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Taman tutkimustyyppisen opinnaytetydn tavoitteena oli tarkastella valtionyhtio Fortu-
min taloudellista menestysta Caruna- ja Uniper-kaupoissa valtion omistajaohjauksen
nakdkulmasta seka selvittdaa Fortumin asemaa suomalaisilla seka eurooppalaisilla
energiamarkkinoilla. Tavoitteena oli tuoda lukijalle selvia lukuja Fortumin vaikutuk-
sesta Suomen kansantalouteen seka analysoida valtion omistajaohjauksen tavoittei-
den ja periaatteiden toteutumista.

Taman opinnaytetydn viitekehys muodostuu Suomen valtion omistajaohjauksen seka
tilinpaatoksen tunnuslukujen esittelysta. Valtion omistajaohjauksen esittelyssa esitel-
tiin valtionyhtididen lukumaara ja toimialat, valtionyhtididen taloudellinen paino seka
omistajaohjauspolitiikka ja lainsaadanto. Viitekehyksen jalkeen Fortumista annettiin
yleiskatsastus, jonka jalkeen esiteltiin valitut taloudelliset tunnusluvut ja lopuksi Fortu-
min sahkoverkkojen myynti seka Uniper-kauppa. Viitekehyksessa kaytettiin 1ahteina
valtion omia sivuja, Fortumin tilinpaatdsraportteja seka artikkeleja talousuutisista.

Fortumin esiteltya liiketoimintaa verrattiin tutkimusosiossa ensin valtion omistajaoh-
jauksen periaatepaatoksiin vuosilta 2011, 2016 seka 2020 ja analysoitiin paatoksissa
olevien periaatteiden ja tavoitteiden toteutumista liiketoimissa. Seuraavaksi Fortumin
tunnuslukuja analysoitiin sijoittajan nakdkulmasta ja niita verrattiin muihin Helsingin
porssissa toimivien yritysten tunnuslukuihin. Lopuksi Fortumia verrattiin muihin Suo-
men ja Euroopan energiamarkkinoilla toimiviin energiayhtidihin.

Johtopaatoksissa tiivistettiin tutkimusosiossa selvinneet tulokset sanallisesti ja arvioi-
tiin tyon oikeellisuutta seka luotettavuutta. Lopputulemana valtion omistajaohjauksen
linjausten arvioitiin toteutuneen kehnosti esiteltyjen liikketoimien aikana ja Fortumin
seka valtion menettaneen miljardeittain rahaa kyseisten liiketoimien myota. Todettiin
myo0s, ettd Fortum on ollut sijoittajilleen, kuten valtiolle, tasaista osinkoa maksanut
yhtio, jonka osake on kuitenkin altis voimakkaille heilahduksille. Vertailu muihin eu-
rooppalaisiin energiayhtidihin osoittaa, etta Fortumin tilanne ei ole ainutlaatuinen.
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The aim of this research-based thesis was to examine the financial success of For-
tum’s Caruna and Uniper deals from the perspective of the state's ownership control,
and to find out its position in the Finnish and European energy markets. The aim was
to bring clear figures to the reader about Fortum's impact on the Finnish national
economy and to analyze the realization of the objectives and principles of the state's
ownership control.

The theoretical framework for this thesis consists of the introduction of Finnish state
ownership guidance and key figures of financial statements. Then, introduction about
companies that have state ownership is made and about their policymaking. After the
theoretical framework, an overview of Fortum is given, followed by its selected finan-
cial indicators and finally the sale of Fortum's electricity networks and the Uniper
deal. Sources used include the government's own pages, Fortum's financial state-
ment reports and financial news articles.

First, in the research section, the business activities of Fortum is compared to state
ownership control principle decisions from 2011, 2016 and 2020, and the implemen-
tation of these principles and objectives in Fortum’s business activities is analysed.
Next, Fortum's key figures are analyzed from an investor's point of view and compa-
red to other key figures of companies operating in the Helsinki Stock Exchange. Fi-
nally, Fortum is compared to other energy companies operating in the Finnish and
European energy markets.

In the conclusions, the results found in the research section were summarized ver-
bally and the correctness and reliability of the work were evaluated. As a result, it is
estimated that the state's ownership control was implemented poorly in Fortum’s bu-
siness activities and that Fortum and the state lost billions of money as a result. It
was also stated that Fortum has been a company that has paid a steady dividend to
its investors, but whose stock is, however, prone to strong fluctuations. However, a
comparison with other European energy companies shows that Fortum's situation is
not unique.

Keywords: Fortum, state ownership, state-owned company, energy
markets
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1 Johdanto

1.1 Aiheen esittely

Taman opinnaytetyon tavoitteena oli tutkia ynden Suomen valtionyhtion, Fortu-
min taloudellista menestysta seka valtion omistajaohjauspolitiikkaa sen toimin-
nassa valittuna ajanjaksona. Suomen valtiolla oli vuonna 2022 70 valtionyhti6ta.
Naista kaupallisesti toimivia yrityksia on 35 kappaletta, porssiyhtioita 16 kappa-
letta, noteeraamattomia kaupallisesti toimivia yhtioita 19 kappaletta ja erityisteh-

tavia hoitavia yrityksia 34 kappaletta. (Valtioneuvoston kanslia 2022a.)

Ensimmainen yhtid, johon Suomen valtio tuli omistajaksi, oli metsayhtic Enso-
Gutzeit, jonka omistajaksi valtio tuli vuonna 1918 (Stora Enso 2022). Sen jal-
keen Suomen valtio on joko hankkinut tai perustanut erilaisia yhtioitd. Suomen
valtio on pyrkinyt teollistamaan Suomea valtionyhti6illa, joista moni on liittynyt
infrastruktuuriin seka energia-alalle ja muihin strategisesti tarkeisiin kohteisiin.
(Suomi.fi 2022.)

Aihe on kiinnostava, koska valtionyhtiot koskettavat joko suorasti tai epasuorasti
jokaista Suomen kansalaista. Valtionyhtiot paitsi tyollistavat ison osan tyovoi-
masta, myds tuovat varoja valtiolle seka vaativat vuorostaan varoja valtiolta toi-
miakseen. Varat, joita valtionyhtiot tuovat Suomen budjettiin osinkoina, ovat
jopa miljardien eurojen suuruisia, (Valtioneuvoston kanslia 2022b) mutta valtion-
yhtididen aiheuttamat menot voivat kasvaa myds miljardien suuruisiksi. Valtion-
talouden kannalta parhaimmassa tilanteessa valtionyhtididen tuomat tulot kas-

vattavat valtion budjettia ja huonoimmassa tilanteessa kaventavat.

1.2 Tutkimusasetelma, rajaus ja tutkimuskysymykset

Tama opinnaytetyd on luonteeltaan tutkimustyyppinen tyo, jonka tavoitteena on
kartoittaa ja selvittda Fortumin taloudellista menestysta valittuina ajankohtina ja
tarkastella sita valtion omistajaohjauksen nakokulmasta. Erityisesti opinnayte-

tyossa selvitetaan Fortumin sahkoverkkojen myynnin seka Uniperin hankinnan



vaiheita ja sen jalkeisia vaiheita valtion nakdkulmasta. Tiedot, jotka tassa opin-
naytetyossa tuodaan esille, ovat kuitenkin hyodyllisia jokaiselle naita yrityksia
tutkiville, erityisesti sijoittajille. Taman opinnaytetyon luonne ei ole poliittinen,
eika sen tarkoituksena ole ottaa kantaa siihen, olivatko valtionyhtioiden johdon
tai politiikkojen, kuten esimerkiksi omistajaohjausministerien, paatokset hyvia tai

huonoja Fortumille.

Opinnaytety0dssa on aikarajaus, jonka sisalla Fortumin taloudellisia lukuja tar-
kastellaan. Aikarajaus on vuodesta 2010 vuoden 2022 loppuun. Perusteena ra-
jaukselle on tyon laajuuden pitaminen opinnaytetyon rajoissa seka tuolle ajan-
jaksolle sijoittuvat tarkeat tapahtumat Fortumin toiminnassa, kuten aiemmin

mainitut liiketoimet.

Tavoitteena on vastata kolmeen paakysymykseen. Nama ovat, miten valitut val-
tion omistajaohjauspolitiikan periaatteet ovat toteutuneet Fortumissa sahkon-
siirto-seka Uniper-kauppojen yhteydessa, onko yhtio ollut taloudellisesti kannat-
tava sijoittajilleen, varsinkin valtiolle seka minkalainen asema Fortumilla on Eu-
roopan energiamarkkinoilla ja kilpailijoihin verrattuna. Tyossa selviaa minkalai-

sia tuottoja ja menoja yhtid on tuonut valtion varoihin.

Opinnaytetydssa tuodaan esiin Fortumin suurten liiketoimien tai paatosten ris-
keja seka se, kuinka nama riskit on esitetty ja kuinka nama riskit toteutuivat.
TyOssa kaydaan lapi yritysjohdon seka valtion omistajaohjauksen perusteet esi-
tellyille liiketoimille. Tyossa huomioidaan myos muita asioita, esimerkiksi omis-
tajaohjauksen linjaukset ymparistovastuullisuudesta ja hiilineutraaliudesta,

koska Fortum on energiayhtio.

1.3 Viitekehys, menetelmat seka tutkimuksen rakenne

Viitekehysosion aineisto sisaltaa paaosin uutisia, raportteja, tiedotteita seka val-
tion omistajaohjauspolitiikan esittelyssa lainsaadantdoa seka tietoa yrityksen ta-
loudellisesta menestyksesta ja tunnusluvuista. Tutkimusmenetelmana verrataan
Fortumin liiketoimien toteutumista valtion omistajapolitiikan periaatepaatoksiin

seka analysoidaan Fortumin aiheuttamia tuloja ja menoja valtiolle seka yleisesti



Fortumin kannattavuutta sijoittajilleen. Fortumia myds vertaillaan muihin Suo-
men ja Euroopan energiamarkkinoilla toimiviin yhtioihin. Tyossa esitetaan kaavi-

oita, kuvioita ja taulukkoja lukujen kehityksen esittelemiseen.

Taman tyon rakenne koostuu jarjestyksessa ensin johdannosta, jossa selviaa
tutkimuksen keskeiset asiat ja luonne. Seuraavaksi on viitekehysosio, jossa
kaydaan lapi valtion omistajaohjauspolitiikka ja yrityksen taloudellisen menes-
tyksen mittarit ja sen jalkeen on Fortumin taloudellisten tilanteiden esittely seka
sahkonsiirtoverkon myynti ja Uniper-kauppa. Viitekehysosion jalkeen tulee tutki-
musosio, jossa analysoidaan ja kerrotaan tulokset. Lopuksi on yhteenveto seka

johtopaatokset.

2 Valtion omistajaohjauspolitiikka

2.1 Suomen valtion omistamat yhtiot

Suomen valtio omistaa monia suomalaisia yhtidita kokonaan tai osittain. Yhtioita
on monia erilaisia eri toimialoilla. Jos valtio omistaa vahintaan 50,1 prosenttia
jonkin yhtion omistuksesta, yhtid on valtioenemmistdinen yhtio. Yhtiot, joissa
valtiolla on 10-50,1 prosenttia yhtion omistuksesta, ovat valtion osakkuusyhti-
Oita. Jos valtiolla on alle 10 prosentin omistus jostain yhtiosta, se voidaan valtio-
neuvoston asetuksella maarata valtion osakkuusyhtioksi. (Valtioneuvoston
kanslia 2022c.)

Valtioenemmistdisia yrityksia ovat lentoyhtid Finnair seka energiayhtio Fortum.
Valtion osakkuusyhtidita ovat esimerkiksi energiayhtidé Neste, metalliteollisuu-
den yhti6é Outokumpu seka metsayhtié Stora Enso. Valtionyhtiét jakautuvat
myOs kolmeen eri kategoriaan luonteensa perusteella, jotka ovat porssiyhtiot,
noteeraamattomat kaupallisesti toimivat yhtiot seka erityistehtavia hoitavat yri-
tykset. Finnair sekad Fortum ovat pdrssiyhtioita, ja noteeraamattomia kaupalli-
sesti toimivia yrityksia ovat muun muassa puolustus-, turvallisuus- ja ilmailualan

yhtié Patria seka postiyhtid Posti Group. Erityistehtavia hoitavia yrityksia ovat



muun muassa alkoholinmyynninyhtié Alko seka rahapeliyhtié Veikkaus. (Valtio-

neuvoston kanslia 2022a.)

Suomen valtio omistaa kokonaan yhden sijoitusyhtion, Solidiumin. Solidiumin
kautta valtio omistaa osuuksia isoissa suomalaisissa porssiyhtidissa, kuten Eli-
sassa seka Nokiassa. Solidiumin omistusten kokonaisarvo 10.11.2022 oli 7992
miljoonaa euroa. Solidium lainoittaa suomalaisia yhti6ita suorien osakeomistus-
ten lisaksi. (Solidium 2022a.) Solidium on myos valtion erityistehtavia hoitava
yritys (Valtioneuvoston kanslia 2022a). Solidium perustettiin vuonna 2008, ta-
voitteena vahvistaa Suomen valtion omistajaohjauspolitikkaa ja saada tuottoja
yhtiéon siirretyille, noin viiden miljardin euron osakeomistuksille (Solidium
2022b). Solidiumin strategiana on muun muassa saada tarpeeksi iso omistus-
osuus yhtidista, joihin se sijoittaa, jotta yhtididen ankkuriomistus eli huomattava
osa yhtididen omistuksista ja paakonttori eivat siirry ulkomaille Suomesta. Soli-
diumin strategian tavoitteena on myos saada paikka jokaisen omistamansa yh-
tion hallituksessa. (Solidium 2022c.)

Solidium toimii suuressa roolissa valtion omistajaohjauspolitiikan toteuttajana ja
mahdollistajana. Suomen valtio omistaa monta yhtiéta suoraan, mutta Soli-
diumin kautta se omistaa viela enemman yhtioita, jolloin valtion epasuora omis-

tajuus suomalaisista yhtidista on suurempi kuin sen suora omistajuus.

2.2 Valtionyhtididen arvonkehitys ja tulot valtiolle

Vuonna 2021 Suomen valtion yhtidomistusten arvo oli noin 47 miljardia euroa.
Omistusten arvo oli vuonna 2017 noin 33 miljardia euroa. Kasvua omistuksille
oli noin 42 prosenttia viiden vuoden aikana. Yhtibomistuksia valtiolla oli vuonna
2021 68:ssa eri yhtiossa. Niiden yhteenlaskettu liikevaihto oli noin 220,5 miljar-
dia euroa ja liikevoitto oli noin 11,7 miljardia euroa. Valtionyhtiot tyollistivat noin
307 tuhatta henkil6a ja ne kayttivat investointeihin noin 6,7 miljardia euroa,

minka lisédksi ne maksoivat veroja noin 9,8 miljardia. (Eduskunta 2022.)



Suomen valtio sai vuonna 2021 tuloja nailta yhtidiltd osingoilla seka paaoman-
palautuksilla yhteensa 2075 miljoonaa euroa. Suurimmat tulot valtio sai Soli-
diumilta (868 miljoonaa euroa) seka Fortumilta (505 miljoonaa euroa). (Edus-
kunta 2022.)

2.3 Omistajaohjauspolitiikka

Valtion toimintatapaa ja politiikkaa valtion omistamien yhtididen toiminnassa
kutsutaan valtion omistajaohjauspolitiikaksi. Valtioneuvoston kanslia kehittaa ja
suunnittelee valtion omistajaohjausta. (Valtioneuvoston kanslia 2022d.) Suomen
hallituksella on myds Omistajaohjauksesta vastaava ministeri (Valtioneuvosto
2022a). Valtioneuvoston kanslia voi my0s tarvittaessa kayttaa apuna ulkopuoli-
sia neuvonantajia erilaisissa talouteen tai lakiin liittyvissa kysymyksissa (Valtio-
neuvoston kanslia 2022c). Neuvonantajat voivat olla esimerkiksi suomalaisia tai
ulkomaisia yrityksia, kuten pankit Nordea ja Deutsche Bank seka konsulttiyhtiot

VIA Consulting ja Fenix Consulting (Rekisteri 31).

Valtion omistajaohjauspolitiikkaa kuvaillaan valtioneuvoston kanslian sivuilla ak-
tiiviseksi, avoimeksi ja pragmaattiseksi. Valtion omistajaohjauspolitiikassa omis-
taja-arvon kasvua tarkastellaan pitkalla aikavalilla. Valtion omistajaohjauspolitii-
kassa lahtokohtana on sen hetkinen hallitusohjelma. Suomen omistajaohjaus-
politiikka nojaa vahvasti taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjeston OECD:n
(Organisation for Economic Co-operation and Development) maiden yhteisiin
ohjeisiin ja linjauksiin valtioiden omistajaohjauksesta. (Valtioneuvoston kanslia
2022c.) OECD:n linjaukset omistajaohjauksesta on julkaistu ensi kertaa vuonna
1999 ja vuonna 2015 linjaukset saivat G-20 maiden tuen (OECD 2022).

Valtionyhtidiltéa edellytetddn myds muun muassa ilmastotavoitteisiin sitoutu-
mista. limastotavoitteilla valtio tarkoittaa yhtididen ottavan huomioon hallituksen
sitoutumisen Pariisin ilmastosopimukseen seka tavoitteeseen tehda Suomesta
hiilineutraali maa vuoteen 2035 mennessa. Valtio myds on linjannut haluavansa
vastuullisuuden sisallytettaviksi valtionyhtididen johdon palkitsemisjarjestelmiin

ja saavansa siita raportin yhtiokokouksissa. (Valtioneuvosto 2022b.)



Valtion omistajaohjauspolitikkaa ohjaa laki valtion yhtidomistuksesta ja omista-
jaohjauksesta. Laissa maaritelladan muun muassa, milloin eduskunnalta on saa-
tava suostumus valtion omistusosuuden muuttamisesta valtionyhtiossa seka
mita asioita valtioneuvoston yleisistunnossa kasitellaan ja ratkaistaan. Myos
omistajaohjauksesta vastaavan ministerion vastuulla olevat tehtavat maaritel-
l&an laissa. (Finlex 2007.) Laki on tehty vuonna 2007 ja sitd on muutettu vuonna
2016 (Finlex 2016).

My6s muu lainsaadanto ohjaa valtionyhtididen toimintaa oman alansa erityslain-
saadanndilla. Naita ovat muun muassa laki valtion erityisrahoitusyhtiosta (Finlex
1998) seka alkoholilaki (Finlex 2017). Osakeyhti6t, joissa valtiollakin on omis-

tuksia, ovat osakeyhtiolain alaisia (Finlex 2006) ja muita valtion julkisesti notee-

rattuja yhtioita ohjaa arvopaperimarkkinalaki (Finlex 2012).

3 Yrityksen tilinpaatoksen tunnusluvut

Yritysten tilinpaatoksesta voidaan saada kuva yrityksen taloudellisesta ase-
masta ja kannattavuudesta. Tilinpaatoksissa olevia tietoja voidaan analysoida ja
vertailla muuhun toimialaan. Tilinpaatoksessa selvidd muun muassa yrityksen
likevaihdon eli myynnin maara ja erilaisten kustannusten maara. Tilinpaatoksen
tiedot ovat hyvin tarkeita yrityksen sidosryhmille ja tilinpaatoksella pyritaan anta-
maan riittava ja oikea kuva yrityksen tilasta ja kehityksesta kaikille kiinnostu-
neille. (lkdheimo & Malmi & Walden 2012, 114.)

Tilinpaatdksen analysoinnin tueksi on kehitelty tunnuslukuja, jotka kuvaavat
niita asioita, jotka muodostavat pohjan yrityksen arvostukselle. Tunnusluvuilla
voidaan mitata yrityksen laajuutta ja kehitysta, kannattavuutta, tehokkuutta, ra-
hoituksen rakennetta seka maksuvalmiutta. Taman lisaksi on erilaisia sijoittajan
tunnuslukuja, joilla arvioidaan yrityksen osakkeen arvoa suhteuttamalla sita ta-
seeseen tai tuloslaskelmaan. (Ilkdheimo ym. 2012, 123-124.) Tassa opinnayte-
tyossa ei kasitella kaikkia mahdollisia tunnuslukuja Fortumista, vaan kasitellaan

toiminnan kannattavuuden seka sijoittajien kayttamia tunnuslukuja. Kaytettavien



tunnuslukujen laskentakaavat esitelldaan, mutta muiden tunnuslukujen kaavoja

ei esiteta, jotta tyon laajuus pysyy tiiviina.

Yrityksen toiminnan laajuudella tarkoitetaan yrityksen kokoa ja liiketoimintojen
maaraan. Toiminnan laajuutta voidaan mitata esimerkiksi likevaihdon tai osake-
paaoman markkina-arvon mukaan. Yrityksen toiminnan kasvua voidaan mitata
likevaihtoa hyodyntaen, verrattuna aiempiin vuosiin. Yrityksen toiminnan kas-
vua voi pitaa keskeisena mittarina, kun tarkastellaan yrityksen kehityksen onnis-
tumista. (Ikdheimo ym. 2012, 125-126.)

Yrityksen kannattavuutta voidaan mitata absoluuttisina lukuina tai suhteutettuna
eri tase-eriin seka tuloslaskelman eriin. Suhteutettuja lukuja ovat muun muassa
sijoitetun padoman tuottoprosentti, oman paaoman tuottoprosentti seka liikkevoit-
toprosentti. Sijoitetun padoman tuottoprosentti, josta kaytetaan myds lyhennysta
ROI (return on investment), on luku, joka saadaan jakamalla yrityksen nettotu-
los seka korkokulut keskimaaraisella sijoitetulla paaomalla, joka kerrotaan lu-
vulla sata. ROI kertoo, kuinka hyvin yritykseen sijoitetut, vieraan paaoman el
rahoittajien varat on saatu tuottamaan heidan nakokulmastaan kyseisena
vuonna. (lkaheimo ym. 2012, 125-126.) Kaavassa 1 on sijoitetun paaoman

tuottoprosentin laskentakaava.

Kaava 1. Sijoitetun padaoman tuottoprosentin laskentakaava.

o . Nettotulos + Korkokulut
Sijoitetun padoman tuottoprosentti (ROI) = |—— — X 100
Sijoitettu pddoma keskimaarin|

Oman paaoman tuottoprosentti, josta kaytetaan myos lyhennettd ROE (return
on equity) kertoo kuinka hyvin yrityksen omistajan sijoittamat varat ovat tuotta-
neet kyseisena vuonna omistajan tai omistajien nakokulmasta. Lahtokohtaisesti
oman paaoman tuoton tulisi olla omistajien kannalta sita suurempi, mita enem-
man yrityksen toimintaan liittyy riskeja, jotta omistajat saisivat hyvitysta sille,
etta sijoittavat padomaansa riskisempaan yritykseen, varmemman yrityksen si-

jaan. ROE lasketaan jakamalla yrityksen nettotulos omalla keskimaaraisella



paaomalla ja kertaamalla se luvulla sata. (lkdheimo ym. 2012, 126—-127.) Kaa-

vassa 2 on oman paaoman tuottoprosentin laskentakaava.

Kaava 2. Oman paaoman tuottoprosentin laskentakaava.

. Nettotulos
Oman pddoman tuottoprosentti (ROE) = — X 100
Oma padoma keskimaarin

Yrityksen kannattavuutta voi myos mitata liikevoittoprosentilla. Siina yrityksen
varsinaista liiketoimintaa arvioidaan suhteuttamalla liikkevoittoa liikkevaihtoon. Lii-
kevoittoprosentti on tunnusluku, jolla arvioidaan, kuinka kustannustehokkaasti
yritys on saanut tietyn liikkevaihdon maaran. Sita voidaan kayttada saman toi-
mialan sisalla toimivien yritysten vertailemiseen, mutta se toimii huonosti eri toi-
mialojen yritysten vertailuun, koska eri toimialoilla on erilaiset kustannukset.

(Ikdheimo ym. 2012, 127.) Kaavassa 3 on liikevoittoprosentin laskentakaava.

Kaava 3. Liikevoittoprosentin laskentakaava.

.. . . Liikevoitto
Liikevoittoprosentti = - - X100
Liikevaihto

Yrityksen toiminnan tehokkuutta mittaavat tunnusluvut kuvaavat, kuinka nope-
asti erilaiset padomaerat saadaan yrityksessa tuottamaan. Nailla tunnusluvuilla
mitataan niin sanotusti kiertonopeutta. Naita tunnuslukuja ovat muun muassa
koko paaoman kiertonopeus, vaihto-omaisuuden kiertonopeus, ostovelkojen
kiertonopeus, kiertoaika seka ostovelkojen kiertoaika. Naita tunnuslukuja vertai-
lemalla yritys tunnistaa, kuinka hyvin aineelliset seka aineettomat paaomat on
saatu yrityksessa liiketoiminnalliseen kayttoon ja minkalaista edistysta siina on
saatu. (Ikdheimo ym. 2012, 128-129.)

Yrityksen rahoituksellista rakennetta voi myos kuvailla tunnuslukuja hyédynta-
malla. Yrityksilla on kaksi tapaa rahoittaa toimintaansa, jotka ovat vieraan paa-
oman ehtoinen rahoitus eli yritys hakee varoja toiminnalleen rahoitusmarkki-

noilta esimerkiksi lainojen muodoissa tai oman paaoman ehtoinen rahoitus, joka



on esimerkiksi osakkeiden laskeminen kaupankayntimarkkinoille. Oman paa-
oman ehtoisesta rahoituksesta ei tarvitse maksaa tuottoa esimerkiksi osinkojen
muodossa, kun taas vieras padoma yleensa vaatii tuottoa sijoitukselleen. Sen
takia ei ole yrityksen kannalta taysin sama, kuinka yrityksen rahoitus rakentuu.
Tunnuslukuja, joilla yrityksen rahoitusrakennetta voi analysoida, ovat nettovel-
kaantumisaste, omavaraisuusaste seka lainojen hoitokate. Nettovelkaantumis-
aste kertoo, kuinka paljon vierasta pddomaa on verrattuna omaan paaomaan.
Omavaraisuusaste kertoo, kuinka paljon on omaa paaomaa verrattuna taseen
koko paaomaan. Lainojen hoitokate mittaa puolestaan sita, kuinka hyvin yrityk-
sen tuloksesta voidaan hoitaa vieraan paaoman aiheuttamat kustannukset, ku-
ten korot ja lyhennykset. (Ikaheimo ym. 2012, 129-130.)

Yrityksen maksuvalmiudella tarkoitetaan yrityksen kykya suoriutua sen lyhyen
aikavalin taloudellisista velvoitteista. Yrityksen maksuvalmiutta kuvaavia tunnus-
lukuja ovat quick ratio seka current ratio. Kumpikin naista tunnusluvuista mittaa,
kuinka paljon yrityksella on varoja ja muita nopeasti rahaksi muutettavaa varalli-
suutta verrattuna yrityksen lyhytaikaisiin velkoihin. Quick ratiolla arvioidaan
maksuvalmiutta lyhyemmalla aikavalilla ja suppeammin, kuin current ratiolla.
Mita korkeammat luvut tunnusluvuilla saadaan, sita enemman yrityksella on va-
roja. (lkdheimo ym. 2012, 131.)

Tunnuslukuja hyddyntavat myos tulevat sijoittajat valitessaan ja analysoides-
saan sopivia sijoituskohteita seka nykyiset osakkeenomistajat, arvioidessaan si-
joituskohteensa kannattavuutta. Sijoittajia kiinnostavat erityisesti yrityksen raha-
virtasuureita ja arvostustasoa mittaavat tunnusluvut. Naita tunnuslukuja ovat
osakekohtainen osinko, osinkotuottoprosentti, osinkosuhdeprosentti, osakekoh-
tainen tulos seka P/E-luku. (Ikdheimo ym. 2012, 132-133.)

Tassa opinnaytety0ssa lasketaan ja esitetaan Fortumin osinkotuottoprosentin
seka tulos per osakkeen kehitysta, joten niiden kaavat esitellaan. Muut sijoitta-

jien tunnusluvut esitetaan sanallisesti ilman kaavoja.



10

Osakekohtainen osinko kertoo, kuinka paljon yritys on maksanut osinkoa yhta
osaketta kohden. Osinkosuhdeprosentti kertoo paljonko yritys jakaa tulostaan
osinkojen maksun muodossa. P/E-luku kertoo, kuinka arvokas yritys on verrat-
tuna sen tulokseen. P/E-luku soveltuu parhaiten sijoittajien tunnusluvuista yri-

tysten valiseen vertailuun. (Ikdheimo ym. 2012, 133.)

Osinkotuottoprosentti kertoo yrityksen osinkotuoton suhteessa osakkeen mark-
kina-arvoon prosentuaalisesti. Sita voidaan verrata esimerkiksi korkomarkki-
noilta saatavaan tuottoon, jos yrityksen osinkotuottoprosentti on korkeampi kuin
mita korkomarkkinoilla on tarjolla, yrityksen osake voi olla houkuttelevampi sijoi-
tuskohde verrattuna korkomarkkinoiden tarjontaan. (lkaheimo ym. 2012, 133.)

Kaavassa 4 on esitetty osinkotuottoprosentin laskentakaava.

Kaava 4. Osinkotuottoprosentin laskentakaava.

. . Osakekohtainen osinko
Osinkotuottoprosentti = - X 100
Osakkeen markkina-arvo

Osakekohtaisella tuloksella, jota kutsutaan myds lyhenteella EPS englanninkie-
lisen nimen earnings per share mukaan, lasketaan yrityksen nettotulos osaketta
kohden (Ikaheimo ym. 2012, 133). Kaavassa 5 on esitetty osakekohtaisen tu-

loksen laskentakaava.

Kaava 5. Osakekohtaisen tuloksen laskentakaava.

Nettotulos
Osakkeiden maara

Osakekohtainen tulos (EPS) =

Tunnuslukujen laskeminen on tehokas tapa saada vertailukelpoisia lukuja ja tie-
toja yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Kaikki tunnusluvut eivat kuitenkaan ole
kelvollisia yrityksen toimialan yritysten vertailulle, eivatka ne aina kerro kuinka
kannattava yksittainen yritys on, johtuen esimerkiksi liikkeelle laskettujen osak-
keiden maaralla. (Ikdheimo ym. 2012, 123-133.)
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4 Fortum 2010-2022, Caruna ja Uniper
4.1 Fortum yrityksena ja omistusosuudet

Fortum on suomalainen, vuonna 1998 perustettu julkinen osakeyhtio (Oyj). Sen
kotipaikka on Espoo. Fortumin toimiala on paaosin energian eli sahkon, lammon
ja kaasun tuotanto seka niiden myynti. Fortumin paakonttori sijaitsee Espoon
Keilaniemessa. Fortumin liikevaihto tilikautena 12/2021 oli noin 112 miljardia
euroa ja tulos noin 925 miljoonaa euroa. Fortum on porssiyhtio ja sen osakkeilla
kaydaan kauppaa Helsingin OMX-porssissa. (Kauppalehti 2022a.) Fortum oli lii-
kevaihdoltaan Suomen suurin yritys vuonna 2021. Seuraavaksi suurin yhtio oli

Nokia noin 22 miljardin liikevaihdolla. (Talouselama 2022.)

Fortumin suurin osakeomistaja 31.10.2022 oli Suomen valtio, valtioneuvoston
kanslian kautta. Valtioneuvoston kanslia omisti yhteensa 450 932 988 osaketta,
joka oli 50,76 prosenttia kaikista yhtion osakkeista. Kolme seuraavaksi suurinta
osakeomistajaa olivat suomalaiset elakevakuutusyhtiot limarinen, Varma ja Elo
seka viidenneksi suurin osakkeenomistaja oli Kansanelakelaitos. (Fortum
2022a.) Valtion osakeomistuksen arvo 22.11.2022 oli noin 6,7 miljardia euroa
(Valtioneuvoston kanslia 2022¢). Valtion omistusosuuden suuruus tekevat For-

tumista valtioenemmistoisen yhtion.

4.2 Toiminnan laajuus ja kannattavuuden tunnusluvut

Fortumin liikkevaihto oli vuonna 2010 noin 6,3 miljardia euroa ja vuonna 2021 se
oli 112,4 miljardia euroa (kuvio 1). Tarkasteluajanjakson aikana alimmillaan For-
tumin likkevaihto oli vuonna 2015 noin 3,5 miljardia euroa ja korkeimmillaan
vuonna 2021 noin 112 miljardilla eurolla. (Vuosikertomukset 2022.) Hyvin suurta
kasvua liikevaihdon maarassa selittdaa Uniperin sisallyttdminen Fortumin tilin-
paatokseen vuonna 2020 (Fortum 2020a). Kuviossa 1 esitetdan Fortumin liike-

vaihdon kehitys vuodesta 2010 vuoteen 2021.
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FORTUMIN LIIKEVAIHDON KEHITYS
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Kuvio 1. Fortumin liikevaihdon kehitys 2010-2021 (Vuosikertomukset 2022).

Liikevaihdolla tarkoitetaan yhtion varsinaisen toiminnan myyntituottoja, joista on
aiemmin vahennetty erilaiset alennukset seka arvonlisaverot. Myynnista johtu-
via rahtikustannuksia, provisioita eika luottotappioita vahenneta liikevaihdosta.
(Tilastokeskus 2022.)

Fortumin liikevoitto oli vuonna 2010 noin 1,7 miljardia euroa ja vuonna 2021 se
oli tappiolla 588 miljoonaa euroa, joka oli tarkasteluajanjakson alin liikevoitto.
Suurimmillaan Fortumin liikevoitto oli tarkasteluajanjaksolla noin 4,2 miljardia
euroa vuonna 2015, mutta seuraavana vuonna 2016 liikevoitto tippui 633 mil-
joonaan euroon (kuvio 2). (Vuosikertomukset 2022.) Lasku johtui muun muassa
vesivoiman tuotantomaarien pienenemisesta seka alhaisista sahkon hinnoista
(Fortum 2016). Vuoden 2021 liikevoittoa selittdd heilahtelut energiamarkkinoilla
ja kaasun saatavuusvaikeudet Fortumilla ja sen omistamalla yhtiolla Uniperilla
(Fortum 2021a). Kuviossa 2 esitelldaan Fortumin liikevoiton kehitysta vuodesta
2010 vuoteen 2021.
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FORTUMIN LIIKEVOITON KEHITYS
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Kuvio 2. Fortumin liikevoiton kehitys 2010-2021 (Vuosikertomukset 2022).

Liikevoitto tai liiketulos tarkoittaa tuloslaskelman ensimmaista valitulosta. Se
kertoo, kuinka paljon yhtion liiketoiminnan tuottoja on jaljella ennen rahoitusku-
luja seka veroja. Liikevoitosta vahennetaan poistot seka arvonalennukset ja yh-

tion toimintakustannukset. (Alma Talent 2022a.)

Fortumin liikevoittoprosentin kehityksessa nakyy liikevoiton suuri kasvu vuosien
2014 seka 2015 aikana (kuvio 3). Kuviossa 3 on Fortumin liikevoittoprosentin
kehitys vuodesta 2010 vuoteen 2021.
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Fortumin liikevoittoprosentin kehitys
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Kuvio 3. Fortumin liikevoittoprosentin kehitys vuosina 2010-2021 (Vuosikerto-
mukset 2022).

Fortumin sijoitetun paaoman tuottoprosentti oli tarkasteluajanjaksolla saatavilla
vuosista 2010-2019. Korkeimmillaan sijoitetun padoman tuottoprosentti tarkas-
teluajanjaksolla oli vuonna 2015, jolloin se oli 22,7 prosenttia. Alimmillaan se oli
seuraavana vuonna 2016, jolloin se oli 4 prosenttia (kuvio 4). Edelld mainitussa
kappaleessa mainittu sahkonsiirtoliikketoiminnan myynnit vaikuttivat korkeaan si-
joitetun paaoman tuottoprosenttiin vuonna 2014 ja 2015. Kuviossa 4 esitellaan
Fortumin sijoitetun paaoman tuoton kehitysta vuodesta 2010 vuoteen 2019.
Vuosien 2020 ja 2021 sijoitetun padoman tuottoprosenteista ei ollut luotettavia

tietoja.
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FORTUMIN SUUOITETUN PAAOMAN TUOTON
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Kuvio 4. Fortumin sijoitetun padoman tuoton kehitys 2010-2021 (Vuosikerto-
mukset 2022).

Sijoitetun padoman tuottoprosentti kertoo yrityksen suhteellisesta kannattavuu-
desta. Se mittaa tuottoa, joka on saatu yhtidlle sijoitetulle paaomalle, joka vaatii
korkoa tai muuta tuottoa. Erinomaisena pidetaan yli 15 prosentin tuottoa, hyvaa
10-15 prosentin tuottoa, tyydyttavana pidetaan 6—-10 prosentin tuottoa, valtta-
vana pidetaan 3—6 prosentin tuottoa ja heikkona alle 3 prosentin tuottoa. (Alma
Talent 2022c.) Tarkasteluajanjakson kymmenesta vuodesta Fortumin sijoitetun
paaoman tuotto on ollut erinomaista kahtena vuonna, hyvaa neljana vuonna,
tyydyttavaa kolmena vuonna ja valttavana yhtena vuonna. Kertaakaan sijoitetun

paaoman tuottoprosentti ei ollut heikkoa Fortumilla vuosina 2010-2019.

Kuten aikaisemmissa kappaleissa on tullut ilmi, Fortumin sahkonsiirtoliiketoimin-
nan myynti vaikutti Fortumin tuloksiin tarkasteluajanjaksolla. Fortumin oman
paaoman tuottoprosentti oli korkeimmillaan sahkonsiirtoliiketoimien myyntivuo-
sina 2014 ja 2015 ja alimmillaan vuonna 2021, jolloin se laski negatiiviseksi (ku-
vio 5). Kuviossa 5 on esitetty Fortumin oman paaoman tuoton kehitysta vuo-
desta 2010 vuoteen 2021.
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Kuvio 5. Fortumin oman paaoman tuoton kehitys 2010-2021 (Vuosikertomukset
2022).

Oman paaoman tuottoprosentti mittaa yhtion kykya huolehtia omistajien yrityk-
seen sijoitetusta paaomasta. Luvulla lasketaan, kuinka paljon tuottoa yhtion
omalle paaomalle on kertynyt kauden aikana. Erinomaisena pidetaan yli 20 pro-
sentin lukua, hyvana 15-20 prosentin valista lukua, tyydyttavana 10-15 prosen-
tin valista lukua, valttavana 5-10 prosentin lukua ja heikkona alle 5 prosentin lu-
kua. (Alma Talent 2022d.) Tarkastelujakson kahdentoista vuoden aikana Fortu-
min oman paaoman tuottoprosentti on ollut erinomainen kahtena vuonna, hy-
vana kahtena vuonna, tyydyttavana neljana vuonna, valttavana kahtena vuonna

ja heikkona yhtena vuonna.

4.3 Fortumin osake- ja osinkokehitys 2010-2022 seka sijoittajien tun-
nusluvut

Fortumin osakekehitysta vuosina 2010-2022 tutkittaessa saadaan selville, etta
alimmillaan Fortumin osakkeen hinta on kaynyt 9,20 eurossa syyskuussa
vuonna 2022 ja korkeimmillaan 27,82 eurossa vuoden 2021 joulukuussa (kuvio
6) (Fortum 2023a). Fortumin osakekehityksessa nakyva voimakas lasku ajoittuu
vuoden 2020 maaliskuulle, jolloin koronapandemia aiheutti laskuja monen yh-
tion osakekehitykseen, kuten Helsingin porssin yrityksiin. 11.2.2020 Helsingin
porssin OMXHPI-indeksi oli 10,738 pistetta, kun se vahan yli kuukauden paasta
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18.3.2020 oli 6,833 pistetta. (Kauppalehti 2022b.) Toinen voimakas kurssilasku
liittyy vuoden 2022 vaikeuksiin. Kuviossa 6 on esitetty Fortumin osakekehitys
vuoden 2010 ensimmaisesta kaupankayntiapaivasta vuoden 2022 viimeiseen

kaupankayntiapaivaan.

Fortumin osakekehitys 2010-2022

Kuvio 6. Fortumin osakekehitys vuosina 2010-2022 (Fortum 2023a).

Osakkeet ovat omistuksia yhtidissa. Ne antavat osakkeenomistaijille oikeuden
yhtion paatoksentekoon. Ne ovat yhtidille omaa paaomaa, eika niille tarvitse pa-
kosti maksaa tuottoa, mutta jos yhtio tekee voittoa, ne voivat maksaa osakkeen-
omistajille tuottona osinkoa. Pdrssiosakkeilla voi kayda kauppaa porssissa.
(Visma 2022.)

Fortumin maksama osinko pysyi vuosina 2010-2012 yhdessa eurossa osaketta
kohden. Vuonna 2013 osinko nousi 1,10 euroon ja 2014 osinko oli 1,30 euroa,
joka oli tarkasteluajanjakson korkein maksettu osinko. Vuodet 2015-2019
osinko oli 1,10 euroa ja vuonna 2020 osinko nousi 1,12 euroon ja kasvu jatkoi
vuonna 2021 osingon noustessa 1,14 euroon (kuvio 7). (Fortum 2022b.) Kuvi-
ossa 7 on esitetty Fortumin osinkohistoria vuodesta 2010 vuoteen 2021.
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Fortumin osinkohistoria 2010-2021
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Kuvio 7. Fortumin osinkohistoria vuosina 2010-2021 (Vuosikertomukset 2022).

Osinko on osakeyhtididen tapa jakaa yhtion tuottamaa voittoa yhtion omistajille.
Se on osuus osakeyhtion tuloksesta ja yhtidt yleensad maksavat sita kerran vuo-

dessa. Osinko on veronalaista tuloa. (Vero 2022.)

Fortumin osakekohtainen tulos vuonna 2010 oli 1,46 euroa ja vuonna 2021 se
oli 0,83 euroa. Korkeimmillaan osakekohtainen tulos tarkasteluajanjaksolla oli
4,66 euroa vuonna 2015 ja alimmillaan seuraavana vuonna 2016, jolloin osake-
kohtainen tulos oli 0,56 euroa (kuvio 8). (Vuosikertomukset 2022.) Vuoden 2014
seka 2015 korkeaan osakekohtaiseen tulokseen vaikuttivat Suomen seka Ruot-
sin sahkonsiirtoliiketoiminnan myynnit (Fortum 2014; Fortum 2015). Kuviossa 8
esitellaan Fortumin osakekohtaisen tuloksen kehitysta vuodesta 2010 vuoteen
2021.
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Kuvio 8. Fortumin osakekohtaisen tuloksen kehitys 2010-2021 (Vuosikertomuk-
set 2022).

Osakekohtainen tulos, josta kaytetaan usein myds lyhennetta EPS, kertoo yh-
tion tuloksen yksittaista osaketta kohden. Tulos saadaan jakamalla nettotulos,
jossa ei ole vahemmistbosuutta, osakkeiden osakeantioikaistulla keskimaarai-

sella lukumaaralla ilman omia osakkeita. (Alma Talent 2022b.)

Fortumin osinkotuottoprosentti on pysynyt positiivisena koko tarkasteluajanjak-
son aikana. Korkeimmillaan se oli vuonna 7,9 prosenttia vuonna 2015 ja alim-
millaan 4,2 prosenttia vuonna 2021 (kuvio 9). (Fortum 2022b.) Kuviossa 9 on

esitetty Fortumin osinkotuottoprosentin kehitys vuodesta 2010 vuoteen 2021.
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Kuvio 9. Fortumin osinkotuottoprosentin kehitys 2010-2021 (Vuosikertomukset
2022).

Osinkotuottoprosentti kuvaa yhtion osingon suhdetta yhtion osakkeen porssi-
kurssiin. Se kertoo sijoittajille osingon maaran sijoitettavan yhtion arvoon nah-
den. (Alma Talent 2022¢.)

4.4 Fortumin sahkoverkkojen myynti

4.4.1 Carunan myynti

Fortum myi sahkonsiirtoliikennettdan hoitavan yrityksen Carunan paaosin ulko-
maisille sijoittajille vuonna 2014. Suurimmat ostajat olivat ulkomaiset padomara-
hastot First State Investments seka Borealis Infrastructure, jotka ostivat molem-
mat 40 prosentin osuuden yhtidsta. 12,5 prosenttia Carunasta osti elakeyhtio
Keva ja loput 7,5 prosenttia osti elakeyhtid Elo. (Hanninen 2017.) Carunan
myynti vaati viranomaisten hyvaksynnan. Kaupan aikaan sahkdnsiirto-osuus
Fortumin liikevaihdosta ja vertailukelpoisesta liikevoitosta oli noin 20 prosenttia.
(La&nkinen & Salokorpi 2013.)

Myynnin velaton kauppahinta oli noin 2,55 miljardia euroa ja myyntivoittoa kau-

pasta tuli noin 1,9 miljardia euroa. Vuonna 2015 Fortum myds myi Ruotsin sah-
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konsiirtoverkkonsa, noin 6,6 miljardin euron kaupassa, josta se sai myyntivoit-
toa noin 4,4 miljardia euroa. Suomen ja Ruotsin sahkonsiirtoverkkojen myynnin
lisaksi Fortum myi Norjan sahkonsiirtoverkkonsa. Naiden kolmen maan sahkon-
siirtoverkkojen myyntien velaton kokonaishinta oli yhteensa noin 9,3 miljardia
euroa. Niista Fortum kirjasi vuosien 2014 seka 2015 aikana 6,3 miljardia euroa
myyntivoittoa. (Laakso 2017.) Fortum perusteli sahkonsiirtoverkkojen myyntia,

silla etta ne eivat tuo riittavasti tuottoja (Hirsimaki 2013).

Carunan myynti aiheutti vastareaktioita eduskunnassa. Muun muassa kansan-
edustaja Antti Kaikkonen jatti eduskunnalle kirjallisen kysymyksen Fortumin
sahkonsiirtoverkon myymisesta. Kaikkosen mukaan sahkonsiirtoverkot olivat
strategisesti merkittdvat Suomen huoltovarmuudelle, jonka takia niita ei pitaisi
myyda ulkomaisille sijoittajille. (Lahti 2013.) Myds kansanedustajat Timo Soini
seka Mauri Pekkarinen kritisoivat kauppaa julkisesti Yleisradiolle (Rantala 2013;
Hanhinen 2013).

4.4.2 Carunan yleiskatsaus

Caruna on konserni, johon kuuluu kaksi verkkoyhtiota, Caruna Oy seka Caruna
Espoo Oy. Carunalla oli vuonna 2022 asiakkaita Suomessa 714 000 ja silla oli
20 prosentin osuus Suomen sahkonjakelusta. (Caruna 2022.) Konsernin liike-
vaihto vuonna 2021 oli 499,8 miljoonaa euroa ja tilikauden voitto 46,6 miljoonaa
euroa. Yhteisbveroa samana vuonna konserni maksoi 10,7 miljoonaa euroa.
(Caruna 2021.)

Caruna on ollut uutisissa verosuunnittelunsa takia. Vuonna 2016 YLE uutisoi,
ettd Caruna oli vuonna 2014 tehnyt liikevoittoa yli 50 miljoonaa euroa, josta se
maksoi yhteisdveroa 822 000 euroa, joka oli noin 1,6 prosenttia liikevoitosta
(Hanninen 2016). YhteisGvero on osakeyhtididen ja erilaisten yhteisdjen maksa-
maa tuloveroa. Sen maara on 20 prosenttia yhtion ja yhteisojen verotettavasta

tulosta. Valtio ja kunnat ovat yhteisdveronsaajia. (Valtiovarainministeric 2022.)



22

4.5 Fortumin Uniper-kauppa

4.5.1 Kaupan toteutuminen

Fortumin Suomessa, Ruotsissa seka Norjassa sijaitsevien sahkonsiirtoverkko-
jen myynnin jalkeen Fortumilla oli kassassaan vuonna 2017 miljardien eurojen
verran varallisuutta. Sijoittajat alkoivat odottaa Fortumilta investointeja ja sita

syytettiin kassavarojen makuuttamisesta. (Laakso 2017.)

Vuonna 2017 Fortum paatti ostaa osuuden saksalaisesta energiayhtiosta Uni-
perista. Fortum teki ostotarjouksen saksalaiselle energiayritykselle E-On:lle sen
46,65 prosentin omistuksesta Uniperista. Ostotarjous hyvaksyttiin vuoden 2017
kesakuussa. Osto maksoi noin 3,7 miljardia euroa, josta 1,95 miljardia euroa ra-
hoitettiin kassavaroilla ja loput lainarahalla. Alkuun Uniper toi Fortumille osinko-
tuloja, jotka kasvattivat Fortumin kassavirtaa ja paransi tulosta. (Lehmusvirta
2019.) Fortumin toimitusjohtaja arvioi Fortumin saavan kayttokatteella mitattuna
Uniperista isomman tuoton, kuin sahkoverkoista saatiin. Uniperin osto oli myos

Suomen historian suurin yrityskauppa. (Sinerva 2017.)

Vuonna 2019 Fortum ja sijoitusyhtiot Elliot Management seka Knight Vinke so-
pivat osakekaupasta, jossa Fortum osti heidan omistamia Uniperin osakkeita
noin 2,3 miljardilla eurolla, jolloin Fortumin koko omistusosuus Uniperista nou-
sisi 70,5 prosenttiin ja yhteenlaskettu investointi noin 6,2 miljardiin euroon. In-
vestointi rahoitettiin kassavaroilla seka vieraalla padgomalla. Nain Fortum sai

Uniperista osake-enemmiston. (Fortum 2019a.)

Fortum sai vuoden 2020 toukokuussa paatokseen Uniperin osakekaupat Elliot
Managementin kanssa ja Fortumin omistusosuus Uniperista nousi 73,4 prosent-
tiin ja kokonaisinvestointi 6,5 miljardiin euroon (Fortum 2020b). Kevaalla 2020
Fortumin omistusosuus Uniperista nousi viela yli 75 prosenttiin ja Uniperista tuli
Fortumin tytaryhtio, jolloin ne pystyivat luomaan yhteista strategiaa. Uniper oli
Saksan suurin kaasun ostaja Venajalta vuonna 2020 ja yhtididen yhteenlaskettu

sahkdntuotantokapasiteetti vuonna 2019 oli suurin Venajalla, jossa se oli 15700
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megawattia. Toisena oli Saksa 10500 megawatilla ja Suomi oli viides 4100 me-

gawatin sahkdntuotantokapasiteetilla. (Lahteenmaki 2020.)

Vuonna 2021 Fortum laajensi omistustaan entisestaan Uniperissa, melkein 80
prosenttiin, jolloin osakkeiden ostoon yhteensa kaytetty summa kohosi noin 7
miljardiin euroon (Lindholm & Huttunen 2022). Samana vuonna Fortum ja Uni-
per loivat yhteisia tiimeja strategioidensa toteuttamiseksi ja syvensivat yhteis-
tyétaan (Fortum 2021b).

4.5.2 Uniper ja johdon reaktiot kauppaan

Uniper perustettiin vuonna 2016, kun E-On:in toimintoja hajautettiin eri osiin.
Uniperille jai huomattavat fossiilisilla polttoaineilla, erityisesti kaasulla toimivat
voimalaitokset. (DW 2016.) Uniperin liikevaihto oli vuonna 2016 noin 74,25 mil-
jardia euroa (Companies Market Cap 2022). Fortumin liikevaihdon ollessa sa-

mana vuonna noin 3,6 miljardia, oli Uniperin liikevaihto noin 20-kertainen.

Uniperin johto piti Fortumin ostoaikeita vihamielisina ja kampanjoi sita vastaan
muun muassa sivun kokoisella ilmoituksella Helsingin sanomissa, jossa kritisoi-
tiin esimerkiksi Fortumin tapaa hoitaa yritysosto ja jonka lopussa oli Uniperin
senhetkisen toimitusjohtajan Klaus Schaferin allekirjoitus. Siind otettiin esille
muun muassa se, etta Fortum ei tehnyt Due Dilligence -tarkastusta kauppaa
varten. (Vartiainen 2017.) Myos keskusteluyhteys Fortumin ja Uniperin valilla
katkesi toukokuussa 2017 (Lehmusvirta 2019).

4.5.3 Fortumin perustelut kaupalle seka kaupan riskit

Fortumin perusteet Uniperiin investoimiselle olivat sen tuoma hyva kassavirta,
maantieteellinen laheisyys ja Uniperin toimintojen oleminen Fortumin ydinosaa-
misalueella. Uniperilla oli esimerkiksi kaasuvoimaloita Vengjalla seka vesivoi-
maloita Ruotsissa. Fortum myds naki Uniperin kaasuvoimaloiden taydentavan
uusiutuvien energiantuotantojen vaihteluita ja sen kaasuvarastojen seka pitkien

aikavalien sopimusten varmistavan energian toimitusvarmuutta. (Fortum 2017.)
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Helsingin Sanomien tietojen mukaan Uniper-kaupan riskit, kuten Venaja-riskit,
tiedettiin Fortumin johdossa, mutta riskien vahentamiseksi ei ryhdytty toimiin.
Uniperin kayttamat fossiiliset polttoaineet liiketoimissa otettiin huomioon ongel-
mallisina niiden saastuttavuuden takia. Uniperin kdyman raaka-ainekaupan ko-
koluokka tunnistettiin riskiksi, ja Uniperin raaka-ainekaupasta kertynyt liikkevaihto
oli yli 15 kertaa suurempi kuin Fortumin. Fortum oli kuitenkin varautunut siihen,
etta Uniperin johto olisi vastahakoinen kauppaan seka siihen, etta yritysvaltaus

voisi kestaa vuosia. (Af Heurlin 2022.)

4.5.4 Vuoden 2022 vaikeudet

Vuoden 2021 syksylla ja talvella eurooppalaisten markkinatoimijoiden vakuus-
vaatimukset kasvoivat Euroopan hyddykemarkkinoiden heilahteluiden seka sah-
kon ja kaasun ennatyskorkeiden hintojen takia. Sen seurauksena Uniper ryhtyi
toimiin turvatakseen likviditeettiaan seka taloudellista joustamistaan. Fortum
myonsi Uniperille 8 miljardin euron lainan tammikuussa 2022. Sen lisaksi Uni-
per oli nostanut jo yhtién 1,8 miljardin euron valmiusluotot kokonaan ja sopinut
saksalaisen KfW Bankin kanssa lyhytaikaisesta 2 miljardin euron valmiusluo-
tosta. (Lahdevuori 2022.) Fortumin 8 miljardin euron laina Uniperille koostui nel-
jan miljardin suorasta lainasta ja neljan miljardin lainatakauksesta (Lindholm &
Huttunen 2022).

Venajan hyokkays Ukrainaan vuoden 2022 helmikuussa aiheutti lisda vaikeuk-
sia Fortumin ja Uniperin liiketoimintaan. Sodan syttyminen muutti Suomen ja
Saksan suhtautumista Venajaan ja sielta tulevaan energiaan (Karismo & Sa-
raste 2022). Seka Fortumilla ettd Uniperilla oli voimalaitoksia Venajalla (Fortum
2022c). Toukokuussa 2022 Fortum ilmoitti luopuvansa Venajalla olevista voima-
laitoksistaan ja etsivansa niille ostajaa. Siita aiheutuvat alaskirjaukset voivat olla
jopa viiden miljardin euron luokassa (Hartikainen 2022). Venaja alkoi sodan syt-
tymisen jalkeen vahentaa kaasutoimituksiaan Eurooppaan ja maakaasun hinta

kasvoi voimakkaasti (Lindholm & Huttunen 2022).
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Uniperin toiminta oli hyvin tappiollista vuoden 2022 ensimmaisen puolen vuo-
den aikana. Paivittain se teki kymmenien miljoonien eurojen tappioita. Suuret
tappiot johtuivat siita, ettd Uniper joutui ostamaan kaasua kalliilla hinnalla muilta
markkinoilta kuin Vengjalta, mutta myymaan sita asiakkailleen samalla hinnalla

kuin edellisena vuonna toimitussopimusten takia. (Jurkka 2022.)

Suurten tappioitten takia heindkuussa 2022 Uniper, Fortum, Saksan valtio seka
Suomen valtion omistajaohjaus neuvottelivat Uniperin tilanteen vakauttami-
sesta. Ratkaisuksi paatettiin Uniperin 30 prosentin osuuden siirtyminen Saksan
valtiolle, jolloin siita tuli Uniperin osaomistaja. Sen seurauksena Fortumin osuus
Uniperista laski noin 80 prosentista noin 56 prosenttiin. Suomen valtion omista-
jaohjauksen mukaan yksi keskeisimmista tavoitteista oli, ettd Suomen tai Fortu-
min ei tarvitse myontaa lisarahoitusta Uniperille. Uniper saikin lisda lainaa sak-
salaiselta KfW-pankilta, jonka omistaa Saksan valtio. (Luotonen & Stenroos
2022.)

Uniperin taloudelliset vaikeudet kuitenkin jatkuivat heindkuun jalkeen. Uniperin
kaasuliiketoimista aiheutuneet tappiot olivat nousseet noin 8,5 miljardiin euroon
syyskuuhun 2022 mennessa Sen takia Fortum, Uniper seka Saksan valtio kavi-
vat neuvotteluja samassa kuussa, jolloin paatettiin, etta Fortum myy koko osa-
keomistuksensa Uniperissa Saksan valtiolle. Saksa maksoi Fortumille yhdesta
Uniperin osakkeesta 1,70 euroa, jolloin Saksa maksoi Fortumin koko omistuk-
sesta Uniperissa noin 0,5 miljardia euroa. Osakkeita kaupassa oli noin 293 mil-
joonaa kappaletta. Jarjestelyn saatettaessa loppuun Uniper maksaa Fortumille
Saksan valtion tuella takaisin aikaisemmin saamansa 4 miljardin euron lainan ja
vapauttaa saamansa 4 miljardin euron emoyhtidlainatakauksen. (Fortum
2022d.) Fortum sai Uniperilta omitusaikanaan osinkoja noin 900 miljoonaa eu-
roa (Lahteenmaki 2022).

Vuoden 2022 syyskuussa Fortum sopi Suomen valtion kanssa 2,35 miljardin
euron siltarahoituksesta. Siltarahoitus tehtiin Solidiumin kanssa. Siltarahoituk-

sella Fortum turvasi likviditeettivarojaan. (Fortum 2022e.)
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5 Tutkimusmenetelmat

Tassa opinnaytetydssa kaytettiin maarallista eli kvantitatiivista tutkimusmenetel-
maa. Opinnaytetyon aineistona ovat ne viitekehysosiossa esitellyt tiedot Fortu-
mista, jotka on keratty yhtion raporteista. Ensin kerattya aineistoa analysoitiin
seka verrataan valittuihin omistajaohjauspolitiikan periaatteisiin ja tulkittiin,
kuinka valitut periaatteet ovat toteutuneet Fortumin kohdalla sahkonsiirtoverkko-
jen-seka Uniper-kaupassa. Valitut periaatteet koskevat verotusta, strategista
merkitysta, vastuullisuutta, tuottavuutta seka liikketoimien pitkajanteisyytta.
Tassa opinnaytetydssa ei siis tarkastella koko valtion omistajaohjausta Fortumin
toiminnassa, vaan valittuja periaatteita peilataan sahkonsiirtoverkkojen myyntiin

seka Uniper-kauppaan.

Seuraavaksi Fortumin tunnuslukuja analysoidaan sijoittajan nakdkulmasta,
koska valtio on Fortumin suurin omistaja. Analyysin tukena kaytetaan sijoittajille
olennaisten tunnuslukujen tutkimista ja vertailua muihin Helsingin porssissa toi-
miviin yhtidihin. Fortumin liiketoimien kustannuksia sahkoverkkojen myynnista
seka Uniper-kaupasta verrataan Suomen valtion budjetin menoihin ja tuloihin,
jotta saadaan kasitys siita, kuinka suurten mittakaavojen liiketoimia ne olivat.
Vertailukohteet budjetista valitaan silla perusteella, mika tulo- tai menosumma
on lahimpana Fortumin liiketoimissa esiin tullutta lukua. Myds Fortumin Suomen
valtiolle maksetut verot ja osingot esitelldan viime vuosien aikana ja niita verra-
taan Suomen valtion budjetin menoihin. Viimeisena selvitetaan Fortumin ase-

maa eurooppalaisilla energiamarkkinoilla ja verrataan Fortumia kilpailijoihinsa.
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6 Tulokset ja analysointi

6.1 Omistajaohjauspolitiikan toteutuminen Caruna-seka Uniper-kau-
passa

6.1.1 Periaatepaatokset 2011-2020

Tassa osiossa tarkastellaan valtion omistajaohjauspolitikan kolmea omistajaoh-
jauspolitiikan periaatepaatosta. Valtioneuvoston omistajapoliittinen periaatepaa-
tos tehdaan jokaisen uuden hallituksen aikana ja siina esitellaan sen aikaisen

hallituksen tavoitteita ja ohjauksia. Tutkimuksen aikarajauksen vuoksi omistaja-

poliittiset periaatepaatokset ovat vuosilta 2011, 2016 seka 2020.

Kaikissa kolmessa omistajapoliittisessa periaatepaatoksessa valtion omistaja-
ohjauksen keskeisimmiksi tavoitteiksi mainitaan taloudellisen toiminnan pitka-
janteisyys ja pitkdjanteinen kasvu, yhtididen toiminnan vastuullisuus seka la-
pinakyvyys. Myo0s tyollisyyden tukeminen seka yhteiskunnan strategisten ja elin-
tarkeiden toimintojen hallinta olivat tarkeita tavoitteita. (Valtioneuvoston kanslia
2011; 2016; 2020.)

Vuoden 2020 omistajapoliittisessa periaatepaatoksessa Fortumin strategisen in-
tressi on maaritelty sahkontuotannon riittavyyden varmistaminen poikkeusolo-
suhteissa. Samassa paatoksessa valtio asetti valtionyhtididelle tavoitteen olla
edellakavijoita hiilineutraaliudessa seka yhtiditd huomioimaan toiminnan alueel-
lisia, sosiaalisia seka ymparistollisia vaikutuksia. (Valtioneuvoston kanslia
2020.) Vuosien 2011 seka 2016 periaatepaatdksissa kaupallisesti toimivien val-
tionyhtididen toiminnan ohjeeksi on esitetty, etta niiden on toimittava samoilla
vaatimuksilla kuin muut markkinoilla toimivat kilpailijat, jotta ei tulisi kilpailuvaa-

ristymia (Valtioneuvoston kanslia 2011; 2016).

Jokaisessa periaatepaatdoksessa kerrotaan, etta valtio odottaa ja arvostaa valti-
onyhtidilta tasaista osinkovirtaa ja osinkopolitikan olevan ennakoivaa ja yhtion

muita omistajia seka rahoitustarvetta huomioonottavaa (Valtioneuvoston kanslia
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2011; 2016; 2020). Vuoden 2020 periaatepaatoksessa todetaan, etta valtionyh-
tididen paaomitukset tehdaan paaosin valtion budjetista (Valtioneuvoston kans-
lia 2020).

Vuoden 2020 periaatepaatoksessa korostuu valtionyhtididen ja omistajaohjauk-
sen sitoutuminen hiilineutraalimpaan liiketoimintaan verrattuna vuosien 2011
seka 2016 periaatepaatoksiin. Periaatepaatoksessa listataan yhdeksi tavoit-
teeksi se, etta valtionyhtiot toimisivat edellakavijoina hiilineutraaliin kiertotalou-
teen siirtymisessa, digitalisaatiossa seka vastuullisuudessa. Valtionyhtiiden
odotetaan sitoutuvan Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteisiin ja tunnistavan

oman toimintansa vaikutukset ilmastoon. (Valtioneuvoston kanslia 2020.)

Vuosien 2016 sekad 2020 periaatepaatoksissa kielletdan aggressiivinen vero-
suunnittelu. Verojen maaraa ei saa esimerkiksi vahentaa kierrattamalla veroja
veroparatiiseja kayttaen, vaan verot kuuluvat maksaa siind maassa, mista tuloja
on kertynyt liiketoimien seurauksena. Verotietojen ohjeistetaan olevan lapinaky-

via ja maakohtaisia. (Valtioneuvoston kanslia 2016; 2020.)

6.1.2 Fortumin toiminta verrattuna omistajapolitiikkaan

Tassa osiossa verrataan viitekehysosiossa olevia tietoja edellisen osion omista-
jaohjauspolitiikkaan ja arvioidaan, kuinka omistajaohjauspolitiikka on toteutunut
Fortumin sahkodnsiirtoverkkojen-seka Uniper-kaupassa. Myos Fortumin Suo-

meen maksamat verot esitellaan.

Fortum on Suomen yksi suurimmista yhtidista seka yksi suurimmista veronmak-
sajista valtiolle. Vuonna 2018 Fortum maksoi veroja Suomeen noin 73 miljoo-
naa euroa ja vuonna 2019 noin 111 miljoonaa euroa (Fortum 2019b). Vuonna
2020 Suomeen maksettu vero laski 91 miljoonaan euroon ja vuonna 2021 se
nousi 169 miljoonaan euroon. Eniten Fortum maksoi veroja maakohtaisesti Sak-
saan vuosina 2020 seka 2021, kun Uniperista tuli Fortumin tytaryhtié. Saksaan
Fortum maksoi veroja 139 miljoonaa euroa vuonna 2020 ja vuonna 2021 564

miljoonaa euroa (Fortum 2021c.)
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Vuonna 2021 kaikkien konsernien Suomeen maksamien yhteiséveron maaralla
verrattuna Fortum oli kahdeksaksi suurin yhteisdveron maksaja. Yhteisoveroa
se maksoi silloin 107 miljoonaa euroa. Suurin yhteisdveron maksaja vuonna
2021 oli UPM, joka maksoi yhteisOveroa noin 234 miljoonaa euroa. (Kakko &
Sullstrom 2022.)

Fortumin vuonna 2021 maksama verosumma on verrattavissa saman vuoden
valtion budijetista liikuntatoimeen allokoituun menosummaan. Vuonna 2021
Suomen valtio kaytti likuntatoimeen eli likunnan edistamiseen noin 160 miljoo-

naa euroa. (Valtiovarainministerié 2021b.)

Tassa tutkimuksessa esiteltyjen tietojen perusteella Fortumin sahkonsiirtokau-
pan seka Uniper-kaupan ei voida ajatella olleen erittain pitkajanteista, vastuul-
lista tai lapinakyvaa, kuten omistajaohjauksen periaatepaatoksissa edellytetaan.
Fortum on kuitenkin pysynyt valtion enemmistoomistuksessa ja sen strategisen
roolin vuoksi se on valtiolle tarkeaa. Fortum myos maksoi tasaista ja korkeaa
osinkotuottoa valtiolle tarkasteluajanjaksolla. Valtio oli periaatepaatésten mukai-

sesti myOs valmis paaomittamaan Fortumia.

Fortumin sahkoverkkojen myynti heratti huolia myyntivaiheessa ja nuo huolet
osoittautuivat perustelluiksi. Sahkoverkot paatyivat padosin ulkomaisten sijoitta-
jien haltuun, jotka maksoivat verojarjestelyiden ansiosta veroja Suomeen va-
hemman, kuin niiden odotettiin maksavan. Sahkoverkot ovat myos valtioille
strategisesti tarkeitd energian huoltovarmuuden takia, mutta Suomessa ne myy-
tiin valtionenemmistdiselta yhtiolta pois ulkomaisten sijoittajien omistamalle yhti-
Olle Carunalle. Sahkdverkot tuottivat Fortumille tasaista voittoa, minka se myos
menetti. Verotusten lapinakyvyys on tarkea osa omistajaohjauksen linjauksia.
Caruna on kiertanyt Suomen verotusta, jolloin Suomen valtio on jaanyt ilman

verotuloja, joita aiemmin Fortum valtiolle maksoi.

Fortum kaytti sahkoverkkojen myynnista saadut varat Uniperin ostoon. Uniperin

hankinta oli suuri paatds Fortumilta ja omistajaohjaukselta: kyseessa oli Suo-
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men historian suurin yrityskauppa. Uniperin osto ei ollut Fortumilta pitkajan-
teista, kannattavaa eika ymparistollisesti vastuullista. Uniperilla oli huomattavat
fossiilisten polttoaineiden voimalaitokset, jotka olivat riippuvaisia Venajalta tule-
vasta kaasusta. Venaja-riskien toteutuessa vuonna 2022 Suomen valtio joutui
Fortumin kautta rahoittamaan Uniperin toimintaa ja maksamaan sen tappioita.
Ostopaatds ei mydskaan ollut lapinakyva ja Uniperin johdon varoitteluita ja nis-
koittelua ei huomioitu. Vaikka Fortum sai Uniperilta tuottoja osinkojen muodossa
noin 900 miljoonaa euroa, se joutui myymaan noin seitsemalla miljardilla eurolla
hankitut Uniperin osakkeet Saksan valtiolle puolella miljardilla eurolla, jolloin
Fortumin kokonaistappioksi muodostuu noin 5,6 miljardia euroa Uniperin han-

kinnasta ja myynnista.

Fortum menetti suurimman osan sahkdverkkojen myynnista saaduista varoista
Uniper-kaupassa. Sen 5,6 miljardin euron kokonaistappio on suurempi kuin
vuoden 2021 valtion budjetin allokoima meno puolustusministeridlle, joka on
noin 4,9 miljardia euroa (Valtiovarainministerié 2021b). Sen lisaksi se joutuu
myymaan sen Venajalla sijaitsevat toiminnot, joista odotetaan noin viiden miljar-

din euron tappiokirjauksia.

6.2 Fortum sijoittajan nakokulmasta

6.2.1 Fortumin kannattavuus

Tassa osiossa arvioidaan Fortumin kehitysta sijoittajan nakdkulmasta. Valtio on
enemmistoomistaja Fortumissa ja Fortumin taloudellisella kehityksella on merki-
tysta paitsi Suomen energiantuottajana, myés Suomen valtion kansantalou-

delle, muun muassa sen valtion budjettiin maksamien osinkojen takia. Fortumin
tunnuslukuja arvioitaessa kaytetdan apuna Alma Talentin ohjeellisia kategorioita

ja Fortumia verrataan muihin Helsingin porssin yhtigihin.

Fortumin osakehistoriaa analysoitaessa vuosilta 2010-2022 saadaan Fortumin
osakkeen mediaaniluvuksi 17,67 euroa, joka on lahella sen keskiarvolukua, joka
on 17,75 euroa. Sen otosvarianssi on 11,33 ja keskihajonta 3,37. Vuoden 2010

ensimmaisena kaupankayntipaivana, neljas paiva tammikuuta Fortumin osake
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sulki 19,50 euroon ja vuoden 2022 viimeisena kaupankayntipaivana, kolmas-
kymmenes paiva joulukuuta Fortumin osake sulki 15,54 euroon. Korkeimmillaan
osake sulki 21.12.2021, kun Fortumin osake sulki 27,82 euroon ja alimmillaan
Fortumin osake sulki 5.9.2022 9,20 euroon. (Fortum 2023a.)

Fortumin osake laski arvoa 3,96 euroa vuoden 2010 ensimmaisesta kaupan-
kayntipaivasta vuoden 2022 viimeiseen kaupankayntiapaivaan. Prosenteissa
lasku oli noin 20, vuosittaisen kehityksen ollessa keskimaarin -1,67 prosenttia.
Osakkeiden keskimaaraisen tuoton ollessa pitkalla aikavalilla noin 7 prosenttia,
Fortumin osaketuotto on ollut negatiivinen ja huonoa tarkasteluvuosina (Pors-
sisaatio 2023). Huippulukemastaan Fortumin osake laski pohjalukemaansa noin

yhdeksassa kuukaudessa ja erotus oli 18,62 euroa ja prosenteissa 67.

Vuonna 2021 vertailtaessa Helsingin porssin osakeindeksin OMX Helsinki 25

kymmenen parhaan osingonmaksajaa osingontuottoprosentilla, Fortum oli vii-

denneksi suurin osinkojen maksaja 4,2 prosentin osinkotuottoprosentillaan. Sen
edelld ensimmaisena oli Nordea, toisena Telia, kolmantena Tietoevry ja neljan-
tena Kemira. (Wacker 2022a.) Vuosina 2012—-2016 Helsingin porssien yhtididen
osinkotuottoprosentin mediaaniluku oli keskimaarin 3,3 prosenttia (Alma Talent
2022¢). Fortumin osinkotuottoprosentti on vuosien 2010-2021 aikana ollut joka

vuosi korkeampi kuin tuo mediaaniluku keskimaarin.

Fortumin liikkevaihto oli tasaista vuosina 2010-2012, jonka jalkeen se laski joka
vuosi vuosina 2013-2015. Sahkonsiirtoverkkojen myynti vaikutti liikkevaihdon
laskuun. Sen jalkeen liikevaihto lahti kasvuun ja vuosina 2020 ja 2021 Uniperin
sisallytys Fortumin tilinpaatokseen kasvatti Fortumin lilkkevaihtoa huomattavasti.
Sen takia Fortumin liikevaihto kasvoi vuonna 2020 melkein yhdeksankertaisesti
vuoteen 2019 verrattuna. Vuonna 2021 Fortumin liikevaihto oli noin 2,3 kertai-

nen vuoteen 2020 verrattuna.

Fortumin liikevoitto oli vuosien 2010-2013 aikana 1700-2400 miljoonan euron
valissa, mutta vuonna 2014 liikevoitto nousi 3428 miljoonaan euroon ja seuraa-

vana vuonna 2015 se nousi tarkasteluajanjakson ajan korkeimpaan lukemaan
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4245 miljoonaan euroon. Sahkonsiirtoverkkojen myynti kasvatti liikevoittoa ky-
seisina vuosina huomattavasti. Sahkdnsiirtoverkkojen myynnin jalkeen vuonna
2016 Fortumin liikevoitto oli enaa 633 miljoonaa euroa. Vuosina 2017-2019 lii-
kevoitto oli jokaisena vuonna yli 1100 miljoonaa euroa. Vuonna 2020 liikevoitto
nousi melkein 1600 miljoonaan euroon, mutta vuonna 2021 Fortum teki liiketap-
piota 588 miljoonaa euroa. Liiketappiota selittaa vaikeudet energiamarkkinoilla,

joille Fortum oli altis.

Fortumin oman paaoman tuotto on heitellyt tarkasteluajanjaksolla voimakkaasti.
Parhaimpana vuonna eli vuonna 2015 luku oli 33,4 prosenttia, mutta vuonna
2021 luku oli negatiivinen 0,8 prosenttia. Keskimaarin Fortumin oman paaoman
tuottoprosentti oli tarkasteluajanjaksolla noin 13,9 prosenttia, jota pidetaan tyy-
dyttavana tuottoprosenttina. Helsingin porssiyhtididen oman paaoman tuotto-
prosentin mediaaniluku viimeisen 12 kuukauden aikana oli vuoden 2022 mar-
raskuussa 12,05 prosenttia ja viimeisen viiden vuoden mediaaniluku oli 9,3 pro-
senttia (Parviainen 2022). Verrattuna naihin mediaanilukuihin Fortumin oman
paaoman tuottoprosentti on ollut molempia parempi vuosina 2010, 2011, 2012,
2014, 2015 seka 2020. Myos Fortumin keskimaarainen oman paaoman tuotto-

prosentti on suurempi kuin nuo mediaaniluvut.

Fortumin sijoitetun padaoman tuottoprosentti vuosilta 2010—2019 oli keskimaarin
11,5 prosenttia. Kuten oman paaoman tuoton kanssa, sijoitetun padoman tuot-
toprosentti on heitellyt voimakkaasti Fortumilla. Vuonna 2021 Helsingin porssin
25 vaihdetuimman osakkeen yhtididen sijoitetun padoman tuottoprosentin medi-
aaniluku oli 11,3 prosenttia (Wacker 2022b). Verrattuna tuohon mediaaniluke-
maan, Fortumin sijoitetun paaoman tuotto on ollut sitd korkeampaa vuosina
2010, 2011, 2014 seka 2015 tarkasteluajanjakson aikana.

Fortum on ollut tutkimuksen tietojen perusteella tarkasteluajanjakson aikana hy-
vin tuottava sijoituskohde sijoittajilleen, joka on pystynyt maksamaan tasaista
osinkovirtaa. Fortumin osakkeen arvo on kuitenkin heikentynyt voimakkaasti
vuosien 2021 seka 2022 valilla. Fortumin liikevaihto tulee pienenemaan huo-

mattavasti Uniperin myymisen myota.
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6.2.2 Fortumin maksamat osingot valtiolle

Fortum on tuonut huomattavasti osinkotuloja valtion budjettiin, valtion huomatta-
van omistuksen kautta. Vuodet 2015-2019 valtion saamat osinkotulot Fortu-
mista pysyivat lahes samoina, hieman alle 500 miljoonan euron. Vuodet 2020
seka 2021 valtio sai yli 500 miljoonaa euroa osinkotuloista, kun Fortum kasvatti
maksamaansa osinkoaan (kuvio 10). Fortum on ollut valtiolle suurin osinkotulo-
jen maksaja tarkasteluajanjaksolla. (Valtioneuvosto 2022c.) Vuonna 2020 valtio
sai osinkotuloja noin 900 miljoonaa euroa, mika oli huomattavasti vahemman
kuin vuonna 2019, jolloin valtio sai osinkotuloja noin 1,5 miljardia euroa (Valtio-
neuvosto 2021). Fortumin osuus vuoden 2020 valtion kaikkien omistamien yhti-
oiden osinkotuloista oli siis yli puolet. Kuviosta 10 selviavat Fortumin maksamat

osingot Suomen valtiolle vuodesta 2015 vuoteen 2021.

VALTION SAAMAT OSINKOTULOT FORTUMISTA
2015-2021 (miljoonaa euroa)
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Kuvio 10. Valtion saamat osinkotulot Fortumista vuosina 2015-2021 (Valtioneu-
vosto 2022c).

Fortumin noin puolen miljardin euron osinkotulot ovat huomattava lisa valtion
vuosittaisiin budjetteihin. Esimerkiksi vuoden 2021 talousarviossa valtion budje-
tista valtion tulojen arvioitiin olevan 53,5 miljardia euroa ilman lainanottoa (Val-

tiovarainministerié 2021a). Fortumin vuoden 2021 maksama osinkotulo valtiolle
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oli 514 miljoonaa euroa, mika on 0,96 prosenttia valtion arvioimista tuloista vuo-
den 2021 budjetissa. Osinkosumma oli isompi kuin Suomen valtion allokoima
summa opintorahalle seka asumislisalle vuoden 2021 budjetissa, mika oli noin

460 miljoonaa euroa. (Valtiovarainministerio 2021b.)

6.3 Fortum Suomen ja Euroopan energiamarkkinoilla

Vuonna 2020 Fortum oli suurin energiayhtid Suomessa isolla erolla seuraavaksi
suurimpaan energiayhtioon, Heleniin (taulukko 1). Helenin liikevaihto oli noin 48
miljardia euroa pienempi kuin Fortumin. Seuraavina suuruusjarjestyksessa tuli-
vat Fingrid, Caruna Networks ja Pohjolan Voima. (Laatikainen 2022.) Taulu-
kosta 1 selviavat vuoden 2020 Suomen kymmenen suurinta energiayhtiota liike-

vaihdon mukaan.

Taulukko 1. Suomen Energiayhtiot likevaihdon mukaan vuonna 2020 (Laatikai-
nen 2022).

Suomen energiayhtiot liikevaihdon mukaan vuonna 2020
Yhtio Liikevaihto (miljoonaa euroa)
1(|Fortum 49015
2|Helen 1054
3|Fingrid 682,5
4|Caruna Networks 475,3
5|Pohjolan Voima 411,5
6 |Vattenfall 387,4
7|UPMEnergy 338,2
8|Elenia 306,3
9|EPV Energia 293,4
10|Tampereen Sahkolaitos 265,1

Toiseksi suurimman energiayhtion Helenin seka kymmenenneksi suurimman

Tampereen Sahkolaitoksen ero liikkevaihdossa on 789 miljoonaa euroa, mika on
paljon vahemman kuin Fortumin ja Helenin valinen ero. Listauksen kaikkien yh-
tididen toimialoja eivat kuitenkaan ole energian tuotanto ja myynti, kuten Fortu-
milla on, esimerkiksi Caruna Networksin toimiala on energiansiirto. Henkilost6a

Fortumilla oli 19 933 vuonna 2020 ja Helenilla 992, joka oli myds toisiksi suurin
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energiayhtid henkilostdon maaralla mitattuna. Fortum oli myds liiketuloksella mi-
tattuna suurin energiayhtio vuonna 2020, toisena oli UPM Energy 191,7 miljoo-
nalla eurolla ja Helen oli kolmanneksi suurin 176 miljoonalla eurolla. UPM
Energy oli kuitenkin suurin energiayhtio liiketulosprosentilla, sijoitetun padoman
tuottoprosentilla seka omavaraisuusasteprosentilla mitattuna. UPM Energyn lii-
ketulosprosentti oli 56,7 prosenttia, Fortumin liiketulosprosentti oli huomattavasti
pienempi, 2,7 prosenttia. UPM Energyn sijoitetun paddoman tuottoprosentti oli 24
prosenttia, kun se oli Fortumilla 9,2 prosenttia. Omavaraisuusaste UPM Ener-

gylla oli 95 prosenttia ja Fortumilla se oli 27 prosenttia. (Laatikainen 2022.)

Euroopan tasolla Fortum oli kuudes Yahoo Financen listauksessa suurimmista
eurooppalaisista energiayhtidistd vuonna 2021 liikevaihdolla mitattuna (kuvio
11). Yahoo kaytti listauksessa companiesmarketcap.com sivun tietoja. Ensim-
maisena listauksessa oli 6ljyyn ja kaasuun keskittyva Shell, toisena myds 6ljyyn
ja kaasuun keskittyva Total Energies ja kolmantena Fortumin sen aikainen tytar-
yhtié Uniper. Vuonna 2020 Euroopan Unionin energiatuotannossa uusiutuvat
energiamuodot olivat ensimmaista kertaa kaytetympia kuin fossiiliset polttoai-
neet. (Yahoo 2022.) Kuviossa 11 on Yahoon listaus Euroopan suurimmista

energiayhtidista liikevaihdolla laskettuna.
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Kuvio 11. Euroopan energiayhtitt liikevaihdon mukaan vuonna 2022 (Yahoo
2022).
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Fortumilla on sahkdntuotantoa pohjoismaissa, Venajalla, Puolassa seka Iso-Bri-
tanniassa. Fortumilla oli entisen tytaryhtionsa Uniperin kautta sahkontuotantoa
my0s Saksassa, Vengjalla, Iso-Britanniassa, Ruotsissa seka Alankomaissa.
Fortum on sitoutunut Pariisin iimastosopimukseen ja on kasvattanut uusiutuvien
energiamuotojen osuutta sahkontuotannossaan. Vuonna 1990 Fortumin hiilidi-
oksidivapaa sahkontuotanto oli 15 terawattituntia, vuonna 2019 lukema oli 44
terawattituntia, vuonna 2020 se oli 64 terawattituntia ja vuonna 2021 se kasvoi
75 terawattituntiin. Fortum tahtaa hiilineutraaliin toimintaan kaikessa tuotannos-

saan vuoteen 2050 mennessa. (Fortum 2023b.)

Vuonna 2020 Euroopan Unionin energiasta noin 42 prosenttia tuotettiin Unionin
sisalla. Loput 58 prosenttia energiasta oli Unionin ulkopuolelta hankittua.
Vuonna 2019 lukemat olivat 40 prosenttia Unionin sisalla tuotettua energiaa ja
60 prosenttia Unionin ulkopuolelta hankittua energiaa (kuvio 12). Vuoden 2020
Euroopan Unionin kayttamasta energiasta oljytuotteilla tuotettu energia vastasi
35 prosenttia energian kaytosta, joka oli suurin osuus kaytetysta energiasta.
Toiseksi suurin oli maakaasu 24 prosentilla, kolmantena oli uusiutuvat energia-
muodot 17 prosentilla, neljantena ydinvoima 13 prosentilla ja viimeisena fossiili-
set polttoaineet 12 prosentilla. (Eurostat 2023.) Kuviossa 12 on Euroopan Unio-

nin kayttamat energialahteet prosenttiosuuksien mukaan vuonna 2020.

Euroopan Unionin energialdhteet vuonna 2020
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Kuvio 12. EU:n energialahteet vuonna 2020 (Eurostat 2023).
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Suomen kayttamasta energiasta vuonna 2020 uusiutuvilla energiamuodoilla oli
suurin osuus 37 prosentilla. Toiseksi suurin olivat oljytuotteet 25,2 prosentilla,
kolmanneksi suurin oli ydinvoima 17,1 prosentilla, neljanneksi suurin oli fossiili-
set polttoaineet 9,8 prosentilla ja maakaasun osuus oli 6,5 prosenttia (kuvio 13).
Luokittelemattomat energialahteet tuottivat loput 4,4 prosenttia Suomen energi-
asta. (Eurostat 2023.) Kuviossa 13 ovat Suomen kayttamat energialahteet pro-

senttiosuuksien mukaan vuonna 2020.

Suomen energialdahteet vuonna 2020
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Kuvio 13. Suomen energialahteet vuonna 2020 (Eurostat 2023).

Fortum ja Uniper eivat ole olleet ainoat eurooppalaiset energiayhtiot, jotka ovat
pyytaneet apua valtioiden hallituksilta tai turvautuneet niiden apuun. Muun mu-
assa sveitsilainen energiayhtié Axpo pyysi Sveitsin valtiolta taloudellista apua
syyskuussa 2022, kattamaan nousevia kustannuksia. Se sai Sveitsin valtiolta
4,1 miljardin yhdysvallan dollarin luottolimiitin. Myos kaksi muuta sveitsilaista
energiayhtiota, Alpiq ja BKW saivat mahdollisuuden rahoitukseen. (Financial Ti-
mes 2022a.) Myds brittildinen kaasuyhtié Centrica haki syyskuussa 2022 pan-
keilta lainaa kattaakseen nousevia kustannuksia (Financial Times 2022b). Syys-
kuussa 2022 Itavallan hallitus esitti 1,3 miljardin euron pelastuspaketin maan
yhtidille, joiden toimintaa energian kallistuminen on koskettanut (Business Stan-
dard 2022).
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Valtiot Euroopassa ovat allokoineet noin 500 miljardia euroa tukeakseen mai-
densa asukkaita ja yhtioita selviytymaan vuoden 2022 energiakriisista, arvioi

ajatushautomo Bruegel syyskuussa 2022. Suurimmat tukijat bruttokansantuot-
teeseen verrattuna Euroopan maista olivat Kroatia, Kreikka seka Italia. Suurin

tukija rahamaarallisesti oli Saksa. (Reuters 2022a.)

Energiakriisin seurauksena Euroopassa alettiin pohtia, olisiko ennatysvoittoja
tekevia Oljy-yhtidita syyta verottaa enemman. Ranskan valtio allokoi 9,7 miljar-
dia euroa ottaakseen kokonaan haltuunsa energiayhtion EDF:n. Yli 20 britan-
nialaista energiayhtiota joutui konkurssiin kasvaneiden energian hintojen takia

syyskuuhun 2022 mennessa. (Reuters 2022b.)

Venaja on toimittanut Eurooppaan ja Euroopan Unionin alueelle energiaa paa-
osin fossiilisten polttoaineiden muodossa monien vuosikymmenien ajan. Vuo-
den 2022 helmikuussa Venajan Ukrainassa aloittaman sodan seurauksena Eu-
roopan valtiot ja Euroopan Unioni pyrkivat itautumaan venalaisesta energiasta.
Vuonna 2021 EU:n ulkopuolelta tulevasta energiantuonnista Venajan osuus oli
24,8 prosenttia kaupankaynnin arvolla mitattuna. Vuoden 2022 ensimmaisena
vuosineljanneksena Venajan osuus oli isompi, 25,9 prosenttia, mutta vuoden
2022 toisena vuosineljanneksena Venajan osuus laski 16,8 prosenttiin ja kol-
mantena vuosineljanneksena se laski 14,4 prosenttiin. Muut maat, kuten Norja,
Yhdysvallat ja Saudi Arabia kasvattivat markkinaosuuttaan samana aikana. (Eu-
rostat 2022.) Muun muassa Saksa on sopinut Qatarin kanssa energian toimitus-

sopimuksista, jotta tarve venalaiselle energialle vahenee (RFEL 2022).

Tutkimuksen tietojen perusteella vuoden 2022 energiakriisi on vaikeuttanut Eu-
roopan maiden taloudellista tilannetta ja moni valtio on tehnyt samankaltaisia
ratkaisuja energiayhtididensa kanssa, kuten Suomi ja Fortum. Kuten Fortum ja
Suomi, myds muut eurooppalaiset valtiot ovat tukeneet lainojen kautta ja osak-
keiden ostamisella energiayhtioitaan ja etsineet toisia energian toimittajia. For-
tum on myos kasvattanut ja kehittanyt uusiutuvien energiamuotojen osuuttaan

energiatuotannossa, kuten sen ja valtion linjauksiin kuuluukin.



39

7 Johtopaatokset
7.1 Tutkimuksen tulokset

Taman opinnaytetyon tavoitteena oli selvittaa, miten valitut valtion omistajaoh-
jauspolitiikan linjaukset ovat toteutuneet Fortumissa sahkonsiirtoverkkojen- ja
Uniper-kaupassa, tutkia Fortumin taloudellista menestysta sijoittajan nakokul-
masta seka selvittaa Fortumin asemaa suomalaisilla seka eurooppalaisilla ener-
giamarkkinoilla. Tyossa esiteltiin alkuun valtion omistajaohjaus seka Fortumin
taloudelliset tiedot erilaisilla tunnusluvuilla ja sahkoverkkojen myynti seka Uni-
perin hankinta ja sen myyminen. Aineisto kerattiin eri lahteista, kuten talousleh-
dista, Fortumin seka valtion omilta sivuilta ja ulkomaisista uutiskanavista. Esitel-
tya aineistoa verrattiin sitten omistajaohjauksen periaatepaatoksiin, muihin Hel-
singin porssissa toimiviin yhtidihin sekd muihin Suomessa ja muualla Euroo-

passa toimiviin energiayhtioihin.

Tavoitteen paasemiseksi opinnaytetyossa asetettiin selvitettavaksi seuraavat

kysymykset:

Mitka ovat Suomen valtion omistajaohjauksen tavoitteet ja toimintaperi-
aatteet? Miten ne toteutuivat Fortumin toiminnassa sahkonsiirtoverkko-

jen- seka Uniper-kaupassa?

¢ Kuinka paljon menoja Fortum on tuonut valtiolle aikarajauksen aikana?

Enta tuloja verojen ja osinkojen muodossa?

¢ Kuinka kannattava Fortum on ollut sijoittajilleen aikarajauksen aikana?

¢ Minkalainen asema Fortumilla on suomalaisilla ja eurooppalaisilla ener-

giamarkkinoilla?

e Mitd samankaltaisuuksia 16ytyy Fortumin ja Suomen toiminnasta verrat-

tuna muihin Euroopan maihin ja niiden energiayhtidihin?
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Vertaamalla kerattya aineistoa Suomen valtion omistajaohjauksen periaatepaa-
toksiin voidaan todeta, etta tassa opinnaytetydssa valitut Suomen valtion omis-
tajaohjauksen tavoitteet ja toimintaperiaatteet ovat toteutuneet kehnosti Fortu-
min sahkonsiirtoverkkojen- seka Uniper-kaupassa. On vaikeaa arvioida yksittai-
sen yrityksen tai valtion omistusstrategiaa, mutta sahkonsiirtoverkkojen ja Uni-

perin myynti olivat hyvin tappiollisia liketoimia Fortumille ja valtiolle.

Tarkasteltaessa Fortumin aiheuttamia kustannuksia valtiolle on huomioitava,
etta sen toiminnasta aiheutuu suoria seka epasuoria kustannuksia valtiolle. For-
tumin toiminnassa suoria kustannuksia voivat olla muun muassa valtion myon-
tamat lainat sille ja epasuora kustannus voi olla verotulojen saamatta jaaminen.
Fortum on liiketoimissaan tehnyt miljardiluokkien liiketappiot ja menettanyt it-

sensa seka valtion kannalta tarkeaa infrastruktuuria.

Fortum on onnistunut ymparistotavoitteissaan kasvattamaan uusiutuvien ener-
giamuotojen osuuttaan energiantuotannossa. Ymparistovastuu ja hiilineutraa-
limpi toiminta on yksi valtion omistajaohjauksen tavoitteita ja Fortum on sita to-

teuttanut.

Fortumin kokemat liiketappiot eivat ole kuitenkaan seurausta valtion omistajaoh-
jauksesta, vaan Venaja-riskien toteutumisesta Uniper-kaupassa. Uniper maksoi
osinkoa Fortumille ja sitd kautta myds Suomen valtiolle, mutta Venaja-riskien to-
teutuessa koko Euroopan geopoliittinen tilanne muuttui huomattavasti ja se vai-

kutti erityisesti energia-alaan.

Fortum on tuonut valtion budjettiin ison summan varoja osinkojen seka verojen
muodossa vuosien aikana. Vuoden 2022 vaikeuksien jalkeen on kuitenkin odo-
tettavissa, etta Fortum ei pysty jatkamaan yhta suurien osinkojen maksamista
kuin parhaimpina vuosinaan. Fortumin merkitys Suomen kansantaloudelle on
suurempi kuin valtion 50,76 prosentin omistusosuus antaa ymmartaa, koska
suomalaiset elakeyhtiot seka Kansanelakelaitos ovat myos suuria sijoittajia For-

tumissa.
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Fortumin osakkeen arvon lasku seka liiketappiot vaikuttavat siis laajemmin yh-
teiskunnassa kuin vain valtion omistuksen kautta. Fortumin vero- seka osinkotu-
lojen vahentyminen merkitsisi valtion budjetille sen pienenemista, jolloin valtion
olisi vaikeampi rahoittaa hyvinvointiyhteiskunnalle tarkeita toimintoja ilman ve-
lanottoa. Fortumin osakkeen seka osinkojen vahentyminen voi merkita elakeyh-
tidille enemman vaikeuksia saada elakkeita maksettua ja elakevarojen arvon
laskua. Fortum on ollut sijoittajilleen suhteellisen korkean osingon maksaja aika-
rajauksen aikana ja parjaa vertailussa muihin Helsingin porssin yhtidihin hyvin,
mutta sen osake on varsinkin kolmen viime vuoden aikana heitellyt jyrkasti ja
Fortumin osake olikin vuoden 2010 ensimmaisena kaupankayntipaivana kal-
limpi kuin vuoden 2022 viimeisena paivana. Fortumin osakekurssin voimakkai-
den heilahteluiden takia sita voidaan kutsua korkean riskin osakkeeksi. Fortu-
min osakekurssi on myods paljon matalampi arvonmuutoksella mitattuna vertail-
taessa Helsingin porssin eri indekseihin seka ulkomaisten porssien indekseihin,
kuten STOXX Europe 600 ja S&P 500 (Kauppalehti 2023).

Vuoden 2022 niin kutsuttu energiakriisi on kuitenkin koetellut taloudellisesti
koko Eurooppaa, eika vain Fortumia ja Suomea. Riippuvuus venalaisesta ener-
giasta ja liiketoimet Venajalla ovat tulleet kalliiksi erityisesti Saksalle. Monet Eu-
roopan maista pyrkivatkin irtautumaan Venajasta ja solmivat kauppoja muiden
energian tuottajamaiden kanssa. Uudistuksia tehdaan myds Fortumin hallituk-
sen jasenistodn (Huotilainen 2023) ja vuoden 2023 Suomen eduskuntavaalien
jalkeinen hallitus tulee aiempien hallitusten tapaan luomaan oman omistajaoh-
jauksen periaatepaatoksen. Monen muunkin maan energiayhtion tapauksessa

Venaja-riskit toteutuivat.

Fortumin toiminta muistuttaa toisen entisen valtionyhtion, Soneran toimintaa
vuosituhannen alussa. Sonera investoi Fortumin tapaan ulkomaille ja sille ai-
heutui niista miljardien markan tappiot. Liiketoimista kaynnistettiin selvitykset oi-
keuskanslerin virastossa seka liikkenne- ja viestintaministeridossa. (Yle uutiset
2002.)
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7.2 Tutkimuksen validiteetti ja reliabiliteetti

Tutkimuksissa, kuten tassa opinnaytetydssa, on tarkeaa arvioida niiden oikeelli-
suutta eli validiteettia seka sen luotettavuutta eli reliabiliteettia. Validiteetti ilmai-
see sen, kuinka tarkasti tutkimuksessa kaytetty tutkimusmenetelma mittaa tutki-
musilmion ominaisuutta. Reliabiliteetti iimaisee, kuinka luotettavasti valittu tutki-
musmenetelma mittaa tutkimusilmiota. Todennettavuus on myos tarkeassa roo-

lissa kaikissa tutkimuksissa. (Avoin tiede 2018.)

Tassa opinnaytetyodn tutkimuksessa ei ole kaytetty hyddyksi esimerkiksi haas-
tatteluja tai muita menetelmia, jotka vaativat toista henkiloa. Kaikki opinnayte-
tyossa esiintyvat tiedot ovat peraisin julkisista lahteista, jotka ovat kaikkien saa-
tavilla internetista. Kaikki aineiston lahteet ovat luotettavilta seka virallisilta si-
vuilta hankittu, joten tietojen todenperaisyys on varmistettu. Lahteita on verrat-
tain paljon muihin opinnaytetoihin verrattuna. Lahteiden paljous johtuu tiedon-
hankinnasta monen lahteen kautta seka siita, etta ne koostuvat yleensa artikke-
leista tai raporteista. Reliabiliteetin taso on sen takia tassa opinnaytetydssa var-
sin korkea. Suurin osa taman opinnaytetyon tiedoista koskee Fortumin tai tois-
ten yhtididen sekd Suomen valtion taloudellisia lukuja, joille voi I6ytya vaihtoeh-
toisia lukemia eri lahteista eri laskentavaihtoehtoja kayttaessa. Tassa opinnay-

tetydssa on kaytetty ensisijaisesti yhtion tai valtion omia raportteja lahteina.

Taman opinnaytetydn tutkimuskysymyksia on pyritty tarkastelemaan obijektiivi-
sesti, ilman henkilokohtaisia mielipiteiden nostamista. On tutkittu Fortumin ta-
loudellista menestysta sijoittajan eli omistajan nakokulmasta. Valtio on suurin
omistaja Fortumissa ja valtion muodostavat kaikki kansalaiset, joten tassa opin-
naytetyossa esitellyt tiedot ja analyysit ovat hyddyllisia kaikille Suomen valtion
kansalaisille. Tutkimuksessa hyodynnettiin yleisia mittareita mittaamaan talou-
dellista menestysta ja analysoitiin Fortumin toimintaa omistajaohjauksen periaa-
tepaatdksiin ja valittuihin linjauksiin seka selvitettiin Fortumin asema energia-
markkinoilla. Tutkimusmenetelmat olivat yksinkertaisia, lukujen vertailua paa-

osin, joten tutkimuksen validiteetin taso on myds korkea.
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7.3 Opinnaytetydn pohdinta

Opinnaytety6 oli mielenkiintoinen sen ajankohtaisuuden seka sen vaikutusten
vuoksi. Sain aiheen mieleeni vuoden 2022 heindkuussa, kun katsoin talousuuti-
sia, jotka raportoivat Fortumin neuvotteluista omistajaohjauksen, Uniperin seka
Saksan valtion kanssa. Halusin selvittaa valtionyhtididen taloudellista menes-
tysta ja varsinkin niiden menestysta ulkomaan liiketoimissa. Tutkittuani aihetta
lisda, huomasin etta Fortumilla ja entisella valtionyhtidlla Soneralla oli paljon sa-
mankaltaisuuksia. Kuten Fortum, Sonerakin oli menestyva, osinkoa maksava
yhtio, jossa Suomen valtiolla oli omistusta. Sonerakin yritti investoida ja laajen-
tua ulkomaille niin kutsutuissa "UMTS-kaupoissa”, mutta liiketoimet eivat me-
nestyneet ja Sonera tuotti tappiota, jonka jalkeen se fuusioitui ruotsalaisen Te-
lian kanssa. Kuten Fortumilla, Soneralla oli tarkea rooli Suomen yhteiskunnan

toiminnoissa, tietoinfrastruktuurin alalla.

Alkuun tavoitteenani oli tehda opinnaytetyd Fortumin sekd Soneran taloudelli-
sesta menestyksesta ja valtion omistajaohjauksesta niissa, mutta aihe olisi ollut
liian laaja suoritettavaksi opinnaytetydona. Toteutin sitten opinnaytetyon vain
Fortumista. Opin paljon opinnaytetydprosessin aikana, en pelkastaan vain For-
tumin taloudellisesta menestyksesta vaan myds Suomen valtion omistajaoh-
jauksesta seka eurooppalaisista energiamarkkinoista. Opinnaytetydn tekeminen

oli siis hyvin antoisaa, koska lahes kaikki vastaan tullut tieto oli uutta.

Valtion muodostavat kansalaiset, ja valtionyhtididen toiminta koskettaa suorasti
seka epasuorasti kaikkia kansalaisia. Valtionyhtion heikko taloudellinen menes-
tys voi aiheuttaa suoraan esimerkiksi tyopaikkojen menetysta tai epasuorasti
verotulojen vahenemista ja valtion budjetin pienenemista, jolloin valtion varat,
joilla rahoitetaan yhteiskunnan palveluita vahenevat. Sen takia uskon, etta opin-
naytetyoni on hyodyllinen kaikille, jotka haluavat tutustua Fortumin ja muiden

valtionyhtididen toimintaan ja niiden vaikutukseen Suomen kansantaloudelle.
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