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Taman kandidaatintutkielman tavoitteena on selvittda Suomessa toimivien matkustajavarustamoi-
den taloudellisia toimintaedellytyksia. Tutkimus keskittyy kolmeen suurimpaan Suomessa toimivaan
matkustajavarustamoon (AS Tallink Grupp, Viking Line Abp, Rederiaktiebolaget Eckerd). Taloudellis-
ten toimintaedellytysten selvittdmiseksi tarkastellaan kohdeyritysten taloudellista suorituskykya
vuosina 2011-2018 ja analysoidaan matkustajavarustamoiden toimintaymparistda. Tutkimus on laa-
dullinen ja se on toteutettu vertailevana tapaustutkimuksena. Toimintaedellytysten selvittamiseksi
kdaytetaan tilinpaatos- ja toimintaymparistéanalyysia, jossa hyédynnetadan myos pienimuotoista

haastattelua.

Tutkimusten tuloksista selvida matkustajavarustamoiden kamppailevan heikon kannattavuuden ja
vaatimattoman kasvun olosuhteissa. Vaikka kannattavuus on heikkoa, on yhtididen vakavaraisuus
ollut hyva. Maksuvalmiudessa on Tallinkilla ollut ongelmia, mutta viime vuosina sekin on yltanyt
tyydyttavalle tasolle. Matkustajavarustamoiden toimintaymparistosta esille nousivat mm. verotus,

vaylamaksut, tydmarkkinatuet, lait ja ennen kaikkea ymparistosaadokset.

Selviytyakseen laivayhtididen taytyy uudistaa jatkuvasti palvelukonseptejaan, 16ytaa uusia asiakas-
ryhmia ja harjoittaa tiukkaa kustannusten hallintaa. Lisdksi yhtididen tulee aktiivisesti tutkia mah-
dollisuuksia toimialajarjestelyihin. Taman hetkinen hintakilpailu on ajanut matkustajavarustamot
kannattavuuden puolesta niin ahtaalle, etta tulevaisuudessa toimialan konsolidointi on hyvinkin

mahdollista.
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The objective of this bachelor’s thesis is to analyze the financial and operational standing of the
passanger shipping industry in the Northern Baltic region. This study focuses on the three leading
passenger shipping companies operating in the waters of Northern Baltic Sea (AS Tallink Grupp,
Viking Line Abp, Rederiaktiebolaget Ecker®). The financial performance of the companies as well as
their operating environment is analyzed over the period of 2011-18. This thesis is a qualitative re-
search that has been carried out as a comparative case study. The research includes two analysis

methods: Financial and environmental analysis. The last said includes also a small interview.

The study presents an industry with a relatively modest growth potential coupled with unsatisfac-
tory profitability. Despite the modest financial performance the companies included in the study
have currently healthy balance sheets. Likewise, their solvency has improved and is currently at a
satisfactory level. Key issues in the operational environment of the passanger shipping companies
are for example taxation, sea lane tariffs, crew related subsidies, legislation as well as tightening

environmental regulations.

In order to remain competitive shipping companies have to keep renewing their service concepts,
find new customer groups as well as excercise tight cost control in their land and sea based opera-
tions. Furthermore, companies should be open to value enhancing consolidation. The ongoing fierce
price competition in the passanger shipping industry makes it increasingly likely that consolidation

will be carefully considered by the leading companies.
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1 Johdanto

”Navigare necesse est, vivere non est necesse”

- Gnaeus Pompéius Magnus 56 eaa.

Purjehtiminen on valttamatonta, elaminen ei ole valttamatonta, sanoi Gnaeus Pompéius maarates-
saan laivat myrskyisalle Valimerelle vuonna 56 eaa. kuljettamaan viljaa Rooman valtakunnan tarpei-
siin (Jackson 2006, 79). Tuo historiallinen lausahdus kuvastaa merenkulun merkitystda myds Suo-
melle. Maamme on ollut ja on edelleen maantieteellisen sijaintinsa johdosta riippuvainen kauppa-
merenkulusta. Merenkulun vaikutus on ollut ratkaiseva maailmankaupan kehityksessa, ja vaikka
kauppamerenkulku on nykyisin marginaalinen osa (0,5 %) Suomen bruttokansantuotetta, on se kes-
keinen osa infrastruktuuria, ja sitd kautta sen vililliset vaikutukset ovat yhteiskunnan muille toimi-

aloille edelleen hyvin merkittavat (Kaukiainen 2008, 11-14).

Matkustajavarustamoiden rooli maamme hyvinvoinnin ndakokulmasta on tarkea niin rahdin kuin
matkustajamaarienkin osalta. Merikuljetusten osuus Suomen tavaraviennista oli vuonna 2018 pai-
nolla mitaten 90 % ja tuonnista 80 % (Tapaninen 2019, 24). Matkustaja-autolauttojen osuus naista
molemmista on merkittava. Matkustaja-autolautat kuljettivat vuonna 2018 Suomen kappaletavara-
viennistd 60 % ja -tuonnista 50 %. (Suomen Varustamot 2018.) Matkustaja-autolauttojen kayttami-
nen rahdin kuljetuksessa on hyodyttanyt Suomea tuomalla vientiyrityksille kustannustehokkaat me-
rikuljetukset ja matkustajille vakimaaraan nahden erittdin tiheat laivayhteydet (Haapasaari 2019).
Vuonna 2018 matkustaja-autolautat kuljettivat Suomen ja Ruotsin sekd Suomen ja Viron valilld |ahes
17,6 miljoonaa matkustajaa, mika on yli 90 % kaikista laivamatkustajista Suomen ja ulkomaiden va-

lilld (Traficom 2019, 31).

Matkustajavarustamoiden toimintaymparistoon liittyy useita tekijoitd, jotka poikkeavat tavallisesta
liilketoimintaymparistosta. Meriliikenteeseen kohdistuvat paasténormit ovat kiristyneet ja yha kiris-
tymassa etenkin Itdmerelld (Busk & Harmala 2016, 10). Samanaikaisesti varustamot ovat kovassa
kilpailutilanteessa toistensa kanssa (Tallink 2019b, 6). Valtion tukijdrjestelmistd on herannyt kriit-
tistd keskustelua (Bhose 2019). Tallinna-tunneli on mahdollisesti tuloillaan (LVM 2019). Viron alko-

holiverotus on vaihdellut viime vuosina (Petdinen 2019). Toisaalta valoa luovat esimerkiksi uudet
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kasvavat matkustajaryhmat muualta Euroopasta seka Aasiasta (Tallink Silja 2019). Toimintaympa-
ristdad voidaan kuvata vahintaankin mielenkiintoiseksi ja haasteelliseksi. Taman tutkimuksen tarkoi-
tuksena on selvittdad, miten Suomessa toimivat matkustajavarustamot ovat parjanneet ja parjaavat
tdssa haasteellisessa toimintaymparistdssaan. Kiinnostavan tutkimuksen aiheesta tekee sen niin

suora kuin valillinenkin merkittavyys Suomen kansantalouden kannalta.

1.1 Aiempi tutkimus ja kirjallisuus

Kansainvalisesti varustamotoimialalta 16ytyy monenlaista tutkimustietoa aluksen teknisista ominai-
suuksista (Deniz & Burak 2016) laivareittien suunnitteluun (Sun et al. 2018). My6s taman tutkimuk-
sen aihealueeseen liittyvaa kirjallisuutta ja tutkimusta on olemassa. Varustamoiden talousjohtami-
seen liittyvia yleisteoksia ovat muun muassa ”Shipping and Logistics Management” (Lun, Lai &

Cheng 2010) seka "The Blackwell Companion to Maritime Economics” (Talley 2012).

Varustamoiden taloudellisia toimintaedellytyksia selvitettdessa on otettava huomioon monenlaisia
asioita yritysrahoituksesta ymparisténormeihin. Yksi varustamoyritysten rahoitusstrategian tar-
keimpid kysymyksia on, miten alusten hankinta rahoitetaan, mika puolestaan heijastuu yritysten
padomarakenteeseen. Varustamoyhtididen padgomarakennetta ovat tutkineet muun muassa Paun
ja Topan (2016) seka Dropetz, Gounopoulos, Merikas ja Schroder (2013). Alusten hankintastrategi-
oista puolestaan |6ytyy tietoa monista lahteista, jotka ovat ansiokkaasti koonneet yhteen Alexandri-
dis, Kavussanos, Kim, Tsouknidis ja Visvikis (2018). Kyseinen tutkimus kokoaa myds muuta varusta-
moiden rahoitukseen liittyvaa hyodyllista tutkimustietoa. Taman lisdaksi meriliikenteen rahoitukseen
keskittyy teos “The International Handbook of Shipping Finance” (Kavussanos, Visvikis 2016). Myo6s
varustamoiden kannattavuuteen liittyen 16ytyy tutkimuksia. Esimerkiksi taloudellista lisdarvoa va-

rustamotoiminnassa ovat tutkineet Kang, Wang, Bang ja Woo (2016).

[tdmeren alueen matkustajavarustamoihin liittyva tutkimustieto on kuitenkin hyvin sirpaleista. Ylei-
simpia tutkimuskohteita ovat olleet Itdmeren paastorajoitukset (Stalmokaité 2019). Suomalaiseen
varustamoalaan liittyvid selvityksid on muutamia. Hernesniemi (2012) on selvittanyt merenkulun
toimintaedellytyksia, kilpailukykya ja julkisen talouden sopeuttamistoimia. Repka et al. (2017) tut-

kivat merenkulun ymparistésaantelyn vaikutusta Suomen elinkeinoelamalle. Lehto, Karppinen,
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Oulasvirta ja Saarijarvi (2017) ovat puolestaan selvittaneet matkustajavarustamoiden saamia valti-
ontukia. Naihin tukiin liittyy my0s valtiovarainministerion merenkulun tukijarjestelmaa selvittavan
tyoryhman raportti (VWM 2019). Lahtokohtaisesti tutkimukset ovat kuitenkin koskeneet kaikkea va-
rustamotoimintaa tai jopa koko meriklusteria. Tuoretta matkustajavarustamoiden taloudellista suo-
rituskykya ja toimintaedellytyksia kattavasti kasittelevaa tutkimusta ei ole. Taman tyon tarkoitus on

vastata tahan puutteeseen.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Taman kandidaatintutkielman tavoitteena on tutkia Suomessa toimivien matkustajavarustamoiden
taloudellisia toimintaedellytyksia. Aluksi on luonnollista maaritella, mita taloudellisilla toimintaedel-
lytyksilld tassa tutkimuksessa tarkoitetaan. Yleisesti ei ole olemassa yksiselitteista maaritelmaa, mita
taloudellisiin toimintaedellytyksiin (ts. taloudelliseen suorituskykyyn) kuuluu (Neely 2002, 16). Jyrki
ja Mervi Niskanen (2016, 55) maarittelevat taloudelliset toimintaedellytykset kolmeen eri osa-alu-
eeseen: kannattavuuteen, vakavaraisuuteen ja maksuvalmiuteen. Toisaalta Dahmash (2015) tuo
esiin tutkimuksessaan koon vaikutuksen kannattavuuteen ja sita kautta toimintaedellytyksiin. Laiti-
nen (2002, 11-15) puolestaan jakaa toimintaedellytykset kolmeen prosessiin: kasvuun, tulon tuot-
tamiseen ja rahoitukseen. Tassa tyossa kaytetdan naiden maaritelmien yhdistelmaa. Kriteerit jae-
taan kannattavuuteen, rahoitukseen (vakavaraisuus ja maksuvalmius) seka kokoon ja kasvuun. Toi-
mintaedellytykset maaritellaan viela tarkemmin tutkielman kolmannessa luvussa "Teoreettinen vii-

tekehys”.
Tutkimuksen tavoitteen saavuttamiseksi paatutkimuskysymykseksi on maaritelty

e Miten Suomessa toimivat matkustajavarustamot parjaavat haasteellisessa toi-

mintaymparistossa?
Tutkimuksen alakysymykset puolestaan ovat

1. Miten Suomessa toimivien matkustajavarustamoiden taloudellinen suorituskyky
on muuttunut vuosina 2011-2018, ja miten yritykset vertautuvat keskendaan?
2. Mitka tekijat vaikuttavat matkustajavarustamoiden taloudellisiin toimintaedel-

lytyksiin?
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Tassa tyossa selvitetdan merkittdvimpien Suomessa toimivien matkustajavarustamoiden taloudel-
lista tilaa tarkastelemalla yhtididen toimintaedellytyksia viime vuosien tilinpaatdsten valossa tilin-
paatosanalyysin keinoin. Naita tilinpaatosanalyysin tuloksia on puolestaan tarkoitus peilata yrityk-
sen toimintaymparistéon. Tutkimuksen tavoitteen saavuttamiseksi tilinpaatosanalyysin lisaksi

tyOssa tehddadan myos toimintaymparistdanalyysi.

1.3 Tutkimuksen rajaukset

Tyypillista suomalaisessa matkustajaliikenteessa merelld on, ettda samalla aluksella kulkee yleensa
my0s rahtia (ropax), ja tdma tutkimus keskittyy juuri tallaiseen integroituun liiketoimintaan. Suo-
messa toimii useita matkustajavarustamoita. Tama tutkimus on kuitenkin rajattu kolmeen edusta-
vimpaan matkustajavarustamoon: AS Tallink Gruppiin (myoh. Tallink), Viking Line Abp:hen (myoh.

Viking Line) ja Rederiaktiebolaget Eckeréhon (myoh. Eckerd).

Tallinkin osalta kasittelyn kohteeksi olisi voitu ottaa myds konsernin suomalainen tytaryhtio Tallink
Silja Oy. Paadyin kuitenkin ottamaan tarkastelun kohteeksi koko konsernin, koska Tallink Silja Oy
huolehtii vain Suomen ja Ruotsin valisesta lilkkenteesta. Suomen ja Tallinnan vélinen lilkkenne on mer-
kittava osa Suomen matkustajavarustamotoimialaa, ja Tallink on matkustajamaaralla mitattuna ta-
man reitin markkinajohtaja 57 %:n osuudellaan (Tallink 2019, 13). Sen jattaminen pois ei olisi tutki-

muksen tavoitteiden kannalta jarkevaa.

Viking Line on toinen merkittava Suomessa toimiva matkustajavarustamo. Suomi-Ruotsi-akselilla
Viking Line oli matkustajamaaralla mitattuna niukasti markkinajohtaja ollen samalla merkittava te-
kija myos Tallinnaan suuntautuvassa liikenteessa (Viking Line 2019, 11). Merkittavien markkina-
osuuksien lisdksi Viking Line on myods huomattava valtion tukien saaja. Suomen valtion jakamista

miehistokustannustuista Viking Linen osuus on ldhes puolet (Lehto et al. 2017, 14).

Eckerd on selvasti edelld mainittuja matkustajavarustamoita pienempi, mutta merkittava toimija
etenkin Tallinnan liikenteessa. Konsernin Helsinki-Tallinna-liikenteestd huolehtivan tytaryhtion Ec-
kerd Linen markkinaosuus kyseisella reitill3 oli vuonna 2018 yli 20 %. (Alands Sjofart 2019) Tina
vuonna yhtié on avannut myds uuden reitin Vuosaaresta Tallinnan Muugaan (Eckero Line 2019),

mika osoittaa, etta yhtio pyrkii vahvistamaan kilpailuasemaansa.
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Suomessa toimii toki muitakin matkustajavarustamoita, mutta ne on jatetty tdman tutkimuksen ul-
kopuolelle useasta syysta. Ensimmainen ja merkittavin syy on, ettd matkustajamaarilla mitattuna
edelld mainitut yhtiot yhdessa hallitsevat ldahes koko markkinaa. Sen lisdksi tassa tutkimuksessa
keskitytdaan erityisesti matkustajaliikenteeseen kolmesta merkittavimmasta matkustajasatamakes-
kittymasta: padkaupunkiseudulta, Ahvenanmaalta ja Turun-seudulta. Tasta syysta pois tarkastelusta
jaa auttamatta Wasa Line, joka lilkennoi ainoastaan Vaasan ja Uumajan valista reittia. Merkittavia
toimijoita ulkomaan matkustajaliikenteessa ovat myds St. Peter Line ja Finnlines Oyj. Helsingin ja
Pietarin valilla risteileva St. Peter Line jatetdan pois, koska tuolla reitilla ei ole kilpailevia yhtioita ja
Helsinki-Tukholma valilla yritys ei ole merkittava toimija. Finnlines Oyj puolestaan kuljettaa ldhinna

rahtia ja matkustajaliiketoiminta on yhtiolla selkedsti pienimuotoista.

Oman haasteensa tutkimuksen rajaukselle luo vertailtavien yritysten muu kuin matkustajavarusta-
moliiketoiminta. Tallinkin tilinpaatoksessa konsernin liiketoiminta sisaltaa laivaliikenteen lisdksi
my0s hotellitoimintaa. Hotellitoiminnan osuus on kuitenkin vain 1-2 %:n luokkaa koko liiketoimin-
nasta (Tallink 2019, 9), joten sitd ei tassa tutkimuksessa eliminoida. Taman lisdaksi myos Tallinkin
Viron ja Ruotsin valinen liikenne sisaltyy tilinpaatdksiin. Ndiden osalta eliminointi ei ole kaytettavissa
olevien tietojen pohjalta mahdollista. Tallink-konsernin sisallyttdminen tutkimukseen on kuitenkin

perusteltua nimenomaan Suomen ja Viron valisen liikenteen tarkeyden vuoksi.

Eckerdlla tilinpaatostiedot sisadltavat kolme puhtaasti rahtikdytossa olevaa alusta (Liite 1) seka pie-
nimuotoista linja-autoliiketoimintaa (Rederi Ab Eckero 2019, 2). Mydskaan nadiden eliminointi ei ole
mahdollista kaytettdvissa olevin tiedoin. Myo6s Viking Linella on matkustajavarustamotoiminnan

ohella linja-autoliiketoimintaa (Viking Line 2019, 2).

Ajallisesti tutkimus on rajattu tilinpdaatésanalyysin osalta tilikausiin 2011-2018. Tilinpaatésanalyysin
pitka vertailuajanjakso mahdollistaa syvallisemman vertailun yhtididen kesken. Muutoin tutkimusta
ei ole tarkasti rajoitettu ajallisesti, koska tarkoituksena on kasitellda myds matkustajavarustamoiden

ldhitulevaisuutta.



1.4 Tyon rakenne

Ty6ssa on viisi paalukua. Ensimmaisessa eli johdannossa kdaydaan lapi tdaman alaluvun lisaksi tutki-
muksen taustaa sekd aiheeseen liittyvaa aiempaa tutkimusta ja kirjallisuutta. Luvussa esitelldan
myos tutkimuksen tavoitteet, tutkimuskysymykset seka rajaukset. Toinen luku kasittelee suunnitel-
tuja tutkimusmenetelmia ja -aineistoa. Kolmas luku sisaltaa tutkielman teoreettisen viitekehyksen.
Luvussa kaydaan lapi taloudellisten toimintaedellytysten maaritelmaa, tutkimuksen kohteena olevia
yrityksia ja varustamotoimialaa yleisesti seka toimialan erityispiirteita. Lisaksi luvussa kasitellaan ti-
linpaatdsanalyysin ja toimintaymparistéanalyysin paapiirteet. Neljas luku sisadltda tutkimuksen em-
piriaosion, joka suoritetaan tilinpaatosanalyysilla seka toimintaymparistéanalyysilla. Viides luku si-

saltaa yhteenvedon tutkimuksen tuloksista.



2 Tutkimusmenetelmat ja -aineisto

Taman kandidaatintyon tutkimusmenetelma on vaikea tasmallisesti maarittaa puhtaasti kvantitatii-
viseksi tai kvalitatiiviseksi. Vaikkakin tunnuslukuanalyysin osalta tilinpaatosanalyysi on numeerisen
datan kasittelya ja myos alustavana tuloksena on numeerista tietoa, on tilinpaatdsanalyysin tavoite
kuitenkin ymmartaa ja kuvata ilmioita lukujen takana, mika tayttaa laadullisen tutkimuksen tunnus-
piirteet (Jarvenpaa & Kosonen 1997, 20). Kvalitatiivisen eli laadullisen tutkimuksen tavoitteena on
ilmidon kuvaaminen, sen ymmartaminen ja tulkitseminen ilman kvantitatiivisen tutkimuksen mukai-
sia yleistyksid. Laadullista tutkimusta pystytdan hyoédyntamaan maarallisten tutkimustulosten sy-

ventdmiseen ja ymmartamiseen. (Koskinen, Alasuutari & Peltonen 2005, 24.)

Tyon tavoitteena on induktiivisesti tehda johtopaatoksia tunnuslukuanalyysin tuloksien ja toimin-
taymparistoa koskevien tietojen pohjalta. Induktiivisella tutkimusotteella tarkoitetaan johtopaatos-
ten tekemista keratyn datan perusteella. Siind ei yleensa muodosteta ennen tutkimusta valmista
hypoteesia, jonka toteutumista tutkitaan, vaan tarkoitus on pyrkiad selittdmaan asioiden yhteytta
toisiinsa seka niiden luonnetta. (Saunders, Lewis & Thornhill 2016, 569-571.) Juuri tasta on kysymys
myo0s tassa tutkimuksessa, jossa tarkoituksena on muodostaa syvallinen ymmarrys matkustajava-

rustamoiden taloudellisista toimintaedellytyksista.

TyOssa tutkitaan tilinpaatos- ja tunnuslukuanalyysin avulla kolmen matkustajavarustamon taloudel-
lista suorituskykya vuosilta 2011-2018. Taltd osin tutkimusta voidaan pitdd tapaustutkimuksena
(Case Study), silla tapaustutkimuksella tarkoitetaan “tutkimusta, jossa tutkitaan yksi tai enintaan
muutama tietylla tarkoituksella valittu tapaus” (Koskinen et al. 2005, 154). Tapaustutkimus on tut-
kimusta, joka tutkii tiettya kohdetta (tdssa tapauksessa kolmea yritysta) kdyttden monipuolisia ja
monilla tavoilla hankittuja tietoja pyrkien ymmartamaan tapauksia syvallisesti (Metsamuuronen

2008, 16-17).

Tilinpdatosanalyysissa tarkoituksena on vertailla matkustajavarustamoiden tunnuslukuja keskenaan
seka Yritystutkimus ry:n yleisiin ohjearvoihin. Tata kautta saadaan selville, miten kyseiset yritykset
vertautuvat toimialalla keskenaan ja kuinka hyvalla tasolla toimialan tunnusluvut ovat suhteessa
muihin suomalaisiin yrityksiin. Taltd osin tutkimus on myos vertailevaa tutkimusta (Comparative Re-
search). Vertailevassa tutkimuksessa etsitdan tutkimuskohteiden yhtaldisyyksid ja eroavaisuuksia

(Paisey, Paisey 2010, 181). Vertailevan tutkimuksen tulosten vahventamiseksi tein pienimuotoisen
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puolistrukturoidun lomakehaastattelun yrityksille (Liite 2). Talla tarkoitetaan haastattelua, jossa kai-
kille esitetaan samat kysymykset, mutta vastausvaihtoehtoja ei ole annettu, vaan kysymyksiin vas-
tataan omin sanoin (Hirsjarvi, Hurme 2008, 47). Tahadn haastatteluun vastasi ainoastaan Eckerén

konsernijohtaja Bjorn Blomqvist, jolta sain hyodyllista tietoa tutkimusta varten (Blomqvist 2019).

Tutkielmassa hyddynnettava aineisto on moninaista. Tunnuslukuanalyysin pohjana kadytettavat ti-
linpaatdstiedot on poimittu yhtididen tilinpaatoksista. Tilinpaatdsanalyysiin kuuluu taman lisaksi yri-
tysten vuosikertomusten perusteellinen tarkastelu, jonka tarkoituksena on 16ytda syita kunkin yri-
tyksen tunnuslukujen kehitykselle. Kahden tutkittavan yhtion osakkeet (Tallink ja Viking Line) ovat
julkisesti noteerattuja, ja yhtidilla on siksi selvasti suuremmat tiedonantovelvoitteet kuin noteeraa-
mattomilla yrityksilla. Tama helpottaa kyseisten yhtididen analysoimista. Eckeré-konsernin osak-
keilla puolestaan kdydaan kauppaa ahvenanmaalaisilla ”paikallismarkkinoilla”, joita yllapitavat pai-
kalliset pankit. Koska Ecker6lld on kansanosakkeen asema Ahvenanmaalla (Muukkonen 2005), an-
taa yhtio normaalia noteeraamatonta yritysta enemman julkista sijoitusinformaatiota. Muita sekun-
daarisia lahteitd ovat muun muassa erilaiset tilastot, alaan liittyvat tutkimusartikkelit, sanomaleh-
tiartikkelit, viranomaisselvitykset ja muu aineisto seka lait. Erityisesti nditd sekundaarisia lahteita

seka pienimuotoista haastattelua kdytetdaan toimintaymparistéanalyysissa.



3 Teoreettinen viitekehys

Tassa luvussa kasitelladn taman tyon teoreettista viitekehysta (Taulukko 1). Ensiksi selvitan matkus-
tajavarustamotoimialaa Suomessa seka esittelen tutkimuksen kohteena olevat yhtiot. Toiseksi maa-
ritelladan, mita ovat yritystoiminnan taloudelliset toimintaedellytykset. Tahan toimintaedellytysten
maarittelyyn sisaltyy myds toimintaedellytysten kolmen osatekijan perusteellinen maarittely. Teo-
reettisen viitekehyksen kolmas ja neljds osa kasittelee niitd kahta analyysimenetelmaa, joilla naita
taloudellisia toimintaedellytyksia selvitetaan. Tilinpaatdsanalyysin osiossa selvitetdan myos kaytet-

tavat tunnusluvut.

Taulukko 1. Teoreettinen viitekehys

2. Taloudelliset toi-
1. Toimial . -4. Analyysi Ima
oimiala TR I 3 nalyysimenetelmat

Yleista Kannattavuus
Tilinpaatosanalyysi
toimialasta
Rahoitus
Yhtidesittelyt Toimintaymparistoanalyysi

Koko ja kasvu

3.1 Matkustajavarustamotoimiala Suomessa

Maamme on Keski-Euroopasta katsottuna kaytannossa saari, vaikka maamme sijaitseekin kaukana
valtamerista. Itdmeren lahdet erottavat sen niin lansi- kuin eteldanaapureistakin. Ainoa matkan pi-
tuuden kannalta jarkeva maayhteys Eurooppaan kulkisi Vendjan kautta. (Kaukiainen 2008, 9.) Kay-
tannossa Suomen ulkomaankaupassa meriliikenteelle ei siis 10ydy todellista vaihtoehtoa. Vuonna
2014 jo pelkastdaan matkustaja-autolauttojen kuljettama kappaletavaramaara oli 2 miljoonaa tonnia
suurempi kuin maa- ja lentokuljetuksina ulkomaankaupassa kuljetettu tavaramaara raaka- ja polt-

toaineita lukuun ottamatta (VVM 2019, 13-14).
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Suomen ja Viron sekd Suomen ja Ruotsin valinen matkustajalaivaliikenne on viime vuosikymmenina
kokonaisuudessaan kasvanut. Vuonna 2018 laivamatkustajien maara kyseisilla reiteilla lahenteli 18
miljoonan rajapyykkid, kun vuonna 2000 vastaava maara oli vield noin 15 miljoonaa. (Tilastokeskus
2019.) Nailla luvuilla Helsinki yltaa maailman vilkkaimmaksi matkustajasatamaksi niukasti ohi Iso-
Britannian Doverin (Helsingin Satama 2019). Vertailukohtana voidaan kayttda myos Helsinki-Van-
taan Lentoaseman kavijamaaraa, joka oli viime vuonna hieman yli 20 miljoonaa (Finavia 2019). On
tarkeda huomata, etta liikenteen kasvu ei rajoitu vain matkustajiin, vaan yksi Itameren alueen no-
peimmin kasvaneista rahtireiteista on juuri Helsingin ja Tallinnan valinen matkustaja-autolauttalii-
kenne (Tapaninen 2019, 21). Suomen ja Viron valinen vilkas merililkenne onkin antanut edellytykset

Helsingin ja Tallinnan talousalueiden integroitumiselle.

Suomalainen merenkulku tyollistdaa suoraan noin 10 000 tyontekijdad (Suomen Varustamot 2019).
Naista vajaa 4000 on Viking Linen ja Eckeron palveluksessa (Viking Line 2019, 4; Eckero 2019, 3).
Virolainen Tallink puolestaan tyollistaa matkustajavarustamotoiminnassaan yli 7000 ihmista (Tallink
2019, 15). Kauppamerenkululla on my6s merkittava rooli Suomen huoltovarmuuden takaajana.
Huoltovarmuudella tarkoitetaan vaeston toimeentulon, maan talouselaman ja maanpuolustuksen
kannalta kriittisen infrastruktuurin, palveluiden ja tuotannon turvaamista. (Busk & Harmala 2016,

42.)

Merkittavyytensa vuoksi kauppamerenkulku on my6s huomattava valtiontukien kohde. Merenkul-
kua tuetaan muun muassa EU-sadanndsten mukaisella tyévoimakustannustuella ja tonnistoverolla.
Naistda matkustaja-aluksia koskee lahinna tyévoimakustannustuki. Ahvenanmaan kautta liikenndi-
villa aluksilla on lisdksi verovapaus arvonlisaverosta seka valmisteverosta. Viime aikoina on hera-
tetty keskustelua, onko maissa olevalle ravintola- ja hotellielinkeinolle oikein, etta vesilla oleva vas-

taava toiminta saa niin suoraa kuin epasuoraakin valtion tukea? (Lehto et al. 2017, 5)

3.1.1 AS Tallink Grupp

AS Tallink Grupp on virolainen Itdmeren alueen johtava ja Euroopan mittakaavassakin merkittava
matkustajavarustamo (Tallink 2019a). Tallink-konsernin historia juontaa juurensa 1800-luvun lo-
pulle, jolloin perustettiin Silja Linen edeltdja Suomen Hoyrylaiva Oy. Tallink itsessaan perustettiin

vuonna 1989 ja se hankki omistukseensa péaakilpailijansa Silja Linen osake-enemmiston vuonna
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2006. (Tallink 2019c.) Yhtion paakonttori sijaitsee Tallinnassa, mutta yhtion osakkeet noteerataan

seka Tallinnan etta Helsingin arvopaperiporssissa.

Yhtiolla on yhteensa 14 alusta: tavallisia matkustaja-autolauttoja, nopeita ropax- seka ro-ro-aluksia
(Liite 1). Matkustajavarustamotoiminnan lisaksi yhtioon kuuluu muun muassa hotelli — ja taksiliike-
toimintaa seka pienimuotoista verovapaata myyntia verkossa ja maissa (Tallink 2019, 4). Tallinkin
laivareitit on jaettu kahden brandin alle: Tallinkin ja Silja Linen. Tallink brandin alla laivat kulkevat
Virosta Suomeen ja Ruotsiin sekd tdman lisdksi Latvian ja Ruotsin valisella reitilla. Konsernin tytar-
yhti6 Tallink Silja Oy huolehtii Silja Line -brandin alla olevasta Suomen ja Ruotsin valisesta laivalii-

kenteesta. (Tallink 2019d.)

3.1.2 Viking Line Abp

Maarianhaminalainen Viking Line Abp on Suomen suurin merililkenteen tyénantaja, jonka liiketoi-
minta-alueisiin kuuluvat matkustajavarustamotoiminta seka linja-autoliikenne yhtién omien laiva-
reittien satamiin (Viking Line 2019, 2, 15). Viking Linen historian voidaan katsoa alkaneen vuonna
1959, jolloin Maarianhaminassa perustettiin Rederiaktiebolaget Vikinglinjen. Useiden omistajavaih-
dosten ja yritysjarjestelyiden jalkeen yritys saavutti nykyisen muotonsa vuonna 1995 nimella Viking

Line. Samana vuonna yhtio listautui Helsingin arvopaperiporssiin. (Sjostrom 2009, 15, 175.)

Viking Linella on yhteensa seitseman alusta seka yksi alus tulossa liikenteeseen vuonna 2021 (Liite
1). Tallinkista poiketen, yhti6lla ei ole liikennetta Baltian maista Ruotsiin. Viking Line keskittyy vain
Suomesta lahteviin reitteihin, jotka kulkevat Helsingista Tallinnaan ja Tukholmaan, Turusta Tukhol-

maan sekd Maarianhaminasta Kapelskariin. (Viking Line 2019, 2-3.)

3.1.3 Rederiaktiebolaget Eckero

Rederiaktiebolaget Eckerdé on maarianhaminalainen varustamo, joka on keskittynyt sekd matkusta-
javarustamo- ettd rahtivarustamotoimintaan. Taman lisaksi yhtiollda on myos pienimuotoista linja-
autoliiketoimintaa Williams Buss -brandin alla. (Eckeré 2019a.) Yhtion paakonttori sijaitsee Maari-

anhaminassa ja sen osakkeet on noteerattu Ahvenanmaalla edustettujen pankkien yllapitamilla
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kauppapaikoilla (Muukkonen 2005). Eckerélld on yhteensa seitseman alusta: kolme matkustaja-au-
tolauttaa, yksi risteilyalus seka kolme rahtialusta, joista kaksi on aikarahdattu ruotsalaiselle Holmen
AB:lle (Liite 1). Yhtio kuljettaa matkustajiaan kolmen eri brandin ja yhtion alla: Eckerd Linen, Birka
Cruisen seka Eckero Linjenin. Eckerd Line huolehtii konsernin Helsingin ja Tallinnan valisesta liiken-
teestd, Birka Cruises Tukholman ja Maarienhaminan valisesta reitista ja Eckerd Linjen puolestaan
kuljettaa matkustajia Ruotsissa sijaitsevan Grisslehamnin ja Eckerdn valilla. (Rederi Ab Eckero 2019,

2)

3.2 Taloudelliset toimintaedellytykset

Taloudellisilla toimintaedellytyksilla tarkoitetaan niita edellytyksia, jotka yritykselld on oltava kun-
nossa toimiakseen menestyksekkaasti vuodesta toiseen. Kuten aiemmin todettiin, taloudelliset toi-
mintaedellytykset voidaan jaotella useilla eri tavoilla. (Neely 2002, 16.) Useimmissa jaotteluissa ko-
rostetaan kannattavuuden seka rahoitukseen liittyvien vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden merki-
tysta (ks. Niskanen & Niskanen 2016, 55; Leppiniemi & Kykkanen, 159). Myds kasvu on olennainen
osa taloudellisia toimintaedellytyksia (Laitinen 2002, 14). Katson, etta kasvun kanssa samaan talou-
dellisten toimintaedellytysten ryhmaan on perusteltua liittaa toiseksi tekijaksi myos yrityksen koko
(kuvio 1), jonka vaikutusta kannattavuuteen ja taloudelliseen suoriutumiseen on tutkittu viime vuo-
sikymmenind. Suurimmassa osassa naista tutkimuksista on l6ydetty merkittavaa positiivista korre-

laatiota yrityksen koon ja kannattavuuden valilla. (Serrasqueiro & Nunes 2008; Dahmash 2015.)

Tassa tyossa taloudelliset toimintaedellytykset on siis jaettu kuvion 1 mukaiseen kolmeen osateki-
jaan: kannattavuuteen, rahoitukseen seka kokoon ja kasvuun. On huomionarvoista, etta kuvion 1
kaikki osatekijat ovat yhteydessa toisiinsa. Taloudellisten toimintaedellytysten arviontiin vaikuttavia
osatekijoitd kuvataan ja analysoidaan tunnuslukujen avulla (Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 197).

Kuviossa 1 on eritelty myos ndma tutkimuksessa kaytettavat tunnusluvut.
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Taloudelliset toimintaedellytykset

Rahoitus

)
kasvu -%
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Vakavaraisuus

Sijoitetun Omavaraisuus
padoman -aste
tuottoaste

Kuvio 1. Taloudelliset toimintaedellytykset (mukaillen Niskanen & Niskanen 2013, 55; Laitinen 2002, 11-15)

3.2.1 Kannattavuus

Kannattavuudella tarkoitetaan yrityksen kykya tuottaa operatiivisella liiketoiminnallaan enemman
tuloja kuin mita naiden tulojen synnyttamiseen on tarvittu menoja (Kallunki 2014, 83). Kannattavuus
kuvaa yritystoiminnan taloudellista tuloksellisuutta, se on jatkuvan liiketoiminnan perusedellytys
(Yritystutkimus ry 2017, 63). llman toiminnan kannattavuutta yritys on pitkalla aikavalilla tuomittu
epdonnistumaan taloustieteessd tunnetun schumpeterildisen luovan tuhon teorian mukaisesti
(Hyytinen & Maliranta 2016, 128-129). Kannattava toiminta lisda tuloja, mika puolestaan lisaa yri-
tyksen omaisuutta, niin pitkadaikaisten kuin lyhytaikaisten varojenkin osalta (Wild, Subramanyam &

Halsey 2007, 388).

Kannattavuus lisda myos yrityksen velanottokykya. Mita kannattavampaa yrityksen toiminta on, sita
suuremman velkataakan yritys pystyy kantamaan. (Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 163.) Hyva kan-
nattavuus helpottaa myods oman pddoman ehtoisen lisdrahoituksen saamista (Wild et al. 2007, 388).
Kannattavuutta arvioidessa on tarkeda tarkastella sitd, kuinka tehokkaasti yritys on kayttanyt paa-
omaa. Pitkalla aikavalilla se osoittaa myds yrityksen johdon kyvykkyytta johtaa yhtiota. (Kallunki,

Lantto & Sahlstrom 2008.)

Kannattavuus voidaan jakaa absoluuttiseen ja suhteellisen kannattavuuteen. Absoluuttinen kannat-
tavuus tarkoittaa yksinkertaisesti jotakin euromaaraista tuloslukua yrityksen tilinpaatoksessa. Nai-

den lukujen tarkastelussa on kuitenkin ongelmana, etta vertailukelpoisuus haviaa niin yritysten
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valilla kuin yhden yrityksen tilikausien valilla. Vertailtavat yritykset voivat esimerkiksi olla taysin eri
suuruisia tai yritys itse voi olla muuttunut kooltaan. (lkdheimo, Malmi & Walden 2012, 126.) Ver-
tailukelpoisuus saadaan, kun tarkastellaan kannattavuutta suhteellisilla luvuilla. Tama tarkoittaa
sitd, ettd absoluuttinen kannattavuus jaetaan jollakin suhteuttavalla eralla, tyypillisesti joko jollakin
taseen paaomaeralla tai tuloslaskelman liikevaihdolla. (Niskanen, Niskanen 2016, 57.) Taseen paa-
omaan suhteutettuja tunnuslukuja kutsutaan padaoman tuottoprosenteiksi ja liikevaihtoon suh-
teutettuja voittoprosenteiksi (Kaisanlahti, Leppiniemi & Leppiniemi 2017, 168). Tassa tutkimuksessa
kaytetaan kannattavuuden mittaamiseen kolmea tunnuslukua: liikevoittoprosenttia, nettotulospro-

senttia ja sijoitetun paaoman tuottoastetta.

3.2.2 Rahoitus

Yrityksen rahoituksellisella asemalla kuvataan sita, milla tavalla yritystoiminta on rahoitettu. Rahoi-
tuksen rakenteella on vaikutusta padomakustannuksiin. Yritykselld on kolme tapaa hankkia rahoi-
tusta toiminnalleen: oman padaoman ehtoinen rahoitus, vieraan padaoman ehtoinen rahoitus tai nii-
den valimuoto. Vaikka yritykselle oman padaoman kaytto on riskittdbmampaa, on se yritykselle kui-
tenkin kalliimpi rahoitusmuoto kuin vieraan paaoman rahoitus. Tama johtuu siita, etta vieraan paa-
oman ehtoisella rahoituksella on parempi etuoikeus maksukyvyttémyystilanteissa kuin oman paa-
oman ehtoisella rahoituksella. Tasta syysta luotonantajalla on pienempi tuottovaatimus kuin omis-

tajalla. (Ikdheimo et al. 2012, 129; Kallunki & Niemeld 2007, 50.)

Rahoitus jaotellaan tyypillisesti vakavaraisuuteen ja maksuvalmiuteen. Vakavaraisuudella eli solidi-
teetilla tarkoitetaan yhtion kykya suoriutua pidemman aikavalin velvoitteistaan ja se on myds yri-
tyksen rahoitusriskin mittari. Rahoitusriski on sita korkeampi, mita alempi on yrityksen vakavarai-
suus. (Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 253-254.) Yrityksen vakavaraisuus selvitetddn taseen vastat-
tavaa-puolelta. Mitad suurempi yrityksen oman pddoman osuus on sen kaikista paaomista, sitd vaka-
varaisempi yritys on. Riittavalla omalla paaomalla varustetulla yritykselld on hyvat mahdollisuudet
selviytyd vieraan pddoman kustannuksista ja tappiollisista tilikausista. (Eklund 2018, 139.) Tassa

tyodssa vakavaraisuuden tunnuslukuna kdytetdan omavaraisuusastetta.

Maksuvalmiudella eli likviditeetilld tarkoitetaan yrityksen kykya suoriutua juoksevasti maksu-

sitoumuksistaan (Kaisanlahti et al. 2017, 182). Maksuvalmius siis heijastaa vakavaraisuuden tavoin
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yrityksen rahoitustilannetta, tosin lyhyehkélld ajanjaksolla. Maksuvalmiustunnusluvut ovat toimi-
alariippumattomia. Kaikilla yrityksilla on alasta riippumatta oltava hyva maksuvalmius. (Vilkkumaa
2010, 48-49.) Huonon maksuvalmiuden yritys voi joutua turvautumaan kalliiseen lyhytaikaiseen ra-
hoitukseen. Jos yrityksella on puolestaan lilan hyva maksuvalmius, on yrityksella ylilikvidiysongelma,
jolloin kassassa on lilkaa tuottamatonta pdadomaa. Tama puolestaan laskee keskimaaraisen paa-
oman tuottoastetta ja tata kautta heikentaa kannattavuutta. (Kallunki et al. 2008, 153-154.) Tassa

tydssa maksuvalmiuden tunnuslukuna kaytetdan current ratiota.

3.2.3 Koko ja kasvu

Yrityksen koolla on merkitysta yrityksen menestymisessa. Mita suurempi yritys on, sen paremmin
se pdasee nauttimaan erilaisista mittakaavaeduista niin tuottojen kuin kulujenkin osalta. Suurilla
yrityksilla on usein suurempien resurssien johdosta monipuolista osaamista yritystoiminnan eri osa-
alueilla. Yksi huomattavimmista eduista suurille yrityksille on vahva neuvottelu- ja hinnoitteluvoima,
joka parantaa niiden kilpailukykya. (Dahmash 2015, 58.) Kokoa voidaan arvioida monella eri mitta-
rilla. Tyypillisia yrityksen kokoon liittyvid mittareita ovat liikevaihto, taseen loppusumma, osakepaa-
oman markkina-arvo ja markkinaosuus. Naista erityisesti markkinaosuuksien tarkastelu on hyédyl-
listd, kun selvitetdadn yritysten keskindista suhdetta ja kilpailutilannetta tietylla toimialalla. (lka-

heimo et al. 2012, 125.)

Koko ja kasvu kulkevat kasi kdadessa. Laitisen (2002, 14) mukaan kasvu on juuri se tekija, joka ratkai-
see pitkalla tahtdimellad yrityksen kilpailukyvyn, silla se merkitsee mittakaavaetujen saavuttamista.
Taman lisaksi Laitinen kuitenkin tuo esiin kasvuun liittyvan haittatekijan; kasvu rasittaa rahoitusta.
Kasvaakseen yritys luonnollisesti tarvitsee lisarahoitusta. Mikali tama rahoitus hoidetaan velkara-
halla, vaikuttaa se yrityksen kykyyn ottaa toiminnallisia riskejd. (Leppiniemi & Leppiniemi 2006,
163.) Kasvun tunnusluvut kertovat tyypillisesti tilinpaatdserien muutokset edelliseen tilikauteen
verrattuna. Kasvun tunnusluvuista selvida, onko yrityksen toiminta supistumassa vai kasvamassa.
(Seppanen 2011, 70.) Kasvua voidaankin pitda toiminnan kehityksen onnistumisessa keskeisena mit-
tarina. Kasvu ei kuitenkaan itsessdan ole tavoiteltava asia, vaan kannattava kasvu, joka tuo yhtiolle
kasvavia voittoja. (lkdheimo, Malmi & Walden 2012, 126.) Matkustajavarustamot voivat esimerkiksi
myyda laivalippuja murto-osalla "kayvasta hinnasta”, mutta tama ei ainakaan kaikissa olosuhteissa

ole kannattavaa. Kasvua kuvaavia mittareita voivat olla esimerkiksi liikevaihdon kasvuprosentti,
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taseen kehitys sekd markkinaosuuksien muutos. Tassa tyossa kaytetdan koon tunnulukuna markki-
naosuutta matkustajamaaralla mitattuna seka liikevaihtoa. Kasvua kuvataan liikevaihdon kasvupro-

sentilla.

3.3 Tilinpaatosanalyysi

Tilinpaatosanalyysi tarkoittaa yrityksen taloudellisten toimintaedellytysten arvioimista ja niiden en-
nustamista (Laitinen 2002, 29). Tilinpaatésanalyysin perusteella voidaan helposti arvioida muun mu-
assa yrityksen kannattavuutta, kasvua ja liiketoiminnan riskeja. Tilinpdaatosanalyysin tulokset ovat
tarkeita useille eri sidosryhmille. (Kallunki 2014, 12-13.) Lainanantajat pystyvat tillinpaatésanalyysin
avulla tarkastamaan onko rahoitusta etsiva yritys rahoituspaatéksen arvoinen (Beaver 2010, 99).
Osakesijoittajat puolestaan pystyvat tilinpaatosanalyysien avulla arvioimaan sijoitustoimintansa

kannattavuutta (Kallunki 2014, 13).

Jyrki ja Mervi Niskanen (2003, 9) toteavat tilinpaatosanalyysista seuraavasti: “Tilinpaatosanalyysi on
sellainen analyysimuoto, joka sijoittuu tunnuslukuanalyysin ja yritystutkimuksen valimaastoon”. Ta-
han pyritdaan tassa tyossa. Tunnuslukuanalyysissa hyddynnetadan yrityksen taseesta ja tuloslaskel-
masta muodostettuja, tyypillisesti suhdelukuisia, tunnuslukuja (Kallunki & Niemela 2007, 73). Nai-
den tunnuslukujen avulla voidaan toteuttaa tilinpaatosanalyysin perimmaista tarkoitusta: yrityksen
taloudellisen aseman, padgoman tehokkuuden seka tulevaisuuden kehityksen arviointia. Tunnuslu-
kujen avulla mahdollistetaan my0s yksi tilinpdaatosanalyysin merkittdavimmista vahvuuksista, joka on

yrityksen toiminnan vertailu. (Goel 2016, 5.)

Tilinpaatosanalyysia voidaan vertailukohteiden perusteella tehda kahdella eri tavalla: tiettya vuotta
koskevalla ajallisella poikkileikkausanalyysilla tai perakkdisten vuosien aikasarja-analyysilla. Ajalli-
sessa poikkileikkausanalyysissa yritysta verrataan tiettyna vuonna tyypillisesti muihin samalla toi-
mialalla toimiviin yrityksiin. Aikasarja-analyysissa yrityksen omaa suoriutumista seurataan pitkalla
aikavalilla, jolloin pystytdaan tekemaéan johtopaatoksia yrityksen taloudellisen tilan kehityksen suun-
nasta. Naita kahta analyysityyppia voidaan myos kayttaa yhdessa. Tata kautta saadaan pitkan aika-
valin vertailuja muihin yrityksiin. (Niskanen & Niskanen 2013, 49.) Tassa tyossa kdytetaan juuri nai-

den kahden analyysityypin yhdistelmaa.
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3.3.1 Liikevoitto-%

Liikevoittoprosentti (1) on yksi kdytetyimmista kannattavuuden tunnusluvuista. Se kertoo, kuinka
paljon yhtio tuottaa tulosta (ennen veroja) jokaista liikevaihtoeuroa kohden. Liikevoittoprosentin
vahvuutena on, ettda se mittaa nimenomaan yrityksen varsinaisen liiketoiminnan kannattavuutta
suhteessa liikevaihtoon. Tunnusluku jattaa siis ulkopuolelle todelliseen toimintaan kuulumattomat
asiat kuten verot seka rahoitustuotot- ja kulut. (Goel 2016, 10.) Liikevoittoprosentin merkittavin ra-
joitus on tunnusluvun toimialasidonnaisuus, joka on syytd muistaa sitd kaytettdessa (Vilkkumaa
2010, 47). Toimialojen vertailemisen ongelmallisuus liikevoittoprosentin avulla liittyy erityisesti toi-
mialojen toisistaan poikkeavaan paaomarakenteeseen. Samalla toimialalla toimivien yritysten kan-
nattavuuden ja toiminnan tehokkuuden vertailuun tunnusluku sopii kuitenkin hyvin. (Kallunki 2014,

94.) Tassa tyossa verrataankin tunnuslukua saman toimialan yrityksiin.

Liikevoitto
Liikevoitto-% = ———  x 100 % (1)
Liikevaihto

Liikevoittoprosentti voidaan laskea my6s niin, etta jakajaan sijoitetaan liikevaihdon lisaksi viela lii-
ketoiminnan muut tuotot. Tama on kuitenkin hieman ongelmallista, silla se saattaa sisaltaa kerta-
luonteisia tuottoja, esimerkiksi omaisuuden myynnista saatavia voittoja. (Kallunki et al. 2008, 126.)
Matkustajavarustamoiden tapauksessa tallaisia kertaluonteisia eria voivat olla esimerkiksi aluksien
myynnista saatavat myyntitulot. Koska aluksien osto- ja myyntistrategiat ovat hyvin olennainen osa
matkustajavarustamoiden liiketoimintaa, jatetddn ne tdssa tyodssa liikevoitto-%:n laskennassa kui-
tenkin lisdamatta jakajaan, koska alusten erilaisista rahoitustavoista johtuen lisdidminen saattaa ku-

mota mahdollisen myynnin ndakymisen tunnusluvussa.

Liikevoittoprosentille on vaikea maaritelld kaikilla toimialoilla patevaa yleista ohjearvoa (Kallunki et
al. 2008, 128). Yritystutkimus ry ei nde toimialojen vertailukelpoisuus ongelmaa kuitenkaan niin suu-
rena ja asettaakin hyvan liikevoitto-%:n ohjearvoksi 10 %, heikkona liikevoitto %:na yhdistys pitda

alle 5 %:n tasoa (Yritystutkimus ry 2017, 64-65).
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3.3.2 Nettotulos-%

Nettotulos-% (2) mittaa kokonaisvaltaisesti yrityksen tuloksentekokykya (Seppanen 2011, 75). Se
saadaan jakamalla nettotulos liikevaihdolla. Tata kautta saadaan selville, kuinka monta prosenttia
yrityksen liikevaihdosta jaa voitoksi. (Brealey, Myers & Allen 2006, 794.) Tunnusluku kuvaa liiketoi-
minnan aidon taloudellisen tuloksen suhdetta liikevaihtoon. Nettotuloksen maarittamiseksi liike-
vaihdosta vahennetaan kaikki liiketoimintaan kuuluvat kulut mukaan lukien rahoitukselliset kustan-

nukset seka verot. (Bragg 2012, 45.)

Alhainen nettotulos-% indikoi alhaista puskuria myynnin laskua vastaan (Goel 2016, 11). Mikali net-
totulos on positiivinen, osoittaa se yrityksen pystyneen selviytymaan varsinaisella liiketoiminnallaan
myos rahoituskuluista seka kdyttdpdaoman ja investointien omarahoituksesta (Alma Talent 2019b).
Tunnusluku indikoi myds yrityksen mahdollisuuksista kayttaa hintaa kilpailukeinona. Luonnollisesti
nettotulos-% kertoo myds yhtion kyvysta maksaa osinkoa osakkailleen pitkalla tahtaimella. (Seppa-

nen 2011, 75.)

Nettotulos
Nettotulos-%=————* 100 % (2)
Liikevaihto

Tunnusluku sopii huomattavasti paremmin eri toimialalla toimivien yritysten vertailuun kuin aiem-
min esitetty liikevoitto-% (Alma Talent 2019b). Nettotulos-%:n muutos voi johtua kahdesta asiasta:
kannattavuuden muutoksesta tai siita, etta yrityksen toimintatavat ja toiminnan painopisteet ovat
muuttuneet (Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 218). Vertailtaessa tunnuslukua eri yritysten valilla tay-
tyy muistaa, etta tunnusluku ei esimerkiksi kerro, kuinka suuren oman padoman avulla nettotulos

on saavutettu (Vilkkumaa 2010, 48). Tata varten tarvitaan muita kannattavuuden tunnuslukuja.
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3.3.3 Sijoitetun paaoman tuotto-%

Sijoitetun padoman tuottoprosentti (3) on yleisin kannattavuuden tilinpaatosperusteinen mittari.
Sijoitetun padoman tuottoprosentissa tarkastellaan samanaikaisesti sekd oman etta vieraan paa-
oman tuottoja suhteutettuna koko sijoitettuun padomaan keskimaarin. (Kaisanlahti et al. 2017, 173)
Osoittajassa olevilla oman ja vieraan padaoman tuotoilla tarkoitetaan tilikauden voittoa, johon on
lisatty rahoituskulut ja tilikauden verot. Vieraan padaoman kulut ja verotus eivat siis vaikuta sijoitetun
padoman tuottoon. (Kallunki et al. 2008, 131.) Nimittajassa olevalla keskimaaraisella sijoitetulla paa-
omalla tarkoitetaan tilikauden alun ja lopun sijoitettujen padomien keskiarvoa (Kaisanlahti et al.
2017, 173). Sijoitettu padoma sisaltaa korolliset rahoitusvelat seka oikaistun oman pdaaoman (Sep-

pinen 2011, 73-74).

. L Voitto/Tappio+Rahoituskulut+Verot(12kk)
Sijoitetun pddoman tuotto-% = — — —— x 100 % (3)
Sijoitettu padoma keskimaarin

Tunnusluku kertoo sijoittajille, kuinka paljon tuottoa yritys on tuottanut kaikilla sijoittajien rahoituk-
sella tehdyilla investoinneilla riippumatta siitd, mikad on velka- ja oma padaoma -rahoituksen keski-
ndinen suhde. Sijoitetun pddoman tuotto-%:a kadytetaankin usein yritysjohdon kyvykkyyden arvioi-
miseen. (Kallunki, Lantto & Sahlstrom 2008, 130.) Toisin sanoen tunnusluku antaa siis tiedon, kuinka
kannattavasti ja padomatehokkaasti yritysjohto on toiminut tuottaakseen tuottoa sijoittajien yrityk-
seen sijoittamille varoille (Seppanen 2011, 73-74). On kuitenkin syytd muistaa, etta yritykselld on
mahdollisuus saada positiivinen sijoitetun pddoman tuottoprosentti, vaikka tulos olisikin tappiolli-
nen esimerkiksi suurten rahoituskulujen ja verojen vuoksi (Alma Talent 2019c). Tall6in omistajille ei

valttamatta jaa mitdan tuottoa sijoitukselleen.

Yritystutkimus ry:n antamien ohjeellisten arviointiperusteiden mukaan sijoitetun pdaoman tuotto-
%:a voidaan pitda hyvand, kun se on 15 %:n ylapuolella. Valttavana tunnuslukua pidetdan, jos se on
alle 9 % ja heikkona, mikali luku on negatiivinen. Kaikkia arvoja valilla 10-15 % voidaan pitda tyydyt-

tavana. (Kaisanlahti et al. 2017, 174)
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3.3.4 Omavaraisuusaste

Omavaraisuusaste (4) on yleisesti kdytetty padomarakenteen ja vakavaraisuuden mittari. Tunnus-
luku mittaa yrityksen tappionsietokykya seka kykya selviytya sitoumuksistaan pitkalla aikavalilla. Se
saadaan jakamalla oma padaoma taseen loppusummalla ja joskus jakajasta vahennetdan viela saadut
ennakot. (Kallunki 2014, 119-120; Yritystutkimus ry 2017, 69.) Saatujen ennakkojen vahentaminen
on perusteltua ainakin silloin, kun yrityksella on vaihto-omaisuudessaan saatuja ennakoita vastaava
puolivalmiste tai valmiste ennakon maksajalle (Kaisanlahti et al. 2017, 197). Tallaisesta ei kuitenkaan
ole matkustajavarustamoiden kohdalla kyse, joten omavaraisuusastetta kdytetdan alla olevan kaa-

van muodossa.

Oma paaaoma
Omavaraisuusaste = 4 x 100 % (4)
Taseen loppusumma

Tunnusluku ei kuvaa padomarakennetta operatiivisen liiketoiminnan nakokulmasta (vrt. net gea-
ring). Sen sijaan se antaa tietoa yrityksen padomarakenteesta koko toiminnan nakékulmasta. (Kal-
lunki 2014, 120.) Yhtiot ilmoittavat usein tavoitepddaomarakenteensa juuri omavaraisuusasteena, ja

tunnusluku soveltuu parhaiten toimialan sisdiseen vertailuun (lkdheimo et al. 2012, 30).

Yritystutkimus ry:n on kuitenkin antanut tunnusluvulle suuntaa antavat arviointiperusteet, joiden
mukaan omavaraisuusastetta voidaan pitaa hyvand, mikali se on yli 40 %. Vastaavasti huonona tun-
nuslukua pidetdan, mikali se on alle 20 % tasolla. Kaikkia arvoja talta valilta (20-40 %) voidaan pitaa

tyydyttavana. (Kaisanlahti et al. 2017, 197)

3.3.5 Current ratio

Current ratio -tunnuslukua (5) kaytetaan yleisesti yrityksen likviditeetin ja lyhytaikaisten velkojen
maksukyvyn mittarina (Niskanen & Niskanen 2003, 118). Toisesta yleisesti maksuvalmiuden mittaa-
miseen kdytetysta tunnusluvusta (quick ratio) poiketen current ratiossa on haluttu huomioida osoit-

tajassa rahoitusomaisuuden lisaksi myos vaihto-omaisuus eli varastossa olevat tavarat, tarvikkeet,
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aineet, puolivalmisteet, valmiit tuotteet ym. Tadssa ajatuksena on, ettd maksuvaikeuksien koittaessa
yritys voisi myyda vaihto-omaisuuden ja kayttaa siita saamansa varat lyhytaikaisten velkojen mak-
suun aivan samalla tavalla kuin rahoitusomaisuuttakin. (Vilkkumaa 2010, 50.) Current ratio mittaa
siis maksuvalmiutta hieman pidemmalla aikaperspektiivilla kuin quick ratio (Alma Talent 2019a).
Tunnuslukua kaytettdessa on tarkeda kuitenkin muistaa, ettd vaihto-omaisuuden realisointiarvoon

voi toisinaan liittya epdavarmuutta (Kallunki 2014, 125).

. Vaihto—omaisuus+Rahoitusomaisuus
Current ratio = T - - (5)
Lyhytaikainen vieras piaoma

Current ration arvoja tarkasteltaessa on syyta huomioida, etta lyhytaikaisten velkojen kasvu ei aina
ole negatiivinen asia. Pdinvastoin, jos yritys saa tavarantoimittajiltaan ostovelkarahoitusta, joka on
maksuehtojensa osalta ilmaista, kannattaa sita luonnollisesti kayttaa. Mikali lyhyen vieraan paa-
oman kasvu taas johtuu korollisen vieraan padoman kasvusta, voidaan kehitysta pitda negatiivisena.

(Niskanen & Niskanen 2003, 118-119.)

Yritystutkimus ry:n antamien ohjeellisten arviointiperusteiden mukaan current ratiota voidaan pitaa
hyvana, mikali se ylittaa arvon kaksi. Vastaavasti huonona tunnuslukua pidetdaan, mikali se saa ar-
voja, jotka ovat alle yhden. Kaikkia arvoja talta valiltd (1-2) voidaan pitaa tyydyttavana. (Kaisanlahti

etal. 2017, 188.)

3.4 Toimintaymparistoanalyysi

Yritysten toimintaedellytysten arvioinnissa toimintaympariston merkitys on hyvin suuri. Yrityksen
liilketoiminnasta riippumattomat toimintaymparistossa tapahtuvat muutokset vaikuttavat olennai-
sesti yrityksen paatoksentekoon ja jopa yrityksen toimintakykyyn. Toimintaymparisté on kokonai-
suutena hyvin laaja ja vaikuttavia tekijoitd on todella paljon. Sen vuoksi on tarkeaa tunnistaa ne

kaikista olennaisimmat asiat monista tarkeista asioista. (Grant 2010, 60-61)
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Tassa tyossa analysoin yrityksen toimintaympaéristod PESTE-viitekehyksen avulla. PESTE-analyysi on
yksi tunnetuimmista yrityksen ymparistotekijoiden analysointiin kehitetyista malleista (Puusa, Rei-
jonen, Juuti & Laukkanen 2016, 67). Mallista on olemassa useita muitakin variaatioita, joita ovat
muun muassa PEST-, STEP- ja PESTEL-mallit (mm. Carroll & Buchholtz 2003). PESTE- ja PESTEL-mallit
ottavat huomioon ymparistdon liittyvat tekijat, kuten luonnonsuojelun ja ympariston kuormittumi-
sen (Puusa et al. 2016, 72), minka vuoksi ne sopivat hyvin meriliikenteen tutkimiseen. Naista kah-
desta valitsin PESTE-mallin, koska siina ei lainsdadantoa ole erotettu omaksi alueekseen (Puusa et
al. 2016, 67). Muun muassa politiikka toteutuu nimenomaisesti lainsddadannon ja muun saantelyn

kautta ja tasta syysta niita on mielestani hyva kasitelld yhdessa.

PESTE-analyysin avulla tutkitaan yritykseen vaikuttavia poliittisia (Political), taloudellisia (Economic),
sosiaalisia (Social), teknologisia (Technological), ymparistollisia (Environmental) tekijoita. Monet
nadista tekijoista linkittyvat toisiinsa, esimerkiksi teknologian kehitys muuttaa taloudellisia tekijoita
parempaan suuntaan, kun taas ymparistonsuojeluun liittyvat tekijat ovat yhteydessa poliittisiin ja
lainsdadannollisiin tekijoihin. PESTE-viitekehyksen vaikuttajatekijat muodostavat yhdessa hyvin pit-
kdan ja monimutkaisen kokonaisuuden. Taman vuoksi on tarkeaa pyrkia loytamaan juuri merkitta-
vimmat toimintaymparistoon ja sen muutokseen vaikuttavat avaintekijat ja keskittya niihin. (John-
son, Scholes & Whittington 2008, 55-57.) liman naiden tarkeiden ymparistoon vaikuttavien tekijoi-
den analysoimista yhtiolla voi jaada tulevaisuuden mahdollisuuksia hyddyntamatta tai vastaavasti
huomioimatta uhkia, jotka realisoituvat silloin kun se on yritykselle liian myo6haista valttaa niita

(Grant 2010, 61).
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4 Tutkimustulokset

Tassa luvussa selvitan matkustajavarustamoiden taloudellisia toimintaedellytyksia. Pohjoisen Ita-
meren alueella toimivat matkustajavarustamot muodostavat poikkeuksellisen homogeenisen yhtio-
joukon. Yhtiot operoivat pitkalti saman tyyppisilla aluksilla, myyvat palveluitaan samoille asiakkaille
samalla rajatulla markkinalla ja niiden liiketoimintaan liittyvat kustannustekijat ovat pitkalti samat.
Tama tekee yhtididen vertaamisesta mielekdstd. Empiriaosion padamaarana on saada syvallisempi
kuva kohdeyritysten liiketoiminnasta ja toimintaymparistosta. Tahan paamaaraan paastaan kahden

analyysimenetelman avulla: tilinpaatos- ja toimintaymparistdéanalyysilla.

4.1 Tilinpaatosanalyysi

Tilinpaatosanalyysissa kasitelldan kohdeyritysten tilikausia 2011-2018. Tilinpaatdsanalyysissa kay-
tetty numeroaineisto on poimittu yhtididen tilinpaatoksista ja tunnuslukujen laskennassa on kay-
tetty Microsoft Excel -taulukko-ohjelmaa. Tilinpaatoksiin on tehty yksi muokkaus koskien Tallinkin
vuoden 2011 tilikautta, joka oli 16 kk:n mittainen. Tama on tuloslaskelmassa oikaistu kayttdaen hy-
vaksi kyseisen tilikauden ensimmaisen 3 kk:n osavuosikatsausta, jonka luvut on neljannelle kuukau-
delle suhteutettuina vahennetty tilikauden 2011 luvuista. Kaikki muut tilikaudet yrityksilla olivat ka-
lenterivuoden pituisia. Muilta osin tilinpaatoksia ei ole oikaistu, silla IFRS-normisto tekee useimmat
oikaisut tarpeettomiksi (Kallunki et al. 2008, 118), eika oikaisuihin ollut muutenkaan saatavilla riit-

tavasti tietoa.

4.1.1 Liikevoitto-%

Tarkastelukaudella kohdeyhtididen liikevoitossa on ollut voimakkaita heilahteluja samaan aikaan
kun liikevaihto on muuttunut vain marginaalisesti. Tama on selvdsti nahtavissa kaaviossa 1. Toi-
mialan keskimdardinen liikevoitto-% on laskenut kuluvalla vuosikymmenelld noin 2,5 %-yksikkoa,
mita voidaan pitdd merkittavana heikentymisena. Marginaalin heikkeneminen tarkasteluaikavalilla

liitttynee muun muassa kovaan hintakilpailuun (Viking Line 2019, 10).

Tallinkilla on kohdeyrityksista yleisesti paras liikevoitto-% ja pysyttelee koko ajan keskiarvon ylapuo-

lella. Se johtunee siita, ettd virolaisella Tallinkilla on suuri osa tyOvoimastaan Baltiasta (Tallink
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2019b, 15), jonka palkkataso on selvasti alhaisempi kuin suomalaisella tyévoimalla. Yleinen trendi
Tallinkin liikevoitto-%:lla on kuitenkin ollut laskeva johtuen kovasta hintakilpailusta. Vuonna 2015
Tallinkilla liikevoitto-% nousi yli 10 %:n. Yhtion mukaan se johtui matkustajamaarien kasvusta, mat-

kustajien kasvaneesta kulutuksesta laivalla ja alemmista liikenndintikustannuksista (Tallink 2016, 3).

Kaavio 1. Liikevoitto-% (Yhtididen tilinpddtokset 2011-2018)

Liikevoitto-%
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Viking Linella liikevoitto-% on pdasaantdisesti ollut muita alhaisempi. Tata selittaa ainakin yhtion
keskittyminen volyymeiltaan supistuvaan Suomen ja Ruotsin valiseen liikenteeseen. Lukuunotta-
matta Viking XPRS -alusta yhtion muut laivat kulkevat Suomen ja Ruotsin valilla (Liite 1). Supistu-
vasta Suomen ja Ruotsin valisesta liikenteesta huolimatta kyseinen lilkkenne muodostaa Viking Li-
nella hyvin suuren osan yhtion liiketoiminnasta ja huomattava osa yhtion tuloista on kruunuissa,
jonka arvo on vuodesta 2014 ldhtien heikentynyt yli 15 % euroon ndahden (Viking Line 2019, 101).
Merkillepantavaa on, ettd Eckerdn tapauksessa Ruotsin kruunu on suhteellisesti suurempi laskutus-
valuutta kuin Viking Linella, mutta tasta huolimatta yhtion kannattavuus on huomattavasti korke-
ammalla tasolla kuin Viking Linella. Vuoden 2013 aikana Viking Line siirsi Viking XPRS -aluksen Viron
lipun alle kustannussaadstjen saavuttamiseksi ja tdman lisaksi yhtion uusi laiva Viking Grace tuli lii-

kenteeseen (Viking Line 2014, 3). Tama nakyy kaaviossa 1 parantuneena liikevoitto-%:na.

Eckeron liikevoitto-% on tarkastelukauden aikana ollut varsin stabiili lukuun ottamatta tilikautta
2013. Kyseisena vuonna vyhti6 teki ro-ro-lilketoiminnassaan uudelleenjarjestelyja ja tahan liittyvan
alaskirjauksen. Toimintaa jarrutti myos yhtion paaaluksen M/S Finlandian kdynnistyskustannukset.
(Eckero 2014, 1.) Mikali liikevoitosta poistetaan kyseisend vuonna rahtiyhtioon liittyva alaskirjaus,

nousee koko Eckerd-konsernin liikevoitto-% 3,6 prosenttiin.
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4.1.2 Nettotulos-%

Vaikkakin yritysten nettotulos-%:ien keskiarvo on suhteellisen tasainen, vaihtelevat yhtididen net-
totulos-%:t niin yhtididen kesken kuin yhtididen eri tilikausienkin valilla (Kaavio 2). Syyt vaihteluun
ovat moninaiset. Erityisesti huomiota kiinnittaa Viking Linen poikkeuksellisen heikko perustaso mui-

hin yrityksiin nahden. Monina vuosina yhtion omistajille ei ole jadanyt kuin hyvin pieni tuotto.

Tallinkin nettotulos-% verrattuna liikevoitto-%:iin on vuonna 2011 huomattavan alhainen. Tama se-
littyy kyseisen vuoden tilinpaatdksessa, jossa kannattamattomien reittien lopettamisen yhteydessa
on tehty alaskirjaus. llman tata alaskirjausta tunnusluku olisi selvasti paremmalla tasolla (5,7 %).
Muilta osin Tallinkin kannattavuus on suhteellisen tasaista yritysten keskiarvon molemmin puolin.
Ero liikevoitto-%:iin, joka on selvasti yli keskiarvon, osoittaa Tallinkin vahvuuden muihin nahden ole-

van juuri operatiivisessa lilketoiminnassa.

Kaavio 2. Nettotulos-% (Yhtididen tilinpddtokset 2011-2018)
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Viking Linen nettotulos-% on yrityksen liikevoitto-%:n tavoin huonommalla tasolla kilpailijoihin ndh-
den. Yrityksen nettotulos-%:n yritysten keskiarvoa paremmat tasot vuosina 2013-2014 selittyvat en-
simmaisen vuoden osalta samoista syista kuin liikevoitto-%:n parantuminen. Vuoden 2014 osalta
kyse on ollut siita, ettd yhtid myi osuutensa vakuutusyhtié Alandiasta. IIman tuota myyntivoittoa

nettotulos-% olisi ollut 0,55 %, ja se on reilusti alle yritysten keskiarvon.

Eckerdn osalta nettotulos-%:ssa tapahtui heilahteluja. Vuoden 2013 notkahduksen syyt ovat samat

kuin liikevoitto-%:n kohdalla eli liiketoiminnan uudelleenjarjestelyt ja alaskirjaukset. Vuoden 2016
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huippu selittyy suoraan alusten myyntivoitoilla (Eckerd 2017, 23). liman naita poikkeuksellisia kahta

vuotta Eckeron nettotulos-% olisi suhteellisen tasaista.

4.1.3 Sijoitetun paaoman tuottoaste

Yleisiin ohjearvoihin verrattuna ovat kohdeyritysten sijoitetun padoman tuottoasteet kaytannossa
koko ajan valttavan tasolla (Kaisanlahti et al. 2017, 174). Yleisnakyma sijoitetun padoman tuottoas-
teen osalta on kohdeyrityksilla hyvin saman ndkéinen kuin nettotulos-%:n kohdalla (Kaavio 3) ja
osittain samoista syista kuin nettotulos-%:n tapauksessa. Viking Linen 2013 pddoman tuotto aste
selittyy Viking XPRS:n ulosliputtamisella ja Eckerén vuoden 2013 luku puolestaan liittyy uudelleen
jarjestelyihin ja alaskirjauksiin. Eckeron vuoden 2016 luku liittyy alusten myyntiin ja niista vapautu-
vaan padomaan. Tunnusluvun alhainen taso on peraisin suoraan yritysten kannattavuudesta. Mer-
killepantavaa on Eckerdn Tallinkia parempi menestys, silla kahden aiemman kannattavuustunnus-
luvun kohdalla jarjestys oli toinen. Eckerdon erottuminen juuri sijoitetun padgoman tuottoasteessa
johtunee osittain vieraan padoman suuremmasta maarasta taseessa seka poikkeuksellisen alhai-

sesta yleisesta korkotasosta.

Kaavio 3. Sijoitetun pddoman tuottoaste (Yhtididen tilinpddtékset 2011-2018)
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Tallinkilla luvut ovat |dhella yritysten keskiarvoa, mutta talld kertaa Idhinna sen alapuolella. Sijoite-
tun padoman tuottoasteen heikompaa tasoa Tallinkin tapauksessa selittda yhtion uudempi kapasi-
teetti (Liite 1). On selvaa, ettd merkittavat uusinvestoinnit aluskalustoon kasvattavat sijoitetun paa-

oman maaraa merkittavasti, ja vaativassa kilpailutilanteessa pieniksi jaavat tuotot heikentadvat
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sijoitetun pddoman tuottoastetta. Tallinkin alukset ovat ldhes 10 vuotta nuoremmat kuin muiden
yritysten alukset. Jos yritys maksaa tilaamistaan aluksistaan ennakkomaksuja, ovat nama ennakko-
maksut taysin tuottamatonta pddomaa taseessa, mikda myos heikentaa sijoitetun padoman tuotto-

astetta. Tallainen tilanne on ollut Vikingilla muun muassa tilikausina 2012, 2017 ja 2018.

4.1.4 Omavaraisuusaste

Kohdeyritysten omavaraisuusasteet ovat kohonneet viime vuosien aikana ldahes trendinomaisesti ja
saavuttaneet korkean tason (Kaavio 4). Yleisesti hyvana tasona pidetaan jo yli 40 %:n omavaraisuus-
astetta (Kaisanlahti et al. 2017, 197). Matkustajavarustamoiden suuri padomavaatimus edellyttaa
rahoituksellisen puskurin rakentamista ennen merkittavia alusinvestointeja, muutoin yrityksen lii-
keriski muodostuu kohtuuttoman korkeaksi ja tata kautta vaikuttaa rahoituskustannuksiin. Kaavi-
osta 4 voidaan nahda3, etta kaikkien varustamoiden omavaraisuusasteet ovat hyvin ldhella toisiaan,
noin 10 %-yksikon sisalla. Eckerdn ja Viking Linen notkahdukset vuosina 2012 ja 2013 liittyvat alus-
ten ostoon velkarahalla (Viking Line 2014, 3; Ecker6 2013, 1).

Kaavio 4. Omavaraisuusaste (Yhtididen tilinpddtékset 2011-2018)
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Kaikkien yhtididen suhteellisen korkea omavaraisuusaste on erityisen merkille pantavaa sita vasten,
ettd vieraan pddoman kustannus on ollut yleisesti jo pitkdan nollatasoa. Korkeaa omavaraisuusas-
tetta selittaa ehka osaltaan yhtididen alhainen padoman tuottoaste. Korkotason noustessa alhainen
pddoman tuottoaste saattaisi helposti kaantaa velkavivun negatiiviseksi. Yhtididen on syyta varau-

tua mahdolliseen korkotason nousuun, silld jos padoman tuottoaste valuu alemmaksi kuin vieraan
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pdadoman hinta, velkavivun riski toteutuu. Kaiken kaikkiaan yhtididen padomarakenteen kohdalla
nayttaa silta, etta kohdeyritysten nakemykset optimaalisesta pddomarakenteesta ovat hyvin lahella
toisiaan. Gill, Biger ja Mathur (2011, 14) ovat tutkineet pddomarakenteen ja kannattavuuden valista
yhteytta yrityksissa. Tulokset osoittivat, ettda huonon kannattavuuden yrityksilla on tyypillisesti kor-

keampi omavaraisuusaste. Tama nakyy myos matkustajavarustamotoimialalla.

4.1.5 Current Ratio

Varustamoiden maksuvalmius on kehittynyt positiiviseen suuntaan kahden viime vuoden aikana.
Tallinkin ja Viking Linen kehitys on ollut suhteellisen vaihtelevaa, mutta Eckerdn kehitys tasaisen
kasvavaa (Kaavio 5). Myds kokonaisuutena yritysten current ratioiden keskiarvo on noussut tarkas-
teluaikavalilla Iahes 30 %. Tallinkin maksuvalmius on koko tarkastelujakson ajan ollut selvasti hei-
kompi kuin suomalaisvarustamoiden. Tama selittyy virolaisyrityksen selvasti suomalaisyhti6ita voi-
makkaammalla investointitahdilla. Tallinkin current ratio -tasosta voidaan paatella, etta yritys on
ottanut suuria riskeja liiketoiminnassaan. Tallinkin maksuvalmius on |dhes koko tarkastelujakson
ajan ollut suorastaan halyttava, silla tyydyttavan maksuvalmiuden taso current ratiolla mitaten on
1-2 valissa (Kaisanlahti et al. 2017, 188). Johdon on varmasti taytynyt olla tarkkana ja hyvassa kes-
kusteluyhteydessa yrityksen rahoittajien kanssa. Kuluvan vuosikymmenen jalkipuoliskolla taso on

kuitenkin parantunut selvasti.

Kaavio 5. Current Ratio (YhtiGiden tilinpddtokset 2011-2018)
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Verrattaessa maksuvalmiuden muutoksia kannattavuuden tunnuslukujen muutoksiin, on nahtavissa

jonkintasoista positiivista korrelaatiota. Hyvien tulosvuosien aikoina my0Os varustamoiden
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maksuvalmiudet ovat parantuneet. Mielenkiintoista on kuitenkin, etta Viking Line erottuu poikkeuk-
sellisen hyvalla maksuvalmiudella kahteen muuhun yritykseen verrattuna. Tama siitdakin huolimatta,
ettd Viking Line on kannattavuuden tunnuslukujen valossa ylivoimaisesti heikoin. Tama selittyy il-

meisesti silla, etta yritysten kassassa on liikaa tuottamatonta padgomaa.

4.1.6 Koko ja kasvu

Kokoa ja kasvua mitataan markkinaosuudella matkustajamaaralla mitattuna, liikevaihdolla ja sen
kasvuprosentilla. Matkustajamaarillda mitatun markkinaosuuden perusteella Tallink on ollut aika-
naan selvasti suurin matkustajavarustamo pohjoisella Itdmerelld (Kaavio 6). Markkinaosuudet ovat
tasoittuneet ajan mittaan. Vuonna 2019 Eckerd kasvattanee markkinaosuuttaan, koska yritys on
hankkinut uuden aluksen Helsinki-Muuga-reitille (Eckerd Line 2019). Eckeron nykyisestd markkina-

osuudesta nakee, etta se on selvasti pienempi kahteen muuhun varustamoon verrattuna.

Kaavio 6. Markkinaosuudet matkustajamddrilld mitattuna reiteilld Suomi-Viro ja Suomi-Ruotsi (YhtiGiden tilinpddtokset 2011-2018)
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My®s liikevaihdolla mitattuna yritysten keskindinen jarjestys pysyy luonnollisesti samana (Taulukko
2). Merkille pantavaa on, ettd erot liikevaihdoissa ovat huomattavasti suuremmat kuin markkina-
osuuksissa. Tama voi johtua ainakin kolmesta erosta varustamoiden valilla. Ensimmaiseksi matkus-
tajakohtaisissa tuotoissa voi olla huomattavaa eroa varustamoittain ja reiteittdin. Toiseksi erot voi-
vat liittyd muihin kuin matkustajaliikenteen tuottoihin (esim. rahti ja kuljetetut ajoneuvot). Kolman-

neksi varustamoiden reittivalinnat ja liikennealueiden painopisteet eroavat toisistaan (Liite 1).
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Taulukko 2. Kohdeyritysten liikevaihdot (Yhtiiden vuosikertomukset 2011-2018)

Liikevaihto tEur

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Tallink 882 267 943 868 941983 921466 945203 937805 966977 949723
Viking 504 300 516 100 549400 527400 530500 519600 513600 497 800
Eckerd 234942 240 345 243276 242158 243043 236997 233224 233841

Itse markkinan kasvu on ongelmallista, mika nakyy katsottaessa liikevaihdon kehitysta tarkasteluva-
lilld (Kaavio 7). Yritysten liikevaihdon kasvu-% on ollut trendinomaisesti laskeva. Varustamoiden lii-
kevaihdot paranevat tyypillisesti silloin, kun ne pystyvat tuomaan uusia ja vetovoimaisia aluskon-
septeja markkinoille. Tama on nahtavissa voimakkaasti etenkin Viking Linella vuonna 2013. Viking
Linella vuoden 2014 merkittava kasvun heikkeneminen johtui erityisesti Cinderellan telakoinnista,
hintapaineesta seka heikosta taloustilanteesta (Viking Line 2015, 5). Samoin muiden varustamoiden
liikevaihdon vaheneminen vuonna 2014 oli perdisin heikosta taloustilanteesta. Vuoden 2017 Tallin-

kin muita korkeampi liikevaihdon kasvu-% selittyy uuden aluksen hankinnalla (Liite 1).

Kaavio 7 Liikevaihdon kasvu-% (YhtiGiden tilinpddtékset 2011-2018)

Liikevaihdon kasvu-%

8,0%
6,0 % \
4,0% X
2,0% N\
0,0 % \ / "
-2,0% - =
-4,0%
-6,0 %
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e T3l link Viking Eckerd Keskiarvo

Lisaksi varustamoiden mukaan yksi mahdollisuus kasvulle ovat aasialaiset matkustajat (Viking Line
2019, 16). Muun muassa kiinalaiset ovat jo maailman toiseksi suurin risteilymatkailija-asiakasryhma
USA:n jalkeen, ja lisdksi he kdyttavat enemman rahaa matkoillaan kuin lansimaiset turistit (The
Economist 2019, 58). Finnair lentad lukemattomia lentoja useisiin kohteisiin Kiinassa ja yhteensa 20
kohteeseen Aasiassa (Finnair 2019, 7), mikd mahdollistaa matkustajavirran myds varustamoille. Uu-
sien matkustajaryhmien hankkimisen lisdksi tarvitaan liikevaihdon kasvattamiseksi myos ideoita

myynnin kasvattamiseen aluksilla. Laivoilla tapahtuvan myynnin (ravintolat ja kaupat) osuus
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matkustajavarustamoiden liikevaihdosta on kuitenkin noin 50 % (Tallink 2019b, 9). Lisdksi mielen-
kiintoinen havainto kasvuun liittyen oli, etta yhtididen vuosikertomuksissa mainittujen matkustaja-
jarahtimaarien perusteella Baltian reittien kasvu molemmilla osa-alueilla on kompensoinut Suomen

ja Ruotsin valisen liikenteen selvasti heikentyvia matkustajalukuja.

4.2 Toimintaymparistoanalyysi

Tassa alaluvussa kasitelldaan matkustajavarustamoiden toimintaymparistéd. Toimintaympariston
analysoinnin kohteena ovat poliittiset, taloudelliset, sosiaaliset ja kulttuuriset, teknologiset seka ym-
paristolliset tekijat. Erityisesti keskityn sellaisiin ymparistétekijoihin, joihin yritys ei itse pysty toimil-
laan vaikuttamaan. Kuvassa 1 on eritelty tarkeimpia ymparistotekijoita matkustajavarustamotoi-
mialalla (Kuva 1). Naitda ymparistotekijoita kasitellddn tassa luvussa. Toimintaympariston analy-
sointi on tarkeaa taloudellisten toimintaedellytysten selvittamiseksi, silld tutkimusten mukaan toi-
mintaympariston analyysilla ja yritysten teoilla on vahva yhteys toisiinsa (Muralidharan 2003, 81-
82). Ymparistdon analysointiin on kaytetty tietoldahteena yhtioraporttien ja sekundaarilahteiden li-

saksi myos Eckerdn konsernijohtaja Bjorn Blomqvistin vastauksia hanelle esittamiini kysymyksiin

(Liite 2).
Poliittinen ulottuvuus: Taloudellinen ulottuvuus: Sosiaalinen ulottuvuus:
* EU:n, IMO:n ja Suomen * Taloussuhdanteet * Matkustajien muuttuneet
valtion sddntely * Raaka-ainehinnat, matkustaja- * kulutustottumukset
* Vdyldamaksut, ja rahtimaarat ym. * odotukset
tukipolitiikka, verotus, * Toimialan kasvundakymat * Vastuullisuus ja
ymparistosaadokset * Markkinan kehitysvaihe: Kypsa ymparisto

* Tallinna-tunneli

Teknologinen ulottuvuus: Ympdristollinen ulottuvuus:
» Tietotekniikka: varausjarjestelmat, markkinointi * Ymparistésaantely
ym. * Yleinen matkustajien ilmastotietoisuus
* Suurin kysymys tulevaisuuden * Hyva tilanne suhteessa esim. lentoliikenteeseen

moottoriteknologia
- Vaikuttaa ymparistoon seka kustannuksiin

Kuva 1. Matkustajavarustamotoimialan PESTE-analyysi
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4.2.1 Poliittinen ulottuvuus (Political)

Poliittinen ulottuvuus sisaltaa lait ja asetukset seka muut yhteiskunnan asettamat reunaehdot yri-
tyksille (Kotler, Keller, Brady, Goodman & Hansen 2009, 171). Kaikilla toimialoilla poliittinen ulottu-
vuus on valttdmatonta ottaa huomioon, mutta varustamotoimialalla poliittisten paatodsten vaikutus
liiketoimintaan on poikkeuksellisen suurta. Bjorn Blomqvist (2019) kuvasikin varustamotoiminnan
suurimmiksi haasteiksi nimenomaan erilaiset poliittiset tekijat: “Suurimmat haasteet varustamotoi-
mialalla ovat politiikassa, ts. EU:n, IMO:n ja muiden vastaavien toiminnassa. Tama sisaltaa turvalli-
suus- ja ympadristosaadokset, tietosuojakysymykset (GDPR), alkoholi- ja tupakkaverotuksen, vayla-
maksut, muut viranomaismaksut, passi- ja viisumivaatimukset, tydmarkkinatuen, verot ym.”. Poli-
tiikan epavarmuus syntyy siitd, etta kun hallitus muuttuu, niin useimmiten myos politiikka muuttuu.

Tama luonnollisesti heijastuu epavarmuutena yritysten suuntaan.

Konsernijohtajan mainitsemien poliittisten epavarmuustekijoiden lisdksi Suomenlahden liikenne-
alueeseen liittyvaa epavarmuutta aiheuttavat Tallinna-tunnelin rakennussuunnitelmat, vaikka tun-
nelin toteutuminen onkin vield epavarmaa (Koivisto 2019). On selvaa, etta tunnelihankkeen toteu-
tuessa se muodostaisi muutoksen laivayhtididen toimintaedellytyksiin Suomenlahden ylittavassa lii-
kenteessa. Tallaisista tunnelihankkeista on maailmalla esimerkkeja, joista kenties paras on Englan-
nin kanaalitunneli (Liite 3). Thomas ja O’Donoghue (2013) tutkivat vuonna 2012 Englannin kanaali-
tunnelin vaikutuksia liikennejarjestelmaan ja aluetalouteen. Heidan tutkimuksensa vahvisti lautta-
liikenteen keskittymisen tiettyihin satamiin seka lauttayhtididen kapasiteetin sopeuttamisen aiem-
paa pienemmaksi (Thomas & O’donoghue 2013, 108-109). Tunnelista huolimatta Englannin kanaa-
liliikenteessa toimii kuitenkin kaksi merkittavaa lauttayhtiota (P & O Ferries ja DFDS). Huolimatta
naiden lauttayhtididen keskinaisesta kilpailusta ja tunneliyhteydestd, ovat lippujen hinnat yleisesti
korkeammat kuin Suomenlahdella. Mielenkiintoista on myos, ettd Englannin kanaalitunnelin avaa-
misen jalkeen vuonna 1994 kului neljannesvuosisata ennen kuin tunneliliikenteen matkustajamaa-
rat saavuttivat kanaalissa operoivien matkustajavarustamoiden yhteenlasketun matkustajamaaran
(Liite 3). Kaiken kaikkiaan tdna aikana laivayhtididen matkustajavolyymit ovat liki puolittuneet. Tal-

linna-tunneli voisi siis toteutuessaan olla todellinen haittatekija matkustajavarustamoille.
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4.2.2 Taloudellinen ulottuvuus (Economic)

Taloudellisella ulottuvuudella viitataan esimerkiksi yleiseen taloudelliseen tilanteeseen ja kehitys-
suuntaan. Suhdanteiden seuraaminen on tarkeas, silla se voi vaikuttaa yritystoiminnan kannatta-
vuuteen monella tavalla, esimerkiksi kysynnan muutosten, raaka-ainehintojen tai tyévoimakustan-

nusten muutosten kautta. (Puusa et al. 2016, 68)

Kysynnan osalta voidaan todeta, etta yleinen talouskehitys ja erityisesti palkansaajien kaytettavissa
olevat tulot vaikuttavat yleiseen kulutuskayttaytymiseen. Matkustajavarustamotoimialalla kulutta-
jakayttaytyminen poikkeaa kuitenkin tasta joltakin osin. Yhtididen vuosikertomusten perusteella ta-

loustilanteesta riippumatta kokonaismatkustajamaarat ovat olleet varsin stabiileja, jopa nousevia.

Matkustajapuolella yleinen tilanne vaikuttanee kuitenkin siihen, kuinka paljon matkustajat ovat val-
miita laivalla kuluttamaan. Taman lisaksi taloussuhdanteet vaikuttavat myoés polttoaineiden hintoi-
hin. N&illa hinnoilla on suuri vaikutus matkustajavarustamoiden kannattavuuteen ja tasta syysta ne
ovatkin pyrkineet minimoimaan polttoainehintojen heilahteluriskeja johdannaissopimuksin (Viking

Line 2019, 72).

Taloudellisesta nakékulmasta yksi tarkea tekija on myds toimialan kehitysvaihe. Eckerdn konserni-
johtaja Bjorn Blomqvist (2019) toteaa matkustajavarustamotoimialasta seuraavasti: “Meriliikenne
itsessdan on kasvava toimiala, kun taas matkustajaliikenne pohjoisella Itdmerelld ei ole sitd. Me us-
komme kuitenkin, etta Ioydamme kasvumahdollisuuksia talla markkinalla”. Taman lisaksi Blomqvist

painottaa markkinan olevan kypsa.

Kypsilla markkinoilla yritykselle jaa kaksi vaihtoehtoa kasvun saavuttamiseksi: markkinaosuuden ot-
taminen kilpailijoilta tai markkinoiden laajentaminen. Tallaista markkinoiden laajentamista ovat esi-
merkiksi uudet vetovoimaiset tuotekonseptit, kuten uusitut hyttikokonaisuudet ja erilaiset laivoilla
pidettavat tapahtumat (Viking Line 2019, 18-19). Markkinoiden laajentamista ovat myds uudet reit-
tiavaukset, kuten Eckeron uusi reitti Vuosaaresta Muugaan (Eckerd Line 2019). Alue, jossa kaikkia
mahdollisuuksia tuskin on viela taysimaaraisesti hyddynnetty, on digitaalinen asiakaskokemus. Va-
rustamot voivat tehokkaalla viestinnalla ja vuorovaikutuksella asiakkaidensa kanssa ennen matkan
alkua ja matkan aikana saada tarjotuksi eri asiakasryhmille juuri niita palvelusisalt6ja, jota kutakin
asiakasryhmaa kiinnostavat. Matkustajavarustamot voisivat hyodyntaa esimerkiksi Finnairin digi-

markkinointiohjelmasta saatuja kokemuksia (Isoniemi 2019).
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4.2.3 Sosiaalinen (Social)

Sosiaaliset tekijat sisaltavat esimerkiksi kulttuuriset instituutiot seka erilaiset kaytanteet, tottumuk-
set ja ajatusmallit (Puusa et al. 2016, 68). Hung ja Petrick (2011) ovat tutkineet néita tekijoita Poh-
jois-Amerikan risteilymarkkinoilla. Heidan tutkimuksensa perusteella keskeisimpia syita risteilylo-
maan ovat irtautuminen arjesta, laheisten kanssa vietetty aika laivalla, rentoutuminen seka matka-
kohde ja erilaiset aktiviteetit. Nama preferenssit eivat olleet yhta ilmeisia pohjoisen Itameren alu-

eella autolauttaliikeenteen kaynnistyessa.

Alun perin pohjoisen Itameren meriliikenne oli keskittynyt padosin vain ihmisten siirtdmiseen pai-
kasta toiseen. Varustamoelinkeino palvelee edelleenkin tata matkustustarvetta, mutta erona aiem-
paan on, ettd aluskoot ovat moninkertaistuneet ja alusten palvelutarjonta on laajentunut muistut-
tamaan risteilyaluksia maailman merilla. Riisutuista autolautoista onkin taman kehityksen myoéta
tullut aitoja risteilylauttoja. Kyse on merkittavasta palvelukonseptin laajentumisesta viime vuosi-
kymmenten aikana, joka on perdisin kuluttajien muuttuneesta tarpeesta ja kasvaneesta ostovoi-
masta. Matkustajapreferenssit ovat varsin samankaltaisia kuin risteilymarkkinoilla, jota Hung ja Pet-
rick ovat tutkineet. Erityisesti esille on myds nostettava viime vuosina suosiota kasvattanut asiak-
kaiden ymparistotietoisuus. Kuvaavaa on, etta esimerkiksi Viking Linen vuoden 2018 vuosikerto-

muksessa on yhteensa 15 sivua varustamon ymparistovastuusta.

4.2.4 Teknologinen ulottuvuus (Technological)

Teknologiseen ulottuvuuteen voidaan sisaltdaa teknologian kehittyminen sekd taman kehityksen
hyodyntdminen (Puusa et al. 2016, 70-71). Matkustajavarustamoiden tapauksessa tahan voidaan
sisallyttaa esimerkiksi varausjarjestelmat, digimarkkinointi ja laivojen operointiin ja lastaukseen liit-
tyvat teknologiset innovaatiot. Tassa alaluvussa keskitytaan kuitenkin laivojen operointiin liittyvaan
moottoriteknologiaan, silld polttoainekustannukset aiheuttavat niin merkittdvan riskin konsernille

(Viking Line 2019, 102).

Teknologinen ulottuvuus matkustajavarustamotoimialalla liittyy hyvin laheisesti meriliikenteen ym-
paristonormien tiukentumiseen, silla tayttaakseen ymparisténormien vaatimukset, on matkustaja-

varustamoiden muutettava myos kayttamaansa moottoriteknologiaa. Kysymykseeni ratkaisuista
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tiukentuneisiin ymparistovaatimuksiin Eckerdn konsernijohtaja Blomqvist vastasikin seuraavasti:
”Suurin kysymys on, mika on tulevaisuuden tekniikka energian varastoinnille aluksilla. Siirrytaanko
laivoilla sahkomoottoreihin, kdaytetdaanko vetykaasulla toimivaa moottoria vai jotain muuta?” Blom-
gvistin sanoista voi paatelld, ettei nykyinen aluskanta, joka toimii paaosin laivadieselilla, ole tulevai-
suudessa enda vaihtoehto. Muita ratkaisuja alusten kayttovoimaksi edelld mainittujen lisaksi ovat
nesteytetty maakaasu (LNG) sekd metanoli/etanoli (Deniz & Burak 2016, 444-445). Voidaan sanoa,
ettd tilanne on pitkalti sama kuin automarkkinoilla: kukaan ei voi tdssa vaiheessa tietda varmuudella,

mika on voittava kayttovoimaratkaisu ensi vuosikymmenella.

Tulevaisuuden vaihtoehdoista LNG-kayttoiset alukset lisdavat lahivuosina voimakkaasti suosiotaan.
LNG-teknologiaa on ajettu sisdan vuosituhannen vaihteesta saakka ja se onkin uusista teknologioista
toistaiseksi taysin hallitseva vaihtoehto. Tama siitakin huolimatta, ettd LNG-aluskanta maailmalla on
toistaiseksi pieni. (DNV GL 2015, 44-45.) Tulevaisuuden vaihtoehdoista vetykaasulla toimivan moot-
torin investointi- ja polttoainekustannukset ovat kuitenkin alhaisimmat (Deniz & Burak 2016, 444-
445). Ongelmana vedyn kaytossa on kuitenkin se, ettd vedyn hyédyntamiseen kaytettava teknologia
on vield kehitysvaiheessa ja kaytdssa ei juurikaan ole vield vedylla toimivia aluksia. Ensimmaiset
kayttoon suunnitellut alukset tulevat kuitenkin lyhyen meriliikenteen kayttoon. Ainakin Helsinki-Tal-
linna-reitilla voidaan mahdollisesti hyodyntaa tata teknologiaa joskus tulevaisuudessa. Vedyn lisdksi
lyhyilla reiteilld ratkaisu voi olla sshkémoottorilla toimivat alukset. lIman merkittavaa kehitysta ak-

kuteknologiassa sahkokayttoisten alusten koko on kuitenkin rajoitettu. (DNV GL 2015, 44-55.)

4.2.5 Ymparistollinen ulottuvuus (Environmental)

Yritysvastuu ymparistokysymyksissa on korostunut kuluvalla vuosikymmenelld ja ennen kaikkea
huoli ilmastonmuutoksesta on vaikuttanut merkittavasti yritysten ymparistévastuuajatteluun. Tama
on muokannut yritystoimintaa kestdvan kehityksen edellyttamalla tavalla. (Puusa et al. 2016, 72.)
Matkustajavarustamot ovat osana tata kehitysta tehneet merkittavia toimintatapamuutoksia ja in-
vestoineet uuteen ymparistoystavalliseen teknologiaan vanhoilla aluksillaan. Niin ikddn uusinves-
tointi matkustaja-aluksiin on merkinnyt suurta ymparistétekoa toimialalla. Osa naistda muutoksista

on lakisaateisid, osa varustamoiden proaktiivisesti tekemia. (ks. esim. Viking Line 2019.)
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Kyselyyni antamassaan vastauksessa Eckerdon konsernijohtaja Bjorn Blomqvist (2019) vahvistikin,
etta kansainvalisten organisaatioiden myoétavaikutuksella syntyvat normimuutokset ovat merkitta-
via kysymyksia varustamoliiketoiminnassa. Muutokset pdastdjen vahentamiseksi on kirjattu kan-
sainvdlisen merenkulkujarjeston (IMO) MARPOL Annex VI -sdadannostoon (IMO 2019). Tama saan-
nosté nakyy myos EU:n direktiivissa (Direktiivi 2012/33/EU). Jo péaatetyilla IMO:n jasenvaltioiden
hyvaksymilla normimuutoksilla rikkipadstot (SOx) ovat pienentyneet vuodesta 2015 alkaen noin
90 % lahtotasostaan ja vuoden 2021 alkaen typpipadastéjen (NOy) taytyy uusissa aluksissa olla 70 %
nykytasoa pienemmat (Backer 2018, 261). Rikkipaastoihin perustuva normimuutos on edellyttanyt
joko vaharikkisemman polttoaineen kayttoa tai rikkipesurien asentamista vanhoille aluksille. Tutki-
muksen kohteena olevat matkustajavarustamot ovat valinneet vaharikkisen polttoaineen kayton.
(Saavalainen 2014.) Tulevaisuuden mahdollisuus varustamoilla on myos biodieselin kayttéonotto.
Silla voidaan rikittomyyden lisdksi leikata hiilidioksidipdastoja jopa 80-90 %. (UPM 2016.) Biopoltto-
aineen kayttoonottoa on kuitenkin hidastanut sen korkea hinta suhteessa fossiiliseen polttoainee-

seen.

On tarkedaa huomata, etta ymparistonakodkulmassa kysymys ei ole pelkdstaan siita, mita valittomia
vaikutuksia syntyy ilmastolainsadadannon kautta. Kysymys on myos siitd, milla tavalla ympariston-
muutos vaikuttaa eri matkustusmuotojen suhteelliseen kilpailuasemaan markkinoilla. Vertailtaessa
eri matkustusmuotojen ymparistovaikutuksia laiva yhdessa juna- ja linja-autoliikenteen kanssa tar-
joaa paasaantoisesti huomattavasti ymparistoystavallisemman vaihtoehdon kuin lentaminen tai yk-
sityisautoilu (Liite 4). Jo nyt on ndhtavissa, etta tulevaisuuden kuluttajat vaativat yrityksilta ymparis-
tonakdkohdat huomioon ottavia vaihtoehtoja ja yhd useammat ovat valmiita maksamaan lisdhintaa
ymparistoystavallisesta tuotteesta (Trivedi, Patel & Savalia 2015, 79). Tasta syysta varustamoiden

kannattaakin markkinoida omaa ymparistéosaamistaan potentiaalisille asiakkaille.

Talla hetkelld ympariston kannalta meriliikenteelld on siis hyva tilanne muihin kuljetusmuotoihin
ndhden. Ymparistotietoisuuden kasvu leikkaa erityisesti lentoliikenteen kasvuodotuksia (Nicola &
Wilkes 2019, 14-15). Tama voisi hyvin tuoda uusia matkustajia laivaliikenteeseen ja varsinkin Suo-
men ja Baltian sekd Suomen ja Ruotsin viliseen liikenteeseen, kun matkojen pituudet eivat ole mah-
dottoman pitkia. Merenkulkusektorin positiivinen mielikuva Itamerella ei ole kuitenkaan itsestaan-
selvyys. Esimerkiksi Pohjois-Amerikassa risteilyvarustamoiden maine on karsinyt pahasti suurten
alusten heikosta ymparistomaineesta (Clancy 2013). Itdmeren matkustajaliikenteessa on kuitenkin

syyta muistaa, ettd Suomi on muuhun EU-alueeseen nahden logistisesti saari, johon liittyvassa
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liilkenteessd on padsaantodisesti meri ylitettdvana (Kaukiainen 2008, 9). Riippumatta ymparistotie-
toisuuden kasvusta tai tekniikan kehityksestd, on meriliikenteella taten aina luonnollinen ja merkit-

tava rooli Suomen ja muun EU-alueen vilisessa liikenteessa.
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5 Johtopaatokset

Taman kandidaatintutkielman tavoitteena oli tutkia matkustajavarustamoiden taloudellisia toimin-
taedellytyksia. Paatutkimuskysymyksena oli, miten varustamot parjdavat haasteellisessa toimin-
taymparistossa. Sen selvittamiseksi tutkin suomalaisten matkustajavarustamoiden taloudellista
suorituskykya vuosina 2011-2018 seka selvitin, mitka tekijat varustamoiden toimintaymparistdssa

vaikuttavat niiden toimintaedellytyksiin.

Matkustajavarustamoiden kannattavuudesta voidaan tutkimuksen perusteella todeta, etta se on
yleisella tasolla todella huono. Yhtidista Tallinkilla operatiivinen liiketoiminta oli kannattavinta, kun
taas Viking Line erottui selvasti muita heikommalla kannattavuustasolla. Eckerd puolestaan erottui
muista yhtidista kannattavuuden suuren vaihtelun vuoksi. Kaiken kaikkiaan viimeisen neljan vuoden
aikana yhtididen kannattavuus on heikentynyt pdaosin voimakkaan hintakilpailun seurauksena.

Kaikki yhtiot ovat tasta huolimatta pystyneet pitamaan tilikaudet voitollisina vuodesta toiseen.

Matkustajavarustamoiden vakavaraisuuden osalta yhti6illa ei ollut suuria eroja. Niilld kaikilla oli va-
kaasti nouseva omavaraisuusaste, joka talla hetkella on poikkeuksellisen korkea jopa verrattuna
yleisiin ohjearvoihin. Tama vahvistaa Gillin et al. (2011,14) tutkimustulosta siitd, ettd huonon kan-
nattavuuden yhtidilla on yleensa korkeampi omavaraisuusaste. Suuri oma padoma luo puskuria
mahdollisia tappiollisia vuosia varten ja rajaa liikeriskeja mahdollisten alushankintojen yhteydessa.
Maksuvalmiudessa puolestaan oli yhtididen valilla suuria eroja. Kun Ecker6 ja Viking olivat tyydytta-

valla tasolla, oli Tallinkin tilanne useina vuosina suorastaan huolestuttavan alhainen.

Kokonsa puolesta Tallinkin ylivoima on vuosien varrella pienentynyt. Se on kuitenkin edelleen liike-
vaihdoltaan suurin yritys. Tdma takaa Dahmashin (2015, 58) tutkimusten mukaan yritykselle vah-
vemman neuvottelu- ja hinnoitteluvoiman, joka puolestaan parantaa yrityksen kilpailukykya. Tama
toteutuu varsinkin Helsinki-Tallinna-liikenteessa, jossa Tallinkilla on selvasti eniten kapasiteettia ver-
rattuna muihin yrityksiin (Liite 1). Seuraavaksi suurin on Viking Line ja pienin on Eckero, jonka liike-
vaihto on reilu neljdsosa Tallinkin liikevaihdosta. Helsinki-Tallinna-liikenteen osalta voidaan todeta,
ettd ndma kolme yritystad yhdesséa ovat liian suuria kyseiselle markkinalle. Tatd mieltd oli myos Ecke-
ron konsernijohtaja Blomqvist (2019), joka totesi markkinoiden olevan konsolidoinnin tarpeessa.
Liikevaihdon kasvun jatkuva pieneminen pakottaa yritykset jossakin vaiheessa tekemaan ratkaisuja.

Yksi tallainen jarjestelyvaihtoehto olisi Eckerdn ja Viking Linen yhdistyminen joko kokonaan tai
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osittain. Se olisi luonnollista ainakin molempien yhtiéiden ahvenanmaalaisen yrityskulttuurin ja ko-
tipaikan johdosta. Kaikki kolme kohdeyritysta ovat useiden yritysjarjestelyiden muokkaamia. Toki
jarjestelyjen osapuoli voi tulla my6s ulkomailta. Joka tapauksessa nykyinen toimialarakenne tuskin

jaa ikuiseksi.

Toimintaymparisto luo matkustajavarustamoille useita haasteita. Suurin osa naista liittyy valtion,
EU:n, IMO:n ja muiden instituutioiden saantelyyn. Ehka merkittavimpana saantelyalueena on ym-
paristokysymykset, joiden ratkaisut aiheuttavat matkustajavarustamoille ylimaaraisia investointi- ja
operointikuluja. Positiivisena puolena valtion roolista varustamotoimintaan ovat varustamoiden
valtiontuet, joilla on suuri merkitys toimintaedellytyksille. Mikali Tallinna-tunneli aikanaan toteutuu,
aiheuttaa se varmasti varustamoille kapasiteetin supistumista kuten kavi myés Thomasin ja O'Do-

noghuen (2013, 108-109) tutkimuksen mukaan Englannin kanaalitunnelin kohdalla.

Taloudellisen ympariston osalta tuli ilmi, etta meriliikenne pohjoisella Itamerellad ei ole yhta suhdan-
neherkka toimiala kuin monet muut toimialat. Saadakseen kannattavuusluvut paremmiksi nykyi-
seltd heikolta tasolta, on toimialan I6ydettdva jonkinlaista kasvua asiakasmaarissa, asiakaskohtai-
sessa myynnissa tai mielellaan molemmissa. Samalla niiden on otettava huomioon kuluttajakayttay-
tymisen muutos yha ymparistoystavallisempaan suuntaan. Toisaalta tdma tuo myds mahdollisuu-
den asiakaskatteen kasvattamiseen, silla kuluttajat ovat valmiita myds maksamaan enemman ym-

paristdystavillisista tuotteista (Trivadi et al. 2015, 79).

Teknologisen ympariston nakokulmasta nousi esille varustamoiden tulevaisuudessa aluksissaan
kdayttamat voimanlahteet. Tama on suuri kysymys niin talouden kuin ymparistonkin kannalta. Talla
hetkelld todennakdisin vaihtoehto on nesteytetty maakaasu (LNG). Tama siitdakin huolimatta, etta
vetykaasu on Denizin & Burakin (2016, 444-445) tutkimusten mukaan investointi- ja polttoainekus-
tannuksiltaan halvin ratkaisu. Muita potentiaalisia ratkaisuja tuleville vuosikymmenille ovat sahko-

moottori ja biopolttoaineet.

Vastauksena kysymykseen, miten Suomessa toimivat matkustajavarustamot parjaavat haasteelli-
sessa toimintaymparistdssa, voidaan sanoa, etta ne pysyvat pinnalla. Kasvumahdollisuudet ovat hy-
vin rajallisia ja kustannusten hallinta on darimmaisen tarkeaa heikosti kannattavassa toimintaympa-
ristdssa. Pysydkseen kannattavina varustamoiden taytyy kyetd sdilyttdmaan vanhat asiakkaansa
sekd uudistamaan tuotekonseptejaan uusien sukupolvien houkuttelemiseksi, kuten tahankin

saakka. Taman lisdksi yhtididen taytyy suhtautua ennakkoluulottomasti arvoa lisdaviin
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rakennejarjestelyihin. Yhteenvetona voi todeta, ettd toimiala ei varmasti ole haviamassa mihinkaan;

laivat seilaavat edelleen pohjoisella Itamerella.
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Liite 2 Haastattelukysymykset Eckeron konsernijohtaja Bjorn Blomgqvistille

Fragor for Eckerékoncernen

1. Vad anser ni ar de storsta mojligheterna och utmaningarna i ert foretags affarsmiljé under
de narmaste aren, bortsett fran utvecklingen av energipriser samt konjunktursvangningar?

2. Kan ni beskriva hurdana tillvaxtmaojligheter ser ni for ert rederi pa 2020-talet?

3. Har forsédljningen per passagerare (inkl. biljettintakter och Ovriga intdkter) forandrats mark-
bart som helhet och per rutt under de senaste aren?

4. Hur stabil anser ni att den nuvarande marknadsstrukturen ar pa ert affarsomrade?

5. Hurdana mojligheter och utmaningar ser ni géllande utvecklingen av robotik, digitalisation
och fartygens drivkraft?

6. Vilka ar erasvar pa de krav som uppstar fran den nya miljoregleringen och kundernas 6kande
miljomedvetenhet?

7. Hurdana fordandringar forvantar ni i fartygskapaciteten pa era huvudrutter pa 2020-talet?
Hur kan ni kommentera inverkan av sannolika kommande fartygsinvesteringar pa ert bo-
lags ekonomi?



Liite 3. Englannin kanaalin matkustajamaarat/Milj. henkil6a (Ldhde: UK Dft 2019)
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Liite 4. Eri liikennevilineiden matkustusajat, hinnat ja hiilijalanjaljet (Ldhde: Wilkes & Nicola 2019,

15)
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