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| Johdanto

Metséit ovat merkittdvd osa Suomen kansan-
varallisuutta. Vaikka rakennusten ja raken-
nelmien sekd infrastruktuurin merkitys on kasvanut
viime vuosikymmenten kuluessa, metsien (puuvaro-
jen) osuus maamme kansanvarallisuudesta on edel-
leen noin seitsemén prosenttia (Niemi ja Sandstrom
2007).

Suomen metsidvarallisuuden omistuksessa ei ole
tapahtunut merkittavid muutoksia toisen maailman-
sodan jilkeisen asutustoiminnan pédttymisen jil-
keen, kun tarkastellaan omistuksen jakaantumista
julkisyhteisojen, luonnollisten henkildiden ja heididn
muodostamien yhteenliittymien seké yhtididen kes-
ken (ks. esim. Jarveldinen 2007). Metsanomistuksen
rakennemuutos on tarkoittanut etupédéssi sitd, ettid
yhé suurempi osa yksityismetsdnomistajista ei har-
joita maatilataloutta tai asu tilojensa ldhella. Lisédksi
tilakoko on pienentynyt, metsdnomistajien metsien
kiyttod koskevat tavoitteet ovat monipuolistuneet
ja heidin keski-ikdnséd on noussut. Tdma kehitys on
liittynyt ldheisesti yleiseen yhteiskunta- ja viestora-
kenteen muutokseen, muun muassa koulutustason
nousuun ja vaurastumiseen.

Myos metsiteollisuusyhtididen mets@nomistus py-
syi varsin vakaana 2000-luvun alkuun saakka. Eten-
kin 1990-luvulla tapahtuneiden yritysjirjestelyiden
seurauksena yhtididen metsit tosin keskittyivit yha
harvemmille toimijoille. Viime vuosikymmenen
alussa Suomessa oli endéd kolme suurta metsiteol-
lisuusyritysti, jotka omistivat merkittdvasti metsad:
UPM-Kymmene Oyj, Stora Enso Oyj ja Metsiliitto-
konserni (M-real Oyj).

Vuosina 2001-2005 metséteollisuusyhtididen
metsien omistuksessa tapahtui kuitenkin merkitta-
vid muutoksia. Verraten monimutkaisten omistus-
jarjestelyiden seurauksena Suomeen perustettiin
muutaman vuoden kuluessa kaksi uutta metsidn-
omistamiseen keskittynyttd osakeyhtiotd, Tornator
Oy ja Finsilva Oyj. Niistd edellinen omistaa kdytéan-
nossi Stora Enson entiset metsét (noin 610000 ha),
kun taas jilkimmdiisen hallussa ovat M-real Oyj:n,
Metsiliitto Osuuskunnan ja Keskindinen Henkiva-
kuutusyhtié Suomen entiset metsit, yhteensd noin
135000 hehtaaria. Jirjestelyiden myotd Tornatorista
tuli Suomen toiseksi suurin yksityinen metsdnomis-
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taja ja Finsilvasta kolmanneksi suurin. Seuraavaksi
suurimmat omistajat, Ahlstrom Oy ja Hackman Oyj,
myivit pddosan metsistdidn Metsdhallitukselle jok-
seenkin samaan aikaan eli vuosina 2001-2004.

Myos Suomen suurin yksityinen metsdnomista-
ja UPM-Kymmene, joka omistaa kotimaassa noin
915000 hehtaaria metsitalouden maata, selvitti
2000-luvun alussa mahdollisuuksia yhtigittdd ja
myydd metsiddn institutionaalisille sijoittajille.
Vaikka jdrjestelyistd tuolloin luovuttiin, yhtion maa-
politiikan jonkinlaisia uusia linjauksia kuvannee se,
ettd vuoden 2009 alussa se ilmoitti myyvinsé noin
30000 hehtaaria metsié yksityisille metsdnomista-
jille (UPM tarjoaa... 2009).

Malli metsien yhtigittdmiseen ja myyntiin saatiin
Yhdysvalloista, jossa useat suuret metsiteollisuus-
yhti6t olivat toteuttaneet samantapaisia omistusjar-
jestelyitd hieman aikaisemmin. Ehkd merkittdvin
pddnavaaja tdssd suhteessa oli maailman suurim-
piin metsiteollisuusyhtioihin kuuluva Georgia Pa-
cific, joka ensin siirsi metsdomaisuutensa erilliselle
yhtiolle vuonna 1997, listasi kyseisen yhtion New
Yorkin porssiin ja myohemmin myi sen osakkeet
sijoittajille (Georgia Pacific... 2010). Nykyién ky-
seiset metsidt omistaa samassa porssissd noteerattu
kiinteistorahasto Plum Creek Timber Company, joka
on Yhdysvaltain suurin yksityinen metsdnomistaja
ja erikoistunut metséitalouden harjoittamisen ohel-
la kiinteistonjalostukseen (Plum Creek... 2010).
Sittemmin kaikki muutkin suuret yhdysvaltalaiset
metsiteollisuusyhtiot Weyerhaeuseria lukuun otta-
matta ovat myyneet koko tai valtaosan kotimaisesta
metsdomaisuudestaan.

Metsiteollisuusyhtididen tekemid metsdanomistus-
jérjestelyitd on tutkittu hyvin vihin. Yhdysvaltalais-
ten puunjalostusyhtididen metsien omistusjérjeste-
lyiden taustatekijoitd ja asiaa koskevia kehityssuun-
tia ovat tarkastelleet muun muassa Yin ym. (1998,
2000), Clutter ym. (2005) ja Lonnstedt (2007), mutta
nidmdi kisittelyt ovat jddneet varsin yleiselle tasolle.
Suomessa vastaavantyyppistd tarkastelua on tehnyt
Viitala (2001, 2006, 2008). Liséksi Leppénen ja Ol-
lonqvist (2002) ovat pohtineet IFRS-tilinpéddtoskay-
tdntoon siirtymisen vaikutuksia metsiteollisuuden
metsdomaisuuden uudelleenjirjestelyihin.

Tdmén tutkimuksen tarkoitus on analysoida Stora
Enson ja Metsiiliiton tekemid metsdnomistusjérjes-
telyitd ennen muuta rahoitus- ja investointiteori-
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an nikokulmasta. Erityistd huomiota kiinnitetdin
omistusjdrjestelyiden taustalla olleisiin taloudelli-
siin vaikuttimiin sek& niihin kiintedsti liittyneisiin
mittaviin rahoitusjdrjestelyihin samoin kuin uusien
metsdnomistusyhtididen, Tornatorin ja Finsilvan,
toiminnan alkuvuosien painotuksiin.

Lisédksi tutkimuksessa verrataan Stora Enson ja
Metsiliiton metsien kauppahintoja paitsi toisiinsa,
my6s myyntihetkelld vallinneeseen yleiseen met-
sdkiinteistdjen hintatasoon samoin kuin kaupan
kohteena olleiden metsien arvojen myShempiin
kehitykseen. Tdmén tarkastelun perusteella on
osaltaan mahdollista arvioida nidihin Euroopankin
mittakaavassa merkittdviin metsin omistussiirtoi-
hin liittyneitd vaikuttimia ja menettelytapoja samoin
kuin kauppojen edullisuutta eri osapuolten kannalta.
Myytyjen metsien arvo on mielenkiintoinen kysy-
mys myo0s siind mielessd, ettd Stora Enso perusteli
metsiensi kauppahintaa aikoinaan sill4, ettd kysees-
séd olivat laajat metsdalueet, joiden arvo mééritettiin
liiketaloudellisten laskelmien perusteella (Questi-
ons... 2002). Liséksi yhtion yksi keskeinen perustelu
metsiensd myynnille oli niiden heikko tuotto, joka
luonnollisesti riippuu olennaisesti siitd, miten met-
sddn sitoutuneen pddoman arvo on maédritetty.

Suomessa on viime vuosina pohdittu uusien met-
sanomistusmuotojen mahdollisuuksia ja vaikutuksia
puun tarjontaan sekd metsien kdyttoon laajemmin-
kin. Tamin tutkimuksen tulosten kautta voidaan
saada viitteitd metsdn omistamiseen keskittynei-
den suurten osakeyhtididen toiminnan tavoitteista,
painotuksista sekd pddoma- ja rahoitusrakenteista.
Kansainvilisten kokemusten perusteella tulosten
voidaan katsoa koskevan pitkélti my0s rahastomuo-
toista metsdnomistusta.

Jatkotutkimuksessa keskitytddn analysoimaan
Tornatorin ja Finsilvan taloudellista suorituskykyé
ja kannattavuutta vuosina 2001-2009. Ndiden tar-
kastelujen perusteella on mahdollista tehdi tarkem-
pia johtopditoksid muun muassa tehtyjen metsin-
omistusjérjestelyiden edullisuudesta eri yhtididen
osakkeenomistajille.

2 Aineisto ja menetelmiit

Tornatorin kohdalla tutkimusaineisto koostuu ennen
muuta yhtion suhteellisen kattavista vuosikertomuk-
sista ja tilinpdatoksistd liitteineen. Keskeiselld sijalla
ovat my0s Stora Enson vuosikertomukset seké yh-
tion omistusjdrjestelyiden yhteydessd julkaisemat
porssi- ja lehdistotiedotteet. Kauppojen rahoitus-
jarjestelyitd koskeva aineisto koostuu lisiksi kan-
sainvilisissd sarjoissa julkaistuista finanssioikeudel-
lisista yhteenvedoista.

Finsilvan ja Forestian osalta aineisto on suppeam-
pi ja perustuu péddasiassa yhtididen tilinpdatoksiin
liitteineen. Yhtiot eivit ole julkaisseet erillisid vuo-
sikertomuksia eikd niiden toiminnasta ole muuten-
kaan saatavissa kovin paljon yksityiskohtaista tietoa.
Aineistona kéytetidin myos Metséliiton, M-realin ja
Suomi-yhtion vuosikertomuksia, tilinpaatoksia seki
porssi- ja lehdistétiedotteita.

Tutkimuksessa esitetyt tarkastelut ja analyysit
perustuvat investointi- ja rahoitusteorian keskeisiin
periaatteisiin. Uusien metsdnomistusyhtiéiden alku-
vuosien toimintaa analysoidaan yhtididen omistus-,
péddoma- ja rahoitusrakenteiden seki niitd koskevien
tavoitteiden valossa. Metsien kauppahintoja, samoin
kuin metsien kdyvin arvon myohempdd kehitysti,
tarkastellaan metsékiinteistojen kauppahintatilasto-
jen ja metsien tuottoarvojen perusteella. Kauppahin-
toja verrataan my0Os muihin suuria metsékiinteisto-
kokonaisuuksia siséltineisiin kauppoihin Suomessa
ja Ruotsissa.

3 Metsanomistusjarjes-

telyiden taustatekijat

Stora Enson ja Metsiliitto-konsernin metsien omis-
tusjérjestelyiden taustalla oli useita tekijoitd. Met-
sd-Serla Oyj:n (vuodesta 2001 ldhtien M-real Oyj)
kohdalla ehka tirkein niisti liittyi yhtion pyrkimyk-
seen vihentdd mittavista yritysostoista aiheutunut-
ta velkataakkaansa. Yhti6 oli ostanut vuonna 2000
MoDo Paper AB:n Ruotsista ja seuraavana vuon-
na niin ikdin hienopaperiin keskittyneen Zanders
Feinpapier AG:n Saksasta, minki seurauksena sen
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velkaantumisaste oli noussut jo erittdin korkeaksi,
noin 150 prosenttiin (M-real... 2001).

Myds Stora Enso oli tehnyt merkittdvin inves-
toinnin vuonna 2000, kun se oli ostanut yhdysval-
talaisen Consolidated Papers -yhtion noin kuudella
miljardilla eurolla (Stora Enso... 2001). Ellei yhtio
olisi jokseenkin samaan aikaan myynyt Suomessa
ja Ruotsissa sijaitsevia vesivoimaloitaan ja hieman
my6hemmin Suomessa, Yhdysvalloissa ja Ruotsissa
sijaitsevia metsidin, pohjoisamerikkalaisten paperi-
tehtaiden hankinta olisi voinut vaikeuttaa sen mah-
dollisuuksia vahvistaa ydinliiketoimintojaan sekid
laajentaa teollista toimintaansa ja maanomistustaan
kehittyvilla markkinoilla (ks. Questions... 2002).

Suomessa ja Yhdysvalloissa sijaitsevien metsiensa
myynnistid Stora Enso sai 650 miljoonaa euroa, mi-
ki alensi konsernin velkaantumisastetta kahdeksan
prosenttiyksikkod (Stora Enson... 2002). Ruotsin
metsdomaisuus oli vieldkin arvokkaampi: omistus-
jérjestelyiden seurauksena yhtion korollinen netto-
velka véheni 1,1 miljardia euroa ja velkaantumisaste
aleni 15 prosenttiyksikkod (Stora Enso finalises...
2004).

Sittemmin Stora Enso on myynyt Consolidatedin
tappiolla takaisin paikallisille sijoittajille. Myos M-
real on joko sulkenut tai myynyt tappiolla suuren
osan vuosina 2000 ja 2001 ulkomailta ostamistaan
tehtaista.

Metsien omistusjirjestelyihin kannusti my®os jul-
kisesti noteerattujen osakeyhtididen siirtyminen
kansainvélisten tilinpddtosstandardien (IAS, Inter-
national Accounting Standards; IFRS, International
Financial Reporting Standards) mukaiseen rapor-
tointiin 2000-luvun alkupuolella. Koska metsét ja
muut biologiset hyodykkeet arvostetaan siind yleen-
sd kidypéddn arvoonsa (IFRS-tilinpditoksen... 2006),
metsiteollisuusyhtioille muodostui kannustin myy-
dd metsinsd ja siten yrittdd parantaa kirjanpidollista
oman paaoman tuottoaan.

Vailla merkitysti ei ollut myoskéén silld, ettd TAS/
IFRS-tilinpédtosstandardien mukaan biologisten
resurssien (kasvavan puuston) arvonmuutokset kir-
jataan tilikauden voitoksi tai tappioksi. Sellaisilla
metsiteollisuusyhtioilld, joilla oli merkittdvid met-
sdnomistuksia, kantohintojen ja korkotason ja sitd
kautta metsén arvon muutokset olisivat voineet vai-
kuttaa olennaisesti koko konsernin tilikauden tulok-
seen ja siten hankaloittaa ydinliiketoiminnaksi maié-
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riteltyjen toimintojen kannattavuuden arviointia.

Stora Enso myi pddosan metsistddn ja voimalai-
toksensa juuri ennen kuin se siirtyi noudattamaan
IAS/IFRS standardeja vuoden 2003 alusta. Metsa-
liitto-konserni puolestaan viimeisteli metsanomis-
tusjarjestelynsd vuoden 2005 alussa, jolloin sen jul-
kisesti noteerattu tytiaryhtio M-real Oyj siirtyi IAS/
IFRS-kéytidntoon.

Stora Enso perusteli Suomessa sijainneiden met-
siensd yhtidittdmistd ja myyntid my0s niiden hei-
kolla tuotolla. Yhtion mukaan satojen miljoonien
arvoinen metsdomaisuus kasvatti sen tasetta, mutta
metsiin sijoitetun pddoman tuotto jdi 67 prosent-
tiin (Questions... 2002). Tdman Kerrottiin olevan
liian alhainen yhtion ilman kertaluonteisia erid
laskettuun sijoitetun pddoman tuottotavoitteeseen
(ROCE, return of capital employed), 13 prosenttiin
nihden. Kansainviliseen tilinpditosstandardiin ja
kédypiin arvoihin siirtymisen myotd metsdpddoman
tuotto olisi voinut jaadad entistd kauemmaksi yhtion
tavoitteesta.

Metsid koskevia omistusjirjestelyjd edisti myos
vallalla ollut nikemys, jonka mukaan metséteolli-
suusyhtididen kannattaa keskittyd padiliiketoimin-
toihinsa. Raaka-aine-, energia- ja kuljetusmark-
kinoiden uskottiin toimivan jatkossa aikaisempaa
vapaamman kilpailun oloissa, minké oletettiin myos
heijastuvan nédiden hyddykkeiden ja palvelujen hin-
tatasoon. Puuraaka-aineen saanti kaupan kohteena
olevista metsistd pyrittiin turvaamaan myos sitd
kautta, ettd Stora Enso ja Metsiliitto solmivat pit-
kiaikaiset puunmyyntisopimukset metsét ostanei-
den osakeyhtididen kanssa. Lisdksi ne jdivit niiden
selvisti suurimmiksi osakkeenomistajiksi.

4 Stora Enson metsien
omistusjarjestelyt

4.1 Tornatorin perustaminen

Stora Enson kotimaisten metsien omistusjérjeste-
lyt alkoivat kesilld 2002, kun yhtio siirsi 613000
hehtaaria metséi ja niihin perustuvan liiketoiminnan
tytdryhtioilleen, Tornator Forest Oy:lle ja Tornator
Oy:lle. Saman vuoden joulukuussa se ilmoitti myy-
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Veritas Muut
Etera 2% 2%

llmarinen
8 %

Varma \

Stora Enso
41 %

OP-Pohjola
28 %

Kuva I. Tornator Oy:n omistusrakenne vuonna 2009.

Lahde: Tornatorin sekd omistajayhtididen ja -yhteisojen
vuosikertomukset.

neensi padosan kyseisistd yhtioistd kotimaisille in-
stitutionaalisille sijoittajille, lahinni eldkerahastoille
ja vakuutusyhtisille. !

Metsien myynti oli teknisesti verrattain monimut-
kainen tapahtumaketju, jonka kuluessa perustettiin
ja fuusioitiin useita eri yhtioitd. Kaytdnnossi kysy-
mys oli kuitenkin siitd, ettd Stora Enson tytiryh-
tidlleen Tornator Forest Oy:lle aiemmin siirtimét
metsdt myytiin joulukuussa 2002 uudelle omaisuu-
denhallinta- eli holdingyhtidlle, Tornator Timber-
land Oy:lle. Se jdrjesti suunnatun osakeannin ja laski
liikkeelle vaihtovelkakirjoja kotimaisille institutio-
naalisille sijoittajille.

Jarjestelyn seurauksena Tornator Timberlandin
osakepddoma nousi 50 miljoonaan euroon ja yhtion
vihemmistoosakkaiksi tulivat muun muassa Suo-
men suurimpiin kuuluvat elidke- ja vakuutusyhtiot

I Tornator on latinaa ja tarkoittaa sorvaajaa. Yksityiset lii-
kemiehet perustivat vuonna 1887 lankarullien sorvausteh-
das Aktiebolaget Tornatorin Lahteen. Vuonna 1918 Suo-
men valtio osti enemmiston yhtiosté, joka tuohon aikaan
omisti myos noin 75 000 hehtaaria maata pddosin Saimaan
vesistoalueella. Vuosina 1931-1933 valtio ja muut omis-
tajat myivét, osin rahavaikeuksiensa vuoksi, osakkeensa
Enso-Gutzeit Oy:lle, jolloin yhtion nimeksi vaihdettiin
Tornator Oy (Ahvenainen 1992, s. 296-307).

Varma, Ilmarinen, OP-Henkivakuutus, OP-Eldke-
kassa, Etera, Pohjola ja Veritas (kuva 1). Stora Enso
jéi Tornatorin selvésti suurimmaksi omistajaksi 41
prosentin osuudellaan. Toiseksi suurin omistaja on
nykyéddn OP-Pohjola-ryhmd, jonka hallussa on run-
sas neljannes yhtion osakkeista.

Vaikka Stora Ensolla on edelleen huomattava vai-
kutusvalta Tornatorissa, silld ei ole méérdysvaltaa
yhtiossd. Koska Tornatoria ei siten kirjanpitolain
(1997/1936) mukaan luokitella Stora Enson tytéir-
yritykseksi vaan osakkuusyritykseksi, konserni voi
esittdd tilinpddtoksessddn vain omistusosuuttaan
vastaavan osan Tornatorin tuloksesta ja taseesta.
Tami lieneekin ollut erds omistusjdrjestelyn kes-
keisisti tavoitteista. Jos Stora Ensolle olisi jadnyt
madrdysvalta Tornatorissa, IFRS-kdytdnnén mu-
kaan arvotettu metsdomaisuus olisi voinut pienentda
konsernin kirjanpidollista oman padoman tuottoa ja
metsdn arvonmuutokset olisivat voineet vaikuttaa
voimakkaastikin konsernin nettotulokseen.

4.2 Rahoitusjarjestelyt

Perustettu holdingyhtio, Tornator Timberland Oy,
osti Stora Enson metsét piadosin velkarahalla. Suu-
rimman osan yrityskaupan rahoituksesta se hankki
tatd tarkoitusta varten, lihinnd verotussyistd Irlan-
tiin perustetun erillisyhtié Tornator Finance Plc:n
kautta.

Kyseinen apuyhtio (ns. special purpose vehicle,
SPV) laski marraskuussa 2002 liikkeelle kolmen-
tyyppisid, kansainvilisten luottoluokituslaitosten
arvioimia joukkovelkakirjalainoja, joiden vakuutena
oli muiden Tornator-konserniin kuuluvien yhtididen
maaomaisuus (Peltola ja Mékinen 2003). Kaytidn-
nossd jarjestely tarkoitti sitd, ettd Tornatorin odotetut
nettotuotot puunmyynneisti, tonttien ja metsédpalsto-
jen myynneistd sekd maanvuokrauksesta muunnet-
tiin markkinakelpoisiksi eli arvopaperistettiin.

Tornator kerdsi Dublinin porssissd noteeratuilla
metsdvakuudellisilla yrityslainoilla markkinoilta
yhteensd 370 miljoonaa euroa. Kyseisid velkakir-
joja merkitsi alun perin 45 eurooppalaista sijoittajaa
(Peltola ja Mékinen 2003); niihin sijoittivat myos
useat kotimaiset sijoitus- ja elidkerahastot (esim.
Nordea-sijoitusrahastot... 2003, Valtion eldkerahas-
ton... 2004, Tapiola-rahastot... 2005, Evli mutual...

243



Metsitieteen aikakauskirja 3/2010

Tutkimusartikkeli

2007). Suurin osa yrityslainojen koroista sidottiin
kuuden kuukauden euriboriin (korkomarginaaleilla
0,9 ja 2,4 prosenttia), mutta vajaa kolmasosa lainois-
ta oli kiintedkorkoista koron ollessa 6,34 prosenttia
(Peltola ja Mékinen 2003).

Lainasopimuksiin liitettiin myds niin sanottuja
kovenantteja eli erityisehtoja. Niiden mukaan jouk-
kovelkakirjalainojen yhteenlaskettu nimellisarvo
ei saanut ylittdd 75 prosenttia Tornatorin liiketoi-
minnan ja metsdmaan arvosta (Peltola ja Mikinen
2003). Lis#ksi Tornatorin kassavirran tuli olla vihin-
tddn 1,2-kertainen velanhoitokuluihin ja 1,35-ker-
tainen korkokuluihin néhden. Yhtio my0s sitoutui
olemaan jakamatta osinkoa tilikausilta 2003—-2005
(esim. Tornator... 2006, s. 18).

Kansainvilisen rahoituksen lisiksi Tornator Tim-
berland hankki 65 miljoonaa euroa vaihtovelkakir-
jalainalla, jota merkitsivit ldhinnd holdingyhtion
osakkeenomistajat. Laina vaikutti niille erittdin
tuottoisalta, silli ehtojen mukaan yhtio sitoutui
maksamaan vieraalle pddomalle kiintedd yhdeksin
prosentin korkoa 30 vuotta (Tornator... 2003). Lai-
nan korko ei vaikuttanut Tornatorin kassavirtaan,
koska se padomitettiin alkuperdiseen lainaan ja oli
tarkoitus maksaa takaisin vasta kyseisen lainan ta-
kaisinmaksun yhteydessd, vuonna 2033.

Vaikka joukko- ja vaihtovelkakirjojen avulla to-
teutetut rahoitusjérjestelyt noudattivat arvopaperis-
tamisen uusia suuntauksia ja palkittiin kansainvéli-
sissd rahoitusalan yhteisoissé (esim. Securitization...
2003), niin Tornatorin tuloslaskelman liitetietojen
mukaan velkakirjoihin liittyneet lainanjérjestelyt
maksoivat yhtitlle 1dhes 10 miljoonaa euroa (esim.
Tornator... 2004, s. 8). Lisdksi yhtion nettorahoi-
tuskulut muodostuivat erittdin suuriksi. Tilivuosien
2003-2006 tuloslaskelmista ilmenee, ettd yhtion pit-
kédaikaisten lainojen vuotuiset korkomenot suojauk-
sineen olivat lihes 30 miljoonaa euroa ja veivit lii-
kevoitosta (EBIT, earnings before interest and taxes)
kaksi kolmasosaa (esim. Tornator... 2005, s. 2).

Vuodesta 2008 ja erityisesti vuodesta 2010 ldh-
tien nettorahoituskulut olisivat voineet muodostua
vieldkin suuremmiksi, koska lainojen korkomargi-
naalien oli mddrd kaksinkertaistua (Peltola ja M-
kinen 2003). Lainojen odotetut maturiteetit olivat
liikkeelle laskettaessa suhteellisen lyhyiti, nelja ja
seitseméin vuotta, eli sijoittajat odottivat, ettd lainat
tultaisiin korkomarginaalien kaksinkertaistumisen
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takia lunastamaan ennenaikaisesti (White & Case...
2002).

Tammikuussa 2007 Tornator jéirjestelikin pitki-
aikaisen rahoituksensa uudelleen. Kédytdnnossa té-
mi tapahtui siten, ettd erillisyhtié Tornator Finance
Plc lunasti takaisin kaikki liikkeelle laskemansa
velkakirjalainat. Samalla konserni siirtyi vaihtuva-
korkoisiin syndikoituihin pankkilainoihin, joiden
vakuutena oli sen metsdomaisuus (Notice... 2006,
Tornator... 2006). Lisiksi konserni laski liikkeelle
uuden 65 miljoonan euron vaihtuvakorkoisen (6 kk
euribor + 2 %) kertalyhenteisen debentuurilainan
ilman vaihto-oikeutta; tidlld kertaa laina-aika oli
huomattavasti aikaisempaa lyhyempi eli 10 vuotta
(Suomen joukkovelkakirjalainat... 2008).

Vanhojen lainojen takaisinlunastusta voidaan
pitdd suhteellisen kalliina toimenpiteend. Lainan-
jarjestelykulujen kertapoistosta aiheutui yli viiden
miljoonan euron kertakulu vuonna 2006, ja tarpeet-
tomiksi kdyneiden korkosuojausten ennenaikaisesta
purkamisesta ennakoitiin koituvan 38,5 miljoonan
euron kertakulu seuraavana vuonna (Tornator...
2007, s. 1).

Tehdyt toimenpiteet vaikuttivat niihin liittyneista
suurista kertaluonteisista kuluista huolimatta siiné
mielessi jarkeviltd, ettd niiden ansiosta konsernin ra-
hoituskulut saatiin pieneneméédn merkittavésti. Kun
Tornatorin pitkdaikaisten rahoitusvelkojen efektii-
vinen korko oli markkinakorkojen nousun myoti
kohonnut vuonna 2006 keskiméérin jo kahdeksaan
prosenttiin, niin uusien rahoitusjérjestelyiden (ja
markkinakorkojen laskun) ansiosta se saatiin ale-
nemaan ensin alle viiden ja myohemmin alle neljian
prosentin (Tornator... 2007-2010). Jos ldhtokohdak-
si otetaan esimerkiksi Tornatorin vuoden 2008 ta-
seen mukaiset rahoitusvelat, pitkdaikaisten lainojen
keskikoron aleneminen neljilld prosenttiyksikolld
olisi tarkoittanut sité, ettd yhtio sddsti vuotuisissa
rahoituskuluissa noin 15 miljoonaa euroa, jos muut
lainoihin liittyneet kulut (korkosuojaukset) pysyi-
vit ennallaan. Télld perusteella arvioiden lainojen
uudelleenjirjestely olisi muodostunut kannattavaksi
toimenpiteeksi jo muutamassa vuodessa.

Toisaalta rahoituskulut olisivat pienentyneet olen-
naisesti my0s ilman toteutettuja uusia lainajérjeste-
lyjd. Yhtion vaihtuvakorkoisten lainojen viitekorko
(kuuden kuukauden euribor) laski syksylld 2008 no-
peasti ja on ollut sittemmin 1-2 prosentin tasolla.
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Ottaen huomioon, ettd Tornatorin kyseisen lainojen
korkomarginaalit olisivat lainaehtojen mukaan kak-
sinkertaistuneet vasta vuonna 2010 ja ettd timénkin
jilkeen niiden keskikorko olisi jadnyt ainakin aluksi
4-5 prosenttiin, ei ole itsestdin selvii, ettd alkupe-
rdisten lainojen takaisinlunastus merkittivine kerta-
lukuineen oli taloudellisesti kannattava toimenpide.
Lopputulos riippuu ennen muuta markkinakorkojen
ja Tornatorin kaltaisten yritysten lainamarginaalien
tulevasta kehityksestd samoin kuin lainojen korko-
suojauksiin ja kovenantteihin liittyvistd seikoista.

Vaihtovelkakirjalainoilla ei ole tdssd yhteydes-
sd kovin suurta merkitysti, koska ne oli suunnattu
Tornatorin osakkeenomistajille. Jos kyseisen lainan
korko oli korkea, omistajat saivat sijoitukselleen hy-
vin korkotuoton, ja jos korko oli alhainen, se paransi
Tornatorin nettotulosta ja siten esimerkiksi yhtion
mahdollisuuksia maksaa osinkoa omistajilleen. Li-
séksi vaihtovelkakirjojen osuus yhtion vieraasta pia-
omasta oli vuoden 2005 lopussa vain vajaa viidennes
(Tornator... 2006).

4.3 Nykytilanne

Tornator omistaa Suomessa nykyiddn noin 600000
hehtaaria metsii, josta suurin osa sijaitsee Itd-Suo-
messa, ennen muuta Eteld- ja Pohjois-Karjalassa
sekd Savossa. Sen hallussa on jonkin verran maata
my0s Pohjois-Pohjanmaalla ja Lounais-Lapissa. Ne
ovat perua valtionyhtio Veitsiluoto Oy:lt4, joka yh-
distettiin Enso-Gutzeit Oy:n kanssa vuonna 1996.

Vuonna 2002 toteutettuihin omistusjérjestelyihin
liittyi olennaisena osana pitkdaikainen sopimus, jon-
ka mukaan Tornator sitoutui myymaéén puuta (hak-
kuuoikeuksia) Stora Ensolle vuoden 2016 loppuun
asti (esim. Stora Enso... 2007, s. 96). Kolmen en-
simmdiisen vuoden aikana myyntien tuli olla keski-
mairin 1,5 miljoonaa kuutiometrid vuodessa, mutta
tdmin jdlkeen niiden oli midrd nousta keskiméddrin
1,8 miljoonaan kuutiometriin. Puun hinnoittelupe-
rusteeksi sovittiin markkinahinta, jota tuli tarkistaa
puolen vuoden vilein (Peltola ja Mikinen 2003,
Stora Enso... 2007, s. 104).

Alun perin Tornatorin tavoitteena oli keskittdd
yhtion metsdnomistus Kaakkois- ja Itd-Suomeen
(Questions... 2002, Tornator gets... 2002). Vuosi-
na 2003-2007 yhti6 myikin maaomaisuuttaan yli

18000 hehtaaria ja sai siitd myyntivoittoa ldhes 50
miljoonaa euroa. Myydyt maat olivat ldhinnd loma-
rakennustontteja Saimaan vesistoalueella ja erillddn
sijainneita metsipalstoja.

Vuonna 2006 metsdpalstojen myyntejd kuiten-
kin védhennettiin. Pian tdmin jilkeen yhtio ilmoitti
myyvinsd metsdpalstoja endéd poikkeustapauksissa
ja aikovansa sen sijaan ryhtyé aktiivisesti ostamaan
lisdd metsdd kotimaasta, ldhinné ydinalueiltaan Poh-
jois-Karjalasta ja Pohjois-Savosta, mutta myos ul-
komailta, ennen muuta Baltiasta (Tornator... 2007).
Uuden linjauksen taustalla lienevét olleet Vendjin
puutullien korotukset ja niistd johtuva huoli puun
riittdvyydestd Stora Enson kotimaan tehtailla seké
uusien rahoitusjirjestelyiden suomat mahdollisuu-
det laajentaa yhtion metsdnomistusta.

Kéaytdnnossd Tornatorin maanhankinnat ovat kes-
kittyneet ulkomaille. Parin viime vuoden aikana
yhti6é on hankkinut Virosta noin 7000 hehtaaria ja
Itd-Romaniasta ldhes 12 000 hehtaaria metséa. Kiin-
teistdjen hinnat nousivat Romaniassa 2000-luvulla
erittdin nopeasti, kun sijoittajat ennakoivat maan
vuoden 2007 alussa toteutunutta EU-jdsenyytta.
Tornatorinkin syksylld 2008 ostaman metsin hinta
nousi ldhes 4 000 euroon hehtaaria kohti (Tornator...
2009). Tdstd huolimatta yhtio ilmoitti suunnitelmis-
taan ostaa 10000—20000 hehtaaria lisdd metsdd Ro-
maniasta kahden seuraavan vuoden kuluessa seki
aikomuksestaan lisdtd maassa sijaitsevan metsi-
omaisuutensa mairdd timénkin jilkeen.

Maanhankintapolitiikan taustalla lienee ennen
muuta Tornatorin suurimpien institutionaalisten
omistajien pyrkimys hajauttaa riskid tilanteessa,
jossa Suomessa toimivan puutuote- ja paperiteolli-
suuden raaka-ainekysynnin ennustetaan pienenevin
(ks. esim. Hetemiki ja Hinninen 2009). Investoin-
teihin Romaniassa houkuttelee myos metsien mah-
dollinen arvonnousu, kun maan puuvarojen teollinen
ja muu kiytto ajan kuluessa lisdéntyy. Stora Enson
osalta lisdkannustimena saattaa olla toimintaympé-
riston kartoittaminen mahdollisia teollisia investoin-
teja varten.

Metsdomaisuuden kartuttaminen sitoo runsaasti
pidomia, minké johdosta Tornator sopi vuonna 2008
rahoittajapankkiensa kanssa uudesta 100 miljoonan
euron lainasta (Tornator... 2009). Se oli tarkoitettu
lisimetsien hankintaan ETA-alueelta, ndhtivasti
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juuri Romaniasta. Ainakin toistaiseksi suurin osa
lainasta on kuitenkin jdiinyt nostamatta, eli yhtio
on joko luopunut suunnitelmistaan tai lykénnyt in-
vestointejaan.

Muutama vuosi sitten Tornator kertoi myos kehit-
televinsd yhdessd OP-Pohjola-ryhmin kanssa uutta
rahoitusinstrumenttia kotimaisia maanhankintojaan
varten (Tornator siirtyi... 2008). Rahoitusjérjestelys-
sd Tornatorille metsdtilansa myyville tarjottaisiin
debentuuria eli kdytdnnossd vakuudetonta joukko-
velkakirjaa, joka antaisi myyjélle tietyn vuosittai-
sen perustuoton ohella lisdtuoton, jonka suuruus
olisi sidottu kantohintojen tulevaan kehitykseen.
Jarjestely olisi varsin houkutteleva Tornatorille:
yhti6 lainaisi metsien ostoon tarvittavan pddoman
suoraan metsitilojen myyjilté ja pystyisi samalla ul-
koistamaan ostoon liittyvdd riskidén, koska ostaja
ja myyji jakaisivat kantohintojen eli kdytdnnossi
metsitilan arvon muutokseen (lisdtuottoon) liittyvin
riskin debentuurin paittymiseen saakka. Jarjestelyd
ei ole kuitenkaan vield tiettavasti markkinoitu, mika
saattaa liittyd yhtion metsdinvestointien maantieteel-
lisen painopisteen muutokseen.

Tornatorin perustamisen ja toiminnan alkuvuosien
yhteydessi oli vahvasti esilld my0s ajatus, jonka mu-
kaan se ryhtyisi tarjoamaan metsdnhoitopalveluja
sekd yksityisille ettd yhteisotyyppisille metsidn-
omistajille (esim. Tornator... 2004, 2005). Kyseis-
ten palveluiden oli tarkoitus kattaa muun muassa
leimikoiden suunnittelua, hakkuulaskelmien tekoa
ja metsdnhoitotdiden suunnittelua ja toteutusta. Pal-
velujen markkinointi ja myynti osoittautui kuitenkin
alusta alkaen vaikeaksi, oletettavasti etenkin met-
sdnhoitoyhdistysten vahvan kilpailuaseman vuok-
si. Metsdpalveluiden osuus Tornatorin vuotuisesta
liikkevaihdosta onkin jadnyt hyvin véhiiseksi, alle
yhden prosentin (Tornator... 2004-2010), eikd yh-
ti6 ole ainakaan tilinpdédtoksistd ilmenevien tietojen
perusteella endéd viime vuosina pyrkinyt kovin ak-
tiivisesti kasvattamaan sit4.
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5 Tornatorin metsien
kauppahinta ja kdypa arvo

5.1 Vertailua metsikiinteistojen kauppa-
hintoihin

Siirtdessdin Suomessa sijaitsevat metsinsd kesal-
14 2002 tytdryhtidlleen Tornator Oy:lle Stora Enso
ilmoitti metsiensi kirjanpitoarvoksi noin 400 mil-
joonaa euroa (Questions... 2002). Kun metsit myy-
tiin puoli vuotta myhemmin Tornator Timberland
-holdingyhtitlle, kauppahinta oli 502 miljoonaa eu-
roa eli noin 820 euroa hehtaaria kohti (Stora Enson
metsdomaisuuden... 2002).

Edelld esitettyjd lukuja on mielenkiintoista ver-
rata markkinoilla tuolloin vallinneeseen yleiseen
metsékiinteistdjen hintatasoon. Tdmén vertailun
perusteella on osaltaan mahdollista arvioida siti,
missd médrin Stora Enson metsien myyntihinnas-
sa heijastui yhtion halu myydd metsidnsi kerralla
pois (Questions... 2002) ja missd madrin ehkd muut
seikat. Jdlkimmadiset voivat liittyd esimerkiksi kau-
pantekohetkelld vallinneeseen markkina- ja rahoi-
tustilanteeseen sekd kaupan osapuolien neuvottelu-
voimaan ndissd Euroopan oloissa uudentyyppisissd
ja mittavissa metsd@nomistusjérjestelyissa.

Vertailussa on otettava huomioon paitsi tavan-
omaiset metsékiinteistdjen hintaan vaikuttavat teki-
jat (mm. metsien sijainti, pystypuuston keskitilavaus
ja ikdrakenne, kasvupaikkojen viljavuus), myds
myydyn metsdomaisuuden erityispiirteet. Erityisen
huolellisesti tulisi arvioida sitd, millaista yleispe-
riaatetta noin 600 000 metsdhehtaarin hinnoittelus-
sa olisi sovellettava ja kuinka varteen otettavana
vaihtoehtona voidaan pitdd kyseisen omaisuuden
myymistd esimerkiksi 50-200 hehtaarin suurui-
sina metsétiloina usean vuoden kuluessa. Talloin
on luonnollisesti otettava huomioon yliméaéraisista
maanmittaustoimituksista, metsédnarvioinneista ja
kiinteistovilityksistd koituneet kustannukset samoin
kuin lisddntyneen tarjonnan mahdolliset vaikutukset
metsékiinteistdjen hintatasoon.

Suurin osa kaupan kohteena olleista metsisti si-
jaitsi Itd- ja Kaakkois-Suomessa suurten tuotanto-
laitosten ldheisyydessid ja loputkin ldhelld Kemin
ja Veitsiluodon tehtaita. Puusto oli myyntihetkelld
nuorta, kidytdnnossd kokonaan alle 80-vuotiasta,
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mutta toisaalta suurin osa siitd oli parhaassa kasvu-
idssid: 20—60-vuotiaan puuston osuus oli 59 prosent-
tia ja yli 60-vuotiaan 23 prosenttia (Tornator... 2004).
Joukossa oli myos uudistuskypsiksi luokiteltavaa
puustoa, koska Tornatorin alkuvuosina hakkaamasta
puusta ldhes kaksi kolmasosaa kertyi uudistushak-
kuualoilta (Tornator ... 2005, 2007). Vuosina 2008
ja 2009 uudistuskypsien metsien osuus oli noin 10
prosenttia pinta-alasta (Tornator... 2010). Kasvupai-
kat olivat suhteellisen karuja: turvemaiden osuus oli
noin neljdnnes ja puustosta kaksi kolmasosaa oli
méntyé.

Kun Stora Enson metsistédéin saamaa keskiméiriis-
td hehtaarihintaa verrataan tilastoista saataviin mark-
kinahintoihin, on otettava huomioon, ettd muille
kuin sukulaisille myydyt, pelkkidd metsdtalousmaata
kisittdvit yli kahden hehtaarin metsikiinteistot — ja
siten Maanmittauslaitoksen kiinteistojen kauppahin-
tatilastoissa mukana olevat metsitilat — ovat kes-
kimairin viahdpuustoisempia kuin yksityismetsilot
keskimidrin (esim. Hannelius 2000). Toisaalta myos
Stora Enson metsit olivat myyntihetkelld keskimia-
rdistd vihdpuustoisempia. Yhtion puuston keskiti-
lavuus oli 90 kuutiometridi metsidtalouden maan
hehtaaria kohti (Tornator gets... 2002, Tornator...
2004), kun yksityismetsien vertailukelpoinen tila-
vuus oli noin 105 kuutiometrid. Yksityismetsid kos-
keva vertailuluku on laskettu valtakunnan metsien
inventointitietojen ja Stora Enson metsien oletetun
maantieteellisen sijainnin perusteella.?

Kauppahintatilastojen yldkvartiilin mukaisen hin-
tatason on havaittu vastaavan likimain hintaa, joka on
maksettu puustoltaan keskiméadraisistd metsitiloista
(esim. Hannelius ja Airaksinen 2005). Kun otetaan

2 Tornatorin metsit sijaitsevat Pohjois-Karjalassa (210000
ha), Eteld-Savossa (72000 ha) ja Kainuun eteldosis-
sa (32000); loppujen oletettiin jakaantuvan tasaisesti
Kaakkois-Suomen, Pohjois-Savon, Pohjois-Pohjanmaan
ja Lapin metsikeskusten alueille. Valtakunnan metsien
yhdeksdnnen inventoinnin (1996-2003) mukaan yksi-
tyismetsien puuston keskitilavuus oli Kaakkois-Suomessa
143, Eteld-Savossa 137, Pohjois-Savossa 120, Pohjois-
Karjalassa 111, Kainuussa 72, Pohjois-Pohjanmaalla 70
ja Lapissa 47 kuutiometrid metsidtalouden maan hehtaaria
kohti (ks. Hyytidinen ym. 2007).

huomioon Stora Enson metsien keskimaardisti
vihdisempi puusto ja sen mahdollinen painottumi-
nen keskiméaaraistda enemman nuoriin ikaluokkiin,
kauppahintatilastojen mukainen mediaani tarjonnee
luontevimman ldhtokohdan yhtion myymén metsa-
omaisuuden markkina-arvon tarkastelulle.

Vuonna 2003 metsidhehtaarin mediaanihinta oli
Kaakkois-Suomessa ja Eteld-Savossa keskimiirin
noin 2400 euroa ja Pohjois-Karjalassa ja Pohjois-
Savossa 1400 euroa, kun huomioon otetaan yli kym-
menen hehtaarin kokoiset edustavat metsikiinteis-
tokaupat (Metinfo... 2010). Kainuussa ja Lapissa
metsistd maksettiin huomattavasti vihemmaén, noin
950 ja 340 euroa hehtaaria kohti.

Kun ldhtokohdaksi otetaan edelld esitetyt vuo-
den 2003 mediaanihinnat ja Stora Enson myymien
metsien maantieteellisen sijainnin oletettu jakauma,
yhtion kauppahintatilastoista johdetuksi metsidheh-
taarin keskimé@ariiseksi mediaanihinnaksi saadaan
noin 1430 euroa. Kyseinen arvio on varovainen
muun muassa sen vuoksi, ettd suurin osa Stora En-
son pohjoisista metsisti sijaitsi Kainuun eteldosissa
ja ns. Lapin kolmion alueella, jossa metsien kasvu
on muuta Lappia huomattavasti parempaa. Tdma
varovainenkin hinta-arvio on miltei kaksinkertainen
Tornatorin metsistdin maksamaan hintaan (820 €/
ha) nihden.

Tukkualennuksesta, kokonaisarvon korjauksesta ja
metsien myyntistrategiasta

Markkinahinnan méérittdmistd satojen tuhansien
hehtaarien suuruiselle metsdomaisuudelle vaikeuttaa
tietenkin mahdollisten ostajien vihéisyys. Stora En-
son metsien alhaista myyntihintaa voidaankin yrittda
perustella erdinlaisella ’tukkualennuksella’, joka
liittyy ldheisesti jaljempind mainittuun ja metséta-
loudessa yleisesti kiytettyyn *kokonaisarvon korja-
ukseen’ (ks. esim. Airaksinen 2008). Sen teoreettiset
perusteet ovat tosin jddneet epdselviksi.
Tukkualennuksen kaltaisten tekijoiden suuruu-
den arviointi suurissa metsdkaupoissa on vaikeaa
muun muassa sen vuoksi, ettd vertailukohtia on hy-
vin vihin. Stora Enson metsien kauppahintaa (820
€/ha) voidaan verrata esimerkiksi niihin hintoihin,
joita Metsédhallitus maksoi suurista metsdaloista
2000-luvun alkupuolella. Kun se osti vuonna 2003
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Hackman Oy:1td noin 15000 hehtaaria metsda Itd-
Suomesta, hinta oli noin 1 800 euroa hehtaaria kohti
(Hackman... 2003). Téhinkin kauppaan sisiltyi 14-
hes 200 rantatonttia. Sijoitusyhtio Ahlstrom Capital
Oy:n kanssa tehdyssd sopimuksessa, jossa 15400
hehtaaria metsdd Keski- ja Itd-Suomesta siirtyi
Metsihallituksen hallintaan vuosina 2001-2004,
hintataso oli samaa suuruusluokkaa (Ahlstrom...
2001-2004). Vertailua tosin vaikeuttaa olennaisella
tavalla se, etteivit osapuolet ilmoittaneet kauppojen
kohteina olleiden metsien pystypuustojen maérid tai
ikdluokkajakaumia.

Stora Enso metsien kauppahintaa voidaan verrata
my®s nithin hintoihin, joilla M-real ja Metsiliitto
myivit metsdansd 2000-luvun alkupuolella. Talloin
on mahdollista kdyttdd hyviksi myos yhtididen puu-
varoja ja hakkuumahdollisuuksia koskevia tietoja.
Niihin vertailuihin palataan 1dhemmin sen jilkeen,
kun on tarkasteltu Metsiliitto-konsernin metsien
omistusjdrjestelyitd.

Periaatteessa Stora Enso olisi voinut noudattaa
my®os jotakin vaihtoehtoista strategiaa myydessiin
metsdomaisuutensa vuoden 2002 lopussa. Myynnit
olisi esimerkiksi voitu toteuttaa usean vuoden aika-
na, miké olisi vihentdnyt mahdollista tukkualennusta
ja samalla hajauttanut metsikiinteistomarkkinoiden
suhdanteisiin liittyvdi riskid. Viimeksi mainittu né-
kokohta on varteen otettava, sill4 tilastojen mukaan
yli 10 hehtaarin metsékiinteistdjen nimellishinta
kohosi ajanjaksolla 2003—2009 noin kolmanneksen
eli vajaa viisi prosenttia vuodessa (Kiinteistojen...
2004, 2010).

Edelld esitetyssd katsannossa on mielenkiintois-
ta, ettd Ruotsissa paikallinen Metsédhallitus, valtion
kokonaan omistama Sveaskog AB, on myynyt vii-
meisen seitsemén vuoden eli jotakuinkin nykymuo-
toisen Tornatorin olemassaolon aikana noin 260000
hehtaaria valtion metsdd ennen muuta lisdmaaksi yk-
sityisille maanomistajille (Sveaskogs... 2008, 2010).
Lisdédntyneestd tarjonnasta huolimatta metsdmaan
hinta on noussut joka vuosi kyseiselld ajanjaksolla
— poikkeuksena vuosi 2009, jolloin hinnat laskivat
noin kolme prosenttia. Erityisen paljon hinta on
noussut niind vuosina, jolloin Sveaskog on myynyt
paljon metsdd (Ny prisstatistik... 2008, Skogssta-
tistisk... 2009), miké viittaa siihen, ettd suhdanne-
tilanne on ollut otollinen ja ettd yhtié on pystynyt
koordinoimaan tarjontaansa varsin hyvin, vaikka
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sen osuus markkinoilla vaihdetuista metsitiloista
on ollut merkittdavad, 30-40 prosenttia (Markforsal-
jning... 2007).

Sveaskogin myymét metsétilat ovat olleet maan
eteldosassa tyypillisesti 50-200 hehtaarin suurui-
sia, mutta Vili-Ruotsia edustavasta Bergslagenista
pohjoiseen tdtd suurempia. Viime vuosina myytyjen
metsitilojen keskikoko on pienentynyt alle sataan
hehtaariin (Sveaskogs fastighetspolicy 2009, Svea-
skogs... 2010). Vuosittain Sveaskog on myynyt kes-
kimiirin noin 450 metsitilaa, joista se oli saanut
vuoden 2009 loppuun mennessd yhteensd noin 450
miljoonaa euroa eli ldhes saman verran kuin Stora
Enso aikoinaan Suomessa sijainneista metsistién.

Sveaskogin maanmyynnit ovat seurausta Ruotsin
valtiopdivien vuonna 2001 tekemistd paitoksestd,
jonka mukaan yhtion tuli myydid 5-10 prosenttia
metsistddn lisdmaiksi yksityisille maa- ja metséta-
louden harjoittajille seuraavien vuosien kuluessa
(Markforsiéljning... 2007, Sveaskogs fastighetspo-
licy 2009, Sveaskogs... 2010). Ruotsin hallitus on
dskettdin esittdnyt valtiopdiville, ettd Sveaskogin
tulee jatkaa metsiensd myyntejd, kunnes aikaisem-
man paitoksen mukainen yldraja eli 10 prosenttia
saavutetaan (Regeringens... 2009). Ndin ollen val-
tio tullee yhtion kautta myymiin kaikkiaan noin
436000 hehtaaria metsid yksityisille (Sveaskogs...
2010). Toteutuneen hintatason perusteella arvioi-
den myytyjen kiinteistdjen arvo olisi tdlloin noin
1,5-kertainen Stora Enson Suomessa vuonna 2002
myymdin metsdomaisuuteen nihden.

Tukkualennuksen ohella Stora Enson metsien al-
haista myyntihintaa voidaan yrittdd perustella myos
muilla summa-arvomenetelméién ja kokonaisarvon
korjauksen suuruuteen yleisesti liitetyilla tekijoilla.
Tillaisia ovat muun muassa metsien metsianhoidolli-
nen tila, metsidlon vuotuiset hallintokulut, metséties-
ton maird ja metsitaloudelliset eritysarvot (esim.
Paananen 2007, 2009, Kuuluvainen ja Valsta 2009).
Stora Enson metsien metsidnhoidollinen tila lienee
kuitenkin ollut keskimiérdistd parempi ja vuotuiset
ostaja eli Tornator sai kaupan myotd merkittdvin
mahdollisuuden hyodyntdd myods muita metsita-
louden harjoittamiseen liittyvid mittakaavaetuja.
Kauppaan siséltyi my0ds runsaasti erityiskohteita:
lahes tuhat valmiiksi kaavoitettua rantatonttia ennen
muuta Saimaan vesistoalueella ja liséksi paljon kaa-
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voittamatonta lomarakennuspotentiaalia (Tornator...
2003-2010).

5.2 Metsiaomaisuuden arvon kehitys

Stora Enson saamaa kauppahintaa voidaan arvioida
myds Tornatorin metsdomaisuuden arvon myohem-
min kehityksen perusteella. Erityisen mielenkiintoi-
seksi tdimin ldhestymistavan tekee se, ettd Tornator
siirtyi vuonna 2007 kédyttamiin kansainvilista ti-
linpaitoskdytintdd ja on jo vuodesta 2006 ldhtien
madrittinyt metsdomaisuutensa arvon siihen liitty-
vien IAS- ja IFRS-standardien perusteella.

IAS 41 -standardin mukaan biologisten resurssien
kdypd arvo (fair value) tulee méadrittad ajankohdan
vallitsevien markkinahintojen perusteella. Jos til-
laista hintoja ei ole saatavilla tai ne eivit ole luo-
tettavia, biologisten resurssien (kasvavan puuston)
kdypd arvo tulee madrittdad diskontattujen kassavir-
tojen avulla. Kaikki Pohjoismaiden merkittdvimmait
metsdd omistavat yhtiot Finsilvaa lukuun ottamat-
ta arvostavat metsinsid jilkimmdiselld tavalla (ks.
Bergvik Skog... 2010, Botnia... 2010, Holmen...
2010, SCA... 2010, Sveaskogs... 2010, Tornator...
2010, UPM-Kymmene... 2010). Maapohjan arvon
ne midrittavit IAS 16 -standardin mukaan eli han-
kintahinnan perusteella.

IAS 41 -standardin mukaisia kédypid arvoja las-
kettaessa ei kdytetd tukkualennuksia tai kokonais-
arvon korjauksia. Omaisuuserdn myyntiin liittyvit
arvioidut menot otetaan huomioon suoraan kédyvissi
arvoissa.

Ensimmadisen kokonaisen tilikautensa eli vuaoden
2003 lopussa Tornator ilmoitti maa- ja vesialueiden-
sa FAS-standardin (Finnish Accounting Standards)
mukaiseksi — ja siten hankintahintaan ja arvon-
korotuksiin perustuvaksi — kirjanpitoarvoksi 525
miljoonaa euroa. Lihinni aktiivisen tonttimyynnin
seurauksena yhtion maa- ja vesialueiden kirjanpi-
toarvo aleni vuoden 2006 loppuun mennessi noin
514 miljoonaan euroon (kuva 2).

Vuoden 2007 tilinpdatoksessd Tornatorin metsa-
omaisuus arvostettiin ensimmdisté kertaa kansainvi-
lisen tilinpdétosstandardin periaatteiden mukaisesti.
Laskennassa kéytettiin hyviksi vuonna 2006 Mela-
ohjelmistolla laadittua pitkdn aikavélin hakkuusuun-
nitelmaa ja Metsintutkimuslaitoksessa tehtyé kanto-
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Kuva 2. Tornatorin metsien kirjanpitoarvon kehitys ja
hakkuut (FAS 2002-2006, IFRS 2007-2009). Léhde: yhtién
vuosikertomukset ja tilinpdatokset.

hintaennustetta. Kéytdnnossé yhtio laski metsiensi
kdyvin arvon diskontattujen kassavirtojen mallilla
— tai tarkemmin sanoen siihen perustuvalla summa-
arvomenetelmailld, jossa pystypuuston ja maapohjan
arvot lasketaan erikseen. Nimellinen diskonttaus-
korko verojen jilkeen oli 6,57 prosenttia, ja metsidn
kiertoajaksi oletettiin 70 vuotta (Tornator... 2008).

Edelld mainittujen 1dhtokohtien perusteella tehty-
jen laskelmien mukaan yhtion metsien kdypi arvo
oli vuoden 2007 lopussa 890 miljoonaa euroa (Tor-
nator... 2008) eli noin 1500 euroa hehtaaria kohti.
Tistd kasvavan puuston eli “biologisten hyddykkei-
den’ osuus oli 832 miljoonaa euroa ja maapohjan
loput. Saman laskentamallin mukaan metsidn kdypa
arvo oli ollut jo edellisen vuoden lopussa 718 mil-
joonaa euroa, joka sekin oli yli 200 miljoonaa euroa
suurempi kuin Stora Enson metsistidén vuonna 2002
saama kauppahinta.

Vuonna 2008 alkuperdisen metsikiinteistokannan
kdypd arvo laski noin 20 miljoonaa euroa ldhinni
laskelmiin sisdltyneen aikaisempaa korkeamman
verojen jilkeisen diskonttauskoron (6,68 %) takia
(Tornator... 2009). Yhtion koko maaomaisuuden
arvo kuitenkin nousi hieman erityisesti Romanias-
ta hankittujen lisdmetsien myo6td. Vuonna 2009
metsien arvo nousi edelleen noin 20 miljoonalla
yhteensid noin 946 miljoonaan euroon, vaikka kan-
tohinnat laskivat. Nousu johtui ldhinni erittdin alhai-
seksi pudonneesta korkotasosta, minki seurauksena
konsernin laskelmissa kdyttima diskonttauskorko
aleni 6,22 prosenttiin (Tornator... 2010).
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Kaikkiaan Tornatorin kotimaisen metsikiinteis-
tokannan arvo nousi ajanjaksolla 2002-2009 noin
400 miljoonaa euroa eli lihes 80 prosenttia. Tami
arvonnousu on sitdkin merkittivampi, kun otetaan
huomioon, ettd Tornator myi kyseisen ajanjakson
kuluessa metsistddn yli 12 miljoonaa kuutiomet-
rid puuta ja lisdksi lomarakennustontteja ja muuta
kiinteistdomaisuuttaan nettoméirdisesti noin 15000
hehtaaria. Liikevoittoa se kerisi ndistd toimistaan
yhteensd 340 miljoonaa euroa. Samaan aikaan yh-
tion puuston vuotuinen kasvu on ollut noin 2,2 mil-
joonaa kuutiometrid eli yli neljd prosenttia puuston
tilavuudesta.

Kun vuotuiset investoinnitkin puuntuotantoon ja
sen edellytysten parantamiseen ovat olleet vain muu-
tama miljoona euroa, niin periaatteessa Tornatorin
uudet omistajat olisivat voineet saada merkittdvin
osan maksamastaan kauppahinnasta takaisin esimer-
kiksi osinkoina jo yhtion ensimmdisten toiminta-
vuosien aikana ilman puustopddoman vihenemista.
Suurin osa Tornatorin liikevoitosta on kuitenkin hu-
vennut pitkdaikaisten lainojen korkoihin, joita yhti6
maksoi vuosina 2003-2009 yhteensd 175 miljoonaa
euroa (Tornator... 2004-2010).

Vertailun vuoksi todettakoon, ettd mikili Tornator
olisi ollut velaton yhtio ja kaikki sen hakkuista ja
maanmyynneistd saadut liikevoitot (vihennettynd
veroilla) olisi jatetty sen kassaan, Tornatorin koti-
maisten metsien ja likvidien varojen kidypi arvo olisi
vuoden 2009 lopussa ollut noin 1,15 miljardia eu-
roa — yli kaksinkertainen vuonna 2002 maksettuun
kauppahintaan nihden.

5.3 Tornatorin liiketoiminnan netto-
tulovirta

Tornatorin metsien arvoa voidaan tarkastella myo6s
ottamalla 1dhtokohdaksi yhtion metsdomaisuudes-
taan vuosina 2003-2009 saamat nettotulot. Tilan-
teessa, jossa yhtion kidyttdmid reaalinen diskont-
tauskorko verojen jéilkeen on noin neljd prosenttia
(Tornator... 2009), sen kotimaassa sijaitsevien met-
sien tuottoarvoksi saadaan 890 miljoonaa euroa, kun
vuotuiset reaaliset nettotulot ovat noin 36 miljoonaa
euroa (kuva 3). Ajanjaksolla 2003—2009 yhtion vuo-
tuinen liikevoitto (EBIT) oli keskiméirin 48 mil-
joonaa euroa, mikd verojen jilkeen vastaa edelld
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Kuva 3. Tornatorin metsien tuottoarvo erilaisilla netto-
tulovirroilla ja korkokannoilla.

mainittua nettotulovaatimusta, kun yhteisoverokanta
on 26 prosenttia.

Laskelmissa oletetaan, ettd Tornatorin reaalinen
nettotulovirta on tasainen vuodesta toiseen, mika
pitdneekin suhteellisen hyvin paikkansa. Yhti6 ni-
mittdin kuvaa metsiensd ikdluokkarakennetta hy-
viksi (Tornator... 2009), mika viittaa siihen, etti se
on jo varsin ldhelld niin sanottua normaalimetsii.
Lisiksi yhti6 on ilmoittanut tavoittelevansa tasaista
kassavirtaa.

Pitkélle tulevaisuuteen ulottuvan laskentajakson
vuoksi Tornatorin metsien kdypd arvo on luonnol-
lisesti hyvin herkkid laskentakorkokannan ja kan-
tohintojen muutoksille. Yhtion oman ilmoituksen
mukaan korkokannan yhden prosenttiyksikén muu-
tos vaikuttaisi sen metsien arvoon 150 miljoonaa
euroa (Tornator... 2010). Kuvasta 3 havaitaan lisiksi,
ettd vuoden 2002 kauppahinnan mukainen hintataso
(502 milj. €), edellyttdisi noin seitsemén prosentin
reaalikoron kayttod, kun ldhtokohtana pidetién Tor-
natorin ajanjaksolla 2003—2009 toteutunutta verojen
jalkeistd nettotulovirtaa. Todettakoon, ettd seitsemén
prosentin reaalikorolla suurin osa Suomen paljaasta
metsdmaasta saisi negatiivisen puuntuotannollisen
arvon (esim. Hyytidinen ym. 2010).

Tornatorin metsien arvo on erittdin herkkd myos
kantohintojen muutoksille. Yhtion tilinpddtokseen
siséltyvin ja kansainvélisten tilinpdatosstandardien
vaatiman riskiarvion mukaan puun hintaennusteen
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10 prosentin muutoksen vaikutus metsdomaisuuden
arvoon olisi 100 miljoonaa euroa (Tornator... 2010).
Vertailun vuoksi kuvassa 3 onkin esitetty Tornatorin
metsien arvot myos niissi tapauksissa, ettd vuotui-
nen nettotulo jdisi kantohintojen laskun tai jonkin
muun syyn takia esimerkiksi 30 tai 25 miljoonan
euron tasolle.

Kantohinnat yhdessé korkotason kanssa vaikutta-
vat olennaisesti sithen, missd miérin Tornatorilla (ja
muilla TAS/IFRS-tilinpdétoskdytiantoon siirtyneilld
yhtitilld) on tarvetta tehdd metsdomaisuuteensa
liittyvid arvonalennuksia tai -korotuksia. Erityisen
keskeiselld sijalla tdssd suhteessa on laskelmissa
kiytetty pitkdn aikavilin kantohintaennuste — toi-
sin sanoen se, minkd menneen ajanjakson pohjalta
tuleva kantohintakehitys on méidritetty. Jos ennus-
teiden ldhtokohtana on esimerkiksi kantohintojen
viimeisen 10 vuoden keskiarvo, kuten esimerkiksi
yksityismetsidtaloudessa on tapana (ks. esim. Paa-
nanen... 2007), arvonmuutosten kirjaamistarve voi
olla hyvin erilainen kuin silloin, jos lihtokohtana
on selvisti tidtd lyhyempi ajanjakso, esimerkiksi
vuosien 2006-2008 poikkeuksellisen korkea kanto-
hintataso.

Tornatorin kohdalla kantohintojen muutoksiin liit-
tyvidd arvonalennusten tarvetta on tihén mennessi
olennaisesti vihentinyt se, ettd yhtion metsin arvon-
mairityksessd kdyttimén diskonttauskoron merkit-
tiavi osatekijd, valtion 10 vuoden viitelainan korko,
on laskenut vuodesta 2008 ldhes prosenttiyksikon
(Suomen valtion... 2010). Viime vuosina korkotaso
on kuitenkin ollut historiallisen alhainen — esimer-
kiksi edelld mainitun viitelainan korko on télld het-
kelld alhaisimmalla tasollaan vuoden 1992 jilkeen
(Suomen valtion... 2010). Korkotason noustessa
arvonalennusten tarve voi lisdéntyd etenkin siind
tapauksessa, ettd muut metsidkiinteistdjen arvoon
keskeisesti vaikuttavat tekijit kuten kantohinnat ei-
vit samaan aikaan muutu suotuisaan suuntaan.

Vaikka Tornator voi pyrkid kompensoimaan kan-
tohintatason alenemisen ja markkinakorkojen nou-
sun kaltaisten tekijoiden vaikutuksia esimerkiksi
myymilld aikaisempaa enemmin metsitiloja ja
lomarakennuskohteita, niin kdytdnnossid timé voi
olla vaikeaa, koska yhtiobn oman arvion mukaan
tonttivarannon painopisteen siirtyminen eteldisesti
Suomesta Keski-Suomeen tulee alentamaan raken-
nuspaikkojen keskihintaa (esim. Tornator... 2007).

Hakkuuoikeuksien myynneissd liiketoiminnan
joustomahdollisuudet ovat hieman suuremmat, sil-
14 viime vuosina yhtio on myynyt hakkuuoikeuksia
selvisti puuston kasvua vihemmin. Lisédksi se on
arvioinut pystyvénsi lisdédméaédn puuntuotannollisesti
kestivid vuotuisia hakkuitaan vuodesta 2022 alkaen
noin 15 prosentilla (Tornator... 2006).

6 Metsiliitto-konsernin ja
Suomi-yhtion metsien
omistusjarjestelyt

6.1 Forestian ja Finsilvan perustaminen

Metsiliitto-konserni ryhtyi jirjesteleméddn metsin-
omistuksiaan jo hieman ennen Stora Ensoa. Muu-
tokset alkoivat loppuvuonna 2001, kun Metsiliitto
Osuuskunnan tytdryhtio M-real Oyj siirsi metsdnsa
ja maa-alueensa (pl. tehdastontit), yhteensd noin
112500 hehtaaria, omalle tytiryhtiolleen, M-real
Forestia Oy:lle (Metsiliitto... 2002). Myéhemmin
tdmidn metsdomaisuuden hallintaan keskittyneen
yhtion nimi muutettiin Forestia Oy:ksi.

Vuoden 2002 syksylld Forestian omistukseen siir-
rettiin myos Metsiliitto Osuuskunnan metsét ja ran-
tatontit, arvoltaan yhteensi noin 13 miljoonaa euroa.
Ne olivat aiemmin olleet osuuskunnan kokonaan
omistaman tytiryhtion, Suomen Metsdosuus Oy:n
hallussa (Suomen Metsdosuus... 2003). Kdytdnnossa
kyseinen yhtio sulautui Forestiaan, minké seurauk-
sena Metsiliitosta tuli Forestian vihemmistdosakas
5,5 prosentin osuudella.

Vuoden 2004 lopulla tapahtui sitten mittavampi
omistusjérjestely, kun M-real ja Metsiliitto ilmoit-
tivat myyvinsi Forestia Oy:n koko osakekannan ja
sen myotd noin 121000 hehtaarin metsdomaisuuden,
mukaan lukien noin 700 tonttia, uudelle yhtiolle,
Forestia Holding Oy:lle. Taémin metsdomaisuuden
hallintaan keskittyneen yhtion Metsiliitto oli hie-
man aikaisemmin perustanut yhdessid Keskindinen
Henkivakuutusyhtio Suomen sekd Maa- ja metsa-
taloustuottajain Keskusliitto ry:n kanssa. Vuoden
2005 alussa toteutuneen kaupan yhteydessi Fores-
tia Holding osti my0s Suomi-yhtion noin 14000
hehtaarin metsdomaisuuden (Metsiliitto... 2004,
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Suomi-yhtion... 2005) ja samalla hallintayhtion ni-
mi muutettiin Finsilva Oyj:ksi.

Varsin monipolvisten omistus- ja rahoitusjirjes-
telyiden seurauksena Metsiliitto omistaa Finsil-
van osakkeista 49,9 prosenttia, Suomi-yhtio 39,7
prosenttia ja MTK 10,4 prosenttia (kuva 4). Koska
Metsiliitto-konsernilla ei ole miédrdysvaltaa Finsil-
vassa, Stora Enson tavoin sekin pystyy esittdmiin
tilinpddtoksessddn vain omistusosuuttaan vastaavan
osan osakkuusyrityksensi tuloksesta ja taseesta.

6.2 Rahoitusjarjestelyt

Forestia Holding Oy osti Forestian ja Suomi-yhti-
On metsit padosin velkarahalla. Se otti titi tarkoitus-
ta varten syndikoitua pankkilainaa yli 120 miljoonaa
euroa sekd laski liikkeelle noin 40 miljoonan euron
pitkdaikaisen (30 vuoden) kertaerdédntyvin deben-
tuurilainan (Finsilva... 2006, Suomen joukkovelka-
kirjalainat... 2006). Jalkimmadisen korko on kiinted
8,5 prosenttia ensimmadiset 12 vuotta, jonka jdlkeen
sen on madrd nousta luultavasti vieldkin korkeam-
maksi (12 kk:n euribor + 7,00 %).

Osana rahoitusjdrjestelyd M-real sai merkitd 24
miljoonalla eurolla edelld mainittua tuottoisaa de-
bentuurilainaa (M-real aiesopimukseen... 2004). Yh-
ti6 tarkoitus oli myydéd osuutensa lainasta edelleen
jalkimarkkinoilla.

6.3 Nykytilanne

Finsilva omistaa nykyidin noin 135000 hehtaaria
maata, josta suurin osa sijaitsee Keski-Suomessa ja
Pirkanmaalla. Metsid on jonkin verran myds muu-
alla Suomessa Lappia lukuun ottamatta. Valtaosa on
Serlachius Oy:n entisid metsid, mutta joukossa ovat
my6s Suomi-yhtion entiset metsit, jotka sijaitsevat
pédosin Pirkanmaalla ja Uudenmaan pohjoisosissa.
Lisiksi Finsilvan hallussa ovat Suomen Metsdosuus
Oy:n entiset metsit, noin 6500 hehtaaria Pohjois-
Savossa.

Perustamisensa yhteydessé Finsilva teki Metsilii-
ton kanssa pitkdaikaisen puunmyyntisopimuksen.
Sen mukaan yhtion metsistd tulee myydé vuosittain
vihintddn puoli miljoonaa kuutiometrid hakkuuoi-
keuksia (Forestia siirtyi... 2005). Viime vuosina
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Kuva 4. Finsilva Oyj:n omistusrakenne vuonna 2009.
Lahde: Finsilvan sekd omistajayhtididen ja -yhteisojen
vuosikertomukset ja tilinpdatokset.

Finsilvan puunmyynnit ovat olleet hieman tétd suu-
remmat, arviolta noin 0,7 miljoonaa kuutiometrii
vuodessa.>

Toisin kuin Tornator, Finsilva on ulkoistanut kay-
tannossd koko operatiivisen toimintansa. Se ostaa
tarvitsemansa puukauppa-, metsdnhoito-, talous-,
rahoitus- ja kiinteistohallintapalvelut Metsiliitto
Osuuskunnalta, sen tytdryhtigiltda (Metsdmannut
Oy, Metséd Group Financial Services Oy) seki pai-
kallisilta kiinteistonvalittéjilti.

Toinen merkittdvi ero yhtididen vililld on se, et-
td Finsilva on hakeutunut julkiseksi osakeyhtioksi,
jonka osakkeita voidaan tarjota yleisolle ja niilld
voidaan kédydi kauppaa julkisilla arvopaperimark-
kinoilla. Uudesta yhtiostd olikin alun perin tarkoitus
kehittd4 vaihtoehtoinen sijoituskohde metsidd omis-
taville yhteisoille, padomasijoittajille ja isohkoja
metsitiloja omistaville yksityishenkildille. Muun
muassa kunnille, seurakunnille ja yrityksille tarjot-

3 Finsilva ei ilmoita hakkuuoikeuksien myyntimésri-
ddn, joten luku on johdettu yhtion puunmyyntitulojen
perusteella. Vuosien 2006-2009 keskimédradiseksi kan-
tohinnaksi oletettiin 33 euroa kuutiometriid kohti, mikd
on runsaat viisi prosenttia Tornatorin tilinpditdsten pe-
rusteella laskettua korkeampi. Perusteena on yhtiéiden
metsien erilainen sijainti ja siitd johtuvat kantohintaerot
(ks. Metsitilastollinen... 2006, 2007, 2008, 2009); puu-
tavaralajijakaumien oletettiin vastaavan toisiaan. Loppu-
tulosta voidaan pitdd suuntaa-antavana.
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tiin mahdollisuutta tulla yhtion osakkaaksi myos
apporttien kautta. Kyseiset yhteisot olisivat luovut-
taneet metsédnsd Forestialle ja saaneet niiden arvoa
vastaavan osuuden yhtion osakkeita (esim. Metsa-
liitto... 2003). Yhteisoistd mukaan saatiin lopulta
kuitenkin vain Suomi-yhtio.

Vuonna 2004 Forestia Oy teki mielenkiintoisen
omistusjérjestelyn, jonka tarkoitus oli edistdd uusien
yhteismetsien perustamista. Yhtio siirsi muutama
sata hehtaaria metsdi vastaperustetulle Yhteismetsd
Forestialle, minki seurauksena siitd tuli yhteismet-
sdn osakas (Forestia Oy perustaa... 2003, Yhteis-
metsd Forestian... 2004). Tédssd yhteydessi oli esilld
myds ajatus, jonka mukaan kyseinen yhteismetsi
voisi sijoittaa osan tulevista vuotuisista ylijidmis-
tddn Forestia Oy:n osakkeisiin, jolloin yhteismetséin
osakkaat pddsisivit omistamaan metsdd vilillisesti
my0s titd kautta. Kdytdnnossi ndin ei ole kuitenkaan
tapahtunut. Alun perin valtakunnalliseksi kaavail-
lun Yhteismetsi Forestian toiminta on ylipdédnsékin
jadnyt pienimuotoiseksi: vuoden 2008 lopussa sen
pinta-ala oli 1600 hehtaaria (Suomen yhteismetsét
2010).

Vaikka Metsiliiton metsdnomistus on nykyidin
keskitetty Finsilvaan, niin konserni omistaa met-
sdd myos tytdryhtionsd Metsid-Botnia Oy:n ja sen
kokonaan omistaman tytdryhtion (Metsd-Botnia
Metsit Oy) kautta. Jilkimmdiselld on noin 35000
hehtaaria metsii eri puolilla Pohjois-Suomea (Oy
Metsd-Botnia... 2010). Pohjois-Suomessa sijait-
sevat metsidt paidtyivit Metsd-Botnialle aikoinaan
vuonna 1991, kun sellua ja kartonkia valmistanut
Kemi Oy fuusioitiin siihen. Uruguayssa sijaitsevan
maaomaisuutensa Metsiliitto-konserni myi UPM-
Kymmenelle vuonna 2009, ja Virossa ja Latviassa
sijainneet metsidnsd se myi jo vuonna 2006.

6.4 Forestian metsien kauppahinta

Forestia Holding osti Forestia Oy:n koko osake-
kannan 172 miljoonalla eurolla. Téstd M-realin
osuus oli 162 miljoonaa euroa. Koska Forestia oli
kaupantekohetkelld kidytdnndssd velaton yhtio ja
sen omaisuus koostui ldhes yksinomaan metsisti,
M-realin ja Metsiliiton voidaan katsoa myyneen
metsdomaisuutensa kyseiselld hinnalla. M-realin
kdyttimédn nimedmittomén ulkopuolisen asiantun-

tijan mukaan kauppahinta vastasi ”suurin piirtein”
yhtion metsien kdypdd arvoa (M-real, tilinpdatos-
raportti... 20006, s. 40).

M-realin metsdomaisuuden arvo suomalaisen
tilinpaatoskaytdnnon (FAS) mukaisessa taseessa oli
vuoden 2003 lopussa maapohjineen 168 miljoonaa
euroa, joten kaupasta koitui sille noin kuuden mil-
joonan euron myyntitappio. Tdma kirjattiin yhtion
vuoden 2004 IFRS:n periaatteiden mukaan laadit-
tuun tuloslaskelmaan (M-real, tilinpéatosraportti...
2006, s. 40). Myos Metsiliitto-konserni teki Fores-
tia-jarjestelyiden johdosta vastaavan alaskirjauk-
sen vuoden 2005 tilinpédatoksessddn (Metsiliitto...
20006, s. 4). Suomi-yhtio sai metsiensd myynnisti
vastikkeeksi Forestia Holding Oy:n (sittemmin Fin-
silva Oy:n) osakkeita ja kiteistd rahaa, kauppahinta
oli yhteensd 21 miljoonaa euroa (Suomi-yhtion...
2005).

M-realin ja Metsiliiton metsien keskiméaardisek-
si kauppahinnaksi muodostui 1420 euroa hehtaaria
kohti. Tamé vastaa suunnilleen Maanmittauslaitok-
sen hintatilaston alakvartiilia, kun vertailukohteena
ovat vuonna 2003 toteutuneet yli 10 hehtaarin edus-
tavat metsakiinteistokaupat Pirkanmaalla ja Keski-
Suomessa (ks. Metinfo... 2010).

Alakvartiilin kdyttod vertailussa puoltaa se, ettd
Finsilvalle myydyt metsét olivat keskiméadriisti
selvisti vihdpuustoisempia. Niiden keskitilavuus
oli 107 kuutiometrid hehtaaria kohti (Yhteismetsi
Forestia... 2003), kun yksityismetsissd vastaava ti-
lavuus oli valtakunnan metsien inventointitietojen
mukaan Pirkanmaalla keskimédrin 140 ja Keski-
Suomessa 125 kuutiometrid hehtaaria kohti (ks.
Hyytidinen ym. 2007). Tilastojen mukainen medi-
aanihinta (joka siis sekin yleensi edustaa keskiméa-
rdistd vihdpuustoisempia metsitiloja) oli kyseisilld
alueilla huomattavasti toteutunutta kauppahintaa
korkeampi, ldhes 2 000 euroa hehtaaria kohti (Met-
info... 2010).

Sittemmin Finsilva on tilinp4étoksissiddn ilmoitta-
nut maa- ja vesialueidensa kirjanpitoarvoksi (FAS)
190 miljoonaa euroa, miki vastaa niiden hankinta-
hintaa, kun Suomi-yhtitn kanssa tehdyt metsikaupat
otetaan huomioon. Vihiiset muutokset ovat johtu-
neet ldhinnd tonttikaupoista ja maa-ainesten myyn-
teihin liittyneistd poistoista.
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7 Metsien kauppahintojen ja
arvojen vertailua

Koska Tornator ja Finsilva hankkivat metsénsi jok-
seenkin samaan aikaan ja ostetut metsit muistutti-
vat puuvarojen osalta toisiaan, yhtididen metsistddn
maksamia hintoja on mielenkiintoista verrata toisiin-
sa. Jonkin verran vertailua tosin vaikeuttaa se, etti
Finsilvan metsdvaroista on saatavissa huomattavasti
niukemmin tietoa kuin Tornatorin metsisti.

Kun etenkin varttuneiden ja hakkuukypsien met-
sien arvo midrdytyy pitkélti pystypuuston hakkuu-
arvon perusteella, metsitiloista maksettuja kaup-
pahintoja voidaan tietyin edellytyksin vertailla sen
perusteella, paljonko pystypuustosta on kulloinkin
maksettu. Tornator maksoi Stora Ensolle pystypuus-
ton kuutiometristd noin 9,1 euroa (esim. Tornator...
2005), mutta Forestia Holdingin vastaava korvaus
M-realille ja Metsdliitto Osuuskunnalle oli selvisti
enemman eli 13,3 euroa (Yhteismetsi... 2003; Met-
séliitto, Suomi-yhtio... 2004). Pienempien metsa-

l6iden kaupoissa puukuutiometristd on maksettu
yleensi vieldkin enemmin. Esimerkiksi Metsihal-
litus maksoi ajanjaksolla 1998-2005 tekemissdédn
metsitilakaupoissa noin 22 euroa pystypuuston kuu-
tiometrid kohti (Tuuri ja Hannelius 2007). Kyseiset
metsékiinteistot sijaitsivat eteldisessd Suomessa
(Oulu—Joensuu-linjan eteldpuolella), mutta niiden
puuston keskitilavuus ei juuri poikennut Stora Enson
metsista.

Osa Tornatorin ja Finsilvan metsien kauppahin-
tojen eroista johtunee Stora Enson metsien kes-
kimiirin pohjoisemmasta sijainnista ja puustojen
erilaisesta ikdluokkajakaumasta, mutta toisaalta ero
niyttiisi sdilyvin my®os silloin, kun hintoja tarkas-
tellaan pitkén aikavilin kestdvien hakkuusuunnittei-
den valossa. Finsilva maksoi 410 euroa vuotuisen
hakkuusuunnitteen puukuutiometrid kohti, mutta
Tornator vain 279 euroa — vuonna 2006 péivitetyn
hakkuusuunnitteen mukaan vieldkin vihemmén eli
264 euroa (taulukko 1).

Merkille pantavaa on my®0s se, ettd vuonna 2008
Tornatorin Suomessa sijaitsevien metsien arvo oli

Taulukko |. Tornatorin, Forestian/Finsilvan ja UPM-Kymmenen metsiomaisuus Suomessa ja sen arvo vuosina
2003/2004 ja 2008/2009. Lahde: yhtididen vuosikertomukset, UPM-Metsi... (2005) ja Yhteismetsd Forestia... (2003).

Tornator Forestia / Finsilva UPM-Kymmene
Vuonna 2003/2004
Metsitalousmaata, 1000 ha 613 121 930!
Puuston keskitilavuus, m3/ha 90 107 97
Puuston kasvu, m3/ha/v 4 5 4
Kestivi hakkuusuunnite, m3/ha/v 3,0 (v. 2003) 3,5 2,7
3,2 (v. 2006) .
Hakkuut ajanjaksolla 20052008 m3/ha/v 3,0 . .
Metsien kauppahinta, milj. € 502 172 12752
Metsien kauppahinta, €/ha 819 1421 13712
Metsien kauppahinta, €/pystypuuston m? 9,1 13,3 14,02
Metsien kauppahinta, €/hakkuusuunnitteen m3 279 (v. 2003) 410 6072
264 (v. 2006)
Vuonna 2008/2009
Metsitalousmaata, 1000 ha 600 134 915!
Puuston keskitilavuus, m3/ha 114 . .
Metsien kédypd arvo, milj. € 893 1883 11434
Metsien kiypi arvo, €/ha 1488 14033 11494
Metsien kéypi arvo, €/pystypuuston m> 13,1
Metsien kiypi arvo, €/hakkuusuunnitteen m3 455

Varsinaisia talousmetsid 770 000 hehtaaria.
Konsernin Suomessa sijaitsevien metsien kidypi arvo, yhtion oma arvio.
Suomalaisen tilinpadtoskéytinnon (FAS) mukainen kirjanpitoarvo.

AW =

Konsernin biologisten hyddykkeiden (kasvavan puuston) kidypi arvo (pl. Uruguayssa sijaitsevat metsét).

Lukuun sisiltyvit Yhdysvalloissa ja Iso-Britanniassa sijaitsevat metsit, yhteensid 80000 ha.

.. puuttuva tieto.
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noussut jo 455 euroon vuotuisen hakkuusuunnitteen
puukuutiometrid kohti eli yli 70 prosenttia suurem-
maksi kuin muutamaa vuotta aikaisemmin. Muutos
johtui ennen kaikkea vuonna 2007 kdytt6on otetusta
ja metsdomaisuuttakin koskevasta uudesta arvos-
tuskdytdnnostd sekd jossain médrin myos kyseisen
ajankohdan korkeista kantohinnoista. Tilinpdatok-
sissd esitettyjen hakkuusuunnitteita koskevien tie-
tojen perusteella voidaan laskea, ettd vuonna 2006
toteutetun hakkuusuunnitteen péivitys nosti Torna-
torin metsien arvoa vain 5—10 prosenttiyksikkoa.

Vertailun vuoksi todettakoon, ettd Suomen suurin
yksityinen metsdnomistaja, UPM-Kymmene ilmoitti
kotimaassa sijaitsevien metsiensd kdyviksi arvoksi
vuoden 2003 lopussa keskiméérin 1371 euroa heh-
taaria kohti. Yhtion julkaisemien muiden tietojen
(UPM Metsi... 2004) perusteella voidaan laskea,
ettd pystypuuston kuutiometrii kohti arvo oli 14 eu-
roa ja vuotuista hakkuusuunnitteen puukuutiometrid
kohti periti 607 euroa. Jilkimmaéinen, sangen korkea
arvo johtunee osin siité, ettd yhtion metsien hakkuu-
suunnite on nuoriin puustoihin painottuvan ikiluok-
kajakauman takia hyvin varovainen, puuston kasvu
ylittdd sen selvisti. Tosin Tornatorin ja Finsilvan
tilanteet ovat tissd suhteessa hyvin samankaltaisia:
niillakin puuston vuotuinen kasvu on selvisti kes-
tavdd hakkuusuunnitetta suurempi ja padtehakkuu-
ikdisid metsid on suhteellisen véhin.

Vertailuissa on syyti ottaa huomioon, etti UPM-
Kymmene laski metsdhehtaarinsa keskiméérdisen
arvon vuonna 2003 kotimaassa sijaitsevan metsi-
talousmaansa pinta-alan perusteella. Jos laskelmat
tehddin yhtion kotimaisten varsinaisten talousmetsi-
en pinta-alan perusteella, ts. esimerkiksi kitu- ja jou-
tomaat oletetaan puuntuotannollisesti arvottomiksi,
yhtion metsien kdypa arvo nousee yli 1 600 euroon
hehtaaria kohti. UPM-Kymmenen metsét sijaitsevat
ennen muuta Pirkanmaalla ja Keski-Suomessa — eli
osin samoilla alueilla kuin Finsilvan metsét — sekd
Eteld-Karjalassa, Savossa ja Kainuussa, joilla alueil-
la my6s Tornator on merkittdvd maanomistaja.

8 Tulosten tarkastelu ja
johtopaatokset

Metsdnomistamiseen  keskittyneet —osakeyhtiot
Tornator ja Forestia (myoh. Finsilva) perustettiin
2000-luvun alussa, kun Stora Enso ja M-real ensin
siirsivdt metsinsi tytdryhtididensd omistukseen ja
sen jilkeen myivét pddosan niiden osakkeista koti-
maisille institutionaalisille sijoittajille. Malli omis-
tusjérjestelyihin saatiin Yhdysvalloista, jossa useat
suuret metsiteollisuusyhtiot olivat toteuttaneet sa-
mantapaisia jédrjestelyitd hieman aikaisemmin.

Tulosten perusteella ndyttéd siltd, ettd Stora Enso
myi metsdnsd Tornatorille vuonna 2002 verraten
edulliseen hintaan. Vaikka Tornator on kaupan jil-
keen myynyt hakkuuoikeuksia noin 365 miljoonan
euron edestd ja realisoinut kotimaassa sijaitsevaa
maaomaisuuttaan nettomiridisesti yli 15000 heh-
taaria, sen alun perin noin puolella miljardilla eu-
rolla hankkiman metsdomaisuuden kirjanpitoarvo
oli vuoden 2009 loppuun mennessi kohonnut lihes
80 prosenttia, noin 890 miljoonaan euroon. Tosin
suurin osa arvonnoususta johtuu yhtion siirtymises-
td metsdn kdypid arvoja korostavaan IFRS-tilinpda-
toskdytidntoon vuonna 2007 ja jossain méédrin myos
vuosien 2007 ja 2008 poikkeuksellisen korkeista
kantohinnoista.

Maanmittauslaitoksen tilastojen mukaan yli 10
hehtaarin metsikiinteistdjen kauppahinnat nousivat
ajanjaksolla 2003—-2009 huomattavasti Tornatorin
metsien arvoa vihemmin eli noin 32 prosenttia.
Tassékin suhteessa vaikuttaisi siltd, ettd Tornatorin
uudet osakkeenomistajat tekivit aikoinaan varsin
edulliset kaupat Stora Enson kanssa.

Stora Enso perusteli aikoinaan metsiensi alhaista
hehtaarihintaa halullaan myydi kaikki metsét kerral-
la pois (Questions... 2002). Varteen otettava vaihto-
ehto kuitenkin olisi ollut myydé ne pilkottuna usean
vuoden aikana. Tami olisi aiheuttanut jonkin verran
lisdkustannuksia ja ehkéd markkinahéirioitdkin, mut-
ta esimerkiksi Ruotsissa paikallinen Metsihallitus,
Sveaskog AB, on vuodesta 2003 ldhtien myynyt
padosin 50-200 hehtaarin palstoina yhteensd noin
260000 hehtaaria maata verrattain hyvéén hintaan.
Toisin kuin Stora Enso, M-real ja Metsiliitto, se on
myd&s onnistunut ajoittamaan myyntinsa kiinteisto-
markkinoiden huippuvuosiin.
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Yhdysvalloissa metsiteollisuusyhtiot myivit met-
sdnsd aluksi yleensd yhtend kokonaisuutena Stora
Enson tapaan, mutta sittemmin 2000-luvulla yhtioi-
den oivallettua luonnonvarojensa markkina-arvon
aikaisempaa paremmin yleistyi kidytdnto, jossa maa-
alueet pyrittiin myyméaén pienempiné kokonaisuuk-
sina useille institutionaalisille sijoittajille tai niiden
yhteenliittymille. Esimerkiksi maan suurin teollinen
metsdnomistaja, International Paper, myi piddosan
metsistidin vaonna 2006 useille eri sijoittajatahoille
jajatti merkittdvin osan arvokkaimmista kiinteiston-
jalostuskohteista itselleen tarkoituksenaan myydéa ne
myShemmin pienempind osina (International Paper
agrees... 2006, International Paper... 2006-2010).

Kiinteistosijoittamiseen kuuluu olennaisesti laina-
rahan kaytto. Tornatorin kohdalla tima tarkoitti sitd,
ettd yhtio velkaantui erittdin paljon, kun se osti Stora
Enson metsit itselleen vuonna 2002. Taustalla lienee
ollut entisen emoyhtion (Stora Enson) ja yhtion uusi-
en omistajien (ennen muuta Suomen suurimpien eli-
ke- ja vakuutusyhtididen) pyrkimys kéyttdd hyviksi
velkavipua, eli tidssd tapauksessa oletusta siitd, ettd
hankittuihin metsikiinteist6ihin sijoitetulle padomal-
le saadaan lainarahan korkoa korkeampaa tuottoa.

Velkarahoitus toteutettiin alun perin siten, etti
Tornator myi kansainvélisille sijoittajille joukko-
velkakirjoja, joiden vakuutena olivat yhtion metsét
ja niistd saatavat odotetut tuotot. Sangen moni-
mutkaisilla jarjestelyilld saatu lainaraha oli kuitenkin
kallista, ja jo muutaman vuoden kuluttua Tornator
péityi jdrjesteleméédn pitkdaikaisen rahoituksensa
uudelleen. Se lunasti takaisin kaikki vaonna 2002
liikkeelle laskemansa velkakirjalainat ja korvasi ne
perinteisilld syndikoiduilla pankkilainoilla. Jirjes-
telystd aiheutui yhtiolle merkittivid kertaluonteisia
kustannuksia, mutta toisaalta vuotuiset korkokulut
saatiin alenemaan olennaisesti. Samalla lainaehdot
saatiin joustavammiksi siten, ettd ne kdytdnnossd
sallivat liiketoiminnan laajentamisen eli esimerkiksi
kohtalaisen mittavat metsien ostot Romaniasta.

Kun Stora Enso toteutti vastaavat metsdnomistus-
jarjestelyt Ruotsissa pari vuotta Tornatorin perusta-
misen jilkeen, uusi metsdnomistamiseen keskittynyt
osakeyhtio, Bergvik Skog AB, rahoitti Stora Enson
ja Korsnds AB:n metsien ostot alusta alkaen pddosin
syndikoiduilla pankkilainoilla. Suurin osa lainoista
on suojattu erilaisin koronvaihtosopimuksin siten,
ettd yhtion maksama keskikorko on kiinted ja alle
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kuusi prosenttia (Bergvik Skog... 2010). Vain nel-
jasosa Bergvikin lainakannasta pohjautuu sellaisiin
hyvin pitkiaikaisiin, kiinted- tai korkeakorkoisiin
debentuureihin, joiden varaan Tornatorin rahoitus
alkuvuosina enimmékseen perustui.

On vaikea arvioida, miksi Tornator jirjesteli ra-
hoituksensa alun perin tavalla, joka osoittautui jo
muutaman vuoden padstd yhtion kannalta kalliiksi
tai ainakin epatarkoituksenmukaiseksi. Erds merkit-
tavi taustatekijd saattoi olla se, ettd vastaavia metsi-
omaisuuden arvopaperistamisia ei ollut aikaisemmin
toteutettu Euroopassa. Tami todennékoisesti lisdsi
pankkien ja sijoittajien varovaisuutta ja tétd kautta
nosti Tornatorin lainoihin liitettyji riskipreemioita.
Tornatorin lainarahan hintaan vaikutti luonnollises-
ti my0s vallitseva suhdannetilanne, mutta ainakaan
euroalueen laajan rahan méarian kasvuvauhdin (M3)
ja korkotason perusteella rahoitusmarkkinat eivit
olleet mitenkién erityisen tiukat vuoden 2002 lop-
pupuolella (Euroopan keskuspankin... 2010, Raha-
maérdn kehitys... 2010). Vastaavasti vuoden 2007
alussa, kun Tornator jarjesteli lainansa uudelleen,
rahoitusmarkkinoilla oli poikkeuksellisen paljon
likviditeettid, minkd johdosta sen uusien lainojen
keskikorko jii alle viiden prosentin.

Myos Forestia Holding (myoh. Finsilva) velkaan-
tui voimakkaasti, kun se osti Forestia Oy:n ja Suomi-
yhtién metsit vuonna 2005. Bergvikin tapaan yhtion
rahoitus kuitenkin perustui alusta ldhtien pankkilai-
noihin. Finsilva ei ilmoita pitkdaikaisten lainojensa
efektiivistd korkoa, mutta yhtion metsdomaisuuden
ja omistuspohjan samoin kuin lainojen nostoajan-
kohdan ja lainakannan suojausasteen perusteella sen
voidaan olettaa olevan lidhelld Bergvikin vastaavaa eli
5,5 prosenttia. Molemmat yhtiot luultavasti hyotyivét
rahoitusta hankkiessaan siitd, ettd Tornator oli ehtinyt
tuohon mennessi osoittaa sijoittajille litketoimintan-
sa luonteen ja ehkd osin myos sen vakauden. Berg-
vikin kohdalla kyseinen vaikutus ei tosin vilttiméitta
ollut kovin merkittidvi, koska yhtio hankki markki-
noilta rahoituksen Stora Enson ja Korsnésin metsien
ostolle vain runsas vuosi sen jilkeen, kun Tornator oli
toteuttanut alkuperéiset rahoitusjirjestelynsi.

Finsilvan perustamiseen liittynyt rahoitus- ja
omistusjirjestely ndyttiisi olleen erityisen edullinen
Suomi-yhtiblle, joka pystyi sen avulla paitsi kdyttd-
midn hyviksi velkavipua, myos hajauttamaan riski-
ddn. Kun keskindinen henkivakuutusyhtio aiemmin
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omisti sataprosenttisesti noin 14 000 hehtaaria met-
sdd muutaman kunnan alueella, niin vuonna 2005
tehtyjen jdrjestelyiden jdlkeen se on omistanut vajaa
40 prosenttia noin 135000 hehtaarista, jotka sijait-
sevat useiden kymmenien kuntien alueella pddosin
eteldisessd Suomessa. Lisdksi Suomi-yhtid pystyi
jarjestelylld vapauttamaan pddomiaan: se sai met-
sistddn 21 miljoonaa euroa mutta sijoitti Finsilvaan
piddomaa suoraan vain 12 miljoonaa euroa.

Stora Enso perusteli aikoinaan metsiensd yhti-
Oittdmistd ja myyntid muun muassa niiden heikol-
la tuotolla. Metsidin sijoitetun pddoman tuotto jii
yhtion oman ilmoituksen mukaan liian alhaiseksi
sen sijoitetun padoman tuottotavoitteeseen, 13 pro-
senttiin ndhden. Merkille pantavaa on kuitenkin se,
ettd metsdomaisuudestaan luovuttuaan Stora Enso ei
ole yltinyt lahellekédidn edelld mainittua tuottotavoi-
tettaan. Konsernin sijoitetun pddoman tuotto ilman
kertaluonteisia erid ja kdyvén arvon muutoksia oli
ajanjaksolla 2003—-2009 keskiméirin alle viisi pro-
senttia; vain vuosina 2006 ja 2007 konserni ylsi met-
sdomaisuuden yhteydessi liian alhaisena pitimainsa
6—7 prosentin tuottoon (Stora Enso... 2003-2010).

Edelld esitetty huomioon ottaen olisikin mielen-
kiintoista verrata Tornatorin ja Finsilvan suhteellista
kannattavuutta niiden entisten emo- tai konserniyh-
tididen vastaaviin. Uusien metsdnomistusyhtididen
la olisi my0s oikeastaan ensimmadistéd kertaa mah-
dollista tarkastella laajamittaisen metsésijoittamisen
kannattavuutta Suomessa ja verrata sitd esimerkiksi
Stora Enson aikoinaan esittdmiin lukuihin metsdén
sidotun pddoman tuotosta.

Laajemman nikokulman saavuttamiseksi Torna-
torin ja Finsilvan pdiomarakennetta, rahavirtoja,
vakavaraisuutta ja taloudellista suorituskykyi olisi
tarpeen verrata myos muihin kiinteistoihin sijoitta-
viin yhtioihin — esimerkiksi Helsingin arvopaperi-
porssissd noteerattuihin kiinteistosijoitusyhtioihin.
Ne edustavat monelle rahoitusmarkkinoilla keskei-
sessd asemassa olevalle institutionaaliselle sijoitta-
jalle metsddn verrattavissa olevaa ja osin sille myos
vaihtoehtoista sijoituskohdetta. Kyseisten analyy-
sien perusteella olisi mahdollista tarkentaa arvioi-
ta Stora Enson ja Metsiliiton vuosina 2001-2005
toteuttamien metsdnomistusjirjestelyiden edulli-
suudesta erityisesti Tornatorin ja Finsilvan uusien
osakkeenomistajien kannalta.
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