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� Mahtiyhtiö Nokia käynnis-
tää torstaina suomalaisten
pörssiyritysten tulosjulkistuk-
set, joita käsittelevät uutiset
hallitsevat lehtien – tämänkin
– taloussivustoja maaliskuun
loppuun. Joitakin poikkeuksia
lukuun ottamatta tulokset ker-
tovat iloista sanomaa.

Suomalaiset pörssiyritykset
kokonaisuutena menestyivät
viime vuonna paremmin kuin
koskaan ennen. Alan koke-
neimpiin numeroniiloihin
kuuluva Fides-rahastoyhtiöi-
den salkunhoitaja Hannu An-
gervuo arvioi Helsingin pörs-
sin päälistan yhtiöiden tuotta-
neen verojen jälkeen yli 17 mil-
jardin euron voiton. Se on nel-
jänneksen parempi kuin 2005
ja noin kymmenen prosenttia
näiden yritysten liikevaihdos-
ta.

Suuresta osasta koko tulos-
parannuksesta vastaavat kone-
paja- ja perusmetalliteollisuu-
den niin sanotut savupiippu-
yhtiöt.

Ne paremmin kuin mitkään
muut ovat päässeet nauttimaan
ennätysvuoden perussyystä,
poikkeuksellisen pitkään jat-
kuneesta ja vahvasta maail-
manlaajuisesta noususuhdan-
teesta.

Pahnanpohjimmaisia ovat
mammutti-Nokian imussa kas-
vaneet alihankkijat ja sopimus-
valmistajat kuten Perlos, As-
pocomp ja Elcoteq, takavuo-
sien huippufirmat. Nokialla
menee mainiosti, mutta ali-
hankkijoiden kannattavuus on
raunioina ja joitakin uhkaa
konkurssi.

”Nokia-klusterin yhtiöiden
sekä kurssi- että kannattavuus-
kehitys on ollut suuri petty-
mys”, sanoo Nordean analyy-
tikko Harri Taittonen.

Yritykset ovat hyvinä viime
vuosina maksaneet pois ison
osan veloistaan. Suuret yri-
tyskaupat ovat olleet harvassa.
Suomalaisten pörssiyhtiöiden
voitot ovat näin ollen jääneet
yhtiöiden holveihin. Tulos-
julkistuskevät antaa vastauk-
sen kiinnostavaan kysymyk-
seen, mitä tällä rahavuorella
tehdään.

Maksetaan isoja osinkoja, ar-
velevat asiantuntijat. Anger-
vuon arvion mukaan yli puolet
voitosta eli noin kymmenen
miljardia euroa jaetaan osin-
koina omistajille.

Osingonmaksu on selvästi
suositumpi tuloksen jakamis-
tapa kuin omien osakkeiden ta-
kaisinostot. Lähes kaikilla
pörssiyhtiöillä oli viime vuo-
delle yhtiökokouksen valtuu-
tus takaisinostoihin, mutta alle
parikymmentä käytti sitä.

Eniten osakkeitaan osti ta-
kaisin Nokia. Se ei pitkään
pohjalukemissa matanutta osa-
kekurssia kohentanut. Nokia
on suomalaisessa yritysmaail-
massa niin kirkas johtotähti,
että tämä kokemus on varmasti
hillinnyt muita ryhtymästä
suuriin omien osakkeidensa ta-
kaisinostoihin.

Suomalaiset pörssiosakkeet
eivät kansainvälisessä vertai-
lussa ole neljän nousuvuoden
jälkeenkään kovin kalliita. P/E-
luku eli hinnan suhde ar-
vioituun tuottoon on keski-
määrin 15,5 eli suunnilleen sa-
ma kuin Yhdysvalloissa ja vä-
hän korkeampi kuin koko Eu-
roopassa.

Kannattavuuden parantumi-
sessa 2006 oli ainakin Anger-
vuon mukaan kuitenkin huip-
puvuosi. Analyytikkojen kon-
sensus-ennuste povaa alka-
neelle vuodelle vielä 15 prosen-
tin parannusta. Fidesissä ollaan
huomattavasti varovaisempia
ja arvioidaan petrauksen jäävän
viiteen prosenttiin.

Nokia käynnistää
ennätysten
tulosjulkistuskauden
Jyri Raivio
helsingin sanomat

¬ Mikä tulos
     -kalenteri 2007

¬  Helsingin Sanomien talous- 
toimitus antaa Mikä tulos 
-sarjassa yrityksille tähtiä viime 
vuoden taloudellisen menes- 
tyksen perusteella. Analyysissä 
käytettävät tunnusluvut ovat 
samat kuin viime vuonna.

¬  Tähtiä annetaan 1–5 kappa- 
letta. Viime vuodesta lähtien 
HS on antanut myös puolik- 
kaita tähtiä. 

¬  Yritysten tuloskausi kestää 
noin kaksi kuukautta. Ensim- 
mäinen Mikä tulos -yhtiö on 
tänään torstaina viime vuoden 
tuloksestaan kertova Nokia. 
HS:n taloustoimitus arvioi 
Mikä tulos -sarjassa 47 yrityk- 
sen taloudellisen tilan sekä ar- 
vioi yrityksen strategiaa ja tule- 
vaisuuden näkymiä. Viimeise-
nä tulee 30. maaliskuuta Fazer.

¬  Arviossa käytettävät tunnus- 
luvut voidaan jakaa tärkeysjär-
jestyksessä kolmeen pääaluee-
seen: kannattavuuteen, vakava- 
raisuuteen ja maksuvalmiu-
teen. 

¬  Tähtiluokituksessa mukana 
olevat tunnusluvut ovat oman 
pääoman tuottoprosentti, liike- 
voittoprosentti, omavaraisuus-
aste, velkaprosentti, quick ratio 
ja liiketoiminnan kassavirta 
suhteessa taseen loppusum-
maan.

¬  Mikä tulos -sarjan oikaistut 
tunnusluvut laskee Taloussa-
nomat Oy:n yritysanalyytikko. 

¬  Arvioitavat yritykset toimitus 
on valinnut niiden liikevaih-
don, markkina-arvon, työnteki- 
jöiden määrän, kotimaisten 
omistajien määrän sekä yleisen 
kiinnostuksen perusteella.

¬  Pankkien sekä vakuutus- ja 
eläkeyhtiöiden tunnusluvut 
eivät ole verrattavissa muiden 
yritysten lukuihin, joten niille ei 
jaeta tähtiä.

¬  Yritysten tilinpäätökset ar-  
vioidaan paperilehdessä niiden 
julkaisemisen jälkeisenä päivä- 
nä. Lyhyempi tulosuutinen löy- 
tyy jo tilinpäätöksen julkaisu- 
päivänä HS:n verkkosivuilta 
osoitteesta www.hs.fi/talous.

¬  HS:n verkkosivuilta löytyy 
myös Mikä tulos -blogi, jossa 
taloustoimittajat kommentoi-
vat ja taustoittavat päivän 
tulosjulkistuksia. Mikä tulos- 
blogi löytyy osoitteesta: 
http://blogit.hs.fi/talous/
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Nokia
Kone
Cargotec
Fortum
Outokumpu
UPM-Kymmene
Finnair
Kemira
Kesko
Metsäliitto
M-real
Orion
Perlos
Tietoenator
Wärtsilä
Elcoteq
Elektrobit
Metso
Rautaruukki
Stora Enso
Elisa
SanomaWSOY
Stockmann
Uponor 
Alma Media
Neste Oil
YIT-yhtymä
Raisio
Amer Sports
Finnlines
Sampo
TeliaSonera Finland
KCI Konecranes
Huhtamäki
Lemminkäinen
Nokian Renkaat
OKO
SOK
Varma
Suomen Posti
Ilmarinen
Nordea Pankki Suomi
HK-Ruokatalo
Atria
Valio
VR-yhtymä
Fazer

47 yhtiötä Mikä tulos -analyysissä MP / HS
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Lähde: HS1) = ei tähtiluokitusta (pankit ja vakuutusyhtiöt)

� Tällä viikolla käynnistyvässä
pörssiyhtiöiden vuositulossar-
jassa juhlivat konepajayhtiöt.
Niistä perinteisesti ensimmäi-
seksi ehtivä hissi- ja liukupor-
rasyhtiö Kone aloittaa ilotuli-
tuksen perjantaina.

Konepajayhtiöiden ykkös-
ketju on imuroinut kansainvä-
lisestä investointiaallokosta
niin hyvän tilauskannan, että
se ulottuu joiltakin osin jopa
vuoteen 2009.

Suomalaiset konepajayhtiöt
kärvistelivät kymmenkunta
vuotta tilanteessa, jossa vallitsi
suuri haluttomuus investoin-
teihin. Nyt Kiinan ja koko Aa-
sian talousnousun käynnistä-
mä kysyntä saattaa yltää super-
sykliksi asti.

Suomalaisyhtiöt palvelevat
tyypillisesti teollisia yrityksiä.
Ne tarvitsevat raaka-aineiden
ja energian talteenottoa, kulje-
tusratkaisuja ja myös maan ja
talojen rakentamista. Vain met-
säpuolella on hiljaisempaa.

Suuret konepajayhtiöt pa-
rantavat kaikki tulostaan. Ko-
neen, Cargotecin ja Metson
nousu on selvä, Wärtsilän kan-
nattavuuden kohennus olen-
nainen. HS:n Mikä Tulos -sar-
jaan nousee vuosien tauon jäl-
keen kohisten nosturiyhtiö
KCI Konecranes.

Perusmetallissa juhlii Outo-
kumpu, Rautaruukin vuoro on
löysätä. 

Analyytikkojen konsen-
susennusteet osoittavat tulos-
parannusten jatkuvan myös tä-
nä vuonna, mutta viimevuoti-

nen huippu tasoittuu.
Yksittäisistä tuotealoista

vahvimmassa päässä ovat esi-
merkiksi Wärtsilän merimoot-
torit, joiden tilauskanta on
syksyllä laskennallisesti ulot-
tunut 40 kuukauden päähän.

”Herkällä korvalla kuunnel-
laan nyt yritysten kommentte-
ja kuluvasta vuodesta. Ne ovat
olleet toistaiseksi ohjaukses-
saan erittäin varovaisia. Sa-
moin on mahdollista, että hy-
vässä suhdanteessa kulut alka-
vat karata”, sanoo OKO:n tut-
kimusjohtaja Pekka Spolan-
der.

Konepajojen kovassa buu-
missa monet kohottivat kul-
miaan, kun Teknologiateolli-
suuden toimitusjohtaja Martti
Mäenpää ennusti Perloksen
kohtaloa Suomen kone- ja me-

tallituoteteollisuudelle.
Mäenpään mukaan hiipumi-

nen uhkaa kaikkia, jotka halua-
vat myydä tuotteitaan globaa-
leille markkinoille, ”jos ei teh-
dä joustavia työmarkkinarat-
kaisuja”.

”Jos näkemyksestä riisutaan
pois annos etujärjestöpolitiik-
kaa, tällaista tapahtuu jossain
muodossa joskus”, sanoo Etlan
tutkimusjohtaja Pekka Ylä-
Anttila.

Totuus konepajojen tulevai-
suudesta on Ylä-Anttilan mu-
kaan vivahteikkaampi kuin
kännykkäteollisuuden alihan-
kinnan, jonka elinkaari on ol-
lut oleellisesti nopealiikkei-
sempi. Jo nyt osa kansainvälis-
ten brändien alihankinnasta on
muualla kuin Suomessa.

Valmistuksen siirtyminen
Suomesta on myös tutkija

Kimmo Kevätsalon mielestä
hidas prosessi.

”Täkäläinen teollisuus tekee
yksittäistuotteita, ei autojen ja
kännyköiden kaltaisia massa-
tuotteita”, hän sanoo.

Kevätsalon mukaan suurista
kansainvälisistä konepajabrän-
deista osa on jo käytännössä
mennyt Suomesta, osa menee
hitaasti.

”Suomalaisessa valmistuk-
sessa on hiljaista osaamista, ja
tuotekehityksen ytimen säilyt-
täminen kotona on arvo sinän-
sä. Tietenkin tuotekehityksen
säilyttäminen Suomessa on va-
lintakysymys siinä missä pää-
konttorin paikankin”, hän sa-
noo.

Kevätsalo on eniten huolis-
saan pienten ja keskikokoisten
alihankintapajojen tulevaisuu-
desta. 

� Viime vuoden
huipputulokset
eivät taitu
tänäkään vuonna

Pentti Laitinen
helsingin sanomat

Konepajat niittävät satoa
korkeista tilauskannoista

Wärtsilän dieseleillä on ollut kova vienti. Kuvassa tuotantoa Vaasan W20-tehtaalta. 

heikki saukkomaa / lehtikuva

� Teknologian ja innovaatioi-
den kehittämiskeskuksen Te-
kesin ottama biotekniikkariski
alkoi toteutua konkreettisesti
viime vuonna. Noin 12 miljoo-
naa euroa Tekes-rahaa saanut
turkulainen Juvantia Pharma
sulki ovensa, eivätkä muutkaan
biotekniikkayhtiöt ole päässeet
jaloilleen.

Eniten rahoitettujen biotek-
niikkayritysten toiminta on
edelleen raskaasti tappiollista
ja liikevaihtokin on jäänyt pie-
neksi.

Silti Tekes jatkoi 2006 bio-
tekniikan yhtiöiden rahoitta-
mista aiempien vuosien tah-
tiin. Bioalan yritysten tutki-
mus- ja innovaatiotoimintaan
annettiin 26 miljoonaa euroa
eli lähes sama summa kuin
kahtena edellisenäkin vuonna.

Tekesin ylijohtaja Martti af
Heurlin myöntää, että biotek-
niikalle asetut odotukset eivät
ole toteutuneet.

”Syksyllä tarkennettiin lin-
jausta, jonka mukaan biotek-
niikkaa rahoitetaan. Nyt odo-
tamme aiempaa paljon sel-
keämpiä liiketoimintasuunni-
telmia, ennen kuin rahaa tu-
lee”, Heurlin sanoo.

Tekes julkisti eilen keskiviik-
kona, mille yrityksille se jakoi
271 miljoonan euron rahoitus-
pottinsa viime vuonna. Biotek-
niikan yhtiöistä edelleen on-
nekkain oli Biotie Therapies,
joka keräsi kahden miljoonan
euron rahoituksen. Se on yhtä

paljon kuin esimerkiksi Outo-
kumpu sai.

Helsingin Sanomien selvi-
tyksen mukaan Biotie on saa-
nut kymmenessä vuodessa yli
30 miljoonaa euroa Tekes-ra-
haa. Heurlinin mukaan se on
kuitenkin kannattanut, sillä
yhtiön lääkekehitystyössä on
nyt näkyvissä positiivisia
merkkejä.

Biotie on myös pysytellyt
Suomessa päinvastoin kuin
FibroGen ja Juvantia, joiden
käytännön toiminta on siirty-
nyt ulkomaille.

FibroGenin osti amerikka-
laisyhtiö ja Juvantian sekä sen
kehittelemän parkinson-lääk-
keen osto-optio on sveits-
iläisyrityksellä.

Juvantia Pharman hallituk-
sen puheenjohtaja Keijo Väki-
parta sanoo, että yhteensä
noin 16 miljoonan euron julki-
nen rahoitus Tekesiltä ja Sitral-
ta ei ole mennyt missään ta-
pauksessa hukkaan.

”Tästä tapauksesta on saatu
oppia tulevaa varten. Ja saat-
taahan sveitsiläisyhtiö vielä
maksaa Juvantiasta jotakin, jos
lääke onnistuu”, pääomasijoit-
taja Biofundin osakas Väkipa-
rata sanoo.

Yksityinen Biofund on pa-
nostanut Juvantiaan muutama
miljoona euroa.

Viime vuonna Tekes-rahoi-
tuksen kärkeen nousi bioalan
ohella muutama muukin pie-
nempi yritys. Pieni mikropii-
rien uusia materiaaleja tekevä
Silecs sai 2,9 miljoonaa euroa.

Mystinen espoolaisyritys on
saanut kymmenessä vuodessa
lähes kymmenen miljoonaa
euroa julkista rahaa, vaikka se
ei ole toimittanut tilinpäätök-
siään kaupparekisteriin vuoden
2002 jälkeen.

Taloudellisia tietoja ei saa
yrityksestä edes erikseen pyy-
tämällä.

Eniten julkista Tekes-tukea
sai viime vuonna jälleen Nokia,
jonka projektit keräsivät noin
15 miljoonaa euroa. Nokian
saama tuki on noussut: se on
kolmisen miljoonaa enemmän
kuin aiempina vuosina keski-
määrin.

Nokia johtaa ylivoimaisesti
myös pitkän aikavälin tilastoja:
kymmenessä vuodessa Nokian
ja sen tutkimusprojektien saa-
ma tuki on huikeat 120 miljoo-
naa euroa.

Nokian ja muiden suurten
yritysten rahoittamisen idea
on täysin toinen kuin pienten
riskiyritysten. Tekes toivoo, et-
tä isoilta yrityksiltä valuu osaa-
mista pieniin yrityksiin yhtei-
sissä kehitysprojekteissa.

Tekes jatkoi
bioalan rahoitusta 
riskeistä huolimatta

Tekesin suosikit kymmenen vuoden ajalta
¬Yritysten ja niiden projektien saama rahoitus Tekesiltä 1997–2006
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Televiestintä

Monialayhtiö

Lääkkeiden valmistus

Tulehdus-  ja riippuvuussairauksien 
hoito biotekniikalla

Teräs ja teknologia

Öljynjalostus

Sähkövoima ja automaatio

Biomateriaalit

Hormonien säätelymekanismit 
biolääkkeillä

Kiinteät ja langattomat verkot

Hissit ja liukuportaat

Monialayhtiö

Metallituotteet

Kemia

Muovituotteet

Puunjalostusteollisuuden tutkimus

Säähavaintolaitteet

Energia

Televiestintälaitteiden alihankkija

Parkinsonin tauti, verisuonisairaudet, 
kipu. Biotekniikan yhtiö.

Metsäteollisuus

Metsäteollisuus

Puolijohteet

Mikropiirien uudet materiaalit

Lääkevalmistus

Tietokoneohjelmistot

Patentointi ja patentin myynti

Biotekniikan ohjelmistot

3. sukupolven hiv-rokote 

Tietoliikennelaitteet

*Tulos ja liikevaihto vuodelta 2005, paitsi Silecs 2002Lähde: Tekes, Asiakastieto, Helsingin Sanomat

Toimiala Henkilöstö
Tulos*
euroa

Liikevaihto
euroa

Tekes-rahoitus
euroa

JH / HS

� 12 miljoonalla rahoitettu bioyhtiö
Juvantia Pharma sulki ovensa

� Nokia on Tekesin ylivoimainen
lellikki 120 miljoonan rahoituksella

Tuomo Pietiläinen
helsingin sanomat

Lehtomäki tukee
kahdenvälisiä
kauppa-
neuvotteluja

� Maailman kauppajärjestön
WTO:n Dohan-neuvottelu-
kierros on yhtä jumissa kuin
heinäkuussa, jolloin neuvotte-
lut katkaistiin. 

Ulkomaankauppaministeri
Paula Lehtomäen (kesk)
mukaan viime aikojen varovai-
set tunnustelut eivät ole tois-
taiseksi tuottaneet mitään
konkreettista tulosta.

Lehtomäen mukaan siksi on
tarpeen, että EU alkaa neuvo-
tella kahdenvälisistä sopimuk-
sista tärkeiden kauppakump-
paneiden kanssa. Lähinnä kyse
on Etelä-Korean, Intian ja
Asean-maiden kanssa käytä-
vistä neuvotteluista.

”EU:lle on turvattava samat
lähtökohdat kuin muualta
maailmalta tulevilla kilpaili-
joilla on”, Lehtomäki sanoi
keskiviikkona. STT

Luhta osti
enemmistön
Everdealista 
LAHTI. Lahtelainen Luhta on
laajentanut yrityskaupalla
merkkivaatevalikoimaansa.
L-Fashion Group ostaa enem-
mistöosuuden Everdealista,
jonka päätuote on YourFACE-
merkki.

Everdealin liikevaihto oli
viime tilikaudella noin kym-
menen miljoonaa euroa ja
voitto puolisen miljoonaa.
Yhtiöryhmän ovat omistaneet
Soile, Tapani ja Aleksi Pent-
tilä. STT

Norja nosti
yllättäen korkoa
� Norjan keskuspankki nosti
keskiviikkona yllättäen kes-
keistä ohjauskorkoaan 0,25
prosenttiyksikköä 3,75 pro-
senttiin. Koronnostolla kes-
kuspankki yrittää hillitä talou-
den inflaatiopaineita ja estää
talouden ylikuumenemista.
Edellisen kerran Norjan kes-
kuspankki nosti korkoa saman
verran joulukuun puolivälissä. 

Startel

Tekes-rahan pitäisi hyödyttää Suomea ja suomalaisia
� Teknologian ja innovaatioi-
den kehittämiskeskuksen
myöntämä tutkimus- ja tuote-
kehitysrahoitus on tarkoitettu
Suomessa rekisteröidyille ja
toimiville yrityksille ja muille
yhteisöille. 

Tekesin mukaan rahoituksen
edellytyksenä on, että yrityk-
set ja yhteisöt toteuttavat
projektin ja hyödyntävät sen
tulokset Suomen yhteiskuntaa,
kansalaisia, kansantaloutta ja
ympäristöä edistävällä tavalla.

”Tärkeimpiä keinoja ovat
osaamisen monipuolinen

kehittäminen, verkottuminen
kansallisesti ja kansainvälisesti
sekä suorat ja välilliset liiketoi-
mintavaikutukset Suomessa
työpaikkojen, liikevaihdon ja
viennin avulla”, Tekes katsoo.

Yritys omistaa projektissa
syntyvät keksinnöt.

Tekes voi periä rahoja takai-
sin viiden vuoden ajalta, jos
niitä on käytetty väärin tai
hyödyt katoavat ulkomaille.
Tekesissä mietitään nyt, pitäi-
sikö Suomen-toimintansa
lopettavan Perloksen saamia

tukia periä takaisin.
Tekes on tukenut Perloksen

tutkimus- ja kehittämistoimin-
taa vuosina 2001–2006 yh-
teensä 1,1 miljoonalla eurolla.
Moneen biotekniikan yrityk-
seen verrattuna se on vähän.

Tekes voi määrätä jo makse-
tun rahoituksen takaisin-
perittäväksi, mikäli yritys on
lopettanut rahoituksen kohtee-
na olevan projektin, supistanut
tai muuttanut sitä olennaisesti
tai luovuttanut sen toiselle.
Takaisinperintään voidaan
myös ryhtyä, jos yritys on

joutunut ulosottoon, selvitys-
tilaan, konkurssiin tai yritys-
saneeraukseen.

Biotekniikan yhtiöihin on
uponnut paljon kansalaisten
verovaroja, mutta niitä tullaan
tuskin koskaan perimään
takaisin. Tekesissä ajatellaan,
että kyse on normaalista ris-
kistä, joka valtion varoilla
täytyy ottaa. Jos valtio ei aut-
taisi riskiyrityksiä alkuun, ei
yksityistä rahaakaan tulisi.

Moni biotekniikan yhtiö on
taloudellisesti niin heikoissa

kantimissa, että takaisinperittä-
vää ei ole. 

Sinänsä Tekesissä voisi
pohdiskella, voivatko bio-
teknisten lääkekehittäjien
tulokset koskaan jäädäkään
Suomeen. Miniyritysten voi-
mat eivät riitä lääkkeiden
kaupallistamiseen, vaan isot
lääkeyhtiöt ostavat oikeudet
ulkomaille. Hyöty Suomelle
jää pakostakin pieneksi, kun
Suomen ainut iso lääkeyhtiö
Orion ei ole biolääkkeistä
innostunut.

Tuomo Pietiläinen
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