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TIIVISTELMA: Tutkimuksessa selvitettiin tirkeimmit suurten suomalaisyritysten
ulkomaanyksikoiden pitkdaikaisen rahoituksen lihteet ja nédiden rahoituslidhteiden va-
lintaan vaikuttavat tekijdt. Suurissa yrityksissd ulkomaanyksikoitd rahoitettiin ensisi-
jaisesti konserniyksikdiden tulorahoituksella eli konsernin sisdiselld rahoituksella.
Rahoituksen koordinointi yksikoiden vililld tapahtui pddasiassa konsernin sisdisini
lainoina ja oman pddoman sijoituksina. Suurimmissa yrityksessid suoraan tai vililli-
sesti emoyhtidn hallinnoimat rahoitusyksikot toimivat sisédisind pankkeina. Ne vas-
taanottivat konserniyksikdiden talletuksia, koordinoivat yksiktiden tulorahoitusta ja
hankkivat keskitetysti ulkopuolista rahoitusta yksikoiden tarpeisiin. Normaalioloissa
pitkdaikaisen konsernin ulkopuolisen rahoituksen hankinta tapahtui lihes aina keski-
tetysti koko konsernille. Pitkédaikaisen rahoituksen ldhteiden osalta yksikoilld oli har-

voin itsendistd paatintivaltaa.
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ABSTRACT: This report looks at the most important sources of long-term finance
for large Finnish companies’ foreign production units and the factors impacting on the
selection of these sources. It was found that the foreign subsidiaries were mainly fi-
nanced through internal sources, i.e. income earned by company units. Internal finance
was mostly co-ordinated by the finance units operating under the control of the parent
companies. These finance units acted as corporate banks. They conducted intercom-
pany banking, executed external transactions and managed their group’s liabilities. In
normal conditions, the production units were rarely authorised to take care of their
long-term external financing independently.
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YHTEENVETO

Tutkimuksessa  selvitettiin ~ suomalaisyritysten ulkomaisten tuotantoyksikdiden
pitkdaikaisen rahoituksen ldhteiti. Suomalaisyritykset ryhtyivit investoimaan
ulkomaille 1980-luvun alussa. Laman aikana investointien kasvu hidastui. 1990-luvun
loppupuolella investoinnit ulkomaanyksikoihin ovat lisdéintyneet jilleen voimakkaasti.
Tutkimusnékékulma painottui  ulkomaisten tuotantoyksikéiden rahoituslihteiden
tarkasteluun. Tutkimustulokset perustuvat neljidssid suuressa suomalaisyrityksessi

tehtyihin haastatteluihin.

Ulkomaanyksikoiden  pitkdaikaisen rahoituksen tarve syntyy investointien
kustannuksista ja kidyttopddoman lisdtarpeesta. Rahoitustarve katetaan konsernin
sisdisistd ja ulkopuolisista ldhteistd. Ensisijainen rahoituslihde on tulorahoitus.
Yksikkd saa  omaa tulorahoitusta konsernin sisdisesti ja ulkopuolisesta
kaupankdynnistd. Muiden konserniyksikdiden aikaansaamaa tulorahoitusta ohjataan
ldhinnd konsernin sisdisind padoman sijoituksina. Konsernin ulkopuolista rahoitusta
yritykseen  saadaan p#ddasiassa  sijoituksina rahoituslaitoksilta tai  suoraan
arvopaperimarkkinoilta.  Rahoituslaitoksista  merkittdvin  ryhmid on  pankit.
Konserniyksikéilld ei juurikaan ole mahdollisuuksia itseniiseen pitkiaikaiseen
rahoituksen hankintaan suoraan arvopaperimarkkinoilta. Niille rahoitusmuoto on
saatavilla emoyhtién koordinoidessa hankkimiaan varoja vksikoille konsernin

sisdisestl,

Yrityksen koon ja toimialan lisiksi ulkomaanyksikdiden rahoituslihteiden valintaan
vaikuttavia tekijoitd on useita. Keskitetty rahoitustoiminto lisdi konsernin sisdisten
rahoitusjdrjestelyiden miirdd. Paikallinen rahoitusympiristd saattaa rajoittaa tai
mahdollistaa yksikolle edullisia rahoitusjirjestelyjd. Hyviit suhteet
yhteistykumppaneina toimiviin rahoittajiin, lihinnd pankkeihin, tarjoavat edullisia
rahoitusvaihtoehtoja. Niitd suhteita voidaan hyodyntidi yksikoihin suoraan tai
vilillisesti esimerkiksi konsernin emoyhtitn kautta. Verotus ja maariski puolestaan
vaikuttavat yksikoiden paikallisiin olosuhteisiin ja ehtoihin, joilla rahoitusta

ulkomaanyksikoille voidaan jirjestdi.

Yrityshaastatteluissa ulkomaanyksikoiden rahoitusldhteiden suurimmaksi
vaikuttajaksi  havaittiin ~ konsernin  rahoituspolitiikka ja  rahoitustoimintojen
organisointi.  Pienimmissd haastatellussa  yrityksessd  ei  ollut  keskitettyd

rahoitustoimintoa. Yksikot rahoittivat itse, pidasiassa tulorahoituksellaan, oman



pitkdaikaisen rahoituksen tarpeensa. Kolmessa suurimmassa yrityksessd rahoitus

koordinoitiin  keskitetysti. Ulkomaanyksikélld itselldéin oli vain vihidn itsenaisti

Tutkielman tirkeimpid havaintoja oli konsernin sisiisten rahoitusjirjestelyiden
ensisijaisuus ulkomaanyksikoiden rahotttamisessa. Rahoitustoimintonsa keskittineissi
yrityksissi emoyhtididen hallinnoimien rahoitusyksikdiden yhteydessi toimivat
sisdiset pankit. Ne vastaanottivat konsernitileille talletuksia ja koordinoivat rahoitusta
yksikoille. Mikili tirkedd konsernin sisiisti rahoitusta ei ollut saatavilla, ulkopuolista
rahoitusta hankittiin  keskitetysti koko konsernin tarpeisiin. Rahoitus ohjattiin
padasiassa konsernin sisdisiné lainoina yksikéille. Se, misti lihteisti ja miksi konserni
hankki ulkopuolista rahoitusta, vaihteli  yrityksittiin. Ulkomaanyksikdiden
rahottuslihteitd valittaessa huomioitiin paikalliset olosuhteet ja
viranomaisvaatimukset. Paikallisiin olosuhteisiin ei teollisuusmaissa kiinnitetty
erityistd huomiota. Yritykset suosivat konsernin rahoituspolitilkan puitteissa
yhtendisid rahoitusratkaisuja yksikoissddn. Ulkomaiset yksikot olivat ldhes kaikki
konsernin omassa omistuksessa. Ulkopuolisen oman pifdoman hankinta oli

harvinaista.
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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aihepiiriin

Yritysten kansainviilistymisen taustaa

Teknologian kehitys on ollut yritysten kansainvilistymisen liikkeelle paneva voima.
Se on mahdollistanut toimintatapojen muuttamisen tehokkaammiksi. Teknologian ke-
hittyessd my0s yritysten sisédistd informaatiota ja prosesseja on voitu parantaa ja orga-
nisaatioita kehittdd tarkoituksenmukaisemmiksi. Teknologian kehityksen ohella toi-
nen tirkeimmistd kansainvilistymisen mahdollistaneista tekijoistd on ollut maail-
mantalouden avautuminen. Poliittiset piitokset aikaisempina vuosikymmenini ase-
tettujen kaupan esteiden poistamisesta ovat saaneet yritykset hyddyntimiin teknolo-
gian kehityksen tuomia mahdollisuuksia. (Elinkeinoeldmiin valtuuskunta 1998, 11-14)
Ulkomaiset investoinnit ovat tunnusomaista nykyp#ivin yritysten kansainvilistymis-
prosesseille. Etenkin suuret monikansalliset yritykset ovat avainasemassa sijoittaes-

saan varojaan ulkomaiseen toimintaan. (World Investment Report 1997, xv, 25).

Suomalaisyritysten kansainvilistymisprosessi alkoi voimakkaasti vasta 1980-luvun
alusta suuryritysten investoidessa ulkomaille. Ajankohta on selvisti muita teollisuus-
maita mydhemmin. Esimerkiksi naapurimaassamme Ruotsissa yritykset olivat pitkille
kansainvilistyneitd jo 1970-luvun alkupuoliskolla. (Ali-Yrkko - Yli-Anttila 1997, 8,
24) 1980-luvun alkupuolella vallinneen suomalaisyritysten nopean kansainvilistymis-
vaiheen jilkeen yritysten kansainvélistymisinnostus laski jyrkisti. Viime vuosina
suomalaisyritysten ulkomaiset yritysostot ovat kuitenkin jilleen lisiiintyneet nopeasti.
(Vartia - Yld-Anttila 1996, 257,258) Kuvioissa 1 ja 2 esitetiiin yritysten ulkomaisten

suorien investointien kehitys kyseiselld aikavililla.



Kuvio 1. Suomesta ulkomaille suuntautuvien suorien investointien nettopddomavirta 1985-
1997. (Suomen Pankki 1998)
Vuosien 1996 ja 1997 tiedot ovat ennakkotietoja.

Kuviossa 1 suomalaisyritysten kansainvilistyminen ja ulkomaisten suorien investoin-
tien kehitys kédy ilmi nettopddomavirtojen voimakkaana heilahteluna. Noususuhdan-
teiden aikana yritykset ovat enenevisséd mdirin sijoittaneet ulkomaisiin yrityksiin. Sen
sijaan esimerkiksi talouden laman aikana 1990-luvun vaihteessa nettopadomavirta on
jopa negatiivinen yritysten kotiuttaessa varoja takaisin Suomeen. Suorien ulkomaisten

investointien sijoituskannan samanaikainen jatkuva kasvaminen esitetiifin kuviossa 2.
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Kuvio 2. Suomesta ulkomaille suuntautuvien suorien investointien sijoituskanta vuosina
1985-1997. (Suomen Pankki 1998)

Vuosien 1996 ja 1997 tiedot ovat ennakkotietoja.



Kehityksen voidaan havaita olleen jatkuvasti nousujohteinen. Vuosikymmenen vaih-
teessa lamasta huolimatta sijoituskanta ei laskenut vaan pysytteli vakaana lahtedkseen

jilleen nousuun 1990- luvun loppupuolta ldhestyttdessi.

Viime vuosikymmenelld yritysten kansainvilistymisen muotoja olivat pidasiassa
markkinoinnin ja tuotannon laajentaminen ulkomaille. 1990-luvulle ominaista ovat
edellisten lisdksi olleet myds logistiikkatoimintojen, alihankinnan ja rahoituksen kan-
sainvélistyminen. (Vartia - Yld-Anttila 1996, 257,258) Yrityksen ulkomaantoiminnan
luonne on laajentunut perinteikkddmmistd tuotanto- ja myyntiyksikostd myos rahoi-
tus- , vakuutus- ja kiinteistdtoimintaan. Voidaankin jo puhua yritysten ulkomaanope-
raatioista yksittdisten ulkomaantoimintojen sijaan. (Hentola - Luostarinen 1995, 2)
1990-iuvulla palvelusektorin merkitys on kasvanut. Ali-Yrkén ja Yld-Anttilan (1997,
8, 24) mukaan tiedon ja palveluiden tuottaminen ovat vallanneet alaa enenevissi mii-
rin tavaroiden tuotannolta. Seuraava kansainvilistymisen aalto tuleekin olemaan pal-

velusektorilla, erityisesti rahoitus- ja vakuutustoiminnan kansainvilistymisessi.

Aikaisemmat tutkimukset ja tutkimuksen relevanttius

Kansainvilistd tutkimusta yritysten ulkomaanyksikéiden rahoituslihteistd 10ytyi YK:n
julkaisemasta World Investment Reportista (1997, 25). Sen mukaan esimerkiksi
vuonna 1994 yhdysvaltalaiset emoyritykset rahoittivat konsernin ulkomaisista suorista
investoinnelista ainoastaan neljinneksen. Muu osa rahoituksesta hankittiin ulkomailta.

Suomalaisten yritysten kohdalla vastaavaa rahoituksen tutkimusta ei ole tehty.

Ulkomaisen tytdryrityksen rahoituslidhteiden valintaan vaikuttavia tekijoitd on kisi-
tellyt ainakin norjalainen Samuelsen (1993). Tutkielmaa varten lidpikidydyssid muussa
ulkomaisessa kirjallisuudessa ulkomaisten investointien rahoituslidhteitd kisiteltiin
péddasiassa osana jotakin muuta suurempaa kokonaisuutta. Suomessa yritysten inves-
tointeja ulkomaisiin yksikoihin on selvitetty ldhinnd hallinnon tai markkinoinnin alaan
litttyvissé tutkimuksissa. Tutkimusta ovat tehneet esimerkiksi Larimo (1996, 1993)
Hennart ja Larimo (1995), Hentola (1993) sekit Luostarinen ja Welch (1990). Jonkin
verran tutkimusta on Suomessa tehty myos kansantaloudellisesta nikokulmasta, li-

hinnd ulkomaisten yritysten Suomeen péin suuntautuvia investointeja tarkastellen.



Suomalaisten yritysten ulkomaanyksik&iden rahoituksen tutkimusta on Suomessa
tehty vihin. Nurmio (1986) on kisitellyt suomalaisyritysten ulkomaisten tytaryritys-
ten rahoitussuunnittelua ja samalla ulkomaisten tytdryritysten rahoituslihteitid. Hinen
havaitsi ulkomaanyksikdiden investointien rahoituksen tapahtuvan p#fasiassa pitkiai-
omalla tulorahoituksella. 1990-luvulla tutkimusta ulkomaanyksikoiden rahoituksesta
on tehty erittdin vihdn. Omistajajirjestelyihin ja ulkomaanyksikon rahoitusrakentee-

seen vaikuttavia tekijoitd ovat Suomessa selvittdneet Larimo ja Pynnonen (1996).

Yritysten investointeja ulkomaille ja Suomeen on suomalaisissa tutkimuksissa sefvi-
tetty Suomen Pankin tilastoaineiston perusteella. Suomen Pankissa tarkkaillaan kuu-
kausittain suomalaisten yritysten suorien investointien midrdd ulkomaille. Tilastot
kasittavat Suomen valtakunnanrajat ylittdvin maksuliikenteen ja sijoitustoiminnan
suomalaisten ja ulkomaisten osapuolten vililld. Myos vuosittain kotiuttamatta jddneet

voittovarat huomioidaan

Suomen Pankin tiedot eivit sisdlld yritysten puhtaasti ulkomailla tapahtuneita rahoi-
tusjirjestelyitd. Naitd ovat esimerkiksi ulkomaisten tytdryritysten kahdenviliset sijoi-
tukset sekd ulkomaisista rahoitusldhteistd tehdyt sijoitukset suoraan ulkomaistin yksi-
koihin, Néiltd osin tilastotieto ei siis vastaa ulkomaisiin yksikoihin sijoitettujen varo-
jen todellista kokonaismidridd eikd selvitd ulkomaanyksikoiden rahoituslihteitd. Ti-

lastotieto e1 lnonnollisestikaan selvitd rahoitusldhteiden valintaan vaikuttavia tekijoiti.

Suuret suomalaiset yritykset ovat pitkille kansainvilistyneitd ja kansainvilistymiske-
hitys jatkuu edelleen. Suurimpien yritysten sijoitukset ulkomaisiin yksikdihin kattavat
valtaosan yritysten Suomesta ulkomaille tekemistd suorista sijoituksista, Suomessa ei
kuitenkaan tiettdvisti ole tutkittu 1990-luvulla yritysten ulkomaanyksikdiden rahoi-
tuslihteitd eikd rahoitusldhteiden valintaan vaikuttavia tekijoitd lainkaan. My6s kan-
sainvilistd tutkimusta aiheesta on vihidn. Timén kaltaiselle tutkielmalle on tarvetta.
Tutkimustuiokset antavat arvokasta taustatietoa ja virikkeitd jatkotutkimuksilie. Tut-
kimus tarjoaa myés vertatlukohtia pohdittaessa Suomen Pankin tilastoaineiston sopi-
vuutta suomalaisten yritysten suorista investoinneista tehtivien tutkimusten aineistok-

Si.



1.2 Tutkimuksen taveitteet ja rajaukset

Tutkielman tavoitteena on tutkia yritysten ulkomaisten tuotantoyksikoiden pitkiaikai-

sen rahoituksen ldhteitd.

Tutkimustehtivin ratkaisemiseksi tulee vastata seuraaviin kysymyksiin:

a) Mitkd ovat tirkeimmat yritysten ulkomaanyksikoiden rahoituslédhteet?

b) Mitki ovat tirkermmat ulkomaanyksikdiden rahoitusldhteiden valintaan vaikutta-
vat tekijét?

¢} Mistd eri ldhteistd teollisuusyritykset ovat rahoittaneet ulkomaanyksikgitddn ja

mitkd tekijdt ovat vaikuttaneet rahoituslahteiden valintaan?

Vastauksia kysymyksiin a ja b esitetddn tutkielman kirjallisuuteen perustuvassa teo-
riaosassa. Kysymykseen ¢ vastataan tutkielman empiirisessd osuudessa. Tutkimus
painottuu suurten, suomalaisten, montkansallisesti toimivien teollisuusyritysten ulko-
maisten tuotannollista toimintaa harjoittavien tytéryritysten tarkasteluun. Tarkaste-
lunéikokulmana on toiminnan turvaamiseen ja kehittimiseen tarvittavan pitkdaikaisen
rahoituksen ldhteiden selvitys. Tutkimuksessa ei kisitelld yksityiskohtaisesti eni ra-
hoitusinstrumentteja. Erityistd huomiota ei kiinnitetd uusien yksikdiden perustamis-
vaiheessa tarvittavan rahoituksen hankintaan. Osakkuusyritysten rahoitukseen ei pa-
neuduta, koska niiden rahoitusldhdepédtosten et voida katsoa olevan kiistatta emoyh-

tion madrdysvallassa.



1.3 Metodologiset valinnat

Tutkimusotteiden esittely

Liiketaloustieteellisen tutkimuksen metodologisen valintojen pohjana kiytetdin ny-

Kasanen et al (1993) ovat lisdnneet vield mainittujen tutkimusotteiden rinnalle kon-
struktiivisen tutkimusotteen. Télldin tutkielman tavoitteena on loytdd ratkaisumalii
kiytinnon eldmistd 10ytyneeseen ongelmaan. Mainittua viittd tutkimusotetta arvioi-
daan dimensioissa deskriptiivisyys-normatiivisyys sekd teoreettisuus-empiirisyys.
Tédmén tutkielman kannalta merkityksellisimmit tutkimusotteet ovat kisiteanalyytti-

nen ja toiminta-analyyttinen tutkimusote.

Kisiteanalyyttinen tutkimusote on luonteeltaan teoreettinen ja yleensé deskriptiivinen.
Tutkittava asia jdsennetdiéin mielekkidksi kokonaisuudeksi. Tavoitteena on késitteiden
taismentdminen piddttelyn metodia hyviksi kiyttden ja aikaisempaa tietoa uudelleen
jdrjestden. Koko tutkimuksen metodologisen perustan vaihtochtona kisiteanalyyttinen
tutkimusote toimii useissa tutkimuksissa muita tutkimusotteita tukien. Tilléin kisi-
teanalyyttisen tutkimusotteen tehtdvidnid on muodostaa hypoteeseja ja kisitteellisid
viitekehyksid empitrisen tutkimusvaiheen valmistelemiseksi. (Lukka 1986, 136-138

seki 1991, 167)

Toiminta-analyyttinen tutkimusote on empiirinen ja tyypillisimmilldén deskriptiivinen
tutkimusote. Joissakin tapauksissa se voi olla myds normatiivinen. Tutkimusotteen
tavoitteena on loytad ilmidille syvillisid syy- ja seuraussuhteita. Empiriaosa koostuu
harvoista case-tapauksista, joiden tarkoituksena on asioiden syvillinen ymmértdmi-

nen. (Lukka 1986, 136 ja 1991, 167,177)

Toiminta-analyyttisen tutkimuksen tulokset ovat yleensd kisitteellisen viitekehyksen
muodossa olevia subjektiivisia tulkintoja, mikd aiheuttaa tutkimustulosten validiteet-

tiin liittyvid ongelmia. Tutkimusmenetelméén ei juuri koskaan liity tilastollisen otok-



sen kdyttod, eikd vallalla olevan kasityksen mukaan tutkimustulosten yleistettivyys
ole mahdollista. Toiminta-analyyttisten tutkimusten avulla voidaan kuitenkin generoi-
da uusia hypoteeseja, joiden testaaminen on mahdollista suorittaa soveltaen nomo-
teettista, tilastollisesti patevid tutkimustuloksia tuottavaa tutkimusotetta. Toiminta-
analyyttisen tutkimuksen keskeisin vahvuus on yksittéisiin tai harvoihin tapauksiin
kohdistuvien tutkimustulosten tuottaminen. Tillainen tutkimus ei muiden tutkimusot-

teiden avulla ole mahdollista. (Lukka 1986, 136 ja 1991, 167,177)

Tutkielman metodologisten valintojen perustelut

Leppiniemen (1993, 12) mukaan "liiketaloustieteen tarkoituksena on kehittidd teorioita
ja malleja yrityksen johtamista ja yritystd koskevaa paitoksentekoa silmilld pitden".
Téssd tutkielmassa rahoitusta tieteenalana tarkastellaan liiketaloustieteellisestd niko-
kulmasta. Yritystd tarkastellaan pididtosten tekijand. Tutkielman tarkastelun kohteena

on yritysrahoitus.

Johdannon jilkeen tutkielman toinen, kolmas ja neljis luku muodostavat tutkielman
riaosan ldhdeaineistona on kirjallisuus ja tutkimusote on kisiteanalyyttinen. Toiminta-
analyyttisid piirteitd tutkielma saa viidennen luvun muodostamassa empiirisessi osas-
sa, Jossa ldhdeaineistona kiytetdidn haastatteluja. Tdlloin syvennetiéin tietimystd nel-

Jdssi suuressa suomalaisessa yrityksessé tehtyjen yrityshaastattelujen avulla.

Tutkielman yrityshaastattelut toteutettiin teemahaastatteluina (Hirsjarvi - Hurme
1991, 35-38, 128-130). Keskustelu haastateltavan kanssa kohdennettiin tutkielman
teoriaosassa esitetyn aineiston sekd yritysten vuosikertomuksista saadun tiedon pe-
rusteella valittuihin teemoihin. Teemoja kisiteltiin haastatteluun valmistauduttaessa
tehdyn teema-alueluettelon mukaisesti ilman kysymysten ennalta méiriteltyd muotoa
Ja jérjestystd. Tama edesauttol selkedn kokonaiskuvan muodostamista. Teemahaas-
tattelulla pystyttiin johdattelemaan keskustelua luontevasti eteenpiin huomioiden

erityisesti kullekin yritykselle olennaisimmat aihepiirit.
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Haastattelujen osalta kiisitevalidiutta parannettiin paneutumalla tutkielman teoriaosas-
sa atkaisempiin tutkimuksiin ja aihepiirin kisitteistoon. Teemojen sisdltévalidiutta
parannettiin varautumalla useisiin eri kysymyksiin jokaiselta késiteltdviltd teema-
alueelta. Haastateltavat henkilot valittiin mahdollisimman korkealta organisaatiota-
solta selkedn kokonaiskuvan saamiseksi. Haastattelun sisillon oikeellisuudesta var-
mistuttiin nauhoittamalla keskustelut ja kirjoittamalla ne puhtaaksi paperille ennen
yrityskohtaisten yhteenvetojen tekemistd. Haastateltavat ovat tarkistaneet ja hyviksy-

neet yrityskohtaisten yhteenvetojen oikeellisuuden.

1.4 Tutkimuksen kulku

Johdannon jilkeen tutkielman pailukuihin johdattelevassa toisessa luvussa selvitetidn
ensin yrityksen ulkomaisen investoinnin ja ulkomaanyksikon kisite. Tamin jdlkeen
annetaan taustatietoa ulkomaanyksikoiden syntyvaiheista. Alaluvuissa selvitetidn
vritysten ulkomaanyksikoiden perustamiseen, investointien toteuttamistapaan ja
maantieteelliseen sijaintiin vaikuttavia tirkeimpia tekijoitd. Lopuksi kisitelldin ulko-
maanyksikoiden rahoitustarpeen muodostumisen sekd rahoituksen hankinnan riittd-

vyyden ja kannattavuuden periaatteita.

Tutkielman kolmannessa luvussa tarkastellaan ulkomaanyksikoiden rahoituslihteiti ja
rahoitusidhteiden kdyttdon liittyvid tdrkeimpid ominaispiirteitd. Ensin selvitetddn
yleisluontoisesti tulorahoituksen ja pddomanrahoituksen pirteitd. Tdmén jélkeen ul-
komaanyksikoiden rahoitusldhteet késitelldéin jaoteltuina konsernin siséisiin ja kon-
sernin ulkopuolisiin rahoitusldhteisiin. Konsernin siséisid rahoitusldhteistd kisitellddn
ensin yksikoiden oma tulorahoitus ja uudelleen sijoitetut tuotot. Ulkomaanyksikdiden
suoran tukemisen muotoja kisitellddn ohimennen ennen siirtymisti konsernin sisdisen
pidomarahoituksen tarkasteluun. Konsernin ulkopuolisen rahoituksen osalta tarkas-
telun kohteena ovat arvopaperimuotoinen jilkimarkkinakelpoinen rahoitus ja rahoi-
tuslaitoksista ldhinnd pankeilta saatu tilimuotoinen rahoitus. Liséksi konsernin ulko-
puolisista rahoituslidhteistd mainitaan institutionaaliset sijoittajat, rahoitusyhtiot seki

yksittdiset konsernin ulkopuoliset piioman sijoittajat.
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Neljds luku tdydentdd tietoutta kolmannessa luvussa kisiteltyjen rahoituslihteiden
kiytostd utkomaanyksikon rahoittamiseen. Tdlloin selvitetdin keskeisia vaikuttajia
ulkomaanyksikoiden rahoitusldhteisiin. Luvussa tarkastellaan konsernin rahoituspo-
liittisia tavoitteita, rahoitustoimintojen organisointia, paikallista rahoitusympiristod ja
erl rahoitusvaihtoehtoja tarjoavia konsernin ulkopuolisia yhteistydkumppaneita. Li-
siksi kisitellddn verotusta ja maariskid. Neljannen luvun lopussa selvitetiin yritysra-
hoituksen nykytilannetta ja tulevaisuuden suuntausta seki mainitaan nididen mahdolli-

sista valkutuksista suomalaisyritysten ulkomaanyksikoiden rahoittamiseen.

Tutkielman empiirisen osan siséltdmissd viidennessd luvussa selvitetddn mistd lih-
teistd suomalaiset monikansallisesti toimivat yritykset ovat rahoittaneet ulkomaanyk-
sikoitddn, Lisdksi selvitetddn mitkd tekijat ovat vaikuttaneet rahoituslihteiden valin-
taan. Selvitys tapahtuu neljéssd suomalaisessa suuryrityksessi tehtyjen haastattelujen
yhteenvetojen avulla. Haastattelujen yhteenvedoissa kerrotaan ulkomaanyksiksiden

rahoituksen organisoinnista seki tirkeimmisti konsernin sisiisistd ja ulkopuolisista
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2 YRITYSTEN ULKOMAISET INVESTOINNIT JA NIIDEN
RAHOITUSTARVE

2.1 Ulkomaisten investointien kisitemiirittely

2.1.1 Yrityksen investointi ulkomaille

Ulkomainen suora investointi on pddomansijoitus ulkomaiseen yritykseen. Sijoituksen

nen kohdeyrityksessd. (Pajarinen 1997, 7) Yritysten suorien ulkomaisten investointien
kohteet syntyvit yrityksen tai sen osan osfon tai vuden yrityksen perustaminen kautta
{Larimo 1987, 21). Télldin ulkomaille syntyy ulkomaanyksikoksi kutsuttu kotimaisen
yrityksen tytéryritys, osakkuusyritys tai sivuliike. (Heikkild 1994, 10)

Kansainvilistyvin yrityksen suorien investointien tarkoituksena on tuotannontekijoi-
den hankinnan seki tavaroiden ja palveluiden tuottamisen ja markkinoille tarjoamisen
kehittdiminen. World Investment Reportin (1997, xv, 25) mukaan kansainvilisen yri-
tyksen ulkomaanyksikko6n panostetaan pédoman liséksi teknologiaa, taitotietoa seki
liikkkeenjohdollista tietimystd. Usein ulkomaanyksikkodd avustetaan uusien kaup-

pasuhteiden rakentamiseen tarvittavien yhteyksien solmimisessa.

Portfoliosijoitus ulkomaille eroaa ulkomaisista suorista investoinneista. Portfoliosi-
joituksen péitavoitteena on hankkia ulkomaisiin yrityksiin tehdyille sijoituksille mah-
dollisimman hyvi tuotto. Tdmi tapahtuu toisinaan hyvinkin Iyhyelld aikaperiodilla
esimerkiksi kohdeyrityksen osakkeiden p&rssihinnoittelussa olevia hairiditd hyviksi-
valtaa kohdeyrityksessd. Sijoittaja hajauttaa portfoliosijoituksensa usein moneen eri

kohteeseen. (Pajarinen 1997, 7)

Englanninkielisessd kirjallisuudessa termid foreign direct investment kiytetddn yri-
tysten investointien liiketaloustieteellisessd tutkimuksessa. Suora suomenkielinen
kddnnos yritysten ulkomaiset suorat sijoitukset esiintyy perinteisesti péiasiassa kan-

santaloustietecllisessd makrotalouden tutkimuksessa (Hentola - Luostarinen 1995, 4).
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Samoin on myds ilmaisun ulkomaiset suorat investoinnit kohdalla. Tissi tutkielmassa
kdytetddn termid yritysten ulkomaiset investoinnit. Tutkimusongelman rajausten mu-
kaisesti yritysten ulkomaisella investoinnilla tarkoitetaan investointia yrityksen ulko-

maanyksikkoni toimivaan tytaryritykseen.

2.1.2 Tytiryritys

Suomen kirjanpitolain 1 luvun 6 § n mukaisesti emoyritys tytiryrityksineen muo-
dostavat konsernin. Konserniyritykset voivat toimia seki kotimaassa etti ulkomailla.
Tassd taloudellisessa kokonaisuudessa yhdelld emoyritykseksi kutsutulla yritykselli
on yksin tai yhdessi muiden samaan taloudelliseen kokonaisuuteen kuuluvien yritys-
ten kanssa médrdysvalta yhdessi tai useammassa yrityksessd joita kutsutaan tytiryri-

tyksiksi.

Tytdryrityksiksi katsotaan myos yksikko, jossa jollakin konserniin kuuluvalla tytir-
yritykselld on yksin tai yhdessd muiden konsernin tytiryritysten kanssa madraimis-
valta. Midrddamisvalta syntyy tosiasiallisten olosuhteiden perusteella. Niin huomioi-
daan toisen yrityksen tai henkilon nimissi konsernin lukuun omistetun yrityksen méi-
rdysvalta. Tytiryrityksen oikeudellinen muoto voi olla osakeyhtitn lisdksi jokin muu.
Suomessa tdmé tarkoittaa avointa yhtiotd tai kommandiittiyhtiotd, Yksityisyritykset
elvit tytdryrityskisitteen piiriin kuulu, koska niissd ei toisella yritykselld ole juridi-

sista syistd mahdollista hankkia omistusosuutta.

ratkaisevasti toisen yrityksen johtavien toimielinten jadsenten valintaan ja erottami-
seen. Midrddmisvalta voi syntyd myos konserniin kuuluvien yritysten kiyttiessi yh-

dessd miiriysvaltaa kolmannessa yrityksessa.
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2.2 Ulkomaanyksikéiden perustaminen

2.2.1 Ulkomaisten investointien motiiveja

Tuotantoyksikdn perustaminen ulkomaille on aktiivisin ja kehittynein yritysten ulko-
maantoimintojen muoto. Ulkomaisen tuotannon on havaittu myds tdydentdvin yri-
tysten vientitoimintaa ulkomaille, ilman ettd vientid aina suoranaisesti korvattaisiin

ulkomaisilla investoinneilla (Pain 1997, 98 ja Ali-Yrkko - Yld-Anttila 1997, 99-101).

Tuotantoyksikkéon liittyy muita ulkomaisia toimintamuotoja, kuten vientid tai myyn-
tikonttoritoimintaa, enemmin tuotannon ja markkinoiden lidheisen yhteyden etuja.
(Aijo‘ 1991, 90,91) Perustamalla oma tuotannollinen yksikk6 ulkomaille, piistiin l4-
hemmiksi asiakkaita ja kaupankdynti helpottuu. Ulkomaiset yksikot tarjoavat tuottei-
den valmistuksen ja myynnin lisdksi merkittdvin madrin palveluita yrityksen kan-
sainvilisille asiakkaille. Ndma tuotteiden myyntiin liittyvét palvelut sisaltivit tuottei-

den kiyttdon ja toimivuuden ylldpitoon litttyvin tuen (Hentola 1993, 1,2,13).

Ulkomaiset investoinnit tarjoavat mahdollisuuksia korkeisiin kokonaisvoittoihin, pai-
kallisten tuotannontekijoiden hyddyntidmiseen ja paikalliseen imagoon kohdemarkki-
noilla. Piddomansijoitukset ulkomaisen yrityksen toimintaan ja osallistuminen sen
toiminnan suuret resurssivaatimukset ja altistuminen uusista markkinoista ja paikalli-

sesta politiikasta aiheutuville riskeille. (Aijoé 1991, 90,91)

Yritysten investoinnif ulkomaille voidaan jaotelia horisontaalisiin ja vertikaalisiin in-

vestointeihin. Kolmantena ryhmiind voidaan lisdksi mainita Cavesin (1982, 24-29)

yrityksen aikaisemmista investoinneista poikkeaviin kohteisiin,

Danielsin ja Radebaughin (1992, 211-217) mukaan horisontaalisten investointien tar-
koituksena on markkinoiden laajentaminen. Motiiveina ovat korkeiden kuljetuskus-
tannusten ja paikallisen julkishallinnon asettamista kaupankédynnin rajoituksista joh-

tuvien haittatekijéiden minimoiminen. Yrityksen mahdollisuudet vastata markkinoi-
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den kysyntddn ja kuluttajien vaatimuksiin parantuvat. Kansainvilistymilld saavute-

taan myos kilpailuaseman vahvistumiseen perustuvia etuja.

Vertikaaliset investoinnit tidhtddvit tehokkaaseen resurssien hankintaan. Tavoitteena
on aikaansaada tuotantoprosessin etuja. Yritykset pyrkiviit saamaan hallintaansa tuo-
tantoketjun kokonaan tai osan siitd. Tavallisimmin investoinnit tehdiddn tuotantoket-
Jussa alaspiin, vaikka vertikaalinen investointi voidaan tehdi tuotantoketjussa myos
nykyistd korkeammalle tasolle. (Puhakka 1994, 14,15) Vertikaalisten investointien
avulla yritys laajentaa toimialaansa varmistaakseen tuotteidensa valmistukseen tar-
vittavien tuotannontekijoiden saatavuuden. Ulkomaille voidaan perustaa esimerkiksi

komponentteja tuottava yksikko. (Daniels - Radebaugh 1992, 217-220)

2.2.2 Investointien toteuttamistapa

Uusia ulkomaisia investointeja toteutettaessa pédtetéidn milld tavoin uudet tuotanto-
laitokset hankitaan ja tuotannollinen toiminta ulkomailla aloitetaan. Kokonaan uuden
yrityksen perustamista yksin tai yhdessa yhteistySkumppanin kanssa kutsutaan

greenfield-investoinniksi. Toinen vaihtoehto on jo toimivan yrityksen tai sen osan

ostaminen (acquisition).

Greenfield-investointi tarjoaa mahdollisuuden juuri yrityksen omiin tarkoituksiin so-
veltuvan yksikén rakentamiseen ulkomaille ja silld on usein onnistuessaan hyviit
edellytykset menestyi. Téstd on erityistd etua mikili konserni haluaa hysdyntidd omaa

yrityskohtaista erityisosaamistaan. (Hennart - Park 1993, 106-108)

Yritysostot ovat erityisen yleisid investointien suuntautuessa uusille toimialoille (Bar-
kema - Vermeulen 1998, 19). Caves (1982, 82-85) esittdd yritysostoja puoltavina te-
kijoind greenfield-investointia matalammat informaatio- ja liikkeenjohdolliset kustan-
nukset sekd matalamman riskin toiminnan ep#onnistumisesta. Yritysostossa ostetaan
tuotantolaitosten lisdksi jo olemassa olevaa paikallista markkinaosaamista sekd mah-

dollisesti jo tunnettu tuotemerkki. Yritysosto on greenfield-investointia nopeampi tapa
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toteuttaa ulkomaiset investoinnit, koska tarvittavat tuotantovilineet ja paikallinen

osaaminen saadaan valmiina.

OECD-maihin suuntautuvista suomalaisyritysten tekemistd uusista tuotantolaitosin-
vestoinneista suurin osa on toteutettu yritysostoina. (Larimo 1996, 77) Suurin vaiku-
tus investointien toteuttamisen muotoon on ollut emoyhtidn ominaisuuksilla. Inves-
tointikohteeseen varsinaisesti liittyvilld tekijoilld ei ole ollut suurtakaan merkitysti.
Suomalaiset yritykset ovat pitkdlle diversifioituneita. Investoinnit on toteutettu kasva-
van diversifioitumisen tarkoituksessa. Ne hyddyntédvit yritysostojen avulla paikallista
jo olemassa olevaa osaamista ja paikallisia tuotantovilineitd. Lisdksi suomalaisyrityk-
set toimivat resurssihakuisia investointeja vaativalla toimialalla, Yritysostojen avulla
yrityksilli on mahdollisuudet parhaimpien luonnonresurssien hyviksikiyttoon, (La-

rimo 1996, 61-79)

Agarwalin ja Ramaswamin (1992, 12,16-21) mukaan suuret kansainvaliset yritykset
usein omistavat kokonaan ulkomaiset yksikkons# erityisesti silloin kun markkinapo-
tentiaali katsotaan suureksi. Mikéli maariski tai toiminnan aloittamisesta aiheutuvat
kustannukset katsotaan suuriksi, ulkomaanyksikkddn otetaan usein mukaan mybds
muita osakkaita. Pienemmiit yritykset ovat usein resurssien puutteessa pakotettuja yh-
distdmddn voimansa muiden yhteistydkumppaneiden kanssa, jolloin yhteisyritykset

ulkomailla ovat yleisié.

2.2.3 Maantieteellinen sijainti

Yritykset punnitsevat markkinoiden potentiaalin ja investointiriskin suhdetta harkites-
saan investointeja uusille markkinoille (Agarwal - Ramaswami 1992, 5). Siitd, milld
tekijoilld on eniten merkitystd ulkomaisten investointien maantieteelliseen sijoittumi-
seen on esitetty useita eri nikemyksid. Koudal (1998, 84) painottaa kohdemaan poli-
titkkaa ja lainsdidintod. Mann (1993) puolestaan nostaa esille toimialakohtaiset teki-
jdt. Larimo (1993, 33) on esittdnyt teknologian tasoon, kysynnén tyydyttdmiseen, kil-

pailuaseman turvaamiseen, resurssien hankintaan sekd kohdemaan etdisyyteen liitty-
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vid syita. Ulgado (1997, 273) toteaakin, eftd selityksid on monia ja eri maista tulevat

investoijat painottavat kukin eri tekijoitd omien nikemystensi mukaan.

Euroopan Unionin muodostumisella ja kehittymiselld on positiivinen vaikutus yritys-
ten investointipditosten tekoon. Euroopan taloudellisen integraation syventyessi ovat
sekil alueen sisilté ettd ulkopuolelta tulevat investoinnit jdsenmaihin lisdéintyneet jat-
kuvasti. Unionin sisdpuolelta tulevien investointien motivaatiotekijdnd Pain (1997,
95,97) ndkee sisamarkkinoiden kehittymisen ja kaupan esteiden poistumisen. Ulko-
puolelta tulevia investointeja unionimathin puolestaan lisddvit padsy laajoille markki-
noille ja vilttyminen alueen ulkopuolisille kauppakumppaneilie asetetuilta tullimak-

suilta.

Puhakka (1994, 44) jaottelee suuret suomalaiset yritykset Euroopan Unionin alueelle
ja globaalisti suuntautuviin yrityksiin. Unionin alueelle investointinsa suuntaavat yri-
tykset olivat ldhinnd metsé- ja kemian teollisuuden sekd myos metalliteollisuuden
yrityksid. Nidmé yritykset arvioivat kilpailuasemansa paranfuvan, vaikka kilpailu
unionin alueella kiristyykin. Globaalisti suuntautuvat yritykset olivat osa suomalaista
metalliteollisuutta. Pddasiassa ndmi tolmivat tutkimusintensiivisilld aloilla, joiden
suurimmat markkinat olivat Aasiassa ja Pohjois-Amerikassa. Nidmi yritykset eivit

nihneet Euroopan Unionilla olevan vaikutusta kilpailukykyynsi.

2.3 Raheitustarve ja sen kattaminen

2.3.1 Rahoitustarpeen muodostuminen

Yrityksen ulkomaanyksikkd toimis juridisest: itsendisend sijaintimaassaan. Sen ra-
hoitustarpeeseen ja rahoitustarpeen kattamiseen vaikuttavat pitkilti samat tekijét kuin
tiysin itsendisessikin yrityksessd. Yrityksen voidaan katsoa olevan suorite- ja raha-
virtojen kautta yhteydessé tuotannontekiji- , suorite- ja rahoitusmarkkinoihin. Reaali-
prosessissa yritys muuntaa tuotannontekijimarkkinoilta hankkimansa tuotannontekijét

suoritteiksi suoritemarkkinoille. Tdmé heijastuu yrityksen rahaprosessiin kassamenoi-
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na ja kassatuloina. Yrityksen rahoitusongelma syntyy kassamenojen ja kassatulojen

eriaikaisuudesta ja konkretisoituu pdfioman tarpeena. (Leppiniemi 1993, 14-16)

Yrityksen toiminnassa sitoutuu piddomia seké investointeihin ettd kiyttépddoman ylla-
pitdmiseen. Investoinnit aikaansaavat pddomantarpeen joka koostuu pitkédvaikutteisten
oman lisdtarpeesta. (Kokkonen 1995, 110) Investointien rahoitukseen soveltuu par-
haiten rahoitusvaihtoehto, jonka korot ja lyhennysmaksut seuraavat investointien ai-
kaansaamia rahavirtoja. Mikili tulo- ja menovirtoja ei pystyti sovittamaan, vaan mak-
suvelvoitteista selvidmiseen tarvitaan ulkopuolista rahoitusta, vaikuttaa tdmi negatii-

visesti investoinnin kannattavuuteen. (Leppiniemi 1993, 34, 35)

Pidoma vapautuu kokonaisuudessaan vasta yrityksen toiminnan loputtua. KiyttGpaa-
omalle on kuitenkin ansaittava yrityksen tuottovaatimusta vastaava korko. Yrityksen
toimintaan sitoutuneen kédyttopddoman mddrd vaihtelee valmistusméirien ja myynti-
médrien mukaisesti. Rahoittamiseen soveltuu parhaiten pysyviisluontoinen rahoitas-
taisiin riittiméttoman tulorahoituksen lisdksi sddnnollisilld maksuvelvoitteita sisiltd-
valld rahoitusmuodolla, atheutuisi tdstd yritykselle rahoituksellisia riskejd. (Leppinie-
mi 1993, 27,34,35)

Yrityksen ulkomaille tekemi investointi aiheuttaa rahoitustarpeen sekid toimintaa
aloitettaessa ettd toiminnan jatkumista turvattaessa. Ulkomaista toimintaa aloitettaessa
greenfield-investoinneissa tulorahoitusta kohteesta e1 vield alkuvaiheessa ole saata-
villa. Kaikki toiminnan aloittamiseen tarvittava rahoitus on hankittava ulkomaanyksi-
kon ulkopuolelta joko konsernin sisdisistd tai ulkopuolisista lihteistd, Yritysostoissa

sen sijaan tulorahoitusta saadaan heti jo toimivasta yrityksesta.
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2.3.2 Rahoituksen hankinnan riittivyys ja kannattavuus

Yritykset suosivat perinteisesti tulorahoituksen avulla hankittua rahoitusta ulkopuo-
lista pddaomarahoitusta enemmain. Esimerkiksi yrityksen kasvuinvestoinnit suhteute-
taan yrityksen kykyyn aikaansaada tulorahoitusta investointihetkelld ja investointien
jélkeen. {(Brealey-Myers 1996, 364,365) Tulorahoituksen riittdvyyttd voidaan arvioida

vertaamalla yrityksen tulovirtaa varojen kidyttoon.

Menoilla on periaatteessa tietty etuoikeusjérjestys tulojen kidyttoon. Jdrjestys mi-
rdytyy sen mukaan, kuinka monen tuloerin tuottamiseen tuotannontekiji osallistuu.
Kirjanpidossa tdmi kidy ilmi tuloslaskelman kaavasta, jossa ensimmadisini tuloista vi-
hennettdvind kustannuksina ovat lyhytvaikutteiset kustannukset kuten tuotteiden raa-
ka-aineiden hankinnasta aiheutuvat kustannukset ja henkiloston palkat, Ndmi var-
mistavat toiminnan jatkumisen lyhyelld tdhtdimelld. Tdmin jdlkeen varojen kiyton
etuoikeusjdrjestyksen mukaan vihennetdiin kiintefit kustannukset sekd poistot. Vii-
meiset voitonjakoerit ovat verottajalle ja rahoittajille. Kassavirtalaskelmassa ja erityi-
sessd rahoituksen etuoikeusjirjestyksessd voitonjaon maksaminen rahoittajille ja sa-
malla my0s verottajalle katsotaan olevan pddoman saatavuuden turvaamiseksi pitkéd-

vaikutteisten menojen kattamista tirkedmpéi. (Kokkonen 1995, 27-33)

Se osa yrityksen toimintaansa tarvitsemasta rahoituksesta mitd et ole mahdollista tai
jdrkevid rahoittaa tulorahoituksen avulla, rahoitetaan yrityksen ulkopuolelta omana
tai vieraana piddomana. Yritys tarvitsee rahoitusta toimintansa turvaamiseksi. Pitkillid
aikavililld yrityksen tulee varmistaa rahoituksen riittivyys myos korvauksen maksa-
miseen etuoikeusjirjestyksessid viimeisend oleville oman piidoman sijoittajille. Hon-
gon (1989, 85) mukaan rahoitusongelman ratkaiseminen riippuu tulorahoituksen riit-
tavyydestd. Ellei toiminta pitkilld aikavililld ole kannattavaa, yritykseltd loppuvat

vihitellen mahdollisuudet saada piddomarahoitusta toiminnalleen.

Ulkomaanyksikolle jirjestetyn rahoituksen on oltava riittdvé toiminnan aloittamiseen
ja jatkamiseen. Toiminnan on oltava kannattavaa ja hyodytettdvid omistajiaan. Inves-
toinneille voidaan laskea eri menetelmin tuottovaatimuksia. Laskelmissa huomioidaan

korvaus sijoitetulle pddomalle. Odotetun tuoton pienentyessi tuotot eiviit enéi riitd
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vaadittuun tuottovaatimukseen eivitkd investoinnista aiheutuneiden kustannusten

kattamiseen eikd investointeja kannata toteuttaa.

Yrityksen arvioidessa ulkomaisten investointiensa kannattavuutta valintakriteerien
tulisi olla perustaltaan samat kuin kotimaankin investointeja arvioitaessa. Yrityksen
tulee esimerkiksi diskontata investoinnista aiheutuvat kassavirrat ja verrata siti aset-
tamaansa tuottovaatimukseen (Brealey - Myers 1996, 966). Yrityksessd, jossa on
useita yksikoitd kotimaassa ja ulkomailla, saattaa olla useita investointikohteita, joissa
on laskennallisesti positiivinen nykyarvo. Kaikkia investointeja ei kuitenkaan ole aina
mielekistd tai mahdollista toteuttaa, vaan konserni allokoi rahoituksen tuottavimpiin

hankkeisiin. (Stein 1997, 111,112)
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3 ULKOMAANYKSIKOIDEN RAHOITUSLAHTEET

3.1 Tulorahoituksen ja piidomarahoituksen keskeisia piirteiti

Yrityksen saatavilla olevat rahoitusldhteet jaotellaan perinteisesti tulorahoitukseen
sekd pddomarahoituksen muotoihin omaan ja vieraaseen piiomaan. Lisiksi markki-
noilta on saatavilla oman ja vieraan pddoman vilimuotoja, joissa on piirteitd seki
omasta ettd vieraasta pddomasta. Eri rahoitusmuodot tiydentéviit toisiaan. Ulko-
maanyksikdn rahoitus voi tapahtua seké konsernin siséisistd ettd konsernin ulkopuoli-

sista lahteistd. Molemmat sisiltavit sekd oman ettd vieraan pddoman muodot.

Yritysten pddasiallinen rahoitusldhde on sisdinen rahoitus, jolla tarkoitetaan tuottoja
verojen jilkeen lisdttynd poistoilla. Sisdisen rahoituksen laajamittainen hyviksikdytto
on luontevaa. Vaihtoehtona voidaan ajateila tuottojen tiysimairiisti siirtoa osakkeen-
omistajille. Tdll6in kaikki tarvittava lisdrahoitus hankittaisiin jatkuvasti pdiomara-
hoituksena. (Pike - Neale 1996, 346) Yritykselle tdmi olisi epédedullista rahoituksen
hankinnasta aiheutuvien kustannusten noustessa ja rahoituksen saatavuuden ollessa

epavarmaa.

Oma pddoma on omistajien midrddmittomaksi ajaksi sijoittama panos yritykseen.
Seurauksena heille kuuluu péitosvalta yrityksessd yhtidsopimuksen ja yhteisdlainsii-
ddnndn mukaisesti. Oma piiioma on omistajien riskirahoitusta yritykseen. Osingonja-
ko on mahdollista ainoastaan jos muiden menojen ja voitonjakomaksujen jilkeen va-
paata omaa pidomaa on jiljelld. Yrityksen ndkdkulmasta oman piddoman rahoitus li-
sad taloudellisen riskinoton mahdollisuuksia, toiminnallista joustavuutta ja litkkuma-

varaa. (Leppiniemi 1993, 72-74)

Vieras pddoma on ulkopuolisen tahon yritykseen tekemd médrdaikainen sijoitus. Yri-
tys maksaa korvauksen lainasta korkona ja palanttaa lainatun summan sijoittajalle so-
vitun aikataulun mukaisesti. Vieraan pdioman kustannus médrdytyy vieraan pidoman

sijoittajan tuottovaatimuksen eli koron sekd lainanhoitokustannusten perusteella.
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3.2 Konsernin sisiiset rahoituslihteet

3.2.1 Yksikon oma tulorahoitus ja uudelleen sijoitetut tuotot

Ulkomaanvksikon tulorahoitus

Tulorahoitusta yritykseen saadaan myyntituloista ja muista sddnnollisistd tuloista ku-
ten vuokrista, koroista ja osingoista. Satunnaisia tuloja ovat esimerkiksi kidyttomai-
suuden myynneistd saadut tulot ja yhteiskunnalta saadut avustukset. Oleellisin tulora-
hoituksen ldhde on myyntitulot. Toimialasta ritppuen satunnaisilla tuloilla saattaa olla
suurikin merkitys tulorahoituksen muodostumisessa. Lihes kaikilla yrityksilld satun-
naisten tulojen merkitys kasvaa toimintaa aloitettaessa, saneerattaessa tai lopetettaes-
sa. Satunnaisten tulojen varaan se ei kuitenkaan voi pitkalld tihtdimelld perustaa toi-

mintaansa. {Kokkonen 1995, 27)

Ulkomaanyksikkd saa tuloja konsernin ulkopuolelle suuntautuvasta tuotteiden ja pal-
veluiden myynnistd. Tamén liséksi oleellinen osa monikansallisen yrityksen toimintaa
on eri maissa sijaitsevien utkomaanyksikdiden hyddyntiminen koko konsernin eduk-
st. Tavanomaiset toimet konsernin eri yksikéiden vililld sisiltdvit raaka-aineiden,
tuotteiden, taitotiedon ja palveluiden siirron yksikostd toiseen. (Cravens 1997, 127)
Niin ulkomaanyksikélld on mahdollisuus hankkia tulorahoitusta yrityksen ulkopuo-
lelle suuntautuvan kaupankéynnin lisdksi konsernin sisdisestd kaupasta. Sisdisen kau-
vin hinnoin. Konserni pystyy jossain mdérin vaikuttamaan konsernin sisdisen kaupan
tulovirtoihin yli- ja alihinnoittelun avulla. Kuitenkin verolainsdadannollisistd ja litk-

keenjohdollisista syistd mahdollisuudet tahdn ovat kdytinndssi pienet,

Cravensin (1997, 127,132-134) mukaan siirtohinnoittelu on siséisten liiketoimien hin-
noittefua. Siirtohinnoittelustrategia on osa kokonaisstrategiaa. Siind huomioidaan ra-
hoitukselliset, lainsdiddidnndlliset ja operationaaliset puitteet. Siirtohinnoitteluun liitty-
viit strategiset tavoitteet voidaan jakaa verotuksellisiin, liikkeenjohdollisiin ja opera-

tionaalisiin tavoitteisiin.
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Verolainsdidinnolld on rajoitetaan pitkilti yritysten mahdollisuuksia toteuttaa halua-
maansa siirtohinnoittelustrategiaa. Verotuksen minimoinnin tavoitetta on perinteisesti
pidetty oleellisimpana yritysten siirtohinnoitteluun vaikuttavana tekijiani. Mikili kau-
pankidynti tapahtuu maan rajojen ulkopuolelle, verotuksen lisiiksi kiytetyt siirtohinnat
vaikuttavat esimerkiksi tullaushintoihin ja sitd kautta myds perittdviin veroihin. (Cra-

vens 1997,133)

Kansainvilinenkin konserni on yksi kokonaisuus. Konserniyksiktiden sijaintivaltioi-
den verotusoikeuden toteutumisen varmistamiseksi eri maissa sijaitsevat yksikot ve-
rotetaan kuitenkin erikseen kussakin sijaintivaltiossa. Veroviranomaisten vaatimukset
ovat merkittivi tekijd konsernin sisdisen kaupan markkinaehtoiseen hinnoitteluun.
Tilloin konsernin sisdisesti myytyjen suoritteiden hinta on sama kuin mitd hintaa
kédytettdisiin yrityksen ulkopuolelle tapahtuvassa kaupank#ynnissi. Hinta voi olla
myds muu hyviksyttdvilld menetelmalld, kuten esimerkiksi kustannusperusteella las-

kettu hinta. (Tikka 1985 11, 27:1-2, 18)

Liikkeenjohdolliset siirtohinnoittelun tavoitteet liittyvit oikeudenmukaiseen tuloksel-
lisuuden arviointiin ja sitd kautta yritysjohdon motivointiin ja koko konsernin tavoit-
teiden saavuttamiseen. Siirtohinnoittelun avulla voidaan toteuftaa myos strategisia
toimenpiteitd esimerkiksi luomalla yksikoille kannustimia hankkia tuotteita tietyiltd
konserniyksikoiltd. (Cravens 1997, 133-134) Siirtohinnoittelu toimii vilineend tuot-

tojen allokointiin eri yksikoille. (Melvin 1995, 218)

Operatiiviset siirtohinnoittelun tavoitteet liittyvit kilpailukykyisen markkina-aseman
yllapitdmiseen tai luomiseen. Tdmi voi tapahtua hyddyntiden eri kansantalouksien ja
rahoitusmarkkinoiden suhdanteita sekd lainsdddidnnon velvoitteita ja vapauksia. Siir-
tohinnotttelun avulla voidaan myo6s edesanttaa uuden yksikon suosiollisen imagon

rakentamista. (Cravens 1997,134)

Uundelleen sijoitetut tuotot

Yksikoihin jdtettdvin tulorahoituksen osuus riippuu yksikon tuottavuudesta ja osin-

gonjakopolitiikasta (Pike-Neale 1996, 464). Kansainvilisesti toimiva konserni koor-
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dinoi ulkomaanyksiktidensi tuottoja eri projekteille eri yksikodissd. Hyvinkin toisis-
taan poikkeavat rahoitusta tarvitsevat hankkeet kilpailevat keskendin yrityksen sisi-

sestéd rahoituksesta. (Stein 1997, 112,129,130)

Kriteerind tulorahoituksen yksikkoon jittdmiselle ei ole ainoastaan yksikon tai sen
projektin oma absoluuttinen kannattavuus. Rahoitus riippuv kannattavuudesta suh-
teessa muihin rahoituksen tarvitsijoihin eri konserniyksikoissid, Koordinoimalla tuot-
toja keskitetysti konserni kilpailuttaa yksikoiti ja edesauttaa sisdisen rahoituksen te-
hokasta hyviksikdyttod. (Stein 1997, 112,129,130). Tulorahoituksen kotiuttamispii-
toksen tekoon vaikuttavat ohjausndkokulman lisdksi esimerkiksi valuuttakurssit.
Tuottoja usein kotiutetaan ulkomaanyksikoiden sijaintimaan valuuttakurssien noustes-
sa suhteessa kotimaan valuuttaan. Paikallisen valuutan ollessa heikko tuotot jétetéiin

ulkomaanyksikon rahoittamiseen, (Baker 1998, 183)

Ruigrok ja Van Tulder (1995) ovat tutkimuksissaan selvittidneet maailman suurimpien
yritysten ulkomaisten tuottojen kotiuttamista. Vaikka 40 sadasta suuryityksestd an-
saitsivat yli puolet tuloistaan uikomaan myynnistd, yrityksistd vain 18 sijoitti suurim-
man osan tuotoistaan uudelleen ulkomailla. Niiden 18 yrityksen kotimaa oli suurim-

massa osassa tapauksista jokin pienempi valtio, kuten Sveitsi, Ruotsi tai Hollanti.

1989-1994 suomalaiset yritykset kotiuttivat ulkomaisten investointiensa tuottoja
enemmin kuin mitd ovat sjjoittaneet uudelleen ulkomaanyksikoihinsd, Aikaisemmin
1980- luvun lopulla ennen lamaa sekd 1990-luvun puolen viilin jilkeen tuotfoja sen
sijaan sijoitettiin runsaammin uudelleen ulkomailla. (Suomen Pankki 1998) Syyni
lienee ollut yritysten voimakas kansainvélistyminen, taloudellisen tilanteen paranemi-

nen ja tuottojen kiyttd ulkomaisen kasvun rahoittamiseen.

3.2.2 Avustukset ja muu tytiaryrityksen suora tukeminen

Suomen laki sallii tietyin ehdoin konsernin sisdisen avoimen tuloksentasauksen, jonka

avulla suomalaisella emoyhtiolld on mahdollisuus tukea kotimaisia konsernivksikoi-
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tddn. Lain mukaisia konserniavustuksia ja konsernitukia on kuitenkin mahdollista
kdyttaa vain kotimaisten yksikoiden vilisissé toimissa. (Tikka 19851, 18:3-13,16-18)

Tikan (1985 11, 27:18,19) mukaan suomalaisetla emoyritykselld on joissain tapauksis-
sa mahdollisuus antaa konserniavustuksen tyyppistd tukea ulkomaisille tytiryrityksil-
leen. Ilman yliméirdisid veroseuraamuksia tdmd on mahdollista esimerkiksi maksa-
malla ylihintaa ostetuista suoritteista. Ylimiddrdinen voitonsiirtoeri voitaneen katsoa
emoyhtion ulkomaiseen yksikkoonsé tekemiksi pifiomansijoitukseksi ja lukea emo-
yhtion kirjanpidossa yksikon osakkeiden hankintamenon lisdykseksi. Sen sijaan toisin
péin, voitonsiirtoa suomalaiselta yksikoltd ulkomaiselle emoyhtitlle ei ilman veroseu-

raamuksia ole mahdollista toteuttaa.

3.2.3 Piidomarahoitus emolta ja muilta konserniyhtiéilti

Sisdlsen pidomarahoituksen ldhteet

Konserniyksikélle voidaan ohjata konsernin siséistd pddomarahoitusta emoyhtion tai
muiden litketoimintayksikoiden tulorahoituksesta. Péddomansijoitukset voidaan to-
teuttaa suoraan konserniyksikoltd toiselle. Vaihtoehtoisesti rahoitus voidaan ohjata
konsernin organisaatioon kuuluvien rahoitusyksikodiden valitykselld, mikili tillaisia
yrityksessi on. Rahoitusyksikoiden konsernin sisdinen rahoitustoiminta perustuu lii-
ketoimintayksikoiden rahoituksellisen yli- ja alijddmén keskitettyyn koordinointiin.
Rahoitusta ohjataan yksikoille konsernin sisdisind lainoina ja oman pidoman sijoituk-
sina. Sisdisen rahoituksen Iisdksi rahoitusyksikot usein ohjaavat konsernin ulkopuo-

lelta hankittuja varoja tuotantoyksikdille.

Luostarisen ja Welchin (1990, 166-177) mukaan yrityksen ulkomaanoperaatioiden
lisddntyessd rahoituskysymykset tulevat yhi tirkedmmiksi. Hoitaakseen ulkomaisten
tuotantoyksikdiden rahoituksen yritykset kansainvilistdviit rahoitustoimintojaan pe-
rustamalla tarkoitusta varten omia yksikoitd ulkomaille. Yksi esimerkki tistd on emo-
yvhtion alaisuudessa toimiva konsernin oma holdingyhtié. Suomalaisyritysten ulko-

maisten holdingyhtididen sijaintiin ovat vaikuttaneet esimerkiksi paikalliset edulliset
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verosopimukset kolmansien maiden kanssa, kehittyneet rahoitusmarkkinat ja hyvit

liiketoimintaverkostot, (Kauppalehti 9.1.1998, 4)

Holdingyhtididen péitehtivini on toimia yritysten omistajana ilman omaa tuotannol-
lista toimintaa (Luostarinen - Welch 1990, 166-177). Banerjee, Leleux ja Vermaelen
(1997, 24) mdirittelevit holdingyhtion ammattimaisesti johdetuksi organisaatioksi,
jolla on omistuksessaan osakkeita tarkoituksenaan vaikuttaa ndiden yritysten piitok-
sentekoon. Holdingyhtioé toimii sekd rahoituksen vilittdjand ettd aktiivisena osak-
keenomistajana. Konsernin elimellisend osana toimivalla holdingyhtisll4 on lihinni
konsernin organisaatiorakennetta taydentdvi rooli. Se huolehtii liiketoimintaa har-

joittavan konsernin organisaatiosta ja rahoituksesta (Leppiniemi 1989, 15:10).

Ulkomaisen holdingyhtion perustamisen syitd rahoituksen kannalta ovat esimerkiksi
emoyhtion taseen rasittamisen vilttdminen ja rahoitustarpeen kattaminen suoraan ul-
komailta. (Nurmio 1986, 128-130) Rahoitusta voidaan hankkia kansainvilisilti mark-
kinoilta ilman ettd paikallisten rahoitusidhteiden niukkuus on esteeni. Yksikollid on
sijaintinsa ja erityisen asiantuntermnuksensa ansiosta paremmat mahdollisuudet edulli-
seen suurlakin rahaméérid kdsittavadn lainanottoon. (Luostarinen - Welch 1990, 166-
177y Holdingyhtitn olemassaolon verotukselliset syyt perustuvat lihinnd osinkojen

ohjaukseen konsernille edullisella tavalla. (Nurmio 1986,128-130)

Sisdisen rahoituksen hinnoittelu

Oman piddoman ehtoisesti sijoitettuja varoja ovat osakepiddoma tai muu sijaintimaan
lainséiiddnnon sallima oma pidoma. Lihtokohtaisesti uusi ulkomaanyksikkod voidaan
hankkia yrityksen omistukseen sijoittamalla siihen omaa pidiomaa. Mydhemmissi
vatheessa, pdiiomantarpeen kasvaessa ja vieraan pddoman luonteisten sijoitusten li-
sddntyessd rahoitusrakennetta ja yksikdOn vakavaraisuutta voidaan tarpeen mukaan

vahvistaa lisddmailld oman pdidoman osuutta yksikossi,

Lainat ovat tirkein konsernin sisdisen piddomarahoituksen muoto. Lihtokohtana kon-
sernin sisdisten lainojen hinnoittelulle on tavallisimmin markkinahinta. Markkinahin-

taisuuden periaatetta Nurmio (1986, 56) perustelee tehokkuusnikokulmalla. Rahoi-
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tuksen ehdot tulevat nidin paremmin huomioitua. Edullisella konsernin sisiiselld lai-
nalla tehdyt kannattamattomat investoinnit jaiiviit tekemiittd. Konsernin sisdisen ra-
hoituksen liiallisen ja harkitsemattoman kdyton vaaroista mainitsee myos Stein (1997,
129-131). Hinen mukaan sisiistd rahoitusta koordinoitaessa sijoitusten kannattavuutta
Ja ehtoja on hyvi verrata myos konsernin ulkopuolisilta rahoitusmarkkinoilta saata-

villa olevan rahoituksen ehtoihin,

Konsernin sisdisten lainojen korko perustuu ldhinnd rahamarkkinoilla vallitsevaan
korkotasoon. Markkinaehtoista korkotasoa midrittiessi tulee huomioida lainan mid-

lainanantajan kotimaan korkotason perusteella. (Tikka 1985 II, 27:14,15)

Konsernin sisdisten lainojen kannattavuus- ja ohjausnikékulman lisiksi huomioita-
selle. Tikan (1985 II 27:14,15,18) mukaan kansainvilisen yritysryhmin sisdisten lai-
nojen ja korkojen kisittelyyn liittyy peruskysymyksend se, onko lainasta maksettua
korkoa pidettdvd markkinaehtoisena. Perusteettomat ehdot sijoittajan tai sijoituksen
saajan eduksi voidaan katsoa peitellyksi osingonjaoksi, josta sanktiona on mm. veron-

korotuksen taytantdonpano.

3.3 Konsernin ulkopuoliset rahoituslihteet

3.3.1 Jilkimarkkinakelpoinen rahoitus

Arvopaperimuotoinen laina lasketaan liikkeelle ensimarkkinoille. Arvopaperin osta-
nut osapuoli voi halutessaan myydi sen edelleen jalkimarkkinoilla. Korot ja lyhen-
nykset maksetaan velkakirjan haltijalle. Arvopaperimuotoisen jilkimarkkinakelpoisen
rahoituksen hankintaan ulkomaanyksik&lld itselldén ei useinkaan ole mahdollisuuksia.
Julkisille jdlkimarkkinakelpoisille osakemarkkinoille ja pitkiaikaisille velkakirja-
markkinoille piiisy edellyttdd yleensd yrityksiltd suurta kokoa, riittdvid tunnettuutta ja
hyvid taloudellisia toimintaedellytyksid (Leppiniemi 1994a, 111 sekd Leppiniemi

1994b, 122). Esimerkiksi konsernin emoyhtid voi toimia markkinoilla hankkien ra-
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hoitusta koko konsernin tarpeisiin. Ulkomaanyksikkd hy6tyy yhteisesti hankitun ra-

hoituksen ohjauksesta edelleen yksikéille.

Vieras piddoma

Jalkimarkkinakelpoiset luotot ovat haltijalle asetettuja velkasitoumuksia. Tavanomai-
sia jalkimarkkinakelpoisia lyhytaikaisen rahoituksen ldhteitd ovat yritystodistukset.
Yritys sopii pankin kanssa muutaman vuoden pituisesta yritystodistusohjelmasta, jon-
ka mukaan velkakirjoja emittoidaan markkinoille. Kédytannossi pankit ostavat todis-
tukset yrityksiltd. Pitk#aikainen lainanotto rahoitusmarkkinoilta tapahtuu tavallisim-
min pitkdaikaisten joukkovelkakirjalainojen muodossa. Velkakirjojen liikkeeseen las-
kun toteuttanut pankki tai muu yhteisé huolehtii tavallisesti lainaan liittyvisti toimen-
piteistd mm. takaisinmaksun osalta. (Leppiniemi 1989, 4:27, 8:1,2 sekid Leppiniemi
1993, 88.90)

Kansallisille rahoitusmarkkinoiile kotimaassa tai ulkomaiila liikkeeseen lasketut lai-

nat on suunnattu paikallisille sijoittajille pééisddntoisesti maan omassa valuutassa (Ba-
ker 1998, 288). Alhainen paikallinen korkotaso tai paikallisen valuutan devalvoitu-
mispaineet tekevit velanoton kansallisilta markkinoilta houkuttelevaksi. (Baker 1998,

183)

Lainojen korkotaso ja sitd kautta velkarahoituksen hinta muodostuvat riskittdomasti
demografia, rahapolitiikka ja muut kansantalouden kysynnén ja tarjonnan vaikuttajat.
Kokotason riskilisd muodostuu korvauksesta sijoittajalle timén kantamasta lainan ta-
kaisinmaksuriskistd. Korkotasoa saattaa alentaa vakaa taloudellinen tilanne, kuten
myds ldheiset suhteet velkojien ja velallisten yritysten vililld. Joissain maissa on ta-
vallista ettd valtio on mukana omistamassa yrityksid. Valtion mukanaclo antaa var-
muutta yrityksen taloudelliseen tuen saantiin laskusuhdanteessa, Sijoittajille tdmé li-
sdd varmuutta velan takaisinmaksusta. Osaltaan edulliseen korkotasoon voi vaikuttaa
myds maakohtaiset erot yleisessd suhtautumisessa velkarahoituksen osuuteen yrityk-

sissd. (Madura 1995, 548-550)
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Kansallisten markkinoiden koko rajoittaa litkkeeseen laskettavien arvopapereiden
madrida pienilld markkinoilla. Charpenterin (1996, 48,49) mukaan Suomessa kansalli-
set markkinat ovat ohuet, eikd velkakirjoihin sijoittajia ole aina tarpeeksi saatavilla,
Lisdksi valtion suuri lainarahoituksen tarve on rajoittanut markkinoiden kehitysti.
Yritykset ovat joutuneet harkitsemaan kansainvilisid vathtoehtoja jdlkimarkkinakel-
poisen velan hankinnassaan. Suurimmat, syvimmit ja luotettavimmat kansalliset
markkinat jilkimarkkinakelpoisen velan liikkeeseenlaskuun ovat Yhdysvalloissa. Ne
tarjoavat monipuoliset mahdollisuudet varainhankintaan mm. laajojen maturiteetti-

vaihtoehtojen ja optiomahdollisuuksien ansiosta.

Valuutan- ja koronvaihtosopimusten kehittyminen on helpottanut ulkomaisten rahoi-
tusldhteiden kédyttod. Sijoittajien maantieteellisen sijainnin ja sijoitusvaluutan merki-
tys on vihentynyt. Suurimmat yritykset ovat jo pitkdn aikaa hankkineet edullista ra-

hoitusta kansainvalisiltd markkinoilta. Kansainviliset eurovaluuttamarkkinat tarjoavat

tunnetuimmille ja arvostetuimmille yrityksille tehokkaan vathtoehdon. (Charpenter
1996, 48, 49) Velkakirjojen liikkkeeseenlasku tapahtuu kansainvilisten vilittdjipank-

kien kautta. Nami myyvit velkakirjat edelleen markkinoilla (Jain 1994, 158)

Kansainvilisten eurovaluuttamarkkinoiden pidvaluutta on dollari, mutta myds muita
valuuttoja kdytetdiin. Transaktioiden koko on suuri. Kaupankiynti on luonteeltaan Iy~

hyen ja keskipitkén aikavilin sijoittamista ja lainanottoa. Yrityksilld on mahdollisuus

tannusten puutteesta. Perinteisesti eurovaluuttamiiréisten lainojen kustannukset ovat
hieman yli London Inter-Bank offered rate:n eli LIBORin. (Daniels - Radebaugh
1992, 306-310)

Eurobondit (eurobonds) eli eurovaluuttamarkkinoilta hankitut joukkovelkakirjalainat
rahoitetaan eurovaluuttamarkkinoiden pitkdaikaisella rahoituksella (Baker 1998, 293).
Ne eiviit ole sidonnaisia jonkin tietyn maan siséisiin markkinoihin, vaan ovat tarjolla
useissa kaupankdyntipaikoissa ympéri maailman. Eurobondit ovat péidsiassa dollari-
midrdisid lainoja. Lainaehdoista riippuen takaisinmaksun mahdollisuus on myds

muissa valuutoissa. Tadmé tarjoaa lainan ottajalle kanavan valuuttakurssiriskien ha-
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jauttamiseen. (Daniels - Radebaugh 1992, 310-312) Eurobondien etuja ovat velkakir-
Jojen jalkimarkkinakelpoisuus, korkomaksujen sddnnéllisyys ja sijoittajien veroedut.
Eurobondit ovat suurille, korkean luottokelpoisuuden omaaville yritykselle tavallisesti
kotimaisia velkakirjoja kustannuksiltaan ja joustavuudeltaan parempi vaihtoehto suu-

reen lainanottoon. (Pike - Neale 1996, 483)

Globaalit joukkovelkakirjalainat {global bonds) ovat 1990-luvun vaihteessa kansain-
vilisille markkinoille tullut erittdin suureen lainanottoon tarkoitettu pitkiaikaisen vel-
karahoituksen muoto. Maturiteetti niilld on viidestd vuodesta aina neljddnkymmeneen
vuoteen saakka. Kaupankiynti tapahtuu samanaikaisesti Lontoossa, New Yorkissa ja

Tokiossa, (Baker 1998, 291-203)

Oma pidoma

Suppean omistuspohjan yrityksissd omaa piddomaa sijoittaneet osakkeenomistajat
toimivat tavanomaisesti yrityksen johtotehtdvissd. Yrityksen omistuspohjan ollessa
laaja, yksittdisten omistajien panokset kokonaispddomasta ovat vihiisid. Tavanomai-

sestl omistus ja johto on erotettu toisistaan. (Leppiniemi 1993, 73)

Yrityskoon kasvaessa laajasti omistetut yritykset usein listautuvat kotimaiseen pors-

siln. My6hemmin péddoman hankinnan tarve kasvaa ja kansainvilistymiskysymykset
nousevat esille. Kuitenkin paatékselle pitdytyd listautuneena ainoastaan Kotimaassa
saattaa loytyd useita perusteita. Mittoon (1994, 23-25) mukaan kotimaassa pitdyty-
timuksilta. Pienemmilld yrityksillda pddomantarve pystytidn kattamaan kotimaisilla

markkinoilla eik# kansainvilinen listautuminen ole tarpeellista.

Kansainvilisen kaupankédynnin ja investointien rahoittamiseksi listautuminen ulko-

maiseen pérssiin on osa suurten yritysten kansainvilistd rahoitusstrategiaa (Mittoo

1994, 30). Maailman suurimmat kansainviliset arvopaperiporssit sijaitsevat Lontoos-
sa, New Yorkissa ja Tokiossa. Ne tarjoavat yrityksille mahdollisuudet osakkeiden te-
hokkaaseen kaupankiyntiin suhteellisen alhaisin transaktiokustannuksin. (Daniels -

Radebaugh 1992, 314,315) Listautumispiétokset useampaan kuin yhteen ulkomaiseen
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porssiin tehdddn rajakustannuksia ja -hy6tyjd vertailemalla. Listautuminen useampaan
ulkomaiseen porssiin tuo kuitenkin usein vain vihin hyétyji verrattuna kustannuksiin.

(Mittoo 1994, 30)

Pidosa ulkomailla listautumisen hyodyistd on syntynyt paisystd ulkomaisille rahoi-
tusmarkkinoille, omistuspohjan laajentamisesta ja osakkeiden vaihdannan kasvusta,
Lisdksi yritysten nikyvyys kansainvilisille sijoittajille lisddntyy. (Mittoo 1992, 58,59)
Listautumiseen ja osakeantiin liittyvd julkisuus edesauttaa yrityksen ja sen tuotteiden
tunnettuutta ja kaupallista menestystd markkinoilla. (Modén - Oxelheim 1995, 17-21)
Sijoittajille ulkomaiset annit signaloivat yrityksen uusia, lupaavia kaupallisen menes-
tymisen mahdollisuuksia. (Mittoo 1994, 26 sekid Modén - Oxelheim 19935, 22-24).
Suurimpina ulkomailla listautumisen haittoina on nihty raportointivaatimusten li-
sdiintyminen sekd erindisistd asiantuntija- ja palvelupalkkioista sekd listauturnismak-

suista atheutuneet kustannukset. (Mittoo 1992, 58,59)

Teollisuusmaiden ulkopuolella rahoitusmarkkinat ovat usein pankkirahoitukseen kes-
kittyneitd ja valtion tiukassa kontrollissa. Oman padoman markkinat voivat kuitenkin
tarjota yrityksille mahdollisuuden rahoittaa ulkomaanyksikkonsi perustamista ja sa-
malla hankkia pédsyn paikallisille rahoitusmarkkinoille. Pienten paikallisten rahoi-
tusmarkkinoiden hyddyntdmisen esteend voivat kuitenkin olla esimerkiksi suhdanne-
vatheluiden suuri vaikutus pddoman hankintaan, korkomuutokset, markkinoiden li-
sasdantelyn tarve sekd markkinoiden pienuudesta johtuva epdvakaa toiminta. (Daniels

- Radebaugh 1992, 318)

3.3.2 Pankit ja vakuutusyhtiot

Pankit ja vakuutusyhtiot ovat rahoituslaitoksia, jotka sijoittavat suuria méérid varalli-
suutta yrityksiin sekéd omana ettd etenkin vieraana piddomana. Vakuutusyhtitlainat pe-
rustuvat joko takaisinlainaukseen tal vakuutusyhtididen omaan sijoitustarpeeseen.
Lainoja on sekd lyhyt- ettd pitkidaikaisia. Takaisinmaksulainat ovat usein maturitee-
tiltaan 5-10 vuotta. Vakuutusyhtidlainoja yleisemmin kéytetyt pankkilainat ovat usein

lyhennyssuunnitelman mukaan takaisin maksettavia tai kertalyhenteisid bullet-lainoja.
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Maturiteettivathtoehtoja pankkilainoilla on tarjolla useita. (Leppiniemi 1989, 8:2 ja

1994a, 111}

Pankkien tehdessd paatoksid lainan annosta yrityksille huomio kohdistuu yrityksen
itsensd sisdltdmiin riskeihin sekd siihen, mitd muita riskejd pankille atheutuu rahoituk-
sen jarjestimisestd. Tarkastelussa vaikuttavat arviot yrityksen taloudellisesta tilasta ja
sen asemasta markkinoilla seki liiketoiminnan vahvuudet ja heikkoudet. Liséksi lai-
nansaannin ehtona ovat usein riittavit vakuudet takaisinmaksusta. Riskianalyysin li-
siiks1 pankin pidétos lainan myOdntdmisestd perustuu asiakastuoton odotukseen. Yrityk-
selli, joka kdyttdd laajasti pankin palveluita ja on pankille tuottava asiakas, on mah-

dollisuus tavallista edullisempaan lainanottoon. (Kavanterd 1992, 19-25)

Yritysten taustan ollessa rahoituslaitosten sijoituspdidtoksenteon vaatimassa kunnossa,
rahoituslaitosten lainarahoitus on helppo ja joustava keino hankkia rahoitusta yrityk-
sen toimintaan. Pankkitoiminnan kansainvilisyys, pankkien ulkomaiset sivukonttorit
Ja yhteistyokumppanit tarjoavat monikansallisille yhtidille mahdoliisuudet hytdyntii
pankkipalveluita kotimaan lisdksi myos ulkomailla kansallisilla ja kansainvilisilld
markkinoilla. Rahoituslaitoksilta saatava tilimuotoinen rahoitus on periaatteessa kaik-

kien konserniyksikdiden ulottuvilla.

Kansalliset pankkilainat

Suomalaisyritysten vieraan piddoman rahoituslihteeni kotimaiset pankit ovat tirkeim-
pid, vaikka vakuutusyhtidilld onkin merkittdvi osuus teollisuusyritysten velkarahoi-
tuksesta. Nami suomalaiset rahoituslaitokset ovat keskittyneet lainanantoon kotimaan
valuutassa. Kotimaiset rahoituslihteet ovat etenkin pienempien yritysten hyddyntd-
mii. (Keloharju - Niskakangas 1997, 4-5,17) Pé#asiassa kotimaassa toimivat yritykset
kiyttiavit ensisijaisesti rahoituskihteeniidn kotimaista pankkilainaa (Charpentier 1996,
48). Suurimmat yritykset asiotvat sen sijaan enimmikseen ulkomaisten pankkien
kanssa hyddyntden ulkomaanvaluuttaméirdisia lainoja (Keloharju - Niskakangas

1997, 4-5,17).
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Kansalliset rahoitusmarkkinat kotimaassa ja ulkomailla ovat pitkélti riippuvaisia maan
sisdisestd politiikasta ja taloudellisista paineista. Tdmi nousee esille esimerkiksi in-
flaation vaikuttaessa korkotasoon ja valuutan devalvoitumisen riskiin. Lisiksi ve-
lanotossa ulkomaisilta yrityksiltd saatetaan kansallisilla markkinoilla vaatia erityista-

kuita. (Daniels - Radebaugh 1992, 304-306)

Kansallisilla markkinoilla on omat erityisplirteensd myds pankkirahoituksen osalta.
Esimerkiksi Danielsin ja Radebaughin (1992, 304-306) mukaan paikallisten pankkien
asema saattaa olla niin voimakas etteivit kansainviliset pankit pysty tai niille el ole
kannattavaa etabloitua paikallisille markkinoille. Talloin yritysten on hankittava tar-
vittava rahoitus ulkomaanyksikoilleen paikallisilta pankeilta, Joissain tapauksissa
puolestaan ulkomaisten yritysten mahdollisnudet paikallisten rahoitusvaihtoehtojen
hyviaksikdyttoon ovat rajoitetut, koska ulkomaisten yritysten halutaan esimerkiksi
tuovan nk. kovaa valuuttaa maahan. Ulkomaiset yritykset ovat tdlldin pakotettuja ra-
hoituksen ohjaamisen osalta erityisjdrjestelyihin kansainvilisten pankkien kanssa
padstikseen paikallisille rahoitusmarkkinoille yhteistydhtn paikallisten pankkien

kanssa.

Kansainviliset pankkilainat

Suuri osa kansainvélisistd luotoista on ert pankkien muodostaman ryhmittymin eli
syndikaatin myéntidmid. Syndikaatti toimii lainan rahoittajana kun lainattava summa
on lilan suuri yksittdisen pankin myonnettdviksi. (Grabbe 1996, 255,256) Lainan ko-
konaisméird jaetaan osuuksiin, jotka syndikaattiin osallistuvat pankit merkitsevit it-
selleen. Pankit voivat mydhemmin myydd lainaosuutensa edelleen markkinoilla,

(Hiljander 1997, 77)

Charpenterin (1996, 48) mukaan Suomen ohuilla rahoitusmarkkinoilla suuremmille
lainoille on jidlkimarkkinakelpoisen rahoituksen hankintaa parempi vaihtoehto usein
syndikoidut luotot pankeilta. Ne tarjoavat kustannuksiltaan edullista lainaa pitkilldkin
maturiteeteilla. Lisdksi syndikoitujen luottojen markkinat etvit reagoi viliaikaiseen
tuottojen heilahteluun yhtd herkisti kuin esimerkiksi joukkovelkakirjalainojen mark-

kinat. Syndikoidut luotot ovatkin suomalaisten yritysten paljon kdyttimi rahoitus-
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muoto. Yritykset ovat suosineet erityisesti nk. valmiusluottoa, jossa lainasumma on

tarpeen mukaan vapaasti nostettavissa ja takaisin maksettavissa.

3.3.3 Yksittiiset ja institutionaaliset pidoman sijoittajat, rahoitusyhtiot

Yksittaiset pidomansijoittajat

Arvopaperimarkkinoille julkiseen liikkeeseen laskettujen velkakirjojen tai osakeannin
vaihtoehtona voidaan mainita suunnattu anti madrdtylle sijoittajajoukolle Lainaeh-
doista osapuolet neuvottelevat usein suoraan. Tdmd tarjoaa yritykselle mahdollisuu-
den pienempiinkin sijoituseriin erityisehdoilla. Ennalta tunnetulle sijoittajajoukolle
tarkoitettujen arvopapereiden heikkoutena sijoittajien kannalta on arvepaperin heikko
vaihdettavous ja suuremmat riskit. Sijoittajilla onkin vaatimus julkisesti vaihdettavia
arvopapereita suurempiin tuottoihin sijoittamalleen padomalle. (Brealey-Myers 1996,

391-402)

Yritykset voivat halutessaan rahoittaa ulkomaanyksikéitddn ottamalla mukaan pii-
omaa sijoittavan yhteistydkumppanin tai kumppaneita konsernin ulkopuolelta. Eten-
kin ulkopuolisen oman p#ddoman sijoittajan mukaan tulo on yksi ulkomaanyksikon
keskeisimmistd strategisista paddtoksistd. Maduran (1992, 540-542) mukaan tdysin
omistetussa ulkomaanyksikdssd yritykselld on padtosvalta kokonaan itselld. Niin
viltytddn mahdollisilta useiden eri omistajien eturistiriidoilta. Ulkomaanyksikon
osalta voidaan keskittyd ainoastaan yhden omistajan kannasta edullisten ratkaisujen
toteuttamiseen. Joissain maissa kuitenkin yritykset joutuvat esimerkiksi lainsdddinnon

niin vaatiessa ottamaan mukaan paikallisia pddoman sijoittajia.

Suuret yritykset suosivat usein kokonaan omistettuja ulkomaanyksikoitd varmistaak-
seen yrityksen omiin tavoitteisiin sopivan toiminnan. Konsernin ulkopuolisen pii-
omansijoittajan mukaan ottamisella on kuitenkin etuja, joita kokonaan itse omistetulla
yritykselld e1 voida saavuttaa. Etuja ovat esimerkiksi padomansiistst ja jaettu riski.
Paikallisuutta voidaan hyddyntdd imagokysymyksissd, yhteistybkumppanin tiedon ja

kokemuksen hyviksikiytdssd ja lainsddddnnollisten velvoitteiden tidyttdmisessid. Hai-
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toista voidaan mainita mm. yrityskulttuurien erot ja omistusosuuksien jakamisesta

johtuvat pienemmit voitot. (Luostarinen-Welch 1990, 156-164)

Larimon ja Pynnésen (1996, 15) tutkimuksissa suomalaisten yritysten ulkomaisten
investointikohteiden omistusjérjestelyihin ovat eniten vaikuttaneet kohdemaakohtaiset
ja investointistrategiaan liittyvat tekijdt. Maakohtaisiin vaikuttajiin sisédltyvit mm.
kulttuurierot, investoinnin taloudellisten panosten koko ja kohdemaan talouden kas-
vuodotukset. Toiseen tdrkeimpdin vaikuttajaan, investointikohteen strategisiin pié-
toksiin sisdltyvdt investoinnin tarkoitus ja suhteellinen koko huomioidaan myds

omistajuussuhteista péditettiessi.

Rahoitusyhtiot

Tavallisimpiin rahoitusyhtitiden investointien rahoittamiseksi tarjoamiin vaihtoehtoi-
hin kuuluvat vuokrasopimuksen luonteinen leasingrahoitus sekd investointirahoitus,
Jossa omistusoikeus siirtyy vuokra-ajan kuluttua rahoitusyhtioltd yritykselle (Teolli-

suuden ulkoiset rahoituslihtest 1994, 43-48),

Rahoitusyhtididen avulla yrityksilld on mahdollisuus hankkia yksikoidensd kiyttoon
kallista kidyttdomaisuutta ilman varojen mittavaa sitomista hankkeeseen. Rahoitusyh-
tion kanssa tehdyn sopimuksen mukaan yritys maksaa vuokraa vastaavan korvauksen
kohteen kidytdstd omaan tarkoitukseensa. (Linnainmaa 1994, 195) Kiyttdomaisuutta
ulkomaanyksik6ihin voidaan hankkia tekemillid leasingsopimuksia paikallisten, koti-
muaisten tai kansainvilisten. rahoitusyhtididen kanssa. Kansainvilinen leasingtoiminta
sisdltid myos ulkomaanyksikdiden perustamisen rahoitusyhtion asiakkaana olevan
yrityksen puolesta. Sopimuksen kohteena voivat olla esimerkiksi koneiden, laitteiden

tai taitotiedon vuokraus asiakasyritykselle. (Agarwal - Ramaswami 1992, 10,11)

Institutionaaliset rahoitusliihteet

Yrityksille on saatavilla suorasti ja episuorasti julkista rahottusta maailmanlaajuisesti,

alueellisesti ja paikallisesti toimivista ldhteisti. Ndmaé julkiset rahoittajat sijoittavat
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hankkeisiin, jotka edistdvit yleistd hyvinvointia ja kehitysti. Rahoituksen saajana voi

olla konserni tai sen osa.

Bakerin (1998, 270-281) mukaan kansainvilisistid rahoittajista Yhdistyneiden Kansa-
kuntien perustama Maailmanpankki -ryhmi (the World Bank Group) on merkittivin.
Ryhmiin kattojirjestd Maailmanpankki myontid lainoja Yhdistyneiden Kansakuntien
jdsenmaiden taloudellista kehitystéd tukeviin kohteisiin. Rahoitus myonnetiin yleensi
valtioille, jotka solmivat tarvittavat sopimukset yritysten kanssa projektin toteuttami-
seksi. Yritykset saavat rahoitusta vain vilillisesti projektien kautta. Maailmanpankin
alaorganisaatiot myontdviit lainoja kehityshankkeisiin seki valtioille ettd suoraan yri-
tyksille. Yritykset hyotyvit rahoituksesta joko vilillisesti valtioiden projektien to-

teuttajina tai suoraan vieraan padoman rahoituksena yrityksen hankkeisiin,

Euroopan Unioni kanavoi rahoitusta erilaisiin alueen kehittamistd tukeviin kohteisiin.
Suurilla yrityksilld on mahdollisuus saada rahoitusta lihinnd valillisesti jisenmaiden
tekemien investointien toteuttajina. Suorat avustukset ja lainat on suunnattu piéasias-

sa pienten ja keskisuurten yritysten tukemiseen. (Yritys Euroopassa 1995, 133-155)

Valtiot my&ntdvit suoraan rahoitusta yrityksille pidasiassa alueellista kehitysti edis-
tiviin hankkeisiin. Pohjoismaissa mm. Pohjoismaiden Investointipankki (Nordiska
Investeringsbanken) myOntid lainoja pohjoismaiden yhteisten etujen mukaisten pro-
jektien ja viennin rahoittamiseen. Se pyrkii edistimiin taloudellista yhteistystd poh-
joismaissa ja tukemaan esimerkiksi ympiristoon tai alueelliseen kehitykseen suun-
tautuvia yleishytdyllisid hankkeita. Vaikka painopiste on investoinneissa pohjoismai-
hin, se mydntdd rahoitusta myds kansainvilisiin hankkeisiin. (Teollisuuden ulkoiset

rahoituslihteet 1994)
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4 ULKOMAANYKSIKON RAHOITUSLAHTEIDEN VA-
LINTAAN VAIKUTTAVAT TEKIJAT

4.1 Konsernin rahoituspolitiikka

Yrityksen rahoituspolititkka on tdrkeiden rahoituksen hoitoon liittyvien piiméiirien
muodostamista. Keskeisind osa-alueina Leppiniemi (1994a, 111-112) mainitsee raha-
laitospolitiikan ja rahoitusmarkkinapolitiikan. Talloin péddtetiiin yrityksen kiyttimistd
rahoituslaitoksista sekd rahoituksen hankinnan lihteistd. Oleellisena osana rahoitus-
politiikkaan kuuluu my0s yrityksen rahoituksen padtoksenteon organisoinnin ja ra-

hoitusriskien hallinnan periaatteiden mééritteleminen.

Konsernin sisdinen rahoitus on yritysten ensisijainen rahoituslihde (esim. Corbett -
Jenkinson 1997, 69-93). Timaé rahoitus onkin helposti kaikkien taloudellisesti me-
nestyvien yritysten ja sen yksikdiden saatavilla. Konsernin sisdisen rahoituksen tiy-
dentdmiseksi yrityksen tulee kuitenkin harkita myos konsernin ulkopuolisia rahoitus-

vaihtoehtoja.

Johnson (1997, 66-67) esittiid yritysten kéyttavin useita eri rahoituslihteitd. Syyni
pankkirahoituksen kidytt6én on esimerkiksi lainachtojen uudelleen neuvottelemisen
mahdolisuus. Jotkut yritykset suosivat julkista jilkimarkkinakelpoista velanottoa
mat informaation hankinnasta ja tuottamisesta aiheutuvat kustannukset. Lisiksi alhai-
set monitorointikustannukset ja pieni todenndkdisyys ryhtyi sijoittajille epiedullisiin
toimenpiteisiin edesauttaa valintaa. Konsernin ulkopuolisen rahoituksen osalta Hei-
Wai ja Gentry (1995, 413) ovat havainneet yrityksen taloudellisen menestyksen vai-
kuttavan konsernin ulkopuolisen rahoitusmuodon valintaan. Hyvin menestyvi yritys
hankkn ulkopuolisen rahoituksen mieluummin suorana velkana vaihtovelkakirjalai-

nojen tal osakeannin sijaan (Hei-Wai - Gentry 1995, 413).

Kansainvilisessd rahoitussuunnittelussa /'i'\ij'd (1991, 42,46,55,127-130) nikee tirke-

dksi yrityskohtaisten tekijoiden, kuten yrityksen koon ja toiminnan luonteen lisdksi
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kohtaiset poliittiset ja taloudelliset riskit. Lisidksi paikalliset rahoitusmarkkinat, vero-
tukselliset erot, voitonsiirron rajoitukset, valuuttariskit ja valuuttarajoitukset seki lain-

sdddintd ovat tdrkeitd erityistekijoitd.

Erityisesti ulkomaanyksikoiden rahoituslihteiden valintaan vaikuttavat tekijit voidaan
jaotella esimerkiksi viiteen eri ryhmdéin. Niitd ovat rahoitustoiminnan organisointi,
paikallisen rahoitusympiriston ja yrityksen yhteistyokumppaneiden vaikutus seki ve-
rotukselliset ja maakohtaiset erityistekijit. Yrityksen omat rahoituspoliittiset linjauk-
set ratkaisevat suhtautumisen ndihin ulkomaanyksikoiden rahoitusldhteiden valintaan

vaikuttaviin tekijoihin.

4.2 Yrityksen rahoitustoimien organisointi ja piitoksenteko

4.2.1 Keskitetty ja hajautettu piitoksenteko

Ulkomaanyksikon rahoituspéditokset voi tehdd ulkomaanyksikko itse, emoyhtio tai
rahoitustoiminnot voidaan organisoida tehtédviksi koko konsernissa keskitetysti. P4d-
tantdvalta on tdlloin hajautettua, keskitettyd tat jokin ndiden vilimuoto. Hajautetussa
vaihtoehdossa ulkomaanyksikké toimii itsendisesti. Se raportol ratkaisuistaan emoyh-
pididtoksenteossa ulkomaanyksikkd toimii emoyhtidon ohjeiden mukaisesti. (Daniels -

Radebaugh 1992, 733,734)

Ulkomaanyksikéiden rahoituksen keskittiminen vaatii yritykseltd panostusta ulko-
maanyksikoiden rahoitustilanteiden seurantaan. Esimerkiksi varoja kotiutettaessa ra-
hoitusrakenne yksikoissd saattaa muuttua voimakkaasti velkarahoituksen osuuden
kasvaessa. (Baker 1998, 183) Keskitettyyn rahoitustoimintoon konsernissa liittyvid
etuja ovat mm. skaalaedut matalampien korkojen ja edullisempien lainaehtojen muo-
dossa. Yrityksen omien rahoitusasiantuntijoiden palvelut seki konserniniaajuisen ra-
hoitussuunnittelun edulliset kokonaisvaikutukset yksikoissd lisdivit hyotyjd. Vastaa-

vasti rahoituspditdsten hajauttaminen s#ilyttdd rahoituksen taitotietoa yksikoissd,
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mahdollistaa yksityiskohtaisempien ratkaisujen tekemisen ja yksikoiden keskitettyi
ratkaisua paremman sitoutuminen niihin. Paikallinen rahoitusmarkkinatietous sdilyy
ja sité voidaan hyOdyntdd rahoituksen hankinnassa. (Andersson - Engvall 1984,

23,24)

Suuret kansainviliset teollisuusyritykset ovat pitkdlti keskittineet rahoituksellisen
johdon. Kasanen et al (1997, 32) mukaan suurissa yrityksissd konsernin rahoitustoi-
minnot on erotettu omaksi organisaatioyksiktkseen taloushallinnon yhteyteen. Yri-
tyksen koko, rakenne sekd ohjausfilosofia vaikuttavat merkittavissd miirin rahoitus-
toimintojen organisointiin. Pienemmissd yrityksissd erillisen rahoitusyksikon perus-
tamiseen ei ole tarvetta eikdi mahdollisuuksia. Toiminnosta huolehditaan osana muita

taloushallinnon tehtivii.

Keskitetyn rahoitustoiminnon avulla on yrityksen hajautettua ratkaisua paremmat
mahdollisuudet hankkia ja koordinoida varoja eri yksikéiden vililld. (Crevoisier 1997,
410 sekd Leppiniemi 1994a, 112). Usein rahoitustoimintoja on keskitetty rahoituksen
hankinnan, kassavarojen hallinnan ja valuuttakauppojen osalta (Kasanen et al 1997,
32). Lisdksi paitokset yksikoihin uudelleen sijoitettavista tuotoista sekdi osakepii-
oman korotuksesta tehdidin keskitetysti konsernin rahoitusyksik&ssd (Andersson -

Engvall 1984, 24,26).

Suurimmissakin yrityksissd konserniylksikot voivat tehdid omaa liiketoimintaansa kos-
kevat péiitdkset suhteellisen vapaasti. Liiketoimintayksikoille voidaan siilyttiid vas-
tuuta myds kiintedisti omaan toimintaansa liittyvistd rahoituksen hallinnastaan (Kasa-
nen et al 1997, 32, 35). Tilloin yksikoille annetaan p#itintivaltaa pienempimuotoi-
seen, lahinnd vieraan pddoman hankintaan. Konserni asettaa yksikoilleen rajat, joiden
puitteissa yksikoilld on mahdollisuus hankkia itsendisesti rahoitusta paikallisilta
markkinoilta olematta ensin yhteydessid konsernin rahoitusyksikkoon. (Andersson -
Engvall 1984, 24,26) Suuri konserni pystyy omalla rahoituksellisella asemallaan var-
mistamaan helposti ulkomaanyksikoéiden paikallisten lainojen saatavuuden (Crevoisier

1997, 410).
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4.2.2 Konsernin sisiiset pankit

Konsernin rahoitusyksikon keskeisend tehtiivind on rahoituksen ja riskienhallinnan
kehittdiminen yrityksessd. Konsernin sisdinen pankkitoiminta on osa rahoitusyksikon
toimintaa. (Kasanen et al 1997, 37) Konsernin sisdiset pankit (corporate bank) toimi-
vat konserniyksikoiden pankkina eli varojen sdilyttdjdnd ja vilittdjand. Ne koordinoi-
vat konsernin siséistd rahoitusta ja toimivat konsernin edustajana kansainvilisilld ra-

hoitusmarkkinoilla, (Ankorm 1994, 64)

Suurissa yrityksissd konsernin sisdisten ja ulkopuolelta hankittujen varojen koor-
dinointi yksikéille tapahtuu konsernitileji hyviksi kidyttden. Leppiniemen (1989,
11:6) mukaan yhdessi tai useammassa pankissa olevien konsernitilien avulla yksikoi-
den juridisesti itsendinen rahoituksen hallinnointi voidaan yhdistdd konsernin yhteisen
rahoituksen koordinoinnin etuihin. Konsernitili muodostuu konsernin rahoitusyksikon
hallinnassa olevan pditilin ja tarvittavien alatilien kokonaisuudesta. Itsendisten kon-
serniyksikdiden positiivisel ja negatiiviset saldot yhdistyvit yhteiseksi rahoitusmas-

saksi.

Ankromin (1994, 64,65) mukaan suuryritysten konsernin sisédiset pankit ovat paitok-
sentekoa ohjaava elin. Ne vastaavat lagjamittaisten piddomanhankintojen kdytdnnon
toteuttamisesta ja varojen koordinoinnista konserniyksikdille. Sisdisen pankin konser-
nin sisdiset toiminnot késittdvit esimerkiksi yksikodiden kassavirtojen, saatavien ja
velkojen konsolidoinnin sekid yksikoiden valuuttakurssiriskeilti suojaamisen. Lisiksi
se toimii konsernin ulkopuolisten saatavien perijdni ja velkojen maksajana liiketoi-

mintayksikoiden puolesta.

Suurissa yrityksissd sisdinen pankki voi olla erillinen yhtionsé, joka kilpailee konser-
nin ulkopuolisten pankkien kanssa yksikdiden rahoitustarpeiden kattamisesta. Peri-
aatteena on usein sisdisen pankin etuoikeus lainanantoon liiketoimintayksikdlle, mi-
kali ulkopuolelta saatava rahoitus ei ole edullisempaa. (Kasanen et al 1997, 37) Sisii-
send pankkina toimiminen voi olla my®&s oleellinen osa konsernin oman holdingyhtitn
toimintaa. Lisdksi sisdisend pankkina voi toimia jokin tuotannollinen yksikkd. Sisii-

nen pankki toimii useimmiten verotuksellisesti edullisessa maassa kuten Hollannissa,
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Belgiassa tai Irlannissa. Pankin toimintaa helpottaa sijaintimaan lainsaddannéltiin ja
verotukseltaan edullinen ympéristd. Ulkomaan valuutan ja pidomanliikkeiden kont-
rollointi tai korkea verotus eiviit saa olla esteend. Lisiksi edullinen pddsy eurovaluut-

tamarkkinoille on tdrkedd. (Ankrom 1994, 64)

4.2.3 Rahoituksen organisoinnin vaikutus rahoituslihteisiin

Saatavilla olevat rahoitusvaihtoehdot ovat rajeitetut konsernin ulkomaanyksikoiden
hankkiessa tdysin itsendisesti tarvitsemansa konsernin ulkopuolisen rahoituksen. Mi-
kili tehokkaasti toimivaa tulorahoituksen ohjausta konserniyksikoéltd toiselle ei ole
kédytossd, sisdisen rahoituksen osalta merkittdvintd on yksikon itsensd aikaansaama
tulorahoitus. Yksittdiselld litketoimintayksikolld ei ole mahdollisuutta laajamittaiseen
lainanottoon. Se ei pysty ilman emoyhtién my6tidvaikutusta neuvottelemaan yhti
edullisia lainaehtoja kuin mihin koko konsernilla on mahdollisuudet yhdistdessdin
rahoituksellisen voimansa. Toki yksittdiselld yksikoldkin voi olla hyvit paikalliset
pankkisuhteet ja emoyhtion takaus myotidvaikuttamassa edullisen rahoituksen han-

kintaan.

Yrityksessd, jossa rahoitustoiminnot on johdettu keskitetysti, voidaan hyodyntii pai-
kallisiakin rahoitusmarkkinoita yksikon tai koko konsernin eduksi. Keskitetyn kon-
sernin rahoitustoiminnon avulla konsernilla on suurten lainamaérien, kiinteiden pank-
kisuhteiden ja erityisasiantuntemuksensa avulla mahdollisuudet edulliseen rahoituk-
sen hankintaan konsernin ulkopuolelta (Ankrom 1994, 65). Rahoituksen se voi ohjata
edelleen konsernin sisdisesti yksikoille. Lisdksi keskitetty rahoitustoiminto mahdol-
listaa tehokkaan varojen koordinoinnin yksikéiden kesken. Konsernin sisédiset rahoi-

tusjdrjestelyt ovat tavallisia ulkomaanyksikdiden rahoittamisessa.
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4.3 Paikallinen rahoitusympiristo

4.3.1 Rahoitusrakenteen muotoutumisen erityispiirteet

Kansainvélisten yritysten eri maissa sijaitsevien ulkomaanyksiktiden rahoitusrakenne
voi poiketa huomattavasti koko konsernin rahoitusrakenteesta. Merkittavimpini syini
maa- ja yksikkokohtaisiin rahoitusrakenteiden eroihin voidaan mainita esimerkiksi
tuottojen vaihtelut, velkarahoituksen hinta, maariskille altisturninen ja valuuttakurssi-
riskit. (Baker 1998, 183) Lisiksi paikallisilla viranomaisilla ja yhteistydkumppaneilla
on usein vaatimuksensa yksikdiltd vaadittavasta vakavaraisuudesta. Rahoitusmahdol-
lisuuksia saattaa rajoittaa paikallinen lainsddddntd esimerkiksi ulkomaisen piioman

kdyton osalta,

Kansainviliset yritykset hyodyntavit edullisia paikallisia rahoitusmarkkinoita rahoi-
tuksen hankintaan. Velkarahoituksen osuus ulkomaanyksikosséd helposti kasvaa. (Ma-
dura 1995, 554) Konsernilla on mahdollisuus kompensoida tilanne rahoittamalla
muualla, korkeiden korkojen maassa sijaitsevaa yksikkOddn omalla pddomalla. Ra-
joitteeksi paikallisen rahoitusrakenteen erityisjérjestelyille koko yrityksen rahoitusra-
kenteen tavoitteiden saavuttamiseksi voivat kuitenkin muodostua paikallisten sijoitta-
jien ja yhteistydkumppaneiden nikemykset yksikéiden erikoisesta rahoitusrakenteesta

sijaintimaassaan. (Kaen 1995, 917,918)

Korkean maariskin maissa Madura (1995, 554) suosittaa mittavaa vieraan pdioman
hankintaa paikallisilta rahoituslaitoksilta. Velkarahoitus sitoo paikallisten rahoitus-
laitosten intressit ja neuvotteluvoiman yrityksen toiminnan edistdmiseen. Lis#ksi ul-

komaille maksettavien lainakulujen hoito saattaa olla hankalaa.

Valuuttakurssien vaikutuksesta ulkomaanyksikéiden rahoitusrakenteeseen voidaan
mainita tuottojen heilahtelulta suojautumisen. Yrityksen arvioidessa paikallisen va-
luutan arvon muuttuvan, silld on mahdollisuudet valmistautua esimerkiksi aleneviin
konsernin sisdisen rahoituksen tuottoihin. Tédmi tapahtuu rahoittamalla yksikkod pai-
kallisella velkarahoituksella, jolloin yksikon tuotot ja korkokulut ovat samassa valuu-

tassa. (Madura 1995, 554) Haittapuolena on yksikén maksamien korkojen pédidtyminen
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konsernin ulkopuoliselle taholle, joten jirjestely on erityisen edullinen suuria valvut-
takurssimuutoksia odotettaessa. Toisaalta valuuttakurssiriskien hallintaan on markki-
noilta saatavilla instrumentteja, eikd paikallisen konsernin ulkopuolisen rahoituksen

kdyttoodn vilttdmattd tarvitse ryhtyd.

4.3.2 Rahoitusmarkkinoiden normit

Yritysten optimaalinen pidfiomarakenne midrittyy pitkilti paikallisten rahoitusmarkki-
navaikuttajien kuten pankkien ja suurten sijoittajien nikemysten pohjalta. Eri maissa
on omat, paikallisten rahoitusmarkkinoiden normit hyviksyttaville toiminnalle. Ul-
komaanyksiktn paikallista rahoitusrakennetta muotoiltaessa on havaittu maakohtai-
silla normeilla hyviksyttavistd rahoitusrakenteesta olevan vaikutusta (Baker 1998,

184).

Maissa kuten Saksa, Japani tai Ruotsi perinteisesti ajatellaan pankkirahoituksen ja yk-
sittdisten sijoittajien merkityksen olevan yrityksille suuri. Nailld markkinoilla yritys-
ten rahoituksellisen taustan katsotaan olevan usein vakaa ja yrityksilld on suuri velka-
rahoituksen osuus luomassa vipuvaikutusta tuotoille. Yritysten noudattaessa ulko-
maanyksikoidensid rahoittamisessa maakohtaisia normeja ulkomaanyksikén rahoitus-
ratkaisut hyviksytdéin paremmin paikallisilla rahoitusmarkkinoilla. Lis#dksi ulko-
maanyksikén tuottavuutta ja rahoitusriskeji on helpompi vertailla yksikon sijainmaan

muihin yrityksiin. (Baker 1998, 184)

Corbett ja Jenkinson (1997, 69-93) ovat tutkineet yritysten investointien rahoitusta
Saksassa, Japanissa, Iso-Britanniassa ja Yhdysvalloissa. Yhteisend tekijani niiden
maiden yritysten investoinneille oli sisdisen rahoituksen suosiminen yrityksen rahoi-

tusldhteend. Kaikissa nédissd maissa sisdisen rahoituksen osuus oli yli 70% yritysten

sen rahoituksen osuus yritysten investointien rahoituksessa on suuruusluokaltaan sa-
maa myds estmerkiksi Suomessa, Ranskassa, Kanadassa ja Italiassa. Kaikissa tutki-
muksissa mukana olevissa maissa pankkirahoitus oli sisdisen rahoituksen jilkeen yri-

tysten suosituin rahoitusldhde.
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Yhdysvalloissa rahoitusmarkkinoilta hankittu velkarahoituksen osuus on muihin tut-
kimuksissa mukana olleisiin maihin verrattuna huomattavaa. Corbett ja Jenkinson
(1997, 69-93) tutkimuksiensa perusteella nostavat sen jopa pankkilainojen kidyton
edelle. Rahoitusmarkkinoilta hankitun velkarahoituksen suosiota Yhdysvalloissa se-
littdd osaltaan niin kutsuttujen junk bondien korkeat tuotot sijoittajille korkotulojen ja

yrityksille investointien kannattavuuden kautta. (Corbett - Jenkinson 1997, 69-93)

Japanissa yrityksen rahoituksesta hankittiin pankeilta huomattavan suuri osuus, viime
vuosina n.20%. (Corbett ja Jenkinson 1997, 69-93). Japanilaiset yritykset ovatkin sel-
vasti muita tutkimuksessa mukana olleita maita enemmin ristiinomistettuja ja yritys-
ten yhteydet pankkeihin ovat laheiset (Brealey-Myers 1996, 364-378). Tulevaisuunden
suuntaus Japanissakin néyttdd olevan vihitellen kohti rahoitusmarkkinoiden kautta
hankittua yrityksen ulkopuolista rahoitusta pankkirahoituksen sijaan. (Corbett - Jen-

kinson 1997, 69-93)

Japanin liséksi toinen perinteisesti pankkirahoituskeskeisend pidetty maa on Saksa.
Tutkimusten mukaan pankkirahoitusta saksalaisyrityksissd el kuitenkaan kiytetd sen
enempéi kuin Iso-Britanniassa tai Yhdysvalloissakaan. Niin on huolimatta siitd, ettd
pankit omistavat yritysten osakkeita ja pankkien edustajia on suhteellisen suuri mééra

yritysten johtokunnissa. (Corbett - Jenkinson 1997, 69-93)

Teollisuusmaissa yritysten rahoitusratkaisut ovat saman suuntaisia huolimatta eri
maiden toisistaan poikkeavista rahoitusmarkkinoiden ja yritysten rahoituksen raken-
teista (Schmidt - Tyrell 1997, 351). Pankkirahoituksen osuus on erityisen suurta yri-
tysten lyhyen ja keskipitkin aikavilin rahoituksesta (Sloman- Sutcliffe 1998, 314-
316) Selvid yhtéldisyyttd ei investointien kasvun ja jonkin tietyn rahoitusmuodon vi-
lillii ole ollut havaittavissa. Ainoa tapaus 10ytyi Iso-Britanniasta, jossa 1980-luvun lo-
pun laajat investoinnit rahoitettiin pitkilti pankkien syndikoiduilla luotoiila. (Corbett -
Jenkinson 1997, 69-93) Yritykset nostivat uusia pankkilainoja erityisen paljon matali-
en korkojen aikana. Korkojen noustessa lainoja maksettiin nopeasti takaisin. Saman

ilmion Iso-Britanniassa ovat huomanneet myos Pike ja Neale (1996, 464,465).
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4.4 Yhteistyosuhteet rahoittajiin

Pankit ja vakuutusyhtiot ovat rahoituslaitoksia, jotka sijoittavat suuria maarid varalli-
suutta yrityksiin sekd omana ettd vieraana pidomana. (Leppiniemi 1994a, 111) Ne

ovat yritysten keskeisid yhteistyékumppaneita yritysrahoituksessa.

Crevoisierin (1997, 407) mukaan svurten kansainvilisten yritysten osakkeenomistus
on usein ristikkdistd eri intressiryhmien kesken. Leimaa antavana piirteend omistus-
suhteille on osakkeenomistuksen kautta syntynyt rahoituksellisten suhteiden integraa-
tio. Rahoituksellinen ydin (financial core) kisittids pysyviin osakkeiden ristiinomis-

tukseeen perustuvat allianssisuhteet eri ryhmittymien vililld (Morin — Dumpuy 1993).

Crevoisier (1997, 410) jakaa konsernin ulkopuoliset oman piiioman rahoituskanavat
autonomiseen ja infegroituun rahoituksen hankintaan. Autonomisella rahoituksella
tarkoitetaan paikallisesti ldhialueilta itse rakennetuilla suhteilla hankittua oman pii-
oman rahoitusta. Integroitu rahoituksen hankinta puolestaan on maantieteellisesti laa-
jalta alueelta, laajoja rahoituksellisia suhteita ja verkostoja hyviksikiyttien suoritettua

oman pddoman hankintaa.

Pienet ja keskisuuret yritykset ovat lihes aina pakotettuja turvautumaan ainoastaan
autonomiseen oman péioman rahoituksen hankintaan ldhialueilta. Suuryritykset hyo-
dyntdvit pitkélti integroituja rahoituskanavia. Ne voivat esimerkiksi hankkia oman
pddoman rahoitusta joko suoraan tietyiltd sijoittajaryhmiltd tai laajalti osakeannin
muodossa pddomamarkkinoilta. Ulkomaanyksikot erotetaankin usein tdysin paikalli-
sista oman pddoman ldhteistd. (Crevoisier, 1997, 410) Oman piddoman rahoitus jér-
Jestetdin mielellddn yksikon sijaintimaan ulkopuolelta joko konsernin tai sen yhteis-

tydkumppaneiden tekemind sijoituksina.

Vaikka rahoituksellinen ydin koostuukin vield pé#asiassa konsernin kotimaassa sijait-
sevista yhteistydkumppaneista, on havaittavissa eri maissa sijaitsevien rahoituksellis-
ten ytimien yhteistyon tiivistymistd. Ndin muodostuu Euroopan sisidisid, kehityksen
edetessd myos maailmanlaajuisia konsernien rahoituksellisia ytimiid. (Morin — Dum-

puy 1993)
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Osakkeenomistussuhteiden rinnalle Holland (1994,376) nostaa puhtaisiin pankkisuh-
teisiin perustuvat rahoitukselliset ytimet. Pankkirahoitus on tyypillisin yritysten ra-
hoitusldhde. Sen lisiksi, ettd ne voivat toimia osakkeenomistajina yrityksille, niilld on
paljon muita yritysrahoitukseen liittyvid tehtdvid. Suurten yritysten pankkisuhteet
voidaan jakaa intensiivisyyden perusteella kolmeen eri luokkaan. Kiinteintd yhteistyd
on harvojen, monipuolisia pankkipalveluita tarjoavien pankkien kanssa. Nami muo-
dostavat rahoituksellisen ytimen pankkirahoituksen osalta. Niiltd pankeilta odotetaan
joustavaa yhteistyotd ja luottamuksellisia suhteita. (Holland 1994, 374, 376) Mikiili
pankkeja on yrityksen merkittivind osakkeenomistajana, niiden voidaan olettaa kuu-

luvan tdhin tirkeimpien yhteistydpankkien ryhmién.

Kiinteidit pankkisuhteet mahdollistavat kokonaisvaltaisen palvelun ja matalammat
kustannukset. Transaktiokustannukset rahoituksen hankinnassa ja hallinnassa ovat
ensimmaisessd ryhméssd matalammat kuin toiseen tai kolmanteen ryhmaéin kuuluvilla
pankeilla. Toiseen ryhméidn kuuluvat yritykselle tiettyjd erityispalveluita tarjoavat
pankit. Yhteistys on kiintedd ainoastaan néilld tietyilld osa-alueilla. Kolmannen ryh-
min pankkien kanssa yhteistyd on ldhinnd transaktiopohjaista. Palveluiden tarjoajia

tassd ryhmdissd on paljon. (Holland 1994, 376,378)

Pankkitoiminnan keskittyessd voidaan ajatella palveluiden monipuolistuvan ja trans-
aktiopohjaisen yhteistydn merkityksen vihenevin. UlkomaanyksikSiden osalta timi
merkitsisi tiettyjen kansainvilisten pankkien palveluiden hyddyntimisti maailman-
laajuisesti kaikissa konserniyksikoissd. Yritykset kilpailuttavat pankkeja (Helsingin
Sanomat 18.6.1998). Ne eiviit pankkitoiminnan keskittymisestd huolimatta todenné-
koisesti tule keskittdmiddn kaikkia rahoitustoimintojaan ainoastaan yhdelle pankille,
Yhteistyokumppaneita on jatkossakin useita. Leppiniemen (1994a, 111) mukaan yri-
tysten kdyttimien pankkien valintaan vaikuttavat rahoituksen kustannusten lisiksi
estmerkiksi eri pankkien erikoistumiseen, kilpailuttamiseen ja yrityksen oman riip-

pumattoman asemansa korostamiseen liittyvit nikdkohdat.

Pankkien rooli yrityksille on muuttumassa. Palvelut monipuolistuvat ja perinteisten
pankkilainojen osuudet pieneneviit. Pankkien osuus suomalaisyritysten rahoituksesta

on nykyisin noin puolet. Pankkilainojen osuutta suuryrityksissd korvaa enenevissi
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médrin arvopaperimuotoisen rahoituksen hankinta suoraan markkinoilta. (Helsingin

Sanomat 18.6.1998)

4.5 Verotus

Kansainvélisen yrityksen ulkomaanyksikot verotetaan kukin omassa sijaintimaassaan
paikallisen verolainséiddidnnon puitteissa. Valtioiden vililld on eroja veroasteissa ja
verotusjirjestelmissid. Verotettavat tuotot ja vdhennettivit menot riippuvat kunkin
maan kédytdnnostd. (Baker 1998, 454) Maakohtaiset erot ovat suuria, Esimerkiksi ke-
hitysmaiden ja kehittyvien maiden verotuksellinen kéytdntd saattaa olla yrityksille

erityisen episuotuisa ulkomaanyksikodiden tuottojen kotiuttamisessa emoyhtiéon.

Ulkomaanyksikolld on mahdollisuus suorittaa maksuja emoyhtidlle useissa eri muo-
doissa. Niitd ovat esimerkiksi osingot, lainojen korot ja takaisinmaksut, rojaltit, pal-
velumaksut sekd maksut emoyhtidlle myydyisti tuotteista. Maksujen muoto vaikuttaa
puolestaan verotukseen ja vksikdiden tulokseen. Yrityksen kannalta on edullisinta
Jdrjestdd ulkomaanyksikoltd saamat maksut siten, ettd veroseuraamukset olisivat koko
yrityksen kannalta mahdollisimman pienet. (Brealey - Myers 1996, 974-977) Suurien
verotukselle alttiiden voittojen néyttiminen kannattaa siirtdd alhaisen verorasituksen

maahan. (Aijo 1991, 133)

Oman piddoman sijoituksesta saatujen osinkojen verotus ja muut rahoitusmuodon
kustannukset saattavat nousta korkeiksi vieraan péddioman sijoituksiin verrattuna.
Usein ulkomaanyksikon rahoitus on kokonaisuuden kannalta mielekkiintd jirjestdi
konsernin sisdisend vieraan pddoman sijoituksena. Néin ulkomaanyksikon korkomak-
sut osoitetaan suoraan emoyhtidlle, ja ulkomaanyksikkd voi vihentidd korkokulut
omassa verotuksessaan. Mikili kyseinen rahoituserd on hankittu konsernin ulkopuo-
lelta, myOs emoyhtié vol omassa verotuksessaan vihentdd konsernin ulkopuoleile

maksamansa korkokulut kotimaassaan. (Brealey - Myers 1996, 974-977)

Valtioiden viliset verosopimukset ovat keino kaksinkertaisen verotuksen vilttimisek-

$i. Suomen verosopimukset ovat yhteispohjoismaista verosopimusta lukuun ottamatta
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kahden valtion vilisid ja ne noudattelevat pédpiirteissadn OECD:n malliverosopi-
musta. (Tikka et al 1996, 188,189) Voimassa olevan verosopimuksen puuttuessa ko-
timaan ja emoyhtion sijaintimaan vililld kaksinkertainen. Korkea verotus voi nousta

pddomansijoitusten ylivoimaiseksi esteeksi.

Joissain tapauksissa konsernin sisdisen rahoituksen jirjestimistd hankaloittavia vero-
tuksellisia esteitd on mahdollista poistaa muokkaamalla konsernirakennetta. Yhteni
estmerkkind voidaan mainita konserniin kuuluvien ulkomaanyksikSiden omistajina
toimivien holdingyhtididen perustaminen ulkomaille. Holdingyhtit sijaitsee usein
maassa, joilla on verosopimuksia sellaisten valtioiden kanssa, joiden kanssa Suomella
ei edullista verosopimusta ole. Tilld on ollut vaikutusta esimerkiksi suomalaisten
suuryritysten Hollannissa ja Belgiassa sijaitsevien holdingyhtididen perustamiseen

(Kauppalehti 9.1.1998, 4).

4.6 Maariski

Sen lisdksi, ettd yritys joutuu sopeutumaan ulkomaanyksikkonsd sijaintimaassa vallit-
seviin olosuhteisiin, se joutuu varautumaan ylldttidviinkin muutoksiin. Bakerin (1998,
121,122) mukaan poluittiset riskitekijidt ulkomaanyksikon sijaintivaltiossa perustuvat
kansallisen talouden ja sosiaalisten rakenteiden sisdisten ja ulkoisten muutosten seu-
rauksena tehtiviin valtion tormiin. Hallinnolliset muutokset vaikuttavat ulkomaanyk-

sikdihin padomanliikkeitd, liiketoimintaa tai omistajuutta rajoittamalla.

Ongelmat nousevat esille useimmiten kehitysmaissa ja kehittyvissd maissa, joissa yh-
teiskunnan ja talouden toiminnan perusteet eivit ole vakaat. Maakohtaiset epéavar-
muustekijit eivit ole tdysin poissuljettuja teollisuusmaissakaan. Baker (1998, 122)
jakaa poliittiset riskit uhkaan sodasta, valuuttasdénnostelyn periaatteiden muutoksista,
sopimusrikkomuksista sekéd valtion pakkolunastustoimista. Edellisten lisidksi Madura
(1995, 575) mainitsee maakohtaisiksi epdvarmuustekijoiksi paikallisten asiakkaiden
asenteiden muuttumisen yrityksen etujen vastaiseksi sekd paikalliset talouden toimin-
nan hiiriot. Listaan voidaan lisdtd vield paikallisen lainsdddidnnon yilattavit muutok-

set,
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Maakohtaisista epdvarmuustekijoistd d4rimmaisin on sotatilan uhka. Silld tarkoitetaan
esimerkiksi sisillissodan tai terrorismin aiheuttamaa yhteiskunnan epijirjestysti.
Yhteiskunnan epijérjestys ei voi olla vaikuttamatta ulkomaanyksikén toimintaan si-
jaintimaassaan. Valuuttasddnnostelylld puolestaan valtiot rajoittavat maan rajojen yli
kulkevaa piiiomanliikettd. Rajoittaminen tapahtuu joko lupamenettelylli tai estamélla
rajan yli meneviit pddomanliikkeet kokonaan. Sdinnostely rajoittaa huomattavasti ul-
komaanyksikon ja emoyhtion vilisid pddomanliikkeitd kuten osingonjakoa seki eri-
laisten palkkioiden maksua sijoitettavalle pddomalle. (Baker 1998, 122) Yritykset
ovatkin tdlloin pakotettuja harkitsemaan konsernin sisiisten rahoitusjirjestelyjen si-

jaan muita rahoitusldhteitd kuten esimerkiksi paikallista rahoitusta.

Sopimusrikkomukset saattavat aiheutua yllattavisti tapahtumaketjuista, jotka atheut-
tavat sopijaosapuolen perusteettomaan perdéntymisen jo tehdystd sopimuksesta. Pak-
kolunastustoimenpiteiden riski taas on valtion taholta tapahtuvan yksityisen omaisuu-
den haltuunotto ilman alkuperdisen omistajan suostumusta. Tyypillisimmilldin se voi
olla esimerkiksi maa-alueen pakkolunastus tulevaa moottoritietd varten, mutta se voi
késittdd myos esimerkiksi kokonaisen teollisuuden alan lopettamisen lainvastaisena.

(Baker 1998, 123,125)

Monikansallisia yrityksid kritisoidaan niiden kotiuttaessa tuottojaan koyhistd ulko-
uttamaan. Yrityksen kannalta kotiuttaminen on luonteva ratkaisu, koska epivarmoissa
oloissa sijoitusten riski on suuri. Yritys voi ratkaista ongelman sijoittamalla poliitti-
sesti epdvarmassa maassa sijaifsevaan ulkomaanyksikkéonsid varat lainana. (Brealey-
Myers 1996, 976,977) Buckley (1987, 73) suosittaa erityisesti paikallisten rahoituksen
hyviksikiyttod ulkomaanyksikoihin sekd oman ettd vieraan pidoman osalta. Samalla

suojaudutaan suurilta valuuttakurssiheilahtelujen vaikutuksilta.

Ulkomaisen rahoituksen osalta korkomaksut, rojaltit ja lisenssimaksut eivit yleensi
ole poliittisesti yhtd herkkid kuin oman piddoman sijoitusten voitonjako ulkomaille.
Muita rahoituksen suunnitteluun liittyvid keinoja voivat olla esimerkiksi konsernin
sisdisen kaupan stirtohinnoitteluun ja maksuaikoihin liittyvit erityisjérjestelyt. (Brea-

ley-Myers 1996, 976,977)
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4.7 Rahoituslihteiden kiyton nykytilanteesta ja tulevaisuuden suuntauk-

sista

Ranskalaisen Crevoisierin (1997, 408) mukaan teknologian nopean kehittymisen
myditd markkinat ovat kansainvilistyneet ja tuotteiden elinkaaret lyhentyneet merkit-
tavisti. Epdvarmuus tuotannollisen toiminnan tulevaisuudesta on saanut yritykset
vahvistamaan enenevissid miirin rahoituksellista taustaansa lisdamalld oman piddoman
osuutta rahoitusrakenteissaan. Yhdysvaltalaisten Brealeyn ja Myersin (1996, 364,365)
mukaan yritysten rahoitusrakenteen kehitys niyttdaa kuitenkin muuttuvan kohti velka-

rahoituspainotteisuutta. Alueellisia eroja nikemyksissd saattaa siis esiintyi.

Nopean teknologisen kehityksen myo6td yrityksen tuotteiden elinkaaret lyhenevit ja
yritysten taloudellisen riskin arvioiminen vaikeutuu. Tdm# pakottaa yritykset etsi-
méin taloudelliseen epdvarmuuteen soveltuvia uusia rahoitusmuotoja. Yritysten ra-
hoitustarpeiden muuttuessa uusia rahoitusinstrumentteja kehitellddn jatkuvasti, (Cre-
voisier 1997, 408) Uusien rahoitusinstrumenttien kehittymiselld on yhteys myos ra-

hoitusmarkkinoiden kansainvilistymiseen ja yhdentymiseen

EMUn kolmas vaithe tuo mukanaan Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen.
Avainasemassa ovat laajemmat ja likvidimmiit rahoitusmarkkinat suomalaisyritysten-
kin uudessa kotivaluutassa eurossa. Rossin (1997, 112,113) mukaan oman péiioman
hankinnan suhteen on oletettavissa lisddntyvid valtionrajat ylittdvdd kaupankiyntis.
Euromarkkinat saattavat jopa johtaa joidenkin pienempien euroalueen porssien lak-
kauttamiseen ja kaupankédynnin keskittymiseen yhad suurempiin yksikoihin. Velkakir-

jamarkkinat yhdentyvit ja valuutta- ja korkoriskien katoaminen vihentivit johdan-

Suomalaisyritysten rahoitusmahdollisuudet ovat nykyisellddnkin hyvit. Kokonaan
velattomien teollisuusyritysten osuus on yli 10%. Suomalaisista suuryrityksistd 98%
arviol rahoituksen hankinnan olevan ongelmatonta. Ulkomaisten pankkien tulo Suo-
meen on edesauttanut etenkin suuryritysten edullisen rahoituksen hankintaa. (Helsin-

gin Sanomat 18.6.1998)
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Yritysten hyvd rahoitustilanne ja yhteisvaluutta euro monipuolistavat tulevaisuudessa
yritysten rahoituksen hankintaa. Teollisuuden ja Tyonantajain Keskusliiton Tarmo
Korpela on arvioinut etenkin yritystodistusten ja joukkovelkakirjalainojen osuuden
kasvavan. Tilldin myds kansainvilinen hyvaksytty luokitus yritykselie nousee lainan

saannin ehtona entistd voimakkaammin esille. (Helsingin Sanomat 18.6.1998)

Kansainvilisten yritysten tuotannosta on suuri osa ulkomailla. Ulkomaisten tytiryri-
tysten rahoitus muodostaa siten tirkeidn osan konsernin rahoitusrakennetta. Yritysten
omavaraisuuden kasvaessa konsernin sisdistd rahoitusta hybdynnetdin paljolti myds
ulkomailla. Konsernin sisdisen rahoituksen osuuden ollessa suuri, tulee keskitetyn ra-

hoituksen hallinnan edut yrityksille hajautettua ratkaisua suuremmiksi.

Keskitetyn rahoitushallinnon avulla runsaan konsernin sisidisen rahoituksen tehokas
hyvéksikdyttd helpottuu. Yritys pystyy hankkimaan rahoitusta edullisesti suurina
mddrind hyddyntiden monipuolisesti kansallisia ja kansainvilisii rahoitusmarkkinoita.
Ulkomaanyksikoiden rahoitusldhteiden kannalta tdmid merkitsisi konsernin sisdisen
rahoituksen suurta osuutta yrityksissd. Sitd miten suomalaisissa yrityksissd on rahoi-
tettu ulkomaisia yksikoitd, selvitetdidn osaltaan kuudennessa luvussa neljin suoma-

laisyrityksen ratkaisuja tarkastellen.
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5 HAASTATTELUTUTKIMUS ULKOMAANYKSIKOIDEN
RAHOITUSLAHTEISTA

3.1 Haastattelututkimuksen taustaa

Tutkielman empiiristd osaa varten haastatellut yritykset ovat kaikki suuria, kooltaan ja
rahoitusldhteiltdén hieman erilaisia teollisuusyrityksié, joilla on ulkomailla tuotannol-
lista toimintaa. Neljdstd haastatellusta yrityksestd kolme kuuluu Suomen merkitti-
vimpiin ulkomaisiin investoijiin. Yksi hieman pienempi suuryritys on tutkimuksessa
mukana antamassa vertailukohtia kokonsa puolesta. Kaikki haastateltavat yritykset
tdyttidvit Tilastokeskuksen (Suomen yritykset 1997, 9) ja Euroopan yhteisdon komissi-
kriteerind ovat yli 250 tyontekijid, litkevaihto yli 40 miljoonaa ECUa ja taseen loppu-
summa yli 27 miljoonaa ECUa. Tilastokeskuksen kriteerit noudattelevat EU:n linja-
uksia. Yritysten valinta tehtiin vuosikertornusten sekid Talouseldmin suuryritysrapor-
tin (1997) perusteella. Haastateltujen yritysten edustajien toivomuksesta yritysten

tunnistamiseen tarvittavia tietoja ei anneta julkisuuteen.

Haastateltavista yrityksistd kaksi, yritykset A ja B, ovat listautumattomia ja suppean
omistajajoukon hallinnassa. Yritys A on niistd pienempi, liikevaihdoltaan alle miljar-
din jddvi, voimakkaasti kasvava yritys. Yritys B taas on huomattavasti suurempi ja jo
pidemmille kansainvilistynyt. Yritykset C ja D ovat molemmat suuria, kansatnvili-
sid, porssilistattuja yrityksid. Toisistaan nimé poikkeavat toimialansa ja pidasiallisten

konsernin ulkopuolisten rahoituslidhteiden osalta.

Yritysten A, B ja C haastattelut tehtiin henkildkohtaisesti yritysten tiloissa. Yritys D:n
edustajaa haastateltiin puhelimitse. Haastattelutietoja tdydennettiin jatkohaastattelujen
avulla. Haastatellut henkildt olivat ulkomaanyksikéiden rahoituksen asiantuntijoita
yrityksissd. Haastateltavana oli talousjohtaja yritys A:sta, rahoitusjohtaja yritys B:stéd

sekd yrityksistd C ja D konsernin rahoitusyksikoiden paallikot.
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5.2 YritysA

Esittely

Yritys kasvaa voimakkaasti seki Suomessa etti ulkomailla. Liikevaihdoltaan sunrim-
pana yksiftdisend markkina-alueena silld on Suomi, vaikka kokonaistuotannosta suu-
rin osa myydiinkin ulkomailla. Tuotteitaan se valmistaa piiasiassa teollisuuden
kédyttoon. Ulkomaisia tuotantoyksikéitd on kaksi. Molemmat ovat konsernin tidysin
omistamia ja toimivat pafdasiallisilla markkina-alueillaan. Viime vuoden uusista in-

vestoinneista niihin yksikdihin suuntautui viidennes.

Ei keskitettyd rahoituksen hankintaa

Selkedsti madritetyn konsernin rahoituspolitiikan muodostamiseen yrityksessd ei ole
ollut tarvetta. Yrityksessd toimitaan kulloisenkin tilanteen mukaan, Konsernilla ei
mydoskiiin ole sisdisen pankin kaltaista yhteistd rahoituksen hankintaan keskittynytté
toimintaa. Yksikoiden rahoituksen hankinta tapahtuu neuvotellen yksikoiden saata-

villa olevista rahoitusvaihtoehdoista emoyhtitn kanssa.

Mikali ensisijaisesti kdytettdvid konsernin sis#distd rahoitusta ei ole saatavilla, yksikot
kartoittavat itse vaihtoehdot konsernin ulkopuolisen rahoituksen hankintaan ja tekeviit
ehdotuksen rahoitusldhteestd emoyhtidlle. Emoyhtion kanssa péitetdadn pitkdaikaisen
rahoituksen hankinnasta ja sovitaan mahdollisista takuumenettelyistd. Yksikot hank-
kivat tdmaén jilkeen rahoituksen itse paikallisilta rahoituslaitoksilta omille patkallisille

tileilleen.

Konsernin sisdinen rahoitus on ollut yksikdiden pé#asiallinen rahoitusldhde, eiki pit-
kédaikaista velkaa konsernin ulkopuolelle niilld juurikaan ole. Ulkomaanyksikdiden
taseen vieraasta pidomasta emoyhtion osuus on keskiméirin 75%, loppuosan ollessa
velkaa rahoituslaitoksille. Emoyhtit ei ole méiriteliyt ulkomaanyksikdidenséd rahoi-
tusrakennetavoitetta. Yksikot huolehtivat itse tilanteestaan paikalliset vaatimukset

huomioiden.
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Nykyinen rahoitusrakenne on ulkomaisitla yksikoilli toisiinsa verrattuna hyvin erilai-
nen. Tdmd johtuu aikaisemman konsernin omistajanvaihdoksen yhteydessi tehdyisti
lainajirjestelyistd. Tilloin yhden yksikon (tytidryritys 1) suurehko konsernin ulkopuo-
linen velka péityi konsernin sisdiseksi velaksi emoyhtidlle. Konsernin ulkopuolisen
rahoituksen osuus on nykyiselldéin minimaalinen. Toisen yksikon (tytdryritys 2) ra-
hoitusrakenne puolestaan on selvisti tasaisemmin jakautunut. Konsernin ulkopuolinen

rahoitus on paikallista pankkilainaa.

Kasvu rahoitetaan yvksikdiden omalla tulorahoitukselia

Yrityksen tavoitteena on rahoittaa nopea kasvunsa pidasiassa tulorahoituksella. Suu-
rin osa ulkomaanyksikdiden pitkiaikaisesta rahoituksesta on yksikdihin jétettyi omaa
tulorahoitusta. Voimakkaasta kasvusta johtuen varoja ei juurikaan ole kotiutettu, vaan
ne on kiytetty yksikén oman toiminnan kasvun rahoittamiseen. Osakepiiomaa niissi

on korotettu konsernin sisdisesti emoyhtion Suomesta sijoittamalla pddomalla.

Rahoitustarpeen 1lmetessid emoyhtié myontid lainaa yksikéilleen konsernin sisiisesti
markkinahintaan. Konsernin sisédiset lainat emoyhtio on rahoittanut tulorahoituksel-
laan. Toistaiseksi rahoituksen tarvetta ei juurikaan ole ollut. Emoyhtitn pitkiaikaiset
lainat yksikéille ovat vanhoja, ldhinnd yksikoiden perustamisvaiheessa syntyneiti.
Toisilleen ulkomaanyksikoilld ei ole ollut tarvetta eiki resursseja lainata varoja kon-

sernin sisédisesti,

Konsernin ulkopuolisen rahoituksen tarve vihiinen

Julkisesti noteeraamattomaan yritykseen ei ole muutama vuosi sitten tehtyjen yritys-
Jarjestelyiden jédlkeen ollut tarvetta hankkia lisdd oman pdioman sijoituksia konsernin
ulkopuolelta. Oman pddoman suhteet muuttuivat muutama vuosi sitten, jolloin kon-

sernin omistajaksi tuli mukaan uusi ruotsalainen osakastaho.

Yksikéiden konsernin ulkopuolinen velka on suurilta osin syntynyt konsernin sisdisen

velan tapaan yksikoiden perustamisvaiheessa. Listautumattomana ja luokittelematto-
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mana yrityksend emoyhtiolli eikid sen yksikoilld ole mahdollisuutta hankkia jalki-
markkinakelpoista rahoitusta suoraan péddomamarkkinoilta. Emoyhtio el ole hankkinut
omissa nimisséin rahoitusta konsernin ulkopuolelta ulkomaisten yksikéiden kayttoon.

Yksikoiden konsernin ulkopuolinen rahoitus on velkaa paikallista rahoituslaitoksilta.

Yritys nikee valuuttakurssiriskeiltd suojautumisen kannalta edulliseksi, etti konsernin
ulkopuolinen rahoitus on tulojen kanssa samassa valuutassa. Lainan hankinnassa yk-
sikot astoivat itse pankkien kanssa, jotka ovat suomalaisten pankkien sivukonttoreita
tai yhteisybkumppaneita. EU ja EMU vaikuttavat yrityksessd kiytettyihin rahoitus-
lihteisiin ainoastaan Euroopassa sijaitsevassa tytaryrityksessi, koska yksikodiden kon-
sernin ulkopuolinen rahoitus hankitaan paikallisilta markkinoilta. Paikalliset olosuh-

teet yksikot huomioivat itse omassa rahoituksen hankinnassaan.

Institutionaalisista sijoittajista yksikélle ovat myontineet avustuksia niiden ulkomai-
set sijaintivaltiot. Yksikot ovat saanet tyollistdmistavoitteiden perusteella investoin-
tiavustusta valtiolta. Avustukset vastaavat Suomen valtion kanavoimaa investointitu-
kea kehitysalueille. Molemmilla yksik&illd on jonkin verran paikallisesti hankittuja
pienempid, kahden miljoonan markan luokkaa olevia leasingsopimuksia. Suuria, pit-

kédaikaisia leasing-sopimuksia rakennuksista vksikailld ei ole.

5.3 YritysB

Esittety

Suurt teollisuusyritys B on jo pitkille kansainvilistynyt ja silld on tuotantoa useissa
erl maissa. Lahes kaikki ulkomaiset tuotantolaitokset ovat konsernin tiysin omistamia
yksikoitd. Tuotteita konsernissa valmistetaan péidasiassa teollisuuden kidyttdon. Suu-
rimpana markkina-alueena on Eurooppa. Tulosyksikkdind ne toimivat varsin itsenéi-
sesti, mutta rahoitustoiminnot ja laskentajarjestelmaét ovat yhteiset koko konsernille.
Konsernin sisdisen kaupan siirtohinnoittelua ei kiytetd strategisena tuloksen ohjauk-

sen vilineend.
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Rahoitustoiminta keskitettvi ja kansainvilisti

Rahoitustoimintojen kokonaisuuden hallinta tapahtuu suomalaisessa emoyhtitssi. Li-
sdksi konsernilla on kaksi ulkomailla sijaitsevaa rahoitusyksikkoa. Ulkomaiset rahoi-
tusyksikot ovat joko suoraan emoyhtidn omistuksessa tai emoyhtié omistaa ne vililli-
sestl esimerkiksi holdingyhtién kautta. Rahoitusyksikot toimivat konsernin sisdisini
pankkeina. Sisdiset pankit eivit ole holdingyhtititd, vaan p#idasiassa puhtaasti rahoi-
tukseen erikoistuneita yksioitd. Aikaisemmin holdingyhtitt ovat toimineet konsernin

sisdisind pankkeina, mutta toiminnot on myShemmin erotettu toisistaan.

Konsernilla on selkedsti midritelty rahoituspolitiikka, joka on erdédnlainen konsen-
titkkan noudattamisesta tehddiin periaatteessa itsendisesti. Omistajana emoyhtid voi
kuitenkin vaikuttaa péitoksentekoon yhtitkokouksessa estmerkiksi ulkomaanyksikén
hallituksen jisenvalintojen kautta. Yksikoiden intressin mukaista on pédistd hyoty-
main konsernin keskitetyn rahoitustoiminnon eduista. Ne hyviksyvit konsernin yh-
teisen rahoituspolitiikan jonka puitteissa konsernissa toimitaan. Yhteinen rahoituspo-
litiikka sisdltdd mm. konsernin sisidisen lupamenettelyn ulkopuolisen rahoituksen han-

kinnan osalta.

Rahoitusrakenneratkaisut yksikoilld eivit ole tdysin yhtenéisid. Paikallisten markki-
noiden yhteistyokumppaneiden késitykselld sopivasta yrityksen rahoitusrakenteesta
on vaikutusta ulkomaisten yksikdiden rahoitusrakenteeseen. Yritys pyrkii muodosta-
maan yksikoiden rahoitusrakenteet paikallisten normien mukaisesti. Yksikot tarkas-

televat tilannettaan ensisijaisesti itse ollen tarvittaessa yhteydessid emoyhtioon.
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Konsernin sisdinen rahoitus omilta sisidisilti pankeilta

Valtaosa konsernin ulkomaanyksikdiden rahoituksesta tapahtuu konsernin sisdisini
rahortusjarjestelyinid. Ulkomaiset yksikot saavat aina halutessaan pitkdaikaista mark-
kinahintaista lainaa konsernin sisdisiltd pankeilta. Kukin sisdinen pankki vastaa
maantieteellisilld vastuualueillaan sijaitsevien yksikodiden rahoitustoimenpiteiden to-
teuttamisesta. Jirjestidkseen konsernin sisdistd rahoitusta yksikoille sisdiset pankit
vastaanottavat talletuksia konserniyksikdiltd sekd hankkivat rahoitusta konsernin ul-

kopuolelta.

Konsernin sisdisen rahoituksen osuus on 90% luokkaa, mutta maakohtaiset erot saat-
tavat olla huomattavia. Esimerkiksi Eteld-Koreassa ei sisdistid rahoitusta valuuttasdin-
nostelyn vuoksi ole mielekistd kayttdd, vaan kaikki rahoitus osakepiddoman korotusta
lukuun ottamatta hankitaan paikallisesti. Eteld-Korean kaltaisissa maissa, jossa maa-
riski on suuri eikéd konsernin siséistd rahoitusta voida jérjestdd, oman péddoman osuus
yksikoissd kasvaa. Yksikon ei haluta olevan tdysin riippuvainen paikallisesta pankki-

rahoituksesta maassa, jossa muulla tavoin rahoitusta ei voida hankkia.

Lainat rahoituslaitoksilta keskitetysti

Julkisesti noteeraamattomaan yritykseen omaa pddomaa konsernin ulkopuolelta ei ole
hankittu. Ulkomaiset tuotantoyksikot ovat idhes tdysin konsernin omassa omistukses-
sa, joten oma piddoma yksikoOihin sijoitetaan péidasiassa konsernin sisdisesti. Sijoituk-

set tekee joko emoyhtit suoraan tai vilillisesti muiden konserniyksikoiden kautta.

Jalkimarkkinakelpoista pitkdaikaista rahoitusta yritykselld ei ole. Konsernin ulkopuo-
linen rahoitus saadaan ldhinnd panketlta. Syndikoidut luotot muodostavat pitkiaikai-
sen rahoituksen rungon. Lisdksi konsernilla on kahdenvilisid sopimuksia suomalais-
ten ja ulkomaisten péddpankkien kanssa. Lainaratkaisut voidaan jakaa globaalien, alu-
eellisten ja paikallisten pankkien kanssa tehtyihin ratkaisuthin. Rahoituksen hankinta
tapahtuu enimmaikseen yritystodistusohjelmien sekid perinteisen lyhyt- ja pitkdaikai-

sen pankkirahoituksen muodossa.
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Lyhytaikaisen rahoituksen hankinnan osalta on yksikdiden omassa harkinnassa ottaa-
ko se hintavertailun jilkeen lainan konsernin sisdltd vai ulkopuolelta. Normaaliolo-
suhteissa sisédinen laina on aina ulkopuolista edullisempi. PitkHaikaisen rahoituksen
suhteen rahoitusldhteiden valintamahdollisuuksien jéarjestiminen yksikéille on vaike-
ampaa. Syynd ovat konsernin velvoitteet rahoittajapankkeja kohtaan. Pankeilta on
saatava aina suostumus liiketoimintayksikoiden itsendiseen pitkdaikaisen lainan han-
kintaan. Luvanhankintaa pyritidiin vilttdméin ja pitkdaikaisen rahoituksen hankinta on

keskitetty ldhes taysin konsernin emoyhtion hallinnoimiin siséisiin pankkeihin.

Sisdiset pankit vastaavat kaikesta konsernista ulkopuolisen lainan hankinnasta ja ly-
hennysten takaisinmaksusta. Ne koordinoivat hankitun rahoituksen eteenpéin markki-
nahintaisina konsernin sisdisind lainoina rahoitusta tarvitseville yksikgille, Poikkeuk-
sena keskitetystd rahoituksen hankinnasta ovat yksik6t maissa jonne valuuttasiiin-

ndstelyn vuoksi konsernin siséistd rahoitusta ei voida jirjestid.

Sisiiset pankit hankkivat tarvittavan pitkdaikaisen vieraan pédoman rahoituksen
markkinotilta. Ne asioivat ldhinnd omassa sijaintimaassaan paikallisten pankkien kans-
sa ja hoitavat emoyhtion takausneuvottelut. Pitkdaikaisessa lainanotossa rahoituslai-
tokset vaativat poikkeuksetta emoyhtioltd takauksen. Lyhytaikaisessa lainanotossa
niin ei vilttdmitti ole pankkien arvioidessa rahoitusyksikdiden taustan riittivin vah-

vaksl.

Euroopan yhdentymisen myoté, kokonaisvaltaisen yhteistyon kasvaessa, pankkitoi-
minnan keskittyminen tulee yhi enenevissd miérin esille. Pankit vaativat yhii enem-
min yritysten rahoitustoimintoja hoidettavakseen pankkien koon suurentuessa ja eu-
roalueen sisdisen valuuttakaupan poistuessa. Konsernin sisdisten pankkien hankkiman
euromidriisen pankkilainan osuus tulee olemaan merkittdvd nykyisen dollaripainot-
teisuuden sijaan. Valuuttakurssiriskien poistumisen myoté yritys tulee todenndkoisesti
aktivoitumaan euromarkkinoiden hyviksikiytossd. Tami tuo esille kysymyksen mah-

dollisesta luokituksen hankinnasta yritykselle.

Mahdollisesti saatavilla olevia pitkiaikaisia subventoituja lainoja ulkomaanyksikot

volvat ottaa vastaan itsendisesti ilman rahoitusyksikoitd tai normaalia konsernin si-
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siistd lupamenettelyd. Institutionaalisilta sijoittajilta saatavilla oleva edullinen laina

otetaan vastaan, mutta niiden osuus rahoituksesta el ole merkittivi.

Pddosin yksikoihin tehdyt investoinnit on rahoitettu konsernin sisdisistd varoista,
mutta my0s joitain leasing-sopimuksia yksikéihin on tehty sekd kansainvilisten etti
paikallisten rahoitusyhtididen kanssa. Tyypillisesti ndmé sopimukset ovat juridisten
Jérjestelyiden tytlayden vuoksi suuria. Ongelmana ovat ty6liyden lisiksi olleet kus-

tannusten suuruus seké sopimusten liiallinen sitovuus.

5.4 Yritys C

Esittely

Padomavaltaisen toimialan yritys C:11d on eri puolilla maailmaa sijaitsevien myynti-
konttoreidensa kautta aktiivista kaupankidyntid maailmanlaajuisesti. Pidiimarkkina-
toimintaa ulkomailla. L.aajennusinvestoinnit uusille alueille ovat yritykselle edelleen
ajankohtaisia. Lidhes kaikki yrityksen ulkomaisista yksik&istd ovat tdysin konsernin
omassa omistuksessa. Harvojen osakkuusyritysten rahoitusjirjestelyt ovat yksikko-

kohtaisia.

Rahoitustoiminnot keskitetty Suomeen

Rahoitustoiminnot yrityksessé on keskitetty Suomeen emoyhtitn yhteydessi toimi-
valle konsernin rahoitusosastolle. Se valvoo kaikkea rahoituksen hankintaa. Ulko-
mailla toimivia rahoitusyksikoitd yritykselld ei ole. Muutamat ulkomaiset holdingyh-
tiot eivit sisédlld rahoitustoimintoja, vaan niiden olemassaolo perustuu lihinnd vero-
tuksen optimointiin ja lainsddddnntn vaatimuksiin. Rahoitusosasto toimii konsernin
sisdisend pankkina ja on mukana kaikessa rahoituksen hankinnassa yksikoille sekd

Ivhyen ettéd pitkin rahoituksen osalta.
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Rahoitusosasto hankkii varoja konsernin ulkopuolelta. Sen tehtivind on myés kon-
sernin sisdisen rahoituksen koordinointi konserniyksikéille. Harvoissa tapauksissa ra-
hoituksen hankinta tapahtuu suoraan konsernin ulkopuolelta yksikkoon, tidlloinkin
yhteistyossd emoyhtitn kanssa. Yksikdt seuraavat itse omaa rahoitustilannettaan, ja

ottavat hyvissd ajoin ennen rahoitustarpeen konkretisoitumista yhteyden emoyhtioon.

Suurimpana tekijidnd ulkomaanyksikoiden rahoitusldhderatkaisuihin yritys mainitsi
sen, etteivdt he harjoita projektiluontoista toimintaa ja rahoituksen hankinnan osalta
voidaan tehdid "massaratkaisuja". L#htOkohtaisesti kaikkien ulkomaanyksikoiden ra-
hoitusratkaisut on toteutettu saman tyyppisesti ja samoin perustein kaikissa ulko-
maanyksikoissd. Rahoitusjdrjestelyt on hoidettu konsernin omien rahoituksellisten
tavoitteiden pohjalta, huomioiden toki paikallisen lainsé#didnndn ja verotuksen tuomat

vaatimukset.

Konsernin sisdinen rahoitus myénnetiin Suomesta

Ulkomaisten yksikdiden rahoitustarpeen konserni pyrkii kattamaan ensisijaisesti kon-
sernin sisdisesti. Sisdisen rahoituksen hyviksikiyton lisidksi yritys hankkii keskitetysti
emoyhtitén nimissd suurimman osan konsernin ulkopuolisesta rahoituksesta, Ulko-
maanyksikoiden rahoituksen osalta timé merkitsee suurta konsernin sisdisten lainojen
osuutta yksikoissid, koska lainat otetaan konsernin emoyhtidon nimissi ja annetaan si-
sdisinéd lainoina eteenpdin yksikdille. Poikkeuksena konsernin sisisesti jdrjestetyn
rahoituksen ensisijaiselle kdytolle ovat yksikot maissa, joihin sisidistd rahoitusta ei

voida jérjestdd.

Konsernin sisdisend pankkina toimiva emoyhtion rahoitusosasto ottaa vastaan yksi-
koiden talletuksia ja huolehtii kassanhallintaratkaisuista. Rahoitusosasto koordinoi
varoja mm. konsernin sisdisten lainojen muodossa edelleen niitd tarvitseville rahoitta-
en toisten yksikoiden rahoituksellisella ylijaamilld muiden yksikéiden alijddmii.
Koordinointi tapahtuu eri maissa sijaitsevien konsernitilien avulla. Konsernintileji

hallinnoi emoyhtio joko suoraan tai vélillisesti esimerkiksi holdingyhtididensi kautta.
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Konsernin sisdisten lainojen maturiteetit jakautuvat rahoitustarpeen mukaisesti, sisl-
tden lyhytaikaisen rahoituksen lisdksi myds pitkdaikaiset lainat. Lainat annetaan pii-
sddntOisesti ulkomaanyksikoiden sijaintimaan valuutassa. Euroalueen syntymisen
mydtd myds useissa eri Buroopan maissa sijaitsevien yksikGiden konsernin sisiisten
lainojen valuutta tulee muuttumaan euroiksi. Konsernin sisdinen kaupankdynti hin-
noitellaan markkinaechtoisesti. Samoin konsernin sisdiset lainat hinnoitellaan rahoi-
tusmarkkinoilta peilautuvien hintojen perusteella. Sisdisten lainojen hinnoittelu ta-
pahtuu standardien mukaan perustuen ldhinnéd konsernin ulkopuolelta hankitun rahoi-

tuksen keskimdiriisiin kustannuksiin.

Oman pidoman sijoitukset ulkomaisiin yksikdihin koordinoidaan aina Suomesta. Si-
joitukset tehdédén joko suoraan emoyhtion nimissé tai varat voidaan lainata esimerkik-
st tytdryritykselle, joka edelleen sijoittaa varat omana pédomana omaan tytaryrityk-
seensd. Se, mitd kohdetta kussakin tulosyksikossd oman padoman sijoitusten pohjalta
ansaittu tulorahoitus jétetiddn rahoittamaan, riippuu pitkélti verotuksellisista tekijoisti.
Konsernissa on erilaisia organisatorisia ratkaisuja, missi eri maissa varojen kKayttoon
ja kotiuttamiseen liittyvét jdrjestelyt toteutetaan verotuksellisesti edullisimmaila ta-

valla.

Pankkirahoituksen osuus ollut suurt

Lyhytaikaisen rahoituksen osalta konsernin ulkopuolista rahoitusta voidaan hankkia
emoyhtién tiukassa valvonnassa. Emoyhtién ulkomaanyksikoilleen jédrjestdmit pank-
kirahoitusmahdollisuudet ovat konsernin sisdisen rahoituksen obella tirked lyhytai-
kaisen rahoituksen ldhde. Pitk#aikaisen rahoituksen osalta on harvinaista, ettd konser-
nin ulkopuolista rahoitusta hankitaan suoraan yksikoihin. Konsernin ulkopuolisen ra-
hoituksen hankinta tapahtuu pidiasiassa emoyhtion nimissd ja toimesta. Suurin osa
rahoituksesta on saatu rahoituslaitoksilta, lihinni pankeilta. Pidasialliset pankkilainan
muodot ovat perinteinen pankkilaina ja syndikoidut valmiusluotot. Lisiksi yritys on
hytdyntinyt mm. pankkien jdrjestdmid yritystodistusohjelmia. Mikili ulkomaanyksi-

koihin on hankittu suoraan rahoitusta, sithen on oliut jokin erityinen esimerkiksi ve-
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Arvopaperimuotoisen rahoituksen hankinta suoraan pddomamarkkinoilta on tapahtu-
nut pédasiassa joukkovelkakirjalainoina. Jonkin verran konsernilla on myds vaihto-
velkakirjalainaa. Arvopaperimuotoisen velkarahoituksen hankinta tapahtuu kokonai-
suudessaan emoyhtidon rahoitusosaston toimesta ja yhtd poikkeusta lukuun ottamatta
my6s emoyhtion nimissid. Poikkeuksen muodostaa joukkovelkakirjalainojen kohdalla
ulkomainen holdingyhtid. Se toimii kuitenkin Suomessa emoyhtion yhteydessd, vaik-

ka juridisesti sen toimipaikka onkin ulkomailla.

Joukkovelkakirjat on laskettu liikkeeseen pédiasiassa kotimaan markkinoilla. Yritys on
operoinut kuitenkin my0s vlkomailla kansallisilla markkinoilla, sekd eurovaluutta-
markkinoilla. Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen myotd toiminta etenkin
euromidrdisten joukkovelkakirjalainojen muodossa tulee mitd todenndkdisimmin li-
sadntyméidn. Oman pddoman hankinta konsernille ei viime aikoina ole ollut ajankoh-

taista.

Yrityksen toiminta vieraan pédéioman rahoituksen osalta on ollut paljolti pankkirahoi-
tuksen varassa. Euron my6td tilanne tulee mitd todennikdisemmin muuttumaan.
Pankkilainojen osuus pienenee. Muun rahoituksen, kuten yritystodistusten, osuus kas-
vaa yhteisen valuutan ja vakaan korkokannan mukanaan tuomien laajentuvien rahoi-
tusmahdollisuuksien ja markkinoiden myotd. Nykyiselld pienten korkomarginaalien
aikakaudella pankit esittivit kannattavuusongelmien vuoksi lisdvaatimuksia, mikd
saattaa rajoittaa yhteistyotd tulevaisuudessa. Pankkirahoituksesta ei haluta yrityksessd
olla liian riippuvaisia, vaan jatkuva rahoituksen esteetdn saanti halutaan turvata myds

tulevaisuudessa.

Konsernin ulkopuolisista rahoituslihteistd ovat etusijalla institutionaalisilta sijoittajil-
ta, kuten valtioilta saatavat edulliset tuetut lainat. Mahdollisuudet niiden kiyttdon tut-
kitaan aina. Institutionaalisia lainoja yritys on saanut lihinné valtioiden taholta kana-
voitujen ympiristonsuojelulainojen muodossa. Lainat voivat olla esimerkiksi ympi-
ristdinvestointeihin suunnattuja lainoja. Ne otetaan suoraan ulkomaanyksikon nimiin.
Niiden lainojen osuus ei kuitenkaan ole merkittdvd mink#dédn yksikon rahoitusraken-

teessa.
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Kansainvélisten eri rahoitusyhtididen kanssa on tehty vaihtelevasti ulkomaanyksik&iti
koskevia leasingsopimuksia. Vaikka osa sopimuksista onkin suuria, jopa teollisuus-

{aitoksia kattavia, kokonaisuutena niiden maéiri on kuitenkin vihiinen.

5.5 YritysD

Esittely

Yritys D on pitkille kansainvilistynyt, edelleen voimakkaasti kasvava ja globalisoitu-
va porssilistattu teollisuusyritys. Tuotteidensa suurimpana markkina-alueena silld on
Eurooppa. Yksikot toimivat osana konsernia ja litketoimintaryhmii. Rahoitustoimin-
not on keskitetty yhteiseksi kaikille yksikdille. Ulkomaisten ulkomaanyksikoiden pit-

kédaikaisen rahoituksen tarve on muodostunut ldhinnd yksikéiden sisiisesti kasvusta,

Pitkiaikaisen rahoituksen hankinta ja hallinta Suomessa

Yrityksen rahoitustoiminnot on keskitetty Suomessa ja ulkomailla sijaitseviin konser-
nin siséisind pankkeina toimiviin rahoitusyksikoihin. Suomalaisen emoyhtion vhtey-
dessd toimii yhtymaérahoitus. Konsernin holdingyhtiot eivit ole nyt, eivitki ole aikai-
semmin olleet sisdisidl pankkeja. Joissain tapauksissa holdingyhti6t linkittyviat ulko-
maisiin rahoitusyksikoihin omistuksellisesti. Esimerkiksi rahoitusyksikén ollessa juri-

disesti hollantilaisen holdingyhtion sivuliike.

Pitkiaikaisen rahoituksen hankinta on koko konsernin osalta on keskitetty Suomeen
yvhtymaérahoitukseen. Lisdksi Suomesta hoidetaan pitk#daikaisen rahoituksen hallintaan
liittyvid muita tehtdvid kuten taseriskin ja pitk#aikaisen korkoriskin hallintaa. Yrityk-
selld on kaksi lyhytaikaiseen rahoitukseen keskittynyttd emoyhtidn omistuksessa ole-

vaa rahoitusyksikkod ulkomailla.

Ulkomaiset rahoitusyksikét huolehtivat maantieteellisesti omilla vastuualueillaan si-

jaitsevien ulkomaisten liiketoimintayksikéiden rahoituksen hankinnasta ja hallinnasta.
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Ne toimivat alueensa konsernin sisdisend pankkina vastaanottaen talletuksia ja
myd&ntéden vastaavasti Iyhytaikaista konsernin sisdistd rahoitusta alueellaan sijaitseville
tuotannollisille yksikoéille. Konsernin kassanhallinta on siten hajautettu erikseen ku-
hunkin rahoitusyksikkoon. Lisdksi ulkomaisten rahoitusyksikoiden tehtivikenttdin
kuuvluu ulkomaanyksikoiden Iyhytaikaisen rahoituksen hallintaan liittyvd konsultointi

litketoimintayksikoiden viimekédessd pididttdessd itse toimistaan.

Konsernin sisdiset lainat Ivhytaikaisia

Konsernin sisdiset rahoitusidhteet ovat eri yksikdiden positiivisen kassavirran hyvik-
sikdyttod eri maissa sijaitseviin kohteisiin. Konsernin sisdinen rahoitus on ulko-
maanyksikdiden piidasiallinen rahoitusldhde. Runsaan tulorahoituksen ansiosta kon-
serni on télld hetkelld nettosijoittaja. Ulkomaanyksikdihin ei ole ollut tarvetta hankkia
suuria madrid koneita ja laitteita, eikd taserakenne niilld ole padomavaltainen. Ulko-
maisten yksikodiden timinhetkisen rahoitustarpeen muodostaakin ldhinnd kdyttopaa-
oman rahoitus. Rahoitustarve katetaan konsernin sisdisilld, maturiteeteiltaan alle vuo-
den mittaisilla lainoilla. Pitkdaikaista konsernin sisdistd lainaa ei ulkomaanyksikilld

ole juuri lainkaan.

Konsernin siséisen rahoituksen koordinointi eri yksikdille tapahtuu konsernitilijarjes-
teimiid hyviksikiyttden. Rahoitusta myonnetédin konsernin siséisten limittien puitteis-
sa. Maissa kuten Kiina tai Intia sijaitsevia ulkomaanyksikéitd on mm. ulkomaiselle
pddomalle asetettujen rajoitteiden vuoksi Jdhes mahdotonta rahoittaa konsernin sisii-

sesti. Tdlloin paikallisten rahoitusmarkkinoiden merkitys rahoitusldhteeni korostuu.

Konsernin sisdisten lainojen hinnoittelu perustuu markkinahintaan, jolla kyseiset yk-
sikot saisivat rahoitusta myos konsernin ulkopuolelta. Sisédiset lainat annetaan péiasi-
assa ulkomaanyksikon sijaintimaan omassa kotivaluutassa. Euron tullessa yhteiseksi
valuutaksi useimmissa Euroopan maissa, konsernin sisdisten lainojen vaiuutta tulee

olemaan monissa yksiko6isséd vastaavasti euro.

Tulorahoituksella ansaittujen tuottojen kotinttaminen Suomeen riippuu pitkidlti pai-
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den rahoitusrakenne oman ja vieraan piddoman osalta muodostetaan yrityksessi pai-
kallisen lainsdidinnon edellytysten ja paikallisten viranomaisten vaatimusten mukai-
seksi. Paikallisten yhteistydkumppaneiden vaatimukset ulkomaanyksikéiden vakava-

raisuudesta ritppuvat usein emoyhtion takauksista.

Konsernin ulkopuolinen rahoitus vahaistd

Konsernin pitkidaikaisen rahoituksen hankinta on keskitetty emoyhtion yhteydessi
toimivalle yhtymirahoitukselle. Se on aina mukana pitk#aikaisen rahoituksen hankin-
nassa. Yritys on porssilistattu Suomen lisidksi my8s ulkomailla. Laajassa mittakaavas-
sa se ei ole hankkinut viime vuosina uutta omaa piddomaa markkinoilta. Joukkovelka-

kirjalainoja se on laskenut aikaisemmin liikkeelle sekd Suomessa ettd ulkomailla.

Yritys pyrkii ylldpitimédn rahoituksen joustavuutta litketoiminnan nopeassa muutos-
vauhdissa. Se on solminut pitkéaikaisen vieraan paddoman osalta komittoituja luotto-
limiittejd pankkeihin. Konsernin hyvi kansainvilinen luottokeipoisuus mahdollistaa
rahoitusmarkkinoiden tehokkaan hyviksikdyton Suomessa ja ulkomailla. Jilkimark-
kinakelpoisen pitkdaikaisen rahoituksen hankinta suoraan markkinoilta tapahtuu ko-
konaisuudessaan emoyhtitn yhtymérahoituksen toimesta. Niin myos suurin osa pit-

kidaikaisen rahoituksen hankinnasta rahoituslaitoksilta.

Mikéli liiketoimintayksikdiden paikalliset rahoitusmarkkinat tarjoavat edullisia ra-
pitkiiaikaisen rahoituksen lihteen kiytdstd on kuitenkin keskitetty yhtymérahoituk-
seen. Rahoituslaitoslainat hankitaan useimmiten emoyhtidn nimiin, mutta tarvittacssa
laina voidaan kirjata my@s ulkomaisille yksikoille. Tillaisessa tilanteessa kyse voi

olla esimerkiksi pitkdaikaisesta viennin tai tuonnin erityisluotosta.

Konsernin ulkopuolista pitkdaikaista lainaa yritykselld on eritdin vihén. Yrityksessi ei
ole katsottu suhteellisen pienen lainaportfolion koostumuksen arvioimisen olevan télld
hetkelld olennaista. Siksi tdmén hetkisestd tilanteesta, jossa jdlkimarkkinakelpoisten
joukkovelkakirjalainojen osuus on rahoituslainojen osuutta suurempi, ei voida vetdd

johtopiétdksid yrityksen ulkopuolisen rahoituksen hankinnan pédasiallisista lihteistd.
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Esimerkiksi yrityksen valmiiksi neuvottelemien valmiusluottojen nostarninen pankista

kasvattaisi huomattavasti pankkilainojen osuutta pitkdaikaisesta rahoituksesta.

Suurimpana tekijdnid yrityksen kiyttimien eri rahoitusldhteiden valintaan vaikuttaa
rahoitusvaihtoehdon hinnoittelu. Yritys tulee tarvittaessa hyddyntimiin aktivoituvien
euromarkkinoiden rahoitusmahdollisuuksia. Se miten kehitys tulee vaikuttamaan yri-
tyksen valintaan jdlkimarkkinakelpoisten ja rahoituslaitoslainojen suhteeseen, riippuu
pitkélti markkinoiden yhi kilpailukykyisemmaksi muuttuvasta hintakehityksesti. Ra-
hotituslaitosten osalta yritykselld on tilli hetkelld pankkisektorilla keskeisii yhteistyd-

kumppaneita, joiden kanssa kehitetiiéin kokonaisvaltaista yhteistyoti jatkossakin,

Institutionaalisten sijoittajien tarjoamia mahdollisuuksia yrityksessd ei ole kiytetty.
Konsernin sisdisen rahoituksen suuruus yrityksessi mahdollistaa sen laajamittaisen
hyddyntimisen rahoitustarpeen kattamiseen. Edullistenkin konsernin ulkopuolisten

lainojen kustannukset katsotaan usein sisdisen tulorahoituksen hyviksikdyttédn ver-

rattuna korkeiksi,
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6 JOHTOPAATOKSET

6.1 Tutkimustulokset

Yritysten ulkomaiset investoinnit kasvavat jatkuvasti Suomessa ja ulkomailla. Suur-
ten, kansainvilisten yritysten investointien rahoitusratkaisut ovat tarkeiissi asemassa
sekd yrityksille itselleen ettd laajemmin sijaintimaiden kansantalouksille. Pddoman
laajamittainen tuonti ja vienti sekd pienten kansantalouksien rajalliset rahoitusvarat
ovat keskeisid teemoja. Koska tutkimusta kansainvilistyneiden suomalaisyritysten
ulkomaanyksikoiden rahoittamisesta on tehty hyvin vihin, tutkimukselle nihtiin ole-

van suurta tarvetta.

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd suuryritysten ulkomaanyksikoiden pitkdaikaisen
rahoituksen ldhteitd. Tavoitteeseen péistiin selvittimilld tdrkeimmit ulkomaanyksi-
kéiden rahoitusldhteet ja rahoitusldhteiden valintaan vaikuttavat tekijit. Tutkimuksen
empiirinen osuus ja tutkimustulokset perustuvat neljin kansainvilisen suomalaisyri-

tyksen haastatteluihin.

Keskeisend tutkimustuloksena havaittiin, ettd yritysten ulkomaanyksikoiden tirkeim-
mit rahoitusldhteet ovat yksikdiden oma tulorahoitus ja emoyhtion my6ntimit kon-
sernin sisdiset lainat. Ulkomaanyksikoiden rahoituslihteisiin vaikuttivat eniten rahoi-
tusyksikdille. Lisdksi kulfakin yritykselld oli omat yrityskohtaiset motiivinsa rahoi-
tusldhteiden valintaan. Taulukossa [ esitetdin yrityskohtainen kooste olennaisimmista
ulkomaanyksikdiden pitkdaikaisen rahoituksen ldhteistd ja syistd rahoituslihteiden

kayttoon.
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Taulukko 1. Yritysten ulkomaanyksik&iden tirkeimmét rahoituslihteet ja rahoituslihteiden

valintaan vaikuttaneet tekijit

Téirkeimmiit vaikuttajat rahoi-

tuslihteisiin

Kunkin yksikon oma tulorahoitus
riitti nykyiselldin kattamaan myos

pitkéaikaisen rahoituksen tarpeen.

Konsernin sisdinen rahoitus oli
etusijalla. Julkisesti noteeraamat-
tomaan yritykseen konsernin ul-
kopuolista rahoitusta hankittiin
keskitetysti pankeilta. Velvoitteet
koti- ja ulkomaisiin rahoittaja-
pankkeihin rajoittivat hajautettua
pddomanhankintaa konsernin ul-

kopuolelta.

Konsernin sisdinen rahoitus oli
etusijalla. Ulkopuolista rahoitusta
hankittiin  keskitetysti. Rahoitus
saatiin  péddasiassa kotimaisilta
pankeilta. Lisdksi hyddynnettiin
esimerkiksi kotimaisten ja kan-
sainvilisten  arvopaperimarkki-

noiden rahoitusvaihtoehtoja.

Yritys | Konsernin Yksikoiden piidasi-
rahoitustoi- alliset rahoituslih-
mintojen or- | teet
ganisointi

A hajautettu « vyksikdéiden oma

tulorahoitus

B keskitetty » yksikdiden oma

tulorahoitus
» konsernin sisdiset
fainat

C keskitetty o yksiktiden oma

tulorahoitus
» konsernin sisdiset
lainat

D keskitetty » vyksikéiden oma

tulorahoitus

Konsernin sisdinen rahoitus oli
etusijalla. Konsernin sisdiset lai-
nat olivat toimialasta johtuen ly-
hytaikaista. Konsernin ulkopuoli-

nen varainhankinta oli vihiisti.
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Ulkomaanyksikoiden konsernin sisdisestd ja ulkopuolisesta kaupasta saama oma tujo-
rahoitus olt yksikodiden ensisijainen rahoituslihde. Lisdpidioman tarve rahoitettiin
emoyhtitn hallinnoimista konsernin sisdisistd ldhteistd. Tdmé tapahtui ldhinnid kon-
sernin sisdisind lainoina. Rahoitusta hankittiin konsernin ulkopuolelta, mikéli ensisi-
jaisesti hyodynnettivid konsernin sisdistd rahoitusta ei ollut saatavilla. Haastatelluissa
yrityksissé pienintd yritys A:ta lukuun ottamatta rahoituksen hankinta tapahtui keski-
tetystl koko konsernin tarpeisiin. Menettelylld hyddynnettiin konsernirakennetta emo-
yhtion ja muiden konserniyksikoiden yhteisen edun tavoittelemiseksi. Emoyhtiolli oli
tdssé tehokkaassa rahoituksen koordinoinnissa olennainen rooli sen toimiessa konser-

nirahoituksen keskusyksikkoni.

Rahoitustoimintonsa keskittdneissd yrityksissd konsernin sisidistd rahoitusta koor-
dinoitiin sisdisten pankkien vilitykselld. Ne toimivat emoyhtion suoraan tai viilillisesti
hallinnoimien rahoitusyksikoiden yhteydessd. Sisdiset pankit vastaanottivat konserni-
tileille yksikoéiden talletuksia ja myonsivét konsernin sisdisid markkinahintaisia lai-
noja. Sisdiset pankit toimivat kolmessa suurimmassa yrityksessd. Pienimméssid yritys

A:ssa keskitettyyn rahoitustoimintoon ei nihty olevan tarvetta.

Konsernin sisdiset lainat olivat usein ehdoiltaan houkuttelevia mm. edullisten ta-
kaisinmaksuehtojen osalta. Yksikoiden ei ollut mielekidsta hankkia itsendisesti rahoi-
tusta konsernin ulkopuolelta. Yrityksissd sisdisten lainojen kiyttod méiritteli lisiksi
konsernin rahoituspolitiikka. Keskitetysti rahoittavissa yrityksissd ulkomaanyksikoilld
ei juurikaan ollut rahoituksen lihteistdin itsendistd paddtintivaltaa. Hajautetussa ra-
hoitusmallissa rahoituksen hankinta ja haliinta on pitkilti yksikoilld itsellidin. Haasta-

telluista yrityksistd ainoastaan pienin yritys A rahoitti investointinsa hajautetusti, Sen

Sisaisen rahoituksen ollessa riittdmatontd rahoitusta hankittiin konsernin ulkopuolelta.
Rahoitus oli pdiasiassa vierasta pidomaa. Keskitetysti hankittu rahoitus ohjattiin kon-
sernin sisdisind lainoina edelleen yksikoille. Menettely mahdollisti laajamittaisen ja
edullisen rahoituksen hankinnan seki konsernin keskitetyn rahoitustoiminnon tehok-

kaan hyviksikiyton.
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Keskitetty rahoituksen hankinta tarjosi yksittdisten yksikdiden saatavilla olevia mah-
dollisuuksia paremmat rahoitusvaihtoehdot. Suuren konsernin toimintojen kautta laa-
jat arvopaperimarkkinat olivat yksikdiden saatavilla. Arvopaperimuotoisen lainan li-
séksi pitkdaikaiset pankkilainat nostettiin [dhes aina keskitetysti. Poikkeuksia konser-
nin ulkopuolisen pitkdaikaisen lainan keskitettyyn hankintaan mainittiin muutamia,

Naiitd olivat esimerkiksi edulliset paikallisesti saatavilla olevat tuetut lainat seki ve-

Yritysten lahes kaikki ulkomaanyksikot olivat tdysin konsernin omassa omistuksessa.
Oman paidoman sijoitukset yksikoihin jdrjestettiin rahoitusyksikéiden vilitykselid,
konsernirakennetta noudatellen. Oman pidoman sijoittajina toimivat konsernin omat
yksikot. Ulkopuolisten oman piddioman stjoittajien nadhtiin mm. haittaavan joustavaa

koihin.

6.2 Tutkimuksen tarkasteln

Kirjallisuuskatsauksessa esiin tullut tieto ulkomaanyksikdiden rahoitusldhteistd oli
pitkdlti yhdenmukainen yrityshaastatieluiden tulosten kanssa. Yhtéldisyyksid olivat
esimerkiksi konsernin sisdisen rahoituksen ensisijaisuus rahoituslihteeni, konsernin

sisdisten lainojen markkinahintaisuus ja siséiisten pankkien rahoittajan rooli.

Poikkeavuuksia 16ytyi konsernin sisdisen rahoituksen osalta rahoitusyksikon toimin-
nassa. Kirjallisuudessa mainittiin rahoitusyksikéiden toimivan itsendisend yrityksend
tat holdingyhtididen yhteydessid. Vaihtoehtoisesti rahoitusyksikko voisi toimia osana
emoyhtion talousosaston tai jokin tuotannollisen yksikén toimintaa. Tutkittujen yri-
tysten rahoitusyksikot toimivat suomalaisen emoyhtion yhteydessd. Mikali yritykselld
oli muita rahoitusyksikoitd, ne olivat erillisid, emoyhtion suoraan tai vélillisesti hal-
linnoimia yksikéitd, Holdingyhtiot toimivat ainoastaan omistajana, usein ilman fyy-

sistd lasnioloa sijaintimaassaan.
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Konsernin ulkopuoliset rahoituslihteet vastasivat kirjailisuudesta saatua tietoa etenkin
pankkirahoituksen suuren merkityksen ja jalkimarkkinakelpoisen rahoituksen han-
kintamahdollisuuksien osalta. Institutionaalisten ja yksittdisten pddomansijoittajien
sekd rahoitusyhtididen merkitystd ei kirjallisuudessa erityisemmin korostettu. Tutki-
muksessa mukana olleiden yritysten kohdalla nididen rahoitusidhteiden kdytto rajoittui
Joihinkin leasing-sopimuksiin sekd valtioiden my6ntdmiin tukiin ja lainoihin. Niiden

rahoitusldhteiden merkitys ei ollut suuri.

Ulkomaanyksikoiden rahoituslihteiden valintaan vaikuttavia tekijoitd mainittiin kir-
jallisuudessa useita. Kirjallisuudessa kerrottiin rahoituspolititkan suuntaviivojen ra-
jaavan ulkomaanyksikOiden rahoituksen toimintaperiaatteet. Sama kivi ilmi yritys-
haastatteluissa. Seki kirjallisuudessa ettd yrityshaastatteluissa korostettiin rahoitus-
toiminnan organisoinnin merkitystd ulkomaanyksiktiden rahoitukseen vaikuttavana

tekijand.

Kirjallisuuskatsauksessa selvitettiin myds rahoittajasuhteiden vaikutusta ulkomaanyk-
sikoiden rahoitusldhteisiin. Hyvit suhteet yrityksen yhteistyokumppaneina toimiviin
rahorttajiin, idhinnd pankkethin, saattavat tarjoavat edullisia rahoitusvaihtoehtoja.
Niitd suhteita voidaan hyoddyntdd suoraan yksikoissd. Vilillinen hyddyntiminen ta-
pahtuu esimerkiksi konsernin emoyhtitn kautta. Haastatelluille yrityksille hyvit suh-
teet rahoittajapankkeihin olivat tirkeitd. Suhteet pankkeihin olivat kuitenkin yksilélli-
sidl. Yritykset eiviit maininneet hyvien rahoitussuhteiden suoranaista hyddyntdmista
ulkomaanyksikSiden rahoittamiseksi. Osaltaan timi selittyy pitkdaikaisen rahoituksen
hankinnan keskittdmiselld rahoitusyksikoihin. Yksikoihin suoraan hankittavan pitké-
aikaisen pankkirahoituksen osuus oli vihdinen. Yritykset mainitsivat sen sijaan riip-
puvuuden péirahoittajapankeista erityisesti lyhytaikaisen rahoituksen osalta. Euron
myotd tulevaisuuden odotukset olivat suoran arvopaperimarkkinoilta hankittavan pit-

ki- ja lyhytaikaisen rahoituksen osuuden kasvattamisessa.

Paikallista rahoitusympiristod koskevassa kirjallisuudessa mainittiin paikallisten olo-
suhteiden asettamat rajoitteet ja mahdollisuudet seki paikalliset rahoitusmarkkinoiden
normit optimaaliselle rahoitusrakenteelle. Haastatteluista yrityksistd A ja B kertoivat
paikallisiin olosuhteisiin sopeutumisen olevan tirkedd. C ja D korostivat enemmin

yrityksen konsernin omien rahoitusratkaisujen yhtendisyyttd eri maissa. Poikkeuksel-
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lisia tilanteita rahoitusrakenneratkaisuille atheuttivat esimerkiksi korkea maariski tai

lainsdadannon rajoitteet. Ndmi tekijdt mainittiin myds kirjallisundessa.

Verotus todettiin sekid kirjallisuudessa ettd yrityshaastatteluissa ulkomaanyksikdiden
rahoituslihteisiin vaikuttavaksi tdrkeiksi tekijidksi. Sen merkitysti ei kuitenkaan eri-
tyisesti painotettu. Todennidkoisesti verotuksen optimointiin liittyvit ongelmat rat-
kaistiin pitkilti jo yksikkod perustettaessa ja konsernirakennetta suunniteltaessa. Ve-
rondkokohdat eivit siten endd myohemmissi vaiheessa toiminnan vakiinnuttua nouse

vilttdmitta yhtd voimakkaasti esille.

Toiminta-analyyttinen tutkimus perustuu harvoihin, perusteellisesti kisiteltdviin tapa-
uksiin. Koska tutkimusmenetelmién ei liity tilastollisten menetelmien kiyttéd, tutki-
mustulokset eivit ole tdysin yleistettdvissd. Kuitenkin neljdstd tutkitusta yrityksestd
kolme kuuluu Sucmen suurimpiin ulkomaille investoiviin yrityksiin. Niiden osuus
suomalaisyritysten kokonaisinvestoinneista on ratkaiseva. Tutkimus antaa tirkeidd

tictoa markkamairaisesti suuresta osaa suomalaisyritysten ulkomaisia investointeja,

Case-yritysten avulla saatiin esille tdrkeitd syy- ja seuraussuhteita suomalaisten suur-
yritysten ulkomaanyksikdiden rahoituksessa. Toiminta-analyyttinen tutkimusote sopi
hyvin tistd niukasti tutkitusta aihepiiristd tehdyn tutkielman toteuttamiseen. Tl
vuosikymmenelld ei tiettivisti ole tutkittu lainkaan suurten, kansainvilistyneiden
suomalaisyritysten ulkomaanyksikoiden rahoitusiahteitd. Kansainvilistikiin aineistoa
el aiheesta juurikaan ollut saatavilla. Tutkimustulokset antavat arvokasta perustietoa
ja ideoita uusille tutkimuksille. Tulosten avulla voidaan kehitelld hypoteeseja tisti
ajankohtaisesta aihepiiristi tulevaisuudessa tehtdviin jatkotutkimuksiin. Jatkossa voi-
taisiin esimerkiksi vertailla laajemmin suomalaisen ja ulkomaisen kansainviilisen kon-
sernin ulkomaanyksikodiden rahoitusratkaisuja ja emoyhtidn sijaintimaan merkitysti

ulkomaanyksikoéiden rahoituslihteisiin,
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