).

Sijoittajakunnan yksipuolisuus, kasvuyritysten vahdinen maaré seka eri verotuskaytdnnot
ovat myo6s vahentidneet halukkuutta listautumiseen. Listautumisryntiysti ei ole odotettavis-
sa ldhiaikoinakaan, silld suuret yritykset ovat pikemminkin alentaneet oman pidédoman suh-
teellista osuutta kokonaispddomasta kuin hankkineet lisdd omaa pdédomaa (Selosmaa 2007,
9). Suurin osa tapahtuneista listautumisistakin liittyy puhtaasti vain yritysjirjestelyihin

(Kajala 2009).

Listautumismaérien ero Suomen ja muiden Pohjoismaiden vélill4 on suuri. Tdhdn on vai-
kuttanut mm. Ruotsissa ja Tanskassa ollut pienten yhtididen listautumisbuumi, jossa
OMX-porssin First North -listalla on ollut tdrked rooli. Silld on pdrssien péélistoja lie-

vemmadt vaatimukset, ja se on suunniteltu pienille yhtiéille, joilla ei ole rahkeita péélistojen



2

vaatimusten tiyttdimiseen. Muissa Pohjoismaissa olikin listautumisanteja vuonna 2006
enemmaén kuin teknokuplan vuonna 2000. (Helsingin pdrssi tarvitsee listautujia 2007.) Sa-
ma 1lmio koski koko maailmaa, joten First North -lista selvittdd vain pienelti osin listau-
tumisten viahyyttd Suomessa. Osakeantien (osake-emissioiden) vihentyminen ja niiden

osuus ulkoisista rahoitusldhteistd nidkyy kuviosta 1.
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5 Lainat ulkomailta 6 Muut arvopaperit kuin osakkeet

7 Osake-emissiot

KUVIO 1. Yritysten ulkoisen rahoituksen ldhteet (nettovirrat) (Suomen Pankin rahoitus-

markkinaraportti 3/2007, ref. Selosmaa 2007, 1)

Suomessa véhétkin listautujat ovat olleet 1dhinna niité, jotka ovat ostaneet vanhan lista-
yhtion, joka on kaupan yhteydessi vaihtanut toimialaansa ja nimedén. Moni suuryhtié on
perheyritys, keskindinen yhtio, osuuskunta tai valtionyhtid, ja usein téillaisia omistajia ei
kiinnosta listautuminen. Listautumisten maariaa on vihentdnyt myos 2000-luvun porssiro-
mahdus, joka syntyi IT-alan yritysten ylioptimistista kasvuodotuksista. Sijoittajat pettyivét
silloin IT-alan yrityksiin, joista moni listautui aivan liian varhaisessa kehitysvaiheessa.

(Helsingin porssi tarvitsee listautujia 2007.)

Nykyisin valtionyhtiot mielletddn dynaamisiksi yrityksiksi toisin kuin 1980-luvulla, jolloin
ne alkoivat listautua porssiin. Enso-Gutzeit oli niistd ensimmadinen. Se vaikutti ajalleen
tyypilliseltd valtionyhtidltd, joka pyrki 1dhinnd huolehtimaan perusteollisuuden tarpeista ja

tyollisyyden turvaamisesta, ja sen kurssitaso oli usein alle osakkeen nimellisarvon. Vuosi-



kymmenen lopulla tilanne oli muuttunut olennaisesti, ja valtionyhtididen listautumisten

myo0td ndhtiin voimakkaitakin kurssinousuja. (Méntynen 1989, 16—19.)

Itella Oyj on kokonaan valtion omistama yhtid. Sen pdrssiin menosta on ollut litkkeella eri-
laisia huhuja vuosikausia. Julkisuudessa ei ole kuitenkaan esitetty mitién aikataulua, eika
asiasta ole kovin paljon keskusteltukaan. Suomessa on kuitenkin viety monia valtionyhtioi-
td pOrssiin siten, ettd valtio on jadnyt pidd-osakkaaksi. Toistaiseksi ndma listautumiset ovat
onnistuneet varsin hyvin, koska institutionaaliset sijoittajat (eldkesdatiot, sijoitusrahastot,
pddomasijoitusyhtiot ja vakuutusyhtiot) ovat olleet ndistd yhtidistd kiinnostuneita. Toisaal-
ta valtion listaamattomien yhtididen arvo on kasvanut kohtalaisen hyvin ilman listaamista-

kin, miké nékyy kuviosta 2.
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(Oman paaoman kirjanpitoarvon lasku vuonna 2006 selittyy padosin Kapiteeli Oy:n myynnilla lokakuus-

sa 2006. Listaamattomien yhtididen oman padoman kirja-arvo oli vuoden 2008 paattyessa lahes edelli-

sen vuoden tasolla. )

KUVIO 2. Valtion omistamien listaamattomien yhtididen kokonaisarvon kehitys 2004—
2008, M€ (Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2008. 2009,

25)

Postin listautumisessa naapurimaassa edetdan ripeammin, silld Ruotsin ja Tanskan postit
ovat ilmoittaneet yhdistyviansi. Niiden omistajien mukaan on mahdollista listata yhteisyri-

tys porssiin 3—5 vuoden sisdlld. Hollannin ja Saksan postit ovat toimineet vielékin nope-



4

ammin, silld ne listautuivat jo useampi vuosi sitten. Ruotsin ja Tanskan postien fuusiossa
syntyy postikonserni, jonka litkevaihto on noin 4,8 miljardia euroa ja jolla on noin 50 000
tyontekijdd. Fuusiota perusteltiin alati kiristyvalla markkinatilanteella ja kolmella yhteisel-
13 haasteella, jotka ovat sdéntelyn purkaminen Euroopassa, koventunut kilpailu ja viestin-
nin sdhkoiset vaihtoehdot. Ruotsin valtio omistaa uudesta postikonsernista noin 60 pro-
senttia. Loput yhtidstd omistavat Tanskan valtio, pddomasijoitusyhtio CVC Capital Part-
ners sekd yhtion tyontekijét. Konserniin kuuluu my6s Belgian posti, jonka Tanskan posti

osti jokunen vuosi sitten. (Ruotsi ja Tanska junailivat postifuusion 2008.)

Mikdli Itella listautuisi, olennaista olisi se jéisiko yhtid vihemmisto- vai enemmistdosak-
kaaksi. Valtiolla on Itellaan strateginen intressi, ja Itellalla on ns. erityistehtdva, joten
enemmistoosakkuudesta luopuminen ei olisi yksinkertaista. Yritysten listautuessa osakean-
tien ja -myyntien yhdistelméit ovat tavallisia, kun vanhat omistajat myyvit omia osakkei-
taan ja samalla liikkeelle lasketaan uusia osakkeita. Itellan listautuessa toinen olennainen
selvitettdva seikka olisikin se, mika olisi osakemyynnin suhde osakeantiin eli kuinka paljon

listautumisen tuottamaa rahaa péatyisi yhtiolle ja kuinka paljon myyjélle eli valtiolle.

1.2  Tutkimusasetelma

Tutkimuksessani kdyn ldpi valtionyhtion listautumiseen liittyvéaa kaytantoa ja sitd, miti
edellytyksia listautuminen vaatii. Tutkin esimerkkiyritykseni Itella Oyj:n mahdollisuuksia

listautumiseen vertailemalla kahta eri toimintavaihtoehtoa.

Tarkastelen lisdksi valtion omistajapolitiikkaa ja sitd, minkilaiset edellytykset Itellalla on
valtion omistamana yrityksené johdon palkitsemisjérjestelmiin, jotka ldhes poikkeuksetta
liittyvét listautumiseen. Koska listautumiseen liittyy aina yrityksen arvon mééritys, késitte-

len my®s eri tapoja médrittda Itellan arvo.

1.3 Tutkimusongelma ja tutkimuskysymykset

Opinndytetyoni tutkimusongelma on se, kuinka valtionyhtid listautuu. Tutkimusongelmani

liittyy Itellaan, joka on valtion kokonaan omistama yhtid ja jolla on erityisvelvoitteita.



Tutkimuskysymykset ovat seuraavat:

1 Mitka ovat listautumisen osapuolet ja vaiheet?

2 Miten listautuvan yrityksen arvo mééritetdan?

3 Miten valtion omistajaohjaus vaikuttaa listautumiseen?

4 Onko Itella Oyj listattavissa?

5 Miké on myytdvin omistusosuuden vaikutus listautumiseen?
Omistusosuuksista on tarjolla kaksi eri vaihtoehtoa. Ensimmaéisessd vaihtoehdossa
Itella listautuu ja valtio jdd pddomistajaksi 51 %:1la osakekannasta. Témén vaihto-
ehdon mukaan valtiolle on kokonaisuutena parempi listata Itella porssiin ja séilyd
enemmistoosakkaana, koska se haluaa sdilyttdé kontrollin yrityksesta ja postitoi-
minnan valvontansa alaisena. Toisessa vaihtoehdossa Itellan listautuessa valtiolle
744 49 % osakkeista. Tdma vaihtoehto pitdd sisdlldén hypoteesin, ettd valtio on val-
mis luopumaan médardenemmistostiédn ja sen myotd omistajaohjauskin muuttuisi

selvisti.

1.4 Teoreettinen viitekehys, tutkimusaineisto ja -menetelmaét

Opinndytetyoni jakautuu viitekehykseen ja tutkimusosaan, jotka menevit osittain péaallek-
kiin tutkimuksen luonteesta johtuen. Viitekehyksessi kdyddan lépi yrityksen listautumista,
sen arvon madrittimista ja valtion omistajaohjausta. Varsinainen tutkimusosa koostuu kah-
desta eri vaihtoehdosta Itella Oyj:n listautumiselle. Tutkimustuloksiin on listautumisen jél-
keisen omistusosuuden merkityksen lisdksi koottu tutkimuskysymysten pohjalta tutkimus-
tulokset listautumisen vaiheista ja osapuolista, yrityksen arvonmairityksestd, valtion omis-
tajapolitiikan vaikutuksesta listautumiseen ja Itellan listautumiskelpoisuudesta. Tarkeimpid
viitekehykseen liittyvid teoksia ovat Samuli Kniipferin ja Vesa Puttosen "Moderni rahoi-
tus”, Anne-Marie Inhan, Eija Kuittisen, Samuli Makkosen, Pasi Paillysahon, Merja Rauni-
on ja Mikko Reinikaisen ”Yhtion listautuminen Suomessa” ja Matti Vuorian ’Valtion

omistajapolitiikan selvitysmiesraportti”.
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Tutkimukseni on luonteeltaan kvalitatiivista ja tutkimustapani kartoittava. Kédyn lépi aihee-
seeni liittyvaa kirjallisuutta ja rahoitusteorioita. Tutustun Itella Oyj:n tilinpédatostietoihin ja
perehdyn my®os Itellan yritysstrategioihin. Lisdksi haastattelen Finanssivalvonnan, Price-

waterhouseCoopers’in ja Itella Oyj:n asiantuntijoita.

1.5 Tutkimuksen rajaus

Opinndytetyoni ongelmana on ollut tutkimuksen rajaus. Itella Oyj:n arvon méaarittimisessi
olen kisitellyt eri menetelmid, mutta en laskenut Itella Oyj:lle arvoa, koska nimé mene-
telmit ovat vain osa osakkeen hinnoitteluprosessia. Ne ovat ainoastaan suuntaa antavia ja

vaatisivat analyytikkojen ennusteet tulevista osingoista ja kassavirroista.

Tutkiessani Itellan listautumisen jdlkeistd valtion omistusosuutta en ole késitellyt osakean-
nin ja osakemyynnin vilistd suhdetta. Listautumisen vaihtoehdot olen myos jéttianyt tutki-

mukseni ulkopuolelle.

2 LISTAUTUMINEN

2.1 Listautumisen mairitelma ja eri muodot

Listautuminen on oman padoman ehtoista rahoitusta. Se on tarkeé rahoituksen muoto, kos-
ka omalla pddomalla on tiettyjd etuja vieraaseen padomaan verrattuna. Oma pdéoma toimii
puskurina ongelmatilanteita varten, kun taas yrityksen rahoitusriski ja mahdollisuus kon-

kurssiin kasvavat velkarahan osuuden noustessa liian suureksi.

Julkinen osakeyhti6 voi hankkia uutta osakepddomaa uusmerkintdannein. Nima voidaan
jakaa listautumisanteihin ja listautumisen jélkeisiin osakeanteihin. Listautumisannissa yri-
tys myy ensimmaisti kertaa osakkeitaan yleisolle, ja annin jilkeen yhtié noteerataan pors-
sissd. (Niskanen & Niskanen 2007, 25.) Listautumisen yhteydessd myds aikaisemmat
osakkeenomistajat voivat myydé osakkeitaan, ja tdtd kutsutaan listautumismyynniksi (Nik-
kinen & Rothovius & Sahlstrom 2002, 13). Yritysten listautuessa on tavallista, etti jirjes-

tetddn sekd osakeanti ja -myynti. Talloin siis vanhat omistajat myyvit omia osakkeitaan, ja
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samalla litkkeeseen lasketaan uusia osakkeita. Myyja saa osan tuloista, ja listautuva yritys

osan.

Listautumisen jilkeiset annit voivat olla joko merkintidoikeusanteja, joissa vanhoilla osak-
kailla on etuoikeus uusien osakkeiden merkitsemiseen, tai suunnattuja anteja, joissa toinen
yritys tai jokin rahoitusmarkkinainstituutio merkitsee osakkeita (Niskanen & Niskanen
2007, 25). Suunnatun annin kohde on yleensa ostettavan yrityksen omistajat, asiakkaat tai
muut yhteistyOkumppanit, ja osakeyhtidlain mukaan vain suunnattu anti voi ohittaa vanhan
osakkaan etuoikeuden merkitd osakkeita. Tédssd opinndytetydssd kdydéén 1api vain listau-

tumisantia, jossa yritys listautuu ensimmaistd kertaa porssiin.

2.2 Listautumisen edellytykset

Porssiin listautuminen edellyttdd, ettd yhtion toiminta ja talous tayttavit tietyt lakiin ja
normeihin perustuvat edellytykset. Lisdksi yrityksen tulee tiyttdd porssin vaatimukset lis-
tautumiselle. Ndma liittyvit tilinpaatos- ja toimintahistorian pituuteen, tulonmuodostusky-
kyyn ja kdyttOpadoman riittdvyyteen sekéd osakkeen luovuttavuuteen, kysyntiin, tarjontaan

ja arvioituun markkina-arvoon. (Valtiovarainministerion paitos 1994/906.)

Porssin vaatimukset koskevat myos yhtion hallinnon jirjestdmistd, johdon kokemusta ja
ammattitaitoa sekd hyvian hallintotavan eli corporate governancen noudattamista. Arvopa-
perimarkkinalaki asettaa osin samoja vaatimuksia. Sen mukaan porssilistalle voidaan liik-
keellelaskijan hakemuksesta ottaa suomalainen tai ulkomainen arvopaperi, joka on vapaasti
luovutettavissa ja johon kohdistuu todennékoisesti riittdvésti kysyntéé ja tarjontaa, jotta sen
hinnanmuodostuksen voidaan siten arvioida olevan luotettavaa (Arvopaperimarkkinalaki
1994, 10 §). Valtiovarainministerion paatoksen mukaan listalle haettavan osakelajin osak-
keiden ennakoitavissa olevan markkina-arvon tai osakkeen litkkeeseenlaskijan oman paa-
oman ja varausten yhteisméérin on yleensé oltava vihintdén 1 093 221,53 euroa (Valtiova-

rainministerion paatos 1994/906).

Valtionyhtididen listautuminen pdrssiin liittyy oleellisesti yleiseen taloudelliseen kehityk-
seen, teollisuuspolitiikkaan sekéd pddomistajan odotusten muuttumiseen (Jaaskeldinen
1991, 11). Onnistunut listautuminen edellyttdd hyvaa ja yleisod kiinnostavaa toiminta-

ajatusta, joka tekee yrityksestd kannattavan sijoituskohteen ja joka luo potentiaaliset kehit-



tymismahdollisuudet. Térkedd on myds, ettd omistajan osakkeiden myynnille ja osakean-
nille 16ytyy oikea suhde ja ettd tdma suhde perustellaan hyvin. Yrityksen omistuspohjan tu-
lisi annin yhteydessd muodostua riittdvin hajautuneeksi, joten yhtion tulisi myyda riitti-
vésti omaa omistusosuuttaan sijoittajille. (Inha & Kuittinen & Makkonen & Paillysaho &
Raunio & Reinikainen 2003, 10.) Listautumisannin toteutumisen edellytykset kiteyttdd Se-
losmaa (2007, 2) kolmeksi perusasiaksi: yrityksen pitdd tehdd hyvéaa tulosta, sen osakkeille
on oltava kysyntéa ja lisdksi omistajat haluavat myyda osan yhtidstd ulkopuolisille omista-

jille.

Listautumisessa ajoitus on olennaista. Yhtion tilan ja markkinoiden tiytyy olla oikeassa
vaiheessa, jotta uusille omistajille olisi odotettavissa kurssinousua ja jotta anti ei jiisi pel-
kdstdédn vanhojen omistajien rahastukseksi (Inha ym. 2003, 10). Niin sanotun IT-kuplan ai-
kaan 2000-luvun vaihteessa listautui kymmenia yrityksid markkinoiden voimakkaassa nou-
suvaiheessa, minka jilkeen tapahtui jyrkka kdinne osakkeiden kurssikehityksessd, ja mo-

net sijoittajat menettivét rahansa. Uutta kurssinousua ei koskaan tullut.

Listautuminen edellyttdé yhtion hallinnon ja corporate governancen kehittdmistd. Tdma
puolestaan tehostaa yhtion johtamista ja koko liitketoimintaa. Listautumiseen liittyvét val-
mistelut tulee kiyda huolellisesti 1dpi. Naihin kuuluvat muutokset tilinpaatos-
informaatiossa, yhtidjarjestyksessi, organisaatiossa ja corporate governance -kéytannossa.

(Inha ym. 2003, 10.)

Yrityksen on toimitettava listautumisesite. Se on hyviksytettdva Finanssivalvonnalla, min-
ki jilkeen sen saa julkistaa. Esitteen sisdltovaatimukset on harmonisoitu EU-tasolla, ja sen
tietojen oikeellisuudesta vastaavat yhtio, mahdolliset myyjét ja emissionjirjestdjd, mutta ei
Finanssivalvonta. Esitteen tulee olla saatavilla listaamiseen asti, ja se on julkistettava myos
sahkoisessd muodossa. Myods muu markkinointimateriaali tulee olla Finanssivalvonnan hy-

vaksymaa. (Inha ym. 2003, 25.)

Finanssivalvonnan mukaan listautumisesitteen tulee antaa riittivit tiedot luotettavan arvion
tekemiseksi osakkeesta. Esitteessi tulee olla tiedot yhtion taloudellisesta asemasta ja tulok-
sesta kolmelta viimeksi paittyneelti tilikaudelta seké yhtion tulevaisuudennikymisté, yhti-
on litketoiminnasta ja hallinnosta, listautumisen ehdoista ja arvopaperiin liittyvisti oikeuk-
sista ja lisdksi yhtioon ja arvopaperiin liittyvistd riskeistd. Johdon palkitsemisjérjestelmét

tulee tuoda esiin. Niiden muodolle ei ole vaatimuksia, mutta niiden avoimuus on tarkeai.



9

Esitteessd on lueteltava viitatut asiakirjat, ja ne on julkistettava sdhkoisesti sen yhteydessa.

Paperikopio on toimitettava sijoittajalle pyydettidessa. (Kajala 2009.)

Kun péétos listautumisesta on tehty, tulee yrityksen viivytteleméttd julkistaa se ja jattda lis-
talleottohakemus porssille. Keskeisten tiedotusvélineiden tulee saada tieto hankkeesta. Ha-
kemuksen kisittelee porssin listauskomitea. Se arvioi yhtion listautumiskelpoisuutta ja tar-
kistaa, ettid porssin sddntdjen mukaiset edellytykset tayttyvit. Komitea edellyttdd emission-
jarjestdjdltd lausuntoa listalleottamisen ja listayhtioné toimimisen edellytyksistd seka lis-

tautumishakemuksessa annetuista tiedoista. (Inha ym. 2003, 30.)

Listautumisen onnistumisessa viestintd on avainasemassa. Yritys pyrkii monin keinoin jul-
kisuuteen saadakseen listautumisaikeilleen huomiota. Toimitusjohtajan taidot kayttd4 me-
diaa ja monipuolinen tiedottaminen ovat avainasemassa. Monen sijoittajan mielikuvissa

yritys henkildityy toimitusjohtajaansa ja hinen kykyihinsé luotsata yritystd eteenpéin.

Tyypillista listautuvalle yhtidlle on, ettd usein vasta pdivdd ennen listautumista muovataan
listautumisyhtién hallitus kohdalleen. T#lldin listautuminen on jo varmistunut. (Osterlund

2009.)

2.3 Listautumisen selvitystyo

Listautuva yhtio tarvitsee avukseen emissionjérjestdjdan osakeannin jarjestamisessa ja lis-
tautumisesitteen laatimisessa. Yhtio ja emissionjirjestdja kdyttavét usein oikeudellisia ja
taloudellisia neuvonantajia. Emissionjérjestdjan toimia valvoo Finanssivalvonta. (Kajala
2009.) Emissionjarjestdja ja listautuva yritys valitsevat yhdessé listautumiseen tarvittavat
lainopilliset neuvonantajat, tilintarkastajat ja viestintdtoimiston. Joskus tima tapahtuu kil-

pailuttamalla. (Osterlund 2009.)

Listautumisvalmistelu kestdd monta kuukautta. Selvitystyotd tehdddn koko tdmén ajan ja
sen laajuus ja sisdlto riippuvat siitd minkédlaisesta yhtiostd on kyse. (Kajala 2009.) Konser-
nisuhteita selvennetddn siten, ettd listautuva yhti6 pyrkii hankkimaan mahdollisimman suu-

ren omistusosuuden tytdryhtidistdén (Haglund 1989, 6).
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Emissionjérjestéjat saivat Finanssivalvonnalta vuonna 2002 kirjeen, joka liitteineen koski
arvomarkkinalakia. Kyseinen laki edellyttdi, ettd porssin kaupankdynnin sédéntdihin tulee
sisdltyd vaatimuksia, jotka liittyvat julkisen kaupankdynnin kohteena olevan yhtion hallin-
toon. Kirjeen julkaisun tarkoituksena oli, ettd emissionjérjestéjét kiinnittdisivét riittdvad
huomiota mm. listautuvien yhtiéiden seuranta- ja raportointijirjestelmien luotettavuuteen.

(Inha ym. 2003, 18.)

Kirjeessd painotettiin myos, ettd listautumista edeltivén selvitystyon tarkoitus on varmistaa
listautumisesitteessd annettavat tiedot oikeiksi, tuottaa informaatiota yrityksen arvonmaééri-
tystd varten ja selvittdd listautujan toiminnalliset ja rakenteelliset edellytykset porssiyhtiok-
si. Erityisesti seuraavat osa-alueet tulisi selvittdd ennen listautumista: corporate governan-
ce, sisdinen laskenta ja raportointi, budjetointi, ulkoinen laskenta, riskienhallinta, henkilos-
t0 ja yrityksen juridinen tila. (Inha ym. 2003, 18.) Finanssivalvonnan toiminnan takana oli
IT-alan yritysten aikaansaama porssin ylikuumeneminen ja romahdus. Rahoitusvalvonta ja
porssi halusivat kiinnittdd huomiota yritysten listautumiskypsyyteen seki raportointijérjes-

telmien riittdvyyteen ja siihen, ettd ne on testattu toimiviksi. (Kajala 2009.)

Sekad Finanssivalvonnan ettd porssin mukaan hyvéén arvopaperimarkkinatapaan kuuluu,
ettd listautumista valmistelevasta yrityksestéd tehddén due diligence (yritystutkimus). Se on

ratkaisevaa listautumiselle.

2.4 Due diligence

Due diligence tarkoittaa yhtion taloudellisen ja juridisen tilan perusteellista arviointia. Sen
tarkoituksena on todentaa johdon antamat tiedot, jotta listautumisesite tayttiisi arvomark-
kinalaissa sdddetyt vaatimukset. Due diligence perustuu monen pdivdn mittaiseen yksityis-
kohtaiseen asiakirja-aineiston tutkimiseen ja johdon haastatteluihin (Padomasijoitus —
avain yrityksen kasvuun 2006, 29.) Siihen saattaa liittyd myos lausunnon hankkiminen
kiinteistojen arvosta ja ympdristoriskeistd (Inha ym. 2003, 19-20). Due diligence on kes-
keistd, koska silld varmistetaan yhtion edellytykset listautua. Nimenomaan sen suorittami-
seen annettiin uudet tarkennetut ohjeet ns. IT-alan yritysten aikaansaaman pdrssikuplan
jélkeen (Kajala 2009). Nykyéddn ndma ohjeet ovatkin huomattavasti tarkemmat kuin 2000-
luvun alussa (Osterlund 2009).
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Due diligence kasittdd useita osa-alueita kuten sopimusriskit, yhti6lainsdddénnon, immate-
riaalioikeudet, verotuskysymykset ja kilpailuoikeuteen liittyvit olosuhteet. Siihen voivat
osallistua talousasiantuntijat, lakimiehet, tilintarkastajat ja veroasiantuntijat. (Hidén 2002,
178.) Due diligence on vertailukelpoinen eri EU-maissa eli yhdessd EU-maassa tehty due
diligence pitee my0s toisessa EU-maassa, ja ndin yritys voi listautua useampaan EU-
maahan. Omistaja ei vaikuta siihen, mitd due diligence pitéé siséllddn, joten valtionyhtidil-

le tehdiiin samanlainen due diligence kuin muillekin yhtidille. (Osterlund 2009.)

Taloudellinen due diligence tehddin yhtion taloudellisen tilan selvittdmiseksi, ja se toimii
emission padjirjestdjan apuna yrityksen liiketoiminnan ymmartdmisessd seké riski- ja
epavarmuustekijoiden kartoittamisessa. Se auttaa myds yhtion arvonmairityksessa ja
taloudellisten seurantajirjestelmien toimivuuden testaamisessa. (Inha ym. 2003, 19.) Due

diligencessé ei kuitenkaan oteta kantaa yrityksen arvoon (Osterlund 2009).

Tarkastelun kohteina ovat liiketoiminnan logiikka, kassavirrat, tuloskehitys ja vastuiden
ymmartdminen. Taloudelliset riskit tuodaan korostetutusti esille. Prosessissa kdydaan 1api
historiallinen oikaistu taloudellinen kehitys poikkeukselliset menoerdt huomioiden, olen-
naisimmat omaisuus- ja velkaerét, kassavirtojen ja kdyttdomaerien kehitys, johdon rapor-
tointijarjestelmét, budjetointijarjestelmait, aikaisempien ennusteiden tarkkuus ja niiden poh-
jana toimivien oletusten paikkansapitdvyys, rahoitusjirjestelyt, leasing-sopimukset ja ela-

kejérjestelyt. (Pddomasijoitus — avain yrityksen kasvuun 2006, 29.)

Tilintarkastajien yhtiolle ja padjarjestijille antamissa raporteissa kidydian lapi myos onko
yhtion Corporate governance kunnossa, ja tayttadko yhtio uudet listayhtion tulosvaatimuk-
set. Erityisesti kdydédn l4pi riskien hallinta, sisdinen tarkastus ja raportointijirjestelmat.
Raportit on annettava ajoissa yhtion johdolle, jotta korjaavat toimenpiteet voidaan tehdi

ennen listautumista. (Osterlund 2009.)

Due diligencessai tarkastetaan, ettd yhtion raportointijdrjestelmit ovat arvopaperinmarkki-
nalain mukaisia. Niiden tulee antaa tietoa nopeasti ja tasapuolisesti. (Kajala 2009.) Toimi-
vien raportointijarjestelmien merkitys on yhé suurempi. Varsinkin tulosvaroituksen anta-
minen ajoissa on tilld hetkelli erittiin tirkedd. (Osterlund 2009.) Due diligencessi kiydéin
lapi my®0s se, ettei yritykselld ole riskejé tai epdvarmuustekijoitd, jotka toteutuessaan vai-

kuttaisivat merkittdvasti sen toimintaan, tai niistd on ainakin kerrottava listautumisesittees-
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sd. Liséksi tarkastetaan listautumisesitteeseen vaadittavien tietojen oikeellisuus ja riitta-

vyys. (Kajala 2009; Osterlund 2009.)

Taloudelliseen due diligenceen kuuluu myos verotuksellinen due diligence, jonka voivat
suorittaa listautumisprosessia tarkastavan tilintarkastusyhteison veroasiantuntijat. Heidén
tarkoituksensa on havaita listautumiseen liittyvét verotukselliset riskit. Pddhuomio on ris-

keissd, jotka eivit ndy tuloslaskelmassa tai taseessa. (Inha ym. 2003, 19.)

Juridisen due diligencen tekee yhtion avustajana toimiva lainopillinen neuvonantaja. Se si-
saltdd mm. corporate governancen, hallintoelimien poytakirjat, sopimukset, immateriaali-
oikeudet ja niiden suojaamisen, oikeudenkdynnit ja niiden uhat sek rasitteet ja kiinnityk-

set. (Inha ym. 2003, 19.)

Mikdli due diligencessd havaitaan puutteita tai virheitd listautumisesitteessi, due diligen-
ceen voidaan ottaa vastuuriskin poistava maininta. Due diligence voi johtaa myds listautu-

misen peruuntumiseen. (Inha ym. 2003, 19.)

2.5 Listautumisen tavoitteet

Listautumisen tavoitteisiin sisdltyvit usein mm. rahoituksellinen riippumattomuus, taseen
rakenteen parantaminen, omistajien paineen luominen yritysjohtoon, mahdollinen yrityk-
sen myynti tulevaisuudessa, kansainvilistyminen, imagokysymykset, suunnatut annit, stra-
tegisen nikemyksen toteuttaminen, investointien rahoitus, henkildston sitouttaminen ja
toimivan johdon tavoitteet (Jidskeldinen 1991, 17). Osterlundin (2009) mukaan suurin osa
listautumisista tapahtuu siitd syystd, ettd omistajat haluavat rahastaa omistusosuutensa osit-
tain tai kokonaan. Talloin yhtio ei saa vélttdmaéttd ollenkaan padomaa. Valtionyhtiot ovat
usein listautuneet juuri télld tavalla. Toinen tirked syy hdnen mielestddn on yhtidlle kerét-

tavd pddoma kansainvélistymistd varten.

Tilapdinen listautuminen ei yleensa ole edullista, eikd usein mahdollistakaan. Listautumista

voidaan siis pitdd tirkednd strategisena ratkaisuna, johon liittyy pysyvyys. (Leppiniemi

2000, 74.)
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Listautuminen luo mahdollisuuksia ja etuja, mutta myos haasteita, velvollisuuksia ja epé-
varmuustekijoitd. Merkittdvin etu on kasvava pddoma. Listautuminen tuo oman padoman
ehtoista rahoitusta, mikd vahvistaa taserakennetta ja parantaa yhtion tunnuslukuja. (Inha
ym. 2003, 6.) Omavaraisuus on lainahanojen kiristyessd kasvanut entistd merkittdvimmak-
si, ja se voi olla yhteni motivoivana tekijind markkinatilanteen muuten suosiessa listautu-
mista. Omavaraisuus on myos tdrkedd kohdattaessa ylléttavid haasteita ja muutoksia kilpai-

lutilanteessa.

Investointeja lainoittavat pankit edellyttavét yrityksilté riittdvdd omarahoitusosuutta, ja no-
peasti kasvaville ja investoiville yrityksille ndyttdd muodostuvan erdéinlainen pakko vah-
vistaa omaa pddomaansa. Taseen rakenteen vahvistaminen saattaa johtua myds liiketoi-

minnan logiikasta ja tuotantoteknologian muutoksesta. (Jadskeldinen 1991, 17.)

Listautumisen myota yrityksen osakkeille saadaan markkina-arvo. Niiden péivittdinen no-
teeraus antaa yritysjohdolle yhden suoritusmittarin lisd4 ja mahdollisesti auttaa sitd toimi-
maan nopeasti oikein. (Selosmaa 2007, 2.) Omistajien omistus muuttuu likvidiksi ja pienil-
lakin osake-erilld voidaan kdydé kauppaa. Omistuksesta luopuminen tulee helpommaksi, ja
mahdollisuudet kéyttdd osakkeita vakuutena ja vakuusarvo kasvavat. (Leppiniemi.) Listau-
tumiseen liittyy myds veroetuja, silld porssiyhtion osingot ovat verotuksessa kokonaan
pddomatuloa. Listautuminen edesauttaa myos muiden omaan pddomaan liittyvien rahoi-
tusmuotojen, kuten optioiden kiyttdd (Inha ym. 2003). Se auttaa myds joukkovelkakirjojen

litkkeellelaskemisessa (Leppiniemi 2000, 70).

Yrityksen imagoon liittyvét tavoitteet ovat usein merkittdvia syitd listautumiselle. Porssissd
toiminen tuo uskottavuutta niin kotimaisilla kuin kansainvilisilla markkinoilla, ja se antaa
my0s nikyvyyttéd yritykselle. Nakyvyys ei tietenkéén sinénsa riitd houkuttelemaan institu-
tionaalisia sijoittajia, ja porssiyhtiotkin joutuvat kamppailemaan yhta lailla sijoittajien
kiinnostuksesta (Selosmaa 2007, 2.) Koska pdrssiyhtion status lisdd tunnettavuutta ja né-
kyvyyttd, listautuminen tuo panoksensa myos yhtion markkinointiin: lehdisto ja analyyti-
kot ovat silloin kiinnostuneempia yhtiostd. Yhtion nimi, liiketoiminta ja tuotemerkit tulevat

tunnetummiksi, ja yhtion briandin arvo voi kasvaa. (Inha ym. 2003, 6.)

Listautumisen my6td mahdollistuu johdon ja henkilokunnan palkitseminen osakeomistuk-
sella tai osakekurssin nousuun liittyvalld kannustinjdrjestelmilld, jonka avulla yhtion

avainhenkil6t voivat hyotya arvonnoususta (Inha ym. 2003, 6). Noteerattuja osakkeita voi-
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daan kéyttad henkiloston sitouttamiseen ja kannustamiseen mm. optioiden muodossa (Se-

losmaa 2007, 2).

Yksi merkittdvé etu listautumisesta on se, ettd yritysostoja suunnitteleva yhtid voi kayttia
maksuvilineend omia osakkeitaan. Rahoitusta hankkiessaan se voi tehdd myos suunnatun
osakeannin. (Selosmaa 2007, 2.) Listattu yritys voi listaamatonta helpommin ostaa yrityk-
sid suunnatuilla osakeanneilla ja laajentaa siten omistuspohjaa (Leppiniemi 2000, 72). Toi-
saalta suunnatun osakeannin toteuttaminen on usein selvisti helpompaa ennen listautumis-

ta, koska omistuspohja on vield usein kapea (Leppiniemi 2000, 75).

2.6 Listautumisen vaikutukset yritykseen

Yksi tarkeimpid listautumisesta seuraavia tekijoitd on se, ettd listautuneelta yhtiolta edelly-
tetddn entistd tarkempaa tietoa taloudellisesta tilanteestaan ja sen kehittymisesti. Néin si-
joittajat voivat valvoa yhtion taloudellista tilaa, ja tima puolestaan helpottaa yhtion niin
oman kuin vieraan pddoman hankintaa. Listautuminen alentaa rahoitusriskii tuomalla ra-

hoitukseen joustoa (Leppiniemi 2000, 71).

Usein listautumisprosessi, julkisen yhtion velvoitteet sekd porssiyhtion status kehittavat
yhtion péatoksentekoa ja toimintatapoja. Listautunut yhtid altistaa itsensd kasvavalle 14-
pindkyvyydelle ja markkinoiden muutoksille, silld yhtion markkina-arvoon vaikuttavat jat-
kossa yhtion oman toiminnan liséksi yleinen markkinatilanne ja sijoittajien sekd analyyti-

koiden mielipiteet. (Inha ym. 2003, 6.)

Listautuminen tuo mukanaan sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden. Arvopaperin liikkee-
seenlaskijan on ilman aiheetonta viivytystd julkistettava ja toimitettava kaupankédynnin jar-
jestdjdlle kaikki sellaiset padtoksensd ja muut liikkkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa koskevat
seikat, jotka ovat omiaan vaikuttamaan liikkeeseenlaskijan arvopaperin arvoon (Arvopape-
rimarkkinalaki, 2 luku 7 § 1 momentti). Yrityksen on sdénndllisesti julkaistava osa-
vuosikatsaus, tilinpdatos ja tilinpdatostiedote. Tilivuoden pdityttyd on annettava toiminta-

kertomus.

Jatkuva tiedonantovelvollisuus merkitsee myd0s, ettd porssiyhtion on kerrottava merkitta-

vasta yrityskaupasta, muutoksista omistussuhteissa, toiminnan uudelleenjirjestelyisti, tu-
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losvaroituksesta ja viranomaispaitoksistd. Tama velvollisuus hoidetaan porssitiedotteilla,
joita yhtié joutuu antamaan osakkeen hintaan vaikuttavista asioista. (Inha ym. 2003, 34.)
Erityinen tiedonantovelvoite koskee konsernisuhteen syntymistd ja omien osakkeiden
kauppaa. Lisdksi on annettava sisdpiiri-ilmoituksia, joissa mainitaan hallituksen jisenet,
tilintarkastajat, lahisukulaiset sekd maardysvallassa olevat yhtiot ja sdétiot. (Inha ym. 2003,

35.)

Porssiin meno tuo muutoksia myds johdon toimintaan. Operatiiviselle toiminnalle ja4 va-
hemmén aikaa, silld yhtion hallinnointi ja toimintatapojen terdavoittiminen, sijoittajasuhtei-
den hoitaminen ja yhtion julkisuuden hoitaminen vievit valtaosan ajasta.

(Inha ym. 2003, 6.)

Listautumisen huonoihin puoliin kuuluvat johdon kontrollin heikkeneminen, kilpailijoiden
tarkempi tietdmys yrityksestd lisddntyneen tiedonantovelvollisuuden myo6téd, valtausyrityk-
sen mahdollisuus, ja se, ettd ns. kvartaaliajattelu eli lyhyen tdhtdimen voitot ja osingot voi-
vat kiinnostaa enemman kuin yrityksen pitkdjénteinen kehittaminen. Liséksi lisddntyneet

velvoitteet syovit yrityksen resursseja. Yhtion osakkeen varallisuusverotusarvo on perin-

teisesti ollut korkeampi listautumisen jélkeen, koska verotus on méédrdytynyt porssikurssin
perusteella. (Leppiniemi 2000, 73). T4lld seikalla ei ole kuitenkaan endd merkitystd, koska

varallisuusvero on poistunut.

2.7 Listautumisen avustavat osapuolet

2.7.1 Paijarjestija

Listautumisen padjarjestdjand voi toimia mm. investointipankki. Suomessa toimii kym-
menkunta pagjirjestijid (Osterlund 2009), ja niiden tehtivit voidaan jakaa kolmeen osaan:
emission takaamiseen, jakeluun ja neuvontaan. Emissioon liittyvien riskien jakaminen hoi-
detaan emission takaamisella, ns. underwritingilla, joka tarkoittaa arvopaperien litkkeelle-
laskemisesta aiheutuvan taloudellisen riskin siirtdmisté jérjestdjille. Jarjestdjd sitoutuu os-
tamaan ja merkitsemiin arvopaperit myyddkseen niitd arvopaperivilittédjille ja sijoittajille,
jolloin se on ns. Firm commitment underwriter. Toinen vaihtoehto on se, etti jarjestdja si-
toutuu ostamaan ne arvopaperit, joita osakkeenomistajat ja muut merkintdan oikeutetut ei-

vit merkitse. Tétd kutsutaan Stand by -jirjestelyksi. Néissd kahdessa toimintamallissa jér-
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jestdji ottaa riskin, ja sen takia ne eivét ole kovin usein kéytossa. Jilkimmaiinen vaihtoehto

on ollut Suomessa suositumpi. (Hidén 2002, 16-17.)

Jarjestdjille riskittomid toimintamalleja ovat ns. All or none - ja Best effort -jérjestelyt.
Edellisessid vaihtoehdossa liikkeellelaskija voi peruuttaa osakeannin, jos se ei tule
kokonaan merkityksi, ja jalkimmaéisessd emissio voidaan jirjestdd ilman merkintésitoutu-
mista. Tallin emission markkinoiminen jaa padjarjestdjan vastuulle, ja se saa palkkion

niistd arvopapereista, jotka se saa myytyé. (Hidén 2002, 18.)

Muutama vuosi sitten tulleen lakiuudistuksen my6téd pédjarjestdji joutuu ottamaan kantaa
sithen riittdvatko listautuvan yrityksen rahat vahintdan vuodeksi listautumisen jélkeen. Paa-
jarjestiji kantaa muutenkin vastuun siitd, etti yritys on listautumiskelpoinen. (Osterlund

2009.)

Padjarjestdjén vastuulla on merkitsijoiden hankkiminen. Laki sijoituspalveluyrityksisté
madrittelee, ettd merkitsijoiden hankkimisella tarkoitetaan liikkeeseenlaskusta huolehtimis-
ta kuten liikkeeseenlaskun jérjestdmistd, merkintésitoumusten vélittimistd seké liikentee-
seen laskettujen arvopaperien ja muiden sijoituskohteiden edelleen vilittdmistd. Merkitsi-
joiden hankkiminen ei edellytd merkintipaikkana toimimista, mutta paéjéarjestdjan tulee

luoda asiakassuhde listautujan ja sijoittajien vélilld. (Laki sijoituspalveluyrityksistd 3 §.)

Usein pédjarjestija kayttdd apunaan pankkia saadakseen listautumisannille jakeluverkon.
Pédjarjestdja rajaa missi maissa listautuvan yrityksen osakkeita myydaan. Hyvin usein nii-
td el myyda esimerkiksi Yhdysvaltain markkinoilla, koska sijoittajien suoja on sielld erit-

tdin hyvi ja listautumisesitteeseen liittyviit oikeudenkiynnit ovat varsin tavallisia. (Oster-

lund 2009.)

Emission jakeluun kuuluu merkitsijéiden hankkimisen lisdksi usein listautujan vakuutus
padjarjestdjille olla luovuttamatta lisdéd osakkeita vapaaseen kaupankdyntiin tai vastaavasti
velvollisuus tarjota niitd lisdd markkinoille tietyssé tilanteessa. Erityinen Over-allotment
option”- tai ”Green shoe option” -ehto antaa jérjestijille oikeuden saada listautujalta tietty
lisdmaird osakkeita sijoittajien ostettavaksi, mikd on yleensd enintdén 15 % tarjottujen
osakkeiden médristd. Kyseinen ehto antaa siis padjarjestijille mahdollisuuden tarjota

osakkeita enemmén kuin alun perin on tehty. (Hidén 2002,19.)
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2.7.2 Lainopilliset neuvonantajat

Listautumisprojekti vaatii lainopillisia asiantuntijoita, jotka suorittavat oikeudellisen

due diligencen. Lisdksi he laativat listautumiseen laadittavat sopimukset, joista olennai-
simmat ovat sopimus péijirjestdjin ja yhtion vélilla (underwriting agreement),

lock up -sopimukset, osakassopimukset ja sopimus Helsingissd toimivan OMX Nasdaq -
porssin kanssa. Lock up -sopimukset suojaavat padjarjestdjaa ja antavat riittdvasti aikaa
arvopapereiden jakelun hoitoon seké tasoittavat vastalistatun osakkeen kurssia listautumi-
sen jilkeen. Suomen Arvopaperikeskus Oy:n kanssa sovitaan arvo-osuuksien késittelysta
sen jarjestelméssa, liikkkeeseenlaskussa tarvittavien tilien avaamisesta ja Suomen Arvopa-

perikeskus Oy:n sdéntdjen noudattamisesta. (Inha ym. 2003, 12.)

Lakiasiantuntijoilla on hyvin merkittiva rooli listautumisesitteen laatimisessa. Suomessa

listautuvat yhtiot kdyttivit 5—6 lakiasiaintoimistoa. (Osterlund 2009.)

2.7.3 Tilintarkastajat

Listautuvassa yhtiossa taloudellisen due diligencen tekevien tilintarkastajien rooli on hyvin
tarked, koska heididn antamansa yhtion taloutta koskeva informaatio on olennaista listau-
tumiselle. Listautuminen vaatii paljon monimutkaista taloustietoa, ja sen takia tilintarkasta-
jilla on oltava riittdva kokemus porssiyhtion tilintarkastuksesta ja listautumisesta. Listau-
tumisesite siséltdd lausunnon siité, ettd tilintarkastajat ovat tarkastaneet viimeksi paétty-
neiltd kolmelta tilikaudelta tilinpaétokset ja antaneet niisté tilintarkastuskertomukset.
Liséksi listautumisen valmisteluvaiheessa tilintarkastajat avustavat seuranta- ja raportointi-

jérjestelmien luotettavuuden todentamisessa. (Inha ym. 2003, 12.)

Tilintarkastajilla taytyy olla KHT-tutkinto. Vield tarkedmpad on se, ettd heidan tulee hallita
tilipdédtokseen liittyva IFRS-normisto. Téstd syysta tilintarkastajat ovat useimmiten kan-

sainvilisistd tilintarkastusketjuista, koska niilld on laaja osaaminen IFRS-tilinpaatoksesta.

(Kajala 2009.)
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2.7.4 Viestintdtoimisto

Listautuva yritys tarvitsee pddomamarkkinat hyvin tuntevan viestintidtoimiston. Se valitaan
jo kauan ennen listautumista. Viestintdtoimistolle on olennaista kohdentaa viestinnén sisél-
t0 ja suunta ja huomioida seké institutionaaliset etté tavalliset sijoittajat. Listautumisen
viestintddn liittyvén erityisosaamisen hallitsee Suomessa 5—6 toimistoa, ja padjarjestdja

suosittelee listautujalle jotain niistd (Osterlund 2009).

Viestintdtoimisto tukee listautuvaa yhtiotd sekd ennen ettd jalkeen listautumisprosessia.
Porssiyhtion tiedonantovelvollisuudet tarvitsevat tuekseen sujuvan rutiinin tiedottamisesta.
Koska median kiinnostus tulee olemaan suurta pdrssiyhtiotd kohtaan, pitdé yritysjohtajia
valmentaa yrityksen asioista tiedottamiseen ja neuvotteluihin institutionaalisten sijoittajien
kanssa. (Inha ym. 2003, 13.) Julkisuudessa oleminen vaatiikin osaamisen jatkuvaa yllapi-
toa ja kehitystd, mutta tdma pitdd yrityksen dynaamisena ja mahdollisesti kiinnostavana si-

joituskohteena (Selosmaa 2007, 2).

Yritys pitdé tehdé tunnetuksi riittdvin ajoissa ennen listautumista. Potentiaaliset sijoittajat
tarvitsevat luottamusta yhtion tunnettavuuteen ja tulevaisuuteen. Tuntemattoman yhtion
markkinoiminen sijoittajille vaatii, ettd viestintd pitdd aloittaa normaalia aikaisemmin en-
nen listautumista. Varsinkin yksityisten sijoittajien kiinnostuksen heréttdminen vaatii hyvia
mediasuhteita ja julkisuuden taitavaa hyodyntdmisti. Listautumisannin markkinoinnissa
tarvitaankin todenndkoisesti mainostoimiston ja mediatoimiston apua. Pddomamarkki-
naoperaatioihin perehtynyt viestintdtoimisto koordinoi ja valvoo kaikkien listautumiseen

tarvittavien viestintitahojen yhteistyotd. (Inha ym. 2003, 13.)

2.8 Listautumisen kustannukset

Listatuessaan yritys hankkii ulkoista omaa pddomaa myymélld osakkeitaan. Oma pddoma
on vierasta pddomaa kalliimpaa, koska oman pddoman tuottovaatimuksessa on riskilisa.
Tédma johtuu siitd, ettd listautumisannissa yrityksen osakkeita merkitsevit sijoittajat odot-

tavat korkeampaa tuottoa kuin mité he saisivat ostaessaan velkakirjoja.
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Listautumisprosessin kustannukset koostuvat mm. pdéjérjestdjina toimivan investointipan-
kin komissioista. Suomessa ne ovat olleet keskiméarin 4 % annista (Torstila 2003, ref.
Kniipfer & Puttonen 2004, 34). Palkkio voi olla kiinted tai tulokseen perustuva. Toinen
tarked kustannuserd syntyy usein ns. alihinnoittelusta, miké tarkoittaa sitd, ettd listautuma-
ton yritys joutuu yleensi listautumisen onnistumiseksi myyméén osakkeensa todellista ar-
voa alhaisemmalla hinnalla, koska silla ei ole markkinahintaa eikd -historiaa ennen listau-
tumista (Kniipfer & Puttonen 2004, 33). Suomessa 85 yritysté listautui vuosina 1984—1992
ja alihinnoittelu oli keskiméérin 9,6 % (Ross &Westerfield & Jordan 1995, ref. Kniipfer &
Puttonen 2004, 35).

Merkittiava kustannuserd syntyy myos juridisen ja taloudellisen due diligencen tekemisesta.
Taloudellinen due diligence maksaa keskiméérin 100 000 — 200 000 euroa riippuen yrityk-
sen koosta ja sen liiketoiminnan sisdllostd. Tdma on kuitenkin vain pieni osa kokonaiskus-
tannuksista. Listautumisesitteen laatiminen on huomattavasti due diligencei kalliimpaa.
(Osterlund 2009). Lisiksi kuluja syntyy palkkioista viestintitoimistolle ja -konsulteille se-
ki arvo-osuusjérjestelmadn liittymisestd. Jarkevin markkinapaikka Itellalle olisi OMX

Nasdaq -porssi, joka vaatii rekisterditymismaksun.

Listautuminen tuo tulleessaan myos jatkuvaluonteisia kustannuksia. Niihin kuuluvat
yhtiokokousjarjestelymaksut, viestinndsti ja tiedonantovelvollisuudesta syntyvit kulut ja
lisdéntyneen raportoinnin aitheuttamat henkildstokulut. Liséksi joudutaan suorittamaan

OMX Nasdaq -porssin vuosimaksu.

Tilinpaatoksen muuntaminen listautumisen vaatimaksi IFRS-tilinpaatokseksi on kallista.
Lisiiksi se vie aikaa keskiméirin puoli vuotta. (Kajala 2009; Osterlund 2009.) Mahdolliset

rahoitus- ja yritysjdrjestelyt ennen listautumista lisddvit myos kustannuksia (Kajala 2009).
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3 ITELLA OYJ

3.1 Yhtion esittely

Itella Oyj on perinteikis ja kokonaan valtion omistuksessa oleva julkinen osakeyhtié. Yh-
ti6 jakaa itsensd kolmeen liiketoimintaryhmaéan: Itella Viestinvilitykseen, Itella Logistiik-

kaan ja Itella Informaatioon. Néiden lisdksi yhtioon kuuluu NetPosti (kuvio 3).

Itella

Logistiikka g Informaatio

Myynti, postit, asiakaspalvelu

YHTEISET
PALVELUT

Markkinointl, Viestinta, HR, Kensernistrategia, ICT, Konsernthallinto, Lakiasiat

KUVIO 3. Itellan organisaatio (Itella Oyj:n internet-sivut)

Itella viestinvilitys tarjoaa kirjeiden, lehtien ja suoramainosten jakelupalveluita, ja sen pal-
veluita kayttavit eniten yritykset ja yhteisot. Itellan toimialoista juuri viestinvélitys on suu-
ren murroksen edessd, silld laskujen vihittdinen siirtyminen digitaaliseen muotoon on kir-
jepostille suuri haaste. Sdhkoinen korvautuvuus harppaa eteenpiin sitd mukaa kun pankit,
tele- ja sahkoyhtiot sekd muut suuret lahettdjayritykset siirtdvat kuluttajakirjeensé digitaali-
seen muotoon. Lisdksi suuret painotalot ovat panostaneet verkkolehtiin, miki vaikuttaa
painettujen lehtien jakelun maardan. Haasteisiin Itella vastaa tuottavuutta parantamalla.
Postinlajitteluun ja -jakeluun pyritdén saamaan joustavuutta, jotta tuotantokapasiteettia voi-
taisiin kdyttdd mahdollisimman tehokkaasti. Tuottavuutta parannetaan myos mittavilla ra-
kennushankkeilla seké uusien lajittelukoneiden ja jéarjestelmien kayttdonotolla. Kyseessi
on 160 miljoonan euron investointi, johon sisdltyy mm. Kuopioon ja Ouluun rakennettavat

uudet lajittelukeskukset. (Itellan vuosikertomus 2008, 6 ja 24.)

Viestinvilitys teki vuonna 2008 kaksi uutta pdénavausta. Se osti markkinoinnin kampan-

janhallintaan erikoistuneen DH Tools Oy:n, joka on Suomen suurin markkinoinnin ohjaus-
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jérjestelmiin erikoitunut yritys. Liiketoimintaryhmai laajeni my0s ensimmaisté kertaa ul-
komaille ostamalla venildisen suoramarkkinointiyrityksen. (Itella Oyj:n vuosikertomus

2008. 2009, 7.)

Itella logistiikka keskittyy tuotevirtojen hallintaan eli rahti-, varastointi- ja jakelupalvelui-
hin. Se pyrkii yhdistimién fyysiset ja sahkoiset palvelut toimiviksi kokonaisuuksiksi. Pal-
veluihin kuuluu my6s konsultointia ja sopimuslogistiikkaa eli kuljetus-, varasto-, terminaa-
li-, huolinta- ja tullauspalveluita. Itella on voimakkaasti kansainvélistynyt logistiikan alalla
yritysostoin. (Itella Oyj:n vuosikertomus 2008. 2009, 13—15.) Se on téll4 hetkelld markki-

najohtaja Vendjilla varastointipalveluissa (Toivonen 2009).

Itella Informaatio myy tietovirtojen hallintaa. Se tarjoaa ratkaisuja digitalisoituvaan vies-
tintddn. Namé kattavat digitaalisen tulostuksen, sdhkoisen laskutuksen, dokumenttien hal-
linnan seké suoramarkkinoinnin. Toimiala tarjoaa ratkaisuja yritysten ja yhteisdjen talous-,
ja palkkahallintoon, hankintatoimeen, asiakashankintaan ja markkinointiin. (Itella Oyj:n
vuosikertomus 2008. 2009, 9—11.) Informaatiologistiikan tulevaisuus on kutkuttavasti auki.
Nimenomaan tdlld alalla Itellalla olisi mahdollista 16ytda uusia, kilpailemattomia markki-
na-alueita. Erittdin vahvalla konseptilla ja ylivoimaisilla innovaatioilla kilpailijat olisivat

voitettavissa.

Edelld mainitun kolmen liiketoimintaryhmin lisdksi Itellaan kuuluu my6s NetPosti, joka
on sidhkdinen asiointipalvelu. Sen avulla voi vastaanottaa postia Internetin vélityksella.
Palvelulla on 150 000 rekisterditynyttd kuluttajaa. NetPosti on liitetty kiintedksi osaksi S-
pankin verkkopankkia. (Itella Oyj:n vuosikertomus 2008. 2009, 21.)

Itella on perustanut myos Itella IPS Oy:n (Itella Payment Services), jolle on haettu maksu-
litkeyhteison toimilupaa. Sen mydté Itella paddsee mukaan Finvoice verkkolaskujarjestel-

madn. (Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2008 2009, 77.)

Vuonna 2008 Itellan litkevaihto oli 1 952,8 miljoonaa euroa ja sen liikevoitto 69,0 miljoo-
naa euroa (taulukko 1). Itellan myyntituloista 96 % tulee yrityksiltd ja yhteisoiltd. Asiak-
kaittensa kansainvélistymisen myotd Itella on laajentanut palvelujaan Itimeren alueelle ja
Vendjille. (Itellan vuosikertomus 2008, 24.) Kokonaisliikevaihdosta 31 % tuli Suomen ul-
kopuolelta. Kaikkiaan liikevaihto kasvoi kaikissa kolmessa liitketoimintaryhmissa, ja kas-

vusta 9,6 % tuli yritysostoista. Kasvua oli muissa maissa prosentuaalisesti enemmén
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(34,1 %) kuin Suomessa (7,1 %). Kannattavuus heikentyi, ja operatiivinen liikevoitto laski
huomattavasti. Syyna tdhén olivat heikentyneet taloussuhdanteet sekd tydvoimakulujen ja
polttoaineiden hinnan suuri nousu. Nopeasti vaihtuneet suhdanteet vihensivét kaikkien
palveluiden kysyntdd Vendjda lukuun ottamatta. Tosin Vendjén talouskehitykseen liittyvét
riskit tulevat heijastumaan myds Itellaan. (Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston

vuosikertomus 2008. 2009, 77.)

Yritysostojen johdosta Itellan liikevaihto kasvaa jonkin verran vuonna 2009. Kannattavuus
ei kuitenkaan ylla vuoden 2008 tasolle johtuen tuotantokustannusten jyrkésti kasvusta.
Kustannusten hallintaa ja kontrollia tullaankin tehostamaan. My®s valuuttakurssien vaihte-
lua tullaan tarkkailemaan, koska silld on aiempaa huomattavasti suurempi vaikutus. (Val-

tioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2008. 2009, 77.)

Itellan liiketulos on vuoden 2009 loppua kohden heikentynyt selvésti, ja se alkaa olla var-
sin heikko. Konsernin liikevoitto laski 3,0 %:iin liikevaihdosta. Liikevoitto on parantunut
Itella Informaatiossa, mutta heikentynyt Itella Viestinvélityksessé ja Itella Logistiikassa.
Kaikissa konsernin yhtidissé ja yksikoissé kdytetddn tehostettuja toimenpiteitd ulkoisten

kulujen alentamiseksi. (Itellan osavuosikatsaus Q/2.)

TAULUKKO 1. Itella Oyj:n tunnuslukuja (Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosas-
ton vuosikertomus 2008. 2009, 78)

2008 2007
Lilkevaihto MéE 19529 1710,6
Liikevoitto ME 69,0 101,8
Liikevoitto % 3b 6,0
Taseen loppusumma M€ 13705 1191
Omavaraisuusaste % 50,8 65,5
Nettovelkaantumisaste % 14,2 371
Oman padoman tuotto % 2,8 1.1
Sijoitetun padoman tuotto % 9,8 15,6
Henkilostd yhteensd 28163 25623
Henkildsté Suomessa 23496 23293
Osinkosumma M€ 10* 39
Valtion saama osinko Mé€ 10* 39

*hallituksen ehdotus
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3.2 Itella Oyj:n missio, visio ja strategia

Itellan keskeinen tehtdvi, missio, on ollut koko historiansa ajan tuottaa ratkaisuja tavoitta-
miseen. Ratkaisut ovat muuttuneet ja kehittyneet, mutta perustehtdvé on pysynyt samana.
Téana péivinai Itella rakentaa siltaa fyysisen ja digitaalisen maailman vilille ja etsii aktiivi-
sesti uusia sahkoisid tavoittamisen ratkaisuja. Itella huolehtii asiakkaittensa tuote- ja tieto-
virroista sekd auttaa yrityksid myymaédn ja markkinoimaan, toimittamaan perille ja laskut-
tamaan. (Itella Oyj:n vuosikertomus 2008. 2009, 3.) Itella on sitoutunut kestdavédan kehi-
tykseen, ja se haluaa toimia vastuullisesti niin ymparistdd, yhteiskuntaa kuin henkildstod-

kin kohtaan. (Itellan internet-sivut).

Itellan visio on olla yksi alansa johtavista yrityksistd Pohjois-Euroopassa (kuvio 4).
Sen paamarkkina-alue on Pohjois- ja Itd-Eurooppa sekd Vendjd. Toiminta laajenee jo ldhi-
tulevaisuudessa uusiin maihin itdisessd Keski-Euroopassa. (Itella Oyj:n vuosikertomus

2008. 2009, 3.) Itellan pahimmat kilpailijat on luetteloitu taulukossa 2.

TAULUKKO 2. Itella Oyj:n kilpailijoita (Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston
vuosikertomus 2008. 2009, 78)

Yhtio Maa Liikevaihto, M€
DPWN Saksa 54 474
Osterreichische Post Itavalta 2 441
Posten Sverige Ruotsi 2835
TNT Alankomaat 10983
Post Danmark Tanska 1619

Itellan vuosien 2010 - 2014 strategia perustuu voimakkaaseen toiminnan kehittimiseen
seki peruspalveluissa ettd uusilla kasvavilla markkinoilla. (Itella Oyj laski liikkkeeseen 150
miljoonan euron kotimaisen joukkovelkakirjalainan 2009). Konsernin strategian kannalta
keskeistd on se, ettd uusi postilainsdddinto astuu voimaan 1.1.2011, ja silloin kilpailun
kansalliset esteet hdviavét lopullisesti. Postit voivat tulla silloin toistensa markkinoille
myos kirjejakelussa. Télld hetkelld Ruotsin ja Tanskan postifuusio Posten Norden kilpailee

Suomessa jo pakettipalveluissa. (Toivonen 2009).

Itellan avaintavoitteena on kasvattaa vuoteen 2013 mennessa liikevaihtoa siten, ettd keski-
médrdinen vuosikasvu on vdhintdin 10 % ja litkevaihdosta tulisi 8 % olla voittoa. (Itellan

vuosikertomus 2008. 2009, 3.) Itellan painopisteet vuonna 2009 ovat osaava ja motivoitu-
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nut henkilostd, innovatiiviset palvelut ja asiakasosaaminen, toimintatapojen ja tuottavuu-
den kehittdminen, kansainvilisen yrityksen johtamisjdrjestelma ja ymparistondkokulma
kaikkeen liiketoimintaan. (Itellan vuosikertomus 2008. 2009, 3.) Suomessa yritys on mark-
kinajohtaja tietyilla informaatio- ja palvelulogistiikan alueilla. Muissa pohjoismaissa Itella
segmentoi toimintansa tarkasti ja pyrkii erottumaan innovatiivisilla ratkaisuillaan. Venijil-

14 se on varastologistiikassa markkinajohtaja.

Tutkimustoiminnassa Itellan painopisteet ovat laskutuksen sdhkdistyminen, kuluttajien
etdkauppatarpeet, joukkoviestintdkanavat ja asiakaslehdet. Uusia liiketoimintamalleja pyri-
téddn kehittiméiin mobiili-, paikantamis-, lajitteluautomaatio-, ja seurantateknologioihin se-

ki sosiaaliseen mediaan. (Itella Oyj:n vuosikertomus 2008. 2009, 25.)

Tyytyvdinen asiakas
visio Olemme Pohjois-Euroopan johtava yritys
:; :ga--gwr: - informaatio- ja palvelulogistiikan markkinoilla.
PRAMAARA Kasvava ja kannattava yritys.
e Kaksi vahvaa brindia: Itella ja Posti.
EisEMMal LT T mﬂmﬂ tﬂll'l'l[ﬂtll
STRATEGIA
e 2013 ; ; 2009
Pelisuunsiteimat Avaintavoitteet Kilpailustrategia Painopisteet
MISSIO Huolehdimme tehokkaasti asiakkaidemme tieto- ja tavaravirroista
Pencisehtavi tuottaen tarkeitd palveluita yhieiskunnassamme,
Toimintamme perustuu kestividn kehitykseen.
ARVOT Hybdytimme Pidimme Uudistumme Teemme
asiakasta lupauksemme § maidrdtietoisesti yhteistyoti

KUVIO 4. Itellan strategia 2009-2013 (Itellan vuosikertomus 2008. 2009, 3)
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3.3 Itella Oyj:n merkitys kansantaloudelle

Itella on Suomen valtion omistama osakeyhtid, jonka toiminta rahoitetaan pelkéstéén asi-
akkailta saatavilla tuloilla. Se maksoi vuonna vuoden 2008 tuloksestaan 10,0 miljoonaa eu-
roja valtiolle osinkoja seka 35,4 miljoonaa euroja veroja. Osinkojen maéra oli selvésti pie-
nempi kuin mité edellisind vuosina. Valtiolle tilitettiin my0ds postipalveluista sdddetty

arvonlisdvero, joka on 22 %. (Itella Oyj:n vuosikertomus 2008. 2009, 24.)

Itella on Suomen suurimpia tydnantajia, silld sen henkildstoon kuului 28 163 tyontekijaa
vuoden 2008 lopussa Suomessa. Koko konserniin kuului samaan aikaan 31 672 tyonteki-

jaa. (Itella Oyj:n vuosikertomus 2008. 2009, 25.)

Itellan taloudellisia vaikutuksia voi verrata pankki- ja teletoimintaan, koska yhtié mahdol-
listaa satojen tuhansien yritysten ja julkisen sektorin toiminnan. Itellan toiminta tahtaa sii-
hen, ettd yrityksilld olisi hyvit toimintaedellytykset koko Suomessa. (Itella Oyj:n vuosiker-
tomus 2008. 2009, 24.) Lisdksi varsinkin suomalaisille pienyrityksille Itella on térked yh-

teistyOkumppani Vendjan logistiikkamarkkinoilla.

3.4 Itella Oyj:n halukkuus listautua

Itellalla on perinteisesti ollut vahva kassa ja hyvi likviditeetti, ja siksi yritysostot

on rahoitettu padsidintoisesti kassavaroilla. Itellan omavaraisuus oli 51,1 % vuonna 2008,
ja vuonna 2009 syyskuun loppuun saakka keskiméérin 49,6 %. (Toivonen 2009.) Itella
kédyttdd rinnakkain erilaisia rahoitusmuotoja. Silld on etunaan hyva rahoitusasema, ja sen
luottokelpoisuus niin korkea, ettd se pystyy valitsemaan edullisimman ja rahan kéyttokoh-
teen kannalta jirkevimman rahoitusmuodon. (Itella Oyj laski liikkeeseen 150 miljoonan

euron kotimaisen joukkovelkakirjalainan 2009.)

Itellan konsernijohtaja Jukka Alho on vertaillut yhti6étdén Ruotsin ja Tanskan postien fuu-
sioon, ja hidn on todennut, ettd Itella on modernimpi ja kansainvalisempi yhti6 kuin kysei-
nen postifuusio, johon Itella ei ole liittyméassd. Hinen mielestién Itella on 1dhtenyt poh-
joismaisia kilpailijoitaan ennakkoluulottomammin logistiikka- ja informaatiologistiikkalii-

ketoimintaan, ja yhtién toimintojen tehostaminen on aloitettu kymmenen vuotta aikaisem-
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min kuin mité pohjoismaisilla kilpailijoilla. (Pohjoismainen fuusio ei saa Itellaa syttymééan

2008.)

Ruotsin ja Tanskan postifuusio Posten Norden on varsin tuore ja sen ldpivieminen sitoo
voimavaroja vield jonkin aikaa. Sen taustalla on postialan eurooppalainen rakennemuutos
eli postit ovat laajentuneet ulkomaille ja uusille palvelualoille, koska yritykset vaativat yli-

kansallisia palveluja. (Toivonen 2009.) Tdma rakennemuutos koskee yhta lailla Itellaakin.

Itella ei tilla hetkelld suunnittele listautumista pdinvastoin kuin Ruotsin ja Tanskan postien
fuusio. Valtion omistajaohjausyksikkd on kategorisoinut Itellan sellaisten yritysten jouk-
koon, jotka eivét ole nykyiselld lainsdddédnndlla listattavissa. Itellan listautuminen vaatisi

siis lainmuutoksen eduskunnassa. (Toivonen 2009.)

Itella olisi kylli listautumiskelpoinen. Osterlundin (2009) mukaan Itella téyttiisi paremmin
listautumisvaatimukset kuin mitd moni pdrssissa jo oleva yritys. Itella on hinen mielestdin
riittdvén iso ja lisdksi sen kansainvilistyminen jatkuu. Sekin, ettd kilpailu on avautumassa
kokonaan, on vain eduksi listautumiselle. Itella on ottanut tilinpaédtoksessddn kayttoon
IFRS-normiston. Siti tehd4in Osterlundin mukaan harvoin syytti, koska se on hyvin kal-

lista ja raskas prosessi ja liittyy usein listautumisvalmisteluihin tai yritysostoihin.

Itella laski litkkeelle marraskuussa 2009 joukkovelkakirjan ensimmadistd kertaa historiansa
aikana. Se on kooltaan 150 miljoonaa euroa, ja se on listattu porssiin, miki tekee siitd hou-
kuttelevan sijoituskohteen ja mahdollistaa siten liikkeellelaskijalle alhaisen korkotason. Si-
joittajakunnasta tulee samalla laaja. Kansainvilinen rahoituskriisi on vaikuttanut siihen, et-
td joukkovelkakirjalaina on nyt verrattain edullista rahoitusta Itellan kaltaiselle hyvén luot-
tokelpoisuuden omaavalle yritykselle. (Itella Oyj laski liikkeeseen 150 miljoonan euron

kotimaisen joukkovelkakirjalainan 2009.)

Itellan joukkovelkakirja noteerataan Nasdaqg OMX Helsingin pOrssissd, ja samalla Itella si-
toutuu noudattamaan liikkeellelaskijan porssivelvollisuuksia. Sen tulee huomioida jatkossa
myos sisdpiirisddnnot sisdisessa tiedotuksessa ja ulkoisessa viestinndssé. Lisdksi se on vel-
vollinen toteuttamaan sddnndllistd ja jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta kaikista sellaisista
seikoista, joilla voi olla vaikutusta sen kykyyn maksaa joukkovelkakirja takaisin. Ndma

seikat pitdvit sisdlladn muutokset vakavaraisuudessa, maksuvalmiudessa ja kyvyssé vasta-
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ta sitoumuksista. (Itella Oyj laski liikkkeeseen 150 miljoonan euron kotimaisen joukkovel-

kakirjalainan 2009.)

Joukkovelkakirjalainan liikkeellelaskeminen on merkittdvai Itellalle. Sen myoté Itella tu-
lee lahemmaéksi porssiyhtiditd tiedonantovelvollisuuksissaan. Sijoittajat saavat itselleen
tuotteen, joka on porssinoteerattu, ja timd muuttanee kéasitysta Itellasta, jonka mieltiminen

mahdolliseksi porssiyhtidksi lienee néin askelta 1ahempéna.

4  VALTIONYHTIOIDEN OMISTUSPOHJAN MUUTOKSET JA OMISTUSJARJES-
TELYT

4.1 Corporate governance -suositus

Corporate governance tarkoittaa yritystoiminnan ja -rahoituksen organisoitumista, niithin
liittyvid padtoksenteko- ja valvontamekanismeja seké yrityksen eri tahojen aseman ja oike-
uksien méérittelyd (Timonen 2000, 132). Sitd kutsutaan usein listautuneen yhtion hallinto-

koodiksi.

Porssin uusi corporate governance -suositus on olennainen parannus julkisesti noteerattu-
jen yhtididen hallintokdytintdjen kehittdmisessd kansainvilisten, hyviksi koettujen stan-
dardien mukaisiksi. Suositus pyrkii yhtendistimédn toimintatapoja, parantamaan lapindky-
vyyttd ja yhtendistamédn sijoittajille ja osakkeenomistajille annettavaa tietoa. Suositus si-
séltda ohjeet yhtiokokousta, hallintoneuvostoa, hallitusta ja sen valiokuntia, toimitusjohta-
jaa ja muuta johtoa koskevista periaatteista. Suositus antaa myos ohjeet yhtididen sisdisen
valvonnan, riskienhallinnan ja sisdisen tarkastuksen seké sisdpiirihallinnon, tilintarkastuk-
sen ja tiedottamisen osalta julkaistavista tiedoista. Valtion julkisesti noteerattujen intressi-
yhtididen on tullut noudattaa suositusta sen voimaantulosta 1.7.2004 ldhtien. Tavoitteeksi
on asetettu, ettd myo0s listaamattomat valtionyhtiot seuraisivat mahdollisuuksien mukaan
suositusta. (Vuoria 2004, 21.). Suositus koskee siis Itellaakin, joka noudattaa sitd erittiin

hyvin niiltd osin, jotka eivit koske pelkdstddn porssiyhtioitd (Toivonen 2009).
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Valtionyhtiéiden omistuksen ohjausta hoitavat virkamiehet ja poliitikot, joilla ei ole omis-
tusta valtionyhtioissd. Ndin ollen omistuksen puutteesta johtuen heilla ei ole yhté suurta
vastuuta yhtion valvonnasta kuin muilla sijoittajilla. Valtion omistusosuudet ovat useim-
missa sen omistamissa yhtidissd niin suuret, ettei nopea luopuminen niistd ole mahdollista
vaikuttamatta yhtion arvostukseen. Eduskunta péattda edelleen myyntivaltuuksista omis-
tuksen laskiessa alle kahden kolmasosan, ja tdmé jaykistda hallituksen toimintaa (Ikdheimo
& Kontu & Kostiander & Tainio & Uusitalo 2007, 60). Niisté syistd johtuen pidetién cor-
porate governance -jarjestelman merkitystd valtionyhtiéissd muita yhtiotd suurempana

(Kaisanlahti 2000; Timonen 2006, ref. Ikdheimo ym. 2007, 60).

4.2 Valtionyhtididen omistuspohjan muutokset

Valtionyhti6iden omistuspohjaan liittyvét ratkaisut tehddén eduskunnan antamien valtuuk-
sien puitteissa. Tekniset ongelmat poistetaan valtionyhtidlakia tarkistamalla. Valtion eri-
tyistehtdvaa hoitavien yhtididen tulee séilyd valtion yksityisomistuksessa tai ainakin sen
médrdysvallassa ja vain niiden erityistehtdvian merkityksen viheneminen tai poistuminen
antaa mahdollisuuden omistuspohjan laajentumiseen. Toisaalta erityistehtdvan hoitaminen
voi tehostua muiden omistajien mukaantulon my6té. (Vuoria 2004, 33.) Itellalla on erityis-

tehtévi, koska sen tulee turvata postin kulkua Suomessa syrjaseuduillakin.

Mik&én hallintomalli ei automaattisesti takaa omistajaintressin toteutumista. Useimmissa
tapauksissa paras ratkaisu olisi seuraava: ei hallintoneuvostoa ja hallitus koostuisi johdon
ulkopuolisista, omistajia edustavista jasenistd (Veranen 1996, 90). Itellan osalta on viime
aikoihin saakka ollut vaikea kuvitella tilannetta, jossa hallintoneuvostosta luovuttaisiin,

mutta nykyéén asiasta ollaan valmiita keskustelemaan.

Kun ajatellaan omistuspohjan muutosta, niin yhtiét voidaan jakaa kahteen ryhméén:
niihin, joissa valtiolla on 1dhinni sijoittajaintressi seki niihin, joissa omistajuuteen siséltyy
strateginen intressi. Jos kyseessd on vain sijoittajaintressi, valtio voi luopua omistukses-
taan kokonaan tai osittain eikd enemmistdomistuksella tai osakeyhtiolain mukaisen mééra-
vihemmiston sdilymiselld ole suurta merkitystd, kun taas strateginen intressi voi perustella

merkittdvin omistusosuuden siilyttdmisen. (Vuoria 2004, 33.)
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Itellaan liittyy strateginen intressi, joten sen myyminen kokonaan kilpailijoille vaatisi uutta
lainsdddénto4 ja vahvaa poliittista tahtoa. Sen sijaan Itellan listautuminen porssiin olisi téta
helpompi tapa hankkia tuloja, vaikka se vaatisi lain muutosta. Poliittisesti listautuminen

onnistuisi varmaan helpoimmin, jos Itella sdilyttdisi enemmiston osakkeista itselldén.

4.3  Omistusjérjestelyt

Omistusjdrjestelyt tdhtddavit parhaan taloudellisen kokonaistuloksen saavuttamiseen.
Yhtion tai sen osakkeiden hinta on tirkeintd. Myyntié rajoittavat kuitenkin kotimaisen teol-
lisuuden ja talouseldmén toimialakohtaisten toimintaedellytysten ja kilpailukyvyn turvaa-
minen, osaamisen sdilyttiminen ja jérjestelyjen kilpailu- ja tyollisyysvaikutukset. (Vuoria

2004, 33.)

Omistusjirjestelyjen ja osakemyyntien tavoitteena on vakaa omistuspohja. Kotimaisten
instituutioiden ja piensijoittajien seké yhtion henkiloston mahdollisuudet tulla osakkeen-
omistajiksi ovat tarkeitd tekijoitd osakemyyntien yhteydessi. (Vuoria 2004, 33.) Itellalla on
yli 25 000 tyontekijia, ja he olisivat todenndkdisesti tirked osakasryhma jos yritys listau-
tuisi. Soneran listautuessa sen tyontekijdille tarjottiin osakkeita kohtuulliseen hintaan, ja

heit vield sitoutettiin omistamaan niité pitkdén bonusjérjestelylla.

4.4 Valtion omistajaohjaus

Valtion omistajaohjausta ja sen jarjestdmistd arvioitaessa on tirkedéd toimia markkinoiden
ehdoilla. Markkinaohjautuvuuden ja markkinaehtoisen toiminnan kannalta ratkaiseva askel
otetaan silloin kun yhti¢ listataan porssiin. Julkinen noteeraus sulkee yhtidltd muun kuin
kilpailun tai markkinoiden kautta tapahtuvan mahdollisuuden hoitaa erityistehtévid arvo-
paperimarkkinoiden ja osakesijoittamisen osalta. (Vuoria 2004, 11.) Valtion omistajaohja-
uksessa on korostettu sité, ettd porssinoteeratut valtion osakkuusyhtiot toimivat samoilla
pelisddnnoilld kuin muut pdrssinoteeratut yhtiot. Valtio kéyttdd valtaansa yhtiokokouksis-
sa, mutta ei vaadi erivapauksia tai muista omistajista poikkeavia oikeuksia (Valtion talou-
den tarkastusvirasto 2006, 32). Se, kuinka monta prosenttia Itella myisi osakekannastaan,

el siis vaikuttaisi tulevien muiden osakkaiden asemaan.
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Julkisesti noteerattujen valtion intressiyhtididen on tirkedd ymmaértad, ettd yhtiot omistus-
suhteista riippumatta ovat velvollisia varmistamaan osakkaittensa yhdenvertaisuuden
(Vuoria 2004, 11). Valtion pédétoksenteko omistajapolitiikan suhteen kuuluu viranomaisil-
le, mutta osakeyhtididen toimi-elimissé liitketoimintaan liittyvé padtoksenteko ei voi olla

poliittista tai viranomaistoimintaa (Vuoria 2004, 12).

Valtion osinkopolitiikassa on ldhtokohtana seuraavat periaatteet (Kaisanlahti 2001, 49—-50):

1 Osingot mairitellddn yhtiokohtaisesti.

2 Jokaisen valtionyhtion tulee maksaa toimialallaan vertailukelpoinen
osinko, joka on myds kansainvilisesti riittdvin kilpailukykyinen.

3 Osinkotavoitteet asetetaan ensisijassa yhtididen tuloksen perusteella pyrkien kui-
tenkin mahdollisuuksien mukaan vuosittain suhteellisen tasaiseen osinkovirtaan.

4 Osinkotavoitteita midrattaessa kiinnitetddn huomiota yhtiéiden vakavaraisuuteen ja

markkina- tai muusta kilpailutilanteesta johtuvaan erityisasemaan.

Valtion osinkopolitiikka ndyttdd olevan tdysin yhtenevéinen yksityisten yritysten kanssa,
eikd ainakaan se olisi esteend Itellan listautumiselle. Valtio on selkedsti linjannut suunta-
viivansa omistajapolitiikan suhteen. Se on listannut monta yhtiétdin menestyksekkéésti
porssiin. Vahva pohja Itellan listautumiselle olisi siis olemassa. Sen sijaan valtionyrityksen
myynti kokonaan kilpailijoille on selvésti harvinaisempaa. Itellasta saisi todenndkoisesti
sen Itdmeren alueen ja muilta eurooppalaisilta kilpailijoiltaan paremman hinnan kuin mité
listautumisesta, mutta poliittisesti Itellan myyminen sen kilpailijoilleen olisi téll4 hetkella

mahdotonta.

4.5 Palkkio- ja kannustinjdrjestelmat

Palkkio- ja kannustinjirjestelmit ovat keskeisid valtion omistajaohjauksen instrumentteja,
janiilld voidaan vaikuttaa johdon motivoitumiseen ja sitoutumiseen. Valtion omistajapoli-
titkkan ndkemyksen mukaan johdon ja henkildston rooli ovat ldhes yhti tarkeitd menestys-
tekijoitd, ja palkitsemista koskevat periaatepéitokset korostavat koko henkildstod koskevi-
en palkitsemisjérjestelmien kehittdmistd johdon kannustinjérjestelmien rinnalle.

(Ikdheimo ym. 2007, 60.) Yksi hallituksen tarkeimmisté tehtdvistd onkin varmistaa se, etti

yrityksen ohjaus- ja palkkiojarjestelmat palvelevat omistajaintressien toteutumista
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(Veranen 1996, 92). Liséksi omistajien kdyttimat palkkiojérjestelmét viestivét johdolle se-
ki koko organisaatiolle tehokkaasti sen, mitd omistajat odottavat ja mihin on pyrittdva
(Veranen 1996, 109). Taloudellisen lisdarvon nostaminen ohjaus- ja palkkiojirjestelmén
keskeiseksi tekijiksi médrittelee, ettd yksi ja sama taloudellinen mittari toimii strategioiden
ja investointipddtosten arviointiperusteena sekd budjetin ja bonusjérjestelmén perustana

(Veranen 1996, 111).

Itellassa kannustimien kdyttod voi vaikeuttaa se seikka, ettd Itellalla on edelleen kéytossa
hallintoneuvosto, vaikka Valtionyhtiotyéryhma ehdotti jo vuonna 1993 hallintomallia, jos-
sa hallintoneuvostosta luovuttaisiin ja omistajaohjaus tapahtuisi yhtion hallituksesta késin.
Jos hallintoneuvosto on suuri ja hallituksessa toimii yrityksen toimiva johto, on hallinto-
neuvoston rooli pulmallinen, ja tdlloin on olemassa vaara, ettd yksittdiset jasenet eivét tun-
ne kovin suurta vastuuta yrityksen menestymisesti. Hallintoneuvosto saattaa joutua toimi-
maan liiaksi johdolta saamansa tiedon varassa, ja se kokoontuu vain kuuntelemaan johdon
esitelmid ja siunaamaan sen paatoksid. (Veranen 1996, 86—87.) Itellan hallituksessa istuu 9
jésentd ja toimitusjohtaja ei ole hallituksen jdsen. Hallintoneuvostossa on 12 jésentd. Heista

lahes kaikki ovat kansanedustajia, ja jokainen heisti on poliittisesti sitoutunut.

Talla hetkelld tulospalkkioiden madrdytymisperusteet eivit ole ldpindkyvia valtionyhtidissa
(Ikdheimo ym. 2007, 76). Jos Itella listattaisiin, niin yhtion kehityksen kannalta olisi olen-
naista, ettd madrdytymisperusteet olisivat julkisesti tiedossa. Itellan uusimmassa vuosiker-
tomuksessa avoimuuden tielle on jo osittain lahdettykin. Tdysi avoimuus selkeyttéisi peli-

saantoja sekd mahdollisesti toimisi kannustimenakin.

Ikédheimon ym. mukaan (2007, 76.) seki tulospalkkauksella ettd erityisesti osakesidonnai-
silla jarjestelmilld on myOnteisid vaikutuksia yritysten menestykselle. Osakesidonnaisissa
jarjestelmissi ei ole havaittu vadrinkdytoksii ja niiden tarkein merkitys on sitouttaminen.
Tatd merkitystd voidaan vield lisitd tydsuhdeoptioiden osalta pidentdmélld niiden luovu-
tusrajaa, pienentdmaélli kerralla kdytettdvien optioiden méérad ja supistamalla johdon va-
lintamahdollisuuksia kiyton ajankohdasta. (Ikdheimo ym. 2007, 76.) Timosen (2000) mu-
kaan néytto tulospalkkauksen merkityksestd yrityksen suorituskyvylle ei ole kuitenkaan

yksiselitteinen.

Kauppa- ja teollisuusministerion talouspoliittiselle ministerivaliokunnalle antaman selon-

teon mukaan julkisesti noteeraamattomien valtionyhtididen kannustejérjestelmén tulisi
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kannustaa ja sitouttaa ylin johto pitkdjénteiseen yhtion tuloksenteko- ja osingonmaksuky-
kyyn, ja osakkeen arvon positiiviseen kehittdmiseen. Jarjestelmén tulisi olla ldpindkyva,
jotta ulkopuolinen saisi késityksen sen siséllostd. Sen laskentaperusteet tulisi olla sellaisia,
ettd niiden pohjalta voidaan yksiselitteisesti arvioida osakkeiden merkintdhinta ja osakkei-
den arvon kehitys. Ylimmin johdon sitouttamis- ja kannustejérjestelmien piiriin voi yleen-
sd tulla enintdén 10 % yhtion osakekannasta, ellei esim. yhtion pienuus vaikuta asiaan. Jér-
jestelmén tulee antaa tarvittaecssa mahdollisuus johdolle myyda tai lunastaa saamansa
osakkeet. Myos koko henkil6stod sitouttavia kannustejirjestelmid tulisi kehittda. (Kaisan-

lahti 2001, 62.)

Soneran ja Fortumin vuoden 2002 optiojérjestelmait saivat aikaan paljon keskustelua kan-
nustinjdrjestelmisté, ja omistajapolitiikan ohjeistusta tarkasteltiin valtioneuvostossa vuonna
2004. Sen mukaan valtio on omistajana valmis edistiméén tyollisyytté ja pitkdjinteistd
henkildstopolitiikkaa. Télld hetkelld optiot ovat erityisen kiinnostuksen kohteena ja niille
on suunniteltu yldrajaa, jottei yritysjohto tienaisi kohtuuttoman suuria palkkioita valtionyri-

tyksissa.

4.6  Yhteiskuntavastuun merkitys listautumiselle

Koska Itellalla on velvoite postin toimittamisesta kaikille kansalaisilleen, silld on tarked
yhteiskunnallinen vastuu, ja pdrssiyhtiona se siten olisi poikkeava. Témé asetelma voisi
vaikuttaa my0s Itellan osakkeiden arvon kehitykseen. Itella ei voi olla huomioimatta yh-

teiskuntavastuutaan, jollei laki muutu.

Yhteiskuntavastuun ideologiat jactaan Sillanpédédn (1990) mukaan kolmeen ryhméén:

1 Omistajaldhtoiset ideologiat
2 Sidosryhmaéléhtoiset ideologiat

3 Laajan sosiaalisen vastuun ideologiat

Omistajaldhtdinen ideologia on yhd useamman yrityksen ohjenuora. Vuosikertomuksista
voi lukea, ettd yrityksen tarkoituksena on lisdarvon tuotto omistajille. Usein mainitaan

myos lisdarvon tuottaminen asiakkaille.
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Sidosryhmaildhtdinen ideologia on nousussa, ja monet yritykset pyrkivit tyydyttiméaén
my0s muiden kuin edelld mainittujen sidosryhmien tarpeita. Nama tarpeet asetetaan kui-
tenkin hierarkkiseen jérjestykseen, ja ylimpénd on omistajien etu. (Ketola 2005, 20.) Sidos-
ryhméldhtoisyys ei kuitenkaan tuota entistd vastuullisempaa litketoimintaa kaikilla toimi-

aloilla (Rantanen 2005, ref. Ketola 2005, 20).

Laajan vastuun eli kestdvin kehityksen ideologian yrityksié ei kdytdnnossé vield ole. Nii-
den tarkoitus on lisétd yhteiskunnan hyvinvointia, ja liikevoitto ei ole niille paétarkoitus.

Hyvinvoinnin lisddmiseen voidaan paista sosiaalisten ja ekologisten tavoitteiden kautta.

(Ketola 2005, 20).

Nadistd ideologioista Itella edustaa selvisti sidosryhmaéldht6isti. Tosin silld on yksi valtavan
suuri sidosryhma: kaikki Suomen kansalaiset, jotka odottavat nopeaa postin saantia maan
joka kolkkaan. Néin suuri sidosryhma voi mietityttdd mahdollisia osakkaita, mutta toisaalta
se voi olla etukin, koska Itellalla on valmiina erittdin laaja asiakaskunta. Tosin kilpailun

vapautuessa kokonaan Itella joutuu kamppailemaan yhd enemmén pitddkseen asiakkaansa.

EU:n parlamentin 31. tammikuuta 2008 hyviksyma postidirektiivi vapauttaa postitoimin-
nan kilpailulle EU:n alueella. Direktiivi tulee voimaan vuoden 2011 alussa (muutamissa

siirtyméajan maissa vuonna 2013), ja uusi postidirektiivi turvaa viisipdivéisen postinjake-
lun kaikkialle Suomessa my0s jatkossa. Kuluttajien ldhettdma kirjeposti on tulevaisuudes-
sakin samanhintaista paikkakunnasta riippumatta. (EU:n postidirektiivi muuttaa valtakun-

nallisten postipalvelujen edellytyksid 2008.)

Uusi direktiivi ei edellytd Itellan kanssa kilpailevia postiyrityksid jakamaan postia viitend
pdivand viikossa, mikéd on ollut lainsddddnnon vaatimus Suomessa tidhin asti. Jatkossa tél-
lainen velvoite voi koskea vain yleispalveluvelvoitetta hoitavaa yritysta eli Suomessa Itel-
laa. Sen kanssa kilpailevat yritykset, jotka toimisivat vain suurimmissa kaupungeissa, voi-
sivat jakaa isojen lahettdjdyritysten kirjeitd esimerkiksi joka toinen pdivé ja titen hinnoitel-
la jakelun nykyistd edullisemmin. Peruspostipalvelujen tuottamisen rahoituspohja kaven-
tuneekin merkittdvisti. Mahdollista on, ettd direktiivi johtaa postipalvelujen hintojen alu-
eelliseen eriytymiseen, jolloin suurimpiin kaupunkeihin l&hetettdva posti on hinnaltaan
edullisempaa kuin muualle. Néin on kdynyt jo mm. Ruotsissa. (EU:n postidirektiivi muut-

taa valtakunnallisten postipalvelujen edellytyksid 2008.)
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Postidirektiivi antaa kansalliselle lainsdédidnndlle erilaisia vaihtoehtoja yleispalvelun rahoi-
tuksen jéarjestaimiseksi. Pddjohtaja Alhon mukaan Itella tulee jatkossakin huolehtimaan pos-
tipalvelujen saatavuudesta kaikkialla Suomessa. Hian toteaa myds, ettd jaa ndhtaviksi kuin-
ka rahoitus hoidetaan ja jatkaa, ettd direktiivi antaa erilaisia keinoja rahoituksen jérjestdmi-
seksi. (EU:n postidirektiivi muuttaa valtakunnallisten postipalvelujen edellytyksid 2008.)

Yksi niistd voisi olla listautuminen.

5 MENETELMIA ITELLA OYJ:N ARVON MAARITTAMISEKSI JA SEN OSAK-
KEIDEN HINNOITTELEMISEKSI

5.1 Arvonmédrityksen perusteita

Rahoitusteorian mukaan yrityksen arvoa mééritettidessi padstdén samaan lopputulokseen
kiyttden laskemien lahtdarvona joko kassavirtaa, osinkoa tai taloudellista lisdarvoa. Kéy-
tantd kuitenkin osoittaa, ettd eri menetelmaét antavat eri lopputuloksen. Olennaista on se,
mink& suuruiseksi valitaan laskelman ensimmaéisen vuoden kassavirta, osinko tai taloudel-
linen lisdarvo, ja ongelmallista on, ettd ndma lasketaan usein keskiarvona kahdelta tai kol-
melta edelliseltd vuodelta. Namai edeltdneet vuodet eivit vilttdmattd anna realistista kuvaa
yrityksen tuloksesta nykyhetkesté eteenpdin, silld esimerkiksi suuret investoinnit vaarista-
vit kassavirtojen antamaa kuvaa yrityksen arvosta. Samoin osingonjako voi olla poikkeuk-
sellisesta ja johtaa yrityksen arvon méarittdjid harhaan. (Eronen & Puttonen & Saarnio

2000, 59.)

Osakkeen arvonmadritys on pohjimmiltaan yksinkertaista, koska sen arvo on sen tuottami-
sen kassavirtojen nykyarvo. Ongelmana on kuitenkin se, ettd tulevat kassavirrat

ovat vaikeasti arvioitavissa, silld oman pddoman sijoittajat saavat tuottonsa osinkoina. Nii-
den médri on riippuvainen yrityksen tuloksesta. Osakkeen maturiteetti on ikuinen, joten
kassavirtoja pitdisi pystyd ennustamaan ikuisuuteen saakka, ja tima ei ole mahdollista.

(Nikkinen ym. 2002, 141.)

Kéaytinnossa listautumisannin péadjérjestdja tekee arvonmadrityksen, mika pitkalti perustuu

ennustamiseen, jonka luotettavuutta tarkennetaan taloudellisen due diligencen yhteydessa
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(Inha & Kuittinen & Makkonen & Pééllysaho & Raunio & Reinikainen 2003, 26). Arvon-
madritys on aina subjektiivista ja se vaatii paljon oletuksia, jotka ovat aikaan ja kdytettivis-
sd olevaan informaatioon pohjautuvia. Arvonmadritys edellyttdd todella hyvéa perehtynei-
syyttd yritykseen ja sen toimintaympéristoon. Sitd ei kiytetd pelkéstdédn listaamattomiin
yrityksiin, silld vaikka listatun yrityksen arvon nékeekin parhaiten porssisté, niin arvon-
médritystd voidaan kdyttda listatun yrityksen strategisena ohjausvélineend liikearvoa

luovien ja vihentdvien tekijoiden havaitsemiseen (Kniipfer & Puttonen 2004, 208.)

Itellan mahdollista listautumista tulisi edeltdd yhtion arvonméiiritys, minki tekemiseksi on

olemassa useita menetelmid. Ndméd voidaan jakaa mm. kassavirtamalleihin ja kerroinmene-
telmiin. Itellan arvo voidaan laskea myds osinkoperusteisella mallilla sekd kayttdmalla eri-
laisia tunnuslukuja. Arvonmaaritys voi olla vain suuntaa antavaa, ja se ainoastaan haarukoi

yrityksen arvoa muiden tekijéiden ohella.

5.2 Kassavirran kdyttd arvonmairityksessi

Kassavirta yhdessa pddoman tuottovaatimuksen kanssa mééraa yrityksen arvon. Kassavir-
toja laskettaessa on olennaista erottaa toisistaan liiketoiminnan ja rahoituspéétdsten aiheut-
tamat kassavirrat. Ndin saadaan oikea kuva yrityksen liiketoiminnan kyvystd tuottaa kassa-

virtaa. (Kniipfer & Puttonen 2004, 209.)

Liiketoiminnan kassavirta (OCF, operating cash flow) lasketaan seuraavasti:

Liiketoiminnan kassavirta = Liikevoitto — Laskennalliset verot + Poistot

Liikevoitto kuvaa liikevaihdosta kulujen vihentdmisen jélkeen jaavaa kassavirtaa. Verot
vihennetédn liikevoitosta, koska ne ovat kassaperusteisia. Laskennallisilla veroilla tarkoi-
tetaan liikevoittoa kerrottuna yritysverokannalla, ja ne eroavat maksetuista veroista siten,
ettd maksetuissa veroissa on mukana rahoituskulujen veroja vahentdva vaikutus. Tama
vaikutus otetaan huomioon toisaalla pddoman kustannuksessa. Poistot lisitddn kassavir-
taan, koska ne eivit aiheuta kassastamaksuja. Poistojen tarkoituksena on jakaa yrityksen
investointien kustannukset pitkélle ajanjaksolle, jotta menot kohdistuisivat paremmin tu-

loihin, mutta rahoituksen ndkokulmasta investointien késittely kuuluu kokonaisuudessaan
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niiden tekohetkeen, koska juuri silloin niiden vaikutukset nékyvét kassassa. (Kniipfer &

Puttonen 2004, 209-210.)

Liiketoiminnan kassavirtaa parempi mittari rahoituksen sovellutuksia varten on vapaa kas-
savirta (FCF, free cash flow). Se kertoo kuinka paljon yrityksen tuottamasta kassavirrasta
jaa sellaista rahaa, joka voitaisiin jakaa oman ja vieraan padoman sijoittajille kaikkien lii-
ketoimintaan ja investointeihin liittyvien kassastamaksujen vihentdmisen jilkeen. Inves-
tointeja on kahdenlaisia: pitkéaikaisia ja kdyttopddomaan kohdistuvia. Tekemilld oikaisuja
investointien osalta voidaan liiketoiminnan kassavirrasta laskea vapaa kassavirta. (Kniipfer

& Puttonen 2004, 210.)

Vapaa kassavirta = Liiketoiminnan kassavirta — Nettoinvestoinnit — Kéyttopddoman muu-

tos.

Nettoinvestoinnit kertovat tosiasialliset investoinnit. Kéyttopddomaa lisdavit vaihto-

omaisuus ja myyntisaamiset sekd vahentivét ostovelat. (Kniipfer & Puttonen 2004, 210.)

Saarnio, Puttonen ja Eronen médrittelevit kassavirran selkedmmin (2000, 57). Yksi tapa
heidén mielestdin on summata kaikkien niiden tahojen yrityksestd saamat kassavirrat, jot-
ka ovat sijoittaneet yritykseen eli kdytannossd velkojien korot ja lyhennykset ja toisaalta
osakkaiden osingot ja osakkeiden takaisinostot. Samaan tulokseen johtaa myds se, jos vi-
hennetiin yrityksen vuotuisesta operatiivisesta tuloksesta vuotuiset investoinnit seka yri-

tyksen juoksevaan liiketoimintaan sitoutuneen pddoman muutos ilman kéteisvaroja.
Kassavirtamallit perustuvat vapaiden kassavirtojen nykyarvon laskemiseen diskonttaamalla

ne nykyhetkeen. Mallien etuna on se, ettd osinkopolitiikka ei vaikuta mallin soveltamiseen

ja myos se, ettd kirjapidolliset erét eivit vaikuta kassavirran madraan.

5.3 Kassavirtamallit

5.3.1 Vapaiden kassavirtojen malli

Vapaiden kassavirtojen mallissa laaditaan ennusteet tuleville vapaille kassavirroille. En-

nusteet voivat ulottua esimerkiksi viiden vuoden padhdn. Saadut ennusteet diskontataan
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nykyhetkeen kayttdmalld pddoman kustannuksena pddoman keskiméiérdiskustannusta
(WACC, Weighted Average Cost of Capital ). Tamé mairitellddn veroilla vihennettyna,
koska korkomaksujen vihennyskelpoisuus on otettava tuottovaatimuksessa huomioon.

(Kniipfer & Puttonen 2007, 236.)

oo t
Yrityksenarvo = ) FCF / (1+WACC) ,
t=1 t

jossa FCF = vapaa kassavirta ja WACC = pddoman keskiméardiskustannus.

WACC = (E/V) * RE + (D/V) * [(RD * (1-Tc)], jossa
E = yrityksen oman padoman markkina-arvo

D = vieraan pddoman markkina-arvo

V = koko pddoman markkina-arvo

RE = oman pddoman tuottovaatimus

RD = vieraan padoman tuottovaatimus

Tc = yhtioverokanta

Kaava antaa koko yrityksen arvon, jossa on mukana sekd oma ettd vieras paddoma. Jos halu-
taan tietdd oman pddoman arvo, on yrityksen arvosta vihennettdvé vield velat, jolloin jil-
jelle jaa yrityksen arvo. (Niskanen & Niskanen 2007, 145 ; Kniipfer & Puttonen 2004,
211-212))

Koska kassavirtaennusteita on usein huonosti saatavilla, niiden tekeminen aloitetaan kéy-
tannossd osakekohtaisesta voitosta, mikd muokataan siten, ettd saadaan esiin vapaa kassa-
virta. Suurimmat erot voiton ja kassavirran vililld aiheutuvat kdyttdomaisuusinvestoinneis-

ta ja poistoista.

Kaytdnnossd kassavirtoja ennustetaan vain muutamaksi vuodeksi eteenpéin. Loppuajan
kassavirtoja kutsutaan jaddnndsarvoksi. Sen arvo voidaan laskea esim. P/E-luvun avulla
olettamalla, ettd yritykselld on jddnndsarvon aikaan tietty toimialan keskimédirdinen P/E-
luku, joka on sdilynyt nykyhetkestd samana. Menetelméd on hyvin epdvarma. Toinen tapa
jdannodsarvon laskemiselle on olettaa kassavirroille tietty kasvuvauhti. Tdimdkédn menetel-
méi ei ole kovin luotettava, silld ainoa selked 1dhtokohta kasvuvauhdin ennustamiselle on

kansantalouden keskimadrdinen kasvuvauhti. (Eronen & Puttonen & Saarnio 2000, 57-58.)
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5.3.2 Lisdarvomalli

Lisdarvomalli perustuu lisdarvojen (voittojen) diskonttaamiseen, ja sen lihtokohtana on
jadnnostuotto-ajattelu. Jddnnostuotto tarkoittaa summaa, jolla jokin tietty investointi lisda
yrityksen nettonykyarvoa. Se saadaan vahentdmalld tuotosta tuottovaatimus, joka on ker-

rottu sijoitetulla pddomalla:

Jaannostuotto = tuotto — tuottovaatimus x sijoitettu pddoma.

Asia voidaan esittdd my0s siten, ettd diskontatut tulevien vuosien lisdarvot lisétéédn yrityk-
sen liiketoimintaan sitoutuneeseen pddomaan. Ongelmana on tulevien vuosien lisdarvojen
ennakoiminen pitkélle tulevaisuuteen. Samoin kuin kassavirtalaskelmissa pyritidén 14hi-
vuosien kasvulle antamaan jokin nykyiseen kasvuvauhtiin perustuva arvo seké laskemaan
jéljelle jaaville aikavilille bruttokansantuotteen kasvua mukaileva arvo. (Eronen & Putto-
nen & Saarnio 2000, 59.) Bruttokansantuotteen kasvun ennustaminen on ongelmallista,
minka taloustaantuma on jilleen todistanut. Kansainvélisen yrityksen ollessa kyseessd sen
kotimaan bruttokansantuotteen kasvun ennustaminen ei riittdisi taloudellisen lisdarvon las-

kemiseen.

Laskentamalli yrityksen arvolle viiden vuoden taloudellisen lisdarvon ja niiden jélkeisen

lisdarvon mukaan on seuraava:

1 2 3 4
Yrityksen arvo= EP / (1+k) + EP / (1+k) + EP / (1+k) + EP / (1+k)
1 2 3 4
5 5
+ EP / (1+k) + EP (1+g) / (k-g) (1+k) + bv
5 5 0

jossa EP on taloudellinen lisdarvo vuonna t, k pddomantuottovaade, g taloudellisen
t

lisdarvon vuotuinen kasvuprosentti viidennesti vuodesta eteenpdin ja bv nykyisen
0

litketoiminnan sitoma pdéoma. (Eronen & Puttonen & Saarnio 2000, 57-58.)

Kuviossa 5 esitetdén Nokian arvo vuoden 1999 lopussa lisdarvomallia hyviksi kdyttden.

Pddoman tuottovaatimuksena on 8,8 %, ja Nokian vuoden 1999 taloudellinen lisdarvo on
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laskelman 1dhtokohta. Lisdarvon tulevaisuuden kasvuoletukseksi on valittu 45 % vuosiksi
2000-2002 ja 10 % vuosiksi 2003—-2015. Vuoden 2015 jélkeisille vuosille kasvuoletus on
bruttokansantuotteen mukainen 3 %. Kuviossa perusskenaarion kiyra esittdd ndiden oletus-

ten antamaa tulosta. (Eronen & Puttonen & Saarnio 2000, 60-61.)

Osakkeen hinta
EUR
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KUVIO 5. Nokian osakkeen hinta laskettuna tulevien vuosien taloudellisista lisdarvoista

(Eronen & Puttonen & Saarnio 2000, 61)

Arvonmaédritykseen liittyy olennaisesti herkkyysanalyysi (Eronen & Puttonen & Saarnio
2000, 61). Se on yksinkertainen ja hyodyllinen keino analysoida yrityksen arvon herkkyyt-
té tulevaisuuden tuottojen ja kustannusten muutoksille (Knupfer & Puttonen, 96). Kuvio 5
kertoo herkkyysanalyysin tirkeydestd. Keskimméiisen kdyran yla- ja alapuolella on tuotto-
odotusta muutettu. Korkean kasvun mallissa se on 49,5 % ja alhaisen kasvun mallissa 40,5
%. Tama 10 %:n muutos tuotto-odotuksessa eli taloudellisen lisdarvon kasvussa vaikuttaa
osakkeen arvoon yhti paljon kuin yhden prosentin muutos pddoman tuottovaateessa (kuvi-
ossa WACC, kaavassa k). (Eronen & Puttonen & Saarnio 2000, 60—61.) Itellan arvoa méaa-

ritettdessd vastaava herkkyysanalyysi olisikin hyvin tarpeellinen.

5.4 Tunnusluvut ja kerroinmenetelmét

Kassavirtamallien rinnalla kdytetddn usein tunnuslukuja hyddyntavid kerroinmenetelmié.
Toisinaan kassavirtamallien kdytto ei ole edes mahdollista, ja silloin on tyydyttiva ker-

roinmenetelmiin.
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Itellan arvon méérityksessd voidaan kdyttda erilaisia tunnuslukuja, joita vertaillaan muiden
saman alan yritysten tunnuslukuihin. Yritysten olisi hyvé olla mahdollisimman samankal-
taisia. Tunnuslukujen eroavaisuuteen vaikuttavat eniten riskinotto ja tuloksen kasvunopeus.
Jos kahden yrityksen tunnusluvut poikkeavat toisistaan, vaikka ndiden yritysten riskisyys
ja tuloksen kasvunopeus ovat samaa luokkaa, toinen yritys on hinnoiteltu kalliimmin kuin
toinen. Tdma kertoo kuitenkin vain hinnoittelun vilisestd suhteesta, eika siitd ovatko

kummatkin yli- tai alihinnoiteltuja. (Nikkinen ym. 2002, 142.)

Osakkeen arvon médrityksessé viitataan usein yrityksen oman pddoman substanssi- eli kir-
ja-arvoon, miké voidaan laskea taseesta jakamalla oma pddoma osakkeiden lukumaiéralla.
Porssiin listatun yrityksen osakkeella on my0s markkina-arvo, joka on yleensd moninker-

tainen kirja-arvoon verrattuna. (Kniipfer & Puttonen 2007, 89.)

Arvonmédrityksessd kéytettdvat tunnusluvut pohjautuvat panos-tuotos -ajatteluun. Ne mit-
taavat yleensd oman pddoman markkina-arvoa (price, P) ja jonkin toiminnan laajuutta ku-
vaavan muuttujan suhdetta. Naitd muuttujia ovat mm. vapaa kassavirta (free cash flow,
FCF), liikevaihto (sales, S), tasesubstanssi (book value, BV) ja (earnings, E). Vastaavat
tunnusluvut kuvaavat kassavirtaa (P/FCF), toiminnan laajuutta (P/S), tasesubstanssia
(P/BV) ja yrityksen nettotulosta (P/E). (Nikkinen ym. 2002, 142.) Yleisin rahoituksen alan
tutkimuksessa kdytettava tunnusluku on yrityksen markkina-arvon ja oman pddoman kirja-
arvon vélinen suhde (M/B) (Kniipfer & Puttonen 2004, 147). Markkina-arvon ollessa suu-
rempi kuin kirja-arvo yritykselld uskotaan olevan kasvupotentiaalia. Pdinvastaisessa tapa-
uksessa markkinat tulkitsevat, ettd osakkeen hinnan nousuun ei ole edellytyksii. (Niskanen
& Niskanen 2003, 155—-156.) Sijoittajat seuraavat yleisimmin P/E -lukua (Kniipfer & Put-
tonen 2004, 207).

Suhteellista hinnoittelua voidaan kiyttaa yrityksille, jotka eivit ole noteerattuja porssissa.
Osakkeiden arvo voidaan maarittdd suhteuttamalla yrityksen tunnusluvut toisiin saman
alan porssinoteerattuihin yrityksiin. Menetelmé on kiytdsséd varsinkin haarukoidessa listau-
tuvan yrityksen antihintaa. (Nikkinen ym. 2002, 142.) Kerroinmenetelmit perustuvat suh-

teelliseen hinnoitteluun.

Kerroinmenetelméssa yritys arvostetaan valitun markkinaperusteisen tunnusluvun avulla.
Usein listaamattoman yrityksen arvo voidaan mairittda tarkastelemalla jo listatun yhtion

P/E-lukua, mikali kyseiset yritykset toimivat samalla toimialalla. P/E -luku kertoo, kuinka
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paljon yrityksestd ollaan porssissd valmiita maksamaan yrityksen voittoon ndhden. Toisin
sanoen se kertoo kuinka suuri osakkeen markkinahinta on suhteessa sen osakekohtaiseen
tulokseen. P/E-luku voidaan kiteyttdd my0s siten, etté siitd voidaan laskea kuinka monessa
vuodessa sijoitus maksaisi itsensé takaisin, jos osakekohtainen tulos pysyisi samana vuo-
desta toiseen. Jos esim. P/E-luku on 10, niin osake maksaisi takaisin itsensd kymmenessé

vuodessa. (Niskanen & Niskanen 2003, 150.)

Kniipferin ja Puttosen mielestd P/E -luvun pohjalta ei kannata tehdéd hyvin pitkélle menevia
paitelmid yrityksen arvosta (2004, 207). P/E-luku kertoo kuitenkin sen, ettéd jos P/E-luku
on korkea, niin yrityksen odotetaan kasvavan. Luku on kuitenkin hyvin toimialakohtainen,
joten kasvuodotukset eivit ole siirrettdvissa toimialalta toiselle. Se tulisi laskea osakekoh-
taisen tuloksen ennusteen eika toteutuneen tuloksen pohjalta. Tdma sen takia, ettd hinta P
kuvastaa nimenomaan tulevaisuuden odotuksia (Kniipfer & Puttonen 2004, 207). Erilaiset
kasvuodotukset ovatkin P/E-lukujen tasoerojen merkittdvin selittdja (Martikainen & Marti-

kainen 2006, 136).

Kertoimia tarkastellessa on huomioitava minka tilikauden tuloksen mukaan ne on laskettu,
ja onko laskentaperiaatteilla ja kohdeyrityksen toiminnoilla eroja yritykseen, jonka arvoa

médritellddn. Rahoitusrakenteen eroilla on vaikutuksensa arvostuksessa. Toimialan kasvu-
potentiaali, yrityksen koko, sijoittajien kiinnostus ja yrityksen johto vaikuttavat kertoimiin.

(Pddomasijoitus — avain yrityksen kasvuun 2006, 25.)

Kniipfer ja Puttonen pitidvéat kerroinmenetelmaa liian yksinkertaisena kdytettdvanaan sellai-
senaan (Kniipfer & Puttonen 2004, 212), kun taas Jyrki ja Mervi Niskanen eivit ota asiaan
kantaa (Niskanen & Niskanen 2007, 142). Kerroinmenetelmé on ainoastaan suuntaa antava
keino yrityksen arvon méérittamiseksi, koska P/E-arvoon vaikuttavat tekijdt eivit ole suo-
raan yleistettdvissa yrityksesté toiseen. Ne riippuvat mm. brindin vahvuudesta ja kyseisen

yrityksen kotimaan markkinatilanteesta.

Itellan arvonmaiéritysta auttaisi se, ettd Hollannin ja Saksan postit ovat listautuneet, joten
niistd on saatavissa P/E-luvut. Niiden lukujen pohjalta myos Itellalle voidaan laskea mark-

kina-arvo.
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5.5 Osinkoperusteinen malli

Osinkoja maksaessaan yritys siirtdd hallussaan olevia kassavirtoja sijoittajille. He odottavat
saavansa kassavirtaa myos myydessddn osakkeensa. Taltd pohjalta osakkeen hinta voidaan

kirjoittaa seuraavasti:

n n n t n
P = D /(+r) +D /(I+r) ..+ P/ (1+) =Y D / (14n+ P / (1+1) ,
0 1 1 n n =1 t n

jossa D on yrityksen maksama osinko per osake, P on osakkeen hinta, n viimeinen
0

sijoitusvuosi ja r tuottovaatimus. (Kniipfer & Puttonen 2007, 90.)

Kaava pitda sisdlladn sen, ettd osakkeen hinta on summa tulevien osinkojen nykyarvosta ja
osakkeen hinnasta sijoituksen péittyessd. Ongelmana kaavassa on se, ettd se pitda sisdllddn
osakkeen hinnan, vaikka juuri se pitdisi maarittdd. Ratkaisuksi kéy se, ettd sijoitushorisont-
tia voidaan pidentdi rajatta, koska pddomaa ei palauteta sijoittajille, vaan se jaa yritykseen.
Kun sijoituksen aikajana kasvaa ddrettomén pitkéksi, osakkeen tuleva hinta pienenee vuosi

vuodelta ja ldhestyy nollaa. Téll6in kaava supistuu muotoon:

0 t
P = Y D /(+)
0 t=1 t

Kaavassa on otettu siis huomioon kaikki tulevaisuuden osingot nykyhetkesté ikuisuuteen.
Niin kaavasta tulee huomattavasti katevampi. Jos edelleen oletetaan, ettd osingot ovat va-

kioita, kaava yksinkertaistuu edelleen. Télloin se voidaan kirjoittaa muodossa:

jossa D on seuraavana vuonna maksettava vakiona pysyva osinko, ja r tuottovaatimus.
1

Jos puolestaan oletetaan osinkojen kasvavan vakioprosentilla g joka vuosi, kaava voidaan
muuntaa muotoon:

P = D /r-g
0 1
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Kaavasta voi tehdd sen johtopditoksen, ettd pienikin g:n arvo moninkertaistaa P:n eli yri-

tyksen arvon. (Kniipfer & Puttonen 2007, 91-92.)

Kun luovutaan edellisen kaavan oletuksesta, ettd osingon kasvu olisi vakio, joudutaan ot-

tamaan kéyttoon ns. Williamsin diskonttausmalli, joka voidaan esittdd seuraavassa muo-

dossa:
00 t 2 o0
P = =D /({d+r) =D /({(+)+D /({+r)+...+ D / (1+r)
0 1 t 1 2 o0
2 o0 o
=(1+g)D / (14r) + (l+g)(1l+g) D / (14r) +..+ II (1+g) D / (1+r),
1 0 1 2 0 t=1 t 0

jossa g, g,...,g ovat vuosien 1, 2 ... oo kasvuprosentit ja IT on tulo-operaattori. Kunkin
12 00

vuoden osingot ilmaistaan 0-hetken osingon ja kumulatiivisen kasvutekijén (1 + g)
t
avulla. Kumulatiivinen kasvutekija muodostuu siihenastisten vuotuisten kasvutekijéiden

tulona. Williamsin mallin etu on se, ettd se ei oleta eri vuosina tapahtuvan osingon kasvun

olevan prosentuaalisesti vakio. (Niskanen & Niskanen 2007, 130.)

Osinkoperusteisen mallin perusongelma on se, etti osinkojen ennustaminen jopa neljan
vuoden pddhin on kokeneellekin analyytikolle hyvin haasteellista (Kniipfer & Puttonen
2007, 74). Suomessa osinkopolitiikka on ollut 1dhes viime vuosiin saakka passiivista. Tél-
16in osinkojen méddrd on ollut ennakoitavissa, ja se on yleisesti ollut pieni. Yksi syy tdhdn
toimintaa on ollut verotuksen suuruus. Nykyisin osinkojen suhde yrityksen voittoon on
noussut huomattavasti. Osinkojen maard on usein kaksin-, jopa kolminkertaistunut kym-

menessd vuodessa. (Niskanen & Niskanen 2007, 130.)

5.6 Tilinpaitokseen perustuva arvonmadritys

Osinkoperusteisten ja vapaisiin kassavirtoihin pohjautuvien arvonmaééritysmallien liséksi
on olemassa my®os tilinpdatokseen perustuva malli. Se kdyttdd hyvéikseen niin kutsuttuja

epdnormaaleja voittoja. Ne lasketaan seuraavasta kaavasta:
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Epédnormaali voitto vuonna t = Tilikauden voitto — (oman pddoman kustannus x oman pai-
oman kirja-arvo tilikauden alussa)
Laskelman lopputuloksesta kdytetdan myds nimed EVA (economic added value).

Oman pddoman arvo hetkelld t voidaan nyt mééritelld ns. EBO-mallin avulla

00 T
P = Oman pddoman kirja-arvo + ). Epénormaali tuotto /(1+r)
t T=t+1 T

Mallista on péaiteltdvissd, ettd yrityksen ansaitessa omalle pddomalle ainoastaan normaalin
tuoton, yrityksen oman pddoman arvo on tdsmaélleen sen tasearvon suuruinen. Olennaista
onkin se, poikkeavatko tuotot tuottovaatimuksesta. Investointien tuottojen ylittdessa tuot-
tovaatimuksen syntyy lisdarvoa. Pdinvastaisessa tilanteessa lisdarvo vihenee. (Niskanen &

Niskanen 2007, 145 — 146.)

5.7 Osinkopolitiikan vaikutus yrityksen arvoon

Osinkopolitiikka tarkoittaa linjausta siitd miten yritys kisittelee voittojaan pitkalld aikava-
lilla. Se voi joko jakaa ne osinkoina tai rahoittaa niilld investointejaan. Sijoittajat kiinnitti-
vit todella paljon huomiota osinkopolitiikkaan. Olennaista on se, onko yrityksen osinkopo-
litiikka aktiivista vai passiivista. Passiivinen osinkopolitiikka tarkoittaa sitd, ettd tilikauden
voitto ei vaikuta olennaisesti osingon mééradn. Varsinkin syklisten toimialojen yritykset
suosivat téllaista tasaista osingon maksua. Aktiivinen osinkopolitiikka puolestaan tarkoit-
taa sitd, ettd osingon mddrd on suoraan riippuvainen yrityksen tuloksesta. (Kniipfer & Put-

tonen 2007, 193.)

Itellan maksamat osingot ovat selvésti riippuvaisia yhtion tuloksesta, joten sen osinkopoli-
titkkan voi sanoa olevan aktiivista (kuvio 5). Tdmaé seikka vaikuttaa sithen, minkélaiset ins-

titutionaaliset ja piensijoittajat olisivat siitd kiinnostuneita listautumisen yhteydessa.
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KUVIO 6. Itella osingot tilikausilta 2004—2008. (Itellan vuosikertomus 2008. 2009, 25)

Periaatteessa osinkojen maksulla ei pitdisi olla vaikutusta yrityksen arvoon, koska yrityk-
sen arvon pitdisi laskea osinkojen maksun verran. Kédytinndssa tilanne on toinen. Osak-
keenomistajat pitavit osingoista. Joillekin séddtidille osingot ovat hyvin tarkeitd, koska ne
eivit saa sdéntojensd mukaan tehdd myyntivoittoja. Piensijoittajat voivat kokea pienten
osake-erien myymisen hankalaksi suurten kustannusten vuoksi. Runsaat osingot mahdollis-
tavat osakkeenomistajan pddtdsvallan uusiin investointeihin, ja ne osoittavat yrityksen si-
sédpiirin uskovan yhtion tulevaisuuteen. (Kniipfer & Puttonen 2007, 198.) Toisaalta runsaat

osingot voivat viestittdd, ettei johto 10yda mielekkdita sijoituskohteita.

Kun yritys ilmoittaa suurista osingoista, osakkeen kurssin keskiméérin nousee ja pdinvas-
toin. Suurten osinkojen odotetaan sdilyvin suurina seuraavinakin vuosina (Kniipfer & Put-

tonen 2007, 198).

Suomessa osingoista vain 70 prosenttia on veronalaista, joten verotus suosii osinkojen nos-
toa eikd yrityksen myymistd (Kniipfer & Puttonen 2007, 197). Yritykset eivét kuitenkaan
aina toimi sijoittajan edun kannalta. Osinkopolitiikkaan vaikuttaa sekin, ettd yritysjohto pi-
taisi yleensd mielelldén voiton yrityksessd, jolloin investointeja ei tarvitse perustella niin
tarkasti kuin jos rahoitusta hankittaisiin osakeannilla tai uudella lainalla. Ndma investoinnit

voivatkin olla kannattamattomia. (Kniipfer & Puttonen 2007, 199.)

Valittu osingonjakopolitiikka vaikuttaa usein sithen, millaisen rahoitusrakenteen yritys voi
valita itselleen. Tasaiseen osingonjakoon tdhtdava yritys haluaa usein toimia pienemmalla
velkaisuusasteella kuin yritys, joka hyviksyy osinkojen voimakkaan vaihtelun. (Martikai-

nen & Martikainen 2006, 113.) Vieraan pddoman vipuvaikutus lisdd yrityksen voittojen
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vaihtelua ja vaarantaa tasaisen osinkovirran (Martikainen & Martikainen 2006, 108). Itel-
lan tapauksessa voisi kuvitella, ettd valtio toivoisi entistd tasaisempaa osingonjakoa budje-
toinnin helpottamiseksi, jolloin listautumisen myo6ti tapahtuva velkaisuusasteen lasku olisi
suotavaa. Valtion omistajapolitiikan mukaan valtio arvostaa ennakoitavaa, omistajan in-
tressit huomioon ottavaa osinkopolitiikkaa, joka perustuu toimialalla vertailukelpoiseen ja

tasaiseen osinkovirtaan (Valtiontalouden tarkastusvirasto 2006, 32).

5.8 Listautumisen ajoitus ja hinnoittelu

Optimaalisena ajoitushetkend listautumiselle pidetddn yleisesti korkeasuhdanteen alku-
vuosia. Korkeasuhdanteen alkua on kuitenkin vaikea tunnistaa, koska suhdanneindikaatto-
rit ja tilastot eivit ole reaaliaikaisia, vaan ne julkaistaan vasta jdlkikdteen. Suhdannesykli
voidaan jakaa eri vaiheisiin, jotka voidaan tunnistaa osakeindeksien kehityksestd. Usein
kuitenkin ollaan pelkdn markkinainformaation varassa, ja silloin on vaikea sanoa kuinka
pysyvé korkeasuhdanne on ja onko kursseja nostanut esim. spekulointi. (Selosmaa 2007,

9.)

Niin institutionaaliset sijoittajat kuin listauksen paijarjestédja tekevit tahollaan yhtion ar-
vonmaiérityksen monella eri menetelmélla. Sitd voidaan pitdd vain suuntaa antavana osak-
keiden hinnoittelulle, silld kdytinndssd hinta muodostuu ns. esimarkkinoinnissa, jossa ins-
titutionaaliset sijoittavat ilmoittavat kuinka paljon ne ovat valmiita ostamaan osakkeita tiet-
tyyn hintaan. (Kajala 2009.) Listautumisannissa osakkeella on usein hintahaarukka, jonks
sisdlle osakkeen hinta jai listautumisen paityttyd. Kysynté ratkaisee mihin kohtaa hinta

haarukassa asettuu.

Osakkeen hinnoittelussa pannaan tulevan pdrssiyhtion tapauksessa erittdin suuri paino sen
kehitysnidkymille. Hinnoittelussa ei niinkdén kiinnitetd kovin paljoa huomiota pddoman
tuottoon, kannattavuuteen tai kasvuun. Yleinen markkinatilanne ja yrityksen asema ympé-

ristossddn nikyvit myos vahvasti hinnoittelussa. (Hautala 2001, 30.)

Kuviosta 7 nikee, ettd eniten listautumisia on tapahtunut talouden korkeasuhdanteiden ai-
kana 1980- ja 1990-lukujen lopussa. Viime vuosien noususuhdanteessa listautumisia tapah-

tui kuitenkin hyvin véhén.



47

50

45

40

35

30

25

Ikm

20

15

10

0 ———mm

Ay A AN D DD DD PP DN PP
AN A BN HEES B S R S S R S N RS RN

KUVIO 7. Listautumisannit Suomessa vuosina 1971-2007 (Keloharju 2007, ref. Selosmaa
2007, 3)

Korkojen ja osakekurssien syy-seuraus -suhde on rahoitustutkimuksen perusteesejd. Alhai-
set korot alentavat osakkeiden arvostuksen tuottovaatimuksia. Kun pddoman kustannus
laskee, niin tulevien kassavirtojen diskontattu arvo nousee. Alhaiset korot tekevét niin lis-
tautumisen varteenotettavaksi vaihtoehdoksi yritykselle. Tosin korkojen laskiessa my0s
muut rahoituskeinot kuten pddoman hankkiminen pankeilta tai joukkovelkakirjamarkki-

noilla lisddvat houkuttelevuuttaan. (Selosmaa 2007, 9.)

Listautuvan yrityksen kannalta keskeisté on yrityksen oikean hinnan méérittaminen. Jos
merkintdhinta asetetaan todellista hintaa alhaisemmaksi, yritys ei saa niin paljon omaa
pddomaa kuin miti sille kuuluisi. Liian korkea merkintdhinta puolestaan voi saada aikaan

sen, ettd kaikki osakkeet eivit tule merkityiksi. (Martikainen & Martikainen 2002, 49.)

Osakkeen hinta on useiden tutkimusten mukaan listautumisen jilkeen korkeampi kuin mité
osakeannissa. Télloin puhutaan alihinnoittelusta, joka syntyy ns. epdsymmetrisen infor-

maation ongelmasta. T4ll4 tarkoitetaan sitd, ettd listautuvaan yritykseen sisiltyy paljon
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epavarmuustekijoitd, jotka sijoittajan mielestd ovat riskejd. Talloin sijoittaja odottaa suurta
tuottoa epdvarmalle sijoitukselleen. Alihinnoittelu voi syntyd myds annin jérjestéjien ha-
lusta varmistaa oma tuottonsa hinnoittelemalla listautuva yritys alakanttiin tai se voi syntya

myos tarpeesta luoda myonteinen kuva yrityksestd. (Martikainen & Martikainen 2002, 50.)

Listautumisen yhteydessé on pédtettiva kuinka suuri osuus yhtion osakkeista on vapaan
kaupankdynnin kohteena. Téarkedd on myo0s keille anti suunnataan. Yleensd myytiava osuus
on tietyssa haarukassa, jolloin pédjérjestdjd voi myyda kysynnidn mukaan osakkeita mééari-

tellyn minimi- ja maksimiméirin vililti (Osterlund 2009).

Itellan listautumista edesauttaisi tieto siité, ettd valtion listaamattomista yhtidistd parhaiten
taloudellista lisdarvoa tuotti Destian ohella Itella (Valtioneuvoston kanslian omistajaoh-
jausosaston vuosikertomus 2008 2009, 105). Itellan osake kayttiytyisi todennékoisesti ns.
arvo-osakkeiden mukaisesti, koska Itellan liiketoimintaryhmistd vain yhdelld, eli informaa-
tiologistiikalla, on suurta kasvupotentiaalia ja mahdollisuuksia uraauurtaviin innovaatioi-
hin. Arvo-osakkeella on midrittelyn mukaisesti alhainen markkina-arvo suhteessa taseesta

laskettuun kirja-arvoon

6 OMISTUSOSUUDEN MUUTOKSEN MERKITYS LISTAUTUMISESSA ITEL-
LALLE

Itellan listautuessa yksi tdrkeimmisti strategisista paédtoksistd olisi se kuinka suuri osa siitd
myytdisiin. [tellalla olisi listautumiseen monta vaihtoehtoa, ja tdssd tutkimuksessa kisitel-
1a4n niistd kahta. Ensimmaéisesséd vaihtoehdossa Itella listautuu, ja valtio jd4 pddomistajaksi
51 %:lla osakekannasta. Toisessa vaihtoehdossa Itellan listautuessa valtiolle jaa 49 %
osakkeista. Siihen, kuinka suuren osan osakkeistaan Itella myisi listautuessaan, vaikuttaisi
mm. markkinatilanne, listautumisen trendit, valtion pienempi osuus omistajana osakkeen
markkina-arvon kasvattajana, poliitikkojen uraintressit, valtion markkinavalvoja-intressi,
kansalaisten hyvinvointi, postipalvelujen kehitys ja sdilyvyys, liiketaloudelliset resurssit,
briandi-arvo, toimivan johdon ja valtion intressit sekd mahdollisesti yhtion johdon palkit-
semisjdrjestelmit. Avainasemassa ovat kuitenkin omistajalédhtdinen johtaminen ja valtio-

neuvoston periaatepdédtds omistajapolitiikasta.
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6.1 Omistajalédhtdinen johtaminen

Useat tekijét ovat vaikuttaneet siithen, ettd yritykset nykyédan korostavat omistajan roolia
yrityksen johtamisessa. Tédhdn kehitykseen on vaikuttanut mm. se, ettd amerikkalaiset insti-
tutionaaliset sijoittajat ovat viime vuosikymmenelld kansainvilistyneet, ja ne etsivit nyky-
adn aktiivisesti tuottavia sijoituskohteita ympari maailmaa. Nopeasti muuttuva liiketoimin-
taympdiristo on pakottanut omistajat hankkimaan aktiivisesti luotettavaa ja ajan tasalla ole-
vaan tietoa yrityksen toiminnasta, eiké litkkeenjohdon antamaa virallista tietoa ole katsottu
riittavaksi. Pddomien litkkuvuus ja sdéntelytalouksien murtuminen ovat lisdnneet yritys-
toiminnan riskejd ja vaarantaneet omistajien asemaa. Siksi my0Os suomalaiset omistajat
ovat alkaneet vaatia entistd parempaa tuottoa pddomalleen. Yritykset ovat joutuneet avoi-
meen kilpailuun piddomista, ja liikkkeenjohto joutuu miettiméédn toimintatapoja, jotka heijas-

tuvat osakkeen arvoon ja kiinnostavuuteen. (Eronen & Puttonen & Saarnio 2000, 30-31.)

Mikali Itella listautuisi, se joutuisi kohtaamaan edelld kuvatut rahoitusmaailman muutokset
janykytrendit. Sindnsé valtio on onnistunut omistajapolitiikassaan varsin hyvin, jos 1dht6-
kohtana on sen omistamien porssiosakkeiden vuosituotto, mikéd nikyy kuviosta 8. Jos Itella
myisi enemmiston osakkeistaan, se todenndkdisesti nostaisi osakkeiden kiinnostavuutta,
mutta samalla yhti6 voisi pdétya kilpailijoiden késiin, jollei Itella jattaisi itsellddn vahin-

tddan merkittdvin kokoista vihemmistdosuutta.

Koska Itellalla on erityistehtidvé, se todennédkoisesti suosisi listautuessaan kotimaisia insti-
tutionaalisia sijoittajia. Soneran ja Fortumin listautumisissa 1998 oli se selvi ero, ettd So-
neran listautuminen tapahtui kansainviliselld osakemyynnilld, ja Fortumin kotimaahan
painottuvalla osakemyynnilld. Kumpikin yritys myi tilldin 19,9 % omistusosuudestaan.
(Tulot omistuspohjan laajentamisesta 2008, 1). Myohemmin tosin Fortum teki myos kan-

sainvilisen osakemyynnin, mutta tlloin myytéva omistusosuus oli puolta pienempi

eli 9,9 %.
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Modifi oidulla Dietzin kaavalla laskettu keskimaérainen vuosituotto, Neste Oil 18.4.2005 lahtien.

KUVIO 8. Porssiyhtididen keskimédrdinen vuosituotto 2004—2008 (Valtioneuvoston kans-

lian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2008. 2009, 17)

6.2 Valtioneuvoston periaatepddtds omistajapolitiikasta

Valtio on omistajana hyvin erilaisissa yhtidissd. Suurin osa niistd toimii markkinaehtoises-
ti, mutta osalla niisti on valtiohallinnon tehtdviin kiinteésti liittyvia erityistehtdvid. Valtio-
neuvoston kanslian omistajaohjausosasto sai hoitaakseen markkinaehtoisesti toimivat val-
tion omistamat yhtiot 1.5.2007. Sen sijaan valtion erityistehtdvad hoitavien yhtididen omis-
tajaohjaus sdilyy kyseisestd erityistehtévistd vastaavalla ministeridlld. Osalla markkinaeh-
toisesti toimivista yhtidistd on strategisia intressejd, joita ovat esim. perus- tai yleispalvelu-
tehtdvat, infrastruktuuriin liittyvat toiminnot ja huoltovarmuuden kannalta merkitykselliset
tehtdvidt. Niihin yhtidihin kuuluu my®6s Itella Oyj. Strateginen intressi ei muodostu valtion
omistuksesta, vaan kyseisten yhtididen sellaisista tehtivistd, jotka ovat merkityksellisié
valtion perustehtidvien hoitamisen kannalta. Omistajaohjaus vaatii sddnnollistd yhteistyoti
omistajaohjausosaston ja strategisen intressin kannalta keskeisen ministerion vélilld, jotta
omistajaohjausosasto padtoksissdin riittdvisti ottaisi kyseisen intressin huomioon. Itellan

strategisesta intressistd vastaa Liikenne- ja viestintdministerio. (Valtion omistajapolitiikkaa
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koskeva valtioneuvoston periaatepditos 2007, 1; Liite 1,1.) Omistajaohjauksessa tirkeinti
on itsendinen omistajastrategian valmistelu ja hyvin corporate governancen kehittiminen

(Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2008 2009,109).

Strateginen intressi ilmenee paitoksenteossa, joka koskee valtion omistusosuutta ja omista-
jastrategiaa. Valtio tihtda siihen, ettd strategisia intressejé ei pidd vaarantaa sen omin toi-
min osakemyynneilld ja rakennejérjestelyilld eikéd yhtididen toimielinten paitoksilla yritys-
ostoin, liiketoimintojen uudelleenjirjestelyilli tai strategian uusimisella. (Valtion omistaja-
politiikkaa koskeva valtioneuvoston periaatepdétos 2007, Liite 1,1.) Oleellista Itellan lis-
tautumisessa olisi siis, vaarantuuko valtion strateginen intressi. Tama on térked kysymys

mietittdessa sitd, voisiko valtio jaddd enemmistd- vai vihemmistdosakkaaksi.

Useiden valtionyhtididen strategiset intressit ovat sellaisia, ettd niiden sisdltod ja merkitys-
td on arvioitava omistajastrategian lisdksi myds kyseisen yhtion toimialan kehityksen ja vi-
ranomaistehtdvien ndkokulmasta. Néiti arviointeja varten kokoontuu vahintéédn kerran
vuodessa tydryhmat, joissa on jdsenind 1-2 omistajaohjauksen edustajaa ja 1-2 kyseisen
strategisen intressin kannalta keskeisen ministerion edustajaa. Ndma tyoryhmaén jésenet
toimivat my0s yhdyshenkildind yhtioti ja sen omistajaohjausta koskevissa asioissa. Tyo-
ryhmén arviointien pohjalta omistajaohjausosasto toteuttaa tarvittavat toimet ottaen huo-
mioon sen, onko yhtid porssissd vai ei ja kuuluuko sen liiketoiminnan luonteeseen erivapa-
uksia tai erillisvelvoitteita. (Valtion omistajapolitiikkaa koskeva valtioneuvoston periaate-

paétds 2007, Liite 1, 1-2.)

Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto kayttdd valtaa Itellassa valtioneuvoston
pditosten ja talouspoliittisen ministerivaliokunnan hyviksymén ohjeistuksen ja kannanot-
tojen mukaisesti eli se huolehtii Itellan toiminnan ohjauksesta ja ohjeistuksesta ja nimeda
valtion ehdokkaat Itellan hallitukseen. Liséksi se valmistelee muut yhtiokokousten paétok-
siin liittyvét asiat ja huolehtii Itellan seurannasta ja yhteydenpidosta hallituksen ja toimivan
johdon kanssa. Liséksi omistajaohjausosasto varmistaa, ettd Itellassa noudatetaan omista-
jaohjauksen linjauksia siten, ettd strategisesta intressistd aiheutuvat ominaispiirteet otetaan
huomioon. (Valtion omistajapolitiikkaa koskeva valtioneuvoston periaatepaétos 2007, Liite

1,1)

Valtio on enemmistdomistajana kolmessa porssiyhtiossa, joilla on strateginen intressi

(Finnair Oyj, Fortum Oyj ja Neste Oil Oyj). Valtiolla on 16 yritystd, joilla on strateginen
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intressi. Ndma ovat edelld mainittujen lisdksi Gasum Oy, Fingrid Oyj, Vapo Oy, Motiva
Oy, Raskone Oy, VR-yhtymi Oy, Boreal Kasvinjalostus Oy, Siemenperunakeskus Oy,
Suomen Viljava Oy, Patria Oy, Rahapaja Oy, Ekokem Oy ja Itella Oyj. Niistd valtio omis-
taa kokonaan Motiva Oy:n, VR-yhtymin, Suomen Viljava Oy:n, Rahapaja Oy:n ja Itella
Oyj:n. Vihemmistoosakkaana valtio on Gasum Oy:ssé, Fingrid Oyj:ssd, Siemenpe-
runakeskus Oy:ssd ja Ekokem Oy:ssé. Strateginen intressi ei siis vélttimattd edellyta

enemmistéomistusta.

Valtio luovutti joulukuussa 2008 omistamansa Kemira Oyj:n, Metso Oyj:n, Outokumpu
Oyj:n, Rautaruukki Oyj:n, Sampo Oyj:n, Sponda Oyj:n, Stora Enso Oyj:n ja TeliaSonera
AB (Publ.):n osakkeet valtion kokonaan omistamalle Solidium Oy:lle osakeyhtilain mu-
kaisena apporttiomaisuutena. Siirretyn omaisuuden markkina-arvo oli 31.12.2008 yhteensa
5 279 miljoonaa euroa. Omistuksia hoidetaan niin, ettd niistd saadaan valtiolle paras mah-
dollinen kokonaistuotto ja Solidium voi seké lisétd ettd vihentdd valtioon osakesijoituksia
sekd tarvittaessa myds ostaa omistuksia muista yhtidistd. (Valtioneuvoston kanslian omis-
tajaohjausosaston vuosikertomus 2008, 109). Yksi esimerkki tdstd toiminnasta oli Elisa
Oyj:n omistusosuuden nosto ldhes 10 prosenttiin. Valtion omistajarooli on ennen Soli-
diumiakin ollut hyvin markkinaehtoista, mikd nikyy verrattaessa valtion salkun arvoa

OMX Helsingin hintaindeksiin (kuvio 9).
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KUVIO 9. Valtion salkun markkina-arvon ja OMX Helsinki hintaindeksin kehitys 2004—
2008 (30.12.2003=100) (Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus

2008. 2009, 19)
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Valtion porssiomistukset ovat olleet hyvin eri lailla tuottavia, mika nékyy kuviosta 10.
Osa yrityksistd, kuten Rautaruukki, Fortum ja Sampo, ovat moninkertaistaneet arvonsa ja
menestyneet erittdin hyvin toimialaindeksiinsd verrattuna. Osa taas, kuten Sponda ja Stora

Enso, ovat menestyneet selvisti heikommin edelld mainittuihin verrattuna.
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Yhtion osakekurssin kehitys suhteessa toimialaindeksiin 31.12.2003-31.12.2008
(Matriisissa Neste Qil 18.4.2005 lahtien)

KUVIO 10. Porssiyhtididen kokonaisarvon kehitys 2004-2008 (Valtioneuvoston kanslian

omistajaohjausosaston vuosikertomus 2008. 2009, 22)

6.3 Listautumispéétos

Itella kévisi lapi my0ds vaihtoehtoiset rahoitusmuodot ennen yksityiskohtaista tarkastelua
myytévistd osakemiirastd. Itella on hankkinut pddomia toistaiseksi tulorahoituksella ja
yrityslainoilla. Tulorahoituksella on monia etuja verrattuna osakeannilla tapahtuvaan rahoi-
tukseen. Osakeanti aiheuttaa omat erilliset jarjestelykustannukset, kuten litkkeeseenlasku-
kustannukset, joita tulorahoituksella ei ole. Jdlkimmaiisen kédyttdminen investoimiseen ei

myoOskddn vihennd omistajien kontrollia yrityksestd. Lisdksi suuntaamattomaan osakean-
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tiin voi aina osallistua osapuolia, joita vanhat omistajat eivit haluaisi yhtion omistajiksi.

(Leppiniemi & Puttonen 2002, 152.).

Yritysjohdolle tulorahoitus on houkuttelevaa myos siitd syysté, etté sitd ei tarvitse perustel-
la kriittisille rahoitusmarkkinoille (Leppiniemi & Puttonen 2002, 152). Sité pidetdén ensisi-
jaisena rahoitusmuotona, ja sen kaytto ei herdtd huomiota eikd kysymyksié yrityksen tilasta
ja tulevaisuudensuunnitelmista. Sen sijaan osakeantia jarjestettdessd on tarkkaan perustel-
tava, miksi yritykseen kannattaisi sijoittaa ja mihin rahaa tarvitaan. Yritysjohdon suunni-
telmat joutuisivat kriittiseen tarkasteluun. Liséksi usein yritys joutuu sitoutumaan siihen,

ettei se laske liikkeelle uusia anteja. (Leppiniemi & Puttonen 2002, 152—153.)

Tulorahoituksen huonoihin puoliin kuuluu se, ettd se on luonteeltaan epdvarmaa. Voitot
vaihtelevat vuosittain. Jos yritys on sitoutunut maksamaan tasaisesti osinkoja vuosittain,
litketoiminnan rahoitus kérsii huonoina vuosina. On myds havaittu, etti tulorahoitus voi
johtaa tehottomiin investointeihin, jos kassa paisuu liian suureksi. (Leppiniemi & Puttonen

2002, 153.)

Ennen listautumista Itellan tulisi myds varmistua, ettei yrityksessé ole tehottomassa kay-
tossd olevia pddomia. Mikali niitd 10ytyy, ja ne ovat hyodynnettdvissé entistd tehokkaam-
min, listausta kannattaa mahdollisesti lykéta tai ainakin myytavad osakemadraa on syyta
pienentdd. Siind tapauksessa, ettd Itella haluaisi vain myydéa jonkun tytdryhtidistién, olisi
syytd harkita sen myymistd padomasijoittajille, silld tytaryhtiota on vaikea myyda koko-

naan listautumisen yhteydessi (Osterlund 2009).

Valtion on listannut yhtiditddn osakeantien ja -myyntien yhdistelméné ja myds puhtaasti
osakemyynnein. Osakemyynneistd saatu tulo menee valtiolle ja osakeannista saatu yhtidlle.
Valtio on hankkinut listautuessaan varsin vihédn omaa padomaa yhtidilleen, silld suurin osa
tuloista on ollut osakemyyntid, jolloin valtio on saanut suurimman osan listautumisen tuo-
mista tuloista, ja itse yhtid on joutunut tyytyméén vain pieneen siivuun niistd. Esim. Sone-
ran listautuminen vuonna 1998 oli puhtaasti kansainvilinen osakemyynti, jolloin itse yhtio
el saanut mitddn. Fortumin listautuessa samana vuonna yhtid sai 2,7 % tuloista ja sekin ta-
pahtui henkildst6antina. Sen sijaan kansainvélisissd suunnatuissa osakeanneissa listautuvat
yhti6t ovat saaneet suurimman osan tuloista. Esim. Sponda Oyj:n suunnatussa annissa

kaikki tulot tulivat yhtidlle. (Tulot omistuspohjan laajentamisesta 2008, 1-3.)
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6.4 Kaksi omistusrakenteen mukaista listautumisvaihtoehtoa

6.4.1 Thanteellinen omistusrakenne

Rahoitusstrategia ja pitkdjannitteinen rahoitussuunnittelu kuuluvat yleensd ylimmén joh-
don toimenkuvaan, ja jilkimmaistd tuetaan yrityksen sisdisin rahoitusbudjetein, jotta pais-
taisiin tarkat puitteet sisdltdviin suunnitelmiin (Martikainen & Martikainen, 107). Listau-
tuminen on suurin rahoitusstrateginen ratkaisu, jonka yritys voi tehdd. Siind on keskeista
se, kuinka paljon osakkeita lasketaan liikkeelle listautumisen yhteydessd. Omistuspohjan
tulee olla riittdvdn hajautunut ja osakkeiden omistajien erityyppisid, jotta sijoittajat kiin-
nostuisivat yhtiostd. (Inha ym. 2003, 27). Niisté lahtokohdista institutionaalisten sijoitta-
jien midra ja laatu ovat olennaisia annin onnistumiselle. Ennen listautumista onkin mietit-
tava tarkkaan keitd halutaan yrityksen omistajiksi, silld esim. suunnattujen osakeantien to-

teuttaminen on usein selvésti helpompaa ennen listautumista (Leppiniemi 2000, 75).

Yhtiot tavoittelevat yleensa tietynlaista omistuspohjaa listautuessaan. Institutionaaliset si-
joittajat ovat halutuimpia sen takia, ettd niiden tavoitteena on pitkdaikainen yhtién omista-
minen, jolloin yhtion kurssi listautumisen jélkeen pysyy todenndkdisesti vakaampana. (In-
ha ym. 2003, 27). Se, millaisia omistajia ja millainen omistusrakenne yritykselld on, vai-
kuttaa hyvin merkittdvisti omistajuuden tuomaan lisdarvoon. Hankalat valta-asemat, puut-

tuva pétevyys ja motivaatio voivat lamauttaa omistajaohjauksen. (Veranen 1996, 82.)

Yhtidissi, joissa valtio on yksinomistajana, ei voi olla muita kuin taloudellisia tavoitteita
ilman, ettd muiden omistajien asema tai oikeudet vaarantuisivat. Myds enemmistéomista-
jana valtio voi tarvittaessa yksin ratkaista normaalit yhtiokokouksessa péatettivit kysy-
mykset ja kdyttdd madrdysvaltaa kaikissa keskeisissd kysymyksissd. Sen sijaa vihemmis-
toomistus yhtiossd on merkittdvad pelkéstdin hyvina sijoituksena. Méadravihemmiston
merkitys valtion omistajaohjauksen ja omistajapolitiikan kannalta keskeisissa kysymyksis-
sd onkin rajallinen. (Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2008.

2009, 106)

Valtio toimii omistajana aina osakeyhtidlain ja arvopaperimarkkinalain mukaisesti ja kéyt-

tad omistajavaltaansa yhtiokokouksissa tdysin normaalisti. Se ei edellytd tai vaadi erivapa-
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uksia tai muista omistajista poikkeavia oikeuksia. Valtion omistamien yhtididen kiinnosta-
vuus sijoituskohteina on lisdéntynyt osinkopolitiikan tehostamisen ja corporate governance
-kéytantojen kehittdmisen myd6td. Yhtion myonteinen kehitys edistédd osakekurssin kohoa-
mista ja siten myds valtion omistamien osakkeiden arvonnousua. (Valtioneuvoston kansli-

an omistajaohjausosaston vuosikertomus 2008. 2009, 106)

Valtion omistajaohjaus perustuu vuoden 2008 alussa voimaan tulleeseen lakiin valtion yh-
tidomistuksesta ja omistajaohjauksesta (1368/2007). Sen mukaan eduskunta paattdd, missa
yhtidissd valtio voisi luopua yksinomistuksestaan tai méddrdysvallastaan. Tdma koskee
myos erityistehtdvin omaavia ja strategisesti tarkeitd yhtiditd. Eduskunta on siten ylin péa-
toksentekija omistusrajojen asettamisessa valtion omistuksille valtionyhtidissa. (Valtio-
neuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2008 2009, 135.) Pditos Itellan

listautumisesta ja omistusosuuden muutoksesta kuuluisi siis eduskunnalle.

Veranen (1996, 83) on hahmotellut ihanteellista omistusrakennetta. Hénelld on siité viisi

erilaista mallia.

1 Yritykselld on yksi tai useampia suurehkoja omistajia, jotka ovat riippuvaisia yri-
tyksen menestyksesti ja jotka siitd syystd ovat motivoituneita asettamaan yritysjoh-

dolle vaatimuksia ja antamaan sille riittdvisti tukea.

2 Yritys on pdrssilistattu, ja silld on yhden tai muutaman padomistajan lisdksi riittava

médrd pienomistajia, jotta markkinat olisivat likvidit.

3 Yrityksen omistajien kesken ei vallitse sellaisia intressikonflikteja, joihin toimiva
johto joutuu kéyttimain suuren osan tyopanoksestaan tai jotka voisivat halvaannut-

taa omistajia ja tehda siten johdosta heisté riippumattoman.

4 Yrityksen omistajilla on kykya tukea pétevia johtoa joko itse tai hankkimalla yri-

tyksen hallitukseen pétevid voimia.

5 Yrityksen omistajat ovat niin vahvoja, ettd he pystyvit nimittdmiin yritykselle joh-

dosta riippumattoman hallituksen, joka ajaa koko omistajakunnan etua.



57

Edelld mainituista vaihtoehdoista voidaan mielestdni yhdistié Itellan ihanteelliseksi omis-

tusrakenteeksi malli, jossa on useampi suurehko omistaja, riittdvésti pienomistajia ja halli-

tus, joka ajaa koko omistajakunnan etuja. Sen saavuttamiseksi tarvittaisiin muutama isompi

institutionaalinen sijoittaja listautumisen yhteydessi, ja pienomistajille olisi myytiva riitta-

vén suuri osuus osakkeista, jotta markkinat olisivat likvidit ja yrityksen osake heréattdisi

tarpeeksi kiinnostusta. Tahén malliin sopivat kummatkin esittiméni vaihtoehdot valtion

omistusosuudesta.

Berle ja Means (The Modern Corporation and Private Property 1968, 67 - 84, ref. Timonen

2000, 76) ovat puolestaan jakaneet omistusrakenteet valtatyyppien mukaan. Niitéd 16ytyy

viisi erilaista:

1

Lihes tidyteen omistukseen perustuva valta, jolloin valta ja omistus ovat samoissa

késissa.

Enemmistdosuuteen perustuva valta, jolloin valta on enemmistdosakkailla ja osa

omistajista on tiysin tai ldhes ilman valtaa.

Oikeudellisiin keinoihin perustuva valta, jota kdytetdan jonkin oikeudellisen jirjes-
telyn avulla ja ilman osake-enemmistdd. Tyypillisid esimerkkejd ovat konserni- ja

osakkuusyhtidt ja tavanomaisimpia keinoja osakkeiden tuottamat erilaiset oikeudet.

Vihemmistdosuuteen perustuva valta, joka nojaa strategiseen asemaan. Talloin val-
ta voidaan saada riittdvilla vihemmistolld, mikdli omistus on hajautunut. Se voi-
daan myos saada valtakirjoilla tai muilla vastaavilla keinoilla. Tdmén tyyppinen
valta on luonteeltaan epistabiilia, silld sitd voidaan horjuttaa valtakirjojen tai pie-

nosakkaiden yhteistyon avulla

Johdon valta, joka perustuu siihen, ettd omistus on niin hajallaan, ettei mikédan
ryhma voi kontrolloida yhtioti. Téllainen valta muistuttaa vihemmistoosuuteen pe-

rustuvaa valtaa, koska se on samalla tavalla epdstabiili.
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Naistd vaihtoehdoista nro 2 vastaa tilannetta, jossa valtio jdisi Itellan listautessa pdédomista-
jaksi, ja vaihtoehdot 3 ja 4 ovat sovellettavissa tilanteeseen, jossa Itella listautuessaan jdisi

vihemmistoosakkaaksi.

Omistusrakenteen valinnalla on merkitystd myds johdon palkkaukseen. Rakenne ei vaikuta
palkkaukseen pelkédstddn palkkiojdrjestelmin, vaan myos omistuksen keskittyneisyys liittyy
palkkaukseen. Mitd keskittyneempi omistus on, sitd tyypillisemmin johdon palkka on
alempi kuin yrityksissé, joissa on hajaantunut omistus. Tétd voidaan tulkita niin, etti joh-
don valvonta, kannustimet ja mahdollisuudet hankkia ylisuuria etuja ovat pienempié yri-
tyksissi, joissa omistus on keskittynyt. (Kole 1997; Conyon & Leech 1993, ref. Timonen
2000.)

6.4.2 Valtio jdi pddomistajaksi

Valtion jééddessa Itellan pddomistajaksi se sdilyttdisi valtansa padtoksenteossa. Itellan lis-
tautuessa olisi kuitenkin selvia, ettei sen hallituksella olisi oikeutta poiketa omistajien yh-
teisestd intressistd, joka kaikissa porssiyhtidissd on voiton tuottaminen. Itellan ollessa ko-
konaan valtion omistuksessa tistd periaatteesta voidaan poiketa, mutta yksikin muu omis-
taja pakottaisi pysyméén voiton tuottamisen takana (Valtioneuvoston kanslian omistajaoh-
jausosaston vuosikertomus 2008. 2009, 135.) Talld hetkelld voiton tuottaminen on itsestddn
selvédd, mutta listautuessaan yhtio eliminoisi mahdollisten yhteiskunnallisten ja poliittisten

muutosten vaikutukset tdhdn periaatteeseen tulevaisuudessa.

Laissa valtion yhtidomistuksesta ja omistajaohjauksesta eduskunnan valtuuksien rajoiksi
maédriteltiin yksinomistuksesta luopuminen ja ehdottomasta enemmistdstd luopuminen.
Kyseisessi laissa méériteltiin erilaiset luovutustilanteet nykyistd osakeyhtidlakia ja arvo-
paperimarkkinoiden sdintelya vastaavalla tavalla. Lain ehdotettujen sddnndsten mukaan
ratkaisevaa on kaikissa tilanteissa jirjestelyjen lopputulos eikd niiden tekninen toteutus-
tapa. Laissa ja sen perusteluissa on médritelty luovutushinnan arvioimisen kriteerit tavalla,
joka on samankaltainen arvonmaéérityskédytdantojen kanssa yrityskauppatilanteissa ja joka
ottaa huomioon merkittdviin osakemyynteihin liittyvét kiytdnnot. (Valtioneuvoston kansli-

an omistajaohjausosaston vuosikertomus 2008 2009, 135.)
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Kotimaisten instituutioiden ja piensijoittajien sekd yhtion henkildston mahdollisuudet tulla
osakkeenomistajiksi ovat tirkeitd tekijoitd osakemyyntien yhteydessa (Vuoria 2004, 33).
Itellalla on yli 25 000 tyontekijdd, ja he olisivat todenndkodisesti tirked osakasryhma, jos
yritys listautuisi. Fortumin antiin osallistui peréti 51 000 sijoittajaa. Soneran listautuessa
sen tyontekijoille tarjottiin osakkeita kohtuulliseen hintaan, ja heité vield sitoutettiin omis-
tamaan niitd pitkddn bonusjérjestelylld. Mielesténi henkildston osallistuminen antiin olisi

tarkedd kummassakin omistusrakennevaihtoehdossa.

Jotta Itella saisi mahdollisimman hyvin hinnan niistd osakkeista, joita se tarjoaa sijoittajil-
le, Itellan intressind olisi antaa takeet siité, ettei se pyri hydtymdin muiden osakkaiden kus-
tannuksella. Nama takeet olisi annettava yhtidjarjestysmaérayksin, jotka rajoittavat enem-

mistdosakkaan toimintaa. (Kaisanlahti 1999, 90.)

Itellan enemmistéomistuksen rakenteelle voidaan esittdd esim. seuraavanlainen malli:

— institutionaalinen sijoittaja a 10 %
— institutionaalinen sijoittaja b 9%
— institutionaalinen sijoittaja ¢ 5%
— institutionaalinen sijoittaja d 5%
— institutionaalinen sijoittaja e 5%
— piensijoittajat 15 %

(mm. tyontekijét)
— Itella 51 %

Yhteensa 100 %

Edelli esitetty omistusrakenne samoin kuin jdljempéni seuraavassa luvussa esitettava

omistusrakenne ovat puhtaasti hypoteettisia. Kadytdnndssé valtio on luopunut 10-30 %:sta
omistusosuudestaan listautuessaan. (Tulot omistuspohjan laajentamisesta 2008, 1 - 3.) Os-
terlundin (2009) mukaan osakkeen likviditeetti vaatisi vahintddn 20-30 %:n omistusosuu-

den myynnin.

Markkinatilanne vaikuttaa olennaisesti siithen, kuinka paljon Itellan kannattaa myyd4 osak-

keitaan listautuessaan. Heikon markkinatilanteen vallitessa listautumisia ei tapahdu lain-
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kaan, mutta kohtalaisessa taloustilanteessa vihemmistdosuudesta luopuminen voisi olla

harkittavissa. Enemmistoosuudesta luopuminen vaatisi todella hyvan markkinatilanteen.

Kajala (2009) ei pane niin suurta painoa sille, séilyisiko yritykselld listautuessa enemmis-
toosuus vai ei. Hinen mielestddn olennaisempaa yritykselle on se, miké on sijoittajien
kiinnostus sitd kohtaan ja kuinka paljon osakkeita oletetaan saatavan kaupaksi. Mité
enemmaén osakkeita tulee vapaaseen myyntiin, sitd likvidimpid ne ovat. Usein listautu-
misannissa tapahtuu samanaikaisesti sekéd osakeanti ettd -myynti, joten enemmistoosuuden

myynti voi tistd syystd olla vaikeaa. Osa rahasta menee télloin yhtidlle eikd myyjélle.

Kaikki osakkeenomistajat eivit ole koskaan edustettuina yhtiokokouksessa. Kajalan (2009)
mukaan omistajan kontrolliin yrityksesta riittdd 30-40 % omistusrakenteesta riippuen. Ar-
vopaperimarkkinalain tarjousvelvollisuussddntely suojelee vihemmistdosakkaita. Sen mu-
kaan vahemmistdosakkaita tulee informoida, jos jonkin omistajatahon omistusosuus ylittda
30 % tai d4niosuus 50 %. Taltd pohjalta kontrolli silyy siis yritykselld 30 %:n omistuksel-
lakin. Kéytdnnossé vasta valtion omistusosuuden laskiessa alle 30 %:n valtion omistajaoh-

jaus kohtaisi mahdollisia haasteita. (Kajala 2009; Osterlund 2009.)

Yksi padomistajuuden sdilyttava vaihtoehto pitdd sisdlladin mahdollisuuden, etti Itella listaa
porssiin vain yhden kolmesta toimialastaan. Yksikédn ndistd toimialoista ei ole yli 50 %
Itellan arvosta. Télloin todenndkoisin listattava toimiala olisi Itella informaatio, koska silla
on selvasti suurimmat kasvuodotukset. Outokumpu on esimerkki yhtiosté, joka aikoo lista-
ta yhden toimialoistaan. Valtio omistaa merkittédvin osan siitd (31,10 %), ja Outokumpu on
suunnitellut listaavansa teknologiaosansa yhtiostd Outokumpu Technolygyni. Sitd on kehi-
tetty erikseen konsernin osana, ja sen liiketoiminnalle on pyritty luomaan oma, tunnistetta-
va brandi. Outokummun mukaan Technologyn eriyttiminen omaksi porssiyhtiokseen pa-
rantaisi molempien yhtididen strategista painopistettd ja liilketoiminnan kehittamisti (Porssi

tarvitsee uusia listautujia 2007.)

Ruotsin ja Tanskan postifuusiossa Ruotsin valtio jdi pddomistajaksi 60 %:n osuudella. Lo-
put 40 % ovat Tanskan valtiolla, Tanskan postilla ja pddomasijoittaja CVC Capitalilla.
Merkittavad on se, ettd fuusion yksi osapuoli, CVC Capital, on riskisijoittaja. Postifuusio
tullaan listaamaan porssiin, jolloin Tanskan valtio jatkaa vihemmistdomistajana. Tanskan

posti omistaa Belgian postin, jolloin jilkimmadinen vastaa jo varsin pientd osuutta fuusios-
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ta. Belgian postin ja Itellan strategiat omistusjérjestelyjen suhteen ovatkin tiysin vastakkai-

set.

Valtion enemmistdomistukset porssissd (taulukko 3) antavat kuvan yrityksisté, joissa val-
tio on vahvasti lasnd. Silld on kaikissa kolmessa yhtidssé vahva strateginen intressi.

Itella on helppo mieltdé niiden joukkoon. Itellan listautuessa on paljon todennikodisempéd,
ettd siitd myydadn vihemmistoosuus eikd enemmistoosuutta. Se on myds ollut yleinen kéy-

tdnto valtionyhtioita listattaessa.

TAULUKKO 3. Valtion enemmistéomistukset porssissd 31.12.2008 (Valtioneuvoston

kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2008. 2009, 17)

Omistuksen
Osakkeiden lkm Omistusosuus % markkina-arvo M Muutosvaltuudet M
Finnair 71515 426 55,81 349,7 35,8
Fortum 450 932 988 50,80 6 867,7 94,8
Neste Oil 128 458 247 50,10 1 3569,1 0

6.4.3 Valtio jai vihemmistoomistajaksi

Valtion jdddessd vahemmistdomistajaksi se menettdisi ehdottoman madrdysvaltansa Itel-
lassa. Koska sen ulkomaiset kilpailijat voisivat olla kiinnostuneita ostamaan vahitellen
enemmiston osakkeista, olisi yksi tapa pitdé Itella mahdollisimman pitkdan suomalaisessa

omistuksessa se, ettd Itella suosisi kotimaisia institutionaalisia sijoittajia.

Itella erityistehtdvén turvaaminen on hoidettavissa erilaisin toimilupamenettelyin ilman et-
td omistusosuudella olisi merkitysti. Valtiolle riittdisi, ettd se valvoisi milla pelisdédnngilla
markkinoilla toimitaan. T#l16in Itellan kontrolloiminen ei olisi yhti tirkeda. (Osterlund

2009.)
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Itellan vihemmistdomistuksen rakenteelle voidssn esittdd esim. seuraavanlainen malli;

— institutionaalinen sijoittaja a 10 %
— institutionaalinen sijoittaja b 10 %
— institutionaalinen sijoittaja c 5%
— institutionaalinen sijoittaja d 5%
— institutionaalinen sijoittaja e 5%
— institutionaalinen sijoittaja f 1 %
— piensijoittajat 15 %
— Itella 49 %
Yhteensi 100 %

Valtio on hyvin tottunut vihemmistdomistajan rooliin. Sen osakkuusyhtiét ja muut vé-
hemmistdosuudet muodostavat merkittdvan osan kansallisvarallisuudesta. Valtion tarkas-
tusvirasto suosittaa, ettd osakeomistus luokiteltaisiin merkittédvéksi, jos valtio omistaa vé-
hintdén 10 % kaikkien osakkeiden tuomasta ddniméérasté. (Valtiontalouden tarkastusviras-
to 2006, 7.) Kaikki valtion vihemmistdosuudet ylittdvit 10 %:n omistusosuuden, miki né-
kyy taulukosta 4. Itellan listautumisen yhteydessd vihemmistdosuus jéisi kyllda huomatta-
vasti korkeammaksi. Valtionyhtidt ovat yleensé listautuessaan luopuneet aluksi selvésti
alle 50 %:lla osakkeistaan, ja sitten myohemmin myyneet lisdd omistusosuuksiaan porssis-
sd. Kertaakaan valtio ei ole listannut yritystddn siten, ettd se jdisi vihemmistdomistajaksi,

ja tdma vaihtoehto onkin lahinnd hypoteettinen.

TAULUKKO 4. Valtion vihemmistdomistukset porssissd 31.12.2008 (Valtioneuvoston

kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2008. 2009, 17)

Omistuksen

Osakkeiden lkm Omistusosuus % markkina-arvo M Portfolion painoarvo %

Kemira 20 656 500 16,52 122,7 2,3
Metso 15 695 287 11,07 1337 2,5
Qutokumpu 56 440 597 31,10 467,3 8,9
Rautaruukki 55 656 699 39,69 676,8 12,8
Sampo 79 280 080 14,12 1049,7 19,9
Sponda 38 065 498 34,28 118,0 2,2
StoraEnso 97 079 438 12,30 542,0 10,3
TeliaSonera 616 128 221 13,72 2168,8 M1
Yhteensa 5279,0 100,0

Joulukuussa 2008 Valtio teki ainutlaatuisen ratkaisun ostaessaan Tyoeldkevakuutusyhtid

Varmalta 9,62 % Elisa Oyj:n osakekannasta. Tilanne vaati erikoisjirjestelyjd, mutta Soli-
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diumin perustamisen jilkeen vastaavanlainen aktiivinen toiminta on jatkossa todenndkdi-
sesti yhé yleisempéd, ja valtio toimii sijoittajana sen etujen niin vaatiessa. Kaupan synty-
miseen vaikutti strateginen intressi siité, teletoiminta on keskeisti kansalliselle infrastruk-
tuurille. Teletoiminnan turvaaminen on tiarkedi huoltovarmuudelle, ja se onkin varmistettu
viestintdmarkkinalailla. Siksi valtio katsoi, ettd Suomessa pitdisi olla ainakin yksi suuri
kansallisessa omistuksessa oleva teleoperaattori. Elisaa ei haluttu paéstidd kokonaan ulko-
maiseen madrdysvaltaan, mika olisi ollut mahdollista, koska yhti6 oli kiihkedn spekuloin-
nin kohteena. (Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2008 2009,
14-15.) Elisan tapaus on suoraan verrattavissa Itellaan, jonka miirdysvaltaa ei haluta mil-

1d4n rahoitusjdrjestelylld padstad ulkomaisiin késiin.

Tulevaisuudessa Elisan osakkeet siirtynevit Solidiumin haltuun. Valtio kokee, ettd my0s
vihemmistdosakkaana silla on mahdollisuus suojella strategisia etujaan. Téltd pohjalta voi
esittdd sen hypoteesin, ettd merkittdvd vihemmistoosuus Itellassa voisi suojella valtion
strategisia etuja riittdvisti. Siindkin tapauksessa Itellan myyminen tapahtuisi véhitellen ei-
ki valtio todenndkdisesti olisi valmis jo heti listautumisvaiheessa luopumaan enemmistosta

osakkeistaan.

Yksi esimerkki valtion toimista vihemmistdosakkaana on vuoden 2009 alkupuolella lykét-
ty suunnitelma eriyttdd Tikkurila Kemirasta ja listata se porssiin. Tikkurilan listaaminen
olisi parantanut Kemiran yritysrakennetta, ja se olisi mahdollistanut eri liiketoiminta-
alueiden kehittdmisen. Suunnitelmaa pidettiin hyvin perusteltuna, ja sen piti perustua osit-
taiseen osingonjakoon. Tarkoituksena oli saada Tikkurilalle laaja ja monipuolinen omista-
jakunta, jossa valtio sdilyisi edelleen merkittdvand vihemmistdomistajana yhtion enemmis-
ton sdilyessd suomalaisena. Valtio ja muut Kemiran osakkaat olisivat todennékdisesti tule-
vaisuudessa hyOtyneet omistaja-arvonsa kasvusta. Vaikka Tikkurila jéi tdlld kertaa listaa-
matta pddoma- ja maalimarkkinoiden heikennyttyd, se listataan markkinatilanteen niin sal-
liessa. (Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2008. 2009, 109.)
Jos valtio jéisi Itellassa vihemmistdosakkaaksi, voisi kuvitella tavoitteen olevan yhti lailla

sama kuin Tikkurilan tapauksessa eli enemmistd omistuksesta olisi suomalaisissa kasissa.

Listautumisen trendit vaikuttavat olennaisesti sithen kannattaisiko Itellan luopua enemmis-
toosuudestaan. Voimakkaan trendin vallitessa yhi useammat yritykset listautuvat ja myy-
vét suurempia osuuksia osakkeistaan. Toisaalta sijoittajat suhtautuvat usein ennakkoluuloi-

sesti sithen, jos yhtid myy enemmiston osakkeistaan (Kajala 2009). Kaytdnndssa tilldin
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suuri osa tuloista pitdisi tulla yhtiélle eikd myyjélle, koska muuten listautumisannin onnis-

tuminen olisi hyvin epdvarmaa.

Mairdysvallasta luopuminen toisi myytdvddn osakemddriin lisdhintaa. Kyseinen preemio
on maakohtaisesta. Esim. Yhdysvalloissa markkinoiden valtaukset ovat hyvin normaaleja,
ja preemio nousee selvidsti kun méardysvallasta kilpaillaan. Lisdksi tdimé preemio on riip-
puvainen mm. sijoittajia suojaavasta lainsdadannostd, jonka taso vaihtelee maittain ja joka
vaikuttaa yrityksen arvoon. Ruotsissa timé preemio on ollut alle 10 %. (Bergstrom & Ryd-
qvist 1990; Zingales 1995, ref. Timonen 2000, 118.) Ruotsin lainsdddéntd on hyvin pitkélle
samanlaista kuin Suomessa, joten varovainen arvio Itellan saamasta lisdhinnasta voisi olla
tuo alle 10 %, jos se luopuu méérdysvallastaan. Kaytdnnossa kuitenkin lisdhinta olisi pit-

kille kiinni institutionaalisten sijoittajien ostohalukkuudesta.

7  TUTKIMUSTULOKSET JA JOHTOPAATOKSET

7.1 Tutkimustulokset

Opinndytetyon tutkimusongelmana oli kuinka valtionyhtion listautuminen tapahtuu. Tut-

kimuksesta selvidd, ettd valtionyhtion listautuminen on pitkalti verrattavissa muiden yhti-
Oiden listautumiseen. Suurimpana erona on se, ettd joidenkin valtionyhtididen listautumi-
seen vaikuttavat valtion strategiset intressit ja joillakin yhtioilla lisdksi erityistehtava. Itel-
lalla on erityistehtdv, joten eduskunnan pééttiessa Itellan listaamisesta pitdd timéa seikka

ottaa huomioon. Listautumisen yhteydessd myytdvd omistusosuus ei saa vaarantaa tata.

1 Listautumisen osapuolet ja vaiheet

Listautumisen valmistelu alkaa yhtidn hallinnon ja corporate governancen kehittimiselld,
jonka tulee tehostaa yhtion johtamista ja koko liiketoimintaa. Valmistelut jatkuvat muutok-
silla tilinpaéatds-informaatiossa, yhtidjarjestyksessé ja organisaatiossa. Seuraavaksi yhtiolle
tulee valita listautumisen pééjérjestdja. Tdssd vaiheessa valitaan my0s viestintdtoimisto,

joka alkaa suunnitella listautumisen markkinointia.
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Témin jilkeen yrityksessé suoritetaan due diligence, joka tarkoittaa yhtion taloudellisen ja
juridisen tilan perusteellista arviointia. Se on olennaista listautumiselle, ja liséksi sen tar-
koituksena on huolehtia siitd, ettd listautumisesite tiyttdisi arvomarkkinalaissa sdddetyt
edellytykset. Erityisesti kiinnitetddn huomiota yhtidin seuranta- ja raportointijirjestelmien
luotettavuuteen. Yrityksen on seuraavaksi toimitettava listautumisesite, joka on hyviksy-

tettavd Finanssivalvonnalla. Esitteen tulee olla saatavilla listaamiseen asti.

Listautumisen avustavat osapuolet ovat padjdrjestdjd, lainopilliset neuvonantajat, tilintar-
kastajat ja viestintitoimisto. Pdéjédrjestdjin tehtivit voidaan jakaa kolmeen osaan: emission
takaamiseen, jakeluun ja neuvontaan. Lainopilliset neuvonantajat suorittavat oikeudellisen
due diligencen ja laativat listautumiseen tarvittavat sopimukset, joista olennaisimmat ovat
sopimus padjarjestdjan ja yhtion vililld (underwriting agreement), lock up -sopimukset,
osakassopimukset ja sopimus Helsingissd toimivan OMX Nasdaq -p0rssin kanssa. Tilin-
tarkastajien yhtion taloutta koskeva informaatio on olennaista listautumiselle, silld listau-
tuminen vaatii paljon monimutkaista taloustietoa. Tilintarkastajilla on oltava riittdva ko-
kemus pOrssiyhtion tilintarkastuksesta ja listautumisesta, ja heidén tulee hallita [FRS-
normisto. Viestintitoimisto markkinoi listautuvaa yhtioti. Viestinnin sisillon ja suunnan

tulee huomioida seka institutionaaliset ettd tavalliset sijoittajat.

2 Yrityksen arvonmééritys

Niin ostaja- kuin myyjdosapuoli tekevét tahollaan yhtion arvonmaédrityksen. Siithen on
olemassa useita menetelmid kuten osinkoperusteinen, vapaiden kassavirtojen ja
lisdarvomalli. Lisédksi kdytetddn kerroinmenetelmii ja tilinpdatokseen perustuvaa

arvonmaaritysta.

Arvonmaddritysti voidaan pitdd vain suuntaa antavana osakkeiden hinnoittelulle, silla kay-
tdnnossd hinta muodostuu esimarkkinoinnissa, jossa institutionaaliset sijoittavat ilmoittavat
kuinka paljon ne ovat valmiita ostamaan osakkeita tiettyyn hintaan. Listautumisannissa
osakkeella on usein hintahaarukka, jonka sisélle osakkeen hinta jda listautumisen péétyttya.

Kysynti ratkaisee mihin kohtaa hinta haarukassa asettuu.
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3 Valtion omistajaohjauksen vaikutus listautumiseen

Valtion omistajaohjauksen ja siten eduskunnan tavoitteena on, ettd valtion erityistehtdvaa
hoitavien yhtididen tulee sidilyé valtion yksityisomistuksessa tai ainakin sen méariysvallas-
sa, ja vain niiden erityistehtdvin merkityksen viheneminen tai poistuminen antaa mahdol-
lisuuden omistuspohjan laajentumiseen. Kuitenkin omistajaohjaus toteaa, etté erityistehté-
vén hoitaminen voi tehostua muiden omistajien mukaantulon myéta. Itellalla on erityisteh-
tava, koska sen tulee turvata postin kulkua Suomessa syrjdseuduillakin. Eduskunnan olisi

selvitettdva, kuinka tdma erityistehtdvén hoitaminen turvattaisiin Itellan listautuessa.

Eduskunta péattda edelleen myyntivaltuuksista omistuksen laskiessa alle kahden kolmas-
osan, ja tima jaykistdd valtionyrityksen hallituksen toimintaa. Niisté syistd johtuen pide-
tddn corporate governance -jarjestelmin merkitystd valtionyhtidissd muita yhtiotd suurem-

pana.

Listautuneita yhtioiti koskevat arvopaperimarkkinalain tasapuolisuusvaatimukset.

Valtion omistajaohjauksen periaatteet ovat ldhentyneet muiden yhtididen periaatteita. Ta-
mé on olennaista, koska listautunut yritys joutuu toimimaan markkinoiden ehdoilla. Jos
valtiolla on hyvin suuri omistus osuus yrityksestd, sithen kuitenkin voi liittyd poliittista ris-

kid.

Jos yritys toimii omistajaohjauksen periaatteiden mukaisesti, ei valtio osakkeenomistajana
puutu yhtion toimintaan. Valtio sitoutuu siis julkistettujen pelisddntdjen noudattamiseen, ja
se voi puuttua yhtion toimintaan ainoastaan yhtiokokouksessa, jos omistajaohjausta ei

noudateta.

Testatut johdon palkitsemisjérjestelmit varmistavat ettd riittdvén péatevit henkilot ovat joh-
totehtdvissd listautuessa. Listatulle yhtiolle nditd jarjestelmid pidetdédn térkeind. Itellan pal-
kitsemisjdrjestelmit ovat kehittyneitd ja avoimia. Niistd on annettu seikkaperdiset tiedot

vuosikertomuksessa.

4 Ttella Oyj:n listautumiskelpoisuus

Itellalla on tiettyjd valmiuksia listautumiseen. Se noudattaa hyvin Corporate Governance —

suosituksia. Liséksi sen johdon palkitsemisjérjestelma korostaa lapindkyvyyttd, ja sen ti-
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linpdétds on IFRS-normiston mukainen, miké vihentéisi listautumisen kustannuksia. Itel-
lalla on vahvaa viestintdosaamista, mutta listautumiseen se kuitenkin tarvitsisi sithen
erikoistuneen viestintdtoimiston. Listautumisen markkinointi olisi syytd antaa mainostoi-

mistolle.

Itellan listaamisen padjérjestdjaa valittaessa valtio jérjestdisi tarjouskilpailun eri investoin-
tipankkien kesken. Tilintarkastajia valittaessa olennaista heille olisi erittdin hyva IFRS-
tilinpadtdosnormiston tuntemus. Tama vaatimus rajaa kdytdnnossd muut paitsi kansainvéli-

set tilintarkastusyhtiot pois ehdokkaista.

Valtio on listatessaan yrityksidan etupééssa tehnyt osakemyynnin eiké -antia tai annin
osuus on ainakin ollut selvisti pienempi kuin myynnin osuus. Mikali sama kéytant6 koski-
si Itellaakin, yhtid ei saisi listautuessaan kovinkaan paljon uutta pddomaa, vaan valtio saisi

myyntituloja ja kdyttdisi ne parhaalla katsomallaan tavalla ilman ettd Itella hyotyisi niista.

Itellalle luonteva listautumispaikka olisi OMX-porssin pdilista, silld se sopii parhaiten isol-
le ja kansainviliselle yritykselle, jolla on porssissd saman toimialan verrokkiyrityksié. Itel-
la tosin saisi vasta tulevaisuudessa verrokkiyrityksen, kun Ruotsin ja Tanskan postit fuusi-

oituvat ja listautuvat.

Listautumiskelpoisuudestaan huolimatta Itella ei ole till4 hetkelld listautumassa. Se ei kuu-

lu my6skain yhtion strategiaan ldhitulevaisuudessa.

5 Myytdvin omistusosuuden vaikutus listautumiseen

Tutkimuskysymykseen liittyvd hypoteesi kahdesta vaihtoehdosta, joissa toisessa valtio
myisi 51 % ja toisessa 49 % Itellasta, 1dhti siitd olettamuksesta, ettd 50 %.n osuus olisi ve-
denjakaja kontrollille yrityksestd. Tutkimuksessa ilmeni ettd ainoa asia, mika voisi riippua
tastd jaosta, olisi valtion erityistehtdvén turvaaminen. Valtion strateginen intressi ei edelly-
td enemmistoomistusta. Yhtion kontrolli ei kdytdnndssd vahene omistuksen laskiessa 51
%:sta 49 %:iin. Yhtidlle riittdd kontrolliin 30-40 %:n osuus osakkeista, jos muu omistus on
hajautunut. Arvopaperimarkkinalain tiedonantovelvollisuus méérittelee kontrollin rajaksi
30 %. Valtio pitdd merkittdvin vihemmistdomistuksen rajana 10 %, ja se on monessa yhti-

Ossd mukana alle 30 %:n omistusosuudella. Listautumisessa kysyntd hyvin harvoin riittda
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yli 50 %:n omistusosuuden myyntiin, sill sijoittajat edellyttavét omistajalta sitoutumista ja

yli 50 %:n myynti voisi herdttdd heiddn epéilynsa.

Valtion omistusosuudet ovat useimmissa sen omistamissa yhtidissd niin suuret, ettei nopea
luopuminen niisté ole mahdollista vaikuttamatta yhtion arvostukseen. Samoin Itellan lis-
tautuessa realistinen myyntiosuus olisi todennékdisesti jossain 20 %:n ldhistolld, niin kuin
Fortumin ja Soneran listautumisessa tapahtui. Koskaan valtio ei ole listatessaan yritysta

myynyt siitd yli 30 % omistusosuutta.

Suuren osakepotin myyminen listautumisen yhteydessd on vaikeaa, jos myyntituloista ei
tule mitddn myytéaville yhtiolle. Valtio on etupdissé tehnyt osakemyyntejé eiki -anteja,
jotka toisivat omaa pddomaa yhtiolle. Fortumin ja Soneran listautumisissa tapahtui 1dhes
yksinomaan osakemyyntié eikd rahaa tullut yhtidille. Markkinoiden ollessa voimakkaat jo-
pa 20 %:n osuuden myynti yhtioisté tdlld tavalla oli mahdollista. Itellan vetovoima ei vélt-

tdmatta olisi samaa luokkaa.

Markkinoiden trendi on tirkedd osakeméddrin myynnille. Yleensé osakkeita myydéddn
markkinatilanteen mukaisesti eikd ldhtokohtana pidetd hypoteesin mukaista 50 %:n raja-

pyykin tarkastelua. Mitd enemmain osakkeita myydééan, sitd likvidimpia niisti tulee.

7.2  Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen validiteetilla tarkoitetaan sité, ettd tutkimus mittaa juuri niitd asioita kuin on
tarkoituskin (Heikkild 2004, 29). Yrityksen listautuminen pdrssiin on hyvin monimutkai-
nen ja pitkd prosessi, ja tutkimukseni kasitteli etupdéssa listautumisen vaiheita, valtion
omistajaohjauksen vaikutusta listautumiseen, arvonmadritysté ja kahta eri vaihtoehtoa osa-
kejérjestelyistd. Tutkimus oli luonteeltaan kartoittava. Sen validiteetti kérsii siité, ettd tut-
kimus on hiukan hajanainen, ja siind olisi ollut syytd keskittyd enemmaén yhteen tiettyyn
osa-alueeseen. Tutkimuksen luonne vaikutti myds siihen, ettd viitekehys- ja empiria-

osuudet ovat osittain paillekkain.

Tutkimuksen reliabiliteetilla tarkoitetaan tutkimustulosten tarkkuutta ja toistettavuutta.
Tutkimustulokset eivit saa olla sattumanvaraisia. (Hirsjarvi & Remes & Sajavaara 2007,

226—227.) Yleensi kvalitatiivisissa tutkimuksissa ei reliabiliteetti ole niin suuri kuin kvan-
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titatiivissa. Samaa voi sanoa tastékin tutkimuksesta. Liséksi tutkimustulosten pysyvyys
liittyy tdméanhetkiseen tilanteeseen. Niisté ei voi johtaa kovin pitkédn ajan padhin yltavid

johtopéatoksia.

7.3 Johtopaitokset

Suomessa tapahtuu 1 - 3 pdrssiin listautumista vuosittain, mutta valtaosa niista liittyy yri-
tysjarjestelyihin. IT-kuplan aikaansaaman porssiromahduksen jdlkeen on ollut vain muu-
tama varsinainen listautuminen, ja télla hetkelld maailmanlaajuisestikaan ei ole juuri listau-
tumisia. Markkinoiden piristyessi listautumiset voivat lisddntya. Itella kuten muutkin val-

tionyhtiot ovat hyvin riippuvaisia markkinoiden trendeista.

Valtion omistajaohjaus on enenevissd mairin alkanut muistuttaa normaalia sijoitustoimin-
taa. Solidiumin perustamisen myota aktiivinen kaupankéynti pdrssiosakkeilla on mahdolli-
nen tulevaisuudenkuva. Valtion omistajaohjauksen ja valtionyhtididen hallinnon ja palkit-
semisjérjestelmien kehittymisen myo6té Itellan kaltaisten yhtiiden, joihin kohdistuu strate-
ginen intressi ja joilla on erityistehtdva, on entistd helpompi listautua pdrssiin markkinati-

lanteen ja lainsddddnnon niin salliessa.

Suomessa on saavutettu hyvia tuloksia innovaatiojarjestelman kehittimisessé. Johtavat po-
liitikot ja talousasiantuntijat ovat muokanneet edellytyksid yhtendiseen ja nopeaankin paa-
toksentekoon. Tétd pohjaa on hyddynnetty my0ds mietittdessd valtionyhtididen hallintoa,

silld porssiyhtididen pitdd reagoida nopeasti toimintaympéristdssd tapahtuviin muutoksiin.

Itellaan liittyy strateginen intressi, joten sen myyminen kokonaan kilpailijoille vaatisi uutta
lainsdddadntod ja vahvaa poliittista tahtoa. Sen takia Itellan listautuminen porssiin olisi mo-
nessa mielessd Itellan myyntid helpompi tapa hankkia tuloja valtiolle tai Itellalle. Poliitti-
sesti listautuminen onnistuisi helpommin, jos Itella sdilyttdisi enemmiston osakkeista itsel-
ladn. On erittdin epatodenndkdisti, ettd Itellasta listautuessaan luopuisi enemmistoosuudes-

taan.

Itella on tdlld hetkelld vakavarainen yhtid, joka tuotti vield vuonna 2008 kohtuullisen hy-
vaa tulosta omistajalleen. Kuitenkin taantuma ja kirjepostin viheneminen ovat selvésti hei-

kentineet yhtion tulosta vuonna 2009. EU:n my6té postialan kilpailu on jo osittain vapau-
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tunut, ja vuonna 2011 se vapautuu kokonaan, kun kansalliset postimonopolit puretaan.
Porssiin meno toisi Itellalle lisdd pd&domaa ja olisi yksi keino vastata kiristyvéan kilpailuun.
Tama edellyttéisi sitéd, ettd valtio listatessaan Itellan painottaisi osakeantia eikd -myyntié.

Jalkimmainen toisi rahaa valtion, muttei Itellan kassaan.

Valtionyritysten omistajaohjauksen ja palkkiojérjestelmien kehitys 2000-luvulla edesaut-
taisi Itellan mahdollista listautumista porssiin. Sitd helpottaisi myos suuri listautujien maa-
rd. Optimaalisena ajoitushetkend listautumiselle pidetddn yleisesti korkeasuhdanteen alku-

vuosia.

Monelta valtion yhtioltd porssiin meno on onnistunut, mutta ei ole itsestddn selvii, ettd se
onnistuisi Itellaltakin. Pddoman hankkiminen listautumalla ei ole kuitenkaan yksinkertaista
eikd osakeannin merkintd itsestddn selvdd. Esimerkiksi Valmetin listautumisessa 1980-
luvulla osa osakkeista jdi myymittd. On my0s kyseenalaista, olisiko listautuminen jérkeva
keino reagoida uusien kilpailijoiden odotettavissa olevaan markkinoille tuloon. Kustannuk-
set ovat varsin korkeat, ja tulevat osakkeenomistajat odottavat sijoitukselleen hyvaa tuot-
toa. Kysynté listautumisannissa mairdé osaltaan osakkeen kurssikehitystd vélittomasti lis-
tautumisen jélkeen, ja jos osakkeen kysyntd on vihdistd, sen kurssi voi laskea alle listau-
tumisannin hinnan kaupankdynnin alettua porssissé. Pitkdaikainen kurssilasku listautumi-

sen jdlkeen voisi vaarantaa Itellan brandin.

Mielestdni Itellan listautuminen vaatisi taitavaa markkinointia, silld Itellan osakkeet eivit
valttamatta herétd tarpeeksi sijoittajien kiinnostusta. Institutionaalisilla sijoittajilla on omat
kriteerinsd, mutta muille sijoittajille poikkeuksellisen vahva markkinointi olisi hyvin térke-
44 samoin kuin viestintd kokonaisuudessaan. On olennaista my0s saada tyontekijat ja yri-
tyksen johto osakkeiden omistajiksi. Yrityksen johtoa tulisi motivoida yhtion omistajiksi
sopivilla palkkiojérjestelmilld. Kansainvilistymisen ja yritysostojen tulisi mielesténi vield
jatkua ennen listautumista. Itellan listautuminen olisi hyvin poliittinen ratkaisu, eika siis

pelkéstiin liiketaloudellinen askel yhtion kehittimisessa.

Haluan kiittdd avusta timén opinndytetydn tekemisessd ohjaajaani lehtori liris K&hkosta,

lehtori Pia Koskenojaa ja lehtori Kristiina Suihkoa.
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Liite 1

HAASTATTELUKYSYMYKSET 8.10.2009

Ville Kajala

1 Minkilaiseksi ndette markkinatilanteen télld hetkelld listautumista ajatellen?

2 Kaiyttddko valtio listatessaan yrityksia tiettyd pddjarjestdjaa?

3 Kuinka merkittdva osuus listautumiskustannuksista on paijarjestdjan palkkio?

4 Onko mielestdnne valtion kokonaan omistaman yhtion arvon méérittelyssi erityis-
ongelmia. Jos ndin ne on, niin minkélaisia ne mielestdnne ovat?

5 Kuinka suuri on valtion omistajaohjauksen merkitys yhtion osakkeiden kiinnosta-
vuudelle?

6 Ovatko mielestéinne valtion osittain omistamat pdrssiyhtiot tdysin verrattavissa
muihin porssiyhtidihin?

7 Oletetaan, ettd valtion kokonaan omistama yhti6 listautuessaan myisi enemmiston
osakkeistaan. Mité vaikutuksia silld olisi osakkeen kiinnostavuudelle ja itse yhtiol-
le, jos verrataan tilannetta vaihtoehtoon, jossa yhtié myisi alle puolet osakkeistaan?

8 Kuinka suuri on johdon palkitsemisjdrjestelmien merkitys listautumiselle?

9 Oletetaan, ettéd valtionyhtiolld on strateginen intressi ja lisdksi silld on vield erityis-

tehtdvd. Miten ndma seikat vaikuttaisivat yhtion listautumiseen?

Kysymys 1 liittyy tutkimuksen johdantoon.

Kysymykset 2, 3 ja 4liittyvit tutkimuskysymykseen 1.

Kysymys 4 liittyy tutkimuskysymykseen 2.

Kysymykset 2, 5, 6, 8 ja 9 liittyvét tutkimuskysymykseen 3.

Kysymykset 3, 6, 8 ja 9 liittyvét tutkimuskysymykseen 4.

Kysymys 7 liittyy tutkimuskysymykseen 5.



Liite 2

HAASTATTELUKYSYMYKSET 29.10.2009

Mikael Osterlund

1 Mitkéd syyt ovat vihentineet listautumisen suosiota?

2 Onko mielestidnne Itella tai joku muu valtionyhtid listattavissa ldhitulevaisuudessa?

3 Miten olennaista due diligence on yhtion listautumiselle?

4 Ketkd osallistuvat due diligenceen?

5 Miten due diligence auttaa yhtion arvonméérityksessa?

6 Onko valtionyhtion listautuessa tehtivi due diligence tiysin vertailukelpoinen yksi-
tyisen yrityksen due diligenceen?

7 Miké osuus omistuksesta olisi vdhintddn luovutettava listautuessa, jotta markkinat
kiinnostuisivat?

8 Mitd luokkaa ovat tilintarkastajien palkkiot listautumisessa?

Kysymys 1 liittyy tutkimuksen johdantoon.

Kysymykset 3, 4, 6 ja 8 liittyvét tutkimuskysymykseen 1.

Kysymys 5 liittyy tutkimuskysymykseen 2.

Kysymys 2 liittyy tutkimuskysymykseen 3.

Kysymys 2 liittyy myds tutkimuskysymykseen 4.

Kysymys 7 liittyy tutkimuskysymykseen 5.



Liite 3
KIRJALLISET KYSYMYKSET 6.11.2009

Satu Toivonen

1 Miten Itella Oyj on rahoittanut yritysostonsa?

2 Milld tasolla Itellan omavaraisuus on sdilynyt?

3 Onko yritysostoissa ajateltu suunnattua osakeantia?

4 Minkilaisia rahoitusratkaisuja Itella tekee tulevaisuudessa?

5 Valtiolla on strateginen intressi Itellan suhteen. Liséksi Itellalla on erityistehtéva.
Voisiko listautuminen olla néisté lahtokohdista mahdollinen rahoitusratkaisu?

6 Jos Itella listautuisi, niin kuinka suuresta omistusosuudesta olisi mahdollista luo-
pua?

7 Miten Ruotsin ja Tanskan postien fuusio vaikuttaa Itellaan?
8 Kuinka hyvin Itella noudattaa pdrssin Corporate Governance —suositusta?

9 Mika oli Itellan vapaa kassavirta vuonna 2008?

Kysymys 9 liittyy tutkimuskysymykseen 2.
Kysymys 8 liittyy tutkimuskysymykseen 3.
Kysymykset 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 ja 8 liittyvit tutkimuskysymykseen 4.

Kysymys 6 liittyy tutkimuskysymykseen 5.



