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Perusteluna spin-offien toteuttamisen taustalta löytyy pyrkimys omistaja-arvon 

kasvattamiseen. Tämän tutkielman tarkoituksena on selvittää spin-offien vaikutusta 

omistaja-arvoon lyhyellä ja pitkällä aikavälillä. 

 

Aluksi tutkielmassa on tehty selkoa ulkomaisista tutkimustuloksista, joissa käsitellään 

spin-offien vaikutusta omistaja-arvoon. Saatuja tuloksia on verrattu lopuksi kolmeen 

suomalaiseen spin-offiin. Aikasempien tutkimusten tuloksiksista käy ilmi että spin-

offien toteuttamisella on positiivinen vaikutus omistaja-arvoon sekä lyhyellä että 

pitkällä aikavälillä. Samanlainen positiivinen vaikutus voidaan todeta myös tässä 

tutkielmassa tutkituissa kolmessa suomalaisessa spin-off-tapauksessa. 

 

Omistaja-arvoon vaikuttavina tekijöinä otettiin huomioon yhtiöiden osakekurssien 

kehitys, jaetut osingot, osakkeiden jakamiset ja mahdolliset pääomanpalautukset. 

Tutkittavien suomalaisten yhtiöiden omistaja-arvojen kehitystä mitattiin spin-offin 

ilmoituspäivän läheisyydessä sekä noin yhdestä kolmeen vuotta spin-offin 

toteutuksen jälkeen. Saatuja tuloksia verrattiin kotimaisilta osakemarkkinoilta 

saatuihin keskimääräisiin tuottoihin. 
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1 Johdanto 

1.1 Taustaa 

 

Spin-offilla tarkoitetaan tilannetta missä yritys irrottaa itsestään jonkin liiketoiminnan, 

jonka osakkeet se antaa alkuperäisen yhtiön osakkeenomistajille. Yritys voi myös 

myydä osan tai kaikki osakkeista listautumisannissa uusille sijoittajille jolloin 

kyseessä on carve-out eli ns. osittainen spin-off. Tässä tutkielmassa spin-offilla 

viittaan sekä puhtaisiin spin-offeihin että edellä mainittuihin carve-out tilanteisiin. 

Spin-off ja carve-out tilanteiden lisäksi liiketoiminta voidaan myös myydä 

sellaisenaan jollekin toiselle taholle, yleensä toiselle yritykselle. 

 

Spin-offeja perustellaan yleensä halulla keskittyä ydinosaamiseen sekä omistaja-

arvon kasvattamiseen. Omistaja-arvon nousua on perusteltu sillä että erillisten 

yhtiöiden arvo tulee helpommin esille läpinäkyvyyden parantuessa. Myös johtajien 

kannustinjärjestelmät toimivat paremmin erillisissä yhtiöissä joilla on esimerkiksi omat 

optio-ohjelmansa tai osakekannustinjärjestelmänsä. Spin-offeja on perusteltu myös 

sillä että sijoittajilla on näin enemmän mahdollisuuksia valita sijoituskohteensa, eikä 

varoja tarvitse välttämättä pitää huonon pääomantuoton omaavissa kohteissa. 

Tunnetun sijoittajan Peter Lynchin mukaan yhtiöiden päästessä itsenäisiksi uusi johto 

voi leikata kuluja ja ryhtyä luoviin toimiin joilla parannetaan lähiajan ja pitkän aikavälin 

tulosta. (Hämäläinen 2007, 27) 

 

Spin-offin toteutuksen jälkeisten uusien yhtiöiden omistaja-arvoihin saattaa vaikuttaa 

alentavasti esimerkiksi tiettyjen indeksien mukaan sijoittavien rahastojen 

osakemyynnit jos uudet yhtiöt eivät mahdukaan enää indeksiin jonka mukaan 

rahasto sijoittaa. Ilmiö saattaa voimistua jos uusi yhtiö menettää tästä syystä paljon 

institutionaalista omistusta, koska monet muutkin instituutiot saattavat myydä 

osakkeita missä instituutioiden kokonaisomistukset ovat vähäisiä tai laskevia. 

 

Huolimatta spin-offien suosiosta, maailmanmarkkinoilla toimii myös tunnettuja suuria 

monialayhtiöitä esimerkiksi General Electric, Samsung ja Mitsubishi jotka eivät ole 
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juurikaan luopuneet erinäköisistä liiketoiminnoistaan. Edellä mainitut yhtiöt toimivat 

hyvin monella eri toimialalla joiden kesken on vaikea nähdä suurempia synergiaetuja. 

 

Suomessa on viimevuosina toteutettu useita kotimaan mittakaavassa merkittäviä 

spin-offeja. Esimerkiksi KONE jakautui KONE ja Cargotec yhtiöiksi, Orion jakautui 

Orion ja Oriola-KD yhtiöiksi, Fortum jakautui Fortum ja Neste Oil yhtiöiksi, ja Kemira 

jakautui Kemira ja Kemira Growhow yhtiöiksi. Lisäksi vuosituhannen alussa 

Outokumpu ensin irroitti itsestään Avesta-Polaritin jonka jälkeen myöhemmin liitti sen 

taas itseensä. Viimeisin Outokummun spin-off on pörssiin listattu Outokumpu 

Technology, joka tunnetaan nykyään nimellä Outotec. Konepajayhtiö Metso käynnisti 

elokuussa 2005 selvityksen muun muassa kivenmurskainliiketoiminnan 

eriyttämiseksi konsernista. Selvityksen valmistuttua helmikuussa 2006, Metson 

rakenne päätettiin kuitenkin pitää ennallaan (Metso. 2006, 7). 

 

1.2 Tutkimusongelma, tavoitteet ja rajaukset 

 

Tutkimusongelmana tässä tutkielmassa on miten spin-offit vaikuttavat omistaja-

arvoon. Tavoitteina on tutkia osakekurssien ja omistajan saamien tuottojen kehitystä 

toteutetun spin-offin jälkeen sekä verrata tuloksia lähinnä ulkomaisessa 

kirjallisuudessa esitettyihin tutkimustuloksiin. 

 

Tutkielman ulkopuolelle jätetään muuntyyppiset liiketoimintojen myyntitilanteet. 

Tutkielman empiriaosuudessa keskitytään osakkeenomistajan omistaja-arvon 

tutkimiseen ja muun tyyppiset omistussuhteet, esimerkiksi optioiden ja 

joukkovelkakirjalainojen omistajat jätetään tarkastelun ulkopuolelle. 

 

Tutkielma rajataan empirian osalta kolmeen 2000-luvulla toteutettuun suomalaiseen 

spin-offiin: KONE, Fortum ja Orion. Liian laajan tutkielman välttämiseksi ulkopuolella 

viimevuosien suurista spin-offeista jää Outokummun ja Kemiran spin-offit. Valitsin 

KONEen, Fortumin ja Orionin tutkittaviksi spin-offeiksi, koska ne edustavat eri 

teollisuuden aloja ja siten antavat paremman kuvan spin-offien vaikutuksesta 

omistaja-arvoihin yleisesti. 
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Alatavoitteina selvitän omistaja-arvon muodostumisen ja siihen vaikuttavat tekijät. 

Toiseksi määrittelen spin-offit tarkemmin ja vertaan spin-off -tutkimusten tuloksia 

edellä mainittuihin kotimaisiin spin-offeihin. Saatavilla olevat spin-off-tutkimukset ovat 

lähinnä yhdysvaltalaisia. 

 

1.3 Tutkimusaineisto ja tutkimusmenetelmät 
 

Kokoan spin-offeihin ja omistaja-arvoon liittyvän teorian ja tutkimustulokset 

oppikirjoista ja artikkeleista. Spin-offeista on saatavilla lähinnä yhdysvaltalaisia 

tutkimustuloksia. Analysoin näitä tutkimuksia ja niiden tuloksia spin-offien 

vaikutuksesta omistaja-arvoon. Teen selkoa lyhyesti edellä mainittujen suomalaisten 

yhtiöiden spin-offeista syineen ja seurauksineen. Kerään tiedot tutkittavien 

suomalaisten spin-off-yhtiöiden osakkeiden markkina-arvoista ennen ja jälkeen spin-

offeja. Analysoin tuloksia ja vertaan niitä teoriaan. 

 

Tutkimusaineistona käytän pörssi- ja lehdistötiedotteita, OMX Pohjoismaisen Pörssin 

markkinadataa sekä lähinnä ulkomaista kirjallisuutta ja artikkeleita. OMX Helsingin 

Pörssin markkinadatan kerään Thomson One Banker ja Datastream –palveluista. 

 

1.4 Rakenne 

 

Tutkielma jakautuu kahteen osaan: aluksi selvitän luvuissa 2 ja 3 teoriaa ja 

tutkimustuloksia ja luvussa 4 käsittelen empiirisesti tutkielman suomalaisia spin-

offeja. Käsittelen seuraavassa luvussa omistaja-arvon muodostumista ja siihen 

vaikuttavia tekijöitä. Sen jälkeen käsittelen spin-offeihin ja muihin yritysjärjestelyihin 

liittyvää teoriaa ja tutkimustuloksia. Neljännessä luvussa esittelen viimevuosien 

kotimaisia suuria spin-offeja ja tutkin omistaja-arvon kehitystä niiden tapauksissa. 

Lopuksi kokoan tärkeimmät asiat yhteen johtopäätöksissä. 
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2 Omistaja-arvo 

 

2.1 Omistaja-arvon käsite 

 

Niskasen ja Niskasen (2002, 271) mukaan yrityksen arvo on sen omaisuuden 

markkina-arvo, eli toisin sanoen se mitä sijoittajat ovat valmiita maksamaan yrityksen 

omasta pääomasta ja veloista. Omistaja-arvolla toisin sanoen tarkoitetaan sitä 

tuottoa jonka sijoittaja voi saada osakesijoitukselleen. Se koostuu siis osakkeen 

arvonnoususta sekä osingoista tai muista vastaavista rahavirroista mitä sijoittaja voi 

yhtiöstä saada. 

 

Tässä tutkielmassa otan omistaja-arvon laskemisessa huomioon osakkeen 

kurssikehityksen, saadut osingot ja mahdolliset pääomanpalautukset sekä osakkeen 

jakamiset eli niin sanotut splittaukset. Toteutetut optio-ohjelmat pienentävät 

yksittäisen omistajan omistaja-arvoa, samoin kuin osakkeen myymisestä 

mahdollisesti aiheutuva myyntivoittovero. Yksinkertaisuuden ja suhteellisen pienten 

vaikutusten vuoksi optioiden vaikutus sekä verotuskysymykset jätetään tarkastelun 

ulkopuolelle. 

 

2.2 Omistaja-arvoon vaikuttavat tekijät 

 

Niskasen & Niskasen (2002, 156) mukaan osakkeen arvonmäärityksen perustana 

ovat aina investoinnista odotetut tulevaisuuden kassavirrat. Osakkeenomistajan 

tulevaisuudessa saamat kassavirrat muodostuvat yleensä osingoista. Tässä 

tapauksessa yrityksen osakkeen arvo voidaan määrittää tulevaisuudessa saatujen 

osinkojen nykyarvona. Tulevaisuuden osingot diskontataan nykyhetkeen käyttäen 

diskonttauskorkokantana oman pääoman odotettua tuottovaatimusta. 

 

Yrityksen tulevaisuuden voittojen ja sitä kautta osinkojen ja osakkeen nykyarvoon voi 

vaikuttaa luonnollisesti hyvin moni yrityksen ympäristössä muuttuva tekijä. 

Vaikuttavia tekijöitä voi olla esimerkiksi liiketoimintanäkymien muuttuminen, 
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kannattavuuden parantuminen tai heikentyminen, kilpailun lisääntyminen, 

bruttokansantuotteen kasvu ja niin edelleen. Tässä tutkielmassa keskityn erityisesti 

niihin tekijöihin joilla spin-offien toteuttamista yleensä perustellaan jotta omistaja-

arvoa voitaisiin kasvattaa. Spin-offien motiiveita käsittelen tarkemmin luvussa 3.2. 
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3 Spin-offit 
 

3.1 Spin-offin määritelmä 

 

Brealey & Myersin (2006, 910) mukaan spin-offilla tarkoitetaan uutta, itsenäistä 

yhtiötä, joka luodaan irrottamalla tietyt erät emoyhtiön taseesta ja liiketoiminnoista 

uudelle yhtiölle. Tämän jälkeen uuden yhtiön osakkeet jaetaan emoyhtiön 

osakkeenomistajille. Carve-outilla tarkoitetaan muuten samanlaista tilannetta, mutta 

siinä joko kaikki tai osa uusista osakkeista myydään uusille sijoittajille osakeannin 

kautta. Yleensä yhdysvaltalaisissa carve-outeissa emoyhtiölle jääkin verotussyistä 

noin 80% osuus uuden yhtiön osakkeista. Daley et al. (1997, 258) mukaan puhtaat 

spin-offit eroavat muista divestointien muodoista siinä että niissä raha ei vaihda 

laisinkaan omistajaa. Copelandin (2004, 786) mukaan monesti carve-outia seuraa 

joko heti tai myöhemmin spin-off, missä myymättömät yleensä 80%, emoyhtiön 

hallussa olevista osakkeista jaetaan emoyhtiön osakkeenomistajille. Tässä 

tutkielmassa viittaan spin-offin käsitteellä edellä mainittuihin tilanteisiin. 

 

3.2 Spin-offien motiivit 

3.2.1 Fundamenttipohjaiset motiivit 

 

Taloustutkijat ovat esittäneen monia syitä spin-offeille. Yrityksen 

liiketoimintafokuksen parantuminen (eli keskittyminen ydinliiketoimintaan), 

negatiivisten synergioiden karsiminen, veropoliittiset kysymykset ja yritysrakenteen 

hyödyt spin-offien jälkeen ovat eräitä esimerkkejä esitetyistä motiiveista. 

 

Cusatis et al. (2001, 592) ja Stewart & Glassman (2001, 529-530) mukaan useat 

tutkimukset osoittavat että yritysten ilmoitus spin-offista johtaa yleensä positiiviseen 

osakekurssireaktioon. Tästä johtuen voi päätellä että sijoittajat odottavat spin-offien 

aikaansaavan operatiivisen tuloksen parantumisen tulevaisuudessa. Operatiivisen 

tuloksen parantumisen taustalla on useita syitä, näitä voivat olla esimerkiksi: 1) 
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Paremmat kannustinmahdollisuudet 2) Keskittyminen ydinliiketoimintaan ja 3) 

Huonosti tuottavien liiketoimintojen eliminointi. 

 

Spin-offit laajentavat sijoittajien mahdollisuuksia olla mukana vain osassa 

liiketoimintoja. Samalla uusi tilanne parantaa myös yritysjohdon ja työntekijöiden 

kannustinmahdollisuuksia, koska optio- tai osakepohjainen järjestelmä voidaan ottaa 

käyttöön jokaisessa eriytetyssä ja pörssilistatussa liiketoiminnassa erikseen. Erilliset 

osakekurssit kannustavat paremmin yritysjohtoa ja kuvaavat paremmin yritysjohdon 

onnistumista liiketoiminnassa pitkällä aikavälillä. Ydinliiketoimintaan kuulumattomien 

toimintojen eriyttäminen antaa yritysjohdolle paremmat mahdollisuudet keskittyä ja 

kehittää pääliiketoimintaan. Toisaalta spin-offit poistavat sijoittajien keskuudesta 

epävarmuutta että huonosti kannattavia toimintoja rahoitetaan paremmin 

kannattavien toimintojen kustannuksella. (Brealey 2006, 912; Cusatis et al. 2001, 

594) 

 

Elintarvikeyhtiö General Mills Inc. Ilmoitti vuonna 1984 spin-offista jossa kaksi 

konsernin muuhun toimintaan liittymättömistä liiketoiminnoista irrotetaan 

emoyhtiöstä. Syyksi spin-offille yhtiö ilmoitti markkinoiden kyvyttömyyden arvostaa 

kokonaisuutta oikein. (General Mills Inc. 1984, 16) Lähes heti spin-offin jälkeen 

General Millsin ja spin-offien leluyhtiö Kenner Parker Toysin sekä urheiluvaateyhtiö 

Crystal Brandsin kannattavuus parani merkittävästi osoittaen markkinoiden 

aikaisemman positiivisen kurssireaktion oikeaksi. (Donaldson 1991, 121) Monesti 

yhtiöiden osakekurssit reagoivat positiivisesti heti ilmoitukseen spin-offista. Maailman 

suurimpiin pankkeihin kuuluvan Citygroupin osake nousi 2,2% 8.12.2006 kun 

markkinoilla liikkui huhuja yhtiön mahdollisesta spin-offista. S&P-500 

osakemarkkinaindeksi pysyi kyseisenä päivänä lähes ennallaan. (Barron's 2006, 86) 

 

Krishnaswamin (1999, 74) mukaan viimeisen parinkymmenen vuoden aikana fuusiot, 

yritysostot ja muuntyyppisen laajentumiset ovat vähentyneet huomattavasti. 

Monialayritykset ovat keskittyneet ydinosaamiseensa ja hankkiutuneet ylimääräisistä 

toiminnoista eroon. Mulherin & Boone (2000, 122) mukaan kuitenkin vielä 1990-

luvulla toteutettiin 1980-luvun tapaan huomattava määrä erilaisia yritysjärjestelyitä, 

esimerkiksi spin-offeja, liiketoimintojen myyntejä sekä –ostoja. Mulherin & Boone 

tutkivat 1305 yrityksen joukkoa aikavälillä 1990-1999. Lähes puolet tutkittavista 
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yrityksistä olivat jakson aikana mukana yritysjärjestelyssä. (Mulherin & Boone 2000, 

118) 

 

Markkinatilanne saattaa joskus olla tärkein tekijä päädyttäessä joko osittaiseen tai 

täydelliseen spin-offiin. Marraskuussa 2005 öljy-yhtiö British Petroleum ilmoitti 

eriyttävänsä kemikaaliliiketoiminnat omaksi yhtiökseen. British Petroleum myi 20% 

uuden yhtiön osakkeista uusille osakkaille listautumisannin yhteydessä ja piti loput 

80% itsellään myöhempää osingonjakoa varten. Näin British Petroleum pääsi 

hyötymään raaka-aineiden korkeiden hintojen aiheuttamasta arvonnoususta kyseisen 

alan liiketoiminnoissa. (Shearer 2005, 35) 

 

3.2.2 Informaation asymmetria 

 

Cusatis et al. (2001, 593) mukaan yritysjohtajat yleensä esittävät positiivisen 

kurssireaktion taustasyyksi sen että sijoittajien on vaikea arvostaa monialayhtiöitä 

kokonaisuutena eri toimintojen huonon läpinäkyvyyden vuoksi. Spin-offit lisäävät 

läpinäkyvyyttä ja informaation kulkua markkinoilla. Krishnaswami (1999, 74-75) 

mukaan yritysjohtajat ja media yleensä esittävätkin informaatioperusteisen 

näkökannan spin-offeille. Yleensä spin-offeihin päätyvien yritysten pääjohtajat 

esittävät että spin-off nostaa yrityksen markkina-arvoa, koska sijoittajat pystyvät 

arvostamaan yrityksen osat paremmin erikseen. Tämä johtuu siitä että informaation 

asymmetria markkinoilla pienenee ja läpinäkyvyys eri yrityksen osien 

tuloksentekokyvystä ja kannattavuudesta paranee. 

 

Huson et al. (2003, 482) mukaan spin-offit saattavat vähentää osakkeenomistajien 

välistä informaation asymmetriaa mahdollistaen sijoittajille yhtiöiden paremmat 

arvostusmahdollisuudet julkisen tiedon pohjalta. Toisaalta vaikka informaation 

asymmetria ei kokonaisuudessaan parantuisikaan, sijoittajat joilla on paljon 

informaatiota jostakin yksiköstä mutta ei ollenkaan muista yksiköistä, voivat hyötyä 

spin-offista koska he pystyvät hinnoittelemaan ainakin yhden yksikön oikein. Ennen 

spin-offia yksiköiden ”oikean” hinnan tietämisestä ei olisi ollut hyötyä, koska niillä 

käydään kauppaa vain kokonaisuutena. 
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3.3 Mahdollisia seurauksia 
 

Spin-offit saattavat lisätä kiinnostusta ostotarjousten tekemisille uusista tytär ja 

emoyhtiöstä. Patrick Cusatis, James A. Miles ja J. Randall Woolridge tutkivat 161 

spin-offia vuosilta 1965-1990. Heidän tutkimustulosten mukaan spin-offin 

toteuttaneilla yhtiöillä oli viisinkertainen todennäköisyys tulla ostetuksi muihin 

yhtiöihin nähden. (Cusatis et al. 2001, 597) 

 

Maailman suurimpiin kuuluva norjalainen Yara International osti Suomen Valtion noin 

30 prosentin omistusosuuden Kemirasta irrotetusta lannoiteyhtiö Kemira-

GrowHowsta ja teki samalla lopuista osakkeista ostotarjouksen. Kemira-Grow 

listattiin Helsingin Pörssiin lokakuussa 2004, joten se ehti toimia spin-offin jälkeen 

noin kaksi ja puoli vuotta itsenäisenä yhtiönä ennen Yara Internationalin tekemää 

ostotarjousta. (Farmers Guardian 2007, 85; Kemira-GrowHow. 2005, 6) 

 

Vakuutusyhtiö Phoenix ilmoitti helmikuussa 2008 aikeestaan irrottaa 

varainhoitoliiketoimintansa erilliseksi yhtiöksi. UBS pankin analyytikon Andrew 

Kligermanin mukaan Phoenixin spin-off tekisi molemmista jäljelle jäävistä 

liiketoiminnoista kiinnostavia ostokohteita kilpailijoille. Useiden muiden analyytikoiden 

mukaan Phoenixin liiketoimintojen arvo eriytettynä olisi yhteensä vähintään 16 

dollaria osakkeelta mikä on huomattavasti enemmän kuin Phoenixin noin 11 dollarin 

osakekohtainen hinta kommentin antohetkellä. (Levick, D. 2008) 

 

3.4 Haasteet 
 

Chemmanur & Yan (2004, 260) mukaan yrityksen johdon tehtävänä on yrityksen 

markkina-arvon kasvattaminen. Spin-offin toteuttamisessa emoyhtiön johto menettää 

kontrollin irrotettuun liiketoimintaan, jolloin johdon valta pienenee ja vallasta 

mahdollisesti tulevat edut myös pienenevät. Tällaisessa tilanteessa johdon intressit 

voivat poiketa omistajien intresseistä jolloin myös tehdyt päätökset eivät välttämättä 

ole omistajien edun mukaisia. 
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Koska uudet spin-offissa emoyhtiöstä irrotetut yhtiöt ovat usein houkuttelevia 

ostokohteita, myös niiden uusi johto voi joutua vaikeaan tilanteeseen jos yhtiöstä on 

tehty vihamielinen ostotarjous. Uusi itsenäinen johto saattaa haluta pitää myös tässä 

tapauksessa vallastaan kiinni ja asettua ostotarjousta vastaan. Tämä saattaa myös 

olla osakkeenomistajien etujen vastaista, koska usein tarjoukseen sisältyy hyvä 

preemio suhteessa sen hetkiseen osakkeen markkinahintaan. (Chemmanur & Yan 

2004, 274) 

 

3.5 Tutkimustuloksia ja evidenssiä ulkomailta 

 

Tässä luvussa esittelen kuusi eri tutkimusta tuloksineen spin-offien vaikutuksesta 

omistaja-arvoon. Kahdessa tutkimuksista lähtökohtana spin-offien tutkimiselle oli 

muutokset liiketoiminnan fokuksessa. Kolmessa tutkimuksessa oli taustalla 

informaation asymmetria ja sen vaikutukset omistaja-arvoon. Yhdessä tutkimuksessa 

tutkittiin lyhyen spin-offien lyhyen aikavälin vaikutuksia omistaja-arvoon. Luvun 

lopussa on kolmen yrityksen esimerkkitapaukset ulkomailta: Eastman Kodak, 

Cadbury Schweppes ja Motorola. Valitut yritykset toimivat eri teollisuudenaloilla, joten 

niiden voidaan odottaa antavan paremman yleiskuvan spin-offien vaikutuksesta 

omistaja-arvoon. 

 

3.5.1 Daley, Mehrotra, Sivakumar 

 

Lane Daley, Vikas Mehrotra, Ranjini Sivakumar selvittivät vuonna 1996 Edmontonin 

Albertan yliopistolle tehdyssä tutkimuksessa spin-offien antamia tuottoeroja 

omistajille. Tutkimuksessa verrattiin tuottoeroja tapauksissa joissa irrotettu yhtiö 

toimii samalla teollisuuden alalla kuin emoyhtiö tapauksiin joissa irrotettu yhtiö toimii 

eri teollisuuden alalla. Kriteerinä eri teollisuuden alalla toimimiselle oli määritelty 

erilainen kahden numeron tarkkuudella määritelty SIC-koodi (Standard Industry 

Classification code). Jos irrotettu yhtiö toimi SIC-koodin mukaan samalla toimialalla, 

tutkimuksessa tehtiin johtopäätös että spin-offin toteuttaminen ei kasvattanut 

yritysten fokusta. (Daley et al. 1997, 257-259) 
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Tutkimusaineistona oli vuosilta 1975 - 1991 yhteensä 85 spin-offia joista 25 oli oman 

alan ja 60 eri teollisuuden alan tapauksia. 25 tapauksessa irrotettu yhtiö toimi siis 

samalla kahden numeron tarkkuudella määritellyllä SIC-koodin mukaisella toimialalla 

kuin emoyhtiö ja 60 tapauksessa eri toimialalla. Saman toimialan tapauksissa 

osakkeen keskimääräinen ylituotto suhteessa markkinaindeksiin spin-offin 

ilmoituspäivänä oli 1,4 prosenttia. Eri toimialan tapauksissa vastaava keskimääräinen 

ylituotto oli jo 4,3 prosenttia. Keskimääräinen ylituotto oli 3,4%. (Daley et al. 1997, 

265) 

 

Saman toimialan ja eri toimialan spin-offien välisiä isoja tuottoeroja he pyrkivät 

selittämään tutkimuksessa hypoteesilla jonka mukaan spin-offit tuottavat lisäarvoa 

vain jos yrityksen tai yritysten fokus lisääntyy spin-offin seurauksena. Tutkimuksessa 

selvitettiin myös onko erityisesti eri toimialojen välisissä spin-offeissa havaittu 

kohtuullisen suuri epänormaali tuotto sidoksissa operatiivisen tuloksen 

parantumiseen. Tutkimuksessa havaittiin että näillä kyseisillä yrityksillä operatiivinen 

tulos parani merkittävästi spin-offin jälkeisellä tilikaudella verrattuna spin-offia 

edeltäneeseen tilikauteen. Erityisesti emoyhtiöiden tulokset paranivat. Yhteenvetona 

tutkimuksessa todetaan että yrityksen fokuksen parantuminen luo lisäarvoa ja suurin 

osa arvosta aiheutuu operatiivisen tuloksen parantumisesta. (Daley et al. 1997, 281) 

 

3.5.2 Desai & Jain 

 

Hemang Desai ja Prem Jain tutkivat myös miten fokuksen parantuminen selittää 

spin-offeihin liittyvää ylituottoa. He tutkivat 155 spin-offia vuosien 1975 ja 1991 välillä. 

Heidän tutkimustuloksensa olivat myös samansuuntaisia kuin Daley et al. 

tutkimuksessa. Myös tässä tutkimuksessa osa spin-offeista oli saman toimialan 

sisällä tapahtuneita jolloin spin-offien osapuolten fokuksissa ei tapahdu niin suurta 

muutosta kuin tilanteessa jossa osapuolet toimivat eri toimialoilla. Näitä eri 

toimialojen ja fokuksen parantumiseen tähtääviä spin-offeja oli 111 kappaletta ja 

muita 44 kappaletta. Tutkimuksessa havaittiin että aikavälillä kuukausi ennen spin-off 

ilmoitusta ja kuukausi sen jälkeen markkina-arvot nousivat spin-off kokonaisuuksilla 

noin 7,0%. (Desai & Jain 1999, 82) 
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Kolmen päivän aikajaksolla (-1,+1) joka sijoittuu spin-off ilmoituksen ympärille 

markkinatuoton ylittävät tuotot eli epänormaalit tuotot näkyvät alla olevasta 

taulukosta 1. RAWF sarake kertoo osakkeiden absoluuttisen tuoton periodilla ja AR 

sarake taas kertoo markkinatuoton ylittävän tuoton eli ylituoton. 

 

Sample No. of obs. RAWF(%) AR(%) 

All Firms 144 3,85 3,84 

Focus increasing 103 4,46 4,45 

Non-focus increasing 41 2,34 2,17 

Taulukko 1: Ilmoitusajankohdan ylituotot fokusta kasvattavilla ja ei kasvattavilla yrityksillä. 

(Desai & Jain 1999, 86) 

 

Taulukosta voidaan havaita että tulokset ovat samankaltaisia kuin Daley et al. 

tutkimuksessa. Yritykset jotka pyrkivät parantamaan fokustaan palkitaan heti 

suuremmalla kurssinousulla. (Desai & Jain 1999, 89) 

 

Hieman pidemmällä aikavälillä ylituotot olivat myös merkittäviä, erityisesti irroitettujen 

yhtiöiden kohdalla. Alla oleva taulukko 2 kuvaa emoyhtiöiden ja irroitettujen yhtiöiden 

ylituottoja vuodesta kolmeen vuoteen spin-offin jälkeen. 

 

Time Period No. of obs. AR (Parents, %) AR (Subsidiaries, %) 

EX + 1 to EX + 12 155 /  6,51 15,69 

EX + 1 to EX + 24 155 /  10,58 36,19 

EX + 1 to EX + 36 155 /  15,18 32,31 

Taulukko 2: Emo- ja tytäryhtiöiden markkinatuotto. (Desai & Jain 1999, 89-91) 

 

Koko tutkimusjoukolla ylituotot olivat selvästi positiiviset jokaisella aikavälillä. Sekä 

fokustaan kasvattaneet emoyhtiöt että tytäryhtiöt tuottivat vieläkin paremmin kuin 

koko tutkimusjoukko keskimäärin. Lisäksi tutkimuksessa oli havaittu että kolmen 

vuoden periodilla fokustaan kasvattavat spin-offit voittivat markkinakehityksessä ei 

fokusta kasvattavat eli yleensä saman toimialan spin-offit 47,70 prosenttiyksikön 

tuotolla. 
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Desai & Jain tutkivat myös operatiivisen tuloksen muutosta spin-offien tuottaman 

lisäarvon selittäjänä. Ajanjaksolla vuodesta kolmeen vuoteen spin-offin toteutuksen 

jälkeen operatiivinen suorituskyky parani merkittävästi erityisesti fokustaan 

kasvattaneella tutkimusjoukolla suhteessa samantoimialan yrityksiin keskimäärin. 

Sensijaan fokusta kasvattamattomat yhtiöt hävisivät hieman vertailujoukolle. Myös 

tutkimusjoukon operatiivista kehitystä kuvaavat tulokset olivat samansuuntaisia kuin 

Daley et al. tutkimuksessa. (Desai & Jain 1999, 93) 

 

3.5.3 Krishnaswami & Subramaniam 

 

Sudha Krishnaswami ja Venkat Subramaniam tutkivat spin-offien vaikutusta 

informaation asymmetriaan ja miten sen muutos selittää osaketuottojen muutoksia. 

He havaitsivat että informaation asymmetria on suurempaa yrityksillä jotka 

toteuttavat spin-offeja kuin muilla saman toimialan vastaavilla yrityksillä. Lisäksi 

informaation asymmetria pienenee selvästi spin-offin toteutuksen jälkeen. 

(Krishnaswami & Subramaniam 1999, 73) 

 

Myös Krishnaswami & Submaraniam totesivat spin-offeihin liittyvän ylituottoja. 

Tutkimuksesta käy ilmi että nämä ylituotot ovat riippuvaisia informaation asymmetrian 

määrästä spin-offia toteuttavassa yrityksessä. Tutkimusaineisto koostui 118 spin-

offista vuosien 1979 – 1993 välillä. Spin-offin ilmoitushetkellä näistä 96 oli listattu 

New Yorkin Pörssissä, 7 American Stock Exchangessa ja 15 teknologiapörssi 

NASDAQ:ssa. (Krishnaswami & Submaraniam 1999, 81) 

 

Tutkimuksessa informaation asymmetrian mittaus perustui erilaisiin muutoksiin 

yritysten tuloksissa sekä analyytikoiden tulosennusteissa sekä osakkeen 

volatiliteettiin tulosjulkistuksen yhteydessä. Taulukossa 3 on kuvattu tutkittavien 

yritysten informaation asymmetriaa mittaavien tekijöiden arvot ennen ja jälkeen spin-

offin. Aikaväli ennen ja jälkeen tapahtumien välillä ja eri tunnuslukujen kesken 

vaihtelee mutta on pääsääntöisesti suhteellisen pitkä, jopa useita vuosia. Taulukosta  

3 huomataan että informaation asymmetriaa mittaavien tekijöiden arvot putoavat 

spin-offin myötä huomattavasti. Tämä tukee yleistä käsitystä että spin-offit 
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pienentävät informaation asymetriaa. Tämä on myös suosittu perustelu spin-offeille 

erityisesti yritysjohdon keskuudessa. (Krishnaswami & Submaraniam 1999, 84-86) 

 

Variables Mean Before Mean After Difference 

Forecast error 0,0433 0,0095 -78,0% 

Std. deviation of forecasts 0,2383 0,1269 -46,7% 

Normalized forecast error 0,1282 0,0567 -55,8% 

Announcement reaction 0,2508 0,0415 -83,5% 

Residual std. deviation 0,0795 0,0227 -71,4% 

Taulukko 3: Informaation asymmetria ennen ja jälkeen spin-offin 

 

Taulukossa 4 on kuvattu beta-lukuja hyödyntäen lasketut markkinatuoton ylittävät 

ylituotot tutkimuskohteille. Tutkimuksessa havaitut ylituotot olivat kahden päivän 

jaksolla (-1, 0) spin-offin ilmoitushetkellä keskimäärin 3,15%. Kolmen päivän jaksolla 

(-1, +1) ylituotto oli keskimäärin 3,28%. Ilmoituspäivänä ylituottoa tuli 1,80%. Havaitut 

tulokset ovat samansuuntaisia kuin Daley et al. ja Desai & Prem tutkimuksissa. 

(Krishnaswami & Submaraniam 1999, 86) 

 

Interval Cumulative abnormal returns  % (mean) Percentage positive 

-1 to 0 3,15 73 

0 1,80 62 

-1 to +1 3,28 68 

Taulukko 4: Epänormaaleja tuottoja 

 

Kaikki taulokossa 4 mainitut tuotot olivat tilastollisesti merkittäviä yhden prosentin 

hylkäämisvirheen tasolla. (Krishnaswami & Submaraniam 1999, 86) 

 

3.5.4 Huson & MacKinnon 

 

Mark Huson ja Gregory MacKinnon tutkivat vuonna 2003 julkaistussa tutkimuksessa 

spin-offien vaikutusta informaation asymmetriaan. He tutkivat vuosilta 1984 – 1994 

yhteensä 84 spin-offia. Näistä 59 kappaletta eli 70 prosenttia oli fokustaan 

kasvattavia.  Myös Husonin ja MacKinnonin tutkimustulokset osoittavat että 

informaation asymmetria pienenee erityisesti fokustaan kasvattavilla yrityksillä. 
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Tulokset olivat tilastollisesti yhden prosentin hylkäämisvirhetasolla merkittäviä. Sen 

sijaan spin-offeissa missä fokus ei kasva, informaation asymmetrian paranemisesta 

ei saatu tilastollisesti merkittäviä tuloksia. (Huson et al. 2003, 485) 

 

3.5.5 Wheatley, Brown & Johnson 

 
Clark Wheatley, Robert Brown ja George Johnson tutkivat 160 New Yorkin Pörssiin 

tai AMEX Pörssiin listatun yhtiön spin-offien ylituottoja vuosilta 1980–1993. 

Otoksesta poistettiin yhtiöt jotka tiedottivat spin-off-ilmoituksen kanssa samaan 

aikaan jostakin muusta osakkeen arvoon vaikuttavasta asiasta. Lopullinen tutkittava 

joukko koostui 118 spin-offista. Tutkimuksessa todettiin että spin-offin ilmoituspäivän 

markkinatuoton ylittävä keskimääräinen tuotto oli 3,7%. Wheatley et al. (2005, 282-

285) Tulokset olivat siis samansuuntaisia kuin esimerkiksi Daley et al. tutkimuksessa 

jossa ylituotto ilmoituspäivänä oli 3,4%. 

 

Tutkimustuloksista käy ilmi että kumulatiivinen markkinatuoton ylittävä tuotto 

ilmoitushetkestä 20 päivää eteenpäin laski jakson aikana lähes tasaisesti ollen 

jakson loppupäivinä +2% ja +2,5% välillä. (Wheatley et al. 2005, 285) Wheatley et al. 

(2005, 280) mukaan useiden tutkimusten mukaan on selvää näyttöä siitä että 

rahoitusmarkkinat aluksi ylireagoivat spin-offien kaltaisiin tapahtumiin. 

Listautumisanneissa ylituotto suhteessa listautumishintaan käyttäytyy spin-offien 

tapaan: ensimmäisen päivän ylituottoa seuraa seuraavina päivinä negatiivinen 

kehitys, jolloin kumulatiivinen ylituotto kutistuu. 

 

Tutkimuksesta käy lisäksi ilmi että mitä enemmän taloudellista tietoa irrotettavasta 

liiketoimintasegmentistä annetaan, sitä paremmin spin-offin toteuttavan yhtiön arvo 

kehittyy aikavälillä spin-off -ilmoituksesta neljä viikkoa eteenpäin. Tutkimuksessa 

yhtiöiden jotka eivät antaneet mitään taloudellisia tietoja spin-offista, osakkeet 

putosivat jo ilmoituspäivänä. (Wheatley et al. 2005, 290-291) 
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3.5.6 Mulherin & Boone 

 

J. Harold Mulherin ja Audra Boone tutkivat yritysjärjestelyiden aktiviteettiä vuosien 

1990-1999 välillä. Tutkimusjoukko koostui 1305 pörssilistatusta yhtiöstä 59 eri 

toimialalta. Yhtiöistä 46% toteutti yritysoston tai divestoinnin (esimerkiksi spin-offin tai 

liiketoiminnan myynnin). Keskimääräinen ostettu yritys oli markkina-arvoltaan noin 

1,1 miljardia dollaria kun taas keskimääräinen divestointi oli huomattavasti tätä 

suurempi, 4,7 miljardia dollaria. (Mulhaurin & Boone 2000, 117-139) 

 

Tutkimusjoukossa oli 106 puhdasta spin-offia, 125 carve-outtia ja 139 liiketoimintojen 

myyntiä. Keskimääräisen spin-offin koko oli 22% emoyhtiön arvosta. Liiketoimintojen 

myynnit olivat suunnilleen samaa kokoluokkaa (18% emoyhtiöstä), mutta carve-outit 

olivat selvästi suurempia, 37% emoyhtiön arvosta. Keskiarvoihin kuitenkin vaikutti 

suuresti muutamat yksittäistapaukset. Mediaaniarvot olivatkin 11% ja 17% välillä ja 

siis huomattavasti lähempänä toisiaan. Tutkimustulosten mukaan kaikki divestoinnin 

muodot nostivat osakekurssia ja siten omistaja-arvoa tiedon julkistamishetkellä. Spin-

offeissa markkinatuoton ylittävä tuotto oli suurin, keskimäärin +4,5%. Carve-outeissa 

ylituotto oli keskimäärin +2,27% ja liiketoimintojen myyntien tapauksessa +2,6%. 

Mulhaurin & Boone (2000, 117-139). Mulhaurin & Boonen saamat tulokset ovat siis 

hyvin saman suuntaisia kuin edellä käsitellyissä muissa tutkimuksissa. 

 

 

3.5.7 Eastman Kodak Company 

 

Valokuvaustuotteisiin erikoistunut Eastman Kodak yhtiö julkisti vuonna 1993 

suunnitelman konserniin kuuluvan kemikaaliyhtiön Eastman Chemicalin spin-offista, 

jossa kemikaaliyhtiön osakkeet jaettiin 100 prosenttisesti Eastman Kodakin 

omistajille. Pääjohtaja Kay R. Whitmore perusteli spin-offia seuraavasti: 1) Yhtiö 

pystyy keskittymään paremmin ydinosaamiseensa ja toimimaan globaalisti 

tehokkaammin, 2) Yhtiön rahoituksen saantimahdollisuudet parantuvat ja 3) Spin-off 

parantaa erityisesti kemikaaliyhtiön työntekijöiden osakeperusteisia 

kannustinmahdollisuuksia, koska työntekijät voivat omistaa omaa yhtiötään ja hyötyä 

sen pärjäämisestä. (Chemical Marketing Reporter 1993, 3) 
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Eastman Kodakin osake nousi New Yorkin pörssissä spin-offin ilmoituspäivänä 5,1% 

tosin putosi seuraavana päivänä 2,6%, jolloin kahden päivän tuotto oli noin 2,4%. 

Osakkeen toisen päivän laskua perusteltiin kuitenkin yhtiön ilmoituksella että 

filmimyynti jää 3-5 prosenttia vuodentakaista alemmaksi. Lisäksi luottoluokitusyhtiöt 

Moody's ja Standard & Poor's kertoivat ristikkäistä näkymistä Eastman Kodakin 

luottonäkymissä. Moody's harkitsi luottoluokituksen parantamista ja Standard & 

Poor's sen alentamista. (Chemical Marketing Reporter 1993, 3) 

 

3.5.8 Cadbury Schweppes 

 

Makeis-  ja panimoyhtiö Cadbury Schweppes ilmoitti 10.10.2007 spin-offista jossa 

panimoliiketoiminta irrotetaan emoyhtiöstä ja jaetaan omistajille. 

Panimoliiketoimintaan kuuluu muun muassa tunnetut Dr. Pepper, 7Up ja Snapple 

tuotemerkit. Aikaisemmin yhtiö suunnitteli spin-offin sijasta myyvänsä 

panimoliiketoimintansa, mutta luottomarkkinoiden tilanteen muututtua elokuussa 

2007 vaikeaksi yhtiö toteuttaa mieluummin spin-offin. Suhteellisen suuri panimohaara 

olisi todennäköisesti vaatinut ostajalta velkarahan käyttöä, jonka kustannukset ovat 

nousseet ja saatavuus vaikeutunut viimeaikoina. Yhtiön osakekurssi nousi New 

Yorkin pörssissä 2,0% ilmoituspäivänä. (Wardell, 2008) Cadbury Schweppesin 

tapauksessa ulkoiset tekijät olivat vaikuttamassa spin-offin valintaan liiketoiminnan 

myynnin sijasta. 

 

3.5.9 Motorola 

 

Muun muassa matkapuhelimia valmistava Motorola on viimevuosien aikana 

menettänyt nopeasti markkinaosuutta maailman matkapuhelinmyynnistä ja sen 

liikevaihto on lähtenyt laskuun. Yhtiö ilmoitti 26 maaliskuuta 2008 spin-offista jossa 

matkapuhelinyksikkö eriytetään konsernista ja listataan erillisenä yhtiönä pörssiin. 

Matkapuhelinyksikkö edustaa noin puolta koko Motorola-konsernin myynnistä. 

Operaatiolla Motorola todennäköisesti haluaa houkutella uuden pääjohtajan 
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matkapuhelinyksikköön hyvin menestyneiden kilpailijoiden keskuudesta tai 

valmistautua yhdistymään jonkun kilpailijan kanssa. (Crockett, R. 2008, 36) 

 

Informaatioteknologia-alan konsulttiyritys Yankee Groupin analyytikon John 

Jacksonin mukaan Motorolan yrityskulttuuri on byrokraattinen, eikä 

matkapuhelinyksikön johto ole pystynyt toimimaan riittävän itsenäisesti vaan sen 

päätöksiin on vaikuttanut liikaa muiden Motorolan liiketoimintayksiköiden tilanne. 

John Jacksonin mukaan matkapuhelinyksikön spin-off vaikuttaa hyvin samanlaiselta 

tilanteela kuin Motorolan vuonna 2004 toteuttama puolijohdeyksikön spin-off. 

Puolijohdeyksikkö kärsi myös huonosta kannattavuudesta ja myynnin kehityksestä. 

(Crockett, R. 2008, 36) 

 

Motorolan tapauksessa spin-offia ei perusteltu suoraan omistaja-arvon 

kasvattamisella vaan tilanne vaikutti enemmän hätäratkaisulta pelastaa 

matkapuhelinyksikkö. Motorolan osake nousi yli 9 prosenttia Frankfurtin pörssissä 

spin-off ilmoituksen jälkeen, josta voidaan päätellä spin-offin vaikuttavan sijoittajien 

odotuksissa positiivisesti omistaja-arvoon. New Yorkin Pörssi oli kiinni 

ilmoitushetkellä. (Meyer, D. 2008) 

 

3.5.10 Yhteenveto 

 

Edellä käsitellyt tutkimustulokset osoittavat että spin-off –ilmoituksella on positiivinen 

vaikutus osakekursseihin ja sitä kautta omistaja-arvoon spin-offin ilmoitushetkellä. 

Omistajan ylituotot suhteessa markkinatuottoon ovat noin kolmesta neljään 

prosenttia ilmoituspäivänä. 

 

Desai & Jainin tutkimuksen tulokset osoittavat että hieman pidemmällä aikavälillä 

(vuodesta kolmeen vuoteen) spin-off –yhtiöt tuottavat omistajilleen ylituottoa 

suhteessa markkinaindeksiin. 

 

Tutkimustuloksista käy myös ilmi että fokustaan kasvattavat spin-offit tuottavat 

hieman keskiarvoa paremmin jo ilmoituspäivänä kuten myös pidemmällä aikavälillä. 

Sensijaan fokustaan kasvattamattomat yhtiöt tuottavat omistajilleen vastaavasti 
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keskiarvoa heikommin. Lisäksi pidemmällä aikavälillä irrotettu ”tytäryhtiö” tuottaa 

keskimäärin huomattavasti ”emoyhtiötä” paremmin. 

 

Tutkimustuloksista käy myös ilmi että operatiivinen tehokkuus paranee erityisesti 

fokustaan kasvattavilla spin-off –yrityksillä, jonka voidaan katsoa selittävän osaltaan 

markkinoilta saatavia ylituottoja spin-off –yritysten keskuudessa. Spin-offeja 

perustellaan myös informaation asymmetrian pienentämisellä. Tutkimustulokset 

osoittavatkin että informaation asymmetria pienenee huomattavasti spin-offin 

toteutuksen jälkeen. 

 

Yksittäiset yritysesimerkit vahvistavat osaltaan tutkimusten odotusta ilmoituspäivän 

positiivisesta omistaja-arvon kehityksestä. Kaikkien esimerkkiyritysten, Motorolan, 

Cadbury Schweppeksen ja Eastman Kodakin osakkeet nousivat spin-off-

ilmoituspäivänä. Jokainen esimerkkiyritys perusteli spin-offia myös eri lähtökohdista. 
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4 Kotimaisia spin-offeja 

Suomessa on 2000-luvulla toteutettu viisi suurta spin-offia pörssiyritysten joukossa. 

Seuraavassa tarkastelen näistä spin-off-tapauksista kolmea: KONEtta, Orionia sekä 

Fortumia. Käsiteltävät yhtiöt ovat listattu OMX Pohjoismaisen Pörssin Helsingin 

Suuret yhtiöt-listalla. Suurten yhtiöiden osakevaihto on pörssissä yleensä isompi kuin 

pienempien yhtiöiden ja näin osakkeille on saatavissa luotettavampi markkinahinta 

halutulta ajalta. Yhtiöt edustavat lisäksi eri teollisuuden aloja, joten niiden voidaan 

odottaa antavan hyvä kuva spin-offien vaikutuksesta omistaja-arvoon yleisesti. 

 

Yhtiöiden omistaja-arvoja on tutkittu sijoittajan näkökulmasta lyhyellä ja pitemmällä 

aikavälillä (noin 1-3 vuotta). Omistaja-arvon laskennassa on otettu huomioon 

osakekurssin kehitykset, jaetut osingot, osakkeen jakamiset ja mahdolliset pääoman 

palautukset. Lähtökohtana omistaja-arvon tutkimiselle sijoittaja joka omistaa 

”emoyhtiön” (KONE, Orion tai Fortum) osakkeita jo ennen spin-offia. 

 

4.1 Vertailuindeksi 

 

Vertailuindeksinä spin-off osakkeille käytän tässä tutkielmassa OMX Helsinki CAP 

tuottoindeksiä. Indeksiä alettiin laskea vuoden 1990 lopusta jolloin avaava arvo oli 

1000 pistettä. Indeksi käsittää kaikki OMX Pohjoismaisen Pörssin Helsingissä listatut 

osakkeet. OMX Helsinki CAP indeksissä yhden osakkeen paino on rajoitettu 10 

prosenttiin, jolloin esimerkiksi Nokia ei vaikuta indeksin arvoon niin merkittävästi kuin 

rajoittamattomassa OMX Helsinki-yleisindeksissä. Indeksissä on huomioitu yhtiöiden 

jakamat osingot, joten indeksi antaa hyvän kuvan markkinoiden yleiskehityksestä 

sekä keskimääräisestä osakemarkkinatuotosta Suomessa. (OMX Nordic Exchange. 

2008).  

 

OMX Helsinki CAP-tuottoindeksin päiväkohtaiset päätösarvot on hankittu 

Datastream-palvelusta. 
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4.2 KONE Oyj – Cargotec Oyj 

 

4.2.1 Yleistä 

 

KONE tunnetaan yhtenä maailman johtavista hissien ja liukuporrasten valmistajista ja 

huoltajista. Yhtiö huoltaa myös automaattiovia. KONEen liikevaihto vuonna 2007 oli 

4,1 miljardia euroa ja henkilöstä yhtiön palveluksessa oli 32500. Nykyisin KONE 

toimii yli 50 eri maassa. (KONE. 2008a, 2)  

 

Vuonna 2002 KONE osti liikevaihdoltaan itsensä kokoisen konepajayritys Partekin. 

Partek oli erikoistunut materiaalinkäsittelylaitteisiin, metsäkoneisiin sekä traktoreihin. 

Vuonna 2003 KONE järjesteli Partekin liiketoimintoja myymällä metsäkone- ja 

traktoriliiketoiminnat pois ja vuonna 2004 osti laivojen lastinkäsittelyjärjestelmiä 

toimittavan MacGREGORin. (KONE. 2008b) 

 

Nykyään Partek tunnetaan nimellä Cargotec, ja se on yksi maailman suurimmista 

konttienkäsittelylaitteiden valmistajista. Cargotecilla on kolme maailmanlaajuisesti 

tunnettua tuotemerkkiä: Kalmar, Hiab sekä MacGREGOR. Yhtiön liikevaihto ylitti 3 

miljardia euroa vuonna 2007 ja yhtiön palveluksessa työskenteli yli 11 000 henkilöä. 

(Cargotec. 2008, 2-4) 

 

4.2.2 Jakautuminen 

 

17 päivä elokuuta 2004 KONE julkisti jakautumissuunnitelman missä eriytettäisiin 

Partekin materiaalinkäsittelyliiketoiminnat Cargotec nimiseen yhtiöön ja hissi- sekä 

liukuporrasliiketoiminta jäisi vanhaan KONE-yhtiöön. 

 

Jakautumissuunnitelmassaan KONEen johto perusteli jakautumista 

osakkeenomistajien edulla. KONEen mukaan jakautuminen edistää parhaiten 

osakkeenomistajien etua, sillä jakautumisen jälkeen molempia yhtiöitä voidaan 

kehittää ja tuloksellisuutta ja kasvua parantaa yhtiöiden omien strategioiden 
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mukaisesti (KONE. 2004a). Koneen spin-offissa siis liiketoiminnan fokus paranee kun 

erityyppisen liiketoiminnat eriytetään omiksi yhtiöiksi. 

 

Jakautumisessa KONEen osakkeenomistajat saivat omistamiensa osakkeiden 

suhteessa uusien yhtiöiden osakkeita. Yhdellä vanhalla KONEen osakkeella sai 

yhden uuden osakkeen molemmista uusista yhtiöistä. Omistusrakenne ei siis 

muuttunut jakautumisessa. Kaupankäynti vanhalla KONEen osakkeella päättyi 

31.5.2004 Helsingin pörssissä ja kaupankäynti uusien yhtiöiden osakkeilla alkoi 

seuraavana päivänä 1.6.2004. (KONE. 2004b, 1) 

 

4.2.3 Omistaja-arvon kehitys 

 

Olen tarkastellut Helsingin pörssissä noteeratun KONEen B-osakkeen sekä 

vertailuindeksinä toimivan OMX Helsinki CAP –indeksin arvonkehityksiä aikaväliltä 

17.8.2004 – 1.6.2007. Tarkastelujakso alkaa jakautumissuunnitelman julkistamisesta 

17 elokuuta 2004 ja päättyy kaksi vuotta spin-offin toteutuksen jälkeen. Osakkeiden 

tuotto on laskettu päivän päätöskurssien perusteella. KONEen ja Cargotecin SIC-

koodit ovat kahden numeron tarkkuudella erilaiset, joten katson että siltä osin 

KONEen spin-offia voidaan pitää fokusta kasvattavana. 

 

 KONE  Cargotec  Omistajan 

tuotto 

Aikaväli Tuotto % Ylituotto % Tuotto % Ylituotto % Ylituotto % 

A +4,07 +3,27 - - +3,27 

A to EX +44,21 +13,92 - - +13,92 

EX to 2(d) -2,02 -1,68 -2,64 -2,30 +1,67 

EX to 30(d) +8,96 +5,00 -8,96 -12,92 +2,36 

EX to 2 years +105,47 +20,27 +92,16 +6,96 +23,04 

Taulukko 5: KONEen, Cargotecin ja omistajan kokonaistuotto. 

 

Yllä olevasta taulukosta 5 voidaan huomata että Koneen osakkeen hinta nousi spin-

off –suunnitelman julkistamispäivänä 17 elokuuta 4,07% verrattuna edellisen päivän 

päätöskurssiin. Taulukon RAWF-sarake kertoo absoluuttisen tuoton prosentteina 

osinkoineen ja AR-sarake kertoo kuinka paljon tuotto ylittää markkinatuoton. OMX 
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Helsinki CAP-tuottoindeksi nousi samana päivänä 0,80%, joten KONEen tuotto ylitti 

markkinatuoton 3,27 prosenttiyksiköllä. Välitön markkinareaktio oli siis KONEen 

tapauksessa positiivinen samaan tapaan kuin edellä tarkastelemissani 

tutkimustuloksissa. Noin 9 kuukauden pituisella aikavälillä spin-off ilmoituksesta (A) 

varsinaisen jakautumisen toteuttamiseen (EX) KONEen osakkeen tuotto oli osingot 

huomioon ottaen lähes 39%; se ylitti markkinatuoton yli 9 prosenttiyksiköllä. 

 

Taulukosta 5 voidaan myös havaita että kahden seuraavan päivän aikana 

jakautumisen jälkeen molempien yhtiöiden kurssikehitys hävisi indeksille. Tämä on 

osittain näköharhaa, koska omistajan tuotto kokonaisuudessaan on tälläkin aikavälillä 

positiivinen. Tämä taas johtuu siitä että taulukossa 5 omistajan tuoton laskemisessa 

on käytetty jakautumisen ajankohdan (EX) hintana vanhan KONEen päätöskurssia 

päivältä 31.5.2004 joka on viimeinen päätöskurssi vanhasta yhtiöstä. Sen sijaan 

molempien yhtiöiden kehitys erikseen on laskettu 1.6.2004 päätöskurssin 

perusteella, joka on ensimmäinen mahdollinen käytettävissä oleva hintatieto uusista 

yhtiöistä erikseen. Omistajan ylituoton pysyessä positiivisena kahden ja 30 päivän 

periodeilla jakautumisen jälkeen voidaan tehdä johtopäätös että jakautumisvaiheessa 

osakemarkkinat eivät toimineet tehokkaasti vaan absoluuttista lisäarvoa syntyi yön 

aikana huomattavasti, tässä tapauksessa +4,71%. Lyhyellä aikavälillä uuden 

Cargotecin osake putosi kun taas KONEen osake jatkoi nousuaan. Hieman 

pidemmällä aikavälillä, jakautumisesta kahteen vuoteen, molempien yhtiöiden tuotot 

olivat ylittäneet selvästi markkinatuoton. Omistajan markkinatuoton ylittävä ylituotto 

pysyi positiivisena kaikilla tarkastelujaksoilla. Spin-off-ilmoituksen julkistamisesta (A) 

tarkasteluvälin loppuun (EX +2 vuotta), omistajan absoluuttinen tuotto oli 144% joka 

ylitti OMX Helsinki CAP tuottoindeksin noin 57 prosenttiyksiköllä. 

 

Alla olevassa kuviossa 1 jakautuminen näkyy KONEen kurssikäyrässä pystysuorana 

pudotuksena, jolloin osakkeen hinnasta poistui Cargotec-yhtiö. Kuten kuvasta näkyy, 

spin-offin jälkeen KONEen kurssikehitys oli hyvää suhteessa markkinaindeksiin. 

Kuviossa KONEen kurssi ei täydellisesti kuvaa omistaja-arvon kehitystä koska se ei 

ota huomioon jaettuja osinkoja. Sensijaan vertailuindeksinä toimivassa OMX Helsinki 

CAP-tuottoindeksissä on huomioita myös jaetut osingot. 
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Kuva 1: Split-korjattu KONE B ja OMX Helsinki CAP-tuottoindeksi 

 

Allaolevasta kuviosta 2 nähdään Cargotecin kurssikehitys kahden vuoden aikavälillä 

heti jakaantumisesta eteenpäin. Kuviosta huomataan että aluksi osakekurssi vajosi 

hieman mutta kuroi sitten markkinaindeksin nopeasti kiinni. Kuten KONEenkin 

kuvaajan tapauksessa, myökään Cargotecin kuvaaja ei huomioi jaettuja osinkoja 

joten Cargotecin todellinen tuotto omistajalle on hieman (mutta ei merkittävästi) 

suurempi kuin kuvaajasta voi päätellä. Vastaava tilanne on jatkossa Orionin, Oriola-

KD:n, Fortumin ja Neste Oilin kuvaajissa. 
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Kuva 2: Cargotec ja OMX Helsinki CAP-tuottoindeksi 

 

KONEen spin-off-tapauksessa omistaja sai selvää ylituottoa suhteessa 

markkinaindeksiin jopa lyhyelläkin aikavälillä, mutta erityisesti hieman pidemmällä, 

lähes 3 vuoden tarkastelujaksolla. KONEen tuoton tulokset ovat saman suuntaisia 

kuin edellä luvussa 3.5 käsitellyissä tutkimustuloksissa. KONEtta voidaan pitää tässä 

tapauksessa emoyhtiönä ison kokonsa ja roolinsa takia. Tällöin voidaan myös todeta 

edellä käsitellyistä tutkimustuloksista poiketen että tässä tapauksessa emoyhtiön eli 

KONEen tuotto oli selvästi parempaa kuin ”tytäryhtiö” Cargotecin. 
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4.3 Orion Oyj – Oriola-KD Oyj 

 

4.3.1 Yleistä 

 

Orion on suomalainen lääkeyhtiö, joka kehittää, valmistaa ja markkinoi lääkkeitä sekä 

diagnostisia testejä globaaleille markkinoille. Orionin asiakaspiiri koostuu pääasiassa 

sairaanhoidon ja terveydenhuollon palveluntuottajista ja ammattilaisista, kuten 

lääkärit ja eläinlääkärit, apteekit, sairaalat, terveyskeskukset, lääkäriasemat ja 

laboratoriot. Orionin strategisena tavoitteena on kannattava kasvu ja omistaja-arvon 

kasvattaminen liiketoimintariskit halliten. Orion vahvistaa läsnäoloaan Euroopassa. 

Yhtiö vauhdittaa kasvuaan myös tuote-, tuoteportfolio- ja yritysostoin sekä 

lisenssisopimuksin. Parhaat pitkän aikavälin orgaanisen kasvun mahdollisuudet 

Orion näkee omissa alkuperälääkkeissä. Lääkeliiketoiminnan osuus Orionin 

liikevaihdosta on noin 95 %. Orion työllisti lähes 3200 henkilöä vuonna 2007 ja yhtiön 

liikevaihto oli lähes 700 miljoonaa euroa. (Orion. 2008, 2) 

 

Oriola-KD on Pohjoismaiden johtava yritys lääkkeiden jakelussa ja kaupassa sekä 

terveydenhuollon kaupassa. Yhtiön palveluksessa oli vuonna 2007 yli 1300 henkilöä. 

Oriola-KD toimii sen tytäryhtiöiden Oriola Oy:n ja Kronans Droghandel AB:n sekä 

niiden tytäryhtiöiden kautta Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja kaikissa Baltian 

maissa. Oriola-KD:n osake on listattu OMX Pohjoismaisen Pörssin Helsingin 

päälistalla Orionin tapaan. Oriola-KD:n liikevaihto vuonna 2007 oli yli 2,5 miljardia 

euroa. (Oriola-KD. 2008,2) 

 

4.3.2 Jakautuminen 

 

Orion ilmoitti 10.10.2005 julkaistulla pörssitiedotteella valmistelevansa suunnitelmaa 

konsernin jakamiseksi kahdeksi erilliseksi yhtiöksi. Jakautumisessa syntyisi nykyisen 

emoyhtiön nimellä jatkava uusi Orion,  jonka toimialana olisi lääkkeiden ja 

diagnostisten testien kehitys, valmistus ja markkinointi, ja Oriola-KD, jonka toimialana 



27 

olisi lääkkeiden tukkukauppa sekä terveydenhoitotuotteiden markkinointi. (Orion. 

2005b) 

 

Orionin mukaan rakennejärjestelyn tavoitteena on mahdollistaa osakkeenomistajien 

sijoitusten arvon nousu selkeyttämällä  liiketoimintarakenteita ja parantamalla 

toiminnan läpinäkyvyyttä. Tukkukaupparyhmän eriyttäminen  itsenäiseksi yhtiöksi 

synnyttäisi kaksi taseeltaan vahvaa uutta, toimialoilleen  selkeästi erikoistunutta 

yhtiötä, jotka kehittäisivät toimintojaan  omista strategisista lähtökohdistaan. (Orion. 

2005b) 

 

Orionin mukaan nykyisellä konsernirakenteella Orionin osakkeiden arvonmääritystä 

vaikeuttaa vastaavanlaisten vertailuyhtiöiden puute. Pääosin lääkkeiden 

kehittämiseen, valmistamiseen ja markkinointiin keskittyvän uuden Orionin osakkeen 

arvo olisi nykyistä helpommin määriteltävissä, ja yhtiön strategia entistäkin 

fokusoituneempana, tutkimusorientoituneena lääkeyhtiönä vahvistuisi. (Orion. 2005b) 

 

Jakautuminen toteutettiin jakautumissuunnitelman mukaisesti 30.6.2006 ja 

kaupankäynti vanhan Orionin osakkeilla OMX Helsingin pörssissä päättyi samana 

päivänä. Jakautumisessa vanhalla Orionin A- tai B-osakkeella sai yhden uuden A- tai 

B-osakkeen kummastakin uudesta yhtiöstä. Kaupankäynti uusien yhtiöiden 

osakkeilla alkoi 3.7.2006. (Orion. 2005a, 2-8) 

 

4.3.3 Omistaja-arvon kehitys 

 

Olen tarkastellut vanhan Orionin B-osakkeen, sekä uuden Orionin ja Oriola-KD:n B-

osakkeiden kurssikehitystä ja tuottoa aikaväliltä 10.10.2005 – 29.2.2008. 

Äänivaltaisten A-osakkeiden tuotto on yksinkertaisuuden vuoksi jätetty tarkastelun 

ulkopuolelle, koska niiden likviditeetti on selvästi normaaleja B-osakkeita heikompi. 

KONEen ja Cargotecin tapaan Orionin ja Oriola-KD:n SIC-koodit eroavat toisistaan, 

joten myös Orionin spin-offia voidaan siltä osin pitää fokusta kasvattavana. 

 

Alla olevassa taulukossa 6 on esitetty vastaavalla tavalla kuin KONEen spin-offissa 

molempien yhtiöiden absoluuttiset tuotot ja markkinatuoton ylittävät ylituotot eri 
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aikaväleiltä. Taulukosta voidaan havaita että myös Orionin tapauksessa spin-off 

ilmoituspäivän tuotto on selvästi positiivinen. Orionin B osake nousi ilmoituspäivänä 

5,21 prosenttia, joka oli 4,72 prosenttiyksikköä enemmän kuin markkinaindeksi OMX 

Helsinki CAP. Ajanjaksolla ilmoituspäivästä varsinaiseen toteutukseen Orionin tuotto 

oli osingot huomioiden yli 11% negatiivinen, jolloin markkinatuotolle oltiin hävitty jopa 

yli 26 prosenttia. Orionin osakkaan huonoa kehitystä ajanjaksolla voidaan selittää 

tässä tapauksessa Orionille tärkeän lääkeaineen odotettua huonommilla 

tutkimustuloksilla joista tiedotettiin pörssitiedotteella 16.11.2005. Sydämen 

vajaatoiminnan hoitoon tarkoitettu lääkeaine ei saavuttanut tutkimuksessa 

vähimmäistavoitetta kuolleisuuden osalta. (Orion. 2005c) 

 

Tulosten johdosta Orionin osake putosi kolmessa päivässä yli neljänneksen. 

Kurssipudotus näkyy alla olevan kuvion 3 alussa lähes pystysuorana piikkinä alas. 

 

 Orion  Oriola-KD  Omistajan 

tuotto 

Aikaväli Tuotto % Ylituotto % Tuotto % Ylituotto % Ylituotto % 

A +5,21 +4,72 - - +4,72 

A to EX -11,17 -26,03 - - -26,03 

EX to 2(d) -4,32 -3,67 +1,03 +1,67 -1,80 

EX to 30(d) -5,25 -4,82 -2,05 -1,62 -3,23 

EX to 20 (m) +8,85 -8,68 +47,69 +30,17 -2,46 

Taulukko 6: Orionin, Oriola-KD:n ja omistajan kokonaistuotto 

 

Ajanjaksoilla kaksi päivää sekä kuukausi jakaantumisen jälkeen Orionin B-osake 

laski selvästi sekä absoluuttisesti että markkinaindeksiin nähden. Oriola-KD:n B-

osake käyttäytyi hieman maltillisemmin vastaavina ajanjaksoina. Ensimmäisinä 

kahtena päivänä Oriola-KD nousi mutta ensimmäisen kuukauden aikana tuotto oli 

kääntynyt hieman negatiiviseksi, tosin markkinaindeksi laski enemmän joten Oriola-

KD:n ylituotto jäi vain 1,62% negatiiviseksi. 

 

Spin-offin toteutuksesta 20 kuukautta eteenpäin tarkastelujakson loppuun, 

Molempien yhtiöiden absoluuttinen tuotto oli positiivinen saadut osingot huomioiden. 

Erityisen vahvasti meni Oriola-KD:lla joka pärjäsi yli 30 prosenttiyksikköä 

markkinaindeksiä paremmin. Orion hävisi markkinaindeksille sen sijaan lähes 9 
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prosenttiyksikköä. Omistajan ylituotto suhteessa markkinaindeksiin jäi ilmoituspäivää 

lukuun ottamatta kaikilla tarkastelujaksoilla negatiiviseksi. Tähän tosin vaikuttaa 

edellä mainitut odotettua huonommat tutkimustulokset sydämen 

vajaatoimintalääkkeestä. Koko periodilla ilmoituspäivästä tarkastelujakson loppuun 

omistajan tuotto jäi lähes 30 prosenttiyksikköä markkinatuottoa pienemmäksi. 
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Kuva 3: Orion B ja OMX Helsinki CAP-tuottoindeksi 

 

Yllä olevasta kuviosta 3 voidaan huomata että negatiivisten lääkeuutisten jälkeen 

Orionin B-osake ei saavuttanut markkinaindeksiä missään vaiheessa. Kuten 

kuvajasta voidaan huomata, kesäkuun lopussa 2006 toteutetussa jakautumisessa 

Orionin osakkeen arvo putosi hieman yli 10 prosenttia Oriola-KD:n irtautumisen 

seurauksena. Muutos on kuitenkin huomattavasti maltillisempi kuin esimerkiksi 

KONEen jakautumisessa, missä Cargotec edusti suhteellisesti Oriola-KD:ta 

merkittävämpää osaa vanhan yhtiön markkina-arvosta. 

 

2005 vuoden lopussa tulleiden negatiivisten lääkeuutisten jälkeen Orionin B-osake 

lähti nousuun ja saavutti lääkeuutisia edeltäneen tasonsa keväällä 2006. Orion 

kuitenkin ilmoitti pörssitiedotteella 18.5.2006 että saman lääkkeen kolmannen 

vaiheen kliinisiä tutkimuksia harkitaan. Tämä tulkittiin jälleen negatiiviseksi uutiseksi 

ja Orionin B-osake lähti jälleen voimakkaaseen laskuun. (Orion. 2006) 
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Alla olevassa kuvassa 4 on esitetty Oriola-KD:n kurssikehitys suhteessa 

markkinaindeksiin jakautumisesta tarkastelujakson loppuun 29.2.2008. Kuviosta 

voidaan havaita että Oriola-KD:n B-osakkeen kehitys säilyi markkinaindeksin 

kehitystä parempana lähes koko tarkastelujakson ajan. Heinäkuun lopun 2007 

merkittävä Oriola-KD:n kurssipudotus johtui yhtiön osavuosikatsauksen 

julkistamisesta. 
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Kuva 4: Oriola-KD B ja OMX Helsinki CAP-tuottoindeksi 

 

Oriola-KD:n hieman pidemmän aikavälin (20 kuukautta) omistaja-arvon kehitys on 

samansuuntainen kuin edellä käsitellyt tutkimukset osoittavat irtaantuneelle yhtiölle. 

Sen sijaan emoyhtiö Orionin omistaja-arvon kehitys sekä ennen että jälkeen spin-

offin jää negatiiviseksi. Tutkimukset odottavat myös emoyhtiön pystyvän keskimäärin 

positiiviseen kehitykseen. Orionin tapaukseen vaikuttaa kuitenkin edellä mainitut 

negatiiviset lääketutkimustulokset. 
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4.4 Fortum Oyj – Neste Oil Oyj 

 

4.4.1 Yleistä 

 

Fortum on nykyään Pohjoismaiden ja Itämeren alueen suurimpia energiayhtiöitä. 

Fortumin liiketoiminta muodostuu sähkön ja lämmön tuotannosta, niiden myynnistä ja 

jakelusta, sekä voimalaitosten käytöstä ja kunnossapidosta. Vuonna 2007 Fortumin 

palveluksessa työskenteli noin 8300 henkilöä ja konsernin liikevaihto oli noin 4,5 

miljardia euroa. (Fortum. 2008, 2) 

 

Neste Oil tunnetaan nykyään korkealaatuisiin polttoaineisiin keskittyvänä jalostus- ja 

markkinointiyhtiönä. Neste Oil tavoittelee kasvua erityisesti perinteisessä 

öljynjalostuksessa sekä huipputason biodieselin valmistuksessa. Konsernin 

palveluksessa työskenteli noin 4800 henkilöä vuonna 2007 ja konsernin liikevaihto oli 

12 miljardia euroa. (Neste Oil. 2008, 2) 

 

Kuten KONEen ja Orionin tapauksissa Myös Fortumin ja Neste Oilin SIC-koodit 

eroavat toisistaan, joten fokuksen voidaan katsoa myös tässä spin-offissa 

parantuvan. 

 

4.4.2 Neste Oilin spin-off 

 

Fortum tiedotti pörssitiedotteella 9.9.2003 aikovansa viedä öljytoimintonsa pörssiin 

erillisenä yhtiönä. Samalla Fortum tiedotti investoivansa noin 500 miljoonaa euroa 

Porvoon öljynjalostamon kehittämiseen lisätäkseen jalostamon kilpailukykyä ja 

kannattavuutta. Fortumin mukaan sähkö- ja öljynjalostusteollisuus ovat hyvin 

pääomavaltaisia ja yhtiö halusi varmistaa molemmilla toimialoilleen riittävät 

investointimahdollisuudet. Fortum päätyi siihen öljyliiketoiminnan listaaminen pörssiin 

erillisenä yhtiönä varmistaa molemmille toimialoille parhaat edellytykset tarttua 

tehokkaasti strategisiin mahdollisuuksiin ja mahdollistaa niille pääoman saannin 

erillisistä lähteistä. (Fortum. 2003) 
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Neste Oilin spin-off ei ollut KONEen ja Orionin tapaan täysin puhdas, vaan siihen 

liittyi Neste Oilin osakemyynti uusille omistajille. Fortum tiedotti 29.3.2005 että se 

myy noin 15% Neste Oilin osakkeista uusille sijoittajille ja jakaa loput 85% osinkona 

Fortuminen osakkeenomistajille. Neste Oilin osakkeiden osingonjaossa neljällä 

Fortumin osakkeella sai yhden Neste Oilin osakkeen. (Fortum. 2005a) 

 

Osakkeen myyntihinnaksi listautumisannissa päätettiin tasan 15 euroa kappaleelta. 

Neste Oilin osakkeet irtosivat osinkoina Fortumista 1.4.2005 ja kaupankäynti Neste 

Oilin osakkeilla alkoi Helsingin Pörssissä 18.4.2005. Aikaa spin-offin ilmoituspäivästä 

varsinaiseen toteuttamiseen kului poikkeuksellisen paljon eli noin puolitoista vuotta. 

4.4.3 Omistaja-arvon kehitys 

 

Alla olevassa taulukossa 7 on esitetty Fortumin, Neste Oilin ja omistajan 

kokonaistuotot eri tarkastelujaksoilta. KONEen ja Orionin vastaavista taulukoista 5 ja 

6 poiketen spin-offin toteutushetki (EX*) eroaa hieman emoyhtiön ja tytäryhtiön eli 

Fortumin ja Neste Oilin kesken. Fortumin tapauksessa spin-offin toteutushetken 

(EX*) katsotaan olevan 1.4.2005, jolloin Neste Oilin osakkeet irtosivat osinkoina 

Fortumin osakkeesta. Neste Oilin tapauksessa EX* hetkeksi on määritelty 

pörssilistauksen alkaminen 18.4.2005. Omistajan ylituotto laskettaessa ajankohtana 

EX* on käytetty Neste Oil-osakkeiden irtoamispäivää. Omistajan tuotto on kuitenkin 

laskettu edellisen päivän päätöskurssin (31.3.2005) mukaan joka oli viimeinen päivä 

kokonaisena yhtiönä. Omistajan ylituottoa ei voinut laskea aikavälillä EX* - 2 päivää, 

koska Neste Oilin osakkeilla ei käyty vielä pörssikauppaa joten niille ei ollut 

mahdollista määrittää arvoa. 

 Fortum  Neste Oil  Omistajan 

tuotto* 

Aikaväli Tuotto % Ylituotto % Tuotto % Ylituotto % Ylituotto % 

A +6,12 +7,22 - - +7,22 

A to EX* +110,07 +71,90 - - +71,90 

EX* to 2(d) +3,83 +2,96 +6,74 +6,18 - 

EX* to 30(d) +4,72 +5,98 +3,83 +0,37 +11,04 

EX* to 35 (m) +167,85 +106,44 +43,76 -10,88 +85,75 

Taulukko 7: Fortumin, Neste Oilin ja omistajan kokonaistuotto 
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Fortumin osake nousi spin-offin ilmoituspäivänä 9.9.2003 6,12 prosenttia 

vertailuindeksin laskiessa 1,10 prosenttia. Markkinareaktio myös Fortumin 

tapauksessa spin-off ilmoitukseen oli siis erittäin positiivinen. Noin puolentoista 

vuoden aikavälillä spin-off ilmoituksesta toteutushetkeen Fortumin tuotto, eli 

kurssinousu ja jaetut osingot, oli huimat 110 prosenttia joka oli lähes 72 

prosenttiyksikköä vertailuindeksiä enemmän. Fortumin huimaa ylituottoa suhteessa 

indeksiin ennen varsinaisen spin-offin toteuttamista voi selittää ennen kaikkea 

voimakkailla sähkön ja öljyn markkinahintojen nousulla. 

 

Neste Oilin osakkeiden osingonjaon jälkeen Fortumin osake tuotti kahtena seuraava 

päivänä lähes 3 prosenttiyksikköä vertailuindeksiä enemmän ja kuukauden jaksolla jo 

lähes 6 prosenttiyksikköä indeksiä enemmän. Myös Neste Oilin tuotto kahtena 

päivänä listauksen jälkeen oli hyvä, yli 6 prosenttiyksikköä indeksiä enemmän. 

Kuukaudessa listauksesta tosin ero oli kaventunut alle puolen prosenttiyksikön. 

Huomattavasti pidemmällä aikavälillä, spin-offin toteutuksesta 35 kuukautta 

eteenpäin Fortum tuotti yli 106 prosenttiyksikköä vertailuindeksiä enemmän. Myös 

Neste Oilin kurssi nousi yli 40 prosenttia, mutta hävisi ajanjaksolla indeksille lähes 11 

prosenttiyksikköä. Omistajan kokonaistuotto kuitenkin pysyi aikavälillä Fortumin 

hyvän kehityksen ansiosta lähes 86 prosenttiyksikköä vertailuindeksiä parempana. 
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Kuva 5: Fortum Oyj ja OMX Helsinki CAP-tuottoindeksi 

 

Yllä olevassa kuvassa 5 on esitetty Fortumin kurssikehitys suhteessa OMX Helsinki 

CAP-tuottoindeksiin. Kuviossa voidaan huomata 1.4.2005 kohdalla oleva pystysuora 

pudotus joka johtuu Neste Oil-osakkeiden sekä normaalin osingon (0,58 euroa per 

osake) jakamisesta Fortumin omistajille. Fortumin osakekurssi on pysytellyt lähes 

koko tarkastelujakson ajan vertailuindeksin yläpuolella siitäkin huolimatta että 

Fortumin osake laski yli 25 prosenttia 1.4.2005. Fortumin kehitys tällä hieman 

pidemmällä aikavälillä on siis samansuuntaista kuin mitä edellä käsitellyt 

tutkimustulokset antavat odottaa. 
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Kuva 6: Neste Oil Oyj ja OMX Helsinki CAP-tuottoindeksi 

 

Yllä olevassa kuvassa 6 on esitetty Neste Oilin osakekurssikehitys suhteessa OMX 

Helsinki CAP-tuottoindeksiin. Kuviosta havaitaan että listauksen jälkeen Neste Oil 

kehittyi noin vuoden verran vertailuindeksiä paremmin mutta sen jälkeen on jäänyt 

kehitykseltään heikommaksi. Neste Oil ei siis kehittynyt tällä 35 kuukauden 

tarkastelujaksolla tutkimustulosten odottamalla tavalla mutta ei toisaalta osingot 

huomioivassa tuotossa hävinnyt markkinaindeksille kuin noin 11 prosenttiyksikköä. 

 

4.5 Yhteenveto 

 

Kaikkien kolmen tutkittavan yhtiön osakekurssit nousivat useita prosentteja spin-offin 

ilmoituspäivänä. Ilmoituspäivien tuotot omistajille ovat samansuuntaisia kuin luvussa 

3.5 käsitellyt ulkomaiset tutkimustulokset antavat odottaa. Fortumin ja KONEen 

tapauksissa pidemmän aikavälin ylituotto suhteessa keskimääräiseen 

osakemarkkinatuottoon oli myös selvästi positiivinen. Orionin ylituotto spin-offin 

toteutuksesta noin 1½ vuotta eteenpäin jäi hieman negatiiviseksi. Orionin heikkoa 

kehitystä voidaan kuitenkin selittää yritykselle tärkeän lääkkeen odotettua 
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huonommilla tutkimustuloksilla, jotka vaikuttivat tulosten tultua julkisuuteen 

huomattavan negatiivisesti Orionin osakekurssikehitykseen ja siten omistaja-arvon 

kehitykseen. Tästä syystä Orion ei anna luotettavaa kuvaa spin-offin vaikutuksesta 

omistaja-arvoon. Orionista irrotettu Oriola-KD sensijaan kehittyi pidemmällä 

aikavälillä erinomaisesti suhteessa markkinaindeksiin, ja antoi 1½ vuoden 

aikajaksolla spin-offin toteutuksesta huomattavan yli 30 prosentin ylituoton suhteessa 

markkinaindeksiin. Oriola-KD:n hyvä kehitys myös vaikutti positiivisesti koko Orion-

spin-offin tuottoon, vaikka 1½ vuoden aikavälillä omistajan ylituotto jäikin hieman 

negatiiviseksi. 

 

Pidemmän aikavälin vertailusta ”emoyhtiöden” ja ”tytäryhtiöiden” tuottojen kesken 

saatiin ristiriitaisia tuloksia suhteessa luvun 3.5 tutkimustuloksiin. Ulkomaisten 

tutkimusten mukaan irrotettu ”tytäryhtiö” tuottaa ”emoyhtiötä” paremmin pidemmällä 

aikavälillä. Kuitenkin sekä KONE että Fortum tuottivat spin-offin toteutuksen jälkeen 

selvästi Cargotecia ja Neste Oilia paremmin. Orionin tapauksessa Oriola-KD tuotti 

”emoyhtiö” Orionia paremmin mutta edellä mainitusta yksittäisestä syystä johtuen 

tulos ei ole Oriola-KD:n kohdalla kovin luotettava. 
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5 Johtopäätökset 

 

Tutkielmassa oli tavoitteena selvittää spin-offien vaikutusta omistaja-arvossa 

tapahtuneisiin muutoksiin, sekä niihin vaikuttaneisiin tekijöihin ja seurauksiin. Lisäksi 

selvitin syitä spin-offien toteuttamiselle. 

 

Spin-offilla tarkoitetaan tilannetta jossa ”emoyhtiö” irrottaa itsestään kokonaisen 

liiketoiminnan erilliseksi ”tytäryhtiöksi”, jonka osakkeet se jakaa omistajilleen. 

Omistaja-arvolla tarkoitetaan sijoittajan omistuksen arvoa ja sijoituksesta saatavien 

tuottojen yhteismäärää. Sijoituksesta saatavat tuotot muodostuvat yleensä 

sijoituksen arvonnoususta sekä saaduista osingoista. Tämänhetkiseen omistaja-

arvoon vaikuttavat kaikki asiat jotka voivat vaikuttaa sijoituksesta tulevaisuudessa 

saatavien kassavirtojen määrään, eli yleensä osinkojen määrään. 

 

Spin-offeja perustellaan usein keskittymisellä ydinliiketoimintaan ja negatiivisten 

synergioiden purkamisella saavutettaviin etuihin yritysten kannattavuuskehityksessä. 

Yritysjohdon kannustinmahdollisuuksien parantuminen uusien osakepohjaisten 

kannustinohjelmien luomisen myötä on myös perustelu spin-offin toteuttamiselle. 

Epävarmuus mahdollisen huonosti tuottavan liiketoimintayksikön rahoittamiseen 

paremmin tuottavien yksiköiden varoilla poistuu, mikä hyödyttää sijoittajia koska he 

voivat päättää missä liiketoiminnoissa haluavat olla omistajina. 

 

Yritysten johtajat ja media perustelevat spin-offeja usein mieluummin informaation 

asymmetrian pienentämisellä ja sitä kautta osakkeen hinnanmuodostuksen 

helpottumisella läpinäkyvyyden parantuessa. Sijoittajat pystyvät muodostamaan 

paremman käsityksen liiketoimintojen arvosta erikseen kuin yhdessä taloudellisen 

informaation kulun helpotuttua. Luvussa 3.5 käsiteltyjen tutkimustulosten mukaan 

(Krishnaswami & Subramaniam, Huson & MacKinnon) informaation asymmetria 

pieneneekin huomattavasti spin-offin toteutuksen jälkeen. Edellä mainuttujen syiden 

lisäksi myös ulkoiset tekijät voivat vaikuttaa päädyttäessä spin-offiin. 

Luottomarkkinoiden heikko tilanne voi vaikeuttaa liiketoimintojen myyntejä 

houkuttelevilla hinnoilla jos ostajat eivät saa sopivilla ehdoilla lainaa. 
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Luvussa 3.5 käsiteltyjen tutkimusten mukaan (Daley et al., Desai & Jain, 

Krishnaswami & Subramaniam, Wheatley et al., Mulherin & Boone) osakemarkkinat 

reagoivat ilmoitukseen toteutettavasta spin-offista positiivisesti. Ilmoituksen 

antopäivänä osakekurssin nousu on yleensä useita prosentteja. Hyvän alkutuoton 

jälkeen omistajan markkinatuoton ylittävä tuotto on lyhyellä, muutaman viikon 

aikavälillä yleensä heikkoa tai jopa negatiivista, joka johtunee osakemarkkinoiden 

taipumuksesta ylireagoida uutisiin. Tutkimustulokset (Daley et al., Desai & Jain) 

kuitenkin osoittavat että fokustaan kasvattavilla, eli ydinliiketoimintaan keskittyvillä 

yhtiöillä operatiivinen tuloksentekokyky paranee pitemmällä aikavälillä. Parantunut 

suorityskyky luo myös mahdollisuudet osakekurssin hyvälle kehitykselle pitkällä 

aikavälillä. Aikavälillä vuodesta kolmeen vuoteen, irrotetut liiketoiminnan tuottavat 

omistajilleen ”emoyhtiöitään” ja markkinaindeksejä paremmin. Myös ”emoyhtiöiden” 

omistaja-arvon kehitys voittaa tällä aikavälillä markkinaindeksin. 

 

Haasteena spin-offin toteuttamiselle saattaa olla yritysjohdon omistajista eroavat 

intressit. Spin-offissa yritysjohto menettää kontrollin irrotettavaan liiketoimintaan ja 

näin yritysjohdon valta ja mahdollisesti suuruuden tuomat edut pienenevät. 

 

Spin-offissa irroitetulla yhtiöllä on moninkertainen todennäköisyys joutua 

ostotarjouksen kohteeksi keskimääräiseen yritykseen verrattuna. Tämä osaltaan on 

vaikuttamassa irrotettujen yhtiöiden hyvään omistaja-arvon kasvuun pitkällä 

aikavälillä, koska ostotarjous nostaa yleensä markkinahintaa. 

 

Luvussa 4 selvitin 2000-luvulta KONEen, Orionin ja Fortumin spin-offien tuottoja 

omistajien näkökulmasta sekä spin-offeihin esitettyjä syitä. Spin-offeja perusteltiin 

yritysrakenteiden yksinkertaistamisella ja läpinäkyvyyden parantumisella, jolloin 

sijoittajat pystyvät muodostamaan paremman käsityksen liiketoimintojen todellisesta 

arvosta. Kaikilla yhtiöillä on erilainen kahden numeron SIC-koodi, joka tukee oletusta 

fokuksen parantumisesta spin-offin toteuttamisen jälkeen. 

 

Kaikissa kolmessa tapauksessa välitön markkinareaktio spin-off -ilmoitukseen oli 

positiivinen, ja kaikki osakkeet nousivat useita prosentteja. Hieman pidemmällä 

aikavälillä, kun spin-offista saatavien hyötyjen voidaan odottaa realisoituvan, 

osakkeet tuottivat markkinaindeksiä paremmin lukuunottamatta Neste Oilia ja 
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Orionia. Neste Oilin tuotto jäi vajaan kolmen vuoden tarkastelujaksolla hieman 

markkinatuottoa pienemmäksi. Orionin heikkoa kehitystä selittää yhtiön negatiiviset 

uutiset yhtiölle tärkeän lääkkeen tutkimustuloksista, eikä Orion näin ollen anna 

luotettavaa kuvaa spin-offien vaikutuksesta omistaja-arvon kehitykseen. 
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