Suomalais-gmee=u
yritysten
sijoitukset

ulkomaille tuottivat heikosti

Viimeisten 25 vuoden aikana suomalaiset yritykset
ovat tehneet mittavia sijoituksia ulkomaille. Niiden
tuotto on kuitenkin jaanyt keskimaarin paljon
pienemmaksi kuin kotimaassa — miksi?

e e

ritva.pitkanen@kolumbus.fi malaisyritysten ulkomailta ostamiin yrityksiin. Kansainvilinen metsajatti Sto-
raEnso myi Pohjois-Amerikassa toimivat yrityksensa kansainvailiselle padomasi-

joittajalle usean miljardin euron tappiolla. Jatkotoimina se lopettaa paperitehtaita ja

tuotantolinjoja Suomessa ja vahentda henkildokuntaa yli 1200:lla. Samantapaiset sa-

neeraustoimet on toteuttanut viime ja taman vuoden aikana toinen metsaalan yritys,

UPM-Kymmene. Nokia teki suomalaisyritysten historian kaikkien aikojen suurimman

yrityskaupan ostamalla digitaalisia karttapalveluja tuottavan Navteqin lahes 6 miljar-

Ritva Pitkdnen Viime kuukausien kotimaisten talousuutisten yksi suosikkiaihe on liittynyt suo-

din euron hinnalla.

Uutiset kertovat suomalaisyritysten kansainvalistymisekspansion kokemuksista ja
vaikutuksista Suomeen. Median luomaa kuvaa voisi pitaa yksipuolisesti epdonnistu-
misiin ja suuriin riskeihin painottuvana. Kdantdpuolella taytyy olla myds onnistunei-
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ta yrityskauppoja, jotka ovat nostaneet yritysten kannattavuutta ja parantaneet nii-
den toimintaedellytyksid my®s Suomessa. Tuore tutkimus (Pitkdnen 2007) kuitenkin
kertoo, ettd kokonaisuutena suomalaisyritysten ulkomaiset yksikot ovat olleet hei-
kommin kannattavia kuin kotimaan yksikot koko suomalaisyritysten kansainvalisty-
misekspansion 25 vuotta jatkuneen ajan.

Kansainvalistymisekspansio

Suomalaisyritykset ovat kdyttaneet mittavia resursseja kansainvalistymiseen laajen-
tamalla tytaryhtiomuodossa tapahtuvaa toimintaa ulkomailla. Kasvu alkoi 1980-lu-
vun loppupuolella kansainvalisten padomaliikkeiden vapauduttua myds Suomessa.

B o -

“Wen yritysten madra on kuitenkin pieni.

lImidn merkittavyyttd voidaan kuvata
suorien sijoitusten osuudella brutto-
kansantuotteesta tai kansantalouden
investoinneista. Suora sijoitus tarkoittaa
sellaista padoman siirtoa maan rajojen
ulkopuolelle, jossa tavoitteena on pysy-
van taloudellisen suhteen luominen ja
vaikutusvallan saavuttaminen sijoituk-
sen kohteessa. Tyypillisesti suorassa si-
joituksessa on Wernﬁl tytaryri-
tyksen hankinnasta tai sen toiminnan
laajentamisesta.

Jos vertaillaan kansainvalistymista
ulkomailla olevien suorien sijoitusten
osuudella bruttokansantuotteesta, Suo-
mi oli vuonna 1985 maailmantilastoissa
sijalla 14.Vuoteen 2004 mennessa sijoi-
tus muuttui seitsemdnneksi. Suoriin si-
joituksiin kaytettiin 1970-luvulla alle yk-
si prosentti investointeihin kaytetysta
summista. Seuraavalla vuosikymmenel-
Ia osuus kasvoi neljadn prosenttiin. Vii-
me ja talla vuosikymmenella osuus on
ollut 20 %.Teollisuuden varojen kaytosta
noin 42 % vuosina 1995-2003 suuntau-
tui suorina sijoituksina ulkomaille (Pitka-
nen ja Sauramo 2005).

Kansainvalisia yrityskauppoja tekevi-

Suomessa vuosina 1990-2003 tehdyn
Idhes 8 000 kaupan joukossa oli hieman
alle 1 000 sellaista, jossa oston kohteena
oli ulkomailla toimiva yritys. Naita kaup-
poja teki 380 suomalaista yritysta. Suo-
mesta ulkomaille suuntautuvia suorien
sijoitusten virtoja dominoivat harvalu-
kuisten suurten yritysten tekemat har-
valukuiset suuret yrityskaupat. Suorien
sijoitusten huippuvuodet voidaan lahes
kokonaan selittdaa nailla suurilla yritys-
ostoilla ja fuusioilla. IImié on kansainva-
linen — myds maailman sijoitusvirtoja ja
niiden huippuja maarittavat suuret kan-
sainvaliset yritysjarjestelyt.
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Suomalaisyritykset ovat sijoittaneet
suorina sijoituksina ulkomaille enem-
man kuin ulkomaiset yritykset ovat si-
joittaneet Suomeen.Vuosina 1985-2005
Suomesta lahti ulkomaille suorina sijoi-
tuksina 89 miljardia euroa. Samaan ai-
kaan Suomeen tuli suorina sijoituksina
58 miljardia euroa. Poliittiset paattdjat
ja virkamiehet pohtivat keinoja tehda
Suomesta houkutteleva sijoituskohde
ulkomaiselle padomalle. Suomeen tule-
via sijoituksia on tutkittu vahan. Jos ne
noudattavat kansainvalisia trendeja, tan-
ne tulee varoja paaasiassa yritysostojen
myotd. Toisin sanoen ulkomaalaiset si-
joittajat ja yritykset ostavat suomalaisia
yrityksid. Se, missa maarin ndissa yritys-
kaupoissa Suomeen tulleet kauppahin-
nat paatyvat hyodyttdmdan kansan-
taloutta investointien ja tydpaikkojen
muodossa, olisi oman tutkimuksensa ar-
voinen asia.

Kannattiko satsaus?

Kun padomaa on siirtynyt ulkomaille yri-
tyskaupoissa ndin mittavasti, on syyta
kysyd, miten tdman satsaus on kannat-
tanut. Yritystoiminnan kannattavuuden

hyva mittari on oman padoman tuotto.

Se mittaa sitd tuottoa, minka yritys on
saanut omistajien yrityksen kayttoon
luovuttamille varoille. Oman padaoman
tuottoasteella mitattuna suomalaisyri-
tysten ulkomaanyksikot ovat tuottaneet
heikommin kuin kotimaassa toimivat
yritykset keskimddrin (kuvio 1, Pitkdnen
2007).Téama koskee seka teollisuutta etta
palvelutoimialoja.Rahoitus- ja vakuutus-
sektori ei ole mukana vertailussa. Koko
yrityssektorin keskimdardinen tuottoas-
te oli vuosina 1994-2004 11 %. Suorat
sijoitukset eli suomalaisyritysten ulko-
maanyksikot tuottivat samalla ajanjak-
solla liki puolet heikommin eli 6 %. Teol-
lisuudessa, joka tekee liki 70 % suorista
sijoituksista, vastaavat luvut ovat 11 %
ja 7 %. Palvelualojen sijoitusten menes-
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tys on ollut kehno, silld ne tuottivat vain
3 %.

Voidaan tietysti ajatella, ettd téllainen
vertailu kaikkiin yrityksiin on epareilu.
Kilpailu kansainvalisilla markkinoilla on
kovaa, ja jo tamad markkinoiden erilai-
suus saattaa aiheuttaa eroja tuottoas-
teissa.Taman vuoksi kuvaa tarkennetaan
ottamalla vertailuryhmaksi kansainvalis-
tyneillda markkinoilla toimivat suoma-
laisyritykset. Ulkomaisten yksikdiden
tuottoaste jaa silti alhaisemmaksi kuin
kotimaassa toimivien yritysten (kuvio 1).
Silmiinpistavaa tassa vertailussa on se,
ettd palvelualojen pienehkot yritykset
ovat hyvin tuottavia verrattuna suuriin
kansainvalistyneisiin yrityksiin. Vertailua
vaikeuttaa kansainvalistyneiden palve-
lualan yritysten vahdinen maara.

Vertailu on tehty myos suhteessa kan-
sainvalistyneiden konsernien tuotto-
asteisiin. Konsernit sisaltavat seka koti-
maassa etta ulkomailla toimivat yritykset.
Konsernien tuottoerot kaikkiin yrityksiin
verrattuna ovat pienid. Koska konserni-
tilinpaatdsaineisto perustuu osittain eri
laskentaperiaatteilla tehtyihin tilinpaa-
toksiin kuin kaikkia yrityksia koskeva ai-
neisto, ei vertailusta voi tehda kovin pit-
kalle menevia johtopaatoksia.

Tuottoasteiden vertailun tulos tuntuu
oudolta. Eikd ulkomaille suuntauduta
juuri parempien tuottojen saamiseksi?
Eikd ulkomaille mennd juuri alhaisem-
pien (tyovoima)kustannusten takia?
Miksi se ei ndy tuottoluvuissa?

Korkeita hintoja yrityskaupoissa

Syytd tdhan voidaan etsia yrityskaupois-
sa maksetuista korkeista hinnoista. Suu-
rissa yrityskaupoissa ostetusta yrityksestd
on usein maksettu enemman kuin on yri-
tyksen arvo sen taseen perusteella. Tutki-
musajanjaksolla suomalaisten teollisuus-
yritysten maksamat ylihinnat olivat 20 %
teollisuuden koko sijoituskannan arvosta
vuonna 2004 ja palveluyritysten osalta pe-
rati 40 %. Ylihinnat selittavat teollisuuden
viiden prosenttiyksikon tuottoerosta yh-
den prosenttiyksikdn verran. Palvelualo-
jen ulkomaanyksikdiden tuottoaste olisi
ilman ylihintoja lahes kaksinkertaistunut.
Korkeat hinnat johtavat suuriin tappi-
oihin, jos tuotto-odotukset pettavat. Yli-
hinnat pitdd nimittdin vahentaa kuluina
yhtion tuloksesta, jos odotettuja tuotto-
ja ei saada.Kuvion 1 tuottoastevertailus-
sa ei naitd vahennyksia ole otettu huo-

Kuvio 1. Suorien sijoitusten tuotto verrattuna kotimaisten yritysten ja konsernien tuottoon.
Keskimddrdiset tuottoasteet ajanjaksolla 1994-2004. Ei sisdlld rahoitus- ja vakuutussektoria.
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mioon, koska kattavaa tietoa niista ei ole
saatavissa.

Yritysten vuosikertomuksia tutkimal-
la voi kuitenkin 16ytaa esimerkkeja. UPM-
Kymmene Oyj:n Kanadasta hankkiman
Miramichin tehtaan menestys on ollut
niin heikko, ettd tuotantolaitosten ko-
ko arvo on vahennetty kuluina. Tehtais-
ta maksettiin n. 1,4 mrd. €. StoraEnso Oyj
maksoi 1,7 miljardia euroa ylihintaa os-
taessaan vuonna 2001 Consolidated Pa-
persin USA:sta. Ylihinta oli lahes puolet
kauppahinnasta, ja se on kokonaan va-
hennetty kuluna jo ennen Pohjois-Ame-
rikan toimintojen tand syksyna tapahtu-
nutta myyntid. Suomen valtion omistama
Sonera Oyj maksoi huutokaupassa ns.
UMTS-toimiluvista Saksan valtiolle 4,3
miljardia euroa vuonna 2002. UMTS-han-
ke ei koskaan edennyt taman pitemmalle,
ja koko summa on vdahennetty kuluina.

Nadissd tapauksissa epdonnistuneet
yrityskaupat aiheuttivat yhteensd 7 mil-
jardin euron tappiot. Summan voi hy-
vin rinnastaa 1990-luvun alun pankki-
kriisin aiheuttamiin kustannuksiin. Sitd ei
voi pitdd vain yritysten tai sen osakkeen-
omistajien tappiona. Kyseessa on mene-
tetty kansantulo, ja verotulojen menetys
on lahes kaksi miljardia euroa.

Voisiko sitten olla niin, ettd ndiden
suurten epdaonnistuneiden yrityskaup-
pojen tappiot peittdisivat alleen mui-
den kohteiden paremman tuoton? Asiaa
on vaikea tutkia, koska yritykset antavat
vuosikertomuksissaan vdhan tai ei lain-
kaan tietoa ulkomaantoimintojensa kan-
nattavuudesta. Em. epdonnistumisten
poistaminen tuottoluvuista ei kuiten-
kaan selita huonompaa tulosta.

Yrityskaupan onnistumisen yhtena
kriteerind voidaan pitaa sitd, etta yritys ei
jouduvdhentamaan kuluna maksamaan-
sa ylihintaa - tuotto-odotukset ovat siis
toteutuneet. Suuria ylihintoja ovat mak-
saneet SanomaWSOY Alankomaiden
toiminnoistaan ja UPM-Kymmene Sak-
san paperitehtaistaan. Em. kriteerilla na-
ma ovat menestyneita sijoituksia. UPM

Epdonnistuneista yrityskaupoista on

aiheutunut tappioita yhta paljon kuin
1990-luvun alun pankkikriisista.

maksoi neljasta paperitehtaasta Saksas-
sa vuonna 2001 liki kolme miljardia eu-
roa.Kauppahinnassa oli ylihintaa yli puo-
let. Viisi vuotta mydhemmin UPM totesi
Euroopassa olevan ylikapasiteettia. Se
lopetti tuotantolaitoksia mm. Suomessa
silla perusteella, ettd ne olivat heikom-
min kannattavia kuin muualla sijaitsevat
tehtaat. Saksan tehtaista maksetun yli-
hinnan vaikutusta niiden kannattavuu-
teen ei valitettavasti voi paatella julkais-
tuista tiedoista.

Tamro Oyj on laajentunut ilmeisen
menestyksellisesti vahittdisin yritysos-
toin Pohjois-Euroopan merkittadvimmak-

si laaketukku- ja vahittaismyyntiketjuksi.

Tassa tapauksessa ulkomainen padgoma
koki Suomen houkuttelevaksi sijoitus-
kohteeksi. Saksalainen Phoenix-konserni
kiinnostui Tamrosta ja osti sen.
Ulkomaanyksikoiden
on suurta toimialoittaista vaihtelua. Paa-

tuottoasteessa

osan suomalaisyritysten suorista sijoi-
tuksista tekevat metsa- ja metalliteolli-
suus. Metsateollisuuden menestys on
ollut heikko. Metalliteollisuudessa No-
kian suuret likvidit sijoitukset kansain-
vélisille pddomamarkkinoille
toimialan ulkomaantoimintojen keski-
madraista tuottoa. Nokialla on ollut par-
haimmillaan - tai pahimmillaan - liki
puolet taseen loppusummasta likvidei-
na sijoituksina.Naiden varojen tuotto ra-
hoitusmarkkinoilla on vuosikertomuk-
sen tietojen perusteella ollut murto-osa
konsernin koko tuotosta. Koska nama si-
joitukset tehddan Nokian ulkomaisten
tytdryritysten kautta, ne kuuluvat suoriin
sijoituksiin ja alentavat metallitoimialan
suorien sijoitusten keskimadaraista tuot-
toa. llman ndita sijoituksia ulkomaanyk-

laskevat

sikot ovat metalliteollisuudessa mah-
dollisesti tuottaneet paremmin kuin
kotimaantoiminta. Palvelualojen huo-
noon tuottoasteeseen vaikuttavat olen-
naisesti telealan epdonnistuneet sijoi-
tukset. Kemianteollisuudessa ja muussa
teollisuudessa ulkomaanyksikoiden tuot-
toaste on kotimaanyksikdiden tasolla tai
hieman parempi.

Siirretadnko voittoja?

Syyta ulkomaantoimintojen alhaisem-
paan tuottoasteeseen voidaan etsid
myods konsernien sisdisesta hinnoittelu-
politiikasta ja sisaisista liiketapahtumis-
ta. Monikansallisilla konserneilla on pal-
jon mahdollisuuksia siirtda voittojaan
maasta toiseen ja jarjestelld konsernien
sisdisia omistussuhteita verotuksen ja
voitonjaon kannalta optimaalisesti. Ta-
ma aiheuttaa ndennadisia ja keinotekoisia
kannattavuuseroja.

Kansainvéliset suositukset Idhtevat sii-
t4, ettd konsernien sisaisissa lifketoimissa
noudatetaan samoja ehtoja kuin vapailla
markkinoilla. Ehdoista poikkeaminen on
kansainvdlinen ongelma, jonka valvonta
on hankalaa.Huizingan (2006) tutkimuk-
sen mukaan useat Euroopan maat hyo-
tyvat Euroopan sisdisesta voittojen siir-
rosta verotulojen muodossa - Saksan
kustannuksella. Jos suomalaisyhtididen
ulkomaanyksikdiden heikompi kannat-
tavuus johtuu konsernien sisdisesta voit-
tojen siirrosta, kuuluu Suomikin néihin
hyotyja saaviin maihin.

Ajatusleikkind voi laskea, paljonko ul-
komaanyksikdiden tuoton olisi pitdnyt
olla, jos se olisi ollut konsernien keski-
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Ulkomaisten sijoitusten tuotto voi

ndyttda heikolta, jos sita siirretdan
ndytettavaksi kotimaassa.

madraisen tuoton tasolla. Tulokseksi saa-
daan, ettd niiden tuotot olisivat olleet
vuositasolla noin kaksi miljardia euroa
suuremmat. Suomen tasta saama vero-
hyo6ty vastaisi noin kymmenta prosent-

tia Suomen koko yritysveron kertymasta.

Tasta voisi paatella, etta verotuksen kan-
nalta yrityksille on edullista siirtdaa voit-
tojaan Suomeen. Suomi olisi siis menes-
tynyt verokilpailussa hyvin.

Toimintaolosuhteet Suomessa ovat
hyvat

Jos maksetut ylihinnat ja suuret epdon-
nistuneet kaupat tai konsernien sisdinen
hinnoittelupolitiikka eivét selita tuottoas-
teiden eroa, syy voi olla toimintaolosuh-
teissa kohdemaissa. Hyvin yleinen kasitys
on, ettd suomalaisyritykset sijoittavat hal-
pojen kustannusten maihin ja tydpaikat
karkaavat Kiinaan ja Intiaan. Suomalaisyri-
tysten sijoituskannasta kuitenkin yli 80 %
on Euroopassa. Suomalaisyritysten ulko-
maisten tytaryritysten henkildkunnasta
on Euroopan maissa 71 % (noin 250 000
henked vuonna 2006),Kiinassa 6 % (21 000
henked) ja muissa Aasian maissa yhteen-
sd 6 %.Toki sijoituskannan ja henkildkun-
nan kasvu on ollut halpojen kustannus-
ten maissa moninkertainen verrattuna

teollistuneisiin eurooppalaisiin maihin.

Kiina-ilmiota ei voi kevein perustein lei-
mata olemattomaksi.
Suomalaisyritysten sijoi-
tusten kohdemaat ovat samalla suo-
malaisyritysten keskeisid kilpailijamai-
ta — Ruotsi, Yhdysvallat, Alankomaat ja
Saksa. Suomalaiset tyévoimakustannuk-

keskeiset
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set ovat keskeisiin eurooppalaisiin kilpailija-
maihin verrattuna keskitasolla.Tyon tuottavuu-
den ja yritysten tuotteistaan saamien hintojen
mukaan tuominen tarkasteluun vielda paran-
taa suomalaisyritysten kilpailuasemaa (Saura-
mo 2004). Seka teollisuuden ettd kaupan alan
yritysten kannattavuus on parempi kuin kes-
keisissa kilpailijamaissa (Maliranta ja Yla-Antti-
la 2007). Olisikin véhan yllattavaa, jos toiminta
eurooppalaisissa kilpailijamaissa olisi ollut vie-
Ia kannattavampaa.

Strategiset toimet

Miksi siis sijoitetaan maihin, joissa ei saada
padomalle korkeampaa tuottoa? Yritykset ha-
kevat kansainvaliselld laajentumisella mm. sy-
nergiaetuja ja mittakaavaan liittyvia etuja. Laa-
jentumisen taustalla ovat my6s markkinoihin
littyvat syyt. Yritykset haluavat laajentua sinne,
missa kasvavat markkinat sijaitsevat. Kysymys
ei kuitenkaan ole vain sijainnista markkinoilla.
Kysymys on asemista markkinoilla, markkina-
voimasta, jolla yritykset voivat vaikuttaa mark-
kinaehtoihin — tuotteisiin, hintoihin jne. Tasta
kertovat kdrjekkaasti lahes pdivittdiset talous-
uutiset suurten yhtioiden valisista sopimuksis-
ta markkinoiden jaosta ja hintakartelleista. N&i-
hin ovat myds suomalaisyritykset osallistuneet.

Yritysten strategiaan ja paatoksiin vaikutta-
vat myos yritysjohdon omat intressit. Johdon
omana tavoitteena voi olla pddoman tuoton

Harvalukuisten suurten yritysten harvalukuisten
johtajien tekemat paatokset vaikuttavat koko
kansantalouteen ja ihmisten tyopaikkoihin ja
elamaan. Ritva Pitkdnen pohtii, voidaanko luottaa
siihen ettd "markkinat” ohjaavat naita paatoksia
kansantalouden ja kansalaisten edun mukaisesti.




maksimoinnin sijasta myos yrityksen koon kas-
vattaminen ja oman yritysimperiumin luominen.
Imperiumit voivat myos kaatua, niin kuin maail-
man jattiyritysten skandaalit ja StoraEnson stra-
tegian muutos kertovat.

Ulkomaanyksikdiden heikompaan tuottoon ei
ole olemassa yhta, kaikkiin tapauksiin sovellet-
tavaa syyta. Strategiat ovat hyvin yrityskohtaisia.
Ei ole mahdollista laskea, kuinka paljon esimer-
kiksi konsernien sisdisilla liiketoimilla on siirret-
ty voittoja maasta toiseen. Myo6s aikaisemmissa,
1980- ja 1990-lukujen sijoitustoimintaa koskevis-
sa tutkimuksissa on paddytty samaan tulokseen:
ulkomaanyksikdiden tuotto on ollut heikompi,
verotus on kannustanut voittojen ndyttamiseen
kotimaassa ja heikomman tuoton takana on usei-
ta syita.

Kansainvdlisten padomaliikkeiden vapautta-
mista pidetdan yhtena globalisaation edellytyk-
send ja myds lopputuloksena. Padomaliikkeiden
vapauttamisen katsotaan yleisesti tehostavan ta-
louden toimintaa.Suorissa sijoituksissa on suurel-
ta osin kyse kehittyneiden maiden markkinoilla
tapahtuvista yritysjarjestelyistd. Tastda nakdkul-
masta globalisaatio ndyttdytyy kehittyneisiin ta-
louksiin sijoittuneiden suurten monikansallisten
yritysten keskindisend kilpailuna markkinoiden
herruudesta, niiden toiminta-alueen laajentu-
misena ja toimintakentdn uudelleenjarjestelyna.
Tassa pelissa eivat rahat paina taskussa.ll
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