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1 Esipuhe

sityistiminen ja julkisen sektorin toimintojen yhtidittiminen vauhdittuivat

1979 Margaret Thatcherin hallitusohjelmaan sisiltyneen julkisen hallinnon
supistustavoitteen johdosta. Isossa-Britanniassa alkoikin 1980-luvulla radikaali
julkisten toimintojen yksityistiminen, jolla haluttiin tehostaa yhteiskuntaa no-
peasti ja samalla saada yksityinen pddoma rahoittamaan julkishallinnon sijaan
keskeisidkin yhteiskunnan toimintoja rautateistd vesihuoltoon. Britanniassa yk-
sityistiminen tapahtui pddosin keskushallinnon péitoksilli my6s paikallishallin-
non osalta.

Suomen kunnat harjoittivat liiketoimintaa merkittivissi laajuudessa jo
1800-1luvun lopulla. Télléin puhelin- ja energialaitokset rakennettiin pddasialli-
sesti kunnallisin investoinnein ja kuntien organisoimina.

Suomessa on ollut kuntien omistamia osakeyhti6itd jo viime vuosisadan
alkupuoliskolla. Helsingin ja Kotkan kaupungit perustivat yhdessi Myllykoski
Oy:n kanssa vesivoimayhtié Oy Mankala Ab:n 1936. Siti oli edeltinyt 1920-
luvulla alkanut koskiosuuksien hankinta Kymijoesta. Veroneutraliteetin Helsin-
ki ja Kotka saivat korkeimman hallinto-oikeuden (KHO) ratkaisulla Nro:2074
(48/13/62). Ratkaisun mukaan osakeyhtion toimittaessa kaikki hyddykkeet omis-
tajilleen se saa laskuttaa ne ilman veroseuraamuksia omakustannushintaan. T4l-
14 ns. Mankala-periaatteella on organisoitu Pohjolan Voima Oy seki sen tytir-
yritys Teollisuuden Voima Oy. Siten Mankala-periaatteella rahoitetaan ja halli-
taan suurinta osaa Suomen sihkéntuotannosta. Ratkaisuja on niin ollen lainattu
myo6s kuntasektorilta yksityiselle sektorille.

EU:n komissiossa on oltu kiinnostuneita tisti ratkaisusta, joka on nykyisin
perustana Suomen sihkdntuotannon rahoitukselle ja organisoinnille. Ratkaisul-
la on voitu saada aikaan toimialan mittakaavaedut siten, etti yksityisten yritysten
ja kuntien pddomat on voitu yhdistdd sihkon tuotannossa ja samalla taata osak-
keenomistajien saamat hyodyt ja riskit samoiksi suhteessa omistusosuuteen. On
mielenkiintoista, ettd alkuperiltdin kunnallinen yhteisyrityksen organisointi- ja
toimintatapa levisi nopeasti yksityiselle sektorille ja on nyt kansainvilistikin



huomiota saanut, tehokkuutensa osoittanut ratkaisu. Toimintatavan hyédynti-
minen kunnallisella sektorilla on sen sijaan jidnyt vihiiseksi, paitsi kuntien vi-
hemmistéomistusten kautta yksityisissi energiantuotantoyrityksissi Pohjolan
Voima Oy:ssid (PVO) ja sen tytiryhtiossid Teollisuuden Voima Oy:ssid (TVO).

EU-maissa yksityistiminen alkoi 1980-luvulla komission vauhdittamana,
erityisesti tele- ja energialiiketoiminnoissa. Ndiden toimintojen yksityistimisen
jilkeen Suomen valtio on rakentanut merkittivid hallintoa valvomaan noita toi-
mintoja erityisesti luonnollisen monopolin kuten sihkoénsiirron osalta, mutta
myos toimialoilla, joissa rakenteet rajoittavat vapaata kilpailua, kuten tele-alalla.
Niilld toimialoilla regulaattorin toiminnalla on merkittivi vaikutus toimialan
pelisddntojen kehitykseen ja siten yritysten kiyttiytymiseen.

Suomessa nousi 1990-luvulla kuntien talouden kiristyessi yhtenid kuntien
toimintojen tehostamisratkaisuna esiin erilaisten toimintojen yhtidittiminen.
Taustalla olevana yleismotiivina oli usein yhtidittdmiselld aikaansaatava tehok-
kaampi rakenne, jonka tarkoituksena oli samalla vilttdd tehottomuutta aiheut-
tava kunnallinen byrokratia. Kunta-alalla kdydyssi keskustelussa dédripdissi yh-
tidittdminen on nihty jopa toiminnasta riippumattomaksi yleisladkkeeksi kun-
tien toiminnan tehostamiselle. Ensimmiinen merkittdvi yhtidittimisvaihe
Suomen kuntakentissd oli 1980-luvulla, jolloin kunnat kiinnostuivat liikelaitos-
tensa yhtivittimisesti. T#lloin kohteena olivat erityisesti energialaitosten orga-
nisaatiot. Toiminta osana kunnallista organisaatiota koettiin pditoksenteon
kannalta vaivalloiseksi ja siksi etsittiin tehokkaampaa rakennetta. 1980-luvulla
tapahtuneissa energialaitosten yhtidittdmisissd nikyy usein omistajan ja johdon
intressiristiriita alkavan taseen suhteen. Johdon oikeinkin perustelema pdioma-
valtaisen toimialan yhtioltd vaadittava terve vakavaraisuus korostui, ja omistajan
kassavirran optimointi jdi usein varjoon. Yhtidittimisessi nikyvin vakavarai-
suuden lisiksi todellinen vakavaraisuus oli useassa tapauksessa niytettyd suu-
rempi transaktioissa kiytettyjen kdyttbomaisuuden pienten kirjanpitoarvojen
vuoksi.

Kuntien omistusta on usein pidetty kasvottomana. Omistajan nikyvyys ja
tahto saattavat vaihdella suuresti jopa yhden kuntakonsernin sisilld. Kasvotto-
muus nikyy monin tavoin kunnallisten yritysten hallinnon ja johdon organisoin-
nissa sekd nimityksissd. Esiin tulleet ongelmat ovat samankaltaisia kuin pitkddn
kasvottomasti omistetuissa osuustoiminnallisissa yrityksissd on ilmennyt. Kas-
vottomasta omistuksesta voidaan pdistd eroon vain tuomalla omistajan tahto
esiin. Yksityiselld sektorilla ldikkeend on pitkdin ollut konsernijohtaminen toi-
minnan kisittiessd useita yksikoitd. Jos johtamisprosessit halutaan toimiviksi, on
konsernijohtamisen keskeisiin elementteihin, taloudelliseen, toiminnalliseen ja
rahoituksen raportointiin sekd raporttien seurantaan panostettava.

Vaikka kuntien palvelutuotannossa tukeudutaan entisti enemmin markki-
namuotoiseen toimintaan, kohdistuu kunnalliseen yritystoimintaan merkittivid
rajoituksia. Kunnalliskomitean mietinnén (1993) mukaan kunta ei saa ottaa ta-
loudellista riskid ja spekulatiivinen, pelkdstddn voittoa tavoitteleva litketoiminta
on kunnilta kiellettyi. Toinen merkittivi rajoitus perustuu hallintomenettelyla-
kiin (HmenL 598/1982) ja erityisesti sen jddviyssiddoksiin, joiden mukaan kun-
nanhallituksen jisenet eivit saa olla mukana kisittelemissd yhtivitd koskevia
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asioita kunnassa, jos he ovat yhtién hallituksen tai hallintoneuvoston jisenii
(Suomen Kuntaliitto 1997).

Toisaalta yleisessid ilmapiirissi ja sitd kautta myds mediassa korostuvat mel-
ko yksipuolisesti voitonteko ja mittarina sijoitetun pddoman tuotto. Tdmi saattaa
leimata hyvinkin toiminnan heikoksi, jos mittari ei ole oikea. Esimerkiksi Kaup-
palehdessi 6.3.2006 viitettiin suurella otsikolla: "Liki velattoman Tampereen
omaisuus tuottaa huonosti.” Artikkelin lihteend mainitaan B&MANs Oy:n Tam-
pereesta vuoden 2004 tilinpéitostietojen perusteella tekemi analyysi. Analyysis-
si Tampereen kaupunkia kisiteltiin kuten yritysti. Tampere-konsernista oli laa-
dittu my6s konsernituloslaskelma. Tampereen omaisuudesta merkittidvi osa muo-
dostuu vuokrataloyhtioistd, joiden lihinnd arava-vuokrat hoitavat asianomaiset
taloyhtiot. Kiinteistdsijoitusten tuotto on kuitenkin yksityisellikin sektorilla pe-
rinteisesti matala verrattuna teollisuuden ja palvelujen sijoitetun pddoman tuot-
toihin. Todennikoisesti osa Tampereen vuokra-asunnoista on kaupungin sosiaa-
litoimen asiakkaille jirjestettyjd asuntoja eli toimintaa, johon kaupungilla on
velvoite.?

Liikennelaitokselta kaupungit yleensi ostavat palveluja tai antavat sille tukea
matkalipun hinnan pitdmiseksi kohtuullisena. Kunnan yksipuolinen taloudellinen
analyysi el anna oikeaa kuvaa kunnan omaisuuden hoidon tehokkuudesta. Se
vaatisi vihintddn toimialueittaisen analyysin, ja tarkastelussa tulisi ottaa huo-
mioon tuottopuoleen vaikuttavat kunnan erityismotiivit. Ei liene mielekistd nos-
taa tukea tai lisidtd kuljetusostoja liikennelaitokselta vain kauniimpien pddoman-
tuottolukujen vuoksi.

Yhtioittimisid on tehty sekd kunnan toimintojen tehostamiseksi ettd kun-
nallisten litketoimintojen myyntid ajatellen. Myynnissd motiivi on ollut litketoi-
minnan helpompi myynti. Yhtiéittimistd koskevassa kirjallisuudessa ei juuri ole
kidsitelty yhtioittimisen yhteydessd tapahtuvaa verosuunnittelua ja sen vaikutuk-
sia yhtioittimisen tekniikkaan. Useissa kirjoituksissa on varoiteltu alkavan taseen
veloista ja niiden yhtién toiminnalle tuomista riskeistd. Kuntaomistajan tulevan
kassavirran optimointia verotusnikékannat huomioon ottaen ei juuri ole kisi-
telty.

Timin tutkimuksen tavoitteena on tuoda esille kuntakonsernien johtamisen
kehittimisessi huomioon otettavia keskeisid tekijoitd ja kiytintojd. Lisaksi kd-
sitellidn yhtidittimisen yhteydessi kriittisesti arvioitavia tirkeitd tekijoitd. Niitd
ovat muun muassa motiivien arviointi, yhtidittimisen tekniset vaihtoehdot seki
kunnan kannalta perustellun vaihtoehdon valinta eri tilanteissa. Motiivien ar-
vioinnissa keskeinen kysymys on, miten osakeyhtiomuoto tuo paremmat edelly-
tykset kyseisen toiminnan jirjestimiseen kuin kunnan organisaation osana toi-
miminen tai kunnallinen liikelaitos. Teknisen yhtidittimisratkaisun optimia
haetaan asianomaisen toiminnan yhtidittimisvaihtoehtojen kustannuksien seki
toiminnan eri yhtiéittimisratkaisujen tuomien kassavirtojen veroseuraamusten
eroilla. Lisiksi kisitellddn yhtisittimisen hyotyjen edellytyksid, kuten kyseisen

! Johansson: Kuntien tytiryhteisdjen omistaja-ohjaus, tapaus Helsinki, s. 1

> Kauppalehti 6.3.2006
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yhtién ja koko kuntakonsernin hallinnon jirjestimisti ja omistajaohjausta sekd
sitd, miten omistajan taloudelliset motiivit on aiheellista ja mahdollista ottaa
huomioon yhtidittimisen tavan valinnassa sekd pddomituksen rakenteen avulla.
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2 Tutkimuksen tausta ja tavoitteet

2.1 Tausta

Kunnilla on erittiin suuri omaisuusmassa niiden omistamissa kiinteistoissi, asun-
to- ja kiinteistoyhtioissi, litkelaitoksissa sekd kuntakonserneihin kuuluvissa osa-
keyhtioissi. Yksin kuntien kiinteistdmassan arvo on yli 50 miljardia euroa.

Vield 1990-luvun alussa lainanotto oli verotulojen kaltainen erd kunnan
tilinpddtoksessid. Kuntien talouden hoito parani merkittavisti litkekirjanpidon
tultua kuntasektorille 1993—-1997. Tillsin tuli kunnasta taseen osalta konserni.
Kuntaliitto on tehnyt kunnille ohjeistuksen, joka koskee raportointia ja vastuu-
suhteiden jirjestimistd kunnissa. Parantunut taloustieto auttoi osaltaan selkeyt-
timiin kunnanvaltuuston ja -hallituksen rooleja myos kuntakonsernin osakeyh-
tididen suhteen.

Jatkossa on tarvetta strategiselle analyysille kuntien alueittaisesta yhteistyos-
td mahdollisuuksineen sekd palvelutarpeista ja palveluiden jrjestimisvaihtoeh-
doista. Edessi olevaan rakennemuutokseen tulee varautua.’

Kun perusasiat ovat kunnossa, ei omistajan nikokulmasta ole merkittivii
toiminnallista eroa kunnallisen liikelaitoksen ja osakeyhtion vililli. Erot tulevat
lihinni osaamattomuudesta. Yhtidittiminen seuraa usein halusta vilttii demo-
kraattinen piitoksenteko. Siten on tarpeen, etti yhtidittimisessi on strategia
takana ja se ottaa huomioon kunnan kokonaisedun ja etti kontrolli ja omistaja-
ohjaus ovat demokraattisesti valituilla kunnan elimilld. Motto on, ettd osakeyhtio
sopii, jos yhtién toiminnalla on taloudelliset edellytykset. Osakeyhtiéssd on mah-
dollisuus péittdd palkoista joustavammin, ja joskus on halua irtiottoon. Siten on
tirkedd, ettd yhteys osakeyhtion ja demokraattisen pddtoksenteon vilille raken-
netaan selkeiksi. Kun avoimuus ja selked omistajapolitiikka ovat kunnossa, on

3 Kietdvidinen
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helpompi valita oikea rakenne. Osakeyhtiéiden hallintoa koskeva laista lihtevi
jadviyskdytinto aiheuttaa hallinnossa ongelmia.*

Kymmenen viime vuoden kuluessa on kunnissa asioihin paneuduttu ja kun-
takonsernin kisitteen tiedostamisen kautta on monissa kunnissa tapahtunut mer-
kittdvdd edistymistd. Kuntakonsernien johtamisessa ja johtamisjirjestelmien ke-
hittimisessd ollaan vield selviisti jiljessd yksityisen sektorin parhaista konserneis-
ta. Tehtyjen tutkimusten mukaan ongelmia on useissa kunnissa vield kunnanhal-
lituksen ja kunnan operatiivisen johdon suhteiden miirityksessi sekd rahoituksen
ja laskentatoimen ja niiden tuottamien raporttien osalta.

Kuntaliitto on suositellut mm. kunnan kiinteistbomaisuuden liikelaitosta-
mista toimitilojen osalta. Usein kiytossi on litkaa tilaa eiki tilojen kiytto tehos-
tu ilman sisdistd vuokraa, joka myotiilee vapaiden markkinoiden hintoja. Kunnan
omistuksille asetettavat konkreettiset tavoitteet vaihtelevat laadultaan tai niiti ei
ole ollenkaan. Omistuksille ei useinkaan vaadita tuottoa. Sidotun piddoman tuo-
ton seuranta systemaattisena toimintana ei ole myoskiin yleisti.

Vuoden 1993 valtionosuusuudistus vauhditti kiytinnossi kuntien rakentei-
den analysointia ja tehokkaampien ratkaisujen etsintdd. Kuntien rahoitusvastuu
ja -vapaus kasvoivat, ja toisaalta hyvinvointipalvelujen jirjestimisvastuu lisdidntyi.’
Valtionosuuksien merkittivi pieneneminen johti paineeseen vihentid kdyttome-
noja pysyvisti.

Tehostamistoimien vauhdittamisessa on kiytetty kuntaorganisaatioiden ke-
hittimisen ohella yksityistdmistd ja yhtiittimisti. Yhtidittimiselld nihddin ylei-
sesti saatavan aikaan kunnallista organisaatiota tehokkaampi rakenne. Yhtioittd-
minen katsotaan my6s vaihtoehdoksi toiminnan ulkoistamiselle, jolla yksityisen
sektorin tehokkuus saadaan istutettua kunnan toimintaan.

Yhtisittimistd perustellaan myos rahoituksen helpommalla jirjestimiselld.
Viitettd on vaikea perustella. Kunnan omistaman yhtién osakepddoma on joka
tapauksessa kunnan rahoitettava. Vieraan pidoman hankinnassa on mittakaa-
vaetuja, joten on vaikea ymmairtdd kunnan omistaman osakeyhtion etua kuntaan
verrattuna, ellei yhtiétd ole piddomitettu kohtuuttoman omavaraiseksi kunnan
kustannuksella. Kuntien rahoituksen mittakaavaetujen hyddyntiminen vaihtelee
my6s merkittivisti. Keskitettyjd kuntakonsernin rahoitusta hoitavia konserni-
pankkeja ei ole tiedossa.

Nykyisin PKT-yritysten muodostamissa konserneissa konsernin rahoitus on
yleensi hoidettu keskitetysti, ellei konsernipankin nimelld niin ainakin vastaa-
valla tavalla. Pankkien konsernitilit antavat luontevan pohjan keskitetylle rahoi-
tukselle ja rahaliikenteelle.

Kilpailuvirasto on havainnut kuntakentin rakenteiden nopean kehittymisen.
Sen tutkimus 1/2001, Markkinat ja kilpailu kuntien tuotantotoiminnassa, kisit-
telee kuntasektorin organisatorista kehitysti erityisesti litkelaitostamisen ja yh-
tidittimisen osalta.

4
5

Kietiviinen
Rasinmiki, s. 9
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Kunnallisten energiayhtiéiden yhtiéittimisestd on kokemuksia jo noin kah-
denkymmenen vuoden ajalta, kunnan omistamista asunto- ja kiinteistéyhti6isti
huomattavasti pidemmiltd ajalta. My6s palvelualan yritysten osalta on joitakin
kokemuksia. Niiden kokemusten mukaan yhtidittdminen ei ndytd olevan yleis-
pitevi lidke kunnallisten palvelujen ja litketoimintojen tehostamiseksi.

KTM:n tutkimusraportti 14/1999 osoittaa, etti yhtiditettyjen energialai-
tosten tehokkuus ei parantunutkaan verrattuna kunnallisina liikelaitoksina jat-
kaneisiin laitoksiin. Liikelaitokset ryhmini voittivat vertailun sekd sijoitetun
pidoman tuotossa ettd tuloutuksissa omistajille.®

Kunnat ovat kohdanneet vaikeuksia omistamiensa osakeyhticiden ohjauk-
sessa. Ongelmia on ollut tehokkuudessa, tuloksissa ja jopa tulosten kiytossi. Jopa
tehokkaasti toimivasta ja hyvin menestyvisti yrityksesti on kuntaomistajalla ol-
lut vaikeuksia nostaa osinkoja johdon halutessa hoitaa ja sijoittaa itse paisuneet
kassavarat.

Kunnilla on omistuksessaan sekd hyvii ettd heikosti johdettuja tytidryhtioi-
td, ja niin tulee varmasti aina olemaan. Kehittimilld kuntakonsernin hallintoa ja
johtamista jirjestelmineen on mahdollista parantaa kuntien omistusten tuottoa
sekd pienentdd tappioita ongelmatilanteissa, joita vidjadmittd syntyy yritystoi-
minnassa. Yritystoimintaa luonnehtii kaksi oleellista asiaa. Dynamiikkaa tuo
voiton mahdollisuus, ja tehokkuutta ja kontrollia vaatii tappion vaara. Kuntakon-
sernissa on tavanomaista enemmin yksikoitd, joiden perustehtivi ja siten tehok-
kuuden arviointi perustuvat muuhun kuin liiketaloudelliseen voittoon.

2.2 Mittakaavaetuja vai -haittoja?

Hallituksen kidynnistimidn kuntauudistuksen tavoitteena on merkittivisti kas-
vattaa kuntien kokoa kuntia yhdistimilld. Yhdistettdvien kuntien tytiryhti6itd
todennikoisesti yhdistetddn toimialoittain mittakaavaetujen saavuttamiseksi ja
luonnollisesti jo niiden hallitsemisen tarpeesta. Till6in on johdonmukaista olet-
taa, ettd kuntien omistamien yhtididen koko kasvaa, ja samalla kasvaa my6s vaa-
timustaso niiden johtamisessa. Koon kasvaessa my6s toimintaan liittyvit riskit
kasvavat. Pieni yhti6 voi tuottaa pienen tappion, mutta suuri voi saada suuren
tappion. Riskien kasvaessa on mahdollista, ettd mittakaavaedut vaihtuvat mitta-
kaavahaittoihin, ellei kuntakonsernien ja kuntien tytiryhtididen johtamisessa
kehitytd kokokehityksen mukana. Mahdollisten kuntaliitosten suunnittelupro-
sesseihin tulisi ottaa nykyistd suuremmalla painoarvolla syntyvin kokonaisuuden
omistuksen analysointi ja suunnitelma siitd, miten johtamisessa otetaan huomioon
yksikkokoon kasvun tuomat vaatimukset.

Hallituksen aie kehittii kuntakentin rakennetta kuntakokoa kasvattamalla
on herittinyt alan tyontekijdjirjestot. Kuntien kustannuksista merkittavimmit
ovat palkkakustannukset. Talouslihtoinen kuntakentin tiivistiminen mittakaa-
vaetujen saavuttamiseksi vihentdd luonnollisesti onnistuessaan henkildstod. Siten

¢ KTM:n tutkimusraportti 14/1999
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tyontekijijirjestojen huoli on aiheellinen. Toisaalta ymmirrettineen, ettd vero-
rahat ovat rajallisia ja jotain on tehtivi.

1980-luvulla oli sama tilanne valtion suurissa liikelaitoksissa Posti-Telessi
ja Valtionrautateilld. Molempien saneeraus tehtiin suunnitelmallisesti yhteistyds-
sd liittojen kanssa pyrkien minimoimaan henkildston vihentimisen tuomat on-
gelmat. Usealle vuodelle jaetut vihennykset olivat mittavat, mutta tarve ymmir-
rettiin ja yhteistyé toimi ongelmista huolimatta melko hyvin. Nyt tiedimme, etti
niin valtion rautatieyhtiéiden kuin Posti-Telen jatkajan Telia-Soneran Suomen
toimintojen timin piivin taloudet olisivat olleet kauan sitten mahdottoman
edessd ilman taannoisia tuhansien henkildiden vihennyksii. Kuntien kohdalla
lihtotilanne on helpompi, koska suurten ikiluokkien elikdityminen helpottaa
mahdollisia jérjestelyji ja toisaalta pakottaa uusiin ratkaisuihin, koska tilalle ei
aina todennikdisesti ole saatavissa korvaavia henkiloiti.

Suomen kunnilla on edessid merkittivi muutosprosessi, haluttiin tai ei. Ny-
kytilanteessa vaikuttaa ainakin kunnanjohtajien ja kuntasektorin esimiesten haas-
tattelujen perusteella siltd, ettd pienidkin kuntien kehittimistoimia, jotka koske-
vat henkil3st6d, on usein vaikea viedd ldpi jirjestdjen vastustuksen vuoksi. Yhtioit-
timistd vaikeuttavat myds tyoehtosopimusten erot kunnallisen ja yksityisen
sopimusjdrjestelmin vililld. Kuntasektorin tydehdot ovat yleensid paremmat kuin
vastaavan yksityisen tydehtosopimuksen ehdot. Erityisesti tilanteissa, joissa kun-
nan yhtiditetty toiminta kohtaa kilpailua, yhtién on vaikea toimia lisdrasittein.

2.3 Hallinnoinnin kehittimistarove

Kuntaliiton ohella Keskuskauppakamari on pannut merkille tarpeen kehittid
kuntien omistamien osakeyhtididen hallinnointia. Se asetti 18.10.2004 ty6ryh-
min selvittimiin listaamattomien yhtiéiden corporate governance -kiytint6jd.
Tyséryhmin ehdotuksen perusteella Keskuskauppakamarin hallitus on antanut
asialuettelon listaamattomien yhtiéiden kehittimiseksi niille listaamattomille
yhtiéille, joiden ei ole katsottu voivan soveltaa suoraan suositusta listayhtididen
hallinnointi- ja ohjausjirjestelmisti mutta jotka haluavat aktiivisesti kehittdid
toimintojaan hyvin hallinnointitavan mukaiseksi. Tyon seurauksena Keskuskaup-
pakamari nosti esiin kuntien ja valtion omistamien yhtiéiden hallinnoinnin ke-
hittimisen tarpeen.

Keskuskauppakamari julkaisi tammikuussa 2006 kannanoton’, joka koskee
listaamattomien yhtiéiden hallinnoinnin kehittimistd. Kannanotossa sanotaan:
"Myos kunta- ja valtio-omisteisten osakeyhtiéiden tulisi omaksua hyvin hallin-
totavan ja sithen liittyvin toiminnan lipindkyvyyden periaatteet. Ndidenkin yh-
tididen osalta on kuitenkin huomattava, ettd esimerkiksi yhtion koko tai muut
seikat voivat vaikuttaa sithen, soveltuuko listayhtioille suunnattu suositus niiden
noudatettavaksi.

7 Keskuskauppakamarin kannanotto koskien listaamattomien yhtididen hallinnon kehit-

timistd 27.1.2006 (1/2006)
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Listayhtisille annettu suositus on liian raskas pienten yritysten sovelletta-
vaksi erityisesti suosituksen sisdltimien laajojen tiedonantovelvollisuuksien vuok-
si. Suosituksen noudattaminen aiheuttaisi niille myos litkaa kustannuksia esimer-
kiksi julkistettavien tietojen jatkuvan piivitystarpeen vuoksi. Keskuskauppaka-
mari pitdd kuitenkin tirkednd, ettd pienemmillekin yrityksille annetaan kuvaus
siitd, mitd hyvd hallinnointitapa on ja kuinka se palvelee yritysti ja sen sidosryh-
mid.”

Sisdasiainministerion julkaisemassa kuntakonserni- ja litkelaitostyéryhmin
mietinndssd on todettu kuntakonsernien johtamisongelmia. Siind ehdotetaankin
kuntakonsernia ja kunnallista liikelaitosta koskevan sdinngston sidtimistd kun-
talaissa. Lisdksi tyéryhmi esittdd kuntalaissa sdddettdviksi poikkeuksen hallin-
tolain yhteis6jddviysehtoon, joka on selvisti haitta timin piivin johtamiselle
kuntakonserneissa.?

2.4 Tutbkimuksen tavoitteet

Timin tutkimuksen avulla haetaan vastauksia seuraaviin kysymyksiin:

— Mitki tekijit atheuttavat ongelmia kuntakonsernien johtamisessa?

— Miten omistajan tahto ja etu saadaan paremmin esille kuntakonserneis-
sar

— Miten kuntien on mahdollista tehostaa omistamiensa tytiryhtididen ja
osakkuusyhtioiden johtamista kuntakonsernin johtamisen kautta ja siten
varmistaa yhtiomuotoisten omistustensa taloudellinen tehokkuus?

— Miten kuntakonserni voi hyédyntdi rahoituksen mittakaavaetuja?

— Mitki ovat tekniset vaihtoehdot yhtidittimiselle, ja missi tilanteissa eri
vaihtoehtoja on luontevaa harkita?

— Mitd asioita kuuluu harkittuun yhtioittimiseen, arvonméirityksesti ve-
rosuunnitteluun ja yhtidittimistavan valintaan sekd yhtisittimisen kir-
jaamiseen?

— Miten jo yhtiditettyjen toimintojen omistusjirjestelyt tai yhtidjarjestelyt
on mahdollista tehdi?

— Mitd vaihtoehtoja kuntaomistajalla on vaikuttaa omistamansa osakeyh-
tion kunnalle tuomaan kassavirtaan yhtién perustamisvaiheessa? (Case-
esimerkit.)

2.5 Yhtioittimisen suunnittelun mer,%iz‘yksesz‘d

Yhtion litkkeellelihtotilanne, valmistelun taso, toimintaan kohdistuvien odotus-
ten ja sille asetettujen tavoitteiden loogisuus seki realistinen tavoitteellisuus yh-
dessd hyvin hallinnon kanssa vaikuttavat usein merkittavisti kiynnistyvin yhtién
toiminnan laatuun. Kun hallinto ja odotukset ovat selkeit, jad vihin tilaa peleil-

¥ Sisdasiainministerién julkaisuja 9/2006, tiivistelma
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le ja mahdollisten ongelmien kisittelykin tapahtuu hyvilld otteella. Tulevalle
toiminnan tulosten kisittelylle saadaan vertailupohjaksi asetetut tavoitteet. Epi-
miirdisyys litkkeelleldhdossd luo helposti epdluuloja ja sekavuutta, ja toiminta
kirsii. Siten yhtidittdmisen suunnittelu ja litkkeelleldhté yhtiénd on syytd valmis-
tella hyvin. Hyvin valmisteltuun yhtidittimiseen kuuluu, ettd paddttijit ymmir-
tivit asian pditésehdotuksen perusteluista. Se on edellytys aidolle piitokselle.
Siten monimutkaisia rakenteita ja ratkaisuja tulee vilttdd.

2.6 Kasvottomasta omistuksesta

Kuntien omistamien osakeyhtididen ongelmat ovat pahimmillaan samankaltaisia
kuin kirjoittajan kokemukset eri osuustoiminnallisista yhtidistd 1970- ja 1980-
luvuilta. Yhteisenid tekijind ndissd organisaatioissa oli omistuksen kasvottomuus.

2.7 Osuusz‘oiminm—analogia

Osuustoiminnan alkuaikojen voimana oli yhdistivi aate ja jisenten kokema toi-
minnan tarve. Kun yksityinen sektori alkoi 1950-60-lukujen vaihteessa ajaa te-
hokkuudessa ohi, osaamisen ja tuottavuuden merkitys kasvoi samalla kun kas-
vottomuus lisddntyi. Ongelmia peittivit silloinen heikko laskentatoimen taso,
liberaalit tilinpditdssddnnot ja -kiytinnot sekd my6s herrasmiesmiinen eli toisin
sanoen lepsu tilintarkastus. Ajan arvostukset ja verotus vieroksuivat voiton tuot-
tamista ja esittimistd. Siten julkinen sana ja julkisuuskaan eivit toimineet herit-
tdjind; kriisit syvenivit heikon taloudellisen informaation suojissa. Nikyviin ne
tulivat yleensd rahan loppuessa ja rahoittajien ilmoittaessa, ettei uutta lainaa endi
mydnnetd automaattisesti.

Osuustoiminnassa vaikeudet alkoivat osaavan hallituksen valinnasta. Valit-
sjjoilla ei ollut merkittivid henkilokohtaista panosta ja intressid painottaa valin-
noissa yhtion menestysti. Siten erilaiset valtapyrkimykset olivat litkkeellepanevia
voimia hallitusten vaaleissa. Yhtion ja hallituksen jisenen edustaman ryhmin tai
puolueen etu olivat usein ristiriidassa. Valtapyrkimykset siirtyivit myos itse hal-
lituksen toimintaan: toimintaa ohjasivat usein ristiriitaiset motiivit. Poliittiset ja
maakunnalliset tai jonkin tietyn seudun edut ajoivat yhtion edun ohi, kun asian-
omaista tahoa edusti riittivin vahva henkil6.

Osuustoiminnallisissa yrityksissi osaamisongelmia sekd motiiviristiriitoja
syvensi vidri lojaalisuus toimitusjohtajaa kohtaan kriittisissi tilanteissa. Tulosten
huonontuessa ei nihty sopivaksi vaatia muutosta eiki tarvittaessa johdon vaih-
dosta. Vaikeiden asioiden kohtaamista vilteltiin. Usein painotettiin tilanteen
ymmirtimistd sekd hallituksen tehtivid toimia johdon tukena. Hallituksen ji-
senet eivit olleet havainneet sitd itsestddnselvyytti, ettd tappion tekoon ei ym-
mirtdvid apua tarvita eiki tule tarjota.

Vastaavia johtamisongelmia oli 1970- ja 1980-luvuilla my6s monissa osa-
keyhtidissd, joiden omistus oli hajaantunut ja joiden toimintaan liittyi merkitti-
viid yhteiskunnallista tai muuta intressid. Tillaisia olivat monet maakuntalehdet,
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jotka joutuivat taloudellisiin ongelmiin 80-luvulla. Ne herittivit otollisina koh-
teina nurkanvaltaajat, jotka nékivit yhtioissd piilevit merkittivit taloudelliset
arvot. Niiden hallitusten jdsenyys oli haluttua monelle kunnallispoliitikolle tai
muulle maakunnan vaikuttajalle. Lehti toimi oivallisena kanavana vaikuttaa
alueella. Moni lehden vaikuttaja saattoikin olla kiitollisuudenvelassa lehden joh-
dolle ajamiensa asioiden esille saannista, miki edelleen himirsi rooleja. Talou-
dellisten ongelmien kohtaaminen ja niistd selvidminen lopulta selkeytti myds
lehtitalojen eri elinten rooleja. Vihitellen omistajat herdsivit huomaamaan omis-
tuksensa arvon, miti valtaajien toiminta osaltaan nopeutti.

Osuustoiminnan ja kunnan kohdalla on sama lihtéongelma yhtion johdon
eli hallituksen valintaa ajatellen. Molemmissa on taustalla henkil§ ja ddni -peri-
aate. Siten hallituksen jidsenten valitsijoilla ei kummassakaan tapauksessa ole
selkedd omakohtaista taloudellista intressid pyrkid [6ytimiddn osaavimmat ja te-
hokkaimmat henkil6t johtoon. Tehokkaimmat henkilét ovat harvoin sympaatti-
simpia, joilla yleensi on etulydnti kansanvaalissa. Toiseksi hallituspaikat olivat
osuustoiminnan kriisivuosina usein eri ryhmien intressien valvojilla tai jopa po-
liittisen kiitoksen maksuna. Tdmi ilmid on nihtivissi kuntasektorilla.’

Osuustoiminnan kriisin syyt 1980-luvulla olivat moninaisia. Se, ettd kriisit
syvenivit ja niithin reagoitiin hitaasti, johtui toimimattomista hallituksista. Hal-
litukset valittiin yleensi siten, ettd eri alueet tulivat edustetuiksi tasapuolisesti.
Esimerkiksi Tuottajain Lihakeskuskunta (TLK), joka oli osuusteurastamojen
keskusliike ja lisiksi omisti jirjestén suurimman lihanjalostustehtaan Helsingin
Kauppiaat Oy:n, ajautui kriisiin 1990-luvulla. Samanaikaisesti useimmat osuus-
teurastamot joutuivat taloudellisiin vaikeuksiin. Alue-edustuksen ohella osuus-
teurastamoissa oli tirkeidd, ettd eri eldinlajien tuottajat olivat edustettuina. Hal-
lituksen jdsenten mielenkiinto kohdistui tuottajahintoihin eiki niinkddn yhtion
menestykseen. Nikemysti tuki my6s ajan henki. Tuolloin tuloksen tekeminen ei
ollut arvostettua. Jopa Maataloustuottajain keskusliiton MTK:n johdon edusta-
jat totesivat, ettei osuustoiminnallisen yhtién pidi tuottaa voittoa. Tdmi alensi
vaatimustasoa, ja johtamisprosessit vinoutuivat. Hallitusten valinnoissa ja toi-
minnassa painottui valtapolititkka. Muutama vaikutusvaltainen joidenkin
erityisryhmien edustajana toimiva hallituksen jisen saattoi vaikuttaa toimintaan
merkittivisti ohi osuuskunnan edun.!’

Edelld mainittujen yhtion ulkopuolisten motiivien ohella saattoi toimitus-
johtaja manipuloida taloudelliselta osaamiseltaan heikkoa hallitusta. Heikko tu-
loskehitys jatkuikin kohtuuttoman pitkiin. Vasta taloudellisen kriisin syventyessi
rahoituskriisiksi nousi osaaminen arvoonsa. Silloin valittiin osaavia toimitusjoh-
tajia kuten Juhani Pesonen Suomen Osuuskuntien Keskuskuntaan (SOK) ja Simo
Palokangas HK Ruokatalo Group Oyj:hin, johon HK oli liitetty Tuottajain Li-
hakeskuskunnan lopettamisen yhteydessi. Kriisiyhtiéiden toimitusjohtajat saivat
diktaattorin valtuudet, ja hallitusten roolit olivat saneerausvaiheessa pienet. Sa-
neeraajat tarttuivat vanhentuneisiin ja kalliisiin yritysrakenteisiin. Atria Yhtyma

° Puttonen

10 Paatelainen
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Oyj:n toimitusjohtajan Seppo Paatelaisen johdolla osuusteurastamojen keskus-
liike Tuottajain Lihakeskuskunta lopetettiin tarpeettomana.

Osuustoiminnan kriisin taustalla oli osuuskuntien toiminnan etidntyminen
osuudenomistajien tarpeista. Osuudenomistajien aktiivisuuden laimenemisen
korvasivat puolueet ja jirjestot. Kiytinnossd sosiaalidemokraattisen ja kansan-
demokraattisen puolueen seki ay-litkkeen intressit ja vaikutus olivat merkittivii
Osuuskunta Eka-yhtymissi. Vastaavasti pellervolaisella osuustoiminnan sekto-
rilla Keskustapuolueen, Kokoomuksen ja erityisesti MTK:n roolit olivat nikyvii.
Omistus oli ikdidn kuin institutionaalistunut.

1990-luvulla osuustoiminnan nousu alkoi pitevien johtajien vetimini.
Osaaminen nousi kriiseissd arvoonsa. Erityisesti SOK ja Tradeka Group Oy
(Tradeka) panostivat kaupan ohjausjirjestelmiin ja ketjujen markkinointiin. En-
nakkoluulottomalla jirjestelmikehittimiselld perusjohtamisen ohella saatiin kil-
pailuetuja ja voimatasapaino muuttui yksityiseen sektoriin nihden. SOK:n pii-
johtajan Jere Lahden ja Tradeka Group Oy:n toimitusjohtajan Antti Remeksen
oivallukset sekd panostukset jirjestelmiin ja ketjujen johtamiseen osoittautuivat
oikeiksi, ja ne antoivat tuen tehokkaalle konsernin johtamiselle molemmissa or-
ganisaatioissa. Osuuspankkiryhmi on kasvanut maan suurimmaksi finanssialan
yritysryhmiksi ja SOK ajanut ohi Keskon piivittdistavarakaupassa.

Kriisien jilkeen laskentatoimen tasoon oli pakko panostaa, ja kirjanpitolain
tiukennukset seki tilintarkastuksen tason nousu muutaman ulko- ja kotimaisen skan-
daalin toimiessa herittijind muuttivat aiemmin lepsuja kiytintojd. Samanaikaisesti
muuttui yleinen ilmapiiri. Tuloksenteko muuttui arvostetuksi, ja julkinen sana alkoi
kiinnostua kaikkien suurten yritysten tuloksista yhtiomuodosta riippumatta.

Hallituksien jisentenkin osaaminen parani ja reagointi nopeutui. Kriiseisti
oppimisen ohella hallitusten toimintakykyi ja johtamisen tasoa yllipiti lisddnty-
vi julkisuus ja ajan muuttuminen suhtautumisessa voiton tuottamiseen. Suurien
yhtididen taloudellista kehitysti alettiin toden teolla seurata lehdistossi ja tulok-
sia analysoida ja vertailla.

Monet osuustoiminnalliset yritykset yhtidittivit ja listasivat kilpailtuja toi-
mintojaan. Merkittdvid osuustoiminnan yhtiditysten listautumisia ovat OKO
Pankki Oyj, Atria Yhtymi Oyj ja HK Ruokatalo Group Oyj. Yhtisittiminen et
ollut kuitenkaan ratkaiseva tekijid osuustoiminnan kilpailukyvyn muutoksessa. Se
oli varmasti tirked osa, mutta SOK ja osuuspankkisektori osoittavat, ettd osake-
yhtié ei ole ainoa avain menestykseen. Ratkaisevaa on ilmeisesti ollut osuustoi-
minnallisten yritysten kyky nihdi asiakkaiden ja erityisesti omistaja-asiakkuuk-
sien tirkeys sekd niiden kyky kehittdd palvelujaan ja toimintojaan vastaamaan
asiakasomistajien kysyntiin kilpailukykyisesti.

Osuustoiminnan menestynyt organisaatiorakenne: Mielenkiintoinen piirre on
siind, ettd osuustoimintayrityksistd juuri rakenteeltaan "16yhimmit” SOK ja
osuuspankkisektori ovat kasvaneet ja menestyneet parhaiten. Molemmilla on
liiketoimintaa harjoittava pidyritys, jonka omistavat alueittain toimivat osuus-
pankit tai alueosuusliikkeet. Pddyritykselle on silytetty toiminnot, joissa piilevit
merkittdvimmit mittakaavaedut. Pdiliiketoiminnat on tiivistetty konseptiksi ja
ketjutettu ldpi maan riippumatta alueellisista toiminnallisista ja omistavista or-
ganisaatioista.
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3 Konsernin johtamisesta

3.1 Kuntakonserni

Kuntakonserni on uust kisite ja kehitysvaihe kuntien toimintojen johtamisessa.
Kuntien johtamisen kehittdmisessd pddpaino on tietenkin ollut kunnan ydintoi-
minnoissa. Kuntakonserni kisitteend nikyy erittdiin monen kunnan vuosisuun-
nitelmissa. Kuntakonserniin kuuluvien osakeyhtiéiden asemassa ja niiden johta-
misessa kuntakonsernin osina onkin monessa kunnassa kidytinnon ristiriitaa jo
peruskisitteissd. Kuntien johtavat virkamiehet nidkevit operatiivisen johtamisen
tarpeet ja ongelmat seki virkamiesjohdon roolin tirkedn merkityksen kuntakon-
sernin operatiivisessa johdossa. Hallintoelinten jdsenet korostavat aivan oikein
kunnanhallituksen roolia kuntakonsernin johtamisessa. Johtamisongelman kui-
tenkin synnyttii se, ettd konsernin johdon nihdiin useissa tapauksissa kisittivin
vain kunnanhallituksen. Kaikissa kunnissa ei tunnusteta edes kunnanjohtajan ja
keskeisten viranhaltijoiden kuuluvan kuntakonsernin johtoon.™

Eri kuntien konserniohjeissa on jo vakaviakin pehmennyksii ajatellen teho-
kasta johtamista. Kaupunginhallituksen roolista sanotaan eri ohjeissa seuraavasti:

— Kaupunginhallitus johtaa kuntakonsernia.

— Kaupunginhallitus ohjaa kuntakonsernia.

— Omistajapuhevaltaa kuntakonsernissa kiyttid kaupunginhallitus.

Edelli olevilla kuvauksilla on selvit erot suhteessa kunnan- tai kaupungin-
hallituksen auktoriteettiin. Operatiivista johtamista koskevat miirdykset ovat
vield kirjavampia.'?

Erilaiset kisitykset kuntakonsernin johdosta on havaittu myds kuntakon-
serni- ja litkelaitostyoryhmissd. Kuntalain muutoksessa ehdotetaan uutta pykilii,
25 a § Konsernin johto seki konsernin johdon tehtivit.

1 Martikainen—Meklin, s. 34
12 Martikainen—Meklin, s. 34
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Pykilin 1 momentin mukaan konsernin johdolla tarkoitettaisiin kunnan-
hallituksen lisidksi kunnanjohtajaa sekd muita kunnan johtavia viranhaltijoita,
jotka on mddritty esittelemdin tytiryhteis6jd koskevia asioita kunnanhallituk-
sessa tal vastaamaan konsernijohdolle kuuluvista tehtivisti."

Epimaiirdinen ote osakeyhtiéiden johtamisessa synnyttid valtatyhjion. Pdi-
toksid on tehtivi, ja jos niitd ei ohjaa omistaja, toimivan johdon on ne tehtivi.
Seurauksena ei pitemmin pdille voi olla kuntaomistajan kannalta paras tulos.
Tavoitteiden asettaminen eri yhtiéille vaatii perehtymisti ja suunnittelua. [lman
sitd harva hallitus pystyy keskuudessaan arvioimaan oikein omistajan todellisen
tahdon.

Nienniinen ristiriita kunnanvaltuustojen ja -hallitusten sekd virkamiesjoh-
don vililld perustuu virheelliseen nikemykseen suuren taloudellisen yksikén joh-
tamisesta. Kukaan ei aseta kyseenalaiseksi sitd, ettd yksityiselld konsernilla on
sekd hallitus ettd toimitusjohtaja. Suomessa oli aikanaan valtionhallinnossa mo-
nella hallinnonhaaralla kollegio, joka johti valtiollisen laitoksen toimintaa. Kol-
legio hidmirsi vastuusuhteita ja heikensi pddjohtajan asemaa. Niistd luovuttiin,
kun todettiin, ettd operatiivinen johtaminen on useimmissa tapauksissa tehoton-
ta ryhmin toimiessa pdittdjind. Muutos vei hallitus—pédjohtaja-tyénjakoon. Hal-
litus ryhminid tuo objektiivisuutta ja osaamista tavoitteiden asetantaan, strate-
giavaihtoehtojen pohdintaan seki johdon kontrolliin.

Toimeenpanossa ja valmistelussa taas henkilvastuu ja siten esimiesketju
ovat kokemusten mukaan antaneet parhaat tulokset. Voikin kysyi, ovatko hallin-
non ja virkamiesjohdon vililld vallitsevat erilaiset kisitykset tyonjaosta ainakin
yhteni tekijind selittimissi sitd, ettd lehdistd saadun kuvan mukaan kunnanjoh-
tajan tehtivi on vuosi vuodelta niyttinyt vaikeammalta ja kunnanjohtajien erot-
tamiset ovat lisddntyneet.

Hyvikdin hallitus ei yleensd kykene auttamaan osaamatonta toimitusjoh-
tajaa, ja paraskaan hallitus ei pysty korvaamaan toimitusjohtajaa. Operatiivisen
eli toimivan johdon osalta hallituksen tirkeimmit pdidtokset koskevat toimitus-
johtajan valintaa ja hinen vaihtamista ajoissa, jos sithen on perustellut syyt. Alan
tutkimuksista nousee ongelmaa koskevia kysymyksid: Onko kuntien hallinnon ja
virkamiesjohdon vililli joskus mustasukkaisuusongelma? Jos on, aiheutuuko se
osin hallinnon osaamisongelmista operatiivisen johtamisen suhteen? Onko pel-
koa, ettd selkeimpi operatiivisen johtamisen delegointi koetaan vallan siirroksi
eikd luonnolliseksi tyénjaoksi?

Hallituksen ryhmitydskentely varmistaa objektiivisuutta ja linjausten vaa-
timaa eri nikemysten ja katsantokantojen arviointia. Suuri osa toimitusjohtajis-
ta hakee vaikka vikisin omistajan tahdon esiin kyselemilld ja keskustelemalla.
Ilman konsernin johdon ty6ti se ei vilttimittd edes selvid johtamisen edellytti-
missi kiytinnollisessi muodossa. Toisaalta toimitusjohtajatyypit ovat itseniisi,
impulsiivisia ja dynaamisia henkil6itd. Ilman jatkuvaa johtamisprosessia dynaa-
misuuden suunta voi vaihdella ja tavoitteet rakennetaan vaikka yhtién sisilld,

3 Sisdasiainministerion julkaisuja Kuntakonserni- ja liikelaitostydryhmin mietints, 9/2006,

s. 21
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ellei niitd selkeidsti tuoda esiin ja saateta tulosvaatimusten muotoon. Mopo voi
todella karata kisistd. Siten johtajienkin johtamista tarvitaan. Johtajatyyppien
tehtdvini on innostaa ja vaikuttaa toisiin ithmisiin. Siten he innostuneina ja usein
impulsiivisina hyvii tarkoittaen voivat harhautua kokonaisedun kannalta rénsyi-
lemiin. Ilman konsernin yhteniistd ohjausta eri hallitusten pyrkimykset kunta-
konsernien yhtidissi eivit edes tilastollisesti voi olla konserninidkokulmasta joh-
donmukaisia.

Oleellista on, ettid hallituksissa on joku konsernin johdon edustaja varmis-
tamassa omistajan nikokantojen esilletulon ja huomioon ottamisen. Osakeyh-
tiolaki lihtee siitd, ettd osakeyhti6 tuottaa voittoa omistajalle. Jos osakeyhtion
tarkoituksena ei ole tuottaa voittoa, siitd tulee mainita yhtidjirjestyksessi. Omis-
tajat médrittdvit, mikd yhtion muu tarkoitus on.

Konserniohjauksessa on oleellista se, ettd usean omistajan yhtissi toimitaan
yhdenvertaisuusperiaatteella. Yhdenvertaisuusperiaate ei sen sijaan tarkoita siti,
ettd yhtion hallituksen muutoin pitéisi toiminnassaan ottaa huomioon vihem-
miston toiveita, ei edes hallituspaikasta. Y1i 50 %:n omistus antaa mahdollisuuden
valita koko hallitus ja siten kidytdnnossd voi ohjata yhtién toimintaa ja kehittd-
misti vihemmistod kuulematta.

Mikili hallituksen tyoskentelyyn ei tietoisesti kuulu arviota omistajaniko-
kulman toteutumisesta ja huomioon ottamisesta, tistd seuraa hyvin todennikoi-
sesti hallituksen henkilSityminen enemmin yritykseen ja sen johdon kuin omis-
tajan tavoitteisiin. Télloin yksityiselld sektorilla keskustellaan toimitusjohtajan ja
hallituksen puheenjohtajan kanssa, ja jos keskustelut eivit johda haluttuihin muu-
toksiin, vaihdetaan hallituksen kokonpanoa. Hallituksen puheenjohtaja on tissi
avainasemassa.

Ilman aktiivista johtamisty6ti yhtién toiminta vinoutuu osaoptimointiin ja
prosessissa hallituksen jisenet leimaantuvat johtoon eikd omistajaan.

Konserniohjauksen tarve on nihty vuosikymmenii sitten yksityiselld sekto-
rilla. Johtamisjirjestelmien ja talouden ohjausjirjestelmien kehittiminen on pe-
rustunut tihin tarpeeseen.

Kuntalain jddviyssidnto on selvisti ristiriidassa kuntakonsernien taloudelli-
sen johtamisen tehokkuusvaatimusten kanssa. Lainsditdji on laatinut jddviys-
sddnnon suojelemaan kuntien johtamista teoreettiselta intressiristiriitatilanteelta,
joka ei kidytinnossi ole validi. Vastuu organisaation tuloksista on johtajien ylei-
sesti hyviksymi asia. Tulostensa suhteen johtaja ei voi olla jidvi, vaan piinvastoin
henkilokohtainen vastuutus on johtajan oikean aloitteellisuuden ja siten tehok-
kuuden kannalta olennaista. Kuntakonsernin osalta laki tosin viittidi toisin. Va-
lidi asia konsernissa on johtajien johtamisen tarve omistajan tavoitteiden mukai-
sen toiminnan ja haluttujen tulosten aikaansaamiseksi. Kuntakonserneissa lain-
sdddinto vaikeuttaa johtamista, vaikka ei pysty sitd estimidn. Kuntaliiton suo-
sittelema kuntakonsernin johdon edustajan lisndolo-oikeus hallituksen kokouk-
sissa antaa mahdollisuuden omistajan ddnen kuulumiselle pditoksentekofooru-
meilla eli kuntakonserniin kuuluvien yhtiéiden hallituksissa. Johtamisprosessia
on ketjutettava tavalla tai toisella. Yksityisessd konsernissa pidjohtajaa, joka istuu
merkittivin tytiryhtion hallituksessa, katsottaisiin oudosti, jos hin ilmoittaisi
olevansa jdivi kisitteleméin kyseisen tytiryhtion asioita.
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Usein pragmaattinen suhtautuminen auttaa ongelmissa. Nykyisen lain voi-
massa ollessa konsernin johdon edustajalle voidaan varata mahdollisuus osallistua
hallitusten kokouksiin.* Pddsddntoisesti tytiryhteis6 kdyttaytyy pitemmailld ajan-
jaksolla yksilon tapaan. Se on joustava ottamaan uusia etuja itselleen, mutta oh-
jeet ja midrdykset sekd toiminnan alueen rajaukset koetaan negatiivisiksi. Jos
yksilo saa olla vapaasti ohjeiden hiiritsemitti, tulee tilanteesta, jossa toiminta
ohjeistetaan, raskas. Kaikki mahdolliset ja mahdottomat tekosyyt etsitidn viivyt-
timiin tai estimiin muutokset. Mikiili taistelu tiedetidin turhaksi, asennemuu-
tos on nopea ja kivuton.

Kivuttomasta asennemuutoksesta on esimerkki, jossa kansainvilinen yritys
ostl tytiryhtiéon Suomesta. Yrityskaupan jilkeen kyseisen yrityksen toimitusjoh-
taja sai Euroopan piikonttorista seuraavan vuoden tulostavoitteet. Koko johto-
ryhmi koki ne liian vaativiksi ja mahdottomiksi toteuttaa. Toimitusjohtaja pyysi
kirjoittajan keskustelemaan asiasta johtoryhmin kanssa. Palaverin alussa toimi-
tusjohtajaa lukuun ottamatta yksimielinen johtoryhmi totesi tulostavoitteet tiy-
sin mahdottomiksi. Kirjoittaja teki vastakysymyksen: "Kumpi on teille helpompaa:
laitatte toimitusjohtajanne pyytimidin helpotusta tavoitteisiin Euroopan pii-
konttorista, josta pitdisi tehdd pyynt6 edelleen Atlantin toiselle puolelle helpo-
tuksesta Suomesta vasta ostetun yksikon tavoitteisiin, vai onko helpompaa tiyt-
tid tavoitteet? Kumpi vaihtoehto on loppujen lopuksi helpompi ja kivuttomam-
pi?” Kysymyksen jilkeen johtoryhmi sai kaksikymmentd minuuttia aikaa pohtia
asiaa keskendin. Vastaus oli odotettu: tavoitteen tiyttiminen olisi helpompaa.
Kun asia oli ilmaistu, asenteet aukenivat ja uusia mahdollisuuksia 16ytyi. Budjet-
tikin toteutui ja tdytti tavoitteet.

Yksityisissd konserneissa on havaittu eri yhtiéiden ohjaus jatkuvaksi tasa-
painoilevaksi prosessiksi, jossa annetaan vapauksia varsinaisen halutun liiketoi-
minnan suhteen ja toisaalta rajataan tehtivikenttdd konsernin mittakaavaetujen
ja kokonaisuuden optimoinnin varmistamiseksi. Siten taloushallinto ja rahoitus
on pidsidntoisesti keskitetty, usein myos henkiléstohallinto ja palkanmaksu. Yh-
tidoikeudellisesti hallitukset pddttivit ostaa palvelut konsernilta sen kanssa teh-
tavilld sopimuksilla. Konsernin johto varmistaa, ettd kukin yksittdinen hallitus
nikee nimi asiat konsernin kannalta. On havaittu, etti konserniohjausta helpot-
taa polititkka, jonka mukaan emo kerdd ylimidiriiset kassat konsernin rahoituseli-
men sijoitettavaksi joko sisiiselle tarvitsijalle tai ulkoisiin sijoituksiin konsernin
tarpeet huomioon ottavalla maturiteetilla.

Tyttiren omat vahvat kassavarat heikentivit lihes luonnonlain varmuudel-
la kuuliaisuutta konsernin eli omistajan suuntaan. Tytiryhteisén muhkea kassa
antaa johdolle itsendisyyden tunnetta, joka pitkdaikaisena ilmiénd vidjaidmitti
heikentdid ohjaustoimien tehoa.

Kuntaliiton tiedote otsikolla Kuntakonserni-kuntalain tarkistamistarpeita.
Huomiot kuntakonsernin konserni- ja omistajaohjauksesta ovat linjassa myds
hyviksi havaittujen yksityisten konsernien johtamis- ja omistajaohjausperiaattei-
den kanssa. Tytiryhtion sitouttaminen konserniin voi tapahtua

14 Martikainen—Meklin, s. 7
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— yhtidjirjestykselld

— konserniohjeilla

— kuntaa tytiryhteisossi edustaville annettavilla ohjeilla (esimerkiksi yh-

tiokokousta varten)

— yhtidkokouksen piitoksilld

— hallituksen valinnalla (esimerkiksi konsernin edustus yhtion hallitukses-

sa)

— sopimuksella, joka koskee hankintoja, rahoitusta tai muuta toimintaa,

esimerkiksi palkanmaksua.

Edelld mainittujen sitouttamis- ja ohjaustoimien lisdksi on kiytettivissi
osakassopimus, mikili on useampia omistajia, kuntia tai muita. Yhtidjirjestys,
osakassopimukset ja harvemmin kiytetyt yhtiskokouksen linjaavat pditokset
ovatkin kiyttokelpoisia juridisesti sitovia menetelmii, kun vahvistetaan varsinai-
sen konsernijohtamisen toimivuutta.

Konserniohjeista mainitaan, ettd kunta voi antaa suoranaisia toimintaohjei-
ta tytiryhteisoilleen yhtidjirjestyksen ja osakeyhtitlain rajoissa. Mikili kunnan
tytiryhteison yhtijirjestys estdd tytiryhteison omistajaohjausta kuntakonsernis-
sa, on ongelma yleensi helposti ratkaistavissa yhti6jirjestystd muuttamalla. Yh-
ti6jarjestyksen muutos vaatii padsiantoisesti %:n enemmiston yhtiokokouksessa.
Johto on usein vedonnut osakeyhticlakiin, mutta omistajaohjauksen estdmistar-
koituksessa sitd ei ole laadittu eiki se omistajaohjausta estd. Konsernijohtamises-
ta todetaan oikein, etti lainsdidinto el esti kehittimisti siti.

Osakeyhtislaki pdinvastoin antaa omistajalle kaikki mahdollisuudet ohjata
omistamansa yhtién toimintaa. Yksityisissd konserneissa konsernipolitiikka kos-
kee my®0s tytiryhteisojd, joissa on vihemmistdomistusta. Keskitetyt rahoitus- ja
talous- sekd palkanmaksutoimet ovat jirkevisti organisoituina myos tytiryhteison
etu. Se saa ndin hallintotoimien tuomat mittakaavaedut, ja asia ei voi siten olla
vihemmistosuojaa loukkaava. Tehokkaat konsernin palvelut, erityisesti keskitetyt
taloustoiminnot sekd rahoitus, lisddvit konsernin yhteenkuuluvuutta ja samalla
helpottavat johtamista ajan tasalla olevan talous- ja rahoitusinformaation kaut-
ta.

Johtamisen uskottavuus on keskeinen tekijid suorituskyvyn kannalta. Kun-
takonserneissa on lukuisa joukko johtamisen uskottavuutta nakertavia tekijoitd.
Kunnanvaltuustossa ja -hallituksessa on yleensi useita kuntakonsernissa tygsken-
televid henkilsitd. Toiseksi hallituksen jisenilld ja henkildstslld on yleensd suoria
yhteyksid valtuutettuihin. Siten ohjaustieto on joskus manipuloitavissa. Toisaal-
ta kunnan johdon asema, rooli sekid vaikutuskeinot ja oikeudet ovat usein episel-
vit. Eli kuntakonserneilla ei ole vakiintuneita menettelytapoja eikd toimintaoh-
jeita konsernin johtamiseen ainakaan tytdryhtiéiden johtamisen osalta. Mikili
johtopiitds on oikea, on kuntien tytir- ja osakkuusyhtididen tuoton tai toimin-
nan tai molempien suorituskyvyssi merkittivid potentiaalia.
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3.2 Case Helsinki-konserni

Helsinki-konserniin kuului vuoden 2004 lopussa yhteensd 128 osakeyhtiotd ja 8
sddtiotd. Yhteensi Helsinki on mukana 21 sditiossi ja omistuksia silld on 723
osakeyhtiossd. Osakkuusyhtioiti on 50 ja omistusyhteysyhtioitd 4. Helsinki kuu-
luu 6 kuntayhtymiin. Konserniyhtidissi ja -sditioissi oli syksylld 2005 yhteensi
3 262 henkei. Suurin osa konserniin kuuluvista osakeyhtitistd on asunto-osake-
yhtioitd ja Hitas-omistuksia. Yli 25 miljoonan euron liikevaihtoon yltdd 2 tytir-
yhtioti, Oy Mankala Ab ja Helsingin Bussiliikenne Oy.

Helsingin konserniohjauksen operatiivinen toiminta on keskitetty talous- ja
suunnittelukeskuksen varainhallintaosastolle konserniryhmiin. Konserniryhmi
aloitti toimintansa vuoden 2004 alussa.

Helsinki on my®s aloittanut sisdisen konsernipankin suunnittelun.

Konsernijohdosta on seuraavat paitokset:

— Ylin pdittdjd on kaupunginvaltuusto.

— Ylin toimeenpaneva elin on kaupunginhallitus.

— Konsernin johtoon kuuluvat lisiksi kaupunginjohtaja sekd apulaiskau-

punginjohtajat.

— Helsinki-konsernin ohjaus perustuu seuraaviin 4 ohjeeseen:

1. kaupunginvaltuuston piditds: Konserniohjauksen periaatteista

2. kaupunginhallituksen piitos: Corporate governance -ohjeista,
jotka ovat Helsingin arvopaperiporssin suositusten mukaiset
kaupunginhallituksen pditos: Raportoinnista

4. kaupunginhallituksen piditos: Yhtiskokouksista ja ennakkosuos-
tumuksen hakemista koskevat yksityiskohtaiset menettelytapaoh-
jeet.

— Ennakkosuostumusta vaativat asiat jaetaan seuraaviin 3 kategoriaan:

1. Konserniohjeen mukaan ei-merkittdvistd asioista apulaiskaupun-
ginjohtaja voi antaa ennakkosuostumuksen, tai hin voi viedi asi-
an kaupunginjohtajalle kannanottoa varten.

2. Mikili kaupunginjohtaja katsoo asian tirkeiksi, hin vie sen kau-
punginhallituksen piitettaviksi.

3. Mikili kaupunginhallitus katsoo asian periaatteelliseksi tai hyvin
merkitykselliseksi, se vie asian kaupunginvaltuuston piitettivik-
si.

W

— Konserniryhmin kiytinnon operatiivinen ty6 on pdisiassa
1. yhteydenpitoa yhtiéihin ja sddtioihin
2. huolehtimista ennakkosuostumusmenettelyn valmistelusta tirkei-
den piitosten suhteen
3. huolehtimista raportoinnista ja muusta tarvittavasta seurannasta
4. puolivuosittain ja erikseen nimettyjen tytiryhteiséjen osalta nel-
jannesvuosittain tapahtuvaa perusraportointia.
— Kaupunginhallitukselle raportoidaan tytiryhtioittdin ja -sddtioittdin
1. toteutuneen jakson tulos ja koko vuoden tulosennuste
2. maksuvalmius
3. oman pddoman ja vieraan piddoman suhde seki riittivyys
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4. saatavat
5. kannattavuus.

Konserniohjeet ja kaupunginhallituksen piditokset lihetetdin kirjallisesti
asianomaisille yhtiéille. Tarvittaessa lihetetidin yhtiville konsernitiedotteita. Hel-
sinki-konsernin johtamisperiaatteisiin kuuluu konserniohjeiden tiivis luonne.
Konserniyhtisiti ei rasiteta tarpeettomilla asioilla. Toisaalta konsernin sisiisti
yhdenmukaisuutta ja toimintatapoja edistetidn koulutuksen ja valmennuksen
toimin. Helsinki-konserni on tehnyt virtuaalisen konserniakatemiakonseptin. Se
on tytiryhtididen ja -sditididen henkiléstolle suunnattu vuosittainen koulutus- ja
valmennusohjelma.

Konserniohjauksen organisoinnin jilkeen on paitsi hallitusten ja toimitus-
johtajien myos konserniryhmin osaaminen parantunut. Sitoutumisessa konserniin
nikyy voimakkaana toimitusjohtajan persoonan vaikutus. Konsernijohtamisen
keskeiseni tavoitteena on muuttaa kisitys kunnallisen omistuksen kasvottomuu-
desta ja saada omistajan tahto nikymiin toiminnassa.

Helsingin kokemusten mukaisesti kilpailluilla toimialoilla litketoimintaa
harjoittavien yhtididen toiminnan ohjaus ja johtaminen on ongelmattomampaa
kuin palveluyhtiéiden ohjaus. Sisiistd palveluyhtioti johdetaan helposti virasto-
jen tapaan, kun vertailutietoja ei ole ja siten on vaikeampi asettaa selkeitid loogi-
sia vaatimuksia tulostavoitteiksi.

Erityisesti kiinteistdyhtididen kohdalla on tiivistetty yhteistyoti sisdisen
valvonnan kanssa harmaan talouden estimiseksi ja my6s muiden mahdollisten
vadrinkdytosten ennalta ehkdisemiseksi.

Kaupunginhallituksen kanta omistusten suhteen on selked. Omistukset ei-
vit ole samantekevii. Tulosta painotetaan, velkaantumista seurataan ja mahdol-
lisiin tappioihin suhtaudutaan miiritietoisesti. Téstd oli esimerkkini toiminta
Helsingin Veden yhtidittimin kaupallisen pullovesilitketoiminnan suhteen. Kun
yhti6td ei saatu kohtuullisessa ajassa kannattavaksi, se myytiin.

Helsinki-konsernissa yhtioittimiselld on oltava aina selked tarkoitus, joka
voi olla mm.

— toiminnan tehostaminen

— kilpailukyvyn varmistaminen

— kaupungin suoran riskin rajaus

— omistuspohjan laajentaminen.

Lisiksi on oltava systeemi, jolla seurataan yhtidittimisen tavoitteiden to-
teutumista.

Yhtisittimisen tavoitteiden kirjaus yhtidittimispddtoksen yhteydessi sel-
keyttid konsernin johdon ja kyseisen osakeyhtion johdon vilistd johtamistilan-
netta sekd johtoon kohdistuvia odotuksia. Tavoitteiden kirjaus implisiittisesti
myos midrittelee tilanteita, joissa konsernijohdon kuuluu puuttua ohjaavasti yh-
tion johdon toimintaan.’

5 Olli
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3.3 Kuntien omistamien yhtididen piadomituksen ja rahoituksen
suunnittelu verondkiokohdat huomioon ottaen

Verotuksella on suuri merkitys yritysjirjestelytilanteissa.'® Sithen liittyvit seki
kyseisen jirjestelyn vilittdmit veroseuraamukset etti pidemmin aikavilin vero-
seuraamukset.’” Luovuttavan ja vastaanottavan tahon intressit sekd luovutuksen
kohteena olevan litketoiminnan johtohenkiliden verotukselliset nikemykset ja
intressit saattavat kaikki poiketa toisistaan. Luovuttajan tavoitteena on yleensi
mahdollisimman pieni luovutusvoittovero. Télloin kunnan verostatus osittain
verovapaana yhteiséni helpottaa suunnittelua, silli kunta ei tuloverolain (TVL)
21 §:n mukaan ole verovelvollinen saamistaan luovutusvoitoista. Vastaanottajan
tal ostajan tavoitteena on kohdistaa kauppahinta siten, ettd mahdollisimman
suuri osa kauppahinnasta ja sen rahoituskustannuksista olisi verotuksessa vihen-
nyskelpoinen.'® Niin ollen kunnan yhtidittdessd toimintojaan suunnittelun koh-
teena on pidsddntoisestl vain perustettavan yhtion tai toimintaa jatkavan yhtion
verotus. Kun on kyse merkittivien kiinteistomassojen ja osakkeiden siirroista
yhtiéittimisen yhteydessd, myos kuntia koskevalla varainsiirtoverolla on merki-
tysta.

Yritysjirjestelytilanteisiin on vero-oikeudessa omat sdidoksensi, joiden tar-
koituksena on mahdollistaa litketaloudellisista syistd johtuva rakenteellinen uu-
delleenjirjestely ilman erityisid vilittémid veroseuraamuksia. Elinkeinoverolain
52-52 g §:t sddntelevit sulautumista, jakautumista, litketoimintasiirtoa sekd osak-
keiden vaihtoa. Ne koskevat seki kotimaisia yritysjirjestelyiti ettd rajat ylittivid
EU:n sisiisii tilanteita.'”

3.4 Case Seure Henkilostipalvelut Oy (ent. Helsingin
Tysvoimapalvelu Oy)

Helsingin kaupunki perusti yhtion hoitamaan rekrytointipalveluja ldhinni omiin
tarkoituksiinsa. Vuonna 2004 Helsingin kaupungin osuus liikevaihdosta oli
69,19 %, Espoon kaupungin osuus 19,66 %, HUS-kuntayhtymin osuus 9,74 %
ja muiden asiakkaiden osuus 1,41 %. Syksylldi Helsingin, Espoon ja Vantaan
kaupunkien edustajat neuvottelivat Helsingin Ty6voimapalvelu Oy:n omistus-

¢ Immonen, s. 1: Yritysjirjestelyt ovat keinoja muuttaa yrityksen toiminnan organisatoris-
ta rakennetta. Kdytinnon merkityksessi ne sisiltivit myos erilaiset yrityskauppatilanteet
(s. 2). Ks. myos TVL:n 4 luku, jonka otsikkona termi esiintyy. EVL:ssa termii ei esiinny,
mutta kdytinnossi se on vakiintunut elinkeinoverotuksen kielenkiyttoon. Ennen 1.7.2005
voimaan tulleita arvonlisiverolain muutoksia termi esiintyi AVL:n 62 §:n otsikossa. Uu-
den AVL:n 19 a §:n otsikkona on ”Liikkeen tai sen osan luovutus”.

Esimerkiksi litketoimintasiirrosta saattaa seurata taloudellista kahdenkertaista verotusta,
kun siirtdvd yhti6 luopuu osakkeista, jolloin kiyvit arvot realisoituvat, sekd kun vastaan-
ottava yhtié myy kiyttdomaisuuttaan. Tdhin on suunnitteilla muutos, ks. ehdotus yritys-
jirjestelydirektiivin muuttamisesta 2003/0239 (CNS).

18 Blummé-Pitkinen—Raunio—Airili, s. 131
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pohjan laajentamisesta siten, ettd myds Espoon ja Vantaan kaupungit tulisivat
yhtion osakkaiksi. Tuloksena oli ehdotus, jonka mukaan Helsingin omistusosuus
olisi 60 %, Espoon ja Vantaan kummankin 20 %.

Jirjestely péitettiin tehdd osakepdioman korotuksella suunnattuna osakean-
tina siten, ettd Espoo ja Vantaa merkitsevit annissa kumpikin 3 334 uutta osa-
ketta, miki johtaa edelld kuvattuun omistuksen jakautumaan. Lihtotilanteessa
osakkeiden lukumiiri oli 1 020 kappaletta. Osa merkintidhinnasta kirjattiin osa-
kepddomaan ja osa ylikurssirahastoon. Merkintihinnan pohjana oli ulkopuolisen
asiantuntijan laatima arvio yhtion kiyvisti substanssiarvosta, johon oli yhteises-
ti sopien lisitty Espoon ja Vantaan tulevaa omistusta vastaava osuus substanssi-
arvolaskelmaan sisdltymittomaistd immateriaalisten tekijoiden arvosta. Jokainen
uusi ja vanha osake oikeuttaa yhteen ddneen yhtiokokouksessa. Jirjestelysti ei ole
tarkempia laskelmia kiytettivissi. Omistajat pddttivit samalla muuttaa nimen
paremmin kuvaamaan laajentuvaa asiakaspohjaa. Sopimukseen kuului yhtiojir-
jestyksen uudistaminen seki osakassopimus, joka sisiltdd kilpailukiellon ja lunas-
tuslauseketta koskevat kohdat. Osakkaat pdittivit myds, ettd yhtio ei tuota voit-
toa eiki jaa osinkoa.

Neuvottelupiitds on looginen toiminnan ja omistajien padtdsten perusteel-
la. Kun yhti6 ei jaa osinkoa, tuottoarvoa ja kassavirtaan perustuvaa arvoa on
vaikea tai jopa mahdotonta soveltaa. Substanssiarvo on hyvi pohja. Toisaalta
toimiva yhtié on saanut vakiintuneen asiakaskunnan ja erityisesti tdssd tapauk-
sessa kanavat ja tunnettuuden rekrytoitavien eli tyonhakijoiden joukossa. Lisik-
si organisaatioon on kerdintynyt osaamista, mikd aloitustilanteeseen nihden
pienentdd kustannuksia ja siten voittoa tuottamattomassakin toiminnassa koituu
kustannustehokkuutena asiakasomistajien eduksi. Siten uusien osakkaiden on
kohtuullista maksaa kertyneistd immateriaaliarvoista. Niistd immateriaaliarvois-
ta kiytetddn tunnetummin yleisnimikettd goodwill.

3.5 Osakeyhtio kuntakonsernissa johtamisen ja tehokkuuden
néikokohdista

3.5.1 OSAKEYHTION JOHTAMISESTA

Yleisen kisityksen mukaan julkisen sektorin tuottavuus on heikompi kuin yksi-
tyisen sektorin. Kunnat ovat yhteni tehostamiskeinona yhtitittineet toiminto-
jaan, koska silld uskotaan saavutettavan kevyempi hallintorakenne. Siten arvioi-
daan saavutettavan yksityisen sektorin mukainen nopeampi piitéksenteko ja
tehokkuuden parannus. Viime kidessd toiminta kuitenkin ratkaisee tissikin ky-
symyksessid ohi muodon. Hyvii ja huonoja tuloksia on saatavissa eri organisaa-
tiomuodoilla.

Hallitus edustaa osakeyhti6ti osakeyhtiolain mukaan ja myos vastaa yhtio-
kokoukselle osakeyhtién toiminnasta. Se on vastuussa myos siitd, ettd yhtion
johtaminen on kunnossa ja kirjanpito seki laskentatoimi on jirjestetty toiminnan
laajuuden ja luonteen kannalta siten, ettd hallituksen on mahdollista johtaa ja
kontrolloida yhtion toimintaa. Hallituksen jdsenilld on vastuunsa hoitamiseksi
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tiedonsaantioikeus. Jos hallituksen jisen on jostain kysymyksestd eri mieltd muun
hallituksen kanssa, hin voi kirjata poytikirjaan eridvin mielipiteen, joka vapaut-
taa vastuusta tuon piitoksen seurauksista.

3.5.2 KUNTIEN OMISTAMIEN YHTIOIDEN HALLITUSTYOSKENTELYSTA JA
HALLITUKSEN JASENEN VASTUUSTA

Epiilyd kuntien omistamien osakeyhtididen hallitusten tyoskentelyongelmista
tukevat Puttosen viitoskirjan 16ydokset.?” Puttonen teki selvityksid ja haastatte-
li tytiryhticiden osalta esimerkkikaupunki Poria koskien seuraavissa osioissa:

— hallituspaikkojen jako

— yhtion johdon valinta ja pitevyysvaatimukset

— kahden erilaisen taloyhtion asukasvalinnat

— poliitikkojen haastattelut

— kaupunginvaltuuston jisenille tehty kysely

— eriille vertailukaupunkien virkamiehille tehty kysely

— kaupunginhallituksen puheenjohtajan haastattelu

— valtalehden kunnallistoimittajan haastattelu.

Hin toteaa, etti melkein kaikissa niissi osioissa havaittiin eriasteista val-
lankiyttoon liittyvid vidristymad.

Kunnan omistajaohjausta katsotaan rajoittavan osakeyhtiolain ja kuntalain
ristiriidan asiassa.”’ Martikainen—Meklinin mukaan osakeyhtién hallituksen ji-
senen vastuu miirdytyy osakeyhtiélain mukaan, vaikka hin olisi yhtién hallituk-
sessa kunnan edustajana. Airitapauksessa hin saattaa joutua taloudelliseen kor-
vausvastuuseen, jos on toimillaan aiheuttanut yhtislle vahinkoa. Titd taustaa
vasten tutkijat pitdvit kunnanhallituksen ohjeistusta ongelmallisena, eikd henki-
16 voi viistdd vastuutaan vetoamalla sithen, ettd kunnanhallitus on omistajaroo-
lissaan antanut tietynlaisia toimintaohjeita.

Tutkijat ovat ilmeisesti ymmirtineet osakeyhti6lain ja konserniohjauksen
roolin suhteessa osakeyhtiolakiin vidrin. Hallituksen vastuun kannalta yksityisen
konsernin ja kuntakonsernin omistajaohjaukset ovat vastuumielessi identtiset.
Osakeyhtion yhtidjirjestyksessd voi olla lauseke, ettd yhtién tavoitteena ei ole
voiton tuottaminen eiki se jaa osinkoa. Tilléin tehtdvi on jokin muu. Se voi olla
noin nollatuloksella mahdollisimman tehokas energiantuotanto, esimerkiksi
Mankala Oy ja yksityisen sektorin Pohjolan Voima, tai vaikka kulttuuritalon
hallinnointi. Osakeyhtion toimiala ja luonne on pitkilti médrittivissd perusta-
misen yhteydessd perustajien toimesta tai my6hemmin yhtiéjirjestyksen muu-
toksilla niin yksityisten kuin kuntaomistajienkin toimesta.

Omistajaohjaus on yksityisissi konserneissa todennikoisesti keskimidrin
tiukempi kuin kunnallisissa konserneissa eikd osakeyhtiolakia nihdd ongelmak-
si. Se, minki lain perusteella toimiva elin on hallituksen jdsenehdokkaan valinnut,
ei vaikuta toimintaan yhtién hallituksessa.

20 Puttonen, s. 10

21 Martikainen—Meklin, s. 53
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3.5.3 HALLITUKSEN JASENEN VASTUU

Osakeyhtién hallituksen jisenen vastuu voi muodostua vahingon tuottamisesta®?,
jonka hin on toimessaan tahallisesti tai tuottamuksellisesti aiheuttanut yhtislle.
Sama koskee vahinkoa, joka osakeyhticlakia tai yhtiojirjestystd rikkomalla on
atheutettu osakkeenomistajalle tai muulle henkilslle. Muulle henkilslle tuotettu
vahinko voi olla aiheutettu esimerkiksi velkojalle konkurssitilanteessa, jossa on
rikottu osakeyhti6lakia pitkittimilld toimintaa, vaikka lain mukaan yhtié olisi jo
tullut asettaa konkurssiin. Hallituksen jisenelle voi syntyi henkilokohtainen vas-
tuu, mikili yhtié laiminly6 erdiden julkisten maksujen kuten ennakonpiditysten
ja sosiaaliturvamaksun maksamisen kohtuullisessa ajassa. My6s huolimattoman
rahalainan antaminen voi johtaa siitd seuranneen menetyksen korvaamiseen. Kiy-
tinndssd hallituksen jdsen voi herkemmin syyllistyd rikokseen rikkoessaan arvo-
paperimarkkinalakia, mutta timi koskee vain listattuja yhtioiti.

Omistajaohjauksen antaman dokumentoidun ohjeen noudattamisesta omis-
taja ei voi vaatia korvausta. Valpas hallitus tietysti kirjaa mielestdin selvisti yh-
ti6n kannalta riskialttiin tai tulosta heikentivin ohjeen noudattamisen hallituk-
sen poytikirjaan ja varmistaa, ettd ohje on tullut omistajaa kiistatta edustavalta
taholta. Yksittdiset kunnan- tai kaupunginhallituksen tai -valtuuston jisenet ei-
viit ole omistajaa edustava taho. Tilanne ei eroa missidin suhteessa yksityisen
konsernin tytiryhtion hallituksen jdsenten vastuukysymyksista.

Velkojia kohtaan syntyy vastuu, jos yhtion toimintaa on jatkettu tilanteessa,
jossa osakepdioma on menetetty. Riippumatta omistajatahosta vastuu saattaa
syntyi jo tilanteessa, jossa yli puolet osakepidomasta on menetetty eiki tasetta
ole laadittu eikd yhtiokokousta kutsuttu koolle kisittelemédin yhtion asettamista
suoritustilaan.”® Edelld mainituissa tapauksissa uudesta syntyneestd velasta, esi-
merkiksi uusista ostoveloista, voi syntyd hallituksen jisenten korvausvastuu. Mi-
kdli omistaja kehottaa jatkamaan toimintaa ilman piddoman korjausta, ei lainvas-
taisen omistajaohjeen noudattaminen ole lieventivi tekiji. Tamikin vastaa tdysin
tilannetta yksityisen sektorin konserniyhtion hallitustyskentelyssd. Mikili hal-
litus ei hae yhtiotd lain mukaisesti selvitystilaan omien pddomien menetysten
jilkeen tai toimi lain vaatimalla tavalla, kun puolet osakepdiomasta on menetet-
ty, hallituksen jisenet vastaavat pddomien menetyksen jilkeen syntyneistd uusis-
ta veloista. (OYL:n 15 luku.)

Tilanne, jossa tytiryhti6lld on vain yksi osakkeenomistaja eli kunta, on sel-
keisti ylld kuvattu. Mikili yhtiéssd on vihemmistdomistajia, tilanne on hieman
vaativampi. Konserniohjauksen kautta saadun miirdyksen tai ohjeen noudatta-
minen saattaa rikkoa osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta. Jilleen on kuitenkin
sama tilanne yksityisen konsernin tytiryhtion hallituksen jisenen kohdalla. Hal-
lituksen tulee valvoa yhtién toiminnan lainmukaisuutta, johon kuuluu myds osak-
keenomistajien yhdenvertaisuus. Yli-innokkaita ja vihemmistdoikeuden unoh-
tavia konserniohjeen antajia esiintynee niin yksityisissd kuin kuntakonserneissa-

kin.

2 OYL:n 15 luku, 1 §
2 OYL:n 20 luku 23 §
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3.5.4 LAIN JA YHTIOJARJESTYKSEN SEKA OSAKASSOPIMUSTEN
ASETTAMISTA VELVOITTEISTA JA HALLITUKSEN JASENEN
VASTUISTA

Lain noudattamisen varmistaminen kuuluu konserniohjeenkin suhteen hallituk-
selle sekd yksityisesti omistetun konsernin ettd kuntakonsernin yhtidissi. Jokai-
sen hallituksen jidsenen tulee lukea ja ymmirtidd osakeyhtiolain lisiksi yhtion
yhtiojirjestys sekd mahdolliset osakassopimukset, jotka vaikuttavat hallituksen
pidtoksentekoon. Yhtiojirjestyksen rikkominen voi johtaa my6s hallituksen ji-
senten korvausvastuuseen. Esimerkiksi yhtigjirjestyksen toimialapykild on muis-
tettava. Mikdli hallitus pddttdd tai sallii yhtiélle uuden tappiolliseksi osoittautu-
van litketoiminnan, joka ei kuulu yhtiéjirjestyksen toimialapykilin piiriin, saat-
tavat osakkeenomistajat asettaa hallituksen jisenet vastuuseen. My6s suoritusti-
lan seuratessa asiasta kirsinyt velkoja saattaa olla oikeutettu vahingonkorvaukseen,
mikili hallitus on esimerkiksi pitkittinyt konkurssia velkojien vahingoksi.

Monissa osakassopimuksissa edellytetdin esimerkiksi tietyn rajan ylittivien
investointien pdittimistd hallituksessa yksimielisesti. Osakassopimuksissa on
yleensi sopimussakko ja kohta, ettd kunkin osakkaan esittimit hallituksen jisenet
sitoutuvat noudattamaan osakassopimusta. Osakassopimuksen rikkomus sanktioi-
daan tavallisesti sopimussakolla, jonka maksaa osakas, joka tai jonka asettama
hallituksen jdsen ddnestdd osakassopimuksen vastaisesti.

3.5.5 OSAKEYHTIOT KUNTAKONSERNIN OSANA / TOIMIVAN KONSERNI-
OHJAUKSEN EDELLYTYKSET

Kuntakonsernin johdon kaksi keskeistd kysymystd ovat yksityisten konsernien
tapaan seuraavat:

1. Kilpailu- tai business-strategia

Kuinka kilpaillaan tietyssi litketoiminnassa?

Kunnan palvelutuotannossa oleellinen kysymys on, kuinka toimitaan ja ke-
hitetddn tehokkuutta kussakin kunnan toiminnallisessa yksikdssd rakenteesta
riippumatta.

2. Konsernistrategia

Monitoimialayrityksen kokonaisstrategia

Missi liiketoimissa kuntakonsernin tulee olla mukana eli mitéd palveluja ja
tuotantoa kunta haluaa tuottaa ja miten se ne organisoi? Miten kuntakonserni
johtaa erilaisia toimintoja konsernitasolla? Miten eri toimintoihin sitoudutaan
eli miki on panostus ja halukkuus investoida eri toimintoihin?

Miten vauhdittaa kasvua halutuilla alueilla seki toisaalta, miten estdd tytta-
rien ronsyily alueille, jotka eivit kuntaomistajan tarpeita palvele?

3.5.6 RAPORTOINTI

Taloudellisen raportoinnin tulee olla suhteessa tytiryhtién kokoon ja sen toimin-
taan liittyviin riskeihin ja toisaalta konserniohjauksen menetelmiin ja kapasiteet-
tiin. Esimerkiksi stabiililta asunto-osakeyhtioltd riittinee neljinnes- tai puoli-
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vuosiraportti tulos- ja taseraporttien muodossa. Jos raportti antaa aihetta, kon-
serniohjauksesta vastaava henkil6 voi pyytii lisitietoja. Suurelta energiayhtiolti
saattaa olla kohtuullista pyytdd raportti useammin kuin pieneltd asunto-osake-
yhtioltd.

Raportoinnin perustana ovat budjetti sekid toimintasuunnitelma, jotka li-
hetetiin yleensi konsernille miirimuotoisina. Taloudellinen raportointi toteu-
tetaan yksityisissd konserneissa kuukausiperiodilla. Listatuissa yhtiéissd luonnol-
lisesti neljinnesvuosiraporttien tarkkuuden tulee tdyttid porssin osavuosirapor-
toinnin vaatimukset. Tavanomaiset raportit ovat tulos- ja taseraporttien ja myyn-
tid sekd tilauskantaa koskevien raporttien ohella kassavirtaa, investointia ja seu-
raavien kuukausien kassaennusteita koskevat raportit. Konserneissa kuukausira-
portteihin kuuluu lisiksi toimitusjohtajan toimintakatsaus kuluneesta kuukau-
desta sekd arvio lihikuukausien taloudellisesta kehityksestd ja myynnistd seki
selostukset mahdollisista merkittivistd toimenpiteistd ja tapahtumista.

Kuntakonsernien omistamien osakeyhtioiden johto saattaa perustella halli-
tustensa jasenille ja omistajille osakeyhtiolailla yhtién asioiden salassapidon tar-
vetta korostaen litkesalaisuutta. Osakeyhtiolaki ei sanele sitd, mitd pidetdin lii-
kesalaisuutena. Salassa pidettivi asia saattavat olla huonot taloudelliset tulokset
tai kommihdykset. Niitd on vaikea perustella ainakaan osakeyhtitlain perusteel-
la salassa pidettiviksi. Yhden omistajan osakeyhtiossi ristiriitaa asian suhteen on
vaikea saada (harvainyhtis). Osakeyhtiélaki sditid erikseen tiedonsaantioikeu-
desta yhtioisti, joissa on enintiin kymmenen osakasta. Tilloin jokaisella osak-
kaalla on lupa tutkia asiat kirjanpitoa mydten. Niin ollen kunnanhallituksen
valtuuttamalla henkil6lld on osakeyhticlain mukaisesti hallituksen jisenen tapaan
tiedonsaantioikeus.?*

Listatuilla yrityksilld on erittdin tiukat vaatimukset julkistaa tuloksensa nel-
jdnnesvuosittain sekd raportoida jo ennakkoon muutoksista taloudellisissa odo-
tuksissa, joita ovat mm. mahdolliset satunnaiset tappiot tai merkittivi tuloksen
heikennys tai parannus tulosennusteisiin. Kuntakonserni omistajana voi ainakin
osakeyhtiolain mukaisesti vaatia vihintddn saman raportoinnin kuin porssiyhtioil-
14 on velvoitteena. Tosiasiassa listatun yhtion raportointivaade on pidsddntoises-
ti tiukempi ja suuritéisempi kuin edes tarvitaan tavanomaisten kunnan omista-
mien yhtiéiden johtamiseen.

Osakeyhtididen tilinpditokset ovat jo lain mukaisesti julkisia. Osakeyhtiol-
14 on taloudellisessa toiminnassaan rajattu vastuu. Osakeyhtion osakkaat ja joh-
to lainmukaisesti toimiessaan eivit ole vastuussa yhtion veloista. Mikili yhtion
pidomat menetetdin ja velkojat eivit saa omiaan, se on velkojien tappio. Vasta-
painona on tilinpditdsten julkisuus, jotta velkojilla on mahdollisuus arvioida
asianomaiselle yritykselle myonnettivien tavara- ym. luottojen turvallisuutta.

Kuntaomistaja voi siten pdittid melko vapaasti omistamiensa yhtiéiden ra-
portoinnista ja sen julkisuudesta. Midrdaikainen raportointi kunnan- tai kau-
punginhallitukselle ja -valtuustolle kuuluu omistajaohjauksen perusperiaatteisiin,

2% OYL:n 9 luku 12 §
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ja se kunnan toimien suuren julkisuusvaatimuksen johdosta jo sindnsd asettaa
toiminnan tuloksellisuudelle paineita.

3.5.7 KUNTAKONSERNIN JOHTO

Kuntakonserneissa ei selvitysten mukaan ole luottamushenkil6illi ja kuntien joh-
tavilla toimenhaltijoilla aina sama nikemys kuntakonsernin roolista ja pdittéjis-
ta.

Kuntakonsernissa on kuntalain mukaisesti selked ylin pdittdjia kunnanval-
tuusto. Kdytinnossi sen rooli voi olla yksityisen konsernin yhtiokokouksen ja
hallintoneuvoston alueilla.

Konsernin hallitusta vastaava piditoksentekoelin on kuntalain mukaan sel-
keisti kunnan- tai kaupunginhallitus.

Kunnan- tai kaupunginjohtaja ei ole luottamushenkiléiden yksiselitteisen
kdsityksen mukaan aina kuntakonsernin johtaja, jonka rooli vastaisi yksityisen
konsernin toimitusjohtajan asemaa. Lisiksi usein eri toimialojen lautakunnilla
saattaa olla pyrkimyksid toimialansa yhtiéiden johtamiseen. Liikelaitosten osal-
tahan se on monessa tapauksessa sidintd. Hallinnon moniportaisuus on piaitok-
senteon kannalta aito ongelma.

Perusraportointi lihtee omistajan taloudellisen toiminnallisen tiedon tar-
peesta ja siten haluttujen raporttien miirityksesti. Se ei voi olla merkittivi kus-
tannus, koska yhtiolld tulee olla toimintansa johtamiseen periaatteessa aina pa-
remmat tiedot kuin konsernin johto tarvitsee. Raportit tuottaa jokainen yhtié ja
lihettdd ne mididrimuotoisena sovittuina aikoina kuntakonsernin johdolle. Kun-
takonsernin talousjohto on luonteva tuottamaan niistd yksikkokohtaiset ja yh-
teenvetoraportit kunnanhallituksen ja -valtuuston informoimiseksi.

Mikili raportit hilyttivit heikosta tuloksesta tai merkittivisti toiminnan
kannattavasta laajentamisesta, tulee sopia tavasta reagoida konsernitasolla ja sii-
td, miten asia valmistellaan tarvittaessa kunnanhallitukselle tai -valtuustolle. Ta-
vanomaista on, ettd esimerkiksi tuloksen yllittdvisti heiketessi konsernin talous-
johto pyytid lisitietoja ja keskustelee tilanteesta toimitusjohtajan kanssa. Vaka-
vassa tilanteessa varmistutaan hallituksen puheenjohtajan kanssa siiti, ettd asian-
omaisen yhtion hallitus ryhtyy toimiin ja kunnanhallitusta informoidaan ajoissa
havaitusta tai odotettavissa olevasta ongelmasta.

3.6 Konsernipankki

3.6.1 PERIAATE

1980-luvulla pddosa suomalaisista suurista konserneista keskitti ja kehitti kon-
sernin rahoitustoimintoja konsernipankkiperiaatteella. Konsernipankin nopea
yleistyminen yksityisen sektorin yrityksissd perustui paitsi rahoituksen mittakaa-
vaetuihin my6s konsernin sisdiseen tehokkuuden ja hallinnan parantumiseen.
Konsernipankkien kehittimisti tuki pankkien tarjoamien konsernitilien kehit-
tyminen luontevasti kiytettiviksi.
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Nordkalk Oyj Abp:n rahoitusjohtajan Jarmo Ellménin mukaan konserni-
pankin keskeiset edut ovat seuraavat: Rahoituksen hoidon hallinta ja hallinto
yksinkertaistuvat. Konserni selvidd pienemmilld raporttimadrilld, ja eri yksikoi-
den johtotehtivissi olevien henkildiden aikaa eivit vie pditehtiviltd usein tur-
hankin kiinnostavat rahoituksen tehtivit ja kontaktit, jotka saattavat johtaa jopa
osaoptimointiin. Ilman ohjausta emolla saattaa olla rahoitusvajetta samanaikai-
sesti kun tytdr sijoittaa heikolla tuotolla ylijaidmidin. Konsernipankin kautta joh-
to voi optimoida rahan hankinnan ja kidyton myos lihiaikojen tulevat tarpeet
huomioon ottaen.

Johdon tuntiessa eri yksikéiden kassavirrat ja niiden muutokset se saa ta-
loudellisen raportoinnin lisiksi oleellista informaatiota konsernin ohjaukseen ja
konsernin rahoituksen suunnitteluun. Monet ongelmat ovat nihtivissi kassavir-
roista ennen kuin ne nikyvit talouden raporteissa. Yleisesti kiytossd oleva 12
kuukauden rullaava kassaennuste niyttid kausivaihtelun tuomat rahoitustilanteet,
ja siten rahan hankinnan ja sijoitusten osalta saadaan tarvittava kokonaisnikemys.
Rahoitusala on kehittynyt 15 viime vuoden aikana nopeasti ja tarjolla olevat
rahoitusinstrumentit ovat monimutkaistuneet. Siten ammattitaidon tarve niiden
kiytossi on kasvanut. Asiakkaalla tulee olla nikemys, miti ostaa. Tarjottavien
instrumenttien pddsdintd on, ettd pankki voittaa aina ja myos asiakkaalla on
mahdollisuus hyétyd. Vain osaamisella on yhtién hyoty nihtivissi ja otettavis-
sa.

3.6.2 ESIMERKKI KONSERNIPANKISTA

Nordkalk Oyj Abp:n konsernipankissa on 3 henked, ja he hoitavat konsernin
rahoituksen ja kotimaan yksikdiden rahalitkenteen. Nordkalkilla on yhteensi 36
litketoimintayksikkod EU-alueella ja Vendjilld. Suomessa yksikoitd on noin 20.

Piidsidntoisesti suomalaisten yritysten konsernipankit hoitavat rahoituksen
ja sijoitusten lisiksi kotimaan rahaliikenteen yksikoittensi puolesta. Muutama
konserni hoitaa Suomesta kisin kaikkien pohjoismaisten tytiryhtiéiden ja yksi-
koiden rahaliikenteen. Ainakin yksi suomalainen konserni hoitaa EU:n alueella
toimivien tytiryhtididen rahaliikenteen Suomesta kisin. Se edellyttid sujuakseen
samaa pankkia kaikissa kohteissa. Edelld oleva osoittaa uskon ja kokemuksen
rahoituksen keskittimisen eduista yksityiselld sektorilla.s

Eurooppalaisen rahoitustutkimuksen mukaan konsernipankkien henkilston
koko on seuraavassa suhteessa litkevaihtoon:

Liikevaihto Henkilssto
300-500 milj. euroa 3-5
500~1 000 milj. euroa 5-10
yli 1 000 milj. euroa 10-15
% Ellmén
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15 henkilon organisaatiot hoitavat rahoituksen ja rahaliikenteen ohella ta-
vallisesti konsernin riskienhallinnan my6s raaka-aineriskien osalta.?

Konsernipankki selkeyttid myos rahoitusta kirjanpidossa, koska jokaisella
konserniyhtiolld on lainaa vain emoyhtiélti (tai konsernipankkia hoitavalta yh-
tioltd, jos eri yhtiossi). Vastaavasti kukin sijoittaa ylijaidminsi konsernin kautta
ja konsernipankki veloittaa lainoista sovitun koron tai hyvittdd koron talletuksis-
ta. Vihemmistdomistusten johdosta perittivien ja hyvitettivien korkojen tulee
olla suhteutettu markkinoiden korkoihin.

Konsernipankki on perusteltu yksinomaan rahoituksen mittakaavaeduilla.
Niiden lisdksi rahoitus on vahva ohjausviline konsernin johdolle. Rahoitusta
koskevat raportit usein indikoivat ensimmiisenid tytiryhtion ongelmista. Rahoi-
tuksen siitely antaa ohjausvilineiti konsernijohdolle myés mahdollista johta-
misongelmaa ratkaistaessa tai tytiryhtion irtiottohaluja hillitessd. Edellytyksend
on luonnollisesti, ettd konsernipankki on suoraan konsernijohdon alaisuudessa.
Kidytinnon johtamisessa on havaittu tirkedksi nostaa konsernin hallintaan kon-
serniyhtididen yliméirdiset kassavarat. Muussa tapauksessa tytidryhtion johto
pyrkii kdyttimédn hankkimansa varat vaikka heikommallakin tuotolla investoin-
teihin tai sijoituksiin. Mikili hyvi kassa on tyttidren hallussa pitkdin, puuttumi-
nen asiaan koetaan negatiivisesti ja demotivoivaksi. Kdytinnossi tilanteissa, jois-
sa omistaja ei kiytd pitemmailld ajanjaksolla oikeuksiaan, omistajan oikeutta ei
edes tunnusteta.

Konsernipankki kisitteend tarkoittaa konsernin rahoitusyksikkéd, joka kon-
sernin padttimissd laajuudessa hoitaa rahoituksen ja usein myo6s rahaliitkenteen
joko kaikkien tytdryritysten tai osan puolesta palveluna. Kuntakonserneissa kon-
sernipankki on ilmeisesti vield pddosin organisoimatta. Rahoituksessa on mer-
kittdvit mittakaavaedut seki lainauksessa etti sijoittamisessa. Konsernipankki
hankkii keskitetysti konsernin tarvitseman vieraan pidoman ja sijoittaa lyhyt- tai
pitkdaikaiset ylijaidmit mahdollisimman hyvin rahoitusmarkkinoille ottaen huo-
mioon konsernin ennustetut rahan tarpeet ja ylijidmit. Kunnissa on luonnolli-
sesti kunnan rahoitus yleensi hoidettu keskitetysti, mutta tiedossa ei ole yhtiin
toimivaa kunnan varsinaista konsernipankkia. Helsingin kaupunki on suurimpa-
na kuntakonsernina jo havainnut konsernipankin edut ja on sitd suunnittelemas-
sa. Kuntakonsernien johtamisen kehittimisessd onkin syytd ottaa huomioon ra-
hoitus sen keskeiseni tehokkuutta ja tuottoa lisddvind alueena.

26 Ellmén
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4 Yhtioittimistavoista ja
yritysjirjestelyistd

4.1 Yhtioittiminen

Yhtisittimiselld tarkoitetaan tdssd kunnallisen toiminnan organisointia osake-
yhtidmuotoon siten, etti kunnalla tai kunnilla on yhtiéssd midrddvi asema.?’
Yhtioittimistavalla on merkitystd myds omistustahoon. Mikili kunnallinen lii-
kelaitos yhtidittid osan toiminnoistaan, esimerkiksi ajankohtaisena olevan sihkon
siirtolitketoiminnan, ja yhtiittiminen toteutetaan liitketoimintasiirrolla, tulee
yhtiostd kunnallisen liikelaitoksen tytiryhtio. Vaikka litkelaitos on juridisesti osa
kuntaa, on tilld kuitenkin hallinnollista merkitystd. Yhtidittimisen toteuttaminen
liiketoimintakaupalla mahdollistaa myds omistajatahon valinnan. Tillin kun-
nalla on mahdollisuus toimia halutessaan suoraan uuden yhtién omistajana, jol-
loin mahdolliset myshemmiit liikelaitoksen (energiayhtion kohdalla sihkon
myynti ja tuotanto) yhtidittimiset ja myynnit eivit aiheuta lisijirjestelytarpeita.
Myéos tissi esimerkissd sihkonsiirtolitketoiminnan yleensi hyvi ja ennustettava
kassavirta saattaa olla perusteltua ottaa suoraan kunnan valvontaan ja siten hel-
pommin hyddynnettiviksi omistajan tarpeisiin.

Liiketoimintasiirto ja litketoimintakauppa ovat tyypillisid yhtidittimistapo-
ja. Liiketoimintasiirrossa perustetaan uusi osakeyhtio, jolle litketoiminnan har-
joittamista varten tarvittava omaisuus luovutetaan apporttina (muuna omaisuu-
tena kuin rahana) osakepdiomaa vastaan. Myos liiketoimintasiirto voidaan teh-
di jo toimivan osakeyhtion kautta. T4élloin vaatimuksena on, ettd siirron tekiji
saa vastikkeena uusia osakkeita eli on tehtdvi osakepddoman korotus apporttina
saatua omaisuutta vastaan. Elinkeinoverolain (EVL) mukaan vanhoja jo olemas-
sa olevia osakkeita ei ole mahdollista kiyttdd litketoimintasiirrossa.

2 ]alkanen—Kero—Marjaméiki—Paloposki—Véililéi—Westling—Ahlgren, s. 9. Tissi tutkimuk-
sessa yhtioittdmisti kiytetddn ylikdsitteend litketoimintasiirrolle ja litketoimintakaupal-

le.
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4.2 Litketoimintakauppa

Liiketoimintakaupassa litketoiminta ja sithen liittyvd omaisuus myyddin osa-
keyhtislle kdypdin hintaan. Seuraavassa kisitellddn nididen vaihtoehtojen vero-
seuraamuksia sekd sitd, miten erilaiset tavat rahoittaa uusi yhti6 vaikuttavat yh-
tiosti kunnalle tulevaan rahavirtaan.

4.3 Litketoimintasiirto

4.3.1 LIIKETOIMINTASIIRRON MAARITELMA

EVL:n 52 d §:n mukaan litketoimintasiirrolla tarkoitetaan jirjestelyi, jossa osa-
keyhtié luovuttaa joko kaikki taikka yhteen tai useampaan litketoimintansa osaan
kohdistuvat varat, siirtyviin varoihin kohdistuvat velat ja siirtyvdin toimintaan
kohdistuvat varaukset siirtyvdd toimintaa jatkavalle osakeyhtiolle ja saa vastik-
keeksi vastaanottavan yhtion litkkeeseen laskemia uusia osakkeita.

4.3.2 LIIKETOIMINTASIIRRON EDELLYTYKSET

Liiketoimintasiirron edellytykset médritellian EVL:n 52 d.1 §:ssd, jonka mukaan
siirtdvin yhtién tulee harjoittaa elinkeinotoimintaa siirron toteuttamishetkelld.
Lisiksi my6s siirrettivin toiminnan tulee olla e/inkeinotoimintaa. Tisti syysti
siirtdvd yhtio ei voi olla tuloverolain alainen yhtié. Siirtdvi yhteisé voi olla muu
kuin osakeyhtio, kuten yleishy6dyllinen yhteisd, sddtio tai yhdistys, joka yhtioit-
tdd litketoimintasiirrolla harjoittamansa elinkeinotoiminnan tai sen osan osake-
yhti66n. Miettisen mukaan litketoimintasiirtoa ei voida tehdd henkildyhtioistd
eikd myoskiin tuloverolain alaisesta yhteisostd, koska tuloverolaissa ei ole sddn-
noksid litketoimintasiirrosta.”® EVL:n 52 § rajaa litketoimintasiirron ulkopuolel-
le selkedsti TVL:n alaiset yhtymiit.

Mahdollisuus soveltaa litketoimintasiirtoa koskevaa lainsiidinté4d kunnal-
lisiin liikelaitoksiin perustuu elinkeinoverolain yritysjirjestelysiinnéksen, EVL:n
52 §:n ensimmiiseen momenttiin, jossa todetaan lain 52 a—52 e ja 52 g §:n sddn-
noksii sovellettavan osakeyhtididen lisiksi myos TVL:n 3 §:ssi tarkoitettuihin
kotimaisiin yhteis6ihin, joihin my6s kunta ja kuntayhtymi lukeutuvat. Kirjalli-
suudessa litketoimintasiirron edellytyksii kisiteltiessd kuntaa tai kunnallista lii-
kelaitosta ei ole lueteltu yhteisoissd, joihin litketoimintasiirtoa voidaan soveltaa.”
Kunta kuitenkin mainitaan TVL:n 3 §:n ensimmaiisessi momentissa.

Keskusverolautakunta (KVL) on katsonut julkaisemattomassa ennakkorat-
kaisussaan 1999/59, etti valtion yhtidittdessi liikelaitoksensa harjoittaman e/in-
keinotoiminnan osakeyhtioksi sovelletaan tihin siirtoon litketoimintasiirtoa kos-

8 Miettinen, s. 49. Henkil6yhtitiden litketoimintasiirron problematiikasta ks. Jarvenoja, s.
334-336.

¥ Ks. mm. Andersson—Ikkala, s. 567, jossa yhteisomuotoisina siirtijind mainitaan osuus-
kunta, yhdistys ja valtion liikelaitos.

38



kevia siddoksid. EVL:n 52 d §:n mukaan siirtdvin yhtion on siis harjoitettava
elinkeinotoimintaa siirron toteuttamishetkelli. Gustafssonin miiritelmin mu-
kaan verotuksessa elinkeinotoimintana pidetdin seki litke- ettd ammattitoimin-
taa. Elinkeinotoiminnan harjoittaja harjoittaa toimintaa omaan lukuunsa ja omal-
la vastuullaan. Liiketoiminnalle on luonteenomaista riskialttius.°

Mikili yhtiittiminen halutaan toteuttaa liiketoimintasiirtona, on ennen
merkittivid jarjestelyitd aina syytd hakea verottajalta joko ennakkotieto tai -rat-
kaisu tulkintaepivarmuuden poistamiseksi. Tdmi suositus koskee yleensikin
merkittivid yritysjirjestelyjd yhtidittimistavasta riippumatta.

4.3.3 LIIKETOIMINTASIIRTO OSAKEYHTIOLAIN MUKAAN

Liiketoimintasiirto-termid ei esiinny yhtidoikeudessa. Yhtidoikeudellisesti me-
nettely on osakepddoman sijoitus, jossa osakkeet maksetaan antamalla vastaan-
ottavalle yhtiolle muuta omaisuutta kuin rahaa (apportti). Osakeyhtiolain ap-
porttiperustamismenettelyd’! sovelletaan, mikili uusi vastaanottava yhtié perus-
tetaan litketoimintasiirron yhteydessd.*? Perustamiskirjaan on otettava asiaa kos-
keva midriys ja riippumattoman asiantuntijan lausunto ja siind on myos yksiloi-
tdvi siirrettdvistd litketoiminnasta muodostuva apportti.* Jos siirto tehdiin jo
olemassa olevaan yhtioon, sovelletaan sithen OYL:n 4 luvun suunnattua uusmer-
kintdd koskevia siinnoksid.** Tilloin menettely on luonteeltaan suunnattu net-
toapporttiosakeanti. Korotettaessa osakepiiomaa tulee apporttichdoista olla
miirdys korottamispddtoksessd. Lisiksi vaaditaan myos riippumattoman asian-
tuntijan lausunto ja suunnatun annin vaatima perustelu syistd, joiden johdosta
on perusteltua poiketa osakkeenomistajien merkintioikeudesta.*

4.3.4 LIIKETOIMINTASIIRRON KASITE

Liiketoimintasiirrossa on siirrettivd nimenomaan kaikki kyseiseen litketoimin-
takokonaisuuteen tai litketoiminnan osaan kohdistuvat varat ja velat, jotka "or-
ganisatorisesti muodostavat itsendisesti toimeentulevan taloudellisen yksikon™®.
Jirvenojan mukaan “liiketoiminnan kisite on epimiiriinen, eiki sitd voida etu-
kiteen tarkoin miiritelld’””. Liiketoimintakokonaisuuden miirittiminen voidaan
tehdi useilla eri kriteereilli muun muassa alueellisesti, toimintokohtaisesti, tuo-
tekohtaisesti tai rahoitustavan mukaan. Yhden kiinteiston siirto tai pelkki tytir-
yhtion osakekannan siirto ei riitd tdyttdmidn litketoimintakokonaisuuden mii-

Gustafsson

31 OYL:n 2 luku 4 § 1 mom.

32 Ks. myos HE 109/2005, uuden osakeyhtislain 2:6 §
Immonen, s. 191

* Ks. myos HE 109/2005, uuden osakeyhtislain 9:12 §
3 OYL:n 4 luku 4 ja 6 §:t

% HE 177/1995,5.13

37 Jdrvenoja, s. 107

% KVL 1997/185
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ritelmdid.’” Esimerkiksi sihkonsiirtoliiketoiminnassa pelkki verkkojen hallinnoin-
ti, jolloin itse verkot jitettiisiin kunnan suoraan omistukseen, ei tiyti liiketoi-
mintasiirrolle asetettuja edellytyksid (KVL 1996/228, julkaisematon). Tilloin
litketoimintasiirtoa ei ole mahdollista toteuttaa siten, etti kunta saisi vuokratuloa
osinkotulon sijaan. Joissain tapauksissa voi litketoimintaan kohdistuvien varojen
ja velkojen miirittely olla monivivahteisempi prosessi, erityisesti jos toiminta on
osa kirjanpidollista kokonaisuutta, jossa osa yhtiditettivistd toiminnasta on si-
sdistd palvelua tai se laskutetaan osana muun liiketoiminnan laskutusta.

4.3.5 SIIRRETTAVAT VARAT JA VELAT

Apporttiomaisuutena voidaan luovuttaa lihes mitd tahansa omaisuutta, myds
immateriaalioikeuksia. Vastaanottavan yhtién toiminnan kannalta apporttiomai-
suudella tulee kuitenkin olla taloudellista arvoa.”’ Tydpanos ei kelpaa apportik-
si.

Siirtyvit varat, velat ja varaukset on siirrettivid kirjanpidossa poistamatta
olevista arvoista. Tdmi on ehdoton edellytys arvioitaessa, onko kyseessi liiketoi-
mintasiirto. Siirto ei siis voi tapahtua kidyvin arvoin. Mikili varoja siirretiin
apporttina siten, ettd ne arvostetaan vastaanottavassa yhtiossd kiypiin arvoihin,
ei kyseessi ole litketoimintasiirto.”! Téten liiketoimintasiirrossa perustettavan
yhtion poistopohja** jid alhaisemmaksi kuin se olisi tehtdessi litketoimintakaup-
pa kiypiin arvoihin. Tdmi taas vaikuttaa yhtion tulosta parantavasti ja suurentaa
verotettavaa tulosta ja siten veroja.

Liiketoimintasiirrossa on siirrettivi kaikki siirrettiviin litketoimintaan ta-
seessa kohdistuvat varallisuuserit. Nditd ovat muun muassa kiytt6- ja vaihto-
omaisuus, rahoitusomaisuus, saamiset ja ennakkomaksut. Rahoitusomaisuutta on
osin voitu jattdd siirtimittd.” Immateriaalioikeudet ja taseeseen kirjattu liikear-
vo on myds siirrettivd.**

Siirtyviin varoihin kohdistuvat pitkd- ja lyhytaikaiset velat, kuten pankki-
velat®, liittymismaksuvelat, ostovelat*, arvonlisiverovelat, verovelat*’ seki siir-
tovelat on my®ds siirrettivi.

Liiketoimintasiirto ei ole yleisseuraanto vaan erityisseuraanto. Titen esi-
merkiksi velkojen ja sopimusten siirtoon tarvitaan velkojan tai sopimuskumppa-

3 Ks. lisdd aiheesta Miettinen, s. 50, ja Andersson—Ikkala, s. 569-570.

© QYL 2:4,4§

# KVL 1996/101

* Poistopohjalla on merkitysti yrityksen ndytettdvin tuloksen suuruuteen. EVL:n 31 §:n
mukaan valtakunnalliseen ja paikalliseen voimajohtoverkkoon kuuluvien voimansiirtojohto-
Jen hankintamenot poistetaan sekd niistd saadut luovutushinnat ja muut vastikkeet tuloutetaan
30 $:ssi saddetylli tavalla.

# KVL 1997/170

* Yhtién oman toiminnan kautta muodostunutta litkearvoa, jota ei ole kirjattu taseeseen,
ei voida siirtdd.

# KVL 1996/39

% KVL 1996/39

4 KVL 2003/55
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nin lupa. Siirrosta seuraa yleensid myos velvoite- ja vakuusoikeudellisia ongelmia
riippumatta siitd, suoritetaanko siirto perustettavaan vai jo olemassa olevaan
yhti66n.*® Siirtdvi yhti6 ei purkaudu litketoimintasiirrossa.*’

Siirrettiviin toimintaan kohdistuvat varaukset on my®és siirrettivi.’® Niitd
ovat muun muassa takuu- ja luottotappiovaraus. Yleisvaraukset eivit kuitenkaan
siirry, silld kyseessi ei ole yleisseuraanto.’! My®s siirrettiviin kiyttdomaisuuteen
kohdistuva poistoero® seki hyllypoistot®® kuuluvat siirrettiviin eriin.

Liiketoimintasiirtoa tehtiessd padtoksid varten laaditaan siirron ajankohdan
taseesta ennuste, joka ndyttid tulevan oman pddoman ja samalla sitd vastaavien
osakkeiden kirjanpitoarvon suuruusluokan. Tarkkaan oma piioma ja osakkeiden
kirjanpitoarvo selvidvit vasta jilkikiteen, kun siirron ajankohdan kirjanpito on
valmis ja siirtyvd omaisuus ja velat ovat kirjattavissa.

4.3.6 VASTIKKEENA SAADUT OSAKKEET

Vastikkeena saatujen osakkeiden hankintamenoksi katsotaan verotuksessa luo-
vutetun omaisuuden kirjanpitoarvo.** Liiketoimintasiirrossa vastikkeena voidaan
antaa vain vastaanottavan yhtién uusia osakkeita. Kiteisvastikkeen kiytto ei ole
sallittua. Mikili siirtyvit velat ovat suuremmat kuin varat, on timi rinnastettu
kiteisvastikkeen kiyttoon.”® Kunnalle osakkeiden hankintamenolla ei ole suurta
merkitysti, silld mahdollisessa myyntitilanteessa realisoituva luovutusvoitto ei ole
veronalaista tuloa.>

4.3.7 LIIKEARVO

Ongelmallista litketoimintasiirrossa on muun muassa se, ettei kiypien arvojen ja
kirjanpitoarvojen erotusta voi kirjata perustettavalle yhtiolle litkearvoksi. Kor-
keimman hallinto-oikeuden ratkaisun 1997/2157 mukaan ”jos liiketoimintasiir-
rossa vastaanottava yhtié kirjaa vastaanottamansa varat siirtivin yhtioén kirjan-
pidossa poistamatta oleviin arvoihin ja timin lisiksi kirjaa varojen kidyvin arvon

* Immonen,s. 191. Tissi tutkielmassa ei keskitytd syvemmin ndihin ongelmiin eikd my®s-

kddn tydoikeudellisiin asioihin. Ne on kuitenkin syytd ottaa huomioon jirjestelyd suun-

niteltaessa.

Jarvenoja, s. 106

30 KVL 1996/243

1 Miettinen, s. 52

> Poistoero syntyy, kun suunnitelman mukaiset poistot ovat pienemmit kuin verotuksessa

tehdyt poistot.

Hyllypoistossa verotuksessa on tehty suunnitelman mukaisia poistoja pienemmit poistot.

Hyllypoistojen osalta ks. myés KVL 2000/126.

> Ks. kuitenkin yritysjirjestelydirektiivin muutosehdotus 2003/0239 (CSN), jossa ehdote-
taan 9 artiklan muuttamista siten, ettd vastikkeeksi saatujen osakkeiden hankintamenok-
si katsottaisiin siirrettyjen varojen todellinen arvo.

5 KVL 2000/54

*¢ Luovutusvoitto ei ole veronalaista myoskiin osakeyhtiolle, mikili EVL:n 6 b §:n edel-

lytykset tiyttyviit.

49

53
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ja kirjanpitoarvon erotuksen goodwill-arvona, litketoimintasiirron ei katsottu
tapahtuvan elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 52 d §:n 2 momentissa
tarkoitetulla tavalla eiki sithen siten voitu soveltaa sanottua lainkohtaa”.

4.3.8 VARAINSIIRTOVERO

Liiketoimintasiirrosta on haluttu tehdi veroseuraamuksiltaan samanarvoinen
jirjestely kuin sulautumisesta ja jakautumisestakin. Varainsiirtoveron osalta timi
tarkoittaa, ettd verovirasto palauttaa litketoimintasiirrossa maksetun varainsiir-
toveron takaisin hakemuksesta. Jos hakemus ja selvitys edellytysten tiyttymises-
ti on tehty ennen veron suorittamista, verovirasto voi pdittii, ettei veroa ole
suoritettava. Tdmi pitee kuitenkin vain siini tapauksessa, etti vastaanottava
yhti6 on liiketoiminnan jatkamista varten perustettu yhtio.

4.3.9 PAAOMITTAMINEN LIIKETOIMINTASIIRRON YHTEYDESSA

Liiketoimintasiirto on tehtivi jatkuvuusperiaatteen mukaan, ja jotta kyseessi
olisi liiketoimintakokonaisuus, tiytyy yhtion tulla itsendisesti toimeen eli siirret-
tivien varojen on riitettivd kattamaan siirrettivit vastuut ja velat. Litketoimin-
tasiirtoa ei voida tehdi niin sanotulla negatiivisella nettoapportilla.’” Piiomalai-
nalla ei my6skiin ole mahdollista kattaa osaa vastaanottavan yhtién pidomasta.
Timin on katsottu rikkovan kiteisvastikekieltoa. Keskusverolautakunnan
(17.8.1998/108) mukaan menettelyi ei pidetty liiketoimintasiirtona, kun perus-
tettavaan yhtioon sijoitettiin litketoimintaa siirrettiessd padomaksi osakepdioman
lisiksi pddomalaina.’® Tiéten yhtion rahoitusrakenteen muuttamisen suunnittelu
tulee ongelmalliseksi.

On olemassa riski siitd, ettdi EVL:n 52 d §:di ei sovelleta siirtoon, mikili
vilittdmisti liiketoimintasiirron jilkeen ryhdytiin pidomitustoimiin.’® Hallituk-
sen esityksen (HE 177/1995) mukaan siirron kohteena tulee olla itsendisesti
toimeentuleva taloudellinen yksikko, ja kyseiset toimet saattaisivat kyseenalaistaa
timin seikan. Tiéten jdd episelviksi, kuinka pian siirron jilkeen siirtivi yhtio tai
kunta voisi antaa pidomalainan uudelle tytiryhtiolleen. Osakepddoman korotta-
minen on katsottu sallituksi litketoimintasiirron jilkeen.®® Kyseessi olevassa yh-
tidittdmisen verosuunnittelussa on kuitenkin olennaisempaa saada rahaa ulos
yhtiéstd muussa muodossa kuin osinkoina, joten uusmerkintd ei tuo lisihyotyi.
Piiomalainaa voitaneen kiyttdd, mikili panostus tehdédin liiketoiminnan kehit-
timistarkoituksessa eikd vain varmistamaan pddoman riittivyyttd perusliiketoi-
minnan tarpeeseen.®!

7 Ks. KHO 2001:3.

*8 Jirvenojan mukaan pddomalainan kieltivi sddntely on “tietoisesti jyrkkd, ja sitd voidaan
arvostella varsin joustamattomaksi”. S. 131.

*9 Jirvenoja, s. 129

80 Jirvenoja, s. 129 (KVL 1997/147, julkaisematon)

1 Immonen, s. 216
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Vastaanottavan yhtion rahoituksen jirjestiminen velalla ei my6skiddn ole
mahdollista. Elinkeinoverolain liiketoimintasiirtoa koskeva pykild edellyttdd siir-
rettdvien velkojen liittymistd siirrettdviin varoihin. Sellaista velkasuhdetta, joka
siis et liity siirrettivdin kokonaisuuteen, ei titen voida perustaa. Uutta velkasuh-
detta siirron yhteydessi ei voida luoda.

Kunnan erityiselld verostatuksella on suuri vaikutus kyseessi olevaan yhtioit-
timisen suunnitteluun. Yleensi litketoimintasiirron suuri verohydty on varain-
siirtoverosta vapautumisen ohella verotuksen lykkddntyminen siirtivissd yhtios-
si. Kun luovutettava omaisuus siirretddn kirjanpitoarvoista, ei luovutusvoittoa
realisoidu. Kyseisessi tapauksessa verotuksen lykkdintymiselld ei ole kuntaomis-
tajalle merkitysti luovutusvoittojen ollessa verottomia. Titen litketoimintasiirron
suurin etu on se, ettei siirrettivistd kiinteistOistd ja osakkeista tarvitse maksaa
varainsiirtoveroa®?. Tdmid hyoty riippuu kuitenkin olennaisesti siitd, sisiltyyko
siirrettdvddn toimintaan kiinteistdjd tai osakkeita. Maksettavaksi tuleva pient
varainsiirtovero saattaa myos olla merkitykseltidn vihidinen, jos sitd ajatellaan
suhteutettuna litketoimintasiirrosta johtuvan suuremman verotettavan tuloksen
niyttimiseen ja siten suurempaan valtiolle maksettavaan veroon.

Koska liiketoimintasiirrossa on siirrettivi kaikki toimintaan liittyvit varat
ja velat, ei osaa voida jittid ulkopuolelle. Tdmi tarkoittaa edelld esitetyn lisiksi
sitd, ettd kunnan on melko hankalaa saada yhtiosti muuta tuloa kuin osinkotuloa.
Titen litketoimintasiirto ei ndyttdisi jirkevimmailtd yhtidittimisvaihtoehdolta
tuloksellisen litketoiminnan kohdalla kuntaomistajan ollessa kyseessd. Lopulli-
sestl edullisuusjirjestys ratkeaa kuitenkin vasta tapauskohtaisten laskelmien yh-
teydessi.

4.4 Yhtioittimistapojen vertailu
Litketoimintasiirto

— Eivilittdmid tuloverovaikutuksia, ei varainsiirtoveroja.

— Voidaan perustaa uusi yhtio tai liittdd vanhaan yhtioon (suunnatulla)
osakeannilla.

— Omaisuuserit ja varaukset sekd vastuut siirtyvit kirjanpitoarvosta.

— Oman piddoman osuutta ja vieraan piddoman laatua ei ole mahdollista
suunnitella. Oma pddoma tulee siirtyvien omaisuuserien ja velkojen ero-
tuksena. Valintaa on tehtivissi vain osakepddoman ja muun sidotun oman
pddoman valilld.

— Sopii hyvin sellaisen toiminnan yhtiéittimiseen, jolla on suuri kiinteisto-
ja osakeomistus.

62 Varainsiirtoveron joutuu maksamaan, mutta sen saa takaisin VSVL:n 43 §:n nojalla.
Toinen vaihtoehto on hankkia ennakkopiitds asiasta, jolloin veroa ei tarvitse maksaa
lainkaan.
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— Sopii yhtioittimiseen, kun toiminta ei tuota merkittivid verotettavaa
tulosta tai jirjestelyssi siirretddn hyvin merkittivd omaisuusmassa, johon
muutoin tehtynd kohdistuisi merkittivi varainsiirtovero.

Litketoimintakauppa

— Liiketoiminta myydiin kdypédin arvoon.

— Vaatii arvon miirityksen.

— Kuntaomistajan myydessi toimintansa myynnisti ei tule myyntivoiton
veroa. (Kunnan omistaman) Osakeyhtion myydessi jonkin litketoimin-
nan mahdollisesta kauppavoitosta seuraa yhteisévero.

— Mikili ali- tai ylihinnoitellaan, voi aiheuttaa veroseuraamuksia.

— Arvo voi olla substanssiarvo eli siirrettivin omaisuuden arvo, jos liike-
toiminnalla ei ole selkedi tuottoarvoa.

— Mikili litketoiminnan arvo ylittdi siirrettdvin omaisuuden arvon, syntyy
erotuksesta litkearvo. Liikearvosta kirjataan mahdollisimman paljon niil-
le omaisuuserille, joiden kirjanpitoarvot alittavat kyseisten erien kiyvin
arvon; jiljelle jadnyt erd kirjataan liikearvoksi, ja se on poistettavissa
vaikutusaikanaan, mutta EVL:n mukaan enintdin kymmenessd vuodes-
sa.

— Liiketoimintakaupalla yhtiditettiessid on mahdollista suunnitella yhtion
pddomitus tulevaisuuden kannalta optimaalisesti. Osakepdioman ja muun
sidotun oman piddoman mddrd on pddtettivissi. Oman pddoman osuus
on pienennettivissi pddomittamalla osaksi pddomalainoilla, pankkilai-
nalla ja/tai kunnan antamalla lainalla esimerkiksi siten, ettd kunta myy
osan siirtyvisti omaisuudesta yhti6lle velkakirjalla.

— Sopii kuntaomistajalle hyvin sellaisen toiminnan yhtitittimiseen, joka
tekee merkittivid verotettavaa tulosta. Kuntaomistajan ei tarvitse maksaa
myyntivoiton veroa. Liiketoimintasiirtoa korkeamman poistopohjan joh-
dosta tulovero alenee yleensi enemmin kuin mahdolliset kertaluontoiset
varainsiirtoverot vaikuttavat yhtioittimisvaiheessa.

— Mikili yhtioitettdviin litkketoimintaan kuuluu kiinteist6jd tai esimerkik-
s1 kaukoldmpo- tai sihkoverkkoja, saattaa kuntaomistajalle olla edulli-
sempi tapa yhti6ittiid liiketoiminta ilman omaisuutta, joka on luontevas-
ti vuokrattavissa perustettavalle yhtislle. Vuokratulo on verotonta kun-
taomistajalle, ja vuokrameno on yhtiélle vihennyskelpoinen kulu.

4.5 Suunnattu osakeanti

Suunnattua osakeantia on luontevaa kiyttii tilanteissa, joissa kunnan tai kuntien
omistamaan jo olemassa olevaan yritykseen halutaan uusia omistajia, esimerkik-
s kuntia kyseisen yhtién toiminta-alueen ja asianomaisten kuntien yhteistoimin-
nan laajentamiseksi. Suunnatussa osakeannissa nimensi mukaisesti tehdidn uusi
osakeanti ja suunnataan se halutuille uusille omistajatahoille. Tilloin poiketaan
osakeyhti6lain mukaisesta vanhojen osakkaiden oikeudesta merkitd uusia osak-
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keita ja siten sithen osakeyhtitlain mukaan tarvitaan liiketoiminnallinen syy, joka
on kirjattava asianomaisen yhtiokokouksen piitokseen.® Tissikin tilanteessa on
yhtion arvo midritettivd osakeannissa suunnattavien osakkeiden hinnan miirit-
timiseksi. Osakepddoman korotus miiritetdin ensin siten, ettd saadaan haluttu
uusi omistuksen jakautuma. Sitten hinnoitellaan osake siten, ettd osakkeen hin-
ta (= osakkeen nimellisarvo, tai ellei nimellisarvoa ole, se osa miki osakkeesta
yhtiolle maksettavasta midrdsti merkitdin osakepddomaan + ylikurssi) vastaa
korotuksen jilkeen omistusosuutta yhtién midritetystd markkina-arvosta korotus
huomioon ottaen. Oikea hintasuhde vanhojen osakkaiden kanssa sovitetaan yli-
kurssin kautta.

Mikili yhtiolld on verotuksessa vahvistettuja tappioita, on sekd suunnatussa
osakeannissa etti osakevaihdossa otettava huomioon omistajanvaihdoksen vai-
kutus tappioiden kiyttdoikeuden siilymiseen. Tuloverolain 122 §:n mukaan yh-
teison ja elinkeinoyhtymin tappiota ei vihennetid, jos tappiovuoden aikana tai
sen jilkeen yli puolet sen osakkeista tai osuuksista on muun saannon kuin perin-
non tai testamentin vuoksi vaihtanut omistajaa tai yli puolet sen jdsenistd vaih-
tunut. Omistajan katsotaan my6s vaihtuneen, jos tappiota tuottaneen yrityksen
osakkeista tai osuuksista vihintddn 20 % omistavassa yhteisossi tai yhtymissi on
tapahtunut vastaava omistajanvaihdos, viimeksi mainitun yhteis6n tai yhtymin
omistamien osakkeiden tai osuuksien katsotaan vaihtaneen omistajaa. Veroviras-
to voi kuitenkin erityisistd syistd, milloin se yhteisén tai yhtymin toiminnan
jatkumisen kannalta on tarpeen, hakemuksesta myontid oikeuden tappion vi-
hentimiseen.

4.6 Osakevaihto

Osakevaihto on eris litketoimintakaupan muoto, jota kdytetdin usein muun mu-
assa konsernirakenteen uudelleenjirjestelyissd ja yrityskaupoissa. Rahan sijaan
osakevaihdossa annetaan myyjille kauppahintana ostajan osakkeita. EVL:n
52 f §:n osakevaihdolla tarkoitetaan jirjestelyd, jossa osakeyhtic hankkii sellaisen
osuuden toisen osakeyhtion osakkeista, ettd sen omistamat osakkeet tuottavat
enemmin kuin puolet toisen yhtion kaikkien osakkeiden tuottamasta ddnimia-
risti, ja antaa vastikkeena toisen yhtién osakkeenomistajille liikkeeseen laske-
miaan uusia osakkeitaan. Vastike saa olla my6s rahaa, ei kuitenkaan enempid kuin
10 % vastikkeena annettujen osakkeiden nimellisarvosta tai nimellisarvon puut-
tuessa osakkeita vastaavasta osuudesta maksettua osakepddomaa.

Normaalisti vaihto katsotaan verotuksessa veronalaiseksi luovutukseksi. Osa-
kevaihtosddnnos luo tihin kuitenkin poikkeuksen. Osakevaihtoa ei pideti vero-
tuksessa luovutuksena. Vaihdossa vastaanotettujen osakkeiden hankintamenona
pidetdin luovutettujen osakkeiden verotuksessa poistamatta olevaa hankintame-
non osaa. Siltd osin kuin vastikkeena saadaan rahaa, vaihtoa pidetiin osakkeiden
luovutuksena.

63 Ks. atheesta tarkemmin OYL:n 4 luku.
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Osakevaihtosidnnos antaa ostajalle mahdollisuuden hankkia toisen yhtion
osakekannan maksamatta rahavastiketta tarjoamalla myyjille omia osakkeitaan.
Osakevaihdossa ostaja vilttyy kauppahinnan vieraanpddomanehtoisen rahoituk-
sen hankkimiselta laajentamalla omaa omistuspohjaansa. Myyjdd houkuttelee
tdlloin ostajan osakkeisiin liittyvd arvonnousumahdollisuus. Sitd vastoin hankin-
tamenona yhtiolle, joka vastikkeeksi laskee litkkeelle omia osakkeitaan, ei voi
midrdytyd luovuttajan hankintamenon vaan pikemminkin vaihdossa saatujen
osakkeiden kiyvin arvon perusteella.®

4.7 Litketoimintakauppa kiypiin arvoihin

Liiketoimintakauppa on eris yrityskaupan muoto. Toinen vaihtoehto on osake-
tai osuuskauppa®. Tissi tutkimuksessa kiisitelldin vain kauppaa, jonka kohteena
ovat litketoiminta ja sitd palveleva omaisuus. Tillaisella yrityksen substanssikau-
palla voidaan siirtdi litketoimintaa olemassa olevalle tai uudelle yhtislle.

Elinkeinoverolain 5 §:n 1-kohdan mukaan luovutettaessa vaihto-, sijoitus-
ja kiyttbomaisuutta sekd muita elinkeinossa kiytettivid aineellisia tai aineettomia
hy6dykkeitd verotetaan niistd saatuja luovutusvoittoja elinkeinotulona. Kunnalle
luovutusvoitoista eli yhtidittimiseen liittyvien omaisuuserien myynnisti ei kui-
tenkaan TVL:n 21 §:n nojalla synny veronalaista tuloa.®® Kauppahinnan kohdis-
tamisella eri varallisuuserille ei siten ole 2unnan kannalta oleellista merkitystd.®’
Mikili myytivdin omaisuuteen sisiltyy sekd TVL:n etti EVL:n mukaan vero-
tettavaa omaisuutta tai omaisuuserid, joista on maksettava varainsiirtovero, on
kauppahinnan kohdistamisella sen sijaan merkitystd. Kunnan kannalta oleellista
on, ettd myytivd omaisuus sisiltyy sen elinkeinotulolihteeseen. Kuntaa ei ole
vapautettu verosta henkil6kohtaisesta tulolihteestdin saamiensa tulojen osal-
ta.o

4.7.1 ALOITTAVAN TASEEN MAARITTELY

Aloittavaa tasetta tulee pohtia useasta eri nikokulmasta: yrityksen, kunnan ja
kilpailijan. On ratkaistava, mikd omaisuus siirretddn ja mistd arvosta, minkilai-
seksi rahoitusrakenne halutaan, miten muodostetaan osakepidioma ja muu oma
pddoma.*’

%4 Andersson—Ikkala: Elinkeinoverolain kommentaari, s. 579

Immonen: Osuus-/osakekaupassa kaupan kohteena ovat elinkeinotoimintaa harjoittavan
yhtiomuotoisen yrityksen osakkeet/osuudet.

Edellytyksend on elinkeinotoiminnan harjoittaminen kunnan omalla alueella.
Kuitenkin yhtion kannalta kauppahinnan kohdistamisella eri varallisuuseriin voi olla
huomattavaakin merkitysti.

Poikkeuksena kuitenkin kunnan omalla alueellaan sijaitsevasta kiinteistdstd saatu tulo
(TVL:n21§)

¢ Heikkinen—Tapio—Haiko—Paloposki, s. 75
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Kunnan intressissi saattaisi olla mahdollisimman kallis kauppahinta. Vero-
tusmenettelylain (VML) 29 §:n siiinnés peitellysti osingosta rajoittaa kuitenkin
mahdollisuutta perid ylihintaa. Myo6s alihintainen kauppa on ongelmallinen seki
verotuksellisesti ettd kilpailulainsiddinnon kannalta. Verotuksessa saattaa tulla
kyseeseen, ettd alihintaisesta kaupasta verotettaisiin yhtiétd lahjana. Omaisuuden
arvon midrittelyssi lihtokohtana tulisikin aina kiyttdd kiypéd arvoa.

4.7.2 MYYTAVAT VARALLISUUSERAT

Liiketoimintakaupassa myytivit varallisuuserit’ myydiin kdypédin hintaan. Lii-
ketoimintasiirtoon verrattuna litketoimintakaupassa saadaan suurempi poisto-
pohja, joka osaltaan pienentid nidytettivid tulosta ja lisdd yhtion kassavirtaa ve-
rojen kustannuksella. Suurempi kidyttGomaisuus kasvattaa piddoman tarvetta ja
mahdollistaa lainoittamisen, esimerkiksi kauppahinnan maksamisen velkakirjal-
la. Kaupassa on syyti sopia yksityiskohtaisesti, miten kauppahinta jakautuu eri
varallisuuserien kesken. T4lld on vaikutusta yhtiin veroseuraamuksien ennakoin-
nissa. Kauppaan saattaa kuulua erid, jotka eivit ole verotuksessa poistokelpoisia.
Tillaisia ovat muun muassa maa-alueet’’ ja osakkeet.” Niille kohdistettu kaup-
pahinta ei kasvata yhtién poistopohjaa. Ostajan verotuksen kannalta on lisdksi
otettava huomioon, ettd poisto-oikeus alkaa vasta, kun hankitut omaisuuserit
otetaan kiyttoon.”

Mikili ostaja jatkaa elinkeinotoimintaa kaupan jilkeen, voi kaupassa syntyi
myos litkearvoa. Kirjanpitolain mukaan litkearvoon liittyy aktivointimahdolli-
suus.” Liikearvo on poistettava enintiin 5 vuoden kuluessa suunnitelman mukaan
tai, jos sen vaikutusaika on titd pidempi, vaikutusaikanaan, kuitenkin enintdin
20 vuoden kuluessa. Elinkeinoverolain mukaan liikearvo poistetaan verotuksessa
yhtd suurina vuotuisina poistoina todennikéisend vaikutusaikanaan, kuitenkin
enintddn 10 vuodessa.” Liikearvon kohdalla yli 10 vuoden poistoaika aiheuttaa
menetyksen poiston vihennyskelpoisuudessa.

4.7.3 KAUPAN RAHOITTAMINEN JA YHTION PAAOMITTAMINEN

Liiketoimintakaupassa kunta myy litketoiminnan ja sitd palvelevan vaihto- ja
kiyttdomaisuuden perustamalleen yhtiélle kidypédin hintaan. Luovutusvoitto on
normaalisti myyjille veronalaista pidomatuloa.” Kunta ei kuitenkaan ole vero-
velvollinen elinkeinotulolihteestiin saamistaan luovutusvoitoista.”” Kuntaan tu-

70 Niitd ovat esimerkiksi kidytto- ja vaihto-omaisuus, saatavat seki aineettomat oikeudet.

Kauppaan kuuluvien kiinteistdjen osalta on lisiksi tehtdvd omistajanvaihdoksen rekiste-
rointid varten MK:n 2:1 §:n mukaiset luovutuskirjat. Muuten kaupattavaan omaisuuteen
sovelletaan kauppalakia.

2 EVL:n 42 §

3 Blummé-Pitkinen—Raunio—Adirild, s. 134

74 KPL:n51luku 9 §

5 EVL:in 24§

76 TVL:n 45-46 §

77 TVL:in 21 §

71
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levien rahavirtojen kannalta yhtion rahoitusrakenteen valinta on tirked. Kunnan
kannalta paras ratkaisu on sellainen, jossa mahdollisimman suuri osa rahoituksen
kustannuksista on yhtiélle vihennyskelpoista ja kunnalle verotonta. Elinkeino-
verolain mukaan korkokulut ovat yhtiolle vihennyskelpoista menoa.”® Kauppa-
hinta voi jdddid joko kokonaan yhtion velaksi kunnalle tai osa omaisuudesta voi-
daan sijoittaa yhtiéon apporttina uusmerkinnissi. Optimaalisessa ratkaisussa
yhtién sidottu oma piddoma, eli osakepddoma sekd emissiovoitto eli ylikurssi,
tulisi kuitenkin mitoittaa riittdviksi; kuitenkin esimerkiksi pidomavaltaisessa
sihkon jakeluverkkoliiketoiminnassa se voidaan mitoittaa suhteellisen pieneksi,”
koska liittymismaksut rahoittavat tasetta edullisesti. Lisiiksi osa oman pddoman
tarpeesta voidaan rahoittaa pddomalainalla.

4.7.4 PAAOMALAINA

Pidomalaina on omaa pidomaa joustavampi. Pddomalaina on verotuksessa vie-
rasta pddomaa, mutta osakeyhtiélain mukaan ja kirjanpidossa sekd tilinpaitok-
sessi omaa piddomaa.®® (Osakeyhtiolakiehdotuksessa erikseen kirjattu.) Pddoma-
laina on etuoikeusasemaltaan kaikkia muita velkoja heikompi, joten siihen liittyy
rahoituslainoja suurempi riski. Siten padomalainalle voidaan maksaa rahoituslai-
naa korkeampi korko, joka voi kiytinndssi olla suuruusluokkaa 5,5-6,5 % yhtién
toiminnan riskeistd riippuen. Kunnan myontimien lainojen lyhennykset tulisikin
kohdistaa ensisijaisesti muuhun korolliseen vieraaseen padomaan. Niin siksi, ettd
pidomalainalle kunta saa paremman tuoton. My6s yhtion vakavaraisuus ulospdin
kunnan ulkopuolisia velkojia sekd tavarantoimittajia kohtaan saattaa edellytti,
ettei pddomalainaa lyhennetd alkuvuosina. On kuitenkin huomattava, etti pdd-
omalainalle voidaan maksaa korkoa ja lyhennysti vuosittain vain, jos osakeyhtio-
laissa asetetut ehdot tayttyvit.®! Koron miiri ei saa ylittdd yhtion jakokelpoisten
varojen miirii, ja osakepdioma tulee olla tallella lyhennyksen jilkeenkin.

78 EVL:n 18 § 2 kohta

7 OYL mahdollistaa varojen jaon myés sidotusta omasta padomasta, mutta menettely on

midrimuotoinen. Ks. esim. KHO 2005:24.

OYL:n 5 luku, 1 §. Ks. my6s kirjanpitolautakunnan yleisohje valtiovarainministerion

asetuksessa (538/2002) tarkoitetun tilinpditoksen, tilinpéitostiedotteen ja osavuosikat-

sauksen laatimisesta 29.10.2002 (pérssiohje), jonka mukaan tunnuslukuja laskettaessa
pidomalainaa ei lueta omaan pddomaan. Kirjanpidollisesti erd kuitenkin katsotaan omak-
si pddomaksi. Kuitenkin Opas IFRS standardien vaikutuksista, s. 28: ZIFRS:n mukaan
pddomalainat on esitettivd vieraana piddomana.” Ks. mydés HE uudeksi oy-laiksi

109/2005.

81 Ks. kuitenkin HE 109/2005, s. 120-122, jossa lainan takaisinmaksu- ja koronmaksuedel-
lytysten kriteerit on yhteniistetty. Uudistuksessa koron maksuun ja lyhennykseen kiy-
tettivissd olevat varat lasketaan seuraavasti: yhtioén vapaa oma piddoma + pddomalainat
— tappiot. Pddomalaina on merkittivi taseeseen erillisend erini.

80
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4.7.5 LIIKETOIMINTAKAUPPA, JOSSA VARSINAINEN LIIKETOIMINTA
MYYDAAN MUTTA OSA LIIKETOIMINTAAN KUULUVAA OMAISUUTTA
(ESIM. KIINTEISTOT) VUOKRATAAN

Eris mahdollinen rahoitusratkaisu on, ettd litketoimintakauppa ei sisilld kiin-
teistdjd, vaan ne jidvit kunnalle, joka vuokraa tarvittavat kiinteistot yhtislle. Myos
Suomen Kuntaliiton julkaisemassa raportissa ”Kunnan litketoimintojen jérjesti-
minen — Liikelaitos, yhtié vai yksityinen?” tuodaan esille kiyttdomaisuuden vuok-
raus kunnalta kiyttokelpoisena mahdollisuutena. Esimerkiksi sihkon jakeluverk-
koliiketoiminnassa voidaan vastaavasti jakeluverkko jittdd kunnalle ja yhtio saa
sen vuokrasopimuksella kiyttoonsi. Tilloin saataisiin kunnalle tasainen vuotui-
nen tulo vuokran muodossa. Jakokelpoisten vapaiden pddomien miiri ei rajoita
vuokramenon vihennyskelpoisuutta toisin kuin esimerkiksi pidomalainan koron
maksua.

Vuokraustavasta riippuen vuokra voi sisiltid pddoman koron lisiksi myos
pddoman palautuksen, jolloin molemmat erit ovat vuokran muodossa yhtién
verotuksessa vihennyskelpoisia. Esimerkiksi sihkémarkkinalaki ei edellytd verk-
kotoimiluvanhaltijan omistavan operoimaansa sihkoverkkoa. Perittiessd ylisuur-
ta vuokraa saattavat peitellyn osingonjaon (VML:n 29 §) sidnnokset tulla sovel-
lettaviksi.

4.7.6 VARAINSIIRTOVERO

Liiketoimintakauppaan sisdltyvistd kiinteistoistd ja osakkeista on maksettava va-
rainsiirtovero. Vero on arvopapereiden osalta 1,6 % ja kiinteistdjen osalta 4 %.
Vero lasketaan kauppahinnasta tai muun vastikkeen arvosta. Mikili kauppahin-
taa el ole kauppakirjassa jaettu erikseen irtaimen omaisuuden, kiinteistdjen ja
arvopapereiden kesken, varainsiirtovero lasketaan koko vastikkeesta.®? Luovutuk-
sensaaja on vastuussa veron suorittamisesta.® Kiinteiston osalta varainsiirtovero
on maksettava lainhuutoa tai kirjaamista haettaessa, kuitenkin viimeistdan kuu-
den kuukauden kuluessa luovutussopimuksen tekemisestd.?* Arvopapereiden
osalta varainsiirtovero on suoritettava kahden kuukauden kuluessa omistusoikeu-
den siirtymisestd.®

Kiinteistojd ja osakkeita ei kuitenkaan liene vilttimitontd sisillyttdd kaup-
paan. Yhti voi sopia toimitilojen vuokraamisesta kunnalta tai se voi hankkia ne
vapailta markkinoilta. Varainsiirtoveroa joutuu suorittamaan myos rakennuksen
ja kiinteiston kiyttod pysyvisti palvelevan rakennelman luovutuksesta.® Siten

8 VSVL:n 6 §

8 VSVL:n 4§

8 VSVL:n 7 §

85 VSVL:n 21§

8 Niitd ovat mm. vuokratontilla sijaitsevat rakennukset. Sihkoliiketoimintojen osalta ja-
keluverkko ei ole kiinteistd, eiki siitd tilléin ole suoritettava varainsiirtoveroa. Kiinteis-
torekisterilain 2 §:n luettelo kiinteistoistd ei sisilld jakeluverkkoa. Ks. myss KHO 9.6.1999

taltio 1548, jonka mukaan puhelinlaitoksen omistama tele-, matkaviestin-, kaapelitele-
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vuokratontilla olevan rakennuksen kaupasta, jossa vuokraoikeus siirtyy, seuraa
varainsiirtovero.

4.7.7 ARVONLISAVERO

Arvonlisiverolain yritysjirjestelyji koskevan siinnoksen muutokset tulivat voi-
maan 1.7.2005. Yritysjirjestelyitd koskenut AVL:n 62 § kumottiin ja sen tilalle
siddettiin litkkeen tai sen osan luovutusta koskeva uusi AVL:n 19 a §.

Yrityksen litketoimintaa myytiessi kaupan kohteena olevat hyodykkeet (ku-
ten kiytto- ja vaihto-omaisuus, oikeudet) ovat sellaisia, joiden luovutuksesta
tulisi normaalisti tilittdd arvonlisivero. Arvonlisidverolaissa on kuitenkin poik-
keussiinnds (AVL:n 19 a §), joka tulee sovellettavaksi luovutettaessa liiketti tai
sen osaa. AVL:n 19 a §:n ensimmiisen momentin mukaan "myyntini ei pideti
liikkeen tai sen osan luovutuksen yhteydessi tapahtuvaa tavaroiden ja palvelujen
luovuttamista litketoiminnan jatkajalle, joka ryhtyy kiyttimiin luovutettuja ta-
varoita ja palveluja vihennykseen oikeuttavaan tarkoitukseen”.

Sidinnosti sovelletaan koko litkkeen tai sen osan luovutukseen.®” Muutoksen
myotd toiminnan jatkajaa pidetiin liikkeen tai sen osan luovuttajan seuraajana
eikid luovutustapahtumaa pideti laissa tarkoitettuna myyntind.®® Myés AVL:n
62 §:ssi aiemmin olleet kiinteist6jen ja kiytettyjen tavaroiden luovutuksia kos-
kevat poikkeukset poistuivat. Niin ollen litkkeen tai sen osan luovutus on jatkos-
sa mahdollista tehdi kokonaan ilman arvonlisiveroseuraamuksia.®

Myés liiketoimintasiirtoon sovelletaan AVL:n 19 a §:n sddnnoksii, silld
kyseessi on litketoiminnan tai sen osan luovutus. Osakkeita vastaan luovutetus-
ta litketoiminnasta ei siten tarvitse suorittaa arvonlisiveroa.

visio- ja dataverkon kisittivi siirtoverkosto ei ollut kiinteiston kiyttod pysyvisti palve-

leva rakennelma. Puronen s. 47: VSV L:ssa tarkoitetun rakennelman ja veron ulkopuo-

lelle jidvin laitteen tulkinnassa voidaan tukeutua siis varallisuusverotuksessa (arvostus-
ohje) ja kiinteistoverotuksessa jo otettuihin kannanottoihin.”

Liiketoiminnan luovutuksen tunnusmerkkeji ovat Airilin mukaan mm. seuraavat: kaik-

ki litketoimintaan liittyvé vaihto- ja kidyttomaisuus luovutetaan, henkildsto tai osa siitéd

siirtyy litketoiminnan ostajan palvelukseen, myyntisaatavat siirretdin, keskeneriiset tyot
siirretddn, aineettomat oikeudet siirretdin, myyjd ei luovutuksen jilkeen endid harjoita
vastaavaa liiketoimintaa. Ks. aiheesta tarkemmin Blummé-Pitkinen—Raunio—Adrili,

s. 210.

88 Ks. tarkemmin HE 35/2005 kohta 2. Esityksen tavoitteet ja ehdotetut muutokset.

8 Timi edellyttdd kuitenkin vihennykseen oikeuttavan toiminnan jatkamista. Hallituksen
esityksen (35/2005) mukaan luovutuksensaaja olisi arvonlisiverolain 33 §:n mukaisesti
edelleen velvollinen suorittamaan veroa rakentamispalvelun ottamisesta omaan kéiyttoon, jos
hin litkkeen tai sen osan luovutuksen jilkeen myy tai ottaa kiinteiston muubun kuin vihen-
nykseen oikeuttavaan kayttoon viiden vuoden kuluessa sen kalenterivuoden paittymisestd,
Jonka aikana rakentamispalvelu on valmistunut.

87
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4.8 Osakkecet, joita koskee lunastuslauseke

Yhtivittimisen kohteena olevaan liitketoimintakokonaisuuteen saattaa varallisuu-
tena kuulua osakkeita, joita koskee lunastuslauseke. Yhtivittimisessd lunastus-
lauseke laukeaa ja osakkeet saatetaan menettid jopa alle kdyvin hinnan. Siirret-
tivien osakkeiden kohdalla on tutkittava huolellisesti niitd koskevat yhtiojirjes-
tykset. Mikili liiketoiminnan varallisuuteen kuuluvissa osakkeissa on lunastus-
lauseke, on kaikilta lunastusoikeuden haltijoilta pyrittivd saamaan kirjalliset
pidtokset olla kdyttimittd lunastuslauseketta. Mikili sitoumusta lunastusoikeu-
den kiyttimitti jittimisestd ei saada, on kyseiset osakkeet jitettivd kunnan omis-
tukseen ja etsittivi tapa hyodyntid osakkeiden tuomat hyddyt. Esimerkiksi jois-
sakin sihkontuotantoa harjoittavissa yhtivissd yhtiéjirjestykseen liittyy lunastus-
lauseke. Tilloin ilmeisesti samalla estyy liiketoimintasiirron mahdollisuus.

4.9 Ennakkotiedon ja -ratkaisun hakeminen

Verosuunnitteluun liittyy monesti tulkintaepivarmuutta. Ennakoitavuuden mer-
kitys korostuu paitsi litketoimintasiirtoon liittyvin tulkintaongelman my6s ky-
seessd olevien jirjestelyiden huomattavien taloudellisten vaikutusten vuoksi. En-
nakoitavuus on myds oleellinen osa verotuksen oikeussuojaa. Verovelvollisella
onkin mahdollisuus hakea suunnittelemiinsa jirjestelyihin joko ennakkotieto tai
valituskelpoinen ennakkoratkaisu verolakien soveltamisesta kyseisessi tilantees-
sa.”®

Verovirasto voi antaa sitovan ennakkotiedon kirjallisen hakemuksen perus-
teella. Hakemus on vapaamuotoinen. Hakemuksessa on oltava yksiloity kysymys,
johon ennakkokannanottoa haetaan, ja lisiksi siind on esitettdvi asian ratkaise-
miseksi tarvittava selvitys. Menettelyssi verottaja kertoo kantansa sithen, miten
se tulee menettelemiin hakijan kuvaamassa tilanteessa. Mikili veroasiamies hy-
viksyy veroratkaisun, ennakkotieto sitoo siind tilanteessa, jota varten se on an-
nettu. Veroasiamies voi my®os varata itselleen oikeuden hakea muutosta lopulliseen
verotukseen. Ennakkotietopiitos ei ole valituskelpoinen.

Keskusverolautakunta (KVL) voi antaa tulo- ja varallisuusverotusta koske-
via ennakkoratkaisuja asioissa, joilla on yleistd merkitysti tai verovelvollisen kan-
nalta suuri intressi. Toisin kuin veroviraston antamat ennakkotietopiditokset
KVL:n piitokset ovat valituskelpoisia suoraan korkeimpaan hallinto-oikeuteen.”
KVL ei voi antaa ennakkoratkaisua asioissa, joihin verovirasto on antanut pdi-
toksen, tai jos asiaa koskeva hakemus on vireilld verovirastossa.

% Miettinen, s. 142-146
1 www.vero.fi 15.9.2005
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4.10 Kunnallisen litketoiminnan yhtiéittaminen kohteen
myynnin helpottamiseksi

Kunnallisen litketoiminnan myynnin on joskus sanottu olevan helpompaa, jos se
ensin yhtiditetddn. Yhtiditetyn toiminnan miiritys on yleensid helpompaa kuin
kunnan sisilld olevan toiminnan. Osakeyhtion tase médrittid sen omaisuuden ja
velat seki mahdolliset muut vastuut. Siten osakeyhtion myynti on selkeimpii,
kun ostaja ja myyjd ymmirtavit helpommin kohteen ja sen rajat kuntaan nihden.
Mikili toiminnan tuotteiden tai palvelusten merkittivd maksaja on kunta, on
kunnallisen toiminnan litkevaihdon méiritys jo oma toimenpiteensi. Sen selvit-
timinen vaatii arvion alan tai paikkakunnan kilpailutilanteen mukaisen katteen
midrittimisestd ja siitd sopimisen. Kunnan tuottaessa palveluja itselleen tai vel-
voitepalveluja esimerkiksi vanhusten kotihoidossa seurataan niiden kustannuksia.
Liikevaihtoon péistiin vasta kun lisdtddn suoriin kustannuksiin myyntikate. Aina
myyntikatteen midritys ei ole yksiselitteinen. Myds kiinteiden kustannusten mai-
ritys ja koko tuloslaskelman hahmotus saattaa olla ongelmallista.

Liikevaihdon miiritys on usein ensimmiisid tehtivid yhtiditettdessd pii-
asiassa sisdistd palvelua tai muuta sisdistd toimintaa. Sisdisestd toiminnasta saa-
daan useimmiten korkeintaan kulut yksiselitteisesti. Liikevaihdon arviointi ta-
pahtuu esimerkiksi arvioimalla kilpaillun toiminnan myyntikate suhteessa omaan
arvioituun tehokkuuteen. Liikevaihto saadaan lisddmilld arvioitu myyntikate
suoriin kustannuksiin. Litkevaihdon miirityksessi voi olla lisiongelmia; esimer-
kiksi rakentamispalveluissa yhtidittimisen jilkeisen ajan tyonjako ei ole yksise-
litteinen. Materiaalien hankinnan kohdalla saatetaan haluta muutosta. Eli vastaus
kysymykseen, kuka ostaa materiaalit tai missd raja menee. Hankkiiko rakentaja-
yhti6 jatkossa vain asennusmateriaalit vai myos koneet ja laitteet tai tietyn tyyp-
piset koneet ja laitteet ja mikid kate materiaalikaupalle hyviksytidn ja laske-
taan?

Vastaavia ongelmia syntyy litketoiminnan midrityksessd aina, kun yhtidite-
tddn toimintaa, joka on merkittivilti osin palvellut organisaatiota, jonka osana
se on toiminut. Tdmi koskee tietysti myos osakeyhtion yhtidittiessd jotain osaan-
sa tai myydessi jonkin sisillddn toimineen toiminnan. Kunnan omistuksen koh-
dalla on arvioitava, miten hankintalainsididints (kilpailutus) on vaikuttanut nii-
den toimintojen "ostoihin”.

Ostajalle on verotuksellisista syistd edullisempaa ostaa litketoiminta kuin
osakeyhtio. Liiketoimintakaupassa kaikki ostettava on verotuksessa vihennyskel-
poista. Siten pelkkid myytivin kunnallisen toiminnan oy-tilannetta hahmottavan
taseen ja tuloslaskelman laatiminen on riittivd myynnin yhteydessi. Ostaja on
yleensi valmis maksamaan kaupan muodon tuomista veroeduista osan myyjille.
Monesti kuitenkin litketoiminnan méirityksen epimidriisyys sisdisessd toimin-
nassa seki usein myds saneeraustarve puoltavat ensin liikelaitostamista tai yhtioit-
tamistd. Kun yhti6 on saanut toimintansa kdynnistettyd ja hionut kustannuksen-
sa kilpailukykyisiksi, voidaan ostaja vakuuttaa yrityksen arvosta.
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5 Arvonmiiritys

dssd tutkimuksessa litketoiminnan tai yrityksen arvonmiiritys tarkoittaa

litketaloudellista arvostusta. Yrityksen arvoa pidetdin sen suorituskyvyn par-
haana mittarina.” Arvonmaiiritys tehddin yleensd yrityksen myynnin tai oston
yhteydessd, muissa yritysjirjestelyissd kuten fuusioiden ja osakevaihtojen yhtey-
dessi, riskipddoman hankintaa varten yksityisesti tai listautumalla, osakkeiden
lunastustilanteissa, tytir- tai osakkuusyhtién arvon miidrddmiseksi emoyhtion
tilinpddtoksessi, sijoitustoiminnassa ja joskus myds luotonannossa. Yrityksen arvo
perustuu sen joko osinkoina tai myyntivoittoina omistajille tuomiin taloudellisiin
hy6tyihin. Yhtion markkina-arvo on my6s hyvi lihtokohta yhtién tulostavoit-
teiden asettamiselle.

5.1 Strateginen analyysi eli litketoiminnan analyysi

Kaikkien arvonmiiritysmenetelmien pohjana on kohteesta tehtidvi strateginen
analyysi. Strategisen analyysin tavoitteena on tunnistaa yrityksen taloudelliseen
menestykseen vaikuttavat tekijit, esimerkiksi markkinoiden ja tuotealueiden koko
ja arvioitu kasvu, yrityksen asema markkinoilla seki yritysjohdon valinnat. Tu-
loksena saadaan selville yrityksen voittoja ja kassavirtoja yleiselld tasolla mdiria-
vit tekijit. Analyysissd otetaan huomioon my®os yrityksen keskeiset riskitekijit.
Yrityskohtaisiin numeroihin perustuva analyysi tehdédin yleensi vasta strategisen
analyysin jilkeen.” Analyysiin kuuluu itse yrityksen analysointi seki sen toimi-
ympiristén analyysi. Toimiympiriston analyysissi arvioidaan toimialan kysynnin
kehitystid, raaka-aineiden ja muiden tuotannontekijéiden saatavuutta seki hin-

2 Copeland et al., s. 22
93 Kallunki—-Niemel, s. 24-25
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takehitystd. Lisiksi arvioidaan kilpailutilannetta sekd toimialan yhticiden kasvu-
potentiaalia ja tuloskehitysti.

Yhtién (yhtivitettivin liiketoiminnan) analyysi kisittdd seuraavat osa-
alueet:

— yhtién historiikki ja litketoiminnan kehittymisen kannalta olennaiset

tapahtumat

— liikeideat ja niiden toimivuudet

— organisaatio ja johto

— markkinointi ja myynti

— taloudellinen ohjaus ja rahoitus

— henkil5std

— tuotantoprosessit

— T & K, patentit ja tuotemerkit seki -oikeudet

— investointisuunnitelmat ja -tarpeet

— tuotteet, palvelut

— ympiristo- ym. luvat, riskit jne.

— juridiset asiat ja sopimukset

— takaus-, teknologia- ym. riskit

— tilinpddtosanalyysi ja 3—5 vuoden ennusteet

— muut kyseiseen toimintaan liittyvit oleelliset asiat.

Tilinpditosanalyysi tehddin yleensd 3(=5) vuoden tilinpéditoksistd. Syklisil-
14 toimialoilla on analysoitava vihintidin yhden syklin luvut. Tilinpditoksisti
pyritidn eliminoimaan satunnaiset tekijit sekd oikaisemaan mahdolliset epévar-
mat tuotekehitys-, markkinointi- ym. aktivoinnit. Poistotaso arvioidaan ja tar-
vittaessa oikaistaan. Mahdolliset akuutit investointitarpeet ja tulevien vuosien
investointitaso arvioidaan. Kiyttdomaisuuden arvoa verrataan kirjanpitoarvoon
sekd arvioidaan mahdollisten kiinteistdjen ja osakeomistusten kiyvit arvot. Nii-
td tarvitaan kaupan jilkeen my6s tulevan konserniliikearvon kirjauksen yhtey-
dessd. Varastojen ja saatavien kuranttius on usein oleellinen tekiji. Kdyttopiadoman
miird ja tarve arvioidaan ja niiden perusteella vaikutukset rahoitukseen.

Keskeinen osa taseanalyysid on erottaa taseesta omaisuus ja velat, jotka eivit
kuulu itse liiketoiminnan tarvitsemiin eriin. Tillaisia ovat esimerkiksi ylimairii-
set kassavarat, sijoitusarvopaperit ja -kiinteist6t yms.

Tuloslaskelma analysoidaan vastaavasti riveittiin. Oleellista on oikaista lii-
ketoimintaan kuulumattomien tase-erien aiheuttamat kustannukset ja yleensikin
liiketoimintaa rasittavat vieraat kulut. Kertaluonteiset erit eliminoidaan riippu-
matta siitd, mille tilille ne on kirjattu (esim. poikkeukselliset luottotappiot, sa-
tunnainen kurssitappio, arvopapereiden alaskirjaus, kuluksi kirjatut investoinnit,
yrittdjan ylisuuren tai liian pienen palkan korjaus tehtivin mukaisen normaali-
palkan tasolle yms.).

Yritysanalyysissd pyritddn arvioimaan myds mahdollinen saneerauspotentiaa-
li, hinnankorotuspotentiaali ja muut mahdolliset tuloksen parantamismahdolli-
suudet seki niiden vaatima aikajakso. Esimerkiksi kunnallisten energiayhtiéiden
ja -liikelaitosten kohdalla sihkénsiirtohinta on usein tietoisesti alle regulaattorin
hyviksymin hinnan tai limp6- ja sihkéenergian hinta alle markkinoiden hinta-
tason. Monet kunnalliset sihkénmyyjit eivit myy edes sihkdenergiaa kuluttajil-
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le jakelualueensa ulkopuolelle hinnan edullisuuden johdosta (esim. Joroisten
Energialaitos). Perustellut potentiaaliset hinnan noston ja kulujen saneerausvaran
tuomat mahdollisuudet tulee ottaa huomioon arvonmaiiritystd varten tehtivissi
ennusteissa ja siten ottaa huomioon niiden tulospotentiaali toimenpiteiden to-
teuttamisen vaatimalla viiveelld kyseisten litketoimintojen arvoissa. Osaava os-
taja tekee yleensi parhaat kaupat ostamalla saneeraamattoman heikkotuottoisen
yrityksen halvalla.

Liitteessd 1 on esitetty keskeiset tunnusluvut osakeyhtion tilinpditoksen
arvioinnissa. Kdytettivid tunnuslukuja valittaessa on otettava huomioon toimin-
nan luonne. Esimerkiksi sijoitetun pidoman tuotto sopii hyvin mittariksi valmis-
tavassa teollisuudessa, kaupassa ja kiinteistolitketoiminnassa, mutta sopii hei-
kommin palvelu- ja I'T-yritysten tehokkuuden mittariksi. Tunnuslukuja verrataan
toimialan muihin yrityksiin ja arvioidaan tehdyn analyysin perusteella tunnuslu-
kujen mahdollisten erojen syyt. Tilinpditdsanalyysin perusteella arvioidaan yh-
ti6n omat ennusteet lihivuosille ja tehdddn omat korjatut ennusteet. Mikili tu-
lospotentiaalia 16ydetidn arvonmdirityksen yhteydessid enemmin kuin ostaja on
valmis maksamaan, tuleekin harkita, kannattaako toimenpiteet tehdi ensin itse
ja arvioida myyntitilanne myéhemmin uudestaan.

5.2 ﬂrwanmd&irityk&esz‘d

Arvonmiiritys on kisitteend epdmiiriinen ja teoreettinen®.

— Teoreettista siten, ettei arvo ole todellista ennen kuin transaktio halukkaiden
ja valmiina olevien ostajien ja myyjien vililld on toteutunut.

— Epdamdadriisti siten, ettei ole varmuutta siitd, kuinka todennikéisesti haluk-
kaat ostajat ja myyjit padtyvit kaupan tekemiseen.

Lopulta miki tahansa hinta on oikea tai kohtuullinen, kunhan litketoimin-
ta voi maksaa kauppahinnan takaisin "kohtuullisen” ajan kuluessa ja tarjota "koh-
tuullisen” tuoton sijoittajalle. Mikd on kohtuullista, jad arvonmiirityksen valmis-
telijoiden ja muiden asiantuntijoiden péitettiviksi.”

5.3 ﬂrWOnmc’iéiriz‘ysmenez‘elmdz‘

Arvonmiiritysmenetelmit voidaan jakaa vertaileviin menetelmiin ja tuottoarvoon
tai kassavirtaan perustuviin menetelmiin. Seuraavassa kiydiddn tarkemmin ldpi
niditid eri menetelmii.

5.3.1 VERTAILEVAT MENETELMAT: P/E-LUKU

Vertailevissa menetelmissd verrataan yhtion tunnuslukuja saman toimialan lis-
tattujen yritysten tunnuslukuihin ja hintaan. Yleisimmin kiytetty vertailu on

" Yegge, s. 46—47
% Yegge
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P/E eli osakekohtainen hinta / osakekohtainen tulos. Luku ilmoittaa, monessa-
ko vuodessa kauppahinta on maksettu, mikili tulos pysyy kyseisen vuoden mu-
kaisena. P/E-luku ei ota huomioon yhtién taseen rakennetta, miki rajoittaa sen
sanomaa. Pienten yritysten kaupoissa P/E-luku on yleisesti kiytetty lihtokohta.
Lukua kidytetdin myos tarkistettaessa sofistikoidummilla menetelmilld saatuja
tuloksia. Se kertoo, onko lopputulos ymmirrettivilld alueella. Yleensd mittakaa-
vaetuja omaavilla toimialoilla on suuremman yhtién P/E-luku suurempi kuin
pienemmin. Toisaalta kauppatilanteissa usein suurempi yhtié ostaa toimialaltaan
pienemmin yhtion suuremman P/E-luvun mukaisella hinnalla kuin sen oma
P/E-luku on. Tilléin on yleensi kyse siitd, ettd ostaja laskee saavansa yhteisten
toimintojen kautta etuja ostokohteen oman arvon lisiksi ja myyjd osaa hinnoi-
tella ne.

Listattujen energiayhtioiden P/E-luvut ovat vaihdelleet vililld 12-17. Omis-
tajajohtajan henkilostd riippuvissa PKT-yrityksissi P/E-luku jii yleensi vilille
4-7.Toimialan yritysten kasvuodotuksilla on my6s merkitysti P/E-lukuun. Yri-
tyskaupoissa P/E-lukuun vaikuttavat lisiiksi ostajan saamat mittakaavaedut seki
suorat yhteisten toimintojen kautta saavutettavat kustannussiistot. On erotetta-
va yrityksen kauppahinta ja yrityksen arvo. Yrityksen kauppahinta voi ylittdd
merkittavistikin yhtién arvon tilanteessa, jossa ostaja katsoo saavansa merkittdvit
mittakaavaedut niin markkinoilla kuin tuotanto- ja esimerkiksi pdikonttoritoi-
minnoissa. Tdlld on merkitystd ajatellen yhtioittdmisessi kiytettivid hintoja.

Kunnan yhtidittdessi toimintaansa on syytd lihted liiketoiminnan arvosta
varovaisuusperiaatetta noudattaen. Ylivarovaisuus sen sijaan laskee johtamisen vaa-
timustasoa ja heikentdd omistajan asemaa seki johtamisessa ettd verotuksellisesti.

Spekulointi ostajavaihtoehtojen mahdollisesti maksamilla kauppahinnoilla
ei kuulu sellaisenaan arvonmiiritykseen, koska ostajan laskemat mittakaavaedut
ja yhteisten toimintojen tuomat sddstot eivit teoreettisestikaan kuulu kyseisen
liiketoiminnan arvoon vaan ostajasta johtuviin tekijéihin. Osaava myyji saa osan
ostajasta johtuvistakin tekij6istd "padsymaksuna kyseisiin etuihin” kauppahintaan
litketoiminnan arvon lisiksi.

5.3.2 TUOTTOARVOMENETELMA

Tuotto- ja vapaan kassavirran menetelmissi tulevat tulokset/kassavirrat diskon-
tataan laskenta-ajankohtaan ja niin saatu tulosten tai vapaan kassavirran nyky-
arvo antaa osakekannan markkina-arvon.

Yksinkertaisin tuottoarvo-menetelmi on jatkuvan tuoton menetelmi. Tilloin
oletetaan tuloksen pysyvin samana ikuisuuteen.

Esimerkki 1

Esimerkiksi, jos A Oy tekee vuosittaista tulosta ennen veroja 1 000 € ja veroas-
te on 26 %, saadaan tulokseksi verojen jilkeen 740 €. 10 %:n jatkuvalla tuotolla
yhtién arvoksi saadaan 740/0,10 = 7 400 €.

Esimerkki 2
Mikili veroaste on 30 %, tulos verojen jilkeen on 700 €. Nyt yhtién arvo on
700/0,10 = 7 000 €.
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Esimerkki 3

Kun tuottovaatimus on 15 % ja tulos verojen jilkeen 700 €, on yhtion arvo
700/0,15 = 4 667 €. Tidssi huomaamme, etti yrityksen arvo on erittdin herkki
korkotason suhteen. Yhtion myynnin ajoitus vaikuttaakin merkittivisti kauppa-
hintaan jo korkotason mutta my6s kysynnin kautta. Parhaat kauppahinnat saa-
daan yleensi pitkin nousukauden loppuvaiheessa, jolloin korkotaso on matala ja
markkinat ovat likvidit.

P/E-luvulla voidaan arvo laskea vastaavasti. 15 %:n tuottoa vastaa P/E-luku
100/15 = 6,67.

Tietysti yritys, joka tuottaa jatkuvasti tasaista vuotuista tulosta ikuisuuteen,
on hypoteettinen. Tosin korkotekijin vuoksi 30—-50 vuoden jilkeen arvoa ei mer-
kittdvisti kerry.

Jatkuvan tuoton menetelmiin voidaan liittdd tuloksen kasvu. Laskentakaa-
va on tilloin

osakeyhtion arvo =
vuositulos / (oman piddoman tuottovaatimus (%) — kasvu (%)).

Esimerkki 4

Esimerkiksi yhti6 ennustaa, ettd yhtion vuositulos verojen jilkeen on 740 € ja se
paranee kasvuodotusten johdosta 1 % vuosittain. Oman pidoman tuottovaatimus
on 10 %. Tillsin yhtion arvo on = 740/(10-1) = 8 222,2 €. Kasvuodotus nosti
yhtion osakekannan arvoa 822,2 eurolla. (Vrt. esimerkki 1.)

Jatkuvan tuoton menetelmin kiyttd perustuu sen helppouteen, ja kuitenkin
silld saadaan suuntaa antavia tuloksia stabiilissa tilassa olevasta yrityksesti. Tdmin
erittdin havainnollisen menetelmin kiyton edellytyksend on, ettd mahdolliset
yrityskohtaiset erikoisuudet tai olosuhteet otetaan huomioon. Tillaisia seikkoja
voivat olla esimerkiksi poikkeuksellisen korkea vakavaraisuus tai vastaavasti mak-
suvalmius, verotustilanne, joka edellyttid normaaliverokannasta poikkeamista,
suhdannetilanne, yrityksen kasvuvauhti tms.

Yleensi tuottoarvoa laskettaessa diskontataan toimialan ja tilanteen mukaan
10-50 vuoden tulos. Palvelualoilla saattaa olla tilanteita, joissa otetaan huomioon
vain 3-5 vuoden tulokset, ja energia-alalla on yleistd 40-50 vuoden tulosten
diskonttaus. Vuosikymmenien diskonttauksessa ennuste tehddin 5-10 vuodelle
ja vapaa kassavirta pidetdin joko vakiona viimeisesti ennustevuodesta tai sitd
korotetaan tiettyind jatkovuosina kasvuoletuksen mukaisesti. Lisiksi suuret kor-
vausinvestoinnit otetaan huomioon ennustevuosina, esimerkiksi voimalaitosten
uusinnat, jotka vihennetdin kyseisten investointivuosien kassavirrasta.

Tuottoarvolaskelmissa kiytetiin yleensi oman piioman tuottovaatimuksen
mukaista diskonttauskorkoa. Lihtokohtana oleva oikaistu tilikauden tulos verot
huomioon otettuina sisiltdd jo pddomarakenteen vaikutusta korkokulujen ja -tuot-
tojen muodossa.

Tuottoarvoa laskettaessa tulee kiyttii oikaistuja tuloslaskelmia. Lisiiksi ta-
seen oma pddioma on tarkistettava ja vakavaraisuustavoitteen ylittéivéi oma pddioma
jaettava ainakin laskennallisesti. Tdmin lisiiksi litketoimintaan kuulumaton omai-
suus on oikaistava taseesta ja oikaisun vaikutukset tuloslaskelmaan korjattava
vastaavasti.
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Esimerkiksi, jos yhtion litkevaihto on 9 400, vuokratuotto sijoituskiinteis-
tostd 600, kulut yhteensi 8 648,65 ja verot 351,35, on tulos verojen jilkeen 1 000.
Sen kassa on 300 ja rahaliikenteen hoidon vaatima kassa 150. Yhtié omistaa si-
joituskiinteiston, jonka kirja-arvo on 5 000, kidypi arvo 10 000, ja se tuo yhticlle
kiinteiston kulujen jilkeen nettovuokratuoton 600. Ylimiddrdinen kassa tuo kor-
kotuloja 3,00. Oman pddoman tuottovaatimus on 10 %.

Tuloslaskelma Oikaistu tuloslaskelma

Liikevaihto +9 400,00 +9 400

Liiketoiminnan muut tuotot + 600,00

Vuosikulut -8 651,65 -8 651,65

Korkotuotot + 3,00

Tulos ennen veroja =1351,35 = 748,35

Verot —-351,35 — 194,57

Tulos =1 000,00 = 553,78
Osakekannan arvoksi saadaan

Tuottoarvo = 553,78/0,10 = 5537,80

+ kiinteistén arvo 10 000,00

+ ylimdiriinen kassa 150,00

Osakekannan arvo 15 687,80

Kiinteistéjen kdyvin ja kirja-arvon erotuksesta ei yleensid myyjin mielesti
vihenneti laskennallista myyntivoiton veroa, koska se ei realisoidu, ellei kiinteis-
t6d myydd. Ostaja saattaa olla toista mieltd, ja ratkaisu voi vaihdella myyjin ja
ostajan motiivien sekd neuvottelutaitojen mukaisesti.

Tulos 1 000 suoraan jatkuvalla tuotolla ja 10 %:n korkokannalla olisi antanut
osakekannan arvoksi 10 000.

Esimerkki osoittaa, ettd jos moni oleellinen tekiji jid huomiotta, lopputu-
loksen virhe voi olla huomattava.

5.3.3 VAPAAN KASSAVIRRAN MENETELMA (DISCOUNTED FREE CASH-
FLOWS)

Vapaan kassavirran menetelmissi lasketaan velattoman litketoiminnan arvo. Va-
paa kassavirta on kassavirta, jonka omistajat voivat nostaa yrityksestd sen liike-
toimintaa vaurioittamatta. Kisite on siten subjektiivinen, koska se vaatii ennus-
teen tulevasta litkevaihdosta ja tuloksesta, kiyttopddoman kehityksesti ja inves-
tointitarpeista.

Vuoden vapaa kassavirta lasketaan seuraavasti:

Liikevoitto
— laskennallinen vero liikevoitosta

+ poistot

— investoinnit

+/— kilyttopiioman muutos

= vapaa kassavirta
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Vuosittain investoinnit ja usein myds kiyttépddoma vaihtelevat, joten va-
paan kassavirran menetelmi vaatii aina usean vuoden tarkastelun toimiak-
seen.

Korollisen vieraan piddoman verohyoty otetaan huomioon korkotekijdssi.
Laskentakorkona kidytetdin pddoman painotettua keskikustannusta, josta ylei-
sesti kiytetiiin englannin kielen lyhennetti WACC (Weighted Average Cost of
Capital). Oman ja vieraan piddoman haluttu suhde piitetidn ja sijoitetaan kaa-
vaan. (Ks. seuraava esimerkki.)

Vapaan kassavirran nykyarvo on menetelmini paras, silld se on ainoa me-
netelmi, joka edellyttidd kokonaisvaltaista informaatiota kohteesta. Arvonmuo-
dostuksen ymmirtiminen vaati pitkin tihtdyksen nikokannan, jossa on hallit-
tava kaikki kassavirrat seki tuloslaskelmalla ettd taseessa. On myos ymmarretti-
vid, kuinka vertailtavia eri periodien kassavirrat ovat riskimielessi.”® Ennusteet
suositellaan tekemiin nimelliseni eikd reaalirahassa. Yhdenmukaisuus vapaiden
kassavirtojen ennusteiden rahanarvossa ja diskonttokoron vililld edellyttdd, ettd
molemmat perustuvat samaan inflaatio-odotukseen. Yleensi inflaatioennusteet
tehdddn vain muutamalle vuodelle ja vapaat kassavirrat lasketaan pitemmille
ajanjaksoille, joten inflaatioennusteiden luotettavuus on heikko. Toiseksi laskel-
mat monimutkaistuvat ja siten kidytinndssi tarkkuus heikkenee.”

Vapaan kassavirran nykyarvomenetelmissi lasketaan aina velattoman lii-
ketoiminnan arvo eli ikddn kuin yhti6 toimisi vain omalla pddomalla ja vieras-
ta pddomaa ovat vain korottomat litketoimintaan kuuluvat osto- ja siirtove-
lat.

Esimerkki

Yhtié A toimii markkinoilla, joilla odotetaan tasaista muutaman prosentin vuo-
sittaista kasvua vuoteen 2010 saakka. Markkinoiden odotetaan timin jilkeen
tasaantuvan, ja varovaisuussyistd oletetaan tuloksen ja kassavirran pysyvin vuo-
desta 2011 eteenpiin samana. Investointien oletetaan olevan poistotasoa, ja kas-
vun tasaantumisen johdosta kiyttopddoma pysyy myos stabiilina. Oletetaan, ettd
yhtié toimii vuoden 2010 mukaisesti vuoteen 2030. Vapaa kassavirta saadaan
siten taulukosta vuosina 2006—2010 ja on 2011-2030 aikavililld 757 rahayksikkod.
Jddnnosarvon vuoden 2030 lopussa oletetaan olevan taseen 2006 kiyttomaisuu-
den suuruinen, joka on 3 000 rahayksikkdd.

Yhtién oman korollisen vieraan pddoman on ennustettu olevan vuoden 2005
lopussa 1 000 ja koroton vieraspddoma on 700. Yhtiolld on lisiksi ylimédriisid
kassavaroja 500, jotka on sijoitettu 2 vuoden talletustodistuksella.

Laskelman osakekannan arvopiivi on 31.12.2005.

% Copeland et al., s. 22
7 Copeland et al., s. 217
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Yhtién A tulos- ja kiyttopiddomaennuste vuosille 2006—-2010

Vapaa kassavirta 2006 2007 2008 2009 2010
Kiyttokate 1000 1025 1050 1075 1100
Poistot -50 =50 -50 -50 -50
Laskennalliset verot —247 -254 =260 -267 -273
Poistot (palautetaan) 50 50 50 50 50
Investoinnit -100 -25 -50 -40 -50
Kiyttopddoman muutos +20 —40 —40 =20 =20
Vapaa kassavirta 673 706 700 748 757

Taulukko 1: Laskentakorko, Weighted Average Cost of Capital (WACC) ja sen kaava

WACC = rD(1-T)*D/V + rE*E/V*® = 6,79 % 5,87 % Taulukko 1 |
rD = Korollisten velkojen keskikorko 3,00 % 3,00 %

T = Verokanta 26,00 % 26,00 %

rE = Osakkeenomistajien tuottovaatimus 11,40 % 11,40 %

D = Korolliset velat (adjusted) 50 50,00 % 60

E = Osakkeiden markkina-arvo 50 50,00 % 40

V=D+E 100 100

rE = CAPM=riskiton korko (esim.10v)+Beeta x markkinoiden ka. oman paaoman tuottp-odotus
%

Osakkeiden markkina-arvo noteeratuilta yrityksilta:

10 vuoden obligaatiokorko 3,1
Osakkeen arvo x ulkona olevien osakkeiden maara.

Helsingin pérssin keskimaér. tuotto-odotus* 55 Muiden yritysten markkina-arvo lasketaan
Esimerkkiyrityksen Beeta 15 yleensa olettamalla vieraan ja oman padoman
o . tuotto-odat 1135 suhde esim. 50 / 50 tai se saadaan

man paaoman tuotio-odotus ’ iteraatioprosessin kautta
* tuotto-odotus vaihtelee eri pankkiirilikkeiden ja
pankkien valilla 5 — 5,5 %

Oletuksena vieraan ja oman pidoman suhteeksi otetaan 60 % vierasta ja
40 % omaa pidomaa. Pidomakustannusten painotetuksi keskiarvoksi (WACC)
saadaan tilloin taulukon 1 kaavassa olevilla vieraan piddoman ja oman piddoman
koroilla seki beetan arvoilla 5,87 %. Korkojen verohy6ty nikyy edelld olevassa
esimerkissd. Mikili vieraan ja oman pidoman suhteeksi muutetaan 50/50, nousee
WACC arvoon 6,79 %. Kaava on ratkaisematon, joten ratkaisuun kiytetdin
yleensi suhdelukua tai haetaan luku kokeilemalla.

Vuoden 2030 vapaan kassavirran arvoon 757 lisitdin oletettu jidnndsarvo
3 000. Kun kassavirrat diskontataan WACC-arvolla 5,87, saadaan vapaiden kas-
savirtojen nykyarvoksi 10 338 rahayksikkod. Kiytettiessi WACC-arvoa 6,79
saadaan nykyarvoksi vastaavasti 9 393 rahayksikkod. Esimerkisti huomaamme,
ettd osakekannan arvo on hyvin herkki laskentakorolle.

Osakekannan arvo lasketaan seuraavasti:

% Lindell
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Vapaiden kassavirtojen nykyarvo 10 338
Vihennetiin korollinen vieras pdioma — 1000
Lisitddn ylikassa + 500
Osakekannan arvo 31.12.2005 =9 838

Huomattakoon, etti korottomat litketoimintaan kuuluvat normaalit velat
eivit vaikuta osakekannan arvoon. Mikili esimerkiksi suuri investointi on nos-
tanut hetkellisesti ostovelkoja eikid rahoitusta varten ole nostettu lainaa, on sel-
lainen tietenkin oikaistava.

Seuraavassa luvussa kisitellddn kahta case-yritysti, Joroisten Energialaitos-
ta ja Kokkolan Energiaa.

Niiden esimerkkiyritysten laskelmissa on pyritty tekemiin ennusteet ottaen
huomioon markkinahintojen antama hinnankorotusvara nykyisiin hintoihin nih-
den molemmissa esimerkkiyrityksissd. Mikili olisi kyse arvonmaidrityksesti tar-
koituksena myydi ulkopuoliselle, tulisi olla vielikin rohkeampi tulevaisuuden
suhteen. Lisiksi tulisi arvioida ostajan saamat mittakaavaedut tai kustannushyo-
dyt ja olisi pyrittivd saamaan niistd osa kauppahintaan. Korkotaso on noussut
laskelmien teosta, joten saadut arvot ovat korkeahkot nykyiselld korkotasolla
saataviin arvoihin.

Mikdli omistaja padttdd pitdd oman alueen hintatason markkinahintoja edul-
lisempana, se on yhtidittimisen yhteydessi syyti kirjata kaupan ehtoihin. Tilléin
ei hinnankorotusvaroja voi ottaa laskelmiin ja litketoiminnan arvo on luonnolli-
sesti markkinahintaista pienempi.

Nimi arvonmiiritykset eivit lihtotietojen vajavuuden eivitkd miidritysten
tarkoituksen vuoksi voi antaa kuin korkeintaan suuntaa antavan kuvan liikelai-
tosten arvosta, eikd midrityksen tuloksia niin ollen voida kiyttid liikelaitosten
arvoina. Menetelmin mukaisesti arvot tulee miirittii liiketoimintakohtaisesti,
mité tdssd ei ole tehty, koska tarkoituksena on kiyttdd arvoja vain yhtidityksen
eri vaihtoehtojen perustana ja esimerkkilaskelmina. Varsinaisen tutkimuksen ai-
heeseen, sithen miten yhtidittimistapa vaikuttaa yhtiostd ulos otettavan kassa-
virran jakaantumiseen kunnan ja verottajan vililld, absoluuttiset litketoimintojen
arvot eivit vaikuta.
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6 Case Kokkolan Energia

Kokkolan Energia on Kokkolan kaupungin kunnallinen liikelaitos. Sen liike-
vaihto vuonna 2005 oli 28,1 miljoonaa euroa, missi oli kasvua 7,5 %. Edel-
lisen vuoden kasvu oli noin 27 %. Omalle verkkoalueelle liikelaitos toimitti vuon-
na 2004 sihkod 217 gigawattituntia. Sihkon kokonaismyynti vuonna 2005 oli
12,99 miljoonaa euroa. Siirtoverkon alueen sihkén kiyttd vuonna 2004 oli 266
gigawattituntia ja kasvu 2 %. Koko maan kasvuprosentti vuonna 2004 oli 1,8.
Kaukolimmon myynti vuonna 2004 oli 222 gigawattituntia.

2005 liikevaihto jakaantui seuraavasti: milj. euroa
Sihkén myynti 12,65
Sihkén siirto 5,41
Kaukolimps 7,1
Muut 0,92
Yhteensi 2813

Sihkén myynnin voimakkaan kasvun 2004 (+27 %) mahdollistivat vuosina
2002 ja 2003 tehdyt osakekaupat, joilla Kokkolan Energia sai noin neljinneksen
lisiyksen sihkén tuotanto-osuuksiin PVO:ssa ja TVO:ssa. Sihkén tuotanto-
osuuksien kautta saatu sihkoenergia ylittid oman alueen kulutuksen. Liikelai-
toksessa on ollut neljani viime vuonna suuret investoinnit. Kokonaisinvestoinnit
vuonna 2005 olivat 4,1 miljoonaa euroa. Alueen rakentaminen on lisinnyt sekd
sihko- ettd kaukolimpoliittymien midrid, ja liittymien midrdn odotetaan kas-
vavan vield tavanomaista voimakkaammin kaksi vuotta.

Kokkolan Energialla on omalla PVO:n osakesarjalla 100-prosenttisesti han-
kittu sihkon ja limmén yhteistuotantolaitos, jota PVO operoi. Lisiksi yhti6 saa
Kemiran Kokkolan tehtaalta prosessilimp6id kaukolimpoverkkoonsa.

Kokkolan Energia on pitinyt oman alueensa sihkoén hinnan edullisena, ja
se on selvisti alle maan keskihinnan. Séhkén hinnassa on merkittivi korotuspo-
tentiaali markkinahintaan nihden. Sihkon siirron keskihinta (tammikuussa 2006)
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on myds merkittivisti alle maan keskitason: esimerkiksi tariffi K2 (pientalo) oli
4,01 senttii/kWh. Suomessa painotettu keskihinta oli 5,06 senttii/kWh ja maan
kallein tariffi 6,30 senttid/kWh. Kuitenkin siirtohinta oli regulaattorin laskemal-
la sallitun ylirajalla, mikd johtunee korkeasta kaapelointiasteesta sekd tiiviistd
verkkoalueesta. Yhtion myrskyriskit ovat pienid eikd puupylviisiin liittyvid ris-
keji ole.

6.1 Litkelaitoksen arwnmc’z’c’irity&

Arvonmiiritys on tehty pddasiallisesti liikelaitoksesta saatujen julkisten tietojen
perusteella. Liikelaitokselta saatiin joitakin perustietoja, jotta laskelmaan saatiin
arvonmdirityksessd huomioon otettavia asioita esimerkin vuoksi, ja siten arvon-
miirityksen rakenne ja asiat saavat oikeamman muodon.

Sihkoén hankintaosakkeiden kohdalla on oletus, ettd niiden kustannuksissa
2006 on otettu huomioon suunnitelman mukainen poisto ja nimi sumu-poistot
riittdvit ylldpitoinvestointeihin. Mikili oletus ei pidid paikkaansa, laskelma antaa
korkeahkon arvon litketoiminnalle, mutta tuloutuksen suhdelukuihin ja teoreet-
tiseen tarkasteluun yhtidittdmistavan ja pddomituksen vaikutukseen kunnan saa-
maan tuloutukseen asialla ei ole merkitysti. Toisaalta kiytetty diskonttauskorko
on testattu P/E-luvuilla ja nostettu oman pddoman korkoa, miki toisaalta on
estinyt kohtuuttoman suuren litketoiminnan arvon muodostumista. Korkotaso
on kesdltd 2005, mistid korot ovat nousseet, ja siten arvot ovat nykykorkojen an-
tamia suurempia.

Arvonmiirityksessi on kiytetty seuraavia oletuksia:

Lihtskohtana on tuloskehitys 2002-2005 (liite 1, tilinpéditdsanalyysi). Yh-
tion sihkon oman alueen huokean hinnan seki markkinahinnan korotusennus-
teista ennusteen tekijd johti oikein tai vddrin sen, ettd séhkon hinta on nostetta-
vissa vield 2006—-2008 vuosittain 10 %. Hintatasoa on verrattu Fortum Markets
Oy:n hintoihin. Kaukolimmon hinnassa on myos yleiseen tasoon nihden koro-
tusmahdollisuuksia, ja korotuspotentiaalia on otettu ennusteeseen +6 % vuonna
2006, +40 % vuonna 2007 ja +6 % vuonna 2008.

Investointien oletetaan olevan 3,8 miljoonaa euroa vuonna 2006, 2,4 mil-
joonaa euroa vuonna 2007 ja vuonna 2008 ja siitd eteenpiin 2 miljoonaa euroa.
2 miljoonan euron investointitaso jatkossa on ehkd korkeahko ainakin ennusteen
litkevaihdon 0-kasvulla vuodesta 2008 eteenpiin, mutta pyoristys on tehty ar-
vonmiiritykseen varovaisuussyist.

Liittymismaksujen oletettiin seuraavan investointeja ja olevan 0,7 miljoonaa
euroa vuonna 2005, 0,8 miljoonaa euroa vuonna 2006, 0,3 miljoonaa euroa vuon-
na 2007 ja vuonna 2008 ja siitd eteenpdin 0,2 miljoonaa euroa. Valmistus omaan
kdytt6on myoétiilee investointeja. Erin sisdlt6d el tdysin tunneta, joten toimin-
nallisen tuloslaskelman osalta on pidetty johdonmukaisuus ja valmistus omaan
kdytt6on on investointien tasossa. Kidyttdpddoman muutokseen on otettu huo-
mioon litkevaihdon kasvun tuoma lisi myyntisaataviin ja investointien taso os-
tovelkojen kehitykseen. Liikevaihdon kasvua ei oleteta syntyvin vuoden 2009
jalkeen, mikd on erittdin varovainen arvio.
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Kustannukset ja tuotot ovat vuoden 2005 rahassa, eli sihkon hinnan kehi-
tysennuste ei sisdlld kustannuspohjaista inflaatiota vaan vain korotuspotentiaa-
lin.

Energian tuotantokustannukset ovat vuoden 2005 tasossa, koska vain sihkén
myynnissi liikevaihdossa on kasvua, joka tulee hinnan korotuksista. Tuotanto-
kustannukset ovat vuoden 2005 tasossa, koska sihkod ennustemiiriin saadaan
tuotanto-osuuksista, joiden kustannustasoon ei odoteta muutoksia.

6.2 Yhtioitys, jossa liikelaitoksen verkot ja kiinteistot siirtyvit
perustettavalle yhtiille

Liitteessid 2al on Kokkolan Energian tuloslaskelman, investointien, liittymis-
maksujen ja kiyttopddoman muutoksen ennuste ja niistd johdetut vuotuiset vapaat
kassavirrat 2006—2009. Vapaan kassavirran oletetaan pysyvin vuoden 2009 tasol-
la koko laskentakauden eli vuoteen 2055. Energiayhtiéiden vapaat kassavirrat
lasketaan yleensid 40-60 vuoden ajalle. USA:ssa kiytetiin jopa yli 70 vuoden
aikaperiodeja laskelmissa.

Taulukko 2: Laskentakorko

2 Diskonttauskorko (pddomakustannuksen painotettu keskiarvo WACC) Talukko 2 ‘
WACC = rD(1-T)*D/V + rE*E/V 11,00 % 6,50 % 9,36 % 7,16 % 8,26 %
rD(1-T)*DIV 0,71 % 1,19 % 1,19 % 1,19 % 1,19 %
rE*EIV 3,98 % 12,35 % 8,17 % 5,97 % 7,07 %

rD = Korollisten velkojen keskikorko 3,21 % 3,21 % 3,21 % 3,21 % 3,21 %

T = Verokanta 26,00 % 26,00 % 26,00 % 26,00 % 26,00 %

rE = Oman paaoman tuottovaatimus © 23,94 % 12,69 % 19,83 % 14,33 % 17,09 %

D = Korolliset velat (adjusted) 60 60 60 60 60

E = Osakkeiden markkina-arvo 40 40 40 40 40
V=D+E 100 100 100 100 100

Laskelmassa kiytetiin WACC-arvoa 7,16 %. Siind on oman pdioman tuot-
tovaatimus laskettu kiyttimilld beeta-arvoa 2,24. Helsingin arvopaperiporssin
keskimidrdinen oman piddoman tuottovaatimus on 5,0 %. Tosin on pankkiiriliik-
keitd, jotka arvioivat sen olevan selvisti sen allekin.

Myos alhaisempia oman pddoman tuottoprosentteja voidaan perustella kiy-
tettivin, mutta niiden tuloksena saatavat litketoiminnan arvot nousevat P/E-
lukutarkastelussa suuriksi, ja siksi on pidddytty kdyttimiin beeta-arvoa 2,24.
Kunnan myydessi omalle yhti6lleen liiketoiminnan onkin perusteltua pyrkii
varovaisuuteen, jotta yhtié kantaa pidomakulunsa. Sihkonsiirtoliiketoiminnalle
regulaattori hyviksyy tuotossa beeta-arvon, joka on suuruusluokkaa 0,3-0,4.

Mikili olisi kyse arvonmiirityksestd tarkoituksena myynti ulkopuoliselle,
tulisi olla rohkeampi tulevaisuuden suhteen. Lisiksi tulisi arvioida ostajan saamat
mittakaavaedut tai kustannushyodyt ja olisi pyrittivd saamaan niistd osa kaup-
pahintaan. My6s investointitason laskiessa henkilokustannuksia saattaa olla mah-
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dollista laskea. Jidnnosarvo on varovainen 50 % vuoden 2005 taseen verkkojen
arvosta, mikd on lisitty viimeisen vuoden vapaaseen kassavirtaan.
Diskonttaamalla ennustetut kassavirrat liitteen 2a taulukosta vuodet 2006—
2009 ja vuoden 2009 mukaisesti vuodet 2010-2055 saadaan velattoman liiketoi-
minnan arvoksi oy-analogialla 95 727 282 euroa.
Arvonmiirityksen tulos on herkki korolle. Taulukossa velattoman liiketoi-
minnan arvo eri diskonttauskoroilla on seuraava:

Diskonttauskorko % Velattoman liiketoiminnan arvo
milj. euroa

7,16 95,8

6,50 104,9

8,26 74,8

9,36 73,3

11,00 61,9

Jotta pidstidn osakeyhtion osakekannan arvoon, on saatua hintaa korjatta-
va:

Vapaan kassavirran nykyarvolaskelma antaa osakeyhtién oman pdioman
arvon eli osakekannan arvon. Ns. velattoman liitketoiminnan arvossa ei ole ko-
rollisia velkoja, mutta se sisiltdd vastattavaa-puolella olevat liiketoimintaan kuu-
luvat korottomat osto- ja siirtovelat, joita ei periaatteessa koskaan makseta takai-
sin (liikketoiminnan jatkuessa). Siten saatuun tulokseen tulee lisiti korottomat
velat ja vihentid kiinteiston varainsiirtovero, joka on lisikustannus, jotta saadaan
liiketoiminnan arvo osakeyhtidmuotoisena.

Oy-analogian mukainen taseen vastattavaa-puoli saadaan siten seuraavak-
si:

Liiketoiminnan arvo 95 761 480 €
+ korottomat velat 2 724953
— varainsiirtoverot — 495 202
= 98 981 635 €

Liiketoiminnan kauppahinta eli siirtyvin vastattavaa-puolen arvo litkearvo
mukaan lukien ja samalla aloittava tase on yhteensd 98 981 635 euroa. Kaupan
mukana ei siirry korollisia velkoja, ja uusi yhtié pidomitetaan erillisend yhtioni.
(Liikelaitoksen ottama pankkilaina on siirretty osaksi pidomitusta.) Liitteessi 2b
on aloittava tase ja pidomitus.

6.3 Yhtiditys, jossa litkelaitoksen verkot ja kiinteistot jadvit
kunnan omistukseen ja ne vuokrataan perustettavalle yhtiolle

Liitteessid 3al on Kokkolan Energian tuloslaskelman, investointien, liittymis-
maksujen ja kiyttopddoman muutoksen ennuste ja niistd johdetut vuotuiset vapaat
kassavirrat 2005-2009.

Vapaan kassavirran oletetaan pysyvin vuoden 2009 tasolla koko laskenta-
kauden eli vuoteen 2055.
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Laskelmassa kiytetiin WACC-arvoa 8,26 %. Siind on oman pdioman tuot-
tovaatimus laskettu kiyttimilld beeta-arvoa 2,79. Koska litkearvo kasvaa mer-
kittdvisti suhteessa yhtion substanssiin, arvioidaan riskin kasvavan, oikein tai
vddrin. Nidin saadaan osakeyhtivanalogialla liiketoiminnan arvoksi 68 820 373
euroa. Kun otetaan huomioon korottomat velat ja varainsiirtovero, saadaan oy-
analogialla velattoman liiketoiminnan arvoksi 71 050 209 euroa (samalla liike-
toimintakaupan eli siirtyvin vastaavaa-puolen arvo).

Taulukko 3: Kokkolan Energian litketoimintojen arvolaskelman korkoherkkyys

LIKETOIMINTOJEN ARVOT Milj.EUR

Kokkolan Energia

Liiketoimintakauppa, jossa verkot ja kiinteistot seuraavat kauppaa. Taulukko 3
WACC 11,00% | 7,16 % | 8,26 % | 9,36 % | 6,50 %
Kassavirtojen nykyarvo (DCF) + jaédnnésarvo 61,9 95,8 74,8 73,3 104,9

*Arvopaiva 31.12.2005
P/E-luku 2005 tuloksen mukaisesti 16,53 25,57 19,96 19,58| 28,01
P/E-luku 2007 tuloksen mukaisesti 10,65 16,48 12,86 12,61| 18,05

P/E-luku 2008 tuloksen mukaisesti 8,45 13,07 10,20 10,00| 14,31
Liiketoimintakauppa, jossa verkot ja kiinteistot vuokralla
WACC 11,00% | 7,16 % | 8,26 % | 936 % | 6,50 %
Kassavirtojen nykyarvo (DCF)+jdédnnésarvo 51,5 78,9 68,8 60,8 86,3

*Arvopéivé 31.12.2005
P/E-luku 2005 tuloksen mukaisesti 13,75 21,08 18,38 16,23 23,04
P/E-luku 2007 tuloksen mukaisesti 11,59 17,76 15,49 13,68 19,41
P/E luku 2008 tuloksen mukaisesti 8,64 13,24 11,55 10,19 14,47

Koko yhtién arvo taulukon 3 eri korkokannoilla antaa liiketoiminnan arvo-
haarukan 61,9-104,9 miljoonaa euroa, miki osoittaa tuloksen herkkyyden koron
vaihtelulle.

6.4 Litketoimintasiirto

Liiketoimintasiirrossa siirrettdvin litketoiminnan omaisuus, varaukset ja velat
siirtyvit kirja-arvoin perustettavalle yhtiélle tai toimivalle yhtiodlle, joka tekee
suunnatun annin. Siirtyvin litketoiminnan oma pddoma saadaan vihentimailld
siirtyvin omaisuuden kirjanpitoarvosta mukana siirtyvit litketoimintaan kuulu-
vat velat. Oma piddoma saadaan tarkasti, kun kirjanpito siirtopdivddn asti on
valmistunut. Liitteessd 4 on litketoimintasiirron kirjaukset lihtien 2005 tilinpdi-
toksestd. Siirtyvin omaisuuden ja siirtyvien velkojen erotuksena saadaan oma
pddoma, joka liitteen 4 mukaisesti on 33 864 000 euroa. Se antaa omavaraisuu-
deksi 52,74 %. Hyvii ja tasaista kassavirtaa tuottavalle yhtiolle, jolla ei ole edes-
sd merkittdvid investointeja, omavaraisuus on turhan suuri omistajan nikékan-
nalta. Omavaraisuutta kdytinndssi nostaa vield liittymismaksujen mddri
14 327 000 euroa velkana, jota ei kiytinndssi tarvitse lyhentii ja jolle ei makse-
ta korkoa. Liittymismaksuvelka on 22,3 % taseen loppusummasta, joten kiytin-
noén omavaraisuus nousee yli 70 %:n.
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Oletetaan, ettd ylimddrdinen kassa on tuloutettu hyvissi ajoin ennen siirtoa.
Jos kassan tuloutus on lihelld siirtoa, se tulee mainita ennakkopiitostd haettaes-
sa.

Arvonmiiritysti ei tarvita eikd perustettavan yhtién omavaraisuuteen voida
vaikuttaa. Osakekannan arvo on pididsddntoisesti merkittivisti suurempi kuin
kirjausten tuloksena syntyvd oman piioman arvo taseessa. Arvon mdiiritysti
proseduurissa ei tarvita. Arvon méiritys on hyodyllistd ldhinni yhtion tulosta-
voitteiden miidrittimiselle ja kunnan tuloutustavoitteiden asettamiselle.
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7 Case Joroisten Energialaitos

vaihto vuonna 2005 oli 3,67 miljoonaa euroa, missi oli laskua 2,6 %. Edellisen
vuoden kasvu oli noin 7,8 %. Omalle verkkoalueelle liikelaitos toimitti vuonna
2005 sihkod 61,6 gigawattituntia (kasvua 2 %). Energialaitoksen oman sihkon
myynnin volyymi vuonna 2005 oli 44,2 gigawattituntia ja kasvu 1,2 %. Oman
vesivoimatuotannon midrd oli 10,8 GWh eli 24,5 % myydystd sihkosti.

Joroisten Energialaitos on Joroisten kunnan kunnallinen liikelaitos. Sen liike-

2005 liikevaihto jakaantui seuraavasti: milj. euroa
Sihkon myynti 1,36
Sihkon siirto 1,32
Kaukolimps 0,40
Muut 0,59
Yhteensi 3,67

Joroisten Energialaitos on melko tyypillinen elinkeinorakenteeltaan moni-
puolisen kunnan energiayhtié. Vuonna 2005 henkilstén miiri oli 14. Energia-
laitos toimii kunnallisena litkelaitoksena, ja sekd kunnan ettd yhtion johto ovat
yksimielisid laitoksen kunnallisen liikelaitoksen mukaisesta yhtiomuodosta. Yh-
ti6ittimistd el pidetd tarpeellisena.

Energialaitos on hankkinut omaa sihkdntuotantoa, ja se omistaa kaksi ve-
sivoimalaa. Yhti6 osti 2003 osakkuusyhtiénsd Liuan Voima Oy:n, joka purettiin
2005 ja omaisuus liitettiin Joroisten Energialaitokseen. Voimalat ovat Liuan kos-
ki, 4 400 MW, ja Kiekka (ent. Liuan Voima), 4 800 MWh. Voimalat on auto-
matisoitu pitkille, ja ne ovat liikelaitoksen johdon mukaan kokoluokassaan te-
hokkaita.

Sihkokauppa kohdistuu pdidasiassa omalle jakelualueelle. Sihkon myynnin
hoitaa toimitusjohtaja kiytinndssd yksin. Sihké hankitaan pitkdaikaisella sopi-
muksella Suur-Savon Sihks Oy:sti, ja sopimukseen kuuluu myés tasehallinnan
hoito. Liikelaitoksen johto katsoo, etti tarvittava volyymi on tehokkaampaa hank-
kia sopimuksella kuin toimia itse tukkumarkkinoilla, koska sihkén hankinnassa
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on merkittivit mittakaavaedut. Kilpailukykyistd hankintatointa ei kannata pe-
rustaa. My6s hinnan vaihtelun tasaamiseen kiytettyjen johdannaisten osalta syn-
tyy liikelaitoksen kokoluokassa riskejd, joihin ei ole kapasiteettia varautua. Ny-
kyiselld toimintatavalla yhtion matala kustannustaso pitkidaikaisten hankintaso-
pimusten kanssa antaa edellytykset kilpailukykyiseen toimintaan. Yhtién kasvus-
ta suuri osa tulee loma-asutuksen uusista liittymist.

Joroisten Energialaitoksella on myés kaukolimpoliiketoimintaa Joroisten
taajamassa. Kaukolimpokapasiteetti rajoittaa kasvua. Kdytinndssi on mahdolli-
suus saada runsaat 30 kiinteistdd taajamasta lisdd kaukolimpdasiakkaita, kun
kapasiteettiongelma ratkeaa suunnitelmissa olevan limpdélaitoksen investoinnil-
la. Samalla on tavoitteena alentaa kuluja, jotka raskasoéljykattiloiden vuoksi ovat
nykyisin suuret.

Sdhkon hinnat ovat merkittivisti alle maan keskiarvon, joten potentiaalinen
hinnannousu otetaan huomioon arvonmiirityksessi. Kaukolimmon hinnanko-
rotusvara otetaan huomioon varovasti.

Liikelaitoksella on oma asennusryhmi (6 asentajaa). Omin voimin tehdiin
verkon ja voimalaitosten kunnossapitotyot seki uusiin sihkoliittymiin kuuluvat
asennukset. Asennusryhmi tekee my®6s sisdasennuksia asiakkaille. Sdhkolinjojen ja
kaukolimpéverkon rakentamisinvestoinnit tilataan ulkopuolisilta urakoitsijoilta.

7.1 Joroisten Energialaitoksen arvonmdidritys

Arvonmiiritys on tehty pddasiallisesti Joroisten Energialaitoksesta saatujen jul-
kisten tietojen perusteella. Liikelaitokselta saatiin joitakin perustietoja, jotta las-
kelmaan saatiin arvonmiirityksessd huomioon otettavia asioita esimerkin vuok-
si, ja siten arvonmdirityksen rakenne ja asiat saavat otkeamman muodon.

Arvonmiirityksessd on kiytetty seuraavia oletuksia:

Liitteessd 14 on tilinpditosanalyysi vuosilta 2001-2005, joka on perustana
arvonmiiritykselle.

Yhtién sihkén oman alueen huokean hinnan sekid markkinahinnan koro-
tusennusteista ennusteen tekijd johti oikein tai vidrin sen, ettd sihkén hinta on
markkinaperusteisesti vield nostettavissa 10 % vuonna 2006 ja 4 % vuonna 2007.
Kaukolimmoén hinnassa on my®os yleiseen tasoon nihden korotusmahdollisuuk-
sia, ja korotuspotentiaalia on otettu ennusteeseen +3 % vuosina 2006 ja 2007.

Investointien oletettiin olevan 0,352 miljoonaa euroa vuodessa 2006—2009.
Sumu-poistotaso riittid vuotuiseksi investointitasoksi myds energialaitoksen joh-
don mukaan, ja investoinneissa on otettu huomioon myés puupylviiden uusinta
tai korvaus. Liittymismaksut olivat 0,56 miljoonaa euroa 2005, miki oli tavan-
omaista enemmin. Vuonna 2006 ja siitd eteenpdin liitttymismaksut ovat ennus-
teessa varovaisesti 70 000 euroa/vuosi. Kiyttopidoman muutokseen on huomi-
oitu litkevaihdon kasvun tuoma lisi myyntisaataviin ja investointien taso osto-
velkojen kehitykseen. Kustannukset ja tuotot ovat vuoden 2005 rahassa, eli sih-
kén hinnan kehitysennuste ei sisilli kustannuspohjaista inflaatiota vaan vain
korotuspotentiaalin. Mikili sihkon hintataso muuttuu, oletuksena on, etti se
saadaan hintoihin.
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7.2 Yhtiditys, jossa liikelaitoksen verkot ja kiinteistit siirtyvit
liiketoimintakaupalla perustettavalle yhtiolle

Liitteessd 5al on Joroisten Energialaitoksen tuloslaskelman, investointien, liit-
tymismaksujen ja kiyttopddoman muutoksen ennuste ja niistd johdetut vuotuiset
vapaat kassavirrat 2005-2009. Vapaan kassavirran oletetaan pysyvin vuoden 2009
tasolla koko laskentakauden eli vuoteen 2055.

Laskelmassa kiytetiin WACC-arvoa 8,26 %. Siind on oman pdioman tuot-
tovaatimus laskettu kiyttimilld beeta-arvoa 2,79. Riskitén korko on 10 vuoden
euribor (Kauppalehti 23.8.2005), joka oli 3,14 %. Keskimiiriinen tuottovaatimus
on 5 %, joka lisitddn riskittémidn korkoon. Beeta on korkeahko, mutta toisaalta
laskelma tehtiin nykyistd (toukokuu 2006) matalamman koron aikana. Joroisten
Energialaitos on merkittivisti pienempi kuin Kokkolan Energia. Mittakaavaetu-
ja omaavalla toimialalla pienenee riski koon kasvaessa ja siten korkeampi WACC-
arvo on looginen pienemmille yritykselle. Riskid suhteessa Kokkolan Energiaan
lisdd myos merkittivisti pienempi sihkon hankinnan omavaraisuus.

Myos alhaisempia oman pddoman tuottoprosentteja voidaan perustella kiy-
tettivin, mutta niiden tuloksena saatavat litketoiminnan arvot nousevat P/E-
lukutarkastelussa korkeiksi. Jidnnosarvo on 50 % taseen 31.12.2005 verkkojen
arvosta.

Luonnollisesti aiottaessa myydd ulkopuoliselle tulisi olla rohkeampi tule-
vaisuuden suhteen ja olisi myds arvioitava ostajan saamat mittakaavaedut tai
kustannushyédyt.

Diskonttaamalla ennustetut kassavirrat liitteen 5al taulukosta vuodet 2006—
2009 ja vuoden 2009 mukaisesti vuodet 20102055 saadaan liitteesti 5a2 WACC
%:n 8,26 mukaan velattoman litketoiminnan arvoksi oy-analogialla 8 157 890
euroa.

Jotta piddstdin osakeyhtion osakekannan velattomaan arvoon, on saatua hin-
taa korjattava:

Kun saatuun tulokseen lisitidn korottomat velat ja siitd vihennetdin kiin-
teiston varainsiirtovero, saadaan liiketoiminnan arvo:

Liiketoiminnan arvo 8 157 890 €
+ korottomat velat 465 368

— varainsiirtoverot -9272

— pakollinen varaus —-10 150

= 8 603 836 €

Liiketoiminnan kauppahinta eli siirtyvin vastattavaa-puolen arvo litkearvo
mukaan lukien ja samalla aloittava tase on yhteensid 8 603 836 €. Kaupan mu-
kana ei siirry korollisia velkoja, ja uusi yhtié pddomitetaan erillisend yhtiéni.
Liitteessd 5b on aloittava tase ja pidomitus.
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7.3 Yhtiditys, jossa litkelaitoksen verkot ja kiinteistit jidvit
kunnan omistukseen ja ne vuokrataan perustettavalle yhtiolle

Liitteessd 6al on Joroisten Energialaitoksen tuloslaskelman, investointien, liit-
tymismaksujen ja kdyttopidoman muutoksen ennuste tilanteessa, jossa verkot ja
kiinteistot on vuokrattu. Liitteessd on laskettu vuotuiset vapaat kassavirrat 2005—
2009. Vapaan kassavirran oletetaan pysyvin vuoden 2009 tasolla koko laskenta-
kauden eli vuoteen 2055.

Laskelmassa kiytetiin WACC-arvoa 8,26 %, kuten litketoimintakaupassa-
kin. P/E-luku on vield kohtuullinen, ja yhti6 kykenee maksamaan kauppahinnan
kohtuullisessa ajassa. Niin saadaan oy-analogialla liiketoiminnan arvoksi
6 673 048 euroa. Kun otetaan huomioon korottomat velat ja varainsiirtovero,
saadaan osakeyhtidanalogialla velattoman liiketoiminnan arvoksi 7 128 226 eu-
roa (samalla liiketoimintakaupan eli siirtyvin vastaavaa-puolen arvo). Liitteessi
6b on aloittava tase ja pddomitus.

Taulukko 4: Joroisten Energialaitoksen litketoimintojen arvolaskelman korkoherkkyys
Joroisten Energialaitos

Liiketoimintakauppa, jossa verkot ja kiinteistot seuraavat kauppaa. Taulukko 4
WACC 11,00 % | 7,16 % | 8,26 % | 9,36 % | 6,50 %
Kassavirtojen nykyarvo (DCF)+jaénnésarvo 6,2 9,33 8,16 7,2 10,2

*Arvopaiva 31.12.2005
P/E-luku 2005 tuloksen mukaisesti 14,80 22,39 19,59 17,36 24,44
P/E-luku 2007 tuloksen mukaisesti 10,11 15,30 13,38 11,86 16,71

P/E luku 2008 tuloksen mukaisesti 9,86 14,93 13,06 11,57] 16,29
Liiketoimintakauppa, jossa verkot ja kiinteistot vuokralla
WACC 11,00% | 7,16 % | 8,26 % | 9,36 % | 6,50 %
Kassavirtojen nykyarvo (DCF) 51 7,6 6,7 59 8,3

*Arvopaiva 31.12.2005
P/E-luku 2005 tuloksen mukaisesti 12,13 18,28 16,02 14,21| 19,93
P/E-luku 2007 tuloksen mukaisesti 10,36 15,62 13,68 12,14 17,02
P/E luku 2008 tuloksen mukaisesti 16,50 15,14 13,26 11,77| 16,50

Liikelaitoksen arvohaarukka kiytetyilld korkokannoilla on 6,16—9,33 mil-
joonaa euroa, ja litkelaitos, kun verkot ja kiinteistot jadvit kunnalle, arvohaaruk-
ka on 5,05-8,3 miljoonaa euroa.

7.4 Litketoimintasiirto

Liiketoimintasiirrossa siirrettivin litketoiminnan omaisuus, varaukset ja velat
siirtyvit kirja-arvoin perustettavalle yhtiélle tai toimivalle yhtiélle, joka tekee
suunnatun annin. Siirtyvin litketoiminnan oma pddoma saadaan vihentimalld
siirtyvin omaisuuden kirjanpitoarvosta mukana siirtyvit litketoimintaan kuulu-
vat velat. Oma piddoma saadaan tarkasti, kun kirjanpito siirtopidividn asti on
valmistunut. Liitteessd 7 on liiketoimintasiirron kirjaukset lihtien vuoden 2005
tilinpddtoksesti.

71



Oma pidoma muodostuu liitteen laskelmassa siirtyvin omaisuuden ja siir-
tyvien velkojen erotuksena ja on 2 147 000 euroa. Omavaraisuudeksi muodostuu
36 %. Omavaraisuus on hyvi, kun otetaan huomioon taseen velkapuolella liitty-
mismaksut, joita kidytinndssi el tarvitse palauttaa ja joille el tarvitse mydskdin
maksaa korkoa. Oletetaan, ettd ylimddrdinen kassa on tuloutettu hyvissd ajoin
ennen siirtoa. Jos ylimdiriisen kassan tuloutus tapahtuu lihelld siirtoa, se tulee
mainita ennakkopiitostd hakiessa. Arvonmiiritysti ei tarvita eikd perustettavan
yhtién omavaraisuuteen voida vaikuttaa. Osakekannan arvo on noin neljinnes
yhtion arvosta. Arvon miiritystid proseduurissa ei tarvita. Arvon mdiritys on
hy6dyllistd 1dhinnd yhtion tulostavoitteiden médrittimiseksi.
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8 'Tulos ja tase-ennuste perustettavalle
yhtiolle eri yhtioitysvaihtoehdoilla

iitteissd 8—10 on Kokkolan Energian kullekin yhtidittimisvaihtoehdolle teh-

dyt tulos- ja tase-ennusteet vuosille 2006—2016. Liitteiden tuloslaskelmien
alla on laskettu vuosittainen laskennallinen maksimituloutus kunnalle kussakin
vaihtoehdossa. Lihtokohtana ovat litkelaitoksen tuloslaskelma 2005 ja tase
31.12.2005 sekd arvonmiiritysti varten tehty tulosennuste 2006—2009. Aloitta-
vat taseet ovat liitteistd 2b, 3b ja 4.

Vastaavasti liitteissd 11-13 on Joroisten Energian kullekin yhtidittimisvaih-
toehdolle tehty tulos- ja tase-ennuste vuosille 2006—2016.

Liikearvot poistetaan laskelmissa tasapoistoin EVL:n salliman maksimiajan
eli 10 vuoden tasapoiston mukaisesti. Liiketoimintasiirrossa ei litkearvoa synny.
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9 Yhtioitysvaihtoehtojen ja er1
pidomitustapojen vaikutus yhtion
kassavirran jakaantumiseen omistajan
ja verottajan vililld

Kuntaomistajan saaman tuloutuksen muoto ja veronalaisuus

Verostatus
Tuloutustapa Liiketoimintakauppa Liiketoimintakauppa Liiketoimintasiirto
Verkot ym. vuokrattu
Osinko Yhteisévero 26 % Yhteisovero 26 % Yhteisévero 26 %
Korko Verovapaa Verovapaa Verovapaa
Pidoman palautus Verovapaa Verovapaa Verovapaa
Vuokra (Verovapaa) Verovapaa (Verovapaa)

Liikelaitoksella tuloutus omistajalle on luonnollisesti verotuksellisesti edul-
lisin, koska tuloutus on mahdollinen omistajan pditokselld milloin vain verotto-
masti; kiytinndssi rajana on vain litkelaitoksen likviditeetti.

Taulukoista 5a ja 5b havaitaan, ettid kunnalle on verotuksellisesti edullisin
tapa yhti6ittdd voittoa tuottava litketoiminta litketoimintakaupalla, ja jos on mah-
dollista jittid yhtidityksen ulkopuolelle esimerkiksi kiinteist6jd tai kuten edelld
sihko- ja limpoverkkoja, saadaan lisdd verotuksellisia etuja.

Esimerkkilaskelmissa litketoimintakaupassa, jossa kiinteistot ja verkot jdivit
kunnan omistukseen, 11 vuoden laskennallisesta tuloutuksesta verottaja ottaisi
Joroisissa 5 % ja Kokkolassa 8 %. Koko litkeomaisuuden kaupassa vastaavat ve-
rottajan saamat osuudet olisivat 16 % ja 14 %. Liiketoimintasiirrossa verottajan
osuus on 26 %, mutta 11 vuoden tuloutuslaskelmassa pari prosenttiyksikkoi
enemmin, koska vero maksetaan 11 vuonna, mutta osinko eli tuloutus alkaa
vuotta myShemmin ja saadaan 10 vuodelta.

Liitteissd 15 ja 16 on taulukko esimerkkitapausten tuloutuslaskelmista 2006—
2016.

Pidomituksessa pddomalainan kiytto ja siten oman pddoman pienennys
antaa veroedun. Veroetu syntyy pidomalainalle maksetusta korosta, joka kunta-
omistajalle on veroton, sekd padomalainan palautuksista omavaraisuuden kasva-
essa. Veroetu on nykyiselld yhteiséverokannalla 26 % korosta ja lyhennyksisti
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Taulukot 5a ja 5b: Joroisten Energialaitoksen ja Kokkolan Energian eri yhtiditysvaihtoehto-
Jen vapaan kassavirran jakaantuminen omistajan ja verottajan vililli

| Taulukko 5a
Joroisten Energialaitos | liiketoiminta- liiketoiminta- liiketoiminta-kauppa,
% siirto kauppa vuokraus
Tuloutukset kunnalle 72 % 84 % 95 %
Verot 28 % 16 % 5%
1000 EUR
Tuloutukset kunnalle 6 149 € 7 859 € 9165 €
Verot 2 380 € 1485 € 503 €
Tuloutukset kunnalle * 5685 € 7292 € 8514 €
Verot* 2208 € 1377 € 465 €
*diskontattuna 4%:lla v2005 loppuun ks.liite 15 | Taulukko 5b
Kokkolan Energia liiketoiminta- liiketoiminta- liiketoiminta-kauppa,
% siirto kauppa vuokraus
Tuloutukset kaupungille 71 % 86 % 92 %
Verot 29 % 14 % 8 %
1000 EUR

Tuloutukset kaupungille] 65559 € 78 937 € 106 111 €
verotf 26352€ 12907 € 9484 €
Tuloutukset kaupungille *} 60 661 € 73 058 € 83 246 €
Verot*| 24414 € 11958 € 7 054 €

*diskontattuna 4%:lla v2005 loppuun ks lite 16 |

verrattuna saatuihin osinkoihin. Esimerkiksi liitteesti 8 on luettavissa, ettd 11
vuoden pidomalainan korot + lyhennykset ovat yhteensi 33,8 miljoonaa euroa,
joka osinkona tuloutettuna olisi edellyttinyt 8,8 miljoonan euron veron maksua
kyseisend kautena.

Anna Palon pro gradu -tydssi 2005 on tehty vastaava laskelma Kokkolan
Energian ja Joroisten Energialaitoksen sdhkonsiirtoliiketoiminnoille vuosille
2005-2014. Sen tulokset olivat eri vaihtoehtojen suhteen samankaltaiset. Taulu-
kossa 6 on maksimaalisen tuloutuksen jakaantuminen kunnan ja verottajan vi-

lille.

Taulukko 6: Joroisten Energialaitoksen ja Kokkolan Energian sihkon siirtolitketoimintojen
tuloutuspotentiaalin jakaantuminen kunnan ja verottajan vilille ert yhtivitysvaihtoehdoissa

Taulukko 6

Liiketoiminta- |Liiketoiminta-|Liiketoiminta-
Joroisten Energialaitos, |[siirto kauppa kauppa ilman
sahkdn siirto verkkoja
Tuloutukset kunnalle 73 % 83 % 96 %
Verot 27 % 17 % 4 %
Kokkolan Energia,
sahkén siirto
Tuloutukset kaupungille 71 % 83 % 98 %
Verot 29 % 17 % 2 %

Anna Palo, Pro Gradu 2005
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Yhtioitys, jossa verkot ja kiinteistot jadvit kunnalle ja ne vuokrataan, on
selvisti paras tapa verotuksellisesti yhtivityksessd.”

% Palo, s. 69
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10 Yhteenveto

Kuntien kehittiessd kuntakonserninsa johtamismallia ja -jirjestelmid kehi-
tystd on mahdollista nopeuttaa kokemuksilla yksityisten yritysten ja erityi-
sesti osuuskuntien vastaavista prosesseista. Pddtoksenteon varmistaminen kun-
takonsernissa tavalla, jossa omistajan edut otetaan huomioon, on keskeinen te-
hokkuustekiji. Kuntakonsernien johtamisessa on ollut arkuutta kdyttid omista-
javaltaa. Jopa taloudellisen informaation osalta tiedonkulku on usein takkuillut.
Osakeyhti6lain on nihty jostain syystd olevan ristiriidassa kuntalain kanssa ja
siten hallitusvastuiden pakottavan antamaan joissakin tapauksissa yhtiéille enem-
min itsendisyyttd kuin omistajan edun kannalta on aiheellista.

Sama itsendisyyspyrkimys oli vallalla vield 1980-luvulla monien yksityisten
konsernien konserniyrityksissi. Vasta rahoituksen keskittiminen konsernin kisiin
selkeytti konsernien johtamisen. Tytdryhtiot joutuivat keskittymidn omiin péi-
toimialoihinsa, ja kaikkia kiinnostava rahoitus otettiin konsernin johdon suoraan
vaikutukseen piditoksenteossa ja vihitellen yhdeksi konsernin johdon strategi-
seksi toimeksi. Samalla kun johtaminen ja rahoitusosaaminen kehittyivit ja useis-
sa tapauksissa my0s tervehtyivit, saatiin vuosi vuodelta rahoituksen mittakaava-
edut hyodynnettyd tehokkaammin.

Yhtiéittimisen yhteydessi on kunnilla merkittivit mahdollisuudet vaikuttaa
perustettavan yhtién tulevaan verotukseen. Keskeiset kuntaomistajan péitettd-
vissd olevat verotukseen vaikuttavat tekijit ovat

— omavaraisuusaste

— oman pidoman rakenne (eli pidomalainan kiytto osana omaa piiomaa)

— yhtidittdmistavan valinta siten, ettd poistopohja on mahdollisimman kor-

kea.

Toimivan verosuunnittelun edellytykseni on luonnollisesti se, ettd perustet-
tava yhti6 tekee tulosta.

Nollatulosta tai tappiota tekevid yhtié ei verosuunnittelua tarvitse.

Mikili edelld kuvatuissa esimerkkiyhtiéitystapauksissa oma pddoma olisi
ollut vain osakepiiomana ja emissiovoittona myos piddomalainojen osalta, olisi
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kuntaomistajan tuloutus vihentynyt laskelmassa olleen piddomalainan koron osal-
ta veroprosentin verran eli 26 %. Lisiksi pddomalainan lyhennysten osalta olisi
vaihtoehtona ollut nosto osinkoina, jolloin verottajan osuus summasta ennen
tuloutusta olisi 26 %. Myos korko joustaa, eli ensimmiisenid vuonna, jolloin et
vield voi olla koron maksun mahdollistamaa vapaata omaa pddomaa, tai tappiol-
lisena vuonna pddomalainan korko jii taseen ulkopuolella olevaksi odottavaksi
eriksi, joka maksetaan (jos summa on suuri, usein lisikorkona useamman vuoden
aikana), kun edellytykset taas syntyviit.

Osakeyhtion pddomitustapa ja omavaraisuusaste vaikuttavat tuloutusmah-
dollisuuksiin. Osakepdioman ja ylikurssin ohella on edullista kiyttidd pddomalai-
naa. Pddomalaina on joustava, ja omavaraisuuden kasvaessa sitd voidaan luonte-
vasti lyhentdi.

Kunnan harkitessa omistustensa rakenteita on liitkelaitosvaihtoehto tietysti
verotuksellisesti paras. Kun pdddytiin osakeyhtiomuotoon, on laskettava eri vaih-
toehtojen tuoma tulos, jotta paras vaihtoehto selvidd. Liiketoimintakaupassa
useimmissa tapauksissa on kiinteistdjen ym. sopivan omaisuuden jitté kunta-
omistajalle ja tuon omaisuuden vuokraus verotuksellisesti edullisin vaihtoehto.

Kuntien yhteistoiminta kehittyy jatkossa taloudellisten paineiden johdosta.
Yhteistyon kehittymisen suurimmat esteet ovat olleet epiilyt pditosvallan siir-
tymisestd kauemmaksi ja huonot kokemukset kuntien yhteisten organisaatioiden
johtamisesta ja niiden tehokkuudesta. Mankala-periaate saattaa olla yksi harkin-
nan arvoinen tapa organisoida mittakaavaetuja omaavia toimintoja lipindkyvis-
ti ja tehokkaasti. Tistd on esimerkkind Kokkolan Energian oivallus rakentaa ja
organisoida paikallinen biopolttoaineita hyédyntivi sihkén ja limmon tuotan-
tolaitos omalla osakesarjalla Pohjolan Voima Oy:66n. PVO suunnitteli yhteis-
tyossi Kokkolan Energian kanssa voimalan ja hoitaa voimalan kiyton. Paddtok-
senteko kyseisen osakesarjan osalta on osakesarjan ainoalla omistajalla Kokkolan
Energialla.

Kuntien kiinteisto- ja yritysomaisuus on merkittivi voimavara, jonka hyo-
dyntimisessi on vield potentiaalia. Omaisuuden tuoton kehittimisessd on kes-
keisend tekijini uskallus kiyttdd omistajavaltaa. Sithen kuuluvat tulostavoitteiden
nostaminen, uudet tavat organisoida toimintoja mittakaavaetujen aikaansaami-
seksi ja konsernijohtamisen kehittiminen siten, etti erityisesti kunnanhallituksen
ja kunnan johdon roolit selkeytetiin strategisten sekd operatiivisten tavoitteiden
asetannassa, kontrollissa ja toisaalta operatiivisen toiminnan péivittiisessd joh-
tamisessa. Tulosvaatimusten noustessa tulee vastaavasti olla konsernin operatii-
visella johdolla toimivaltaa kuntaorganisaation johtamisessa tavoitteiden aikaan-
saamiseksi.

Case-esimerkkien litkelaitokset Kokkolan Energia ja Joroisten Energialaitos
osoittavat, etti liikelaitos organisaatiomuotona on toimiva ja tehokas. Tunnuslu-
vut kestivit vertailun, ja kun otetaan huomioon niiden tietoinen sihkdenergian
kohtuullinen hinnoittelu, tulokset ovat kiitettivii.

Kuntien toimintojen organisoimisessa ja erityisesti eri kuntien yhteistyon
organisaatioissa on mahdollisuuksia kehittdd ja turvata eri omistajille herkkii
pidtantivaltaa uusilla rakenteilla. Yksityisen omistajan pddtosvallan ja mittakaa-
vaetujen yhteen sovittamiseen saattaa sopia ratkaisuksi Mankala-periaatteella
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toimiva osakeyhtio, joka eri osakesarjoilla organisoi ja johtaa paikallisia organi-
saatioita Kokkolan Energian voimalaitoksen tapaan. Toinen mahdollinen ratkai-
sutyyppi voi l6ytyd valtakunnallisesta yhtiostd, joka kehittdd kuntaomistajilleen
SOK:n tai osuuspankkien paikallisorganisaatioiden tapaan tiukalla palvelukon-
septilla toimivat yhtiot.
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Kokkolan Energia P - Analyzer Liite 1
Tilikausi/pituus| 1-12/12| 1-12112| 1-12112| 1-12/12
Luvut 1000 000|e
TULOSLASKELMA 2002 2003 2004| 2005
LIKEVAIHTO 20,40 22,39 26,16 28,13
Valm/kesk.er.varastojen lis(+) tai vah(-)
Valmistus omaan kayttoon (+) 3,60 4,12 3,52 3,96
Osuus osakkuusyritysten voitoista
Liiketoiminnan muut tuotot 0,17 0,34 0,24 0,32
Muuttuvat kulut
Aineet, tarvikkeet ja tavarat:
Ostot tilikauden aikana 13,78 13,78 16,41 17,69
Varastojen lis(-) tai vah(+) 0,00  -0,05 -0,08 0,03
Ulkopuoliset palvelut 2,63 3,01 2,56 3,36
Henkilostokulut (muuttuvat)
Osuus osakkuusyritysten tappioista
Muut muuttuvat kulut
Muuttuvat kulut yhteensa 16,41 16,74 18,89 21,08
MYYNTIKATE 7,76 10,12 11,03 11,33
Kiinteat kulut
Henkildstokulut (kiinteat) 2,79 3,00 3,08 3,20
Vuokrat 0,74 0,80 0,93 0,90
Liiketoiminnan muut kulut 0,19 0,23 0,18 0,20
Kiinteat kulut yhteensi 3,71 4,02 4,19 4,29
KAYTTOKATE 4,05 6,09 6,84 7,04
Poistot ja arvonalentumiset (-) 471 212 -1,84 -1,98
Poistot kon liikear(-)/kon reservin vah (+)
LIKEVOITTO 2,34 3,97 5,01 5,06
Rahoitustuotot ja -kulut
Tuotot konserni- ja osak yrityksista
Tuotot muista sijoituksista
Muut korko- ja rahoitustuotot 0,11 0,11 0,10 0,10
Osuus osak yr voitoista(+)/tappioista(-)
Korkokulut (-) 0,00  -0,08 0,22 0,22
Muut rahoituskulut (-) 0,55  -0,51 -0,27 0,25
Arvonalentumiset sijoituksista (-)
Rahoitustuotot ja -kulut yhteensa -0,44 -0,49 -0,38 -0,37
VOITTO ENNEN SATUNNAISIA ERIA 1,90 3,49 4,62 4,69
Satunnaiset erat
Satunnaiset tuotot
Osuus osak yr voitoista(+)/tappioista(-)
Satunnaiset kulut ja satunnaisten verot (-)
Satunnaiset tuotot ja kulut yht 0,00 0,00 0,00 0,00
VOITTO SATUNNAISTEN ERIEN JALKEEN 1,90 3,49 4,62 4,69
Poistoeron lis(-)/vah(+)
Vap eht varausten lis(-)/vah(+)
Tuloverot (-)
Muut valittdomat verot (-)
Laskennallisen verovelan lis(-)/vah(+)
Tilik voitto ennen vahemmistéosuutta 1,90 3,49 4,62 4,69
Vahemmistdosuus tilik tuloksesta (-)
TILIKAUDEN VOITTO Milj.Euroa 1,90 3,49 4,62 4,69
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Kokkolan Energia P - Analyzer Liite 1
Tilikausi/pituus| 1-12/12 1-12112  1-12112  1-12/12
Luvut 1000 000 e 0| 0| 0| 0|
VASTAAVAA 2002 2003 2004 2005
PYSYVAT VASTAAVAT
Aineettomat hyodykkeet
Perustamismenot
Tutkimus- ja kehittdmismenot
Aineettomat oikeudet 0,06 0,04 0,10 0,08
Liikearvo
Konserniliikearvo
Muut pitkavaikutteiset menot 0,35 0,46 0,42 0,37
Ennakkomaksut
Aineettomat hyodykkeet yhteensa 0,41 0,51 0,51 0,45
Aineelliset hyodykkeet
Maa- ja vesialueet 0,08 0,08 0,08 0,08
Rakennukset ja rakennelmat 1,86 1,81 2,07 2,05
Koneet ja kalusto 0,11 0,10 0,13 0,14
Muut aineelliset hyddykkeet 26,01 28,20 29,66 31,83
Ennakkomaksut ja kesk er hankinnat 0,08
Aineelliset hyodykkeet yhteensa 28,14 30,20 31,94 34,10
Sijoitukset
Osuudet ja saamiset konserniyhtidilta
Muut osakkeet ja osuudet 20,04 19,93 22,94 22,94
Muut saamiset 0,00 0,00 0,00 0,00
Omat osakkeet ja muut sijoitukset 0,00 0,00
Sijoitukset yhteensi 20,04 19,93 22,95 22,95
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus
Aineet ja tarvikkeet 0,42 0,37 0,45 0,42
Keskeneraiset tuotteet
Valmiit tuotteet/Tavarat
Muu vaihto-omaisuus
Ennakkomaksut.
Vaihto-omaisuus yhteensa 0,42 0,37 0,45 0,42
Saamiset
Myyntisaamiset 4,34 4,81 5,38 5,41
Lainasaamiset.
Siirtosaamiset 0,98 0,25 0,04 0,27
Muut saamiset
Saamiset yhteensa 5,31 5,06 5,43 5,68
Rahoitusarvopaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut arvopaperit
Rahoitusarvopaperit yhteensa 0,00 0,00 0,00 0,00
Rahat ja pankkisaamiset 1,14 0,46 0,38 0,75
VASTAAVAA YHTEENSA 55,46 56,53 61,65 64,36
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Kokkolan Energia P - Analyzer

Liite 1

Tilikausi/pituus
Luvut 1000 000 e

VASTATTAVAA

1-12/12

2002

1-12/12

2003

1-12/12

2004

1-12/12

2005

OMA PAAOMA

Osakepadoma ja ylikurssirahasto
Vararahasto ja muut rahastot
Arvonkorotusrahasto

Vap eht var ja poistoerosta siir osuus
Edellisten tilikausien voitto/tappio
Tilikauden voitto/tappio

Muu oma paaoma ja padomalainat

15,89

10,22
1,90

15,89

9,95
3,49

15,89

11,17
4,62

15,89

13,44
4,69

Oma paaoma yhteensa
Vahemmistéosuus
Tilinpaatossiirtojen kertyma
Konsernireservi
Poistoero
Vapaaehtoiset varaukset

28,01

29,33

31,69

34,02

Tilinpaatossiirtojen kertyma yht
Pakolliset varaukset
Paaomalainat

VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen
Joukkovelkakirjalainat
Vaihtovelkakirjalainat
Lainat rahoituslaitoksilta
Elakelainat
Saadut ennakot
Ostovelat
Laskennallinen verovelka
Sisaiset ja muut pitkdaikaiset velat

0,00

11,34

0,00

7,12

12,30

0,00

6,03

13,26

0,00

7,78

14,33

Pitkaaikainen yhteensa

Lyhytaikainen

Lainat rahoituslaitoksilta.

Elakelainat.

Saadut ennakot.

Ostovelat.

Muut korottomat lyhytaikaiset velat

Siirtovelat

11,34

11,46

2,84

0,33
1,48

Sisaiset ja muut korolliset lyhytaikaiset velat

19,42

5,04

1,92

0,39
0,44

19,29

6,88

2,54

0,45
0,81

22,11

5,49

1,76

0,45
0,54

Lyhytaikainen yhteensa
VASTATTAVAA YHTEENSA
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16,10
55,46

7,78
56,53

10,68
61,65

8,23
64,36



Kokkolan Energia P - Analyzer Tilikausi/pituus Liite 1
Luvut 1000 000 e 141212 11212 11212 112112
KUSTANNUSRAKENNE-
ANALYYSI 2002 2003 2004 2005
Liiketoiminnan volyymin muutos-% (12 kk) 10,6 16,1 78
Liiketoiminnan tuotot yhteensa 20,6 22,7 26,4 28,5
% % % %
Ainekulut % 49,5 42,3 48,5 48,4
Henkilokulut % 13,5 13,2 11,7 11,2
Muut kulut % 17,3 17,7 13,9 15,7
Kayttokate % 19,7 26,8 25,9 24,8
Osinko- ja rahoitustuotot % 0,5 0,5 04 0,3
Rahoituskulut % 2,7 2,6 -1,8 1,7
Verot % 0,0 0,0 0,0 0,0
Rahoitustulos % 17,6 24,7 24,5 23,4
Poistot % -8,3 9,3 7,0 7,0
Nettotulos % 9,3 15,3 17,5 16,5
Satunn tuotot/kulut % 0,0 0,0 0,0 0,0
Kokonaistulos % 9,3 15,3 17,5 16,5
Liikevaihto 20,4 22,4 26,2 28,1
Liikevaihdon muutos-% 9,8 16,8 7,5
Jalostusarvon muutos-% 32,9 9,2 32
Henkildsto 0 0 0 0
Investoinnit (netto) 4,27 3,59 4,09
KANNATTAVUUS
Myyntikate-% 37,7 44,5 41,8 39,8
Myyntikate-% (ilman muita tuottoja) 31,6 36,9 36,4 34,3
Liikevoitto-% 11,5 17,7 19,1 18,0
Sijoitetun padoman tuotto-% (keskim) 48 7,8 9,2 8,6
Oman paaoman tuotto-% (keskim) 6,8 12,2 15,2 14,3
VAKAVARAISUUS
Omavaraisuusaste, % 50,5 51,9 51,4 52,9
Velat - Saadut ennakot 27,44 27,20 29,96 30,34
Suhteellinen velkaantuneisuus, % / Iv 134,6 1215  114,5 107,9
Korollinen vieras paaoma 22,80 24,45 26,17 27,60
Nettovelat 21,67 23,99 2579 26,85
Nettovelat/likevaihto, % 106,2 107,1 98,6 95,4
Gearing (=nettovelat/oma paaoma), % 73,3 80,2 80,2 76,7
RAHOITUKSEN RIITTAVYYS
Keskimaaraiset rahoituskulut, % 2,4 2,5 1,9 1,8
Nettorahoituskulut, % / kayttokate 0,0 8,0 5,6 53
MAKSUVALMIUS
Quick ratio 0,4 0,7 0,5 0,8
Current ratio 0,4 0,8 0,6 0,8
Rahat ja pankkisaamiset 1,14 0,46 0,38 0,75
Rahoitusomaisuus yhteensa 6,45 5,53 5,80 6,43
Luvut 1000 000 e Liite 1
2002 2003 2004 2005 0
Omat varat 28,0 29,3 31,7 34,0 0
Korolliset velat 22,8 24,5 26,2 27,6 0
Muut velat 4,6 2,7 3,8 2,7 0
Yritys 3,6 5,6 6,5 6,7 0
Rahoittaja 0,5 0,6 0,5 0,5 0
Verottaja 0 0 0 0 0
Vier paaom tak maksuaika, v 6,3 4,4 4,0 41 0,0
Jalostusarvo/hlo, 000 0 0 0 0 0
Henkilkulut/hls, "000 0 0 0 0 0
Nettotulos/hls, "000 0 0 0 0 0
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Kokkolan Energia P - Analyzer Liite 1
Luvut 1000 000 e Tilikausi/pituus| 1-12/12 11212 1-12/12 1-12/12
TUNNUSLUVUT
2002 2003 2004 2005
TOIMINNAN LAAJUUS
Liikevaihto, 12 kk 20,40 22,39 26,16 28,13
Liikevaihdon muutos-% 9,8 16,8 7,5
Henkilosto 0 0 0 0
Jalostusarvo, 12 kk 6,84 9,09 9,92 10,24
Jalostusarvon muutos-% 32,9 9,2 3,2
KANNATTAVUUS (VIRALLINEN)
Myyntikate, 12 kk 7,76 10,12 11,03 11,33
Kayttokate, 12 kk 4,05 6,09 6,84 7,04
Liikevoitto , 12 kk 2,34 3,97 5,01 5,06
KANNATTAVUUS (OIKAISTU)
Rahoitustulos, 12 kk 3,61 5,61 6,46 6,67
Nettotulos, 12 kk 1,90 3,49 4,62 4,69
Kokonaistulos, 12 kk 1,90 3,49 4,62 4,69
PAAOMAN TUOTTO
Sijoitettu padoma (vuoden lopussa) 50,82 53,78 57,86 61,62
Sijoitetun padoman tuotto-% (v loppu) 4.8 76 8,8 8,4
Sijoitettu padgoma (keskimaarin) 50,82 52,30 55,82 59,74
Sijoitetun pddoman tuotto-% (keskim) 4,8 78 9,2 8,6
Sij padom tuotto-% (verot eivat mukana) 4.8 78 9,2 8,6
Oman padoman tuotto-% (keskim) 6,8 12,2 15,2 14,3
Kokonaispaaoman tuotto-% (keskim) 44 73 8,6 8,2
RAHOITUKSEN RIITTAVYYS
Vier paaoman takaisinmaksuaika, v 6,3 4.4 4,0 4.1
Nettorahoituskulut, % / v 2,2 2,2 1,5 1,3
Keskimaaraiset rahoituskulut, % 2,4 2,5 1,9 1,8
VAKAVARAISUUS
Omavaraisuusaste, % 51 52 51 53
Suhteellinen velkaantuneisuus, % / Iv 135 121 115 108
MAKSUVALMIUS
Quick ratio 0,4 0,7 0,5 0,8
Current ratio 0,4 0,8 0,6 0,8
TUOTTAVUUS (12 kk)
Investoinnit (netto vuositasolla) 4,27 3,59 4,09
Liikevaihto/henkild, "000 0 0 0 0
Jalostusarvo/henkild, ‘000 0 0 0 0
Jalostusarvo/Henkilostokulut 2,5 3,0 3,2 3,2
Henkilokulut/henkil, "000 0 0 0 0
Nettotulos/henkild, 000 0 0 0 0
Nettotulos/Henkilostokulut 0,68 1,16 1,50 1,47
KAYTTOPAAOMA
Kayttopadoma / v, % 9,4 14,6 12,6 14,5
Kayttopadoma 1,92 3,27 3,30 4,07
Nettokayttopaaoma / Iv, % -45,2 -8,4 -16,9 -4,9
KAYTTOPAAOMAN KIERTOAJAT (VRK)
Myyntisaamisten kiertoaika 78 78 75 70
Ostovelkojen kiertoaika 63 42 49 30
Vaihto-omaisuuden kiertoaika 12 11 11 9
Koko paaoman kiertoaika 992 921 860 835
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Kokkolan Energia, koko yritys verkot mukana Liite 2a1
investoinnit sumupoistojen tasolla 2009 ja jalkeen

1. TULOSLASKELMA EUR (1 000 000)
Ennusteperiodi 2004 - 2007 Ennuste Ennuste Ennuste
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Liikevaihdon kasvu% 75% 25% 76% 66% 00%
Liikevaihto 26,16 28,13 28,84 31,02 33,07 33,07
Valmistus omaan kayttéon 352 3,96 3,80 2,40 2,00 2,00
liiketoiminnan muut tuotot 0,24 0,32 0,24 0,24 0,24 0,24
Aineet tarvikkeet ja tavarat+ulkop. palvelut 18,97 21,05 20,92 1952 19,12 19,12
varaston muutos (lis-/vah+) -0,08 0,03
Henkilostokulut 308 320 320 320 3,20 3,20
Liiketoiminnan muut kulut 1,11 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Kulut yhteensa 23,08 2537 2521 2381 2341 2341
Kayttokate 684 704 767 985 11,90 11,90
-Poistot 1,84 -1,98 200 200 -2,00  -2,00
Liikevoitto 501 506 567 785 9,90 9,90
-Verot 26% 1,40 1,32 -148 204 257 2,57
Tulos verojen jalkeen 360 3,74 420 581 7,33 7,33
Liikevoitto% 138% 133% 146% 187% 222% 222%

2. Vapaat kassavirrat (FCF)

+Poistot 1,98 2,00 2,00 2,00 2,00
-Kayttopadoman muutos*® -1,28 -0,15 -0,54 -0,43 0,00
-Investoinnit -4,09 -3,80 -2,40 -2,00 -2,00
+Liittymismaksujen muutos 0,96 1,07 0,80 0,30 0,20 0,20

(Liittymismaksut omassa paaomassa)
2005 2006 2007 2008 2009

|FcF (MEUR) 1,43 305 518 7,10 7,53|
*Kayttopaaoman muutos 2004 2005 2006 2007 2008 2009
vaihto-omaisuus 0,45 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
myyntisaamiset 5,38 5,41 5,564 5,96 6,36 6,36
siirtosaamiset 0,04 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27
ostovelat 2,54 1,76 1,74 1,63 1,59 1,59
muut velat 0,45 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54
siirtovelat 0,81 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45
Kayttépaaoma 2,08 3,36 3,51 4,05 4,47 4,47
Kayttdpadoman muutos (+/- Lisdys/Vahennys) 1,28 0,15 0,54 0,43 0,00

*Siirtosaatavat pidetaan varovaisuussyisté 2005 tasolla vaikka ne todennakoisesti ovat ko. vuonna poikkeuksellisen korkeat.

Oletus: sahkon hinta nousee 10% vuosina 2006, 2007 ja 2008, koska Fortumin hinnat ovat 15,8%- 32,5% korkeammat
kuin Kokkolan Energian hinnat, joista kaikki muut paitsi pienteollisuus ovat yli 23,9% korkeampia (pienteollisuus 15,8%).
Siksi Kokkolan Energialla on varaa nostaa hintoja.Yhtién sahkdnmyynnisté on suuruusluokkaa puolet tukkusahkén myyntia,
jossa odotetaan hintatason merkittavaa nousua.

myynnin kasvu

S&ahkoén myynti vuonna 2005 12,65

S&hkoén myynti vuonna 2006 13,92 1,27
Arvio: Sahkén myynti vuonna 2007 15,31 1,39
Arvio: Sahkdn myynti vuonna 2008 16,84 1,53

Oletus: kaukoldammon hinta nousee 6% 2006 ja 10% vuonna 2007. Fortumin (Tuusula) hinnat ovat 21,3%-27,6%
korkeammat kuin KokkolanEnergian (kokonaishinta €/ MWh). Siksi Kokkolan Energialla on varaa nostaa kaukolammon
hintoja ennustetta enemmankin.
2005 liikevaihdossa katsotaan 1,0 MEUR olevan saastékaupan osalta kertaluontoista. Jatkossa hiilivoimaosuudet tuottavat
varavoimanakin, joten niiden tuotto paranee jatkossa ja siten paastékauppana 2005 tilinpaatoksessa ollut
tulo ei ole ainakaan kokonaan kertaluontoista

myynnin kasvu kasvu%

Kaukoldmmaon myynti vuonna 2005 7,42
Arvio: Kaukoldmmdn myynti vuonna 2006 7,87 0,45 6 %
Arvio: Kaukoldmmdn myynti vuonna 2007 8,66 0,79 10 %
Arvio: Kaukoldmmdn myynti vuonna 2008 9,17 0,52 6 %

Kaukolammon volyymi odotetaan pysyvan vakiona kuten myds sahkén myynnin volyymi.
Liséksi oletetaan, ettd muut liiketoiminnat pysyvat liikkevaihdoltaan vuoden 2005 tasolla.
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Kokkolan Energia Liite2a2

Vapaa kassavirran nykyarvo 31.12.2005, investoinnit sumupoistojen tasolla
Vapaan kassavirran kasvu vuoden

1 000 000 euroa 2008 jalkeen 0,0 %
Vapaa
kassa- nyky- nyky- nyky- nyky- nyky-
Vuosi vita 11,00% arvo 936% avo 826% arvo 7,16% arvo 6,50% arvo
1 2006 3,05 0,90090 2,75 091441 2,79 0,92370 2,82 0,93318 2,84 0,93897 2,86
2 2007 5,18 0,81162 4,20 083615 4,33 0,85323 4,42 0,87083 4,51 0,88166 4,56
3 2008 7,10 0,73119 5,19 076458 5,43 0,78813 5,60 0,81265 5,77 0,82785 5,88
4 2009 7,53 0,65873 4,96 069914 5,26 0,72799 5,48 0,75835 5,71 0,77732 5,85
5 2010 7,53 0,59345 4,47 063930 4,81 0,67245 5,06 0,70768 5,33 0,72988 5,50
49 2054 7,53 0,00601 0,05 001247 0,09 0,02047 0,15 0,03376 0,25 0,04570 0,34
50 2055 23,44 0,00542 0,13 oo01140 0,27 0,01891 0,44 0,03150 0,74 0,04291 1,01
Vapaan kassavirran nykyarvo 11,0 % 9,4 % 8,3 % 72 % 6,5 %
30 vuotta 59,19 68,55 68,78 85,37 91,68
40 vuotta 61,13 71,80 72,71 91,96 99,86
|50 vuotta 61,90 73,31 74,76 95,76 104,90'
Kokoarvo, 50v 61,90 73,31 74,76 95,76 104,90
15,92
Jaannoésarvo on 50% 2005 taseen verkkojen arvosta.
P/E luku
2005 tuloksen mukaan| 16,53 19,58 19,96 25,57 28,01
2006 tuloksen mukaan| 14,74 17,46 17,80 22,80 24,98
2007 tuloksen mukaan| 10,65 12,61 12,86 16,48 18,05
2008 tuloksen mukaan 8,45 10,00 10,20 13,07 14,31
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LIKETOIMINTOJEN ARVOT
Milj.EUR

Kokkolan Energia, lilketoiminnan arvo Oy-
analogialla

WACC

Kassavirtojen nykyarvo (DCF) + jaédnndsarvo

P/E-luku 2005 tuloksen mukaisesti

P/E-luku 2007 tuloksen mukaisesti

P/E-luku 2008 tuloksen mukaisesti

Liite 2a3
11,00 % 7,16 % 8,26 % 9,36 % 6,50 %
61,9 95,8 74,8 73,3 104,9
16,53 25,57 19,96 19,58 28,01
10,65 16,48 12,86 12,61 18,05
8,45 13,07 10,20 10,00 14,31

""Net Present Value of Operating Free Cash Flow". Enn. tehty v 2005 toteutuman perusteella. Lask.kausi 2006-2055 (50v.)
Jaanndsarvo vuonna 2055 = 50% taseen verkkojen kirjanpitoarvosta (1.1.2005) 31,83 MEUR
2 Diskonttauskorko (paaomakustannuksen painotettu keskiarvo WACC)

WACC = rD(1-T)*DIV + rE*EIV

WACC 11,00 7,16 8,26 9,36 6,50
rD = Korollisten velkojen keskikorko “ 3,21 3,21 3,21 3,21 3,21
T = Verokanta 26,00 26,00 26,00 26,00 26,00
rE = Oman padoman tuottovaatimus ® 23,94 14,33 17,09 19,83 12,69
D = Korolliset velat (adjusted) 60 60 60 60 60
E = Osakkeiden markkina-arvo 40 40 40 40 40
V=D+E 100 100 100 100 100
3 rE = Oman pagoman tuottovaatimus (CAPM)
Riskipreemio:
Riskipreemio (oman paaoman tuotto%-5,0%) 18,94 9,33 12,09 14,83 7,69
10 vuodenoblig.* 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14
Beta 4,16 2,24 2,79 3,34 1,91
Oman paaoman tuottovaatimus rg 23,94 14,33 17,09 19,83 12,69
*Lahde: 3,14 % Kauppalehti 23.8.2005/ 3,53% EMV
*Riskiton korko. Valtion 10v. obligaation korko (VV: tammi.04)
) rD = Vieraan pasoman kustannus Painotus Korko %
Viitekorko, Euribor 1 vuosi 13 2,15
Viitekorko, 3 vuotta 1/3 2,43
Viitekorko, 5 vuotta 13 2,71
Viitekorkojen keskiarvo 2,43
Pankin marginaali 0,50
Vieraan padoman kustannus 3,21

Lahde: 1 vuosi Euribor, 11.7.2005 noteeraus Kauppalehti 12.7.2005. 3v ja 5v pankkien valiset korko noteeraukset 11.7.2005
Markkinoiden keskimaaraisena riskipreemiona voidaan pitéa 5,0 %, joka on pankkiirilikkeiden arvio

Helsingin arvopaperiporssin keskimaaraisesta riskipreemiosta.
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Kokkolan Energia, Verkot liiketoimintakaupan mukana Liite 2b
Siirtyva)
Liikelaitos| liiketoiminta
ennen| (kirjanpito Osakeyhtion|
VASTAAVAA 1000 € kauppaal arvoin) avaava tase
PYSYVAT VASTAAVAT 31.12.2005| 31.12.2005 1.1.2006
Aineettomat hyodykkeet
Perustamismenot
Tutkimus- ja kehittdmismenot
Aineettomat oikeudet 81 81 81
Liikearvo © 13437
Muut pitkavaikutteiset menot 373 373 373
Ennakkomaksut
Aineettomat hyodykkeet yhteensa 454 454 13 891
Aineelliset hyodykkeet
Maa- ja vesialueet « 82 82 85
Rakennukset ja rakennelmat 2051 2051 2133
Koneet ja kalusto @ 139 139 139
Muut aineelliset hyodykkeet verkot @ 31831 31831 43 000
Ennakkomaksut ja kesk er hankinnat
Aineelliset hyodykkeet yhteensa 34103 34103 45 357
Sijoitukset
Osuudet ja saamiset konserniyhtigilta “ 22 945 22 945 31440
Liittymismaksut 2 2 2
Sijoitukset yhteensa 22 947 22 947 31442
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus
Aineet ja tarvikkeet 421 421 421
Vaihto-omaisuus yhteensa 421 421 421
Saamiset
Myyntisaamiset 5406 5406 5406
Lainasaamiset, velkakirja
Siirtosaamiset 273 273 273
Lainasaamiset, padomalaina
Saamiset yhteensa 5679 5679 5679
Rahoitusarvopaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut arvopaperit
Rahoitusarvopaperit yhteensa 0 0 0
Rahat ja pankkisaamiset 752 600 600
VASTAAVAA YHTEENSA 64 356 64 204 97 390
VASTATTAVAA
Peruspadoma/Osakepadoma 15 894 15 000
Edellisten tilikkausien voitto 15797
Tilikauden voitto 2326
Padomalaina 40 000
Oma paaoma yhteensa 34016 0 55000
Pankkilainat 7782 7782 7782
Liittymismaksut 14327 14 327 14 327
Pitkaaikainen vieras padaoma yhteensa 22109 22109 22109
Lainat rahoituslaitoksilta 1564 1564 1564
Lainat kunnalta 3927 3927 15978
Saadut ennakot
Ostovelat 1758 1758 1758
Muut velat 445 445 445
Siirtovelat 536 536 536
Lyhytaikainen vieras padoma yhteensd 8231 8231 20 281
VASTATTAVAA YHTEENSA 64 356 30 340 97 390
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1)

2)

3)

4)

5)

Liite 2b

Rakennukset 2 051 82 2133
Maa ja vesialueet 82 3 85

Oletus: Kirja-arvot vastaavat markkina-arvoja
Varainsiirtovero siirtyvista kiinteistoista, 4 % 85
Koneet ja kalusto Kirja-arvoja kaytetaan kaypina arvoina,

koska koneiden vaikutus kokonaisuuteen on vahainen
Verkot (muut aineelliset hyodykkeet) kaytetty tasearvo  siirtyva tase alkava tase
31.12.2005
Sahkoverkko 13451,0 13451,0 24000,0
Kaukolampdverkko 16208,0 16208,0 19000,0
Muut verkot

Verkot yhteenséa 29659,0 809,6 43000,0

Osuudet ja saamiset konserniyhtigiltd ja muut osakkeet ja osuudet (johdon arviot)

Energian hankintaan liittyvat osakkeet 229413 229413 30941,3
Liittymismaksut 2,4 2,4 2,4
Osakkuusyhteisdosakkeet 3,4 3,4 3,4
Osakkeet ja osuudet yhteensd 22947,2 30944,8
Osakkeiden varainsiirtovero yllaolevin luvuin 1,6% 4951

Osakkeet ja osuudet yhteensd, varainsiirtovero huomioitu 31439,9

Muodostuva liikearvo 1.1.2006

Liiketoimtakaupan laskennallinen hinta 98981,6
Vahennetaan

-Siirtyva kayttdbom. (pysyvat vastaavat ) 57503,8
-Siirtyva vaihto-omaisuus 421,5
-Siirtyvat saatavat 5678,7
-Siirtyva kassa 600,0

Liikearvo 1.1.2006 34777,7

Liikearvo 34777,7

kirjataan osakkeille 8000,0 varovainen arvio
kirjataan sahkoéverkolle 10549,0 varovainen arvio
kirjataan lampdverkolle 2792,0 13341,0
kirjataan liikearvoksi 13436,7

liikearvon poisto 10 v 1343,7

Liiketoimintakaupan kokonaishinta:

Liiketoiminnan arvo 95761,5 €
Vahennetaan varainsiirtoverot -495,2
Lisatdan lyhyaikaiset korottomat velat, jotka siirtyvat kaup: 2725,0

Velattoman liiketoiminnan arvo, osakekannan arvo 98981,6

on siten liiketoimintakaupalla yhtiditetyn taseen taseen vastaavaa yhteensé
Kokkola

Osakepaaoma 15000,0

Ylikurssirahasto 0,0

Padomalaina 40000,0

Padomitus oma paaoma 55000,0

Rahalainat
Siirtyva pankkilaina 9345,8
Laina kunnalta, siirtyvé  3927,2
uusi laina kunnalta 12050,6
Korollinen vieras padaoma 13273,0
Paaomitus yhteensa 68273,0

Poisto verkoille kirjatusta liikkearvosta 15 v 889,4
liikearvon poisto 10 v 1343,7
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Kokkolan Energia, koko liikelaitos, verkot ja kiinteistd vuokrattu Liite 3 a1
Toiminta yhtiditetaan. Verkot ja kiinteisto jaa kunnalle, joka vuokraa ne toiminnalliselle yhtiolle
Kokkolan Energia

1. TULOSLASKELMA EUR (1 000 000)

Ennusteperiodi 2004 - 2007 Ennuste Ennuste Ennuste Ennuste
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Liikevaihdon kasvu% 7,5 % 25% 76% 66% 0,0 %

Liikevaihto 26,16 28,13 28,84 31,02 33,07 33,07

Verkkoinvestoinnin rakentaminen kunnalle 352 3,9 3,80 2,40 2,00 2,00

liiketoiminnan muut tuotot 0,24 0,32 0,24 0,24 0,24 0,24

Aineet tarvikkeet ja tavarat+ulkop. palvelut 18,97 21,05 20,89 19,52 19,12 19,12

varaston muutos (lis-/vah+) -0,08 0,03

Henkildstokulut 3,08 3,20 3,20 3,20 3,20 3,20
Vuokra, kiinteisto* 0,35 0,35 0,35 0,35
Vuokra, verkot* 3,40 3,40 3,40 3,40
Liiketoiminnan muut kulut** 1,11 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Kulut yhteensa 23,08 25,37 28,93 27,56 27,16 27,16
Kayttokate 6,84 7,04 3,96 6,10 8,15 8,15
-Poistot -1,84  -1,98 -0,10 -0,10  -0,10 -0,10
Liikevoitto 501 5,06 3,86 6,01 8,06 8,06
-Verot 26% ™ -1,40 1,32 -1,00 -1,56  -2,09 -2,09
Tulos verojen jalkeen 360 3,74 2,86 4,44 5,96 5,96
Liikevoitto% 13,8% 13,3 % 99% 143% 180% 180%

*vuokrat kaupungille
**sisaltaa verkkovuokrat ulkopuolisille

2. Vapaat kassavirrat (FCF)

+Poistot 1,98 0,10 0,10 0,10 0,10
-Kayttdpadoman muutos* -1,28 -0,15 -0,54  -0,43 0,00
-Investoinnit -4,09 -0,09 -0,09  -0,09 -0,09
+Liittymismaksujen muutos 0,9 1,07 0,80 0,30 0,20 0,20

2005 2006 2007 2008 2009
|FCF (MEUR) 1,43 3,51 4,22 5,74 6,17
*Kayttopadoman muutos 2004 2005 2006 2007 2008 2009
vaihto-omaisuus 0,45 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
myyntisaamiset 5,38 5,41 5,54 5,96 6,36 6,36
siirtosaamiset* 0,04 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27
ostovelat 2,54 1,76 1,74 1,63 1,59 1,59
muut velat 0,45 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54
siirtovelat 0,81 045 0,45 0,45 0,45 0,45
Kayttdpadoma 2,08 3,36 3,51 4,05 4,47 4,47
Kayttdpadgoman muutos (+/- Lisdys/Vahennys) 1,28 0,15 0,54 0,43 0,00

*Siirtosaatavat pidetaan varovaisuussyista 2005 tasolla vaikka ne todennékdisesti ovat ko. vuonna poikkeuksellisen korkeat.
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Oletus: séahkon hinta nousee 10% vuosina 2006, 2007 ja 2008, koska Fortumin hinnat ovat 15,8%- 32,5% korkeammat

kuin Kokkolan Energian hinnat, joista kaikki muut paitsi pienteollisuus ovat yli 23,9% korkeampia (pienteollisuus 15,8%).

Siksi Kokkolan Energialla on varaa nostaa hintoja.

Yhtion sahkénmyynnista on suuruusluokkaa puolet tukkusahkdn myyntid, jossa odotetaan hintatason merkittdvaa nousua.
myynnin kasvu

Sahkon myynti vuonna 2005 12,65

Sahkon myynti vuonna 2006 13,92 1,27
Arvio: Sahkon myynti vuonna 2007 15,31 1,39
Arvio: Sahkon myynti vuonna 2008 16,84 1,53

Oletus: kaukoldammon hinta nousee 6% 2006 ja 10% vuonna 2007. Fortumin (Tuusula) hinnat ovat 21,3%-27,6%
korkeammat kuin Kokkolan Energian (kokonaishinta€/ MWh). Siksi Kokkolan Energialla on varaa nostaa kaukoldmman hintoja

ennustetta enemmankin. 2005 liikevaihdossa katsotaan 1,0 MEUR olevan saastokaupan osalta kertaluontoista.
Jatkossa hiilivoimaosuudet tuottavat varavoimanakin, joten niiden tuotto paranee jatkossa ja siten paastokauppana 2005
tilinpaatdksessa ollut tulo ei ole ainakaan kokonaan kertaluontoista

myynnin kasvu kasvu%

Kaukolammaon myynti vuonna 2005 7,42
Arvio: Kaukolammon myynti vuonna 2006 7,87 0,45 6 %
Arvio: Kaukolammon myynti vuonna 2007 8,66 0,79 10 %
Arvio: Kaukolammon myynti vuonna 2008 9,17 0,52 6 %

Kaukolamman volyymi odotetaan pysyvan vakiona kuten myés sahkén myynnin volyymi.
Lisaksi oletetaan, ettd muut liiketoiminnat pysyvat liikevaihdoltaan vuoden 2005 tasolla.
Verkon vuokra

sahkoverkko nykykayttdarvo, karkea arvio 25,00 4% 1,00
lampdverkko nykykayttdarvo, karkea arvio 18,96 4% 0,76
sahkoverkko investoinnit eli vanha sumupoisto -2004 0,83
lampdverkko investoinnit eli vanha sumupoisto -2004 0,81
Verkkojen vuokra yhteensa yht. 3,40
Kiinteiston vuokra 0,35
Vuokrat yhteensa 3,75
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Kokkolan Energia, koko liikelaitos; verkot ja kiinteistdo vuokrattu Liite 3 a2
Vapaa kassavirran nykyarvo 31.12.2005,
Vapaan kassavirran kasvu vuoden 2014]jalkeen 0,0 % luvut 1000 000 e
———
Vapaa
kassa- nyky- nyky- nyky- nyky- nyky-
Vuosi virta 11,00 % | arvo | 9,36 % | arvo | 8,26 % | arvo | 7,176 % | arvo | 6,50 % | arvo

1 2006 3,51 0,90090 3,16 0,91441 3,21 0,92370 3,25 0,93318 3,28 0,93897 3,30
2 2007 4,22 0,81162 3,42 0,83615 3,53 0,85323 3,60 0,87083 3,67 0,88166 3,72
3 2008 5,74 0,73119 4,20 0,76458 4,39 0,78813 4,53 0,81265 4,67 0,82785 4,75
4 2009 6,17 0,65873 4,06 0,69914 4,31 0,72799 4,49 0,75835 4,68 0,77732 4,80
5 2010 6,17 0,59345 3,66 0,63930 3,94 0,67245 4,15 0,70768 4,37 0,72988 4,50
49 2054 6,17 0,00601 0,04 0,01247 0,08 0,02047 0,13 0,03376 0,21 0,04570 0,28
50 2055 6,17 0,00542 0,03 0,01140 0,07 0,01891 0,12 0,03150 0,19 0,04291 0,26
Vapaan kassavirran nykyarvo 0,00 9,4% 8,3 % 7,2 % 6,5 %
30 vuotta 49,34 57,02 63,33 70,81 75,99
40 vuotta 50,93 59,68 67,11 76,22 82,70
|50 vuotta 51,49 60,77 68,82 78,92 86,27
Kokoarvo, 50v 51,49 60,77 68,82 78,92 86,27
P/E| 2005 tuloksen mukaan| 13,75 16,23 18,38 21,08 23,04
luku| 2006 tuloksen mukaan| 18,03 21,28 24,10 27,63 30,21
2007 tuloksen mukaan| 11,59 13,68 15,49 17,76 19,41
2008 tuloksen mukaan| 8,64 10,19 11,55 13,24 14,47
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LIKETOIMINTOJEN ARVOT
Milj.EUR

Kokkolan Energia, lilkketoiminnan arvo Oy-

Liite 3 a3

analogialla

WACC 11,00 % 716 % | 826 % | 936 % 6,50 %
Kassavirtojen nykyarvo (DCF)+jaénndsarvo 51,49 78,92 68,82 60,77 86,27
P/E-luku 2005 tuloksen mukaisesti 13,75 21,08 18,38 16,23 23,04
P/E-luku 2007 tuloksen mukaisesti 11,59 17,76 15,49 13,68 19,41
P/E luku 2008 tuloksen mukaisesti 8,64 13,24 11,55 10,19 14,47

""Net Present Value of Operating Free Cash Flow". Enn. tehty v 2005 toteutuman perusteella. Laskentakausi 2006-2055 (50v.)
2 Diskonttauskorko (pazomakustannuksen painotettu keskiarvo WACC)

WACC = rD(1-T)*DIV + rE*E/V

WACC 11,00 7,16 8,26 9,36 6,50 %
rD = Korollisten velkojen keskikorko 3,21 3,21 3,21 3,21 3,21|%
T = Verokanta 26,00 26,00 26,00 26,00 26,00|%
rE = Oman pagoman tuottovaatimus © 23,94 14,33 17,09 19,83 12,69(%
D = Korolliset velat (adjusted) 60 60 60 60 60
E = Osakkeiden markkina-arvo 40 40 40 40 40
V=D+E 100 100 100 100 100
3 tE = Oman pasoman tuottovaatimus (CAPM)

Riskipreemio:

Riskipreemio (oman paaoman tuotto% - 5%yks) 18,94 9,33 12,09 14,83 7,69 %
10 vuodenoblig.* 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14 %
Beta 4,16 2,24 2,79 3,34 1,91 %
Oman padoman tuottovaatimus rE 23,94 14,33 17,09 19,83 12,69 %
*Lahde: 3,14 % Kauppalehti 23.8.2005/ 3,53% EMV

*Riskiton korko. Valtion 10v. obligaation korko (VV: tammi.04)

4 rD = Vieraan padoman kustannus Painotus Korko

Viitekorko, Euribor 1 vuosi 13 2,15

Viitekorko, 3 vuotta 1/3 2,43

Viitekorko, 5 vuotta 13 2,71

Viitekorkojen keskiarvo 2,43

Pankin marginaali 0,50

Vieraan padoman kustannus 3,21

hde: 1 vuosi Euribor, 11.7.2005 noteeraus Kauppalehti 12.7.2005. 3 vuotta ja 5 vuotta pankkien valiset korko noteeraukset 11.7.2005

Markkinoiden keskimaaraisena riskipreemiona voidaan pitaa 5,0 %, joka on pankkiirilikkeiden arvio
Helsingin arvopaperipdrssin keskimaaraisesta riskipreemiosta.
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Kokkolan Energia, Verkot ja kiinteisté vuokralla

Liite 3b

Siirtyvd
liilketoimintal
Liikelaitos| (kirjanpito Osakeyhtion|
1000 EUR diskonttaus% 8,26 ennen kauppad arvoin avaava tasel
VASTAAVAA 31.12.2005 31.12.2005 1.1.2006
PYSYVAT VASTAAVAT
Aineettomat hyodykkeet
Perustamismenot
Tutkimus- ja kehittdmismenot
Aineettomat oikeudet 81 81 81
Liikearvo ¢ 32315
Muut pitkévaikutteiset menot 373 373 373
Ennakkomaksut
Aineettomat hyodykkeet yhteensa 454 454 32769
Aineelliset hyodykkeet
Maa- ja vesialueet 82
Rakennukset ja rakennelmat 2051
Koneet ja kalusto @ 139 139 139
Muut aineelliset hyédykke verkot 31831
Ennakkomaksut ja kesk er hankinnat
Aineelliset hyédykkeet yhteensa 34102 139 139
Sijoitukset
Osuudet ja saamiset konserniyhti6ilta @ 22 944 22 944 31439
Liittymismaksut 2 2 2
Sijoitukset yhteensa 22947 22947 31442
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus
Aineet ja tarvikkeet 421 421 421
Vaihto-omaisuus yhteensa 421 421 421
Saamiset
Myyntisaamiset 5406 5406 5406
Lainasaamiset, velkakirja
Siirtosaamiset 273 273 273
Lainasaamiset, padomalaina
Saamiset yhteensa 5679 5679 5679
Rahoitusarvopaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut arvopaperit
Rahoitusarvopaperit yhteensa 0 0 0
Rahat ja pankkisaamiset 752 600 600
VASTAAVAA YHTEENSA 64 355 30 240 71050
VASTATTAVAA
Peruspadoma/Osakepadoma 15 894 10 000
Edellisten tilikkausien voitto 15797
Tilikauden voitto 2326
Padomalaina 30 000
Oma padoma yhteensa 34016 0 40 000
Pankkilainat 7782 7782 7782
Liittymismaksut 14 327 14 327 14 327
Pitkaaikainen vieras padaoma yhteensa 22109 22109 22109
Lainat rahoituslaitoksilta 1564 1564 1564
Lainat kaupungilta 3927 3927 4638
Saadut ennakot
Ostovelat 1758 1758 1758
Muut velat 445 445 445
Siirtovelat 536 536 536
Lyhytaikainen vieras padoma yhteensa 8230 8230 8941
VASTATTAVAA YHTEENSA 64 355 30 339 71050
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Liite 3b
Liittymismaksu 2419 2419

Koneet ja kalusto
Kirja-arvoja kaytetdan kaypina arvoina, koska koneiden vaikutus kokonaisuuteen on vahainen

Osuudet ja saamiset konserniyhti6iltd ja muut osakkeet ja osuudet, karkea arviikdypa arvo
Energian hankintaan liittyvat osakkeet 22944.8 30944,8
Osakkeiden varainsiirtovero yllaolevin luvuin 1,6% 4951

Osakkeet ja osuudet yhteensa 229472

Muodostuva liikearvo 1.1.2006

Liiketoimintakaupan laskennallinen hinta 71050,2

Vahennetaan

-Siirtyva kayttbom. (pysyvat vastaavat ) 30,2 23539,8
-Siirtyva vaihto-omaisuus 421,5
-Siirtyvat saatavat 5678,7
-Siirtyva kassa 600,0

Liikearvo 1.1.2006 40810,3

Liikearvo 40810,3 32315,2
kirjataan osakkeille 8495,1 varovainen arvio
kirjataan verkoille

kirjataan liikearvoksi 32315,2 32315,2

likearvon poisto 10 v 3231,5

Liiketoimintakaupan kokonaishinta:

Liiketoiminnan arvo 68820,4
Vahennetaan varainsiirtovelat 4951
Lis. lyhyaikaiset korottomat velat, jotka siirtyvat kaupan mukanz 2725,0

Velattoman liiketoiminnan arvo 71050,2
Osakepaaoma 10000

Ylikurssirahasto

Paaomalaina 40000

Padomitus oma padoma 50000
Liittymismaksut 14327
Rahalainat Siirtyva pankkilaina 9346

Laina kaupungilta 4638
Korollinen vieras pagoma 13984
Siirtyva koroton vieras paaoma 2739
Paaomitus yhteensa 81050
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Kokkolan Energia, liiketoimintasiirto Liite 4

Siirtyval
liiketoiminta
Liikelaitos (kirjanpito| Osakeyhtion
1 000 EUR ennen kauppaa arvoin) avaava tase|
VASTAAVAA 31.12.2005( 31.12.2005 1.1.2006
PYSYVAT VASTAAVAT
Aineettomat hyodykkeet
Perustamismenot
Tutkimus- ja kehittdmismenot
Aineettomat oikeudet 81 81 81
Liikearvo
Muut pitkavaikutteiset menot 373 373 373
Ennakkomaksut
Aineettomat hyodykkeet yhteensa 454 454 454
Aineelliset hyodykkeet
Maa- ja vesialueet 82 82 82
Rakennukset ja rakennelmat 2051 2051 2051
Koneet ja kalusto 139 139 139
Muut aineelliset verkot 31831 31831 31831
Ennakkomaksut ja kesk er hankinnat
Aineelliset hyodykkeet yhteensa 34103 34103 34103
Sijoitukset
Osuudet ja saamiset konserniyhtiéilta 22945 22945 22945
Muut osakkeet ja osuudet 2 2 2
Sijoitukset yhteensa 22 947 22 947 22 947
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus
Aineet ja tarvikkeet 421 421 421
Vaihto-omaisuus yhteensa 421 421 421
Saamiset
Myyntisaamiset 5406 5406 5406
Lainasaamiset, velkakirja
Siirtosaamiset 273 273 273
Lainasaamiset, pddomalaina
Saamiset yhteensa 5679 5679 5679
Rahoitusarvopaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut arvopaperit
Rahoitusarvopaperit yhteensa 0 0 0
Rahat ja pankkisaamiset 752 600 600
VASTAAVAA YHTEENSA 64 356 64 204 64 204

100



Liite 4

VASTATTAVAA
Peruspaaoma/Osakepaaoma 15 894 5000
Ylikurssirahasto 28 864
Edellisten tilikkausien voitto 15 797
Tilikauden voitto 2326
Paaomalaina
Oma paaoma yhteensa 34016 0 33 864
Pankkilainat 7782 7782 7782
Liittymismaksut 14 327 14 327 14 327
Pitkaaikainen vieras paaoma yhteensa 22109 22109 22109
Lainat rahoituslaitoksilta 1564 1564 1564
Lainat kunnalta 3927 3927 3927
Saadut ennakot
Ostovelat 1758 1758 1758
Muut velat 445 445 445
Siirtovelat 537 537 537
Lyhytaikainen vieras padoma yhteensa 8230 8231 8231

VASTATTAVAA YHTEENSA 64 356 30 340 64 204

Liiketoimintasiirrossa oma padoma saadaan siirtyvien omaisuuserien ja velkojen erotuksena.
Kokkola
Osakepaaoma 5000 €
Ylikurssirahasto 28 864 €
Paaomalaina €
Paaomitus oma paaoma 33864 €
Oma paaoma saadaan siirtyvien omaisuuserien kirjanpitoarvon ja siirtyvien velkojen erotuksena

Rahalainat
Siirtyvé pankkilaina 9 346
Laina kunnalta, siirtyva 3927
uusi laina kunnalta
Korollinen vieras paaoma 13 273 €
Paaomitus yhteensa 47 137 €
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Joroisten Energialaitos investoinnit sumupoistojen tasolla 2006 ja jalkeen

1. TULOSLASKELMA EUR (1 000 000)

Ennusteperiodi 2006 - 2009 Ennuste Ennuste Ennuste Ennuste

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Liikevaihdon kasvu% 260% 458% 241% 053% 0,00%
Liikevaihto 3,77 3,67 3,84 3,93 3,95 3,95
Valmistus omaan kayttoon
liketoiminnan muut tuotot 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

3,82 3,71 3,88 3,97 3,99 3,99
Aineet tarvikkeet ja tavarat+ulk.p. 2,01 2,09 2,10 2,10 2,10 2,10
varaston muutos (lis-/vah+) -0,01 0,00
Henkildstokulut 0,63 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66
Liiketoiminnan muut kulut* 0,02 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Kulut yhteensa 2,65 2,79 2,79 2,79 2,79 2,79
Kayttokate 1,16 0,91 1,08 1,18 1,20 1,20
-Poistot -0,34 -0,35 -0,35 -0,35 0,35  -0,35
Liikevoitto 0,82 0,56 0,73 0,82 0,84 0,84
-Verot 26% ™ -0,23 -0,15 -0,19 0,21 0,22 -0,22
Tulos verojen jalkeen 0,59 0,42 0,54 0,61 0,62 0,62
Liikevoitto% 156% 11,3% 141% 155% 158% 158%
*Liiketoiminnan muut kulut sisaltavat ulkopuoliset verkonvuokrat
2. Vapaat kassavirrat (FCF)
+Poistot 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35
-Kayttbpadoman muutos™ -0,03 -0,02 -0,02 0,00 0,00
-Investoinnit -0,56 -0,35 -0,35 -0,35  -0,35
+Liittymismaksujen muutos 0,09 0,19 0,07 0,07 0,07 0,07
(Liittymismaksut omassa pddomassa)

2005 2006 2007 2008 2009

FCF 0,38 0,59 0,66 0,69 0,69
*Kayttopadoman muutos 2004 2005 2006 2007 2008 2009
vaihto-omaisuus 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
myyntisaamiset 0,90 0,89 0,89 0,92 0,92 0,92
siirtosaamiset 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
ostovelat 0,32 0,27 0,25 0,25 0,25 0,25
muut velat
siirtovelat 0,21 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
Kayttépadoma 0,51 0,54 0,56 0,58 0,59 0,59
Kayttdpadoman muutos (+/- Lisdys/Vahennys) 0,03 0,02 0,02 0,00 0,00
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ennuste
Oletus

*sahkonmyynti
Idmmaoén myynti
sahkon siirto*
sahkon tuotanto
muut

yht.

%

2005

1,36
0,40
1,35
0,15
0,42
3,67

2006
1,10
1,49
0,41
1,37
0,15
0,42
3,84
4,58

2007
1,040
1,55
0,43
1,39
0,15
0,42
3,93
2,41

2008
1
1,55
0,43
1,41
0,15
0,42
3,95
0,53

2009 Liite 5a1
1

1,55

0,43

1,41

0,15

0,42

3,95

0,00

sahkdnhinnan nosto 2006 +10% ja 2007 + 4%, Iammon hinta 2006 +3% ja 2007 +3%
sahkon siirto, kasvu vuosittain +1,5%, mutta kasvu pysahtyy 2008 tasolle
*erittelyjen ero tasattu sahkon siirron liikkevaihdolla
Energian hankintakulut oletetaan pysyvan 2005 enn. tasolla, koska kasvu perustuu hinnankorotuksiin -0,4
sahkon sekad lammoénmyynnissa ja sahkonsiirron kasvu 1,5% ei lisda kuluja

1.11.2005 sahkohinnat
Kokkolan Energia
Joroisten Energialaitos
maan painot. keskihinta

ero Kokkola %
ero Joroinen %

5,36
4,85
5,74

93,38
84,49

428
443
4,82

88,80
91,91

3,83
4,06
448

85,49
90,63

3,45
3,71
4,17

82,73
88,97

3,43 3,16 3,7 358 3,39
3,65 3,34 3,65
4,15 3,8 459 478 471

82,65 83,16 80,61 74,90 71,97
87,95 87,89 79,52 0,00 0,00

Joroisten Energian oman sahkétuotannon osuus (vesivoima) on 20% - 25% vuoden vesimaarasta riippuen.
Siten tukkus@hkdn osuus on 75% - 80% séhkdn myynnistad. Sahkon hinnan korotukset on tehty varovaisesti,
koska riskina on tukkus@hkon hinnannousu, joka voi vaikuttaa katteeseen.
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Joroisten Energialaitos, liiketoimintakauppa Liite 5 a2
Vapaa kassavirran nykyarvo 31.12.2005, investoinnit sumupoistojen tasolla
Vapaan kassavirran kasvjélkeen luvut milj.euroa
Vapaa
kassa- nyky- nyky- nyky- nyky- nyky-
Vuosi virta 11,00 % arvo 9,36 % arvo | 8,26 % arvo | 7,16 % | arvo | 6,50 % | arvo
1 2006 0,59 0,90090 0,53 0,91441 0,54 0,92370 0,54 0,93318 0,55 0,93897 0,55
2 2007 0,66 0,81162 0,53 0,83615 0,55 0,85323 0,56 0,87083 0,57 0,88166 0,58
3 2008 0,69 0,73119 0,50 0,76458 0,53 0,78813 0,54 0,81265 0,56 0,82785 0,57
4 2009 0,69 0,65873 0,46 0,69914 0,49 0,72799 0,51 0,75835 0,53 0,77732 0,54
49 2054 0,69 0,00601 0,00 0,01247 0,01 0,02047 0,01 0,03376 0,02 0,04570 0,03
50 2055 2,72 0,00542 0,01 0,01140 0,03 0,01891 0,05 0,03150 0,09 0,04291 0,12
Vapaan kassavirran nykyarvo 11,0 % 9,4 % 8,3 % 7.2 % 6,5 %
30 vuotta 5,91 6,78 7,50 8,35 8,94
40 vuotta 6,09 7,08 7,93 8,96 9,69
50 vuotta 6,16 7,23 8,16 9,33 10,18
Kokoarvo, 50v 6,16 7,23 8,16 9,33 10,18
Jaanndsarvo on 50% 2005 taseen 2,02
verkkojen arvosta
P/E luku  [2005 tuloksen mukaan 14,80 17,36 19,59 22,39 24,44
2006 tuloksen mukaan 11,40 13,37 15,08 17,24 18,82
2007 tuloksen mukaan 10,11 11,86 13,38 15,30 16,71
2008 tuloksen mukaan 9,86 11,57 13,06 14,93 16,29
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LIKETOIMINTOJEN ARVOT
Milj.EUR

Joroisten Energialaitos, liiketoiminnan arvo Oy-

analogialla

WACC

Kassavirtojen nykyarvo (DCF)+jéénnésarvo
P/E-luku 2005 tuloksen mukaisesti

P/E-luku 2007 tuloksen mukaisesti

P/E luku 2008 tuloksen mukaisesti

Liite 5 a3
11,00 % 716% | 826% | 936 % 6,50 %
6,16 9,33 8,16 7,23 10,18
14,8 22,4 19,6 17,4 24,4
10,1 15,3 13,4 11,9 16,7
9,86 14,93 13,06 11,57 16,29

""Net Present Value of Operating Free Cash Flow". Enn. tehty vuoden 2005 toteutuman perusteella. Lask.kausi 2006-2055 (50v.)

Jaannosarvo vuonna 2055 = 50% taseen verkkojen kirjanpitoarvosta 31.12.2005 4,04 MEUR
2) Diskonttauskorko (paaomakustannuksen painotettu keskiarvo WACC)

WACC = rD(1-T)*D/V + rE*EIV 11,00 7,16 8,26 9,36 6,50

D = Korollisten velkojen keskikorko “ 3,21 3,21 3,21 3,21 3,21
T = Verokanta 26,00 26,00 26,00 26,00 26,00
rE = Oman pa&oman tuottovaatimus © 23,94 14,33 17,09 19,83 12,69
D = Korolliset velat (adjusted) 60 60 60 60 60
E = Osakkeiden markkina-arvo 40 40 40 40 40
V=D+E 100 100 100 100 100
% E = Oman padoman tuottovaatimus (CAPM)

Riskipreemio:

Riskipreemio (oman padoman tuotto%-5,0%) 18,94 9,33 12,09 14,83 7,69

10 vuodenoblig.* 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14
Beta 4,16 2,24 2,79 3,34 1,91
Oman paaoman tuottovaatimus rE 23,94 14,33 17,09 19,83 12,69
*Lahde: 3,14 % Kauppalehti 23.8.2005/ 3,53% EMV

*Riskiton korko. Valtion 10v. obligaation korko (VV: tammi.04)

4 rD = Vieraan padoman kustannus Painotus Korko %

Viitekorko, Euribor 1 vuosi 1/3 2,15

Viitekorko, 3 vuotta 13 2,43

Viitekorko, 5 vuotta 1/3 2,71

Viitekorkojen keskiarvo 2,43

Pankin marginaali 0,50

Vieraan padoman kustannus 3,21

*Lahde: 1 vuosi Euribor, 11.7.2005 noteeraus Kauppalehti 12.7.2005. 3 v ja 5 v pankkien véliset korko noteeraukset 11.7.2005
Markkinoiden keskiméaaraisena riskipreemiona voidaan pitaa 5,0 %, joka on pankkiirilikkeiden arvio

Helsingin arvopaperipdrssin keskimaaraisesta riskipreemiosta.
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Joroisten Energialaitos, Liiketoimintakauppa, verkot mukana

Liite 5b

Siirtyva
liiketoiminta
Liikelaitos (kirjanpito| Osakeyhtion|
1000 EUR ennen kauppaa arvoin)|  avaava tase|
VASTAAVAA 31.12.2005( 31.12.2005 1.1.2006
PYSYVAT VASTAAVAT
Aineettomat hyodykkeet
Perustamismenot
Tutkimus- ja kehittdmismenot
Aineettomat oikeudet 65 65 65
Liikearvo © 1767
Muut pitkavaikutteiset menot
Ennakkomaksut
Aineettomat hyodykkeet yhteensa 65 65 1832
Aineelliset hyodykkeet
Maa- ja vesialueet 34 34 35
Rakennukset ja rakennelmat ' 196 196 204
Koneet ja kalusto 54 54 54
Muut aineelliset hyodykkeet verkot @ 4043 4043 5053
Ennakkomaksut ja kesk er hankinnat 59 59 59
Aineelliset hyddykkeet yhteensa 4387 4387 5406
Sijoitukset
Osuudet ja saamiset konserniyhticilta “ 3 3 3
Omat osakkeet ja sijoitukset 0 0 0
Sijoitukset yhteensa 3 3 3
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus
Muu vaihto-omaisuus 108 108 108
Vaihto-omaisuus yhteensa 108 108 108
Saamiset
Myyntisaamiset 889 889 889
Lainasaamiset, velkakirja
Siirtosaamiset 24 24 24
Muut saamiset 91 91 91
Saamiset yhteens3 1004 1004 1004
Rahoitusarvopaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut arvopaperit
Rahoitusarvopaperit yhteensa 0 0 0
Rahat ja pankkisaamiset 1813 250 250
VASTAAVAA YHTEENSA 7 380 5817 8604
VASTATTAVAA
Peruspaaoma/Osakepadoma 1000
Edellisten tilikkausien voitto 2825
Tilikauden voitto 220
Paaomalaina 2000
Oma paaoma yhteensa 3045 0 3000
Poistoero 318
Vapaaehtoiset varaukset 346
Tilinpaatossiirtojen kertyma yhteensa 665
Pakolliset varaukset 10 10 10
Pankkilainat
Liittymismaksut 3177 3177 3177
Pitkdaikainen vieras padoma yhteensa 3177 3177 3177
Lainat rahoituslaitoksilta
Lainat kunnalta 1934
Saadut ennakot
Ostovelat 267 267 267
Muut velat
Siirtovelat 215 215 215
Lyhytaikainen vieras paddoma yhteensa 483 483 2417
VASTATTAVAA YHTEENSA 7 380 3659 8 604
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1) Tontit
Rakennukset

Kirja-arvot pidetaan kaypina arvoina varovaisuussyista

Kirja-arvot pidetaan kaypina arvoina varovaisuussyista
Varainsiirtovero siirtyvista kiinteistoista, 4 %
Varainsiirtovero siirtyvista osakkeista, 1,6 %

2) Koneet ja kalusto

kirja-arvo vsiirtovero yht.
34 1,365 3548
196 7,860 204,35
9,224
3__ 0047 3012
9,272

Kirja-arvoja kdytetdan kdypina arvoina, koska koneiden vaikutus kokonaisuuteen on vahainen

3) Verkot (muut aineelliset hyodykkeet) kaytetty tasearvo siirtyva tase  alkava tase
31.12.2005
Verkot yhteensa 4042,60 4042,60 5053,25
verkkojen arvonkorotus 25% varovainen arvio
4) Osakkeet 2,5 2,6
5) Muodostuva likkearvo 1.1.2006
Liiketoimtakaupan laskennallinen hinta 8603,8
Vahennetaan
-Siirtyva kayttbom. (pysyvat vastaavat ) 4,5 7,2
-Siirtyva vaihto-omaisuus 0,1 0,1
-Siirtyvat saatavat 1,0 1,0
-Siirtyva kassa 0,3 0,3 8,6
Liikearvo 1.1.2006 8598,0 -8,6
Liiketoimintakaupan arvo = vastaavaa 8603,8
taseen osto 6836,9
Liikearvo 1766,9
Liiketoimintakaupan kokonaishinta:
Liiketoiminnan arvo diskonttaus 8,26% 8157,9 €
VVahennetaan varainsiirtovero -9,3
Lisataan lyhyaikaiset korottomat velat, jotka siirtyvat kaupan muki 465,4
Vahennetaan siirtyva pakollinen varaus -10,2
Velattoman liiketoiminnan arvo 8603,8
Osakepaaoma 1000
Ylikurssirahasto
P&aomalaina 2 000
Paaomitus oma padoma 3 000
Siirtyva pakollinen varaus 10
liittymismaksut 3177
Rahalainat
Siirtyva pankkilaina
Laina kunnalta 1934
Korollinen vieras padoma 1934
Korottomat lyhytaikaiset velat 483
Paaomitus yhteensa 8 604
Poisto verkkojen kayvan ja kirja-arvon erolle
5053,25 1010,65 poisto 15v 67,38
Poisto rakennusten
korotetulle arvolle 4% 7,86 0,31
Poistojen lisays liikelaitosaikaan 67,69 Liite 5b
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Joroisten Energialaitos, verkot ja kiinteistot vuokralla Liite 6a1
2009 ja jalkeen investoinnit sumupoistojen tasolla 2009 ja jalkeen
verkon ja kiinteiston hoitokulut yhtiélla, vuokra van pddoma vuokra 4% seka yllapitoinvestoinnit
= verkkojen sumupoisto

1. TULOSLASKELMA EUR (1 000 000)
Ennusteperiodi 2004 - 2007 Ennuste Ennuste Ennuste
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Liikevaihdon kasvu% 26% 4,6% 24% 05% 0,0 %
Liikevaihto 3,77 367 3,84 3,93 3,95 3,95
Valmistus omaan kayttoon
liketoiminnan muut tuotot 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Aineet tarv ja tavarat+ulkop. palvelut 2,01 2,09 2,110 2,10 2,10 2,10
varaston muutos (lis-/vah+) -0,01 0,00
Henkildstokulut 0,63 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66
Verkkojen ja kiinteiston vuokrat 0,48 0,48 0,48 0,48
Liiketoiminnan muut kulut® 0,02 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Kulut yhteensa 2,65 2,79 327 3,27 3,27 3,27
Kayttokate 1,16 091 0,60 0,70 0,72 0,72
-Poistot -0,34 -0,35 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04
Liikevoitto 0,82 0,56 0,57 0,66 0,68 0,68
-Verot 26% */ 0,15 -0,15 017  -0,18 -0,18
Tulos verojen jalkeen 0,82 042 0,42 0,49 0,50 0,50
Liikevoitto% 21,7% 11,3% 109% 124% 127% 127%

*Liiketoiminnan muut kulut sisaltaa ulkopuoliset verkonvuokrat
2. Vapaat kassavirrat (FCF)

+Poistot 0,35 0,04 0,04 0,04 0,04
-Kayttopaaoman muutos* 0,01  -0,02 -0,02 0,00 0,00
-Investoinnit -0,56 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04
+Liittymismaksujen muutos 0,09 0,19 0,07 0,07 0,07 0,07

(Liittymismaksut omassa padomassa)
2005 2006 2007 2008 2009

FCF 0,39 0,47 0,54 0,57 0,57
*Kayttopaaoman muutos 2004 2005 2006 2007 2008 2009
vaihto-omaisuus 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
myyntisaamiset 0,90 0,89 0,89 0,92 0,92 0,92
siirtosaamiset 0,04 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
ostovelat 0,32 0,27 0,25 0,25 0,25 0,25
muut velat

siirtovelat 0,21 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
Kayttdpadoma 0,53 0,54 0,56 0,58 0,59 0,59
Kayttdpaaoman muutos (+/- Lisdys/Vahennys) 0,01 0,02 0,02 0,00 0,00

Liikevaihdon ja toiminnan kehitysennuste kuten liiketoimintakaupassa, verkot kaupaan mukana

Laskelmassa ero vain vuokrissa, poistoissa ja investoinneissa

Verkkojen tasearvo 2005 4,04

Verkon nykykayttdarvo, karkea arvio 5,05
Verkon rak. kunnalle on laskelmissa sisalla vanhaan tapaan ilman katetta vertailukelpoisuuden johdosta.
Mankalaperiaatteen muk. ko. rakennustyd on mahd verotuksellisesti tehdakin haluttaessa ilman katetta
100%:lle omistajalle.

Verkkojen vuokrat

nykykayttdarvo arvioituna 5,05milj€, josta 3 % 0,15 milj.€/vuosi
lisaksi yllapitoinvestoinnit verkot+ kiinteistotSUMU-poistoje 2005 taso 0,29
Verkkojen vuokrat yhteensa milj.€ / vuosi 0,44
Kiinteiston vuokra 0,04
Vuokrat yhteensa / vuosi 0,48
Investoinnit SUMU-poistojen tasolla ilman verkkoja, Kiinteita rakenteitaa ja ja | 0,04
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Joroisten Energialaitos, liiketoimintakauppa, verkot ja kiinteistot vuokrattu
Vapaa kassavirran nykyarvo 31.12.2005, investoinnit sumupoistojen tasolla

Vapaan kassavirran kasvu vuoden 2014|jalkeen | 0,0 % Liite 6 a2
1 000 000 €
Vapaa
kassa- nyky- nyky- nyky- nyky- nyky-
Vuosi vita | 11,00 % | arvo (9,36 % | arvo | 8,26 % | arvo | 7,16 % | arvo | 6,50 % | arvo
1 2006 0,47 0,90090 0,42 091441 0,43 0,92370 0,43 0,93318 0,44 0,93897 0,44
2 2007 0,54 0,81162 0,43 083615 0,45 0,85323 0,46 0,87083 0,47 0,88166 0,47
3 2008 0,57 0,73119 0,42  0,76458 0,43 0,78813 0,45 0,81265 0,46 0,82785 0,47
4 2009 0,57 0,65873 0,38 069914 0,40 0,72799 0,42 0,75835 0,43 0,77732 0,45
5 2010 0,57 0,59345 0,34 063930 0,37 0,67245 0,39 0,70768 0,41 0,72988 0,42
50 2055 0,57 0,00542 0,00 o01140 0,01 0,01891 0,01 0,03150 0,02 0,04291 0,02
Vapaan kassavirran nykyarvo 11,0 % 9,4 % 8,3 % 7.2% 6,5 %
30 vuotta 4,85 5,57 6,16 6,86 7,35
40 vuotta 5,00 5,82 6,51 7,36 7,97
|50 vuotta 5,05 5,92 6,67 7,62 8,30]
Kokoarvo, 50v
P/E luku
2005 tuloken mukaan 12,13 14,21 16,02 18,28 19,93
2006 tuloksen mukaan 12,05 14,13 15,92 18,17 19,81
2007 tuloksen mukaan 10,36 12,14 13,68 15,62 17,02
2008 tuloksen mukaan 10,04 11,77 13,26 15,14 16,50
Liiketoiminnan arvo 5,05 5,92 6,67 7,62 8,30
+Ylimaarainen kassa
+muu omaisuus
-Korolliset varainsiirtovero
yhteensa 5,05 5,92 6,67 7,62 8,30
P/E-luku 2005 12,13 14,21 16,02 18,28 19,93
2006 12,05 14,13 15,92 18,17 19,81
2007 10,36 12,14 13,68 15,62 17,02
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LIIKETOIMINTOJEN ARVOT Liite 6 a3
Milj.EUR
Joroisten Energialaitos, liiketoiminnan arvo
Oy-analogialla
WACC 11,00 % 7,16 % 8,26 % 9,36 % 6,50 %
Kassavirtojen nykyarvo (DCF) 5,05 7,62 6,67 5,92 8,3
P/E-luku 2005 tuloksen mukaisesti 12,13 18,28 16,02 14,21 19,93
P/E-luku 2007 tuloksen mukaisesti 10,36 15,62 13,68 12,14 17,02
P/E luku 2008 tuloksen mukaiseseti 16,50 15,14 13,26 11,77 16,50
""Net Present Value of Operating Free Cash Flow". Ennusteet tehty vuoden 2005 toteutuman perusteella.
Laskentakausi 2006-2055 (50v.)
2 Diskonttauskorko (pddomakustannuksen painotettu keskiarvo WACC)
WACC = rD(1-T)*D/V + rE*E/V

11,00 7,16 8,26 9,36 6,50
rD = Korollisten velkojen keskikorko “ 3,21 3,21 3,21 3,21 3,21
T = Verokanta 26,00 26,00 26,00 26,00 26,00
rE = Oman pa&oman tuottovaatimus © 23,94 14,33 17,09 19,84 12,69
D = Korolliset velat (adjusted) 60 60 60 60 60
E = Osakkeiden markkina-arvo 40 40 40 40 40
V=D+E 100 100 100 100 100
% E = Oman padoman tuottovaatimus (CAPM)
Riskipreemio:
Riskipreemio (oman paéoman tuotto%-5,0%) 18,94 9,33 12,09 14,84 7,69
10 vuodenoblig.* 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14
Beta 4,16 2,24 2,79 3,34 1,91
Oman paaoman tuottovaatimus rE 23,94 14,33 17,09 19,84 12,69
*Lahde: 3,14 % Kauppalehti 23.8.2005/ 3,53% EMV
*Riskiton korko. Valtion 10v. obligaation korko (VV: tammi.04)
4 rD = Vieraan pagoman kustannus Painotus Korko %
Viitekorko, Euribor 1 vuosi 113 2,15
Viitekorko, 3 vuotta 113 2,43
Viitekorko, 5 vuotta 113 2,71
Viitekorkojen keskiarvo 2,43
Pankin marginaali 0,50
Vieraan padoman kustannus 3,21

Lahde: 1 vuosi Euribor, 11.7.2005 noteeraus Kauppalehti 12.7.2005. 3 v ja 5 v pankkien véliset korko noteeraukset 11.7.2005
Markkinoiden keskimaaraisena riskipreemiona voidaan pitaa 5,0 %, joka on pankkiirilikkeiden arvio
Helsingin arvopaperiporssin keskimaaraisesta riskipreemiosta.
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Joroisten Energialaitos, Liiketoimintakauppa

verkot ja kiinteistot vuokrattuna

Liite 6 b

Siirtyva
liiketoiminta
Liikelaitos (kirjanpito| Osakeyhtion
1000 EUR ennen kauppaal arvoin)|  avaava tase
VASTAAVAA 31.12.2005( 31.12.2005 1.1.2006
PYSYVAT VASTAAVAT
Aineettomat hyodykkeet
Perustamismenot
Tutkimus- ja kehittamismenot
Aineettomat oikeudet 65 65 65
Liikearvo (3 5585 disk. 8,26%
Muut pitkavaikutteiset menot
Ennakkomaksut
Aineettomat hyodykkeet yhteensa 65 65 5650
Aineelliset hyodykkeet
Maa- ja vesialueet 34
Rakennukset ja rakennelmat (1 196
Koneet ja kalusto (2 54 54 54
Muut aineellisel verkot 4043
Ennakkomaksut ja kesk er hankinnat 59 59 59
Aineelliset hyodykkeet yhteensa 4387 113 113
Sijoitukset
Osuudet ja saamiset konserniyhtigilta 3 3 3
Omat osakkeet ja sijoitukset 0 0 0
Sijoitukset yhteensa 3 3 3
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus
Muu vaihto-omaisuus 108 108 108
Vaihto-omaisuus yhteensa 108 108 108
Saamiset
Myyntisaamiset 889 889 889
Lainasaamiset, velkakirja
Siirtosaamiset 24 24 24
Muut saamiset 91 91 91
Saamiset yhteensa 1004 1004 1004
Rahoitusarvopaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut arvopaperit
Rahoitusarvopaperit yhteensa 0 0 0
Rahat ja pankkisaamiset 1813 250 250
VASTAAVAA YHTEENSA 7 380 1544 7128
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VASTATTAVAA Lite 6 b
Peruspaaoma/Osakepaaoma 500
Ylikurssirahasto 250
Edellisten tilikkausien voitto 2825
Tilikauden voitto 220
Paaomalaina 750
Oma paaoma yhteensa 3045 (] 1500
Poistoero 318
Vapaaehtoiset varaukset 346
Tilinpaatossiirtojen kertyma yhteensa 665
Pakolliset varaukset 10 10 10
Pankkilainat
Liittymismaksut 3177 3177 3177
Pitkaaikainen vieras pdaoma yhteensa 3177 3177 3177
Lainat rahoituslaitoksilta
Lainat kunnalta 1959
Saadut ennakot
Ostovelat 267 267 267
Muut velat
Siirtovelat 215 215 215
Lyhytaikainen vieras padoma yhteensa 483 483 2442

VASTATTAVAA YHTEENSA 7 380 3 659 7129

1) Rakennukset Kirja-arvot pidetaan kaypina arvoina varovaisuussyista

2) Koneet ja kalusto

Kirja-arvoja kaytetdan kaypina arvoina, koska koneiden vaikutus kokonaisuuteen on vahainen

3) Muodostuva liikearvo 1.1.2006

Liiketoimtakaupan laskennallinen hinta 7128,2
Vahennetaan

-Siirtyva kayttbom. (pysyvat vastaavat ) 181,4

-Siirtyva vaihto-omaisuus 108,5

-Siirtyvat saatavat 1003,8

-Siirtyva kassa 250,0 15437
Liikearvo 1.1.2006 5584,5
Liiketoimintakaupan kokonaishinta:

Liiketoiminnan arvo 6673,0
Vahennetaan varainsiirtovero 0,0

Lisataan lyhyaikaiset korottomat velat, jotka siirtyvat kaupan mukana 465,4
Vahennetaan siirtyva pakollinen varaus -10,2
Velattoman liiketoiminnan arvo 7128,2

1000 €

Osakepaaoma 500
Ylikurssirahasto 250
Paaomalaina 750
Paaomitus oma paaoma 1500
Siirtyva pakollinen varaus 10
liittymismaksut 3177
Rahalainat

Siirtyva pankkilaina

Laina kunnalta 1959
Korollinen vieras pagoma 1959
Korottomat lyhytaikaiset velat 483
Paaomitus yhteensa 7129
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Joroisten Energialaitos, Liiketoimintasiirto

Liite 7

Siirtyva
Liikelaitos| liiketoiminta
ennen (kirjanpito| Oy:n avaaval
1000 EUR kauppaa arvoin) tase
VASTAAVAA 31.12.2005| 31.12.2005| 1.1.2006
PYSYVAT VASTAAVAT
Aineettomat hy6dykkeet
Perustamismenot
Tutkimus- ja kehittdmismenot
Aineettomat oikeudet 65 65 65
Liikearvo “
Muut pitkavaikutteiset menot
Ennakkomaksut
Aineettomat hyodykkeet yhteensa 65 65 65
Aineelliset hyodykkeet
Maa- ja vesialueet 34 34 34
Rakennukset ja rakennelmat a 196 196 196
Koneet ja kalusto 54 54 54
Muut aineelliset hyddy verkot 4043 4043 4043
Ennakkomaksut ja kesk er hankinnat 59 59 59
Aineelliset hyédykkeet yhteensa 4 387 4 387 4 387
Sijoitukset
Osuudet ja saamiset konserniyhti6ilta @ 3 3 3
Omat osakkeet ja sijoitukset 0 0 0
Sijoitukset yhteensa 3 3 3
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus
Muu vaihto-omaisuus 108 108 108
Vaihto-omaisuus yhteensa 108 108 108
Saamiset
Myyntisaamiset 889 889 889
Lainasaamiset, velkakirja
Siirtosaamiset 24 24 24
Muut saamiset 91 91 91
Saamiset yhteensa 1004 1004 1004
Rahoitusarvopaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut arvopaperit
Rahoitusarvopaperit yhteensa 0 0 0
Rahat ja pankkisaamiset 1813 250 250
VASTAAVAA YHTEENSA 7380 5817 5817
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Liite 7

VASTATTAVAA
Peruspaaoma/Osakepadoma 1000
Edellisten tilikkausien voitto 2 825 1147
Tilikauden voitto 220
Paaomalaina
Oma paaoma yhteensa 3045 0 2147
Poistoero 318
Vapaaehtoiset varaukset 346
Tilinpaatossiirtojen kertyma yhteensa 665
Pakolliset varaukset 10 10 10
Pankkilainat
Liittymismaksut 3177 3177 3177
Pitkdaikainen vieras padaoma yhteensa 3177 3177 3177
Lainat rahoituslaitoksilta
Lainat kunnalta
Saadut ennakot
Ostovelat 267 267 267
Muut velat
Siirtovelat 215 215 215
Lyhytaikainen vieras pdaoma yhteensa 483 483 483

VASTATTAVAA YHTEENSA 7 380 3659 5817

Liiketoiminnan tarvitsema kassa arvioidaan oleva 250 000 euroa. Ylimaarainen kassa

on syyta tulouttaa kunnalle hyvissa ajoin ennen liiketoimintasiirtoa ja ilmoittaa

ennakkopaatoksen hakemuksessa verottajalle

Kokkola

Osakepaaoma 1000
Ylikurssirahasto 1147
Paaomalaina
Paaomitus oma paaoma 2 147
Siirtyva pakollinen varaus 10
littymismaksut 3177
Rahalainat

Siirtyva pankkilaina

Laina kunnalta 0
Korollinen vieras paaoma 0
Korottomat lyhytaikaiset velat 483
Paaomitus yhteensa 5817

Liiketoimintasiirron periaatteiden mukaisesti oma padoma saadaan siirtyvéan omaisuuden
kirja-arvojen ja siirtyvien velkojen erotuksena. Ylimaarainen kassa voidaan tulouttaa

ennen liiketoimintasiirtoa.
Varainsiirtoveroja ei mene liiketoimintasiirrossa.
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Liiketoimintakauppa Liite 8

VASTAAVAA 1 000 000 € avaava tase s.2/2
PYSYVAT VASTAAVAT 31.12.2005] 2006] 2007] 2008] 2009] 2010[ 2011] 2012] 2013] 2014] 2015] 2016
Aineettomat hy6dykkeet
Aineettomat oikeudet ja hyddykkeet 0,08 008 008 008 008 0,08 008 0,08 0,08 008 008 0,08
Liikearvo 1344 1209 1075 941 806 672 537 403 269 134 000 0,00
Muut pitkavaikutteiset menot 0,37 037 037 037 037 037 037 037 0,37 037 0,37 0,37
Aineettomat hybdykkeet yhteensa 13,89 1255 11,20 986 852 7,17 58 449 314 180 045 045
Aineelliset hysdykkeet 4536 46,15 4563 4471 43,79 42,87 41,95 41,03 40,11 3919 3827 37,35
Sijoitukset 31,44 3144 3144 3144 3144 3144 3144 3144 3144 3144 3144 3144
Sijoitukset yhteensi 31,44 3144 3144 3144 3144 3144 3144 3144 3144 3144 3144 3144
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus 0,42 042 042 042 042 042 042 042 042 042 042 042
Vaihto-omaisuus yhteensi 0,42 042 042 042 042 042 042 042 042 042 042 042
Saamiset 5,68 582 623 663 663 663 663 663 663 663 663 663
Saamiset yhteensa 5,68 582 623 663 663 663 663 663 663 663 663 663
Rahoitusarvopaperit 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Rahoitusarvopaperit yhteensa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rahat ja pankkisaamiset 0,60 060 060 060 060 060 060 060 060 060 060 060
VASTAAVAA YHTEENSA 97,39 96,98 9553 9366 9140 89,13 86,87 84,61 8234 80,08 77,82 76,90

Investointien ja poistojen erotus huomioidaan kokonaan aineellisten hyodykkeiden kohdalla laskelman yksinkertaistamiseksi. Se ei luonnollisesti vaikuta
kassavrtaan. Aineelliset hyddykkeet laskevat vuosittain liiketoimintakaupan yhteydessa korotettujen omaisuuden arvojen poiston verran ja alkuvuosina lisaksi

VASTATTAVAA alkuperéaiset sumu-poistot ylittavista investpoinneista johtuen. 2,3 2,3 2,3 2,3 0,9
OMA PAAOMA
Osake-,osuus- tai muu vast padoma 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00

Osakepaaoman lisdys
Ylikurssirahasto
Liittymismaksujen lisdys

Edellisten tilikausien voitto/tappio 187 543 543 543 543 543 491 491 491 491
Tilikauden voitto/tappio 187 356 255 2,65 2,73 280 375 384 390 402 513
Paaomalaina 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 39,39 36,86 34,28 32,05

Oma paioma yhteensi 5500 56,87 60,43 62,98 63,08 63,16 63,23 64,18 63,14 60,68 5821 57,09

Tilinpaatossiirtojen kertyma
Tilinpaatossiirtojen kertyma yht
VIERAS PAAOMA

Pitkaaikainen

Lainat rahoituslaitoksilta 7,78 622 465 309 152
Liittymismaksut (VA) 14,33 1513 1543 1563 1583 16,03 1623 1643 16,63 16,83 17,03 17,23
Pitkdaikainen yhteensa 22,11 21,34 20,08 18,71 17,35 16,03 16,23 1643 16,63 16,83 17,03 17,23
Lyhytaikainen
Lainat rahoituslaitoksilta 1,56 1,56 156 1,56 1,56 1,56
Lainat kaupungilta 1598 1448 1085 846 6,83 581 484 143
Saadut ennakot
Ostovelat 1,76 174 163 097 1,59 1,59 1,59 1,59 159 1,59 159 159
Muut korottomat lyhytaikaiset velat 0,45 045 045 045 045 045 045 045 045 045 045 045
Siirtovelat 0,54 054 054 054 054 054 054 054 054 054 054 054
Lyhytaikainen yhteensi 20,28 18,76 1502 11,97 10,97 995 7,42 4,00 2,57 257 257 257
VASTATTAVAA YHTEENSA 97,39 96,98 9553 93,66 9140 89,13 86,87 84,61 8234 80,08 77,82 76,90

omavaraisuus % 565% 586% 633% 672% 690% 709% 728% 759% 767% 758% 748% T742%
navaraisuus%, liittymismaksut lisatty
omaan padomaan 712% 742% 794% 839% 863% 888% 915% 953% 969% 968% 967% 96,7 %

padaomalainan palautus 0,00 000 000 0,00 0,00 000 0,00 061 253 258 223 7,95

+ padomalainan korot 000 000 360 360 360 3,60 240 240 236 221 2,06 2583

= yhteensa 000 000 360 360 360 3,60 240 301 489 479 429 33,78

josta verohyoty 26% mukaan 8,78
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VASTAAVAA 1000000€ avaava tase s.2/2 Liite 9
PYSYVAT VASTAAVAT 31.12.2005] 2006] 2007] 2008] 2009] 2010[ 2011[ 2012] 2013] 2014] 2015] 2016
Aineettomat hyodykkeet
Aineettomat oikeudet ja hyddykkeet 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
Liikearvo 32,32 29,08 2585 22,62 19,39 16,16 12,93 9,69 6,46 3,23 0,00
Muut pitkavaikutteiset menot 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37
Aineettomat hyodykkeet yht 32,77 2954 26,31 23,07 1984 16,61 13,38 10,15 6,92 3,69 0,45 0,45
Aineelliset hyédykkeet 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14
Aineelliset hyddykkeet yht 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14
Sijoitukset 3144 3144 3144 3144 3144 3144 3144 3144 3144 3144 3144 3144
Sijoitukset yht 31,44 31,44 31,44 31,44 3144 3144 31,44 31,44 31,44 31,44 31,44 3144
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
Vaihto-omaisuus yht 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
Saamiset 5,68 6,06 6,51 6,51 6,51 6,51 6,51 6,51 6,51 6,51 6,51 6,51
Saamiset yht 5,68 6,06 6,51 6,51 6,51 6,51 6,51 6,51 6,51 6,51 6,51 6,51
Rahoitusarvopaperit 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rahoitusarvopaperit yht 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rahat ja pankkisaamiset 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
VASTAAVAA YHTEENSA 71,05 6820 6542 6219 5896 5573 52,49 49,26 46,03 42,80 39,57 39,57
VASTATTAVAA
OMA PAAOMA
Osake-,osuus- tai muu vast. padoma 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
Edellisten tilikausien voitto/tappio 0,08 2,39 4,10 4,10 4,10 4,10 4,10 4,10 4,10 3,81
Tilikauden voitto/tappio 0,08 2,31 1,71 0,16 2,46 2,68 2,82 2,98 3,14 3,30 5,96
Padomalaina 30,00 30,00 2878 2524 2321 19,04 16,91 13,34 9,75 6,16 2,57
Oma pdaoma yhteensa 40,00 40,08 41,17 39,33 37,47 35,60 33,69 30,26 26,83 23,40 19,97 19,77
Tilinpaatossiirtojen kertyma
Tilinpaatossiirtojen kertyma yht
VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen
Lainat rahoituslaitoksilta 7,78 6,22 4,65 3,09 1,53
Liitymismaksut (VA) 14,33 15,13 1543 15,63 15,83 16,03 16,23 1643 16,63 16,83 17,03 17,23
Pitkaaikainen yhteensa 22,11 21,35 2008 1872 17,35 16,03 1623 1643 16,63 16,83 17,03 17,23
Lyhytaikainen
Lainat rahoituslaitoksilta 1,56 1,56 1,56 1,56 1,56 1,53
Lainat kaupungilta 4,64 2,49
Saadut ennakot
Ostovelat 1,76 1,74 1,63 1,59 1,59 1,59 1,59 1,59 1,59 1,59 1,59 1,59
Muut korottomat lyhytaikaiset velat
Siirtovelat 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98
Lyhytaikainen yhteensa 8,94 6,78 417 4,14 4,14 4,10 2,57 2,57 2,57 2,57 2,57 2,57
VASTATTAVAA YHTEENSA 71,05 6820 6542 6219 5896 5573 52,49 49,26 46,03 42,80 39,57 39,57
omavaraisuus % 563% 588% 629% 632% 635% 639% 642% 614% 583% 547% 505% 50,0%
omavar%, liittymismaksut lisatty
omaan pidomaan 765% 809% 865% 884% 904% 926% 951% 948% 944% 940% 935% 935%
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VASTAAVAA 1000000 € avaava tase s.2/2 Liite 10
PYSYVAT VASTAAVAT 31.12.2005] 2006] 2007] 2008] 2009] 2010] 2011] 2012 2013] 2014] 2015] 2016
Aineettomat hyédykkeet
Aineettomat oikeudet ja hyddykkeet 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
Liikearvo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Muut pitkdvaikutteiset menot 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 037 037 0,37 0,37 0,37
Ai hyddykkeet yh 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 045 045 0,45 0,45 0,45
Aineelliset hyddykkeet 3410 3590 36,30 3630 3410 3410 3410 3410 3410 3410 3410 34,10
Aineelliset hyddykkeet yhteensa 3410 3590 3630 3630 3630 3630 3630 3630 3630 3630 3630 3630
Sijoitukset 2295 2295 2295 2295 2295 2295 2295 2295 2295 2295 22,95 22,95
Sijoitukset yhteensa 22,95 2295 2295 2295 2295 2295 2295 2295 2295 2295 22,95 22,95
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 042 042 0,42 0,42 0,42
Vaihto-omaisuus yhteensé 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 042 042 0,42 0,42 0,42
Saamiset 5,68 5,82 6,23 6,63 6,63 6,63 6,63 663 663 6,63 6,63 6,63
Saamiset yhteensé 5,68 5,82 6,23 6,63 6,63 6,63 6,63 6,63 6,63 6,63 6,63 6,63
Rahoitusarvopaperit 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rahoi paperit yh 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rahat ja pankkisaamiset 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
VASTAAVAA YHTEENSA 64,20 6614 6696 67,35 67,35 67,35 67,35 67,35 67,35 67,35 67,35 67,35
VASTATTAVAA
OMA PAAOMA
Osake-,osuus- tai muu vastaava pagom: 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 500 5,00 5,00 5,00 5,00
Vararahasto ja muut rahastot
Ylikurssirahasto 28,86 28,86 2886 28,86 28,86 2886 28,86 2886 2886 2886 28,86 28,86
Liittymismaksujen lisays*
Edellisten tilikausien voitto/tappio 1,06 3,00 475 6,07 7,37 7,16 6,96 6,76 6,56 6,36
Tilikauden voitto/tappio 3,86 5,54 7,1 7,25 7,29 7,32 733 733 7,33 7,33 7,33
Padomalaina
Oma padoma yhteensa 33,86 37,72 40,46 43,97 4586 47,22 48,55 4835 4815 47,95 47,75 47,55
Tilinpaatossiirtojen kertyma
Tilinpaatossiirtojen kertymé yht
VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen
Lainat rahoituslaitoksilta 7,78 6,22 4,65 3,09 1,53
Liittymismaksut (VA) 1433 1513 1543 1563 1583 16,03 16,23 1643 16,63 16,83 17,03 17,23
Pitkdaikainen yhteensa 2211 21,35 20,08 18,72 17,35 16,03 16,23 1643 1663 16,83 17,03 17,23
Lyhytaikainen
Lainat rahoituslaitoksilta 1,56 1,56 1,56 1,56 1,56 1,53
Lainat kaupungilta 3,93 2,79 2,25 0,52
Saadut ennakot
Ostovelat 1,76 1,74 1,63 1,59 1,59 1,59 1,59 159 1,59 1,59 1,59 1,59
Muut korottomat lyhytaikaiset velat 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 054 054 0,54 0,54 0,54
Siirtovelat 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 045 045 0,45 0,45 0,45
Lyhytaikainen yhteensé 8,23 7,08 6,42 4,66 4,14 4,10 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58
VASTATTAVAA YHTEENSA 64,20 6614 6696 67,35 67,35 67,35 67,35 67,35 67,35 67,35 67,35 67,35
omavaraisuus % 527% 57,0% 604% 653% 681% 701% 721% 718% 715% 712% 709% 706%
omavarai b, liittymi: lisétty
omaan padomaan 751% 799% 835% 885% 916% 939% 962% 962% 962% 962% 962% 962%
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VASTAAVAA Liiketoimintakauppa, verkot mukana Liite 11
1000 000 € avaava tase s.2/2
PYSYVAT VASTAAVAT 31.12.2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016
Aineettomat hyodykkeet
Aineettomat oikeudet ja hyddykkeet 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Liikearvo 1,77 1,59 1,41 1,24 1,06 0,88 0,71 0,53 0,35 0,18 0,00
Muut pitkavaikutteiset menot
Aineettomat hyodykkeet yhteensa 1,83 1,66 1,48 1,30 1,13 0,95 0,77 0,60 0,42 0,24 0,07 0,07
Aineelliset hyodykkeet 5,41 5,34 5,27 5,20 514 5,07 5,00 4,93 4,86 480 4,73 4,66
Sijoitukset 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sijoitukset yhteensa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Vaihto-omaisuus yhteensa 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Saamiset 1,00 1,01 1,03 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Saamiset yhteensa 1,00 1,01 1,03 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Rahoitusarvopaperit 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,28 0,55
Rahoitusarvopaperit yhteensa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,28 0,55
Rahat ja pankkisaamiset 0,25 025 025 025 025 025 025 025 025 025 025 025
VASTAAVAA YHTEENSA 8,60 8,36 8,14 7,90 7,66 7,41 717 6,93 6,68 6,44 6,47 6,67
Investointien ja poistojen erotus huomioidaan kokonaan aineellisten hyddykkeiden kohdalla laskelman yksinkertaistamiseksi.
Se ei luonnollisesti vaikuta kassavrtaan. Aineelliset hyodykkeet laskevat vuosittain liiketoimintakaupan yhteydessé korotettujen omaisuuden
VASTATTAVAA arvojen poiston verran ja alkuvuosina lisaksi alkuperaiset sumu-poistot ylittavista investpoinneista johtuen.
OMA PAAOMA
Osake-,osuus- tai muu vast. padoma 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Osakepaaoman lisdys
Ylikurssirahasto
Liittymismaksujen lisays*
Edellisten tilikausien voitto/tappio 0,31 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66
Tilikauden voitto/tappio 0,31 0,35 0,29 0,31 0,32 0,38 0,40 0,41 043 044 0,58
Paaomalaina 2,00 2,00 2,00 2,00 1,74 1,41 1,04 0,71 0,38 0,05
Oma padaoma yhteensa 3,00 3,31 3,66 3,95 3,71 3,39 3,08 2,77 2,45 2,14 2,10 2,24
Pakollinen varaus 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen
Lainat rahoituslaitoksilta
Liittymismaksut (VA) 3,18 3,25 3,32 3,39 3,46 3,53 3,60 3,67 3,74 3,81 3,88 3,95
Pitkaaikainen yhteensa 3,18 3,25 3,32 3,39 3,46 3,53 3,60 3,67 3,74 3,81 3,88 3,95
Lyhytaikainen
Lainat rahoituslaitoksilta
Lainat kunnalta 1,93 1,31 0,67 0,07
Saadut ennakot
Ostovelat 0,27 0,27 0,27 0,27 027 027 0,27 027 027 027 027 0,27
Muut korottomat lyhytaikaiset velat
Siirtovelat 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
Lyhytaikainen yhteensa 2,42 1,80 1,15 0,55 0,48 0,48 0,48 0,48 0,48 0,48 0,48 0,48
VASTATTAVAA YHTEENSA 8,60 8,36 8,14 7,90 7,66 7,41 717 6,93 6,68 6,44 6,47 6,67
omavaraisuus % 349% 396% 450% 500% 484% 458% 430% 399% 367% 332% 325% 336%
omavar%, liit. maksut lisatty
omaan padomaan 71,8% 784% 857% 929% 936% 934% 93,1% 929% 926% 923% 924% 928%
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Joroisten Energialaitos "Oy" , liiketoimintakauppa Verkot ja kiinteistét vuokrattu s.1/2 Liite 12
TULOSLASKELMA 1000000 € 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016
LIKEVAIHTO +liiketoiminnan muut tuotot 371 388 397 399 399 399 399 3,99 399 39 39 399
Valmistus omaan kayttoon
Materiaalit ja palvelut yhteensa 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10
MYYNTIKATE 161 1,78 187 1,89 189 1,89 1,89 189 1,89 1,89 1,89 1,89
Verkkojen ja kiinteistéjen vuokrat 048 048 048 048 048 048 048 048 048 048 048
Henkilésté- ja muut kulut yht 0,70 1,18 118 1,18 118 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18
KAYTTOKATE 091 060 070 072 072 072 072 072 072 072 072 072
Poistot ja arvonalentumiset (-) -0,35 -004 -004 -004 -004 -004 -004 -004 -004 -004 -004 -004
Poistot liikearvosta (-) 056 -056 -056 -056 -056 -056 -056 056 056 -0,56 0,00
LIKEVOITTO 0,01 010 012 012 012 012 0,12 012 012 012 068
Rahoitustuotot 0,00 000 0,00 0,00 000 001 003 0,05 006 008 0,09
Rahoituskulut, lainat -0,07  -005 -0,03 000 000 000 0,00
Rahoituskulut, pddomalaina -0,09  -0,05 0,00 0,00 000 0,00 0,00
Rahoitustuotot ja -kulut yhteensi 0,07 000 000 -0,09 -005 001 003 0,05 0,06 0,08 0,09
VOITTO ENNEN SATUNNAISIA ERIA 006 010 0,12 0,03 007 013 015 017 018 020 077
Satunnaiset tuotot ja kulut yht 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 0,00
VOITTO SATUNNAISTEN ERIEN JALKEEN 006 010 0,12 0,03 007 013 015 017 018 020 077
Poistoeron lis(-)/vah(+)
Vap eht varausten lis(-)/vah(+) 0,00 000 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 000 000 0,00
Tuloverot (-) 003 003 -001 -002 -004 -004 -004 -005 -005 020
Laskennallisen verovelan lis(-)/vah(+) 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00
Tilik voitto ennen vdhemmistéosuutta -0,06 0,07 0,09 002 005 010 0,111 012 014 0,15 0,57
Vahemmistdosuus tilik tuloksesta (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00
TILIKAUDEN VOITTO 0,06 007 0,09 002 005 010 0,11 012 014 015 057
Rahat ja pankkisaatavat 025 050 025 025 025 025 025 025 025 0,25 0,25
Joroisten kunta
P&aaoma lainanlyhennykset 0,00 0,00 0,00 063 012 0,00 0,00 000 000 000 0,00
Lainan lyhennykset kunnalle 055 068 0,71 0,02 000 0,00 000 000 000 000 0,00
Korot, padomalaina** 0,02 005 0,09 002 000 000 000 000 0,00
Korot kunnalle 0,55 0,07 0,05 0,03 0,00 000 0,00 000 000 000 000 0,00
Vuokrat kunnalle 048 048 048 048 048 048 048 048 048 048 048
Osingot*** 0,00 0,07 0,09 002 005 010 0,41 0,12 0,14 0,15
Tuloutukset yhteensa Joroisten kunnalle 1,09 1,21 132 1,27 071 055 05 05 060 0,62 0,63
Verot 0,00 0,03 0,03 0,01 002 004 004 004 005 005 0,20
Kassan kasvu - korkotuotot 054 066 061 059 058 056 0,39
Korot, verot, osingot ja lainanlyhennykset yhteensa 1,09 124 13 127 127 125 123 123 123 123 1,22
Kassan kasvu vahennettyna korkotuotoilla
kunnan verkkoinvestointi vahennettyna
Tuloutus Joroisten kunnalle netto, investointi/vuosi 0,31 0,31 0,31 031 031 031 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31
kunnan verkkoinvestointi vahennettyna 0,78 0,89 1,00 095 039 024 026 028 029 030 0,31
(investointi 0,31 milj.€/vuosi)
Tuloutus, kassan kasvu seka
verot - korkotuotot yhteensé 0,78 092 103 09 041 027 030 032 034 035 0,51

Toiminnalliselle kassalle ei ole laskettu tuottoa.
Korkokulut lasketaan edellisen vuoden lopun saldon mukaisesti ja lyhennykset oletetaan tehtévan vuoden lopussa
muut rahoituskulut oletetaan nolaksi eli korkokulu nain laskien oletetaan sisalravan myos muut rahoituskulut

123




VASTAAVAA Liiketoimintakauppa, verkot ja kiinteistot vuokrattu s.2/2 Liite 12
1000 000 € avaava tase
PYSYVAT VASTAAVAT [1.1.2006] 2006] 2007] 2008] 2009] 2010] 2011] 2012] 2013] 2014] 2015] 2016
Aineettomat hyodykkeet
Aineettomat oikeudet ja hyodykkeet 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07|
Liikearvo 5,58 5,03 4,47 3,91 3,35 2,79 2,23 1,68 1,12 0,56
Muut pitkévaikutteiset menot
Ai & 5,65 5,09 4,53 3,97 3,42 2,86 2,30 1,74 1,18 0,62 0,07 0,07
Aineelliset hyddykkeet 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Sijoitukset 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sijoitukset yhteensé 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Vaihto-omaisuus yhteensi 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Saamiset 1,00 1,01 1,03 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Saamiset yhteensi 1,00 1,01 1,03 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Rahoitusarvopaperit 0,00 0,54 1,22 1,86 2,50 3,14 3,78 4,26
Rahoitusarvopaperit yhteensa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,54 1,22 1,86 2,50 3,14 3,78 4,26
Rahat ja pankkisaamiset 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
VASTAAVAA YHTEENSA 7,13 6,57 6,04 5,48 4,93 4,91 5,03 5,11 5,19 5,27 5,35 5,84
Investointien ja poistojen erotus huomioidaan kokonaan aineellisten hyddykkeiden kohdalla yksinker i i
Se ei luonnollisesti vaikuta kassavrtaan. Aineelliset hyodykkeet laskevat vuosittain liketoimintakaupan yhteydessa korotettujen omaisuuden
arvojen poiston verran ja alkuvuosina lisaksi alkuperaiset sumu-poistot ylittévisté investpoinneista johtuen. -0,08 -0,08 -0,08 -0,08 -0,48
VASTATTAVAA
OMA PAAOMA
Osake-,osuus- tai muu vast. padoma 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Osakepaaoman lisays 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Ylikurssirahasto
Liittymismaksujen lisdys*
Edellisten tilikausien voitto/tappio -0,06 0,01 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Tilikauden voitto/tappio -0,06 0,07 0,09 0,02 0,05 0,10 0,11 0,12 0,14 0,15 0,57
Paaomalaina 0,75 0,75 0,75 0,75 0,12
Oma padoma yhteensa 1,50 1,44 1,51 1,60 0,99 0,90 0,95 0,97 0,98 0,99 1,00 1,43
Pakollinen varaus 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen
Lainat rahoituslaitoksilta
Liittymismaksut (VA) 3,18 3,25 3,32 3,39 3,46 3,53 3,60 3,67 3,74 3,81 3,88 3,95,
Pitkaaikainen yhteensa 3,18 3,25 3,32 3,39 3,46 3,53 3,60 3,67 3,74 3,81 3,88 3,95
Lyhytaikainen
Lainat rahoituslaitoksilta
Lainat kunnalta 1,96 1,41 0,73 0,02
Saadut ennakot
Ostovelat 0,27 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25,
Muut korottomat lyhytaikaiset velat
Siirtovelat 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22,
Lyhytaikainen yhteensa 2,44 1,88 1,20 0,48 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47
VASTATTAVAA YHTEENSA 7,13 6,57 6,04 5,48 4,93 4,91 5,03 5,11 5,19 5,27 5,35 5,84
omavaraisuus % 21,0% 219% 251% 292% 202% 184% 19,0% 189% 188% 188% 187 % 244 %
omavar%, liit.maksut lisatty
omaan padomaan 656% 713% 800% 910% 903% 903% 905% 90,7% 90,8% 91,0% 91,1% 92,0%

Ylimaaraisen kassan (250 € ylittava osa) lasketaan korkotuottoa 2,5 % (peruskorko)
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VASTAAVAA Liiketoimintasiirto s.2/2 Liite 13
1 000 000 € avaava tase
PYSYVAT VASTAAVAT 31.12.2005] 2006] 2007] 2008] 2009] 2010] 2011] 2012] 2013] 2014] 2015] 2016|
Aineettomat hyodykkeet
Aineettomat oikeudet ja hyédykkeet 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Liikearvo
Muut pitkavaikutteiset menot

Aineettomat hyodykkeet yhteensa 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Aineelliset hyddykkeet 4,39 439 439 439 439 439 439 439 439 439 439 4,39
Aineelliset hyodykkeet yhteensi 439 439 439 439 439 439 439 439 439 439 439 439
Sijoitukset 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sijoitukset yhteensa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus 0,11 0,11 0,1 0,1 0,41 0,11 0,241 0,41 0,11 0,11 0,41 0,11
Vaihto-omaisuus yhteensa 011 0,11 o011 0,1 0,21 0,1 0,11 0,1 0,41 0,241 0,1 0,11
Saamiset 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Saamiset yhteensi 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Rahoitusarvopaperit 0,00 060 0,74 082 089 09 1,03 1,10 1,17 124 131 1,38
Rahoitusarvopaperit yhteensi 0,00 o060 0,74 082 089 096 1,03 110 1,17 1,24 1,31 1,38
Rahat ja pankkisaamiset 0,25 025 025 025 0,25 025 0,25 0,25 025 0,25 0,25 0,25
VASTAAVAA YHTEENSA 582 642 6,56 664 6,71 6,78 6,85 6,92 6,99 7,06 7,13 7,20
VASTATTAVAA
OMA PAAOMA

Osake-,osuus- tai muu vast. padome 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Osakepadoman lisdys

Ylikurssirahasto 1,15 1,15 115 115 115 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15
Edellisten tilikausien voitto/tappio
Tilikauden voitto/tappio 054 061 062 062 062 062 062 062 062 062 0,62
Pa&omalaina
Oma pésoma yhteensa 215 2,69 2,76 2,77 2,77 2,77 2,77 2,777 2,77 2,77 2,77 2,77
Pakollinen varaus 0,01 o0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 001 0,01 001 0,01 0,01 0,01

Tilinpaatossiirtojen kertyma yht
VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen
Lainat rahoituslaitoksilta
Liittymismaksut (VA) 3,18 325 332 339 346 353 360 367 374 381 388 395
Pitk3aikainen yhteensa 318 3,25 332 339 346 3,53 360 3,67 3,74 3,81 3,88 3,95
Lyhytaikainen
Lainat rahoituslaitoksilta
Lainat kunnalta
Saadut ennakot

Ostovelat 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 027 027 0,27 027 027 0,27 0,27
Muut korottomat lyhytaikaiset velat
Siirtovelat 022 0,22 0,22 0,22 0,22 022 022 0,22 022 022 022 0,22
Lyhytaikainen yhteensa 048 048 048 048 048 043 048 048 048 048 048 0,48
VASTATTAVAA YHTEENSA 582 642 6,56 664 6,71 6,78 6,85 692 699 7,06 7,13 7,20

omavaraisuus % 36,9 % 419% 420% 417% 413% 409% 405% 40,1% 396% 393% 389% 385%
omavaraisuus%, littymismaksut lisatty
omaan padomaan 915% 925% 926 % 927% 928% 929% 93,0% 930% 931% 932% 932% 933%
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Joroisten Energialaitos P - Analyzer Liite 14
Tilikausi/pituus| 1-12/12[ 1-12/12| 1-12112 1-1212| 1-12/112
Luvu 1000 000|e (muoto 1-12/12)
TULOSLASKELMA 2001| 2002| 2003| 2004| 2005
LIIKEVAIHTO 60 2,96 3,23 3,50 3,77 3,67
Valm/kesk.er.varastojen lis(+) tai vah(-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Valmistus omaan kayttoéon (+) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Osuus osakkuusyritysten voitoista 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Liiketoiminnan muut tuotot 0,04 0,04 0,04 0,05 0,04
Muuttuvat kulut
Aineet, tarvikkeet ja tavarat:
Ostot tilikauden aikana 1,40 1,60 1,72 1,76 1,84
Varastojen lis(-) tai vah(+) 0,03 -0,01 0,00 -0,01 0,00
Ulkopuoliset palvelut 0,14 0,16 0,26 0,25 0,25
Henkildstokulut (muuttuvat)
Osuus osakkuusyritysten tappioista 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Muut muuttuvat kulut
Muuttuvat kulut yhteensi 1,57 1,75 1,98 2,00 2,10
MYYNTIKATE 1,43 1,52 1,56 1,81 1,61
Kiinteat kulut
Henkildstokulut (kiinteat) 0,51 0,60 0,62 0,63 0,66
Vuokrat
Liiketoiminnan muut kulut 0,11 0,08 0,02 0,02 0,04
Kiinteat kulut yhteensa 0,62 0,68 0,64 0,65 0,70
KAYTTOKATE 0,81 0,84 0,92 1,16 0,91
Poistot ja arvonalentumiset (-) -0,30 -0,32 -0,36 -0,34 -0,35
Poistot kon liikear(-)/kon reservin vah (+) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LIIKEVOITTO 0,51 0,52 0,56 0,82 0,56
Rahoitustuotot ja -kulut
Tuotot konserni- ja osak yrityksista 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tuotot muista sijoituksista 0,00 0,01 0,01 0,01
Muut korko- ja rahoitustuotot 0,03 005 0,02 0,01 0,03
Osuus osak yr voitoista(+)/tappioista(-) -0,03 -0,02 -0,01 0,00 0,00
Korkokulut (-)
Muut rahoituskulut (-)
Arvonalentumiset sijoituksista (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rahoitustuotot ja -kulut yhteensa 0,00 0,04 0,01 0,02 0,03
VOITTO ENNEN SATUNNAISIA ERIA 0,51 0,55 0,57 0,84 0,60
Satunnaiset erat
Satunnaiset tuotot 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Osuus osak yr voitoista(+)/tappioista(-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Satunnaiset kulut ja satunnaisten verot (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,11
Satunnaiset tuotot ja kulut yht 0,01 0,00 0,00 0,00 -0,11
VOITTO SATUNNAISTEN ERIEN JALKEEN 0,52 0,55 0,57 0,84 0,49
Poistoeron lis(-)/vah(+) 0,00 0,00 0,00 0,00
Vap eht varausten lis(-)/vah(+) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tuloverot (-) 0,00 0,00 0,00
Muut valittémat verot (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Laskennallisen verovelan lis(-)/vah(+) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tilik voitto ennen vihemmistdosuutta 0,52 0,55 0,57 0,84 0,49
Vahemmistdosuus tilik tuloksesta (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TILIKAUDEN VOITTO 0,52 0,55 0,57 0,84 0,49

127




Joroisten Energialaitos P - Analyzer | Liite 14
Tilikausi/pituus| 1-1212 11212 11212 11212 112112
Luvut 1000000 e
VASTAAVAA 2001 2002 2003 2004 2005
PYSYVAT VASTAAVAT
Aineettomat hyodykkeet
Perustamismenot 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tutkimus- ja kehittdmismenot 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aineettomat oikeudet 0,10 0,08 0,07 0,06 0,07
Liikearvo 0,00 0,00 0,00 0,00
Konserniliikearvo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Muut pitkavaikutteiset menot 0,00 0,00 0,00
Ennakkomaksut 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aineettomat hyddykkeet yhteensi 0,10 0,08 0,07 0,06 0,07
Aineelliset hyodykkeet
Maa- ja vesialueet 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03
Rakennukset ja rakennelmat 0,17 0,16 0,14 0,21 0,20
Koneet ja kalusto 0,07 0,05 0,05 0,07 0,05
Muut aineelliset hyddykkeet 2,78 3,83 3,69 3,55 4,04
Ennakkomaksut ja kesk er hankinnat 0,18 0,04 0,04 0,04 0,06
Aineelliset hyodykkeet yhteensi 3,23 4,09 3,93 3,90 4,39
Sijoitukset
Osuudet ja saamiset konserniyhtioilta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Muut osakkeet ja osuudet 0,07 0,07 0,29 0,29 0,00
Muut saamiset 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Omat osakkeet ja muut sijoitukset 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sijoitukset yhteensi 0,07 0,07 0,29 0,29 0,00
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus
Aineet ja tarvikkeet 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Keskeneraiset tuotteet 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Valmiit tuotteet/Tavarat 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Muu vaihto-omaisuus 0,09 0,10 0,10 0,11 0,11
Ennakkomaksut. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vaihto-omaisuus yhteensi 0,09 0,10 0,10 0,11 0,11
Saamiset
Myyntisaamiset 0,88 0,88 0,95 0,90 0,89
Lainasaamiset. 0,00 0,34 0,00 0,50 0,00
Siirtosaamiset 0,00 0,00 0,01 0,03 0,02
Muut saamiset 0,00 0,05 0,10 0,14 0,09
Saamiset yhteensi 0,88 1,26 1,06 1,58 1,00
Rahoitusarvopaperit
Osakkeet ja osuudet 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Muut arvopaperit 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rahoitusarvopaperit yhteensa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rahat ja pankkisaamiset 1,45 0,63 0,91 1,08 1,81
VASTAAVAA YHTEENSA 5,82 6,23 6,37 7,02 7,38
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Joroisten Energialaitos P - Analyzer [Ciite 14
Tilikausi/pituus| 1-12/12 1-12/12 1-1212 1-1212 1-12/12
Luvut 1000 000 e
VASTATTAVAA 2001 2002 2003 2004 2005
OMA PAAOMA
Osakepadoma ja ylikurssirahasto 0,00 0,00 0,00 0,00
Vararahasto ja muut rahastot 0,00 0,00 0,00 0,00
Arvonkorotusrahasto 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vap eht var ja poistoerosta siir osuus 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Edellisten tilikausien voitto/tappio 0,93 1,26 1,63 1,98 2,56
Tilikauden voitto/tappio 0,52 0,55 0,57 0,84 0,49
Muu oma pddoma ja pddomalainat
Oma padaoma yhteensa 1,45 1,82 2,20 2,83 3,05
Vahemmistoosuus 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tilinpaatossiirtojen kertyma
Konsernireservi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Poistoero 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32
Vapaaehtoiset varaukset 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35
Tilinpaatossiirtojen kertyma yht 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66
Pakolliset varaukset 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Paaomalainat 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen
Joukkovelkakirjalainat 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vaihtovelkakirjalainat 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lainat rahoituslaitoksilta 0,16 0,00 0,00 0,00 0,00
Elakelainat 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Saadut ennakot 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostovelat 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Laskennallinen verovelka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sisaiset ja muut pitkaaikaiset velat 2,63 2,70 2,83 2,98 3,18
Pitkdaikainen yhteensa 2,78 2,70 2,83 2,98 3,18
Lyhytaikainen
Lainat rahoituslaitoksilta. 0,02 0,16 0,00 0,00 0,00
Elakelainat. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Saadut ennakot. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostovelat. 0,33 0,28 0,25 0,32 0,27
Muut korottomat lyhytaikaiset velat 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Siirtovelat 0,56 0,55 0,41 0,21 0,22
Sisaiset ja muut korolliset lyhaik velat 0,00 0,06 0,00 0,00
Lyhytaikainen yhteensa 0,91 1,04 0,66 0,53 0,48
VASTATTAVAA YHTEENSA 5,82 6,23 6,37 7,02 7,38
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Joroisten Energialaitos P - Analyzer [Cite14]
Tilikausi/pituus| 1-12/12 1-12112 1-1212 1-12112 1-12/12
Luvut 1000 000 e
VASTATTAVAA 2001 2002 2003 2004 2005
OMA PAAOMA
Osakepaaoma ja ylikurssirahasto 0,00 0,00 0,00 0,00
Vararahasto ja muut rahastot 0,00 0,00 0,00 0,00
Arvonkorotusrahasto 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vap eht var ja poistoerosta siir osuus 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Edellisten tilikausien voitto/tappio 0,93 1,26 1,63 1,98 2,56
Tilikauden voitto/tappio 0,52 0,55 0,57 0,84 0,49
Muu oma paddoma ja pddomalainat
Oma padaoma yhteensa 1,45 1,82 2,20 2,83 3,05
Vahemmistéosuus 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tilinpaatossiirtojen kertyma
Konsernireservi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Poistoero 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32
Vapaaehtoiset varaukset 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35
Tilinpaatossiirtojen kertyma yht 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66
Pakolliset varaukset 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Paaomalainat 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen
Joukkovelkakirjalainat 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vaihtovelkakirjalainat 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lainat rahoituslaitoksilta 0,16 0,00 0,00 0,00 0,00
Elakelainat 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Saadut ennakot 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostovelat 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Laskennallinen verovelka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sisaiset ja muut pitkaaikaiset velat 2,63 2,70 2,83 2,98 3,18
Pitkdaikainen yhteensa 2,78 2,70 2,83 2,98 3,18
Lyhytaikainen
Lainat rahoituslaitoksilta. 0,02 0,16 0,00 0,00 0,00
Elakelainat. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Saadut ennakot. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostovelat. 0,33 0,28 0,25 0,32 0,27
Muut korottomat lyhytaikaiset velat 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Siirtovelat 0,56 0,55 0,41 0,21 0,22
Sisdiset ja muut korolliset lyhaik velat 0,00 0,06 0,00 0,00
Lyhytaikainen yhteensa 0,91 1,04 0,66 0,53 0,48
VASTATTAVAA YHTEENSA 5,82 6,23 6,37 7,02 7,38
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Joroisten Energialaitos Tilikausi/pituus P - Analyzer | Liite 14
Luvut 1000 000 e 141212 11212 11212 11212 1-12/12
KUSTANNUSRAKENNE-
ANALYYSI 2001 2002 2003 2004 2005
Liiketoiminnan volyymin muutos-% (12 kk) 9,1 8,0 7,9 -2,8
Liiketoiminnan tuotot yhteensa 3,00 3,27 3,54 3,82 3,71
% % % % %
Ainekulut % 47,8 48,6 485 459 49,7
Henkildkulut % 16,9 18,4 17,7 16,5 17,7
Muut kulut % 8,2 7,4 7,9 71 8,0
Kayttokate % 27,0 25,7 259 30,5 24,7
Osinko- ja rahoitustuotot % 11 1,9 0,6 0,6 0,9
Rahoituskulut % -1,0 -0,7 -0,3 -0,1 0,0
Verot % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rahoitustulos % 271 26,8 26,2 31,1 25,6
Poistot % -10,2 9,9 -10,1 -9,0 -9,5
Nettotulos % 16,9 16,9 16,2 22,0 16,1
Satunn tuotot/kulut % 0,4 0,0 0,0 0,0 -2,9
Kokonaistulos % 17,3 16,9 16,2 22,0 13,2
Liikevaihto 2,96 3,23 3,50 3,77 3,67
Liikevaihdon muutos-% 9,3 8,3 7,8 -2,6
Jalostusarvon muutos-% 9,3 6,9 16,5 -12,4
Henkilosto 0 0 0 0 0
Investoinnit (netto) 1,17 0,18 0,30 0,84
KANNATTAVUUS
Myyntikate-% 47,6 46,4 44,0 47,6 43,5
Myyntikate-% (ilman muita tuottoja) 46,8 457 43,4 46,9 42,9
Liikevoitto-% 17,1 16,0 16,0 21,7 15,3
Sijoitetun padoman tuotto-% (keskim) 11,0 11,2 10,5 13,9 8,9
Oman padoman tuotto-% (keskim) 24,0 241 214 26,5 16,6
VAKAVARAISUUS
Omavaraisuusaste, % 36 40 45 50 50
Velat - Saadut ennakot 3,71 3,75 3,50 3,53 3,67
Suhteellinen velkaantuneisuus, % / v 125 116 100 94 100
Korollinen vieras paaoma 2,81 2,92 2,83 2,98 3,18
Nettovelat 1,35 2,28 1,92 1,90 1,36
Nettovelat/likevaihto, % 45,8 70,7 54,9 50,5 37,1
Gearing (=nettovelat/oma padoma), % -5 67 35 24 -12
RAHOITUKSEN RIITTAVYYS
Keskimaaraiset rahoituskulut, % 1,1 0,9 0,3 0,1 0,0
Nettorahoituskulut, % / kayttokate 0,0 -4.5 -1,3 -1,9 -3,7
MAKSUVALMIUS
Quick ratio 2,57 1,81 3,00 4,98 5,84
Current ratio 2,67 1,91 3,16 5,18 6,06
Rahat ja pankkisaamiset 1,45 0,63 0,91 1,08 1,81
Rahoitusomaisuus yhteensa 2,33 1,89 1,97 2,65 2,82
2001 2002 2003 2004 2005 0
Omat varat 2,11 2,48 2,87 3,49 3,71 0
Korolliset velat 2,81 2,92 2,83 2,98 3,18 0
Muut velat 0,90 0,84 0,67 0,54 0,49 0
Yritys 0,81 0,88 0,93 1,19 0,95 0
Rahoittaja 0,03 0,02 0,01 0,00 0,00 0
Verottaja 0 0 0 0 0 0
Vier padom tak maksuaika, v 3,5 3,3 3.1 2,5 3,3 0,0
Jalostusarvo/hlo, 000 0 0 0 0 0 0
Henkilokulut/hl, "000 0 0 0 0 0 0
Nettotulos/hl, "000 0 0 0 0 0 0
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Joroisten Energialaitos

P - Analyzer

Liite 14

1000 000 e Tilikausi/pituus| 1-12/12 1-12/12 1-12/12 1-12/12 1-12/12
TUNNUSLUVUT 2001 2002 2003 2004 2005
TOIMINNAN LAAJUUS

Liikevaihto, 12 kk 296 323 350 3,77 3,67
Liikevaihdon muutos-% 9,3 8,3 78 -26
Henkilosto 0 0 0 0 0
Jalostusarvo, 12 kk 1,32 144 154 1,79 1,57
Jalostusarvon muutos-% 9,3 6,9 16,5 -124
KANNATTAVUUS (VIRALLINEN)
Myyntikate, 12 kk 1,43 1,52 156 1,81 1,61
Kayttokate, 12 kk 0,81 0,84 092 1,16 0,91
Liikevoitto , 12 kk 0,51 0,52 0,56 0,82 0,56
KANNATTAVUUS (OIKAISTU)
Rahoitustulos, 12 kk 0,81 0,88 093 1,19 0,95
Nettotulos, 12 kk 0,51 0,55 0,57 0,84 0,60
Kokonaistulos, 12 kk 052 055 057 0,84 0,49
PAAOMAN TUOTTO
Sijoitettu padoma (vuoden lopussa) 4,92 540 570 6,47 6,89
Sijoitetun padoman tuotto-% (v loppu) 11,0 10,7 10,2 13,0 8,7
Sijoitettu padoma (keskimaarin) 4,92 516 555 6,09 6,68
Sijoitetun padoman tuotto-% (keskim) 11,0 11,2 10,5 13,9 8,9
Sij padom tuotto-% (verot eivat mukana) 11,0 11,2 10,5 13,9 8,9
Oman padoman tuotto-% (keskim) 24,0 241 21,4 26,5 16,6
Kokonaispaaoman tuotto-% (keskim) 9,3 9,6 9,2 126 8,3
RAHOITUKSEN RIITTAVYYS
Vier paaoman takaisinmaksuaika, v 3,5 3,3 3.1 2,5 3,3
Nettorahoituskulut, % / Iv -0,1 -1,2 -0,3 -06 -09
Keskimaaraiset rahoituskulut, % 1,1 0,9 0,3 0,1 0,0
VAKAVARAISUUS
Omavaraisuusaste, % 36 40 45 50 50
Suhteellinen velkaantuneisuus, % / v 125 116 100 94 100
MAKSUVALMIUS
Quick ratio 2,57 1,81 3,00 498 584
Current ratio 2,67 1,91 3,16 5,18 6,06
TUOTTAVUUS (12 kk)
Investoinnit (netto vuositasolla) 1,177 0,18 0,30 0,84
Liikevaihto/henkild, 000 0 0 0 0 0
Jalostusarvo/henkild, ‘000 0 0 0 0 0
Jalostusarvo/Henkilostokulut 2,6 2,4 2,5 2,8 2,4
Henkilokulut/henkild, "000 0 0 0 0 0
Nettotulos/henkild, 000 0 0 0 0 0
Nettotulos/Henkilostokulut 1,00 0,92 092 1,33 0,91
KAYTTOPAAOMA
Kayttopaaoma / lv, % 218 21,7 231 185 19,9
Kayttdpaaoma 065 0,70 0,81 0,70 0,73
Nettokayttdpadoma / Iv, % 51,3 29,3 406 59,2 66,5
KAYTTOPAAOMAN KIERTOAJAT (VRK)
Myyntisaamisten kiertoaika 109 99 99 88 88
Ostovelkojen kiertoaika 78 57 45 58 47
Vaihto-omaisuuden kiertoaika 21 21 19 20 19
Koko paaoman kiertoaika 718 704 665 679 733

132




V16 V6 ¥i6  ¥i6  ¥i6 vl6  vl6  vl6  vl6 €68 181 BUASUUSUEA J0JONJONI0Y 'BSUSBIUA NASEY UBSSE)]
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 eyas josyAuuayijueure| ef 106uUISO J0IaA ‘J0I0Y)
0L 0L 0L 0/ 0L 0. 0L 0/ 8 6EL 165 nAsey uessey|
022 0zz____0zz 02z 0ze 0zZ__0Zz____ 02z 022 vl 061 [EN
629 Gz9  GZ9  SZ9  S29 Gz9 G299 G29 609 L¥S 0 8]|BUUNY UR}SI0JO BSURJYA J8syninoinL
529 Gz9  S29  S29  S29 Gz9 S29  G29 609 IS 0 <1OBUISO
90z |sioz |vioz  |eroz  |zroz Loz foloz  |eooz [800z |00z |900Z | OMIISEJUIWIO}dN I
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 NASEY| UeSSey Byas
6Ll G98  GE9  ¥I6 _ E€L6 Z/8 096 286 O0LLL L8 96. BsussjuA jesiAuuayAjueule] ef J0BuIso ‘Joisn ‘JoJoy
0T GGl 0SL _ SbL  Ovl veEL €Ll 60L €0l £zl 601 [EN
Zry 0Sy  G8Y  69L €L 8¢, /¥8 €8 /90l 8L /89 |[BUUNY US)SI0JOr BSUSA3YA Jasyninoin L
vy iz €l 86 18¢ zze  60€ €62 O 0 0 «xx}OBUISO
0 0 0 0 0 0 0 4 vz or 89 16919 8|jeuuny JoJo
0 g £z ra4 29 S8 9L 08l 08l 09 0 uteewoeed 010y
0 0 0 0 0 0 0 69 €09  Z¥9 029 8|leuuny JesyAuusyA| ueure
0 0 6 628 62¢ lee  €/€ 82 19z 0 0 1osyAuusyA|ueure| ewoeed
otoz  [stoz  [rioz Jeloz  [zioz  [rioz Joroz 600z [sooz [z00z 900z | eddneyejuiwioayi]
VIS €6e /€€ lze  voe €/ €l 096 2€0b 126 08. BSUSSJUA 10J0NJ0NI0Y - JOISA BXSS NASEY UBSSE) ‘SMinojn L.
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (1Isona/3 €211LE 1JuIo}SBAUI)
[ L0 682 1lz ___¥92 867 GBS 2S6 000, v68 08, | BUAJISUUSUEA 1JUI0}ISSAUION}ISA UBULNY
Gle Gle  Gle  SlE  SlE Gle Sle  GlE  GlE  GlE GLE  Isona/uio}sanul ‘ojau 8|jeuuny us)siolor snynojn
6Lzl 62zL 622l 622l 622l  2Sel 192 GiZL I¥EL G€ZL  G6OL esussjuA jesiAuuayAlueule] el J06UISO ‘JoisA J0I0Y
06€ 295 8/S %65 119 €99  O¥YS 0 0 0 0 10JONJO3I0Y - NASE)| UBSSEY
102 S [ vy 6 Ge 8l 3 z€e 9z 0 [EN
129 Gl9  ¥09 266 6.G £65  60L _ /9ZL GLEL 60k _ G60L 8||BUUNY UR}SI0JO BSUBRJYA JosyninoinL
8yl ocL  ¥zb  ckb  00b IS €2 06 v 0 0 1OBUISO
6. 6/  6LF 6LV 6L 6.y 6LV 6Ly 6Ly  6Lb 6. a|jBUUNY JBIYONA
0 0 0 0 0 0 0 L T4 v 69 GZ6.YS a|jeuuny JoJo
0 0 0 0 0 €z 06 Sy £z 0 0 .euleewoeed 010
0 0 0 0 0 0 0 6l €L. 089 L¥S 8|leuuny JesyAuusyA| ueure
0 0 0 0 0 0 iy €9 0 0 0 jesyAuusyhjueure| ewoeed
otoz  [stoz  [rioz Jeloz  [zioz [0z Joroz 600z [sooz [z00z 900z | snesjona ‘eddneyejuiwiio}ay
Gl 8y ¥N3 000} BjuUNy uajsiolor

133



3w 298 % 00'001
6L'0 [rL'0 [pL'0 [er'0 [er'0 [zL'0 [or'0 [ot'o [or'0 [LL'o [oL'o  [8€L % 88'Gl JoIaA
1v'o Jor'o [s¥'o [1zo [izo [g9'0 [sz0 [i80 [e6'0 [69'0 [99'0 [6Z2 % 2178 @|jeuuny Jasynjnojn
VN unnddo] GOOZA Bll-%¥ eunpjejuoysip
3w |ve's % 00'001
0z'0 [9L'0 [sL'0 [FL'O [pL'0 (et [LtLt'o [tt'o [or'o [zL'o [LL'0 [8¥L % 68'Gl JoIaA
vv'0  [ev'o [sv'o 220 220 pz'0 [ss8'0 [z8'0 [z0°L [sz'0 690 98’2 % L1 ¥8 @|jeuuny }asynjnojn |
910z [sit0z [vioz [eroz [zroz Loz [oroz [e600z [800Zz [z00Zz [900z [wA 3w [%
maﬁzmv_mw:_..:_owwv____ ,moa_m_m_mhw:m uajsioior
3w |86°g % 00°001
6L'0 [so'o Jvo'0 J¥o'0  [ro'0 Jeo'o [zo'o [io'o [eo'o  Jzo'o Joo'o  [z¥0 % 8L'G JoIaA
8G'0 /60 [95'0 [ss0  [¥S'0 160 [99'0 [21L [ez'L [zt [soL  [is'8 % 28'v6 8|jeuuny jJasyninojn |
VN unnddo| GOOZA Bll: % eunjejuoysip
3w [296 % 00°001
0z0 [so'o Jso'o J¥o'0 o0 [¥0'0 [zo'0 [io'0 [eo'0  Jeo'o Joo'o  Jos‘o % 02'G JoIaA
€9'0  [29'0 [09'0 [6S0 (850 [as'0 (120 [zgv [eeL [z [60°L  [ZL'6 % 08'6 8|jeuuny jJasyninojn |
910z [stoz [vioz |0z [zroz [Li0z [oL0z [600z [s00z ][00z [900z [wwA 3w [y,
e||el{ONA JO)}J3A ‘so}iejelbiaug uajsiolopr
3w 682 % 00'001
0z'0 [oz'o [oz'o |oz'0 [oz'0 [oz'0o [oz'0 [oz0 [oz0 [0z [8L'0 [igZ % 16'/C JoIap
86’0 [8s'0 [ss'0 [ss’0 [ss'0 ss'0 [ss‘0 [s8s‘0 [os'0 Jos'o Joo'o [69's % €02 @|jeuuny Jasynjnojn |
VN unnddo] GOOZA Bll- %% eunpjejuoysip
3w |eg'g % 00'001
zz'0 |zz'o |[zz'o |zz'o [zz'0 [zz'0 [zz'0 [ez'0 [2z'0 [1z'0 [6L'0 [8eZ % 06°.C JoIaA
290 [29'0 [z9'0 Jzo'0 [zo'0 [z9'0 [z9'0 [z9'0 [19'0 [vs'0o Joo'o [si'o % 012 @|jeuuny }asynjnojn |
910z [sit0z [vioz [eroz [zroz Loz [oroz [e600z [800Zz [z00Zz [900z [wA 3w [%
Gl | opiisejulwio)ayil] ‘soyiejeibiaug usysiolor

134



70101 0101 010l +0L0L #01L0L  Ovl0l 29101 T/L0L  $996 6L  ¥TS¥ £SUSBJYA JosyAuusyA|ueure| ef JobuISO ‘JOJaA J0I0Y
G52 5/52 G/52 G.G2 G.G2 0152 2952 9vS2 86¥C 96l GSEl JOIIA
625 625 625 625 625 0665 826G 6685 G8ES  JE¥E  8/7) al1bundney uejoxy)oy esudajyA JasynnojnL
625. 625 625 625. 625 0665 826G  09€S v6S€  66.C 0 +xOBUISO
0 0 0 0 0 0 0 9l 19 86 L€1 aj|ibundney joioy
0 0 0 0 0 €5 80L €9l 81z (x4 12¢ a|inued joioy
0 0 0 0 0 [eT4e] 951 ¥9GI ¥9SL  ¥9GIL 951 a|nued josyAuusyA| ueure
0 0 0 0 0 0 0 €25 €ZLL  O¥S ovll a||ibundney jesxAuusyA| ueure
9102 Gl0z |rloz [0z [eloz 1oz Joroz [s00z [sooz 00z [eo0z OJIISBIUIWIO}dNIT
70101 0101 010l +0L0L #0L0L  #0L0L #0L0L  ¥0LOL  9/96  8l12.  609% BSUBJYA JosyAuUByAjuBUIe| Bl J06UISO ‘J0JaA J0J0Y
T6LL 2071 €9 6VEl 8lEl £86 096 /€6 568 162l 999 JOIIA
Z1€8 20.8 1.8 ¥5.8 G8/8 ¥bGL LY. 6EYL 6669  0EL¥  090Z all1bundney uejoxy)oy esuaajyA JasynnojnL
LYES 088¢ 1+8¢ 0€8Y 66.C £€/2 999z  /¥S2 0 0 0 +xJOBUISO
0 0 0 0 0 €5 80L €9l 81z (x4 12¢ a|inued joioy
0 0 0 0S 0Ll 502 66z viT 08¢ 108 695 aj|ibundney joioy
2602 112z 16€2 00v2 00v2 009¢ 009¢  009¢ 009¢ 0 0 weurejewoeed 4010y
0 0 0 azvl YR 9001} 996  8l0l 6L0€  ¥29e 10S 1 a|ibundney jesxAuusyA| ueure
0 0 0 0 0 forde] GO9Sl G9Gl GO9Sl G9Gl G9S 1 a|Inued josyAuusyA| ueure
6.8 §/G2 €052 61 0 0 0 0 0 0 0 josyAuuayA|ueure| ewoeed
9102 G0z |rloz [0z [eloz 1oz Jowoz [s00z [sooz o0z [eooz | eddneyejuiwioayi]
70101 $0L0L _ ¥0L0L __ ¥0LOL __ ¥0LOL _ ¥0LOL __ ¥0LOL_¥0LOL 02001 2818 8209 | UOOXIaA E[[IBUUIO}SBAUI UBUUNY
euApauuayen Jolan ‘JoBuIso ‘}esyAuuayA| 1010 BSuaSIYA
6008 9v68 2006 8506 €116 185/ 19G,  0Z€8 689,  6V.S  6GLY uddy|el usnjuiojsaAul djIbndne) JasynnojnL
2061 2061 2061 2061 2061 2061 206l 206 206, 206l 206 HUUIO}SBAUIOMISA uIBundney
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
50021 50021 50021 S00Z) G002 S00Z) G00Z) G00ZL  2/6LL 6800, 6.6/ £sudajyA JesyAuusyA|ueure| ef JoBuISO ‘JoJaA 010
7602 8GL1L 2011 9101 066 £v6 ¥98 /S 009 209 /2 JOIIA
1166 /¥80L  €060L  6G60L _ GlLOLL _ £8%6 69Y6 1220l 1656 LG9L 1909 all1bundney uejoxy)oy esudsjyA JasynnojnL
88G€ 9eLe 1162 6182 G892 65¥C €L 0 0 0 0 +xOBUISO
0 0L€ 685 108 SL0L zrLlL z6EL  Lbb 00€Z  00L 0 weurejewoeed 4010y
0 0 0 0 0 €5 80L €9l 81z (x4 12¢ a|inued joioy
0 0 0 0 0 0 0 0 0 18 29l aj|ibundney joioy
05.¢ 05.¢ 05.¢ 05.€ 05.€ 05.¢ 0G.¢  0S.¢ 0S¢ 0S.€  0G.€ a(bundne jesiona ugisieuny ef uosaA
0 0 0 0 0 0 0 0 0 06vz  8rie a|ibundney jesxAuusyA| ueure
0 0 0 0 0 [eT4e] 951 ¥9GI ¥9SL  ¥9GIL 951 a|Injued jesyAuusyA| ueure
€162 16GE 16GE 065€ 995¢ gLz 9Ly 0£0Z LvsE vzl 0 1esyAuusyAueure| ewoeed
9102 [stoz [rioz  Jeoz  Jeloz 1oz ooz [s00z  [sooz 00z [eo0z snenjona ‘eddneyejuiwio}ayir]
9l 8N ¥N3 000} pundney uejoy)oy

135



3w og'06 % 00°00}
9¢e’L 8.0 110 9.0 S0 S0 120 S0°0 €5°0 950 €0°0 S0'L % 182 JOIaN\
v¥'9 €e'L 99°'/ 10'8 1€'8 6L 8.', v.'8 €58 10'L £8'S Gz'es % 6126 a|jibundney jJasynjno|n|
onleAyAN unnddoj GOOzZA BJl: %k eunyejuoysip
3w 6611 % 00°00}
60'C 9Ll 0L} S0°L 660 ¥6'0 98'0 90°0 09'0 09'0 €0°0 8v'6 % 028 JOIaN\
16'6 G8'0lL 06°0L 96'0L L0'LL [sv'e 11'6 zz'0l 65'6 G9'/ 909 11901 % 08°16 a|jibundney jJasynjno|n|
910C |SL0C |¥loZ €10Z2 |2loZ |LloZ |0Lo2 6002 18002 (1002 9002 WA MW (%
e||en{ONA JO0)}I3A ‘sAJIOIYA ‘elbiaug uejoy) oy
3w [/0'68 % 00°00}
8¢ 8¢ 8¢'C 8¢€C 8¢'c 8¢'c 1€'C Ge'c Le'c  |08‘L 0¢€‘l Lv've % 01'82 JOISA
969 [96'9 96'9 969 96'9  [pS's 8¥'S S¥'S 86y |8l'E 4 9909 % 0€'LL a|j1bundney jasyninojn
oAleAYAN unnddoj GO0z |l %t eunyejuoysip
3w 1616 % 00001
15C 15C 1S 15C 1S 1S 96 GG'c 0S'c |S6°L Se'l Ge'0Z % 19'8C JOIIA
€5, |es', €5/ €5, €5, [66'S £6'S 06'S 8¢S v’ 8¢’ 9569 % €L a|j1bundney jasyninojn
9L0C |SL0C |¥LOC €L0C |ZloCc |LLoZ [oLoZ 600C |800C [L002 9002 A 3w [
olliisejulwiolayil| ‘elbioug uejoyyoy
3fiw [L0's8 % 00°00}
29°Y  [og) 12°) Sc'l 44 16°0 680 980 €8°0 (911 €90 86°L1 % 6071 JOI3A
89/ ¥0'8 108 608 ZL'8 ¥6'9 S6'9 o'/ 68'G |28t 86°| ¥0'€.L % 16'G8 a|[1bundney jesyninojn
onteAyAN unnddoj GOOzZA BJl- % eunyejuoysip
3w [y8°16 % 00°00}
08‘L Lyl 1€°1 Ge'l 2e'l  [86'0 96°0 €60 060 [sZ'lL 990 €62l % 8071 JOI3A
0€'8 698 €/'8 G.'8 6.'8 0S'2 LG/ 108 8¢9 |EL'v 90 16'8. % ¢6'G8 a|[1bundney jesyninojn
910C |SL0C |¥loZ €10Z2 |2loZ |LloZ |0Lo2 6002 18002 (1002 9002 WA MW (%

9l 8y

eddneyejuiwiolayil] ‘eibiaug uejoyyoy

136



10

11

12

13

Kunnallisalan kehittiamaissidtion tutkimusjulkaisujen sarjassa
ovat ilmestyneet

Pirjo Mikinen
KUNTARAKENNESELVITYS (1992)

HYVINVOINTIYHTEISKUNNAN TULEVAISUUS
Kolme niikdkulmaa (1992)

Maria Lindbom
KUNNAT JA EUROOPPALAINEN ALUEKEHITYS (1994)

Jukka Jdidskeldinen
KUNTA, KAYTTAJA, MARKKINAVOIMA

Kunnallisen monopolin ohjaus ja johtaminen (1994)

Torsti Kivisto
KEHITYKSEN MEGATRENDIT JA KUNTIEN TULEVAISUUS
Kohti ihmislidheistd kansalaisyhteiskuntaa (1995)

Kari Ilmonen—Jouni Kaipainen—Timo Tohmo

KUNTA JA MUSIHIKKIJUHLAT (1995)

Juhani Laurinkari—Pauli Niemeli—Olli Pusa—Sakari Kainulainen
KUNTA VALINTATILANTEESSA
Kuka tuottaa ja rahoittaa palvelut? (1995)

Pirjo Mikinen
KUNNALLISEN ITSEHALLINNON ]AL]ILLA (1995)

Arvo Myllymiki-Asko Uoti
LEIKKAUKSET KUNTIEN UHKANA

Vaikeutuuko peruspalvelujen jirjestiminen? (1995)

Heikki Helin—-Markku Hyypii—Markku Lankinen
ERILAISET KUNNAT
Kustannuserojen taustat (1996)

Juhani Laurinkari—Tuula Laukkanen—Antti Miettinen—Olli Pusa
VAIHTOEHDOKSI OSUUSKUNTA

— yhteisé kunnan palvelutuotannossa (1997)

Jari Hyvirinen—Paavo Okko
EMU - ALUEELLISET VAIKUTUKSET JA KUNTATALOUS (1997)

Arvo Myllymiki—Juha Salomaa—Virpi Poikkeus
MUUTTUMATON - MUUTTUVA KANSANELAKELAITOS (1997)
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18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

Petri Bockerman

ALUEET TYOTTOMYYDEN KURIMUKSESSA (1998)

Heikki Helin—Seppo Laakso—Markku Lankinen—Ilkka Susiluoto
MUUTTOLIIKE JA KUNNAT (1998)

Kari Neilimo

STRATEGIAPROSESSIN KEHITTAMINEN MAAKUNTATASOLLA

— case Pirkanmaa (1998)

Hannu Pirkola
RAKENNERAHASTOT

— ohjelmien valmistelu, tiytintéénpano ja valvonta (1998)

Marja-Liisa Nyholm—Heikki Suominen
PALVELUVERKOSSA YOTAPAIVAA (1999)

Jarmo J. Hukka-Tapio S. Katko
YKSITYISTAMINEN VESIHUOLLOSSA? (1999)

Salme Nisi—Juha Keurulainen

KUNNAN KIRJANPITOUUDISTUS (1999)

Heikki Heikkili—Risto Kunelius
JULKISUUSKOE
Kansalaiskeskustelun opetuksia koneistoille (2000)

Marjaana Kopperi
VASTUU HYVINVOINNISTA (2000)

Lauri Hautamiki
MAASEUDUN MENESTYJAT
Yritykset kehityksen vetureina (2000)

Paavo Okko—Asko Miettili—Elias Oikarinen
MUUTTOLIIKE PAKOTTAA RAKENNEMUUTOKSEEN (2000)

Olavi Borg
TIEDON VAJE KUNNISSA (2000)

Max Arhippainen—Perttu Pyykkonen
KIINTEISTOVERO KUNNALLISTALOUDESSA (2000)

Petri Bockerman
TYOPAIKKO]EN SYNTYMINEN
JA HAVIAMINEN MAAKUNNISSA (2001)

Aimo Ryyninen
KUNTAYHTEISON JOHTAMINEN (2001)
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29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

Ilkka Ruostetsaari—Jari Holttinen
LUOTTAMUSHENKILO JA VALTA
Edustuksellisen kunnallisdemokratian mahdollisuudet (2001)

Terho Pursiainen
KUNTAETIIKKA
Kunnallisen arvokeskustelun kritiikkii (2001)

Timo Tohmo—Jari Ritsili—Tuomo Nenonen—-Mika Haapanen

JARRUA MUUTTOLIIKKEELLE (2001)

Arvo Myllymiki-Eija Tetri

RAHA-AUTOMAATTIYHDISTYS KANSALAISPALVELUJEN

RAHOITTAJANA (2001)

Anu Pekki—Tuula Tamminen
LAPSEN EHDOILLA (2002)

Lauri Hautamiki
TEOLLISTUVA MAASEUTU

— menestyvit yritykset maaseudun voimavarana (2002)

Pertti Kettunen
KUNTIEN ELOON]AAMISEN TAITO (2002)

MAAKUNTIEN MERKITYS JA TEHTAVAT (2003)

Marko Taipale-Max Arhippainen

ANSIOTULOVAHENNYS, JAETTAVAT YRITYSTULOT JA
KUNTIEN VEROPOHJA (2003)

Jukka Lassila—Tarmo Valkonen
HOIVARAHASTO (2003)

Pekka Kettunen
OSALLISTUA VAI VAIKUTTAA? (2004)

Arto Tkola—Timo Rothovius—Petri Sahlstrém
YRITYSTOIMINNAN TUKEMINEN KUNNISSA (2004)

Piivi Kuosmanen—Pentti Meklin—Tuija Rajala—Maarit Sihvonen

KUNNAT ERIKOISSAIRAANHOIDOSTA SOPIMASSA (2004)

Pauli Niemeld

SOSIAALINEN PAAOMA SUOMEN KUNNISSA (2004)

Ilkka Ruostetsaari—Jari Holttinen

TARKASTUSLAUTAKUNTA KUNNAN PAATOKSENTEOSSA (2004)
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45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

Aimo Ryyninen
KUNNAT VALTION VALVONNASSA (2004)

Antti Peltokorpi—Jaakko Kujala—Paul Lillrank
KESKENERAISEN POTILAAN KUSTANNUKSET

Menetelmi kunnille terveyspalveluiden tuotannon suunnitteluun ja ohjaukseen (2004)

Pentti Puoskari
KUNTA JA AMMATTIKORKEAKOULU (2004)

Timo Nurmi

KUNTIEN ARVOPERHEET (2005)

Jarna Heinonen—Kaisu Paasio

SISAINEN YRITTAJYYS KUNTATYOSSA (2005)

Soili Keskinen

TUTKIMUS ALAISTAIDOISTA KUNNISSA
(verkkojulkaisu 2005)

Heikki A. Loikkanen—Ilkka Susiluoto

PALJONKO VERORAHOILLA SAA? (2005)

Kuntien peruspalvelutarjonnan kustannustehokkuuden erot ja niitd selittivit tekijit
vuosina 1994-2002

Arvo Myllymiki—Piivi Kalliokoski
VALTIO, KUNTA JA EUROOPAN UNIONI

Unionijisenyyden vaikutus valtion ja kuntien taloudelliseen piitosvaltaan (2006)

Aini Pehkonen
MAAHANMUUTTAJAN KOTIKUNTA (2006)

Toivo Pihlajaniemi

KUNTARAKENNE MURROKSESSA (verkkojulkaisu 2006)

Satu Nivalainen
PENDELOINKO VAI MUUTANKO?
Tyévoiman liikkuvuus kuntien vililld (2006)

Jouni Kaipainen

KUNTIEN ROSKASOTA (2006)

Vesa Vesterinen

KUNTA JA YHTIOITTAMINEN (2006)
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Kunnallisalan kehittimissiitio KAKS rahoittaa kuntia palvelevaa tutki-
mus- ja kehittdmistoimintaa. Tavoitteena on niin tukea kuntien itsehal-
lintoa ja parantaa niiden toimintamahdollisuuksia.

Rahoitamme hankkeita ja tutkimuksia, joiden arvioimme olevan kun-
tien tulevaisuuden kannalta keskeisimpii. Tuloksien tulee olla sovelletta-
vissa kdytintoon. Rahoitettavilta hankkeilta edellytetddn ennakkoluulo-
tonta ja uutta uraa luovaa otetta.

Sadtiolla on Polemitkki-niminen asiakaslehti ja kaksi julkaisusarjaa:

Polemia-sarja, jossa kisitellidn kunnille tirkeitd strategisia kysymyksid
ajattelua herittavilld tavalla.

Tutkimusjulkaisut-sarja, jossa julkaistaan osa sdition rahoittamista tutki-
muksista. Pddosa sdidtion rahoittamista tutkimuksista julkaistaan tekiji-
tahon omissa julkaisusarjoissa.

Toimintamme ja julkaisumme esitellddn tarkasti kotisivuillamme
www. kaks.fi.

Vuonna 1990 perustettu itsendinen sddtic rahoittaa toimintansa sijoitus-
tuotoilla.

Osoite Kasarmikatu 23 A 15

00130 Helsinki
Puhelin (09) 6226 570
Telekopio (09) 6226 5710
Asiamies Lasse Ristikartano, (09) 6226 5720
Tutkimusasiamies Veli Pelkonen, (09) 6226 5740
Taloudenhoitaja Anja Kirves, (09) 6226 5730

Tutustu kotisivuihimme (www.kaks.f)!
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