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Keskuskauppakamarin selvitys

OSINGOT SUOMALAISISSA PORSSIYHTIOISSA

Keskuskauppakamarin selvitys kesdkuu 2016

Tassa selvityksessa kerrotaan suomalaisten porssiyhtididen maksamista osingoista. Vi-
rikkeen selvityksen tekemiselle on antanut Suomessa alkuvuonna 2016 kdyty keskuste-
lu, jossa on vahvasti arvosteltu osinkojen maksamista ja paljoksuttu osinkojen madarid.

Selvityksen tarkoituksena on tuottaa faktatietoa osingoista, jotta keskustelu ei perustuisi pelkdstaan
mielikuviin. Selvityksessa kerrotaan myds osinkojen merkityksesta sijoittajien ja yhteiskunnan kannalta.

Selvitys kattaa kaikki porssiyhtiot, joiden pddlistauspaikka on Helsinki, yhteensd 121 yhtiota. Suu-
ria (large cap) niista on 27, keskisuuria (mid cap) 34 ja pienia (small cap) 60 yhtitta. Tiedot on yhtioi-
den verkkosivuilla olevasta materiaalista kerdtty vuoden 2016 tietojen osalta huhti-toukokuussa 2016.

Leena Linnainmaa Antti Turunen
varatoimitusjohtaja lakimies



MIKSI OSINKOJA MAKSETAAN

Osakkeenomistajien motivaationa
tuotto sijoitukselle

Piensijoittajilla samoin kuin suuremmilla osak-
keenomistajilla on rahaa kiinni yhtidissa. Osake-
saastdjat, valtio, elakeyhtiot, saatiot, sijoitusra-
hastot ja ammattijarjestdt odottavat tekemalleen
sijoitukselle tuottoa eli osakkeille arvonnousua ja
osinkoja. Jos yhtidn arvo ei nouse eikd se maksa
osinkoja eivdtka yhtion tulevaisuudenndakymat
viittaa parempaan, sijoittajat aanestavat ennen
pitkda rahoillaan ja siirtyvat tuottoisampiin sijoi-
tuskohteisiin.

Lainsaataja pitaa osingon saamista voittoa tuot-
tavasta yhtiosta niin keskeisend osakkeenomis-
tajan oikeutena, ettd osakeyhtidlaissa sdadadetdan
vahemmistdosingosta. Osinkotulot ovat tarkea
tulonldhteita tulonldhde paitsi osakesaastajille ja
ammattimaisille sijoittajille kuin my&s niin valtiolle.
Osinkotuloilla kustannetaan lisdksi eldketurvaam-
me seka tuetaan kulttuuria ja tiedettd esimerkiksi
saatiotoiminnan kautta tukemana kuin yksityissi-
joittajillekin.

Monet sijoittajat perustavat sijoituksensa nimen-
omaan osinkotuoton odotuksen varaan, ja he ovat
usein pitkdjanteisia sijoittajia. Joidenkin yhtididen
osalta sijoitus voi perustua pelkdstadan odotukseen
tulevasta menestyksestd, kun yhtiolla ei esimerkik-
si vield ole lilkevaihtoa vaan vasta kehitysasteella
oleva potentiaalinen menestystuote.

Maailmantalouden epdvarmuustekijat eivat
lupaa erityista kurssinousua osakkeille, joten
sijoittajien odotuksissa osingoilla on nyt erityisen
merkittava asema. Vuodenvaihteen kurssitasoon
nahden kurssit ovat sahanneet alkuvuonna 2016
laskusuuntaisesti. Laskua vuoden alusta lukien
oli toukokuussa yli 11 prosenttia, kun kesdkuun
alussa lasku vuodenvaihteeseen ndhden on
loiventunut.' Laskevien kurssien aikaan varsinkin
pitkdjanteisten omistajien odotukset kohdistuvat
osingonmaksuun.  Muussa  tapauksessa
sijoitustoiminta voi olla pitkaan tdysin tappiollista.

1 http://www.kauppalehti.fi/5/i/porssi/porssikurssit/indeksi.jsp?indi-
d=0OMXHPI

4 | OSINGOT SUOMALAISISSA PORSSIYHTIOISSA 2016

Osakeyhtion tarkoituksena voiton
tuottaminen

Osakeyhtiélain mukaan osakeyhtion tarkoitus
on tuottaa voittoa osakkeenomistajille (OYL 1:5).
Voitonjako yhtidista omistajille tapahtuu osin-
gonmaksun muodossa. Yhtio voi myos kayt-

taa kassaansa omien osakkeiden hankkimiseen.
Osakkeenomistajan kannalta porssiosakkeisiin
sijoittamisen motiiveja ovat omistuksen arvon
nousu ja osinkotulot.

Osingot kannustavat pitkajanteiseen
sijoittamiseen

Pitkajanteiset sijoittajat painottavat usein salkus-
saan niitd yhtioitd, jotka tunnetaan hyvina osin-
gonmaksajina. Koska pitkajanteinen sijoittaja ei
myy osakkeita usein eika ndin ollen saa tuloja
myyntivoitoista, hdnen tulonsa perustuvat osin-
koihin. Osingonmaksusta pidattyminen siirtaisi-
kin nimenomaan pitkdjanteisia sijoittajia muihin
sijoituskohteisiin.



EU kannustaa pitkdjanteista
sijoittamista

Euroopan komissio kannustaa pitkdjanteista sijoit-
tamista. Komission kasityksen mukaan pitkajan-
teiset sijoittajat vaikuttavat aktiivisesti yhtion hal-
linnointiin. EU:n piirissa on useiden vuosien ajan
kayty keskustelua siitd, pitdisikd pitkaaikaista sijoit-
tamista edistda erityisin kannustein, kuten isom-
milla osingoilla (loyalty dividends).

Osakkeenomistajien oikeuksia koskevan direk-
tiivin vireilla olevassa muutoksessa Euroopan
parlamentti otti 7.5.2015 kannan, jossa se vaa-
ti jasenvaltiota palkitsemaan pitkdjanteisid osak-
keenomistajia lisadmalld heidén danioikeuttaan,
verokannustimin, lojaliteettiosingoilla tai lojali-
teettiosakkeilla®. Parlamentin kanta ei nyttemmin
etene direktiivity0ssa, mutta se kertoo kuitenkin
pitkdjanteisen osakeomistuksen arvostuksesta
Euroopassa. Jostakin syysta tama eurooppalainen
keskustelu, jossa arvostetaan ja kannustetaan pit-
kdjanteista osakeomistusta, puuttuu suomalaises-
ta poliittisesta keskustelusta.

2 http://www.europarl.europa.eu/news/en/news-room/20150504I-
PR49621/Give-shareholders-more-say-on-direc-
tors%E2%80%99-pay-urge-Legal-Affairs-Committee-MEPs

Mita varoja voidaan jakaa osinkona?

Osingonsaaja on rahan saajien ketjussa viimeise-
ng, silld yhtion on maksettava kaikki kulunsa, ku-
ten tyontekijoiden palkat, ja silti on jadtava voitto-
varoja ennen kuin osinkoja voidaan maksaa. Myds
yhteisévero maksetaan voitosta ennen osinkoja.

Yhtié saa jakaa osinkona yhtion vapaan oman
pdaaoman (OYL 13:5). Yhtion edellisten tilikausien
voitto on vapaata omaa padaomaa (OYL 8:1). Tap-
piot pienentdvat vapaata omaa padaomaa. Toisin
sanoen paattyneiden tilikausien voitto vahennet-
tyna tappioilla muodostaa osakeyhtion vapaan
oman pdadoman. Yhtiolla voi olla myds sellaisia ra-
hastoja, joissa olevat varat ovat jakokelpoista va-
paata omaa paaomaa.

Yhti6lla voi olla vapaata omaa pddomaa, vaikka yh-
tio ei tuottanut viime tilikaudella voittoa, mikali se
on tuottanut aiemmin voittoja enemman kuin tap-
pioita eika varoja ole jaettu.

Yli yhtion vapaan oman padoman osinkoa ei saa
jakaa. Lisdksi osingonjakoa rajoitetaan siten, ettei
osingonjaolla saa aiheuttaa yhtiolle maksukyvyt-
tomyytta eikd maksukyvyton yhtio saa jakaa osin-
koa. My0s yhtidjarjestyksessd saattaa olla osingon-
jakoa rajoittavia maardyksia. Tallaiset maaraykset
lienevat kuitenkin harvinaisia.
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Miten laki turvaa oikeuden osingon
saamiseen?

Osingon saaminen on keskeinen osakkeenomista-
jan taloudellinen oikeus osakeyhtidssd, onpa kyse
yksityisestad sijoittajasta tai vaikkapa eldkeyhtiois-
ta tai valtiosta. Sen vuoksi laissa on turvattu osak-
keenomistajien oikeus osinkoon, mikali yhtion ta-
loudellinen tilanne mahdollistaa osingon maksun.

Vahemmistoosinko

Osakeyhtiolaki pitda osingon saamista voittoa
tuottavasta yhtiostd niin keskeisena osakkeen-
omistajan oikeutena, ettd laissa sddadetdan va-
hemmistoosingosta. Silld torjutaan enemmisto-
vallan vaarinkdyttda osakeyhtiossa. On nimittdin
mahdollista, ettd enemmistdomistajat haluavat
"nddannyttdd” vahemmistbomistajat siten, etta
yhti6 ei maksa osinkoja eika sijoittaja saa odotta-
miaan tuottoja, vaikka yhtid tuottaisi voittoa. Ta-
man estamiseksi vahintdadn 10 prosenttia yhtiosta
omistavat osakkeenomistajat voivat vaatia puolet
yhtion edellisen tilikauden voitosta maksettavaksi
osinkona, kuitenkin enintdan 8 prosenttia yhtion
omasta padomasta (OYL 13:7). Vahemmistoosinko
maardytyy yhtion viimeksi vahvistetun tilinpaatok-
sen perusteella.

Vahemmistdosinkoa on kasitelty julkisuudessakin
paljon esilla olleessa korkeimman oikeuden tuo-
miossa KKO 2015:104.3

3 http://korkeinoikeus.fi/fi/index/ennakkopaatokset/prece-
dent/1451304434286.html
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Miten laki torjuu liiallisen
osingonmaksun?

Osakeyhtidlaki sisaltaa turvamekanismeja liialli-
sen osingonmaksun varalta. Yhtiokokous paattaa
osingon maksamisesta. Osakkeenomistajat eivat
kuitenkaan saa vapaasti jakaa kaikkia yhtion voit-
tovaroja itselleen.

Osingonmaksuun tarvitaan ensinndkin yhtion
hallituksen suostumus, ja toisaalta osingon mak-
sulla ei saa aiheuttaa yhtiolle maksukyvyttomyyt-
ta.

Hallituksen suostumus tarvitaan
osingonmaksuun

Yhtiokokous ei voi pdattda suuremmasta osin-
gosta kuin hallitus on esittanyt tai johon hallitus
suostuu (OYL 13:6). Saéannoksen tarkoitus on suo-
jata yhtiota osakkeenomistajien mahdolliselta
halulta jakaa enemman osinkoa kuin on yhtion
edun mukaista.

Hallituksella on kattava tieto yhtion investointi-
suunnitelmista ja strategisista linjauksista, jotka
vaikuttavat siihen, kuinka paljon varoja on oltava
yhtion kdytossa. Osakkeenomistajilla ei valtta-
matta ole tietoa keskeneraisista hankkeista, joten
lainsaataja ei ole halunnut antaa osinkopaatosta
pelkdstadn osakkeenomistajien ratkaistavaksi.

Hallituksen suostumusta ei kuitenkaan tarvita lain
turvaaman véhemmistéosingon maksuun. Halli-
tus ei siis voi estaa lakisaateisen vahemmistoosin-
gon maksua, jos 10 prosentin omistajia edustava
osa osakkeenomistajista sitd vaatii. Ndin ollen
keskeinen vdhemmistdnsuojamekanismi ei vesity.

Maksukykytesti

Osakeyhtiolaki torjuu liiallisen osingonmaksun
vaatimalla maksukykytestin osingonmaksun yh-
teydessa. Varoja ei nimittdin saa jakaa, jos jaosta
padtettdessa tiedetdan tai pitaisi tietdd yhtion
olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan mak-
sukyvyttdmyyden (OYL 13:2).

Yhtion johto voi joutua vahingonkorvausvastuu-
seen, jos yhtio joutuu maksukyvyttéméaksi melko
pian osingonmaksun jalkeen.



Kenelle maksetaan osinkoja?

Osinkoja maksetaan osakkeenomistajille. Suo-
malaisten porssiyhtididen osakkeista noin puolet
ovat ulkomaalaisten osakkeenomistajien omista-
mia. Kotimaisista osakkeenomistajista suurimpia
ovat Suomen valtio ja eldkeyhtiot. Porssiyhtioi-
den maksamilla osingoilla rahoitetaan siis merkit-
tavdssa maarin hyvinvointiyhteiskuntaa ja eldke-
turvaamme. Maksetut osingot myds palautuvat
osakkeenomistajien kautta muuhun talouteen,
kuten kulutukseen.

Monilla kulttuuria, tiedettd ja muuta yleishyodyl-
lista tarkoitusta tukevalla saatiolla on merkittava
porssiomistus, jonka tuotoilla, erityisesti osingoil-
la rahoitetaan apurahoja.

Omaisuusmaaraltaan suurin saatio, Koneen Saa-
tio, rahoittaa humanistista, taiteellista, yhteiskun-
tatieteellistd ja ymparistontutkimusta seka mo-
nitieteista tutkimusta. Saation sijoitustoiminnan
tuotoista padosa (yli 35 miljoonaa euroa) kertyy
osingoista.* Kulttuurieldmaa apurahoin tukevan
Suomen Kulttuurirahaston tuotoista 44 prosent-
tia tulee osingoista.’ Ladketieteellista tutkimusta
tukevan Sigrid Juseliuksen saation tuotoista val-
taosa tulee osingoista.®

My®0s osinkoja kritisoineet ammattiliitot saavat
osinkoja, mutta eivat kerro osinkotuloistaan eri-
tyisen avoimesti.’

4 http://www.koneensaatio.fi/wp-content/uploads/Vuosikerto-
mus-2014.pdf

5 http://skr.fi/vuosikertomus/skr_vuosikertomus_2014-2015/#p=52

6 http://www.sigridjuselius.fi/images/uploads/files/20151021_Juseli-
us_toimintakert_14_fi_netti.pdf

7 http://www.taloussanomat.fi/porssi/2016/04/25/ammattilii-
tot-ovat-mukana-osinkojuhlissa/20164430/170

Valtion osinkotuotot

Merkittava osa suomalaisten porssiyhtididen
maksamista osinkoista tulee valtion kassaan, osin
veroina ja osin valtion saamina osinkotuottoina.
Osingot ovat merkittava tulonlahde valtiolle, ja
valtio onkin suurin osingonsaaja, jos tarkastellaan
kaikkien porssiyhtididen maksamia osinkoja.

Suomen valtio omistaa suomalaisia porssiyhtioita
yli 16 miljardin euron arvosta (10.6.2016 tilanne).?
Tasta omistuksesta on Solidiumin kautta 6 mil-
jardia ja loput 10,5 miljardia on suoria omistuksia
Finnairissa, Fortumissa ja Nesteessa. Kun valtion
budjetti on 55 miljardin euron luokkaa vuonna
2016, valtion porssiomistuksen arvo on vajaa kol-
mannes valtion vuotuisista menoista.

Valtion porssiomistuksen arvo on
lahes 1/3 valtion vuosibudjetista

Vuonna 2015 valtion suoraan porssiyhtidista ja
Solidiumin kautta saamista osingoista kertyi run-
saat 1,6 miljardin euron tulot.® Kun valtion bud-
jetti vuonna 2015 oli noin 54 miljardia, osinkotu-
loilla katettiin noin 3 prosenttia.

8 http://vnk.fi/omistajaohjaus/solidiumin-yhtiot Omistusten arvo
10.6.2016 yhteensa 17,5 miljardia. Tekstin luvuista on vahennetty
omistusten arvo ulkomaisissa porssiyhtidissa.

9 http://vnk.fi/omistajaohjaus/valtion-osinkotulot
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Miksi ulkomaalaiset osakkeenomistajat

3 % valtion menoista katettiin ovat tirkeité?
osingoilla 2015
Suomi on pieni kansantalous, eikd maassamme
ole esimerkiksi Ruotsin kaltaisia suuria pddomia.
Valtio on saanut vuosina 2010-2015 osinkojayli4 ~ Onkin tarkeda, ettd saamme ulkomaisia sijoitta-
miljardia euroa suorista porssiomistuksistaan ja jia Suomeen. llman heitad suomalaisten yhtididen
Solidiumin kautta 4,4 miljardia euroa eli yhteensa  pdrssiarvo olisi huomattavasti nykyista alhaisem-
ldhes 8,5 miljardia euroa. Samana aikana Solidium  pi, kun sijoitettavaa padomaa olisi puolet vahem-
on saanut 2,5 miljardia euroa osinkoina omista- man. Suomalaisten yksityishenkildiden porssisi-
mistaan porssiyhtidistd, joten Solidium on mak- joittaminen on vield varsin vaatimatonta.
sanut valtiolle osinkoja huomattavasti enemman
kuin on itse niitd saanut, eli salkun myynnista ker-
tyneita tuottoja on siirretty valtiolle osinkoina.

Ulkomaalaisomistajat odottavat
tuottoja

Suomalaisten porssiyhtididen omistuksesta yli
puolet on ulkomailla, noin 100 miljardin euron
arvosta. '®Osakkeiden positiivinen arvonmuo-
dostus ja voitonjako on ulkomaalaisille omistajille
tarkeaa.

Suuren ulkomaalaisomistuksen vuoksi suomalai-
sille porssiyhtidille on erityisen tarkeda noudattaa
kansainvalisid kdytantoja. Ulkomaalaiset ovat si-
joittaneet suuria summia suomalaisiin porssiyhti-
oihin, ja Suomen etu on, ettd suomalaiset yhtiot
koetaan houkutteleviksi sijoituskohteiksi ulko-
mailla. Keskeinen tekija osakeomistuksen houkut-
televuudessa on yhtion osinkopolitiikka.

10 http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/arvopaperitilastot/pa-
ges/tilastot_arvopaperimarkkinat_osakkeet_ulkom_osakeomis-
tus_chrt_fi.aspx Luvussa on mukana Suomessa sivulistattuja ruot-
salaisia porssiyhtioitd siltd osin kuin omistukset on rekisterdity
Suomessa.

Valtion osinkotuotot
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1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 (2014 | 2015
Solidium 356 | 660 | 800 | 800 (1087 | 708

257 | 306 | 513 | 355 | 923 | 830 | 678 | 596 | 815 | 739 | 1645 | 1643 | 1601 | 649 | 572 |647.5|583,5|599,6 | 748 (8969
Lahde: Valtioneuvoston kanslia, www.vnk.fi
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Mita tapahtuu, jos osinkoja ei
makseta?

Viime aikoina on julkisuudessa esitetty, ettd pors-
siyhtididen pitdisi jattad osingot maksamatta,
kun yhtiossa irtisanotaan tyontekijoita. Suoma-
lainen paatos pidattya voittoa tuottavien yhtioi-
den osingonmaksusta huonoina aikoina johtaisi
kaikkien kannalta huonompaan lopputulokseen.
Suomalaisten osakkeiden maine huonona osin-
gonmaksajina ja toisaalta yhtididen kassan pai-
suttaminen pidattymalld osinkojen maksusta
voivat johtaa erittdin epatoivottavaan lopputu-
lokseen yhtididen, osakkeenomistajien ja koko
yhteiskunnan kannalta. Lopputulos voisi olla se,
ettd osinkotuloja poistuisi talouden kierrosta,
mutta yritysten investoinnit ulkomaille lisdantyisi-
vat vastaavasti.

Osinkojen maksun lopettamisen seurauksia
» osakekurssit laskevat

- pitkaaikaiset sijoittajat siirtyvat muihin sijoitus-
kohteisiin

« yritys voi muuttua kauppatavaraksi
« harkitsemattomat investoinnit

- omien osakkeiden osto lisdantyy

Kurssivaikutukset

Sijoittajilla on rahaa kiinni osakkeissa. Jos sijoit-
tajat eivat saa odottamaansa tuottoa sijoituksel-
leen, he saattavat paattaa myyda tai joutua myy-
maan osakkeitaan. Jos yhtion osakkeita myydaan
suuria maarid, se voi laskea merkittavastikin yhti-
On osakekurssia.

Jo pelkka totutusta osingon maksusta pidattymi-
nen voi aiheuttaa kurssilaskua tai ainakin jarrut-
taa kurssinousua. Tama saattaa erityisesti koskea
niitd yhtioita, joilta sijoittajat ovat tottuneet saa-
maan vakaata osinkotuottoa. Hyvina osingon-
maksajina tunnetuilla yhti6illa voi olla korkeampi
osakekurssi kuin muuten vastaavilla mutta vahai-
sistd osingoista tunnetuilla yhtiill, jollei nailla
ole erityisia tulevaisuuden kasvuodotuksia.

Toinen asia on se, ettd osingon maksun myo-

ta osakekurssi pddsaantoisesti laskee maksetun
osingon verran valittémasti. Sen sijaan osinkojen
maksusta pidattyminen voi johtaa osakkeiden ar-
vonlaskuun.

Pitkdjdnteisten sijoittajien siirtyminen mui-
hin sijoituskohteisiin

Pitkdjanteiset sijoittajat painottavat usein salkus-
saan niitd yhtioitd, jotka tunnetaan hyvina osin-
gonmaksajina. Koska pitkdjanteinen sijoittaja ei
myy osakkeita usein eika siten saa tuloja myyn-
tivoitoista, hdanen tulonsa perustuvat osinkoihin.
Osingonmaksusta pidattyminen siirtaisikin ni-
menomaan pitkdjanteisia sijoittajia muihin sijoi-
tuskohteisiin.

Julkisessa keskustelussa ja esimerkiksi Euroopan
komission puheenvuoroissa arvostetaan pitka-
janteista sijoittamista. Euroopan komissio katsoo
finanssikriisin syihin kuuluneen sen, etta sijoit-
tajat ovat tulleet lyhytjanteisemmiksi. Komission
kasityksen mukaan lyhytjénteisten sijoittajien
passiivinen asenne kohdeyhtion hallinnointiin oli
finanssikriisin synnyttaneita tekijoita.
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Yritys voi muuttua kauppatavaraksi

Porssiyhtion ylisuuri kassa voi johtaa siihen, etta
yhtiosta tulee haluttua kauppatavaraa. Tama ko-
rostuu, jos yhtion osakekurssi matelee alhaalla.
Vaikka yritysten ostaminen pois porssista kuuluu
normaaliin markkinatalouteen, sita ei pida ruok-
kia lilan alhaisella kurssitasolla.

Asiassa voidaan esittda myos se nakdkulma, pysy-
vatko kauppatavaraksi joutuneiden yritysten toi-
minnot Suomessa. Yrityksen paatyminen uuteen
ulkomaalaisomistukseen voi johtaa yrityksen
pilkkomiseen, saneeraukseen, toimintojen siirty-
miseen pois Suomesta ja ainakin padkonttorin ja
sen tarvitsemien tukipalveluiden katoamiseen.
Tallaisen kehityksen yleistymiselld voi olla merkit-
taviakin vaikutuksia tyollisyyteen ja verotuloihin
Suomessa.

Harkitsemattomat investoinnit

Ylisuuri kassa voi houkutella yhtiota sellaisiin in-
vestointeihin, joihin yhti ei muuten paatyisi. In-
vestointeihin liittyy aina riski, ja riski on erityisen
suuri, jos yritys paatyy sellaisiin investointeihin,
jotka eivat ole sen ensisijaisella listalla.

Lisaksi on otettava huomioon, ettda Suomen kor-
keiden tyovoimakustannusten vuoksi investoin-
nit eivat laheskaan aina kohdistu Suomeen. Tédma
on sindnsa globalisaation mukanaan tuoma asia,
ja Suomen on pidettava ylla kilpailukykyaan in-
vestointien saamiseksi Suomeen. Asia on erityi-
sen ongelmallinen Suomen kannalta, jos ylisuu-
ret kassat houkuttelevat porssiyhtioita tekemaan
harkitsemattomia investointeja ulkomaille.

On selvad, etta pitkdjanteinen menestys edellyt-
taa investointeja. Ne on kuitenkin tehtdva harki-
ten, eika silla perusteella, etta ylisuuri kassa ajaa
vahemman harkittuihin investointeihin.
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Siirtyminen omien osakkeiden ostoon

Osingonmaksun vaihtoehto ylimaardisen kassan
kaytolle voi olla omien osakkeiden ostaminen.
Jotkut, varsinkin lyhyen tdahtaimen sijoittajat pita-
vat tata vaihtoehtoa houkuttelevana, silla se nos-
taa yrityksen porssikurssia, kun yhtion osakemaa-
rd vahenee. Esimerkiksi amerikkalaiset sijoittajat
saattavatkin suosia tatd vaihtoehtoa verosyista.
Suomalaiset sijoittajat kuitenkin yleensa arvosta-
vat osingonmaksua enemman.

Sijoittajanakdkulmasta osingonmaksu suosii jat-
kuvaa tulovirtaa arvostavaa pitkdjénteista sijoit-
tajaa, joka ei ole aikeissa myyda osakkeita, eika
siten paase valittomasti hydtymaan omien osak-
kaiden oston myota kohonneesta osakekurssista.

|
Osto-ohjelma voi vaaristaa
palkitsemista

Maailmalla on viime aikoina kritisoitu osakeos-
to-ohjelmia. Kriitikkojen mukaan yritysjohtajat
toimivat lyhytnakoisesti ja ryhtyvat yritysten ar-
voa tuhoaviin osakeostoihin lisatdkseen omia
palkkioitaan."

Kysymys on siitd, ettd johdon osakepohjaiset pal-
kitsemisjarjestelmat voivat olla aiheettoman tuot-
toisia osakekurssin noustessa ostojen vuoksi. Os-
to-ohjelmaan voi liittya riski myos liian helposta
palkitsemisjdrjestelmien tavoitteiden saavuttami-
sesta, mikali palkitsemisessa kdytetdan EPS-poh-
jaisia mittareita (earnings per share). Kun osakkei-
den maara vahenee, EPS nousee.

On selvad, ettd osto-ohjelmat vaihtelevat yhtioit-
tain, eikda omien osakkeiden hankintaa pida lei-
mata aina kielteisiksi, vaan ohjelmien arviointi on
tehtdva tapauskohtaisesti pitden silmalla edella
kuvattuja huolenaiheita.

11 http://paygovernance.com/wp-content/up-
loads/2016/01/2016-01-26-executive-pay-share-buy-
backs-and-managerial-short-termism.pdf



Verot porssiyhtioiden osingoista

Porssiyhtidita verotetaan niiden saamasta tulosta.

Vuonna 2016 yhteistjen tuloveroprosentti on 20
prosenttia. Osakeyhtion voittovaroja voidaan ja-
kaa osinkona. Sen lisdksi, ettd yhtiota verotetaan
sen saamasta tulosta, osakkeenomistajia verote-
taan erikseen yhtion jakamista varoista. Osinko-
jen verokohtelu vaihtelee sen mukaan, kuka osin-
gonsaajana on.

Luonnollisen henkilon ja kuolinpesdn saamasta
porssiyhtion osingosta 85 prosenttia on vero-
nalaista pddomatuloa ja 15 prosenttia verovapaa-
ta tuloa. Vuonna 2016 paaomatulona verotetta-
vasta osingon osasta menee veroa 30 prosenttia.
Kuitenkin siltd osin kuin osingon ja muiden vero-
tettavien pddomatulojen yhteismaara verovuon-
na on suurempi kuin 30 000 euroa, veroprosentti
on 34. Osingosta menevan veron maara on siten
joko 25,5-28,9 prosenttia.

. _________________________________________|
Yksityishenkild maksaa 25,5 -
28,9 % veroa porssiyhtion osingosta

Yhteisojen saamat osingot ovat Suomessa paa-
sdantoisesti verovapaata tuloa. Listaamattoman
yhtion porssiyhtidsta saama osinko on kuitenkin
kokonaan veronalaista tuloa, mikali tama omistaa
osinkoa jakavan porssiyhtion osakepddomasta
alle 10 prosenttia. Talloin osakeyhtion saamaan
porssiosinkoon kohdistuu 20 prosentin verorasi-
tus.

. _________________________________________|
Yleishyodylliset yhteisot saavat
osingot verovapaasti

Yleishyodylliset yhteisot, kuten ammattiliitot ja

useat sdatiot saavat osingot yleensa verovapaasti.

Ulkomaalaisten omistajien osinkoverotus

Porssiomistusten arvosta puolet on ulkomaalaiso-
mistuksessa. Ulkomaalaisten omistajien saamista
osingoista peritdadn lahdevero ennen osingon ti-
littamista saajalle. Léhdeveroprosentti maardy-
tyy kansainvalisissa tilanteissa yleensa Suomen ja
osingonsaajan kotivaltion valilla tehdyn veroso-
pimuksen perusteella. Verosopimusten lahdeve-
roprosentiksi on yleensa sovittu 0-15 prosenttia.

ETA-alueella asuvalle yhteisolle maksetut osingot
voivat olla erdin edellytyksin kokonaan verova-
paita. Naissakin tilanteissa listaamattoman yhtei-
son suomalaisesta porssiyhtiosta saama osinko
on lahdeveron alaista, mikali osingonsaaja omis-
taa osinkoa jakavan porssiyhtion osakepadaomas-
ta alle 10 prosenttia, eikd verosopimuksessa ole
sovittu toisin.

Niihin maihin tilitettavista osingoista, joiden
kanssa Suomella ei ole verosopimusta, peritdaan
ldhdeverolain mukainen 20 prosentin (saajana yh-
teiso) tai 30 prosentin (saajana luonnollinen hen-
kilo) lahdevero.

Valtion verotulot osingoista

Valtion porssiyhtididen maksamista osingoista
kerd@mista veroista julkaistut tilastotiedot ovat
hajanaiset. Osinkoihin kohdistuva negatiivinen
keskustelu tuskin olisi yhta karjekasta, jos osinko-
jen positiivinen merkitys kansantaloudelle olisi
laajasti tunnettu, ja valtio esimerkiksi kertoisi sel-
kedmmin porssiyhtididen osingoista saamistaan
verotuloista.

Maakohtaisen veroraportoinnin keskustelun karki
on kohdistunut yrityksiin. Veronsaajan rooli ndyt-
taa havinneen taka-alalle, vaikka sen pitaisi olla
asian keskiossa. Valtion tulisi lisata tulonmuodos-
tustaan koskevaa avoimuutta, jotta julkinen kes-
kustelu ei perustuisi mielikuviin.
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PORSSIYHTIOIDEN MAKSAMAT OSINGOT

Suomalaiset porssiyhtiot maksavat tdnd vuonna
osinkoa omistajilleen yhteensa 7,818 miljardia eu-
roa.

Osingot yhteensa 7,8 miljardia 2016

Yhtidkohtaiset erot ovat suuret, samoin kuin yli-
paatdan porssiyhtididen valiset kokoerot. Osinkoa
maksaneista yhtioista pienin yhtion maksama
osinko oli kokonaisuudessaan 240 000 euroa ja
suurin 1,488 miljardia euroa.

Osinkosumma 240.000 euroa
- 1,5 miljardia euroa/yhtio

Lisaksi yhteensd 34 porssiyhtiota ei maksa osin-
koa lainkaan vuonna 2016. Toisin sanoen 28 pro-
senttia porssiyhtidista ei maksa tana vuonna
osinkoa.

34 porssiyhtiota ei maksa osinkoa

Osinkojuhlauutisoinnissa on ollut merkillepan-
tavaa myos se, ettd asiasta uutisoineet ovat las-
keneet mukaan ruotsalaisten Nordean ja Telian
osingot, vaikka ainakin Telian osakkeenomistajis-
ta enda hyvin pieni osa on suomalaisia. Suomen
valtion osuus Telian osakkeista on enda 3,2 pro-
senttia.”? Tassa selvityksessa ei maksetuissa osin-
goissa ole mukana ruotsalaisten yhtididen osin-
koja, vaikka niilld olisi sivulistautuminen Helsingin
pOrssissa.”

Osingonmaksu porssiyhtidissa 2016

m Maksoi osinkoa
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Ei maksanut osinkoa

12 http://www.solidium fi/fi/omistukset/salkku/
13 Jakson tiedot perustuvat kevaalla 2016 kerattyihin tietoihin ja si-
saltavat tiedot 31.3.2016 mennessa listatuista yhtidista



|
Osinkotuotto keskimaarin 4 %

Helsingin porssissa listattujen yhtididen yhteen-
laskettu markkina-arvo on 185,6 miljardia euroa."
Tdssa luvussa on mukana suomalaisten porssiyh-
tididen lisdksi nelja Helsingissa sivulistattua yh-
tiotd, joiden paalistauspaikka on Tukholma, silta
osin kuin niiden osakkeet on rekisterdity Suomes-
sa. Selvitysta tehdessamme kaytéssdmme ei ole
ollut tietoa ndiden osakkeiden maarasta ja mark-
kina-arvosta.

Kun osinkojen maara suomalaisista porssiyhti-
Oista on tana vuonna 7,8 miljardia euroa ja osak-
keiden markkina-arvo on noin 185,6 miljardia,
suomalaisten porssiosakkeiden osinkotuoton
keskimaardinen suuruus on noin 4 prosenttia. Ot-
taen huomioon pdrssisijoitukseen liittyvat riskit,
tuottoprosentti ei ole huima. Kuten edella on to-
dettu, 185,6 miljardin markkina-arvossa on mu-
kana Suomessa rekisterdityja osakkeita neljasta
ruotsalaisesta yhtiostd, kun taas osinkosumma on
laskettu vain suomalaisista porssiyhtidista. Ndin
ollen ruotsalaisten osakkeiden mukanaolo alen-
taa jonkun verran tdssa laskettua keskiarvoa.

Neljan prosentin tuottotaso ei poikkea kansain-
vélisestd linjasta. Esimerkiksi Ison-Britannian FTSE
100 -yhti6illd osinkotuotto on keskimadrin neljan
prosentin luokkaa.”

Kiinnostavaa on, etta valtionyhtididen maksa-
ma osinkotuotto ylittda keskimaardisen osinko-
tuoton. Valtion suoraan omistamien yhtididen
osinkotuotto vuonna 2014 oli 6,2 prosenttia
(2013: 6,1%).'° Tama viittaa siihen, etta valtio osak-
keenomistajana painottaa osingonmaksua. Valtio
on monessa yhtidssa niin suuri omistaja, etta val-
tion ndkemykselld on painoarvoa niidenkin yhti-
Oiden lisdksi, joissa valtio on enemmistoomistaja.

Osingon maksu porssiyhtidissa 2016

vertailuvuosi 2014

m Osinko nousi Osinko pysyi samana m Osinko laski = Ei osinkoa

14 http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/arvopaperitilastot/pages/
tilastot_arvopaperimarkkinat_osakkeet_ulkom_osakeomistus_
chrt_fi.aspx

15 http://www.telegraph.co.uk/finance/personalfinance/investing/
shares/12081154/Dividends-in-danger-Only-24-shares-now-yield-
more-than-the-FTSE-100.html

16 Valtion omistajaohjaus vuosikertomus 2014. s. 35 http://vnk.fi/
documents/10616/358621/2014_OO+vuosikertomus_suo.pdf/
d7738836-5690-4125-88ac-fdc67cd5d0db
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Osingon maaran kehitys

Kevaalla 2016 on julkisuudessa keskusteltu “enna-
tysosingoista”. Keskustelu on ollut hyvin yksipuo-
lista, silla tarkastelussa on ollut kourallinen suu-
rimpia yhtiditdmme, kun porssissa on 121 yhtiota,
jonka paalistauspaikka on Helsinki. Toinen unoh-
tunut nakokulma on se, ettd vertailu on tehty ly-
hyelld aikavalilla ja jatetty huomiotta, ettd nyt on
palauduttu finanssikriisin jalkeisen osinkojen ro-
mahtamisen sijaan finanssikriisia edeltdneeseen
osinkotasoon. Mistddn ennatysosingoista ei siis
ole kysymys.

Osinkojen nousu edelliseen vuoteen verrattuna
on kansainvalinen ilmi®. Esimerkiksi Allianz Glo-
bal Investors raportoi osinkojen nousevan 3 pro-
senttia viime vuoteen verrattuna ja tuoton ole-
van keskimaarin 3,5 prosenttia. Otos kattaa MSCI
Europe Index -yhtiot 16 Euroopan maassa (Suo-
mi mukaan lukien). Néama yhtiot maksavat tana
vuonna 315 miljardia euroa osinkoina, kun vuo-
den 2015 osinkosumma oli 304 miljardia.”

Puolet osinkojen kasvusta
5 suurimmalta maksajalta

Vuonna 2016 maksettiin yhteensa 950 miljoonaa
enemman osinkoja kuin vertailuvuotena 2014.®
Lahes 50 prosenttia tdsta kokonaiskasvusta se-
littyy viiden suurimman osingonmaksajan kas-
vaneilla osingoilla. Suomen valtio on merkittava
omistaja kahdessa ndista viidesta yhtiosta. Kasva-
neesta osinkomadrastd tulee siten merkittava osa
valtion kassaan.

My®s large ja mid cap -yhtididen maksamat osin-
got keskimaarin nousivat edellisesta vertailuvuo-
desta 2014. Lukuja tarkastellessa on kuitenkin
syytd muistaa, ettd osingot eivat suinkaan nous-
seet kaikissa kyseisista yhtidistd, vaan lukuisissa
yhtidissa maksettujen osinkojen méaéra on tosi-
asiassa laskenut vuodesta 2014, kuten jéljempana
on tarkemmin eritelty.

Maksettujen osinkojen kasvun taustalla

Small cap-yhtiot
2%

Mid cap -yhtiot
9%

Muut large cap-
yhtiot
33%

17 http://www.next-finance.net/European-companies-to-pay-record

14 | OSINGOT SUOMALAISISSA PORSSIYHTIOISSA 2016

Uudet porssiyhtiot ja

uudet osingonmaksajat

7 %

5 suurinta
osingonmaksajaa
49 %

18 Tassa vertailuun on kdytetty vuoden 2014 osingonmaksutietoja,
silld aineistomme ei sisdlla tietoja vuodesta 2015.



Maksettujen osinkojen keskimaardisen kasvun
lisdksi kokonaismdaraan on vaikuttanut porssi-
listalle nousseet uudet yhtiot seka porssilistal-
ta poistuneet yhtiot. Vuoden 2014 ja 2016 valil-
Id osinkoa maksaneiden yhtididen lukumaara
on kasvanut neljalla yhtiolla (1 mid cap -yhtio ja
3 small cap -yhtiotd). Naiden uusien yhtididen
yhteenlaskettu osinko oli 19,5 miljoonaa euroa
vuonna 2016. Samanaikaisesti porssilistalta on
poistunut yksi osinkoa maksanut large cap -yh-
ti6, jonka osinko vuonna 2014 oli 212 miljoonaa
euroa.

Osinkotaso palautumassa finanssikriisid
edeltdneelle tasolle

Kun tand kevaana paatettyjen osinkojen maa-
ra on yhteensa 7,818 miljardia, ei kyse ole mis-
taan erityisestd osinkojuhlasta. Tama selvida,
kun vertauskohdaksi otetaan finanssikriisia
edeltdva vuosi 2007, jolloin osinkoja maksettiin
yhteensa 8,9 miljardia euroa eli nykyista enem-
man.” Vuonna 2009 uutisointiin osinkojen ro-
mahduksesta, kun osingot pienenivat ainakin
osassa suuria yhtiota 40-50 prosentilla.?® Nyt
ollaankin palautumassa finanssikriisid edelta-
valle osinkotasolle eikd viemassa osinkoja uu-
teen ennatykseen.

Finanssikriisin vaikutus osinkoihin nakyy esi-
merkiksi valtion saamissa osinkotuloissa.

Vuosina 2010-11 lukuihin sisaltyy seka suoraan
ettd Solidiumin kautta tuloutetut osingot.?'

19 http://www.salkunrakentaja.com/2016/03/tulossa-ante-
lias-osinkokevat/

20 http://www.taloussanomat.fi/porssi/2009/02/17/porssiyhtioi-
den-osingot-romahtavat/20094338/170

21 Léhde: Valtioneuvoston kanslia, vnk.fi.

Valtion kassaan tuloutetut osingot finanssikriisin lahivuosina
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Yhtion kokoluokka vaikuttaa
osinkosummaan

Yhtididen maksama osinkosumma vaihtelee
voimakkaasti yhtion kokoluokan mukaan. Ra-
hamaaraltaan yli 90 prosenttia kaikista osak-
keenomistajille maksetuista osingoista mak-
settiin large cap -yhtiosta.

Large cap -yhtiot maksavat 90 %
osingoista

Tama siitakin huolimatta, ettd nykyiset 27 lar-
ge cap -yhtiota edustavat vahemmistoa kaikis-
ta 121 tarkastellusta porssiyhtiosta (22 % yhti-
Oista).

L _________________________________________|
5 yhtiota maksaa 60 % osingoista

Pelkdstaan viisi suurinta osinkoa maksanutta
yhti6ta vastaa 60 prosentista kaikkien pors-
siyhtididen maksamista osingoista. Mielen-
kiintoista on my®s se, ettd Suomen valtio on
merkittdva omistaja kahdessa ndista viidesta
yhtiosta. Osingoista tulee siten merkittava osa
valtion kassaan.

Huomionarvoista on myds se, ettd muutokset
ndiden suurimpien osingonmaksajayhtididen
osinkotuotoissa vaikuttavat siten merkittavasti
koko markkinan tasolla tarkasteltaviin keskiar-
voihin.

Maksettujen osinkojen osuus yhtion kokoluokan
mukaan

Mid cap -yhtiot
7 %

Muut large cap-
yhtiot
31%
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Small cap-yhtiot
2%

5 suurinta
osingonmaksajaa
60 %



Large cap -yhti6ét osingonmaksajina

Useimmat large cap -yhtiot maksavat osin-
koa vuonna 2016. Kaksi suurta yhtitta (7 %) ei
maksa osinkoa. Suurten yhtididen keskuudes-
sa osinkosumman mediaani on 100 miljoonaa
euroa.

Large: Osinkosumman mediaani
100 MEUR

Muutama suuri yhtié on omassa luokassaan,
joten keskimaardinen osinkosumma on selvasti
mediaania suurempi 263.694.000 euroa.

Jos huomioon otetaan vain ne large cap -yh-
tiot, jotka maksavat osinkoa, osinkosumman
mediaani on 157.484.000 euroa ja keskimaarai-
nen osinkosumma on 284.789.000 euroa.

Osingon kokonaismadra kasvoi 70 prosentissa
large cap -yhti6ita verrattuna vuoteen 2014.
Kasvu vaihteli 4,5 prosentista 133 prosenttiin.
Kolmessa yhtidssa (11 %) maksetun osingon
kokonaismaara laski ja viidessa yhtiossa (19
%) osakekohtainen osinko sdilyi samana kuin
vuonna 2014.

Large cap -osingon maksu 2016

= Maksoi osinkoa

» Ei maksanut osinkoa

Large cap osinkojen muutos 2016 verrattuna 2014

0% 20 % 40 %

W Osinko nousi

m Osinko pysyi samana

11% 0%

60 % 80 % 100 %

Osinko laski  m Ei vertailuarvoa
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Mid cap -yhtiét osingonmaksajina

Selvda enemmistd — 82 % - mid cap -yhtidista
maksaa osinkoa vuonna 2016. Kuusi yhti6ta ei
maksa osinkoa. Osinkosumman mediaani kes-
kisuurissa yhtidissa on 13.223.000 euroa. Vaik-
ka ero mediaanin ja keskiarvon vililld ei ole
yhta suuri kuin large cap -yhtidissa, myos kes-
kisuurissa suurimmat osingot nostavat keskiar-
voa, joka on 16.554.000 euroa.

Mid: Osinkosumman mediaani
13 MEUR

Jos luvut lasketaan vain niistd yhtiostd, jotka
ylipaataan maksavat osinkoa, osingon mediaa-
ni on keskisuurissa yhtiissa 15.305.000 euroa.
Keskiarvo on sen sijaan selvasti korkeampi
20.101.000 euroa.

Osingon kokonaismaara kasvoi 74 prosentis-
sa mid cap -yhtidita verrattuna vuoteen 2014.
Kasvu vaihteli 3 prosentista lahes 300 prosent-
tiin. Kolmessa yhtiossa maksetun osingon ko-
konaismaara laski ja neljassa yhtiossa osake-
kohtainen osinko sdilyi samana kuin vuonna
2014.

My6s mid cap -yhtididen keskuudessa osinko-
jen maara vaihtelee merkittavasti yhtioittain,
vaikka selvda suurimpien joukkoa ei ndiden
yhtididen joukosta erota. Yhdella yhtiolla osin-
gon madra on romahtanut vuoteen 2014 ver-
rattuna.

Mid cap -osingon maksu 2016

» Maksoi osinkoa

Ei maksanut osinkoa

Mid cap osinkojen muutos 2016 verrattuna 2014

0% 20 % 40 %

m Osinko nousi
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Small cap -yhtiét osingonmaksajina

Vuonna 2016 yhteensd 34 small cap -yhti6ta
maksoi osinkoa. Toisin sanoen yli 40 prosenttia
small cap -yhtidistd ei maksa lainkaan osinkoa.

|
43 % pienista porssiyhtioista ei
maksa osinkoa

Kaikkien pienten porssiyhtididen osinkosum-
man mediaani on 820.000 euroa. Joidenkin yh-
tididen korkeampi osinkosumma nostaa keski-
arvon 2.258.000 euroon.

Small: osinkosumman mediaani
0,8 MEUR

Jos small cap -yhtididen osinkosumma lasketaan
vain niiden osalta, jotka ylipdataan maksavat
osinkoa, mediaani on 2.766.000 euroa keskiarvon
ollessa selvasti korkeampi 3.985.000 euroa.

Osingon kokonaismaara kasvoi 42 prosentissa
small cap -yhtioitd verrattuna vuoteen 2014. Kas-
vu vaihteli 15 prosentista 300 prosenttiin. 25 yhti-
0ssd maksetun osingon mdara kasvoi 12 yhtiossa
osingon mdara laski ja 17 yhtidssa osakekohtai-
nen osinko sdilyi samana kuin vuonna 2014. Kuu-
dessa osinkoa maksaneessa yhtidssa vertailutie-
toja ei ollut saatavilla vuodelta 2014.

Small cap -osingon maksu 2016

= Maksoi osinkoa

» Ei maksanut osinkoa

Small cap osinkojen muutos 2016 verrattuna 2014
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OSINGOT SUOMALAISISSA PORSSIYHTIOISSA 2016 I 19



Miljoonat

Miljoonat

Miljoonat

1500
1400
1300
1200
1100
1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

-100

70
60
50
40
3
2
10

o O

-10
-20

20,00

15,00

10,00

o

5,0

0,00

-5,00

-10,00

Osingon kokonaismaara, large cap

mVuosi 2014 m Muutos vuonna 2016

Osingon kokonaismaara, mid cap

mVuosi 2014 ® Muutos vuonna 2016

Osingon kokonaismaara, small cap

®Vuosi 2014  ® Muutos vuonna 2016

20 | OSINGOT SUOMALAISISSA PORSSIYHTIOISSA 2016



Yhtiokohtainen vaihtelu suurta

Edellisen sivun kaavioista ilmenee osinkomaarien
suuri vaihtelu yhtidittdin. Osingonmaksajien karki
on kapea kaikissa kokoluokissa. Muutaman suu-
rimman yhtidmme osinkosumma on omassa luo-
kassaan, ja muutenkin eri kokoluokkien yhtididen
(large, mid ja small) maksamat osingot kuvaavat
yhtion kokoluokkaa. Pienimmilldan yhtion osin-
kosumma on 240.000 euroa ja suurimmillaan 1,5
miljardia.

YHTEENVETO

Osinkotuotto on keskeinen tekija rahamarkkinoiden toimintaa. Suuren ulkomaalaisomistuksen
vuoksi on erityisen tarkeda noudattaa kansainvalisten sijoittajien odottamia kdytantoja.

Osinkotuotot ovat viime vuosina olleet keskimaarin nousussa. Kuitenkin yli viidennes suomalaisista
porssiyhtidista ei tand kevadna maksa osinkoa. Osinkotuottojen nousu ei merkitse ennéatyksellisen
suurta osinkokertymad, vaan viime vuosina on asteittain palattu finanssikriisia edeltédneiden vuo-
sien osinkotasoon. Osa kasvaneesta osinkomadrasta selittyy myods uusilla porssiyhtisilla. Lisaksi on
huomattava, etta viisi suurinta osingonmaksajaa kerryttda 60 prosenttia osinkosummasta. Valtio ja

eldkeyhtiot ovat suurimmat osingonsaajat.
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Keskuskauppakamari on laatinut selvityksen osingoista porssiyhtidissa. Selvi-
tys sisdltda tietoa siitd, miksi osinkoja maksetaan, mitd varoja voidaan osinkoi-
na maksaa sekd miten laki turvaa oikeuden osingon saamiseen mutta torjuu
liialliset osingot. Lisdksi kerromme osinkojen madristd ja niissa tapahtuneista muu-
toksista. Selvitys kattaa suomalaiset porssiyhtiot, joiden paalistauspaikka on Helsinki.
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