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Paahavainnot

e Venaja on viime vuosina noussut maailman johtavien ulkomaisten sijoittajien
joukkoon.

e Tosiasialliset vendldisinvestoinnit Suomessa ovat merkittavasti Suomen
maksutaseeseen tilastoituja suuremmat.

e Suomen maksutaseeseen rekisterdidyt suorat venaldiset investoinnit ovat
lisdantyneet hyvin hitaasti johtuen paaasiallisesti kolmansien maiden kautta
tehtyjen kauttakulkuinvestointien suuresta osuudesta.

e Suomessa toimivien venalaisten tytaryhtididen keskimaarainen liikevaihto on
moninkertainen muihin Suomessa toimiviin  ulkomaisiin  tytaryhtidihin
verrattuna.

e Vahaisesta lukumaarastaan huolimatta venalaisinvestoinnit ovat strategisesti
merkittavia useilla toimialoilla, erityisesti energia- ja metalliteollisuudessa.

e Venalaisyhtididen merkitys seka energian toimittajina etta jakelijoina lisaantyy
jatkuvasti.

e Venalaisyhtibiden asema Suomessa tulee todennakoisesti vahvistumaan
lahivuosina myos energiasektorin ulkopuolella; venalaisittain kiinnostavia
kohteita saattaa |6ytyd muun muassa Suomen metalliteollisuudesta,

telekommunikaatiosektorilta ja matkailualalta.
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1 Johdanto

Venaja oli vuonna 2006 Suomen toiseksi suurin kauppakumppani ja suurin tuontimaa.
Kasvun takana ovat ensisijaisesti voimakkaasti nousseet energian
maailmanmarkkinahinnat, jotka pitkalti ohjaavat myés Suomen ja Venajan valisen
kaupan arvon kehitystd. Lahes 40 % Suomen kokonaiskaupasta Vendjan kanssa
muodostuu energiatuotteiden kaupasta; Vendajan-tuonnistamme energiahyddykkeet

muodostavat yli kaksi kolmannesta (Tullihallitus 2007).

Kauppavirtojen voimakas kasvu ei ole kuitenkaan toistaiseksi heijastunut Suomen ja
Venajan valisiin suoriin sijoituksiin. Maiden valiset investoinnit eivat ole merkittavasti
lisdantyneet viime vuosina eikad suurta kasvua ole nakopiirissa lahivuosinakaan. Vuoden
2006 lopulla venalaisten suorien sijoitusten sijoituskanta Suomessa oli 431 miljoonaa
euroa. Kasvua edellisvuodesta kertyi vajaat 53 miljoonaa euroa, joista valtaosan
muodosti aikaisemmin tehtyjen sijoitusten arvonnousu uusien nettomaaraisten sijoitusten

jaadessa 8 miljoonaan euroon (Suomen Pankki 2007).

Huomattavan osan venalaisesta sijoituskannasta Suomessa muodostavat Neuvostoliiton
aikaiset sijoitukset energia- ja koneteollisuuteen. Monien isompien venaldisomisteisten
yhtibiden omistusrakenne on perdisin  neuvostoajoilta, ja uusien suurten
venalaissijoitusten maara Suomessa onkin suhteellisen vahainen. Merkittavimpia
viimeaikaisia venalaissijoituksia ovat muun muassa venaldisen kaivos- ja metallijatti
Norilsk  Nickelin  sijoitukset  Harjavallan  nikkelitehtaaseen ja  Talvivaaran
nikkelikaivokseen seka Vendjan toiseksi suurimman o6ljyntuottajan, Lukoilin, hankkima
Jet-huoltoasemaketju Suomessa'. Pienempia venalaissijoituksia puolestaan on viime
vuosina ohjautunut runsaasti suomalaiseen matkailuteollisuuteen. Viimeisten viiden
vuoden aikana venélaiset sijoittajat (ja venaldistaustaiset yritykset) ovat hankkineet
omistukseensa toistakymmenta hotelli- ja matkailukohdetta ympéari Suomea (Peltonen &

Karvinen, tulossa).

! Lukoil hankki vuonna 2005 omistukseensa myds Teboilin ja Suomen Petroolin; nama kaksi yritysta ovat kuitenkin olleet
venalaisomistuksessa jo 1960-luvulta l&htien. Lukoilin yritysostoista Suomessa keskustellaan lAhemmin luvussa 4.

4


http://www.tse.fi/pei/pub

Peeter Vahtra PEI Electronic publications 17/2007
www tse.filpei/pub

Huolimatta suhteellisen vahaisesta venalaisinvestointien kokonaismaarasta Suomessa,
venalaissijoitukset ovat keskittyneet padasiassa strategisille toimialoille. Erityisesti
Suomen energiasektorilla venalaisyrityksilla on huomattavan vahva asema. Tahan
vaikuttaa luonnollisesti my6s Suomen maantieteellinen sijainti maailman suurimman
energiaraaka-ainetoimittajan naapurissa. Venalaiset energiayhtiot eivat kuitenkaan ole
etabloituneet Suomen energiamarkkinoille pelkdstdan energiatoimitusten kautta vaan
myo6s huomattavien suorien investointien valityksella. Venalaisyritysten asemaa Suomen
energianjakelusektorilla seka tahan liittyvia energiaturvallisuuskysymyksia olemme
yksityiskohtaisemmin tarkastelleet aiemmin ilmestyneessa raportissamme (Vahtra &
Lorentz 2004). Kasilla olevan raportin ensisijaisena tarkoituksena on paivittaa tietoja
merkittdvimmistd venalaisinvestoinneista Suomessa seka tarkastella kyseisten

investointien talouspoliittisia vaikutuksia.

Raportin ensimmaisessa osiossa luodaan lyhyehko tilastokatsaus
venaldisinvestoinneista Suomeen. Tilastokatsauksen ohella tuodaan esille venalaisten
ulkomaisten suorien sijoitusten ominaispiirteitd ja tarkastellaan venaldisyritysten
sijoituskayttaytymista yleisesti suhteessa Suomen-investointeihin. Raportin toisessa
osioissa perehdytddn tarkemmin suurimpiin viimeaikaisiin venalaisinvestointeihin
Suomessa. Jo tehtyjen sijoitusten ohella pohditaan potentiaalisia tulevia sijoituskohteita

Suomessa jotka saattavat kiinnostaa isoja venalaisyhtidita.
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2 Venalaisinvestoinnit ulkomaille vahvassa kasvussa

Suorat sijoitukset Vendjalta ulkomaille ovat viimeisten vuosien aikana kasvaneet
rajahdysmaisesti. Vendja on maailman 15:nneksi suurin ulkomainen sijoittaja ja
ylivoimaisesti suurin investoija maailman kehittyvien talouksien joukossa. Kun viela
vuonna 2000 Venajalta lahtoisin olevien ulkomaisten sijoitusten arvo oli noin $ 20 mrd,
vuoden 2006 lopussa Venajan ulkomainen sijoituskanta oli $ 210 mrd (kuvio 1).
Venalaissijoitusten nettomaardisen lisdyksen ohella sijoituskannan voimakkaaseen

kasvuun on myotavaikuttanut myos aikaisempien sijoitusten voimakas arvonnousu.

Kuvio 1 Suorat sijoitukset Venajalta ulkomaille, sijoituskanta vuoden lopussa 2000-2006.
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Lahde: Venajan keskuspankki 2007.

Tilastoitujen suorien sijoitusten lisaksi valtava maara padomaa on lahtenyt Venajalta ns.
paaomapakona ja rekisterdimattdomana paaomavientind. Venajan keskuspankin arvion
mukaan vuoden 1990 jalkeen maasta on lahtenyt rekisterdimattdmana noin $ 400-500
mrd edestd padomaa, mika on suurilta osin linjassa esimerkiksi Euroopan komission ja

Maailmanpankin aiempien arvioiden kanssa. Vuositasolla Vendjan keskuspankin
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raportoima rekisterdimatén padomanvienti’ on ajoittain ollut jopa kaksinkertainen

rekisterdityihin suoriin sijoituksiin nahden (Kuvio 2).

Kuvio 2 Suorat investointivirrat Venajalle ja Venajalta seka rekisterdimaton pddomanvienti
Venajalté 2000-2006.
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Lahteet: Venajan keskuspankki 2007; UNCTAD 2007.

Kuten kuviosta 2 ilmenee, vuosi 2006 oli monin tavoin merkittava Venajan ulkomaisten
sijoitusten kannalta. Sekd maahan tehtyjen ettd maasta lahteneiden suorien ulkomaisten
sijoitusten arvo oli ennatyssuuri. Liséksi rekisterdityjen ulkomaille tehtyjen suorien
sijoitusten arvo ylitti ensimmaisen kerran  2000-luvulla  rekisterdimattdman
paaomaviennin arvon. Tama on vahva osoitus venalaisyhtididen ulkomaisten
sijoituskaytantbjen  "normalisoitumisesta” ja  kehittyneempien  sijoitusmuotojen
lisdantymisestd. Tama heijastuu myods venalaisyritysten vahvistuneeseen asemaan
maailmanmarkkinoilla. Viime vuosina erityisesti johtavat venaldiset energia- ja
metalliyhtiét ovatkin nousseet haastamaan lansimaisia yrityksia seka markkina- etta

ulkomaisten sijoitusten arvolla mitattuna.

2 Rekistersimatonta paaomanvientia edustaa Venajan maksutaseessa erityinen erd ” Non-repatriation of exports
proceeds, non-supply of goods and services against import contracts, remittances against fictitious transactions in
securities”.
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Johtavat ulkomaille sijoittavat venalaisyritykset 16ytyvat energia- ja metalliteollisuudesta

seka telekommunikaatiosektorilta (Taulukko 1).

Taulukko 1 Suurimmat venaldisyritykset ulkomaisten sijoitusten arvolla mitattuna vuoden
2006 lopussa, min eur

Yritys Toimiala Ulkomaisten Ensisijaiset kohdemaat
sijoitusten arvo,
mrd USD
Lukoil Energia 19 221 Baltian maat, IVY-maat,
Suomi, Irak, USA, Venezuela
Norilsk Nickel Metalli 8 265 Botswana, Etela-Afrikka, USA
Gazprom Energia 6 232 EU- ja IVY-maat, Turkki
Severstal Metalli 4546 ltalia, USA
Evraz Holding Metalli 4261 Tsekki, USA
RusAl Metalli 3550 Armenia, Australia, Guinea,
Kazakstan, Nigeria
Altimo Telekommunikaatio 3202 Armenia, Georgia,

Kazakstan, Tadzhikistan,
Turkki, Ukraina, Uzbekistan

Mobile TeleSystems  Telekommunikaatio 2000 Valko-Vendja, Ukraina,
Uzbekistan

VimpelCom Telekommunikaatio 1350 Armenia, Georgia,
Kazakstan, Ukraina,
Uzbekistan

Novolipetsk Steel Metalli 900 Belgia, Ranska, Italia, USA

and Metal Kombinat

Lahde; Vahtra 2007.

Kuten taulukosta 1 nahdaan, vuoden 2006 lopussa 10 johtavan venalaisyrityksen
ulkomaisten sijoitusten yhteenlaskettu arvo oli noin 55 miljardia USD. Viimeisen kahden
vuoden aikana 10 suurimman venalaissijoittajan ulkomaisten omistusten arvo on lahes
kolminkertaistunut (vrt. Vahtra 2006).

Seuraavissa luvuissa kasitelldadn |lahemmin venaldisinvestointien kehitystd Suomessa
seka yleiselld ettd yritystasolla. Kuten seuraavasta huomataan, suurimmat venalaiset
ulkomaille investoivat yritykset (taulukko 1 edelld) ovat merkittavimpia sijoittajia myos

Suomessa.
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3 Vendlaisinvestointien kehitys Suomessa

Suorien vendlaisinvestointien maara Suomeen on viime vuosina kasvanut verrattain
hitaasti, erityisesti kun otetaan huomioon maiden vélisen kaupankdynnin vahva kasvu.
Vuonna 2006 venalainen sijoituskanta Suomessa oli vain 431 miljoonaa euroa.
Sijoituskannan kokonaismuutos oli 53 miljoonaa euroa, josta nettopaaomavirran osuus
oli vain 8 miljoonaa euroa. Samanaikaisesti nettopadomavirta Ruotsista oli 1,56 miljardia
euroa ja Saksasta 451 miljoonaa euroa. Maksutasetilastojen perusteella venalaiset eivat
siis ole kovinkaan aktiivisia sijoittajia Suomeen. Vuoden 2005 lopussa Suomessa toimi
43 rekisterditya venalaista tytaryhtiota, joiden yhteenlaskettu liikevaihto oli vajaat 3

miljardia euroa ja henkiléston maara 1672 (Tilastokeskus 2007).

Vaikka venélaisten tytaryhtididen maara Suomessa on melko vahainen verrattuna
esimerkiksi ruotsalaisten tai saksalaisten yritysten lukumaardan, on huomattavaa etta
venaladisten tytaryhtididen keskimaarainen liikevaihto on merkittavasti isompi kuin
muiden ulkomaalaisten tytaryhtididen (Taulukko 2). Venaldisten tytaryritysten
keskimaarainen liikevaihto vuonna 2005 oli 66,7 milj. euroa, kun kaikkien Suomessa
toimivien ulkomaisten tytaryhtididen vastaava luku oli 19,9 milj. ja EU-25 maiden vain
17,4 milj. Tamd havainto tukee aikaisemmin esitettya vaitetta, jonka mukaan
venaldisomistus Suomessa tietyilla toimialoilla on suuren yrityskoon vuoksi varsin
merkittdvda suhteellisen pienestd investointien kokonaismaarastd ja tytaryritysten

lukumaarasta huolimatta.
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Taulukko 2 Ulkomaiset tytaryhtiét Suomessa maittain, 2005.
Yritysten Liikevaihto, Hhldston Keskimaarainen
Ikm. milj. euroa lkm. liikevaihto,
milj. Euroa
EU-15-maat 2324 43 398 137070 18,7

josta

Ruotsi 815 16 524 56 452 20,3
Saksa 375 7023 14 792 18,7
Britannia 281 2939 10 251 10,5
EU-25-maat 2 489 43 398 137 373 17,4
Viro 61 162 261 2,7
Muut maat 956 25072 51 969 26,2
Yhdysvallat 547 11 618 26 369 21,2
Norja 144 3437 7726 23,9
Sveitsi 109 3437 12 248 31,5
Japani 90 4873 4248 54,1
Vengja 43 2876 1672 66,9
Yhteensa 3445 68 470 189 342 19,9

Lahde: Tilastokeskus (2007).

Tiedot suorista venalaisinvestoinneista Suomen maksutaseessa eivat kuitenkaan kerro
koko totuutta venalaisyritysten omistuksista Suomessa. Suurin osa ndista sijoituksista ei
nay Suomen maksutaseessa venalaisina sijoituksina, vaan ns. kolmansista maista
perdisin olevina investointeina. Tyypillisia venaldisinvestointien kauttakulkumaita ovat
muun muassa Kypros, Alankomaat, Iso-Britannia (erityisesti Brittein Neitsytsaaret), joihin
on rekisterdity valtaosa suurten venalaisyhtididen omistamia sijoitusyhtiéita. Investointien
kauttakulun lisdksi Suomesta ostetun yrityksen omistava yritys saattaa olla rekisterdity
ulkomaille, jolloin investointi ei ndy Suomen maksutaseessa lainkaan. Kasiteltdessa
venalaisinvestointien todellista arvoa Suomessa onkin hedelmaéllisempéaa tarkastella
yksittaisia isoja investointihankkeita virallisten tilastojen sijaan. Tama mahdollistaa
maksutasetilastoja realistisemman arvion muodostamisen venalaisen sijoitusten arvosta
Suomessa®. Seuraavassa luvussa kasitelldankin suurimpia yksittaisia venalaissijoituksia

Suomeen.

% Vastaava analyysi venalaissijoituksista IVY-maissa, ks. Vahtra (2005).
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4 Suurimmat venalaissijoitukset Suomessa

Vuonna 2006 yhteensa seitseman vendladisomisteista yritystd mahtui Suomen 500
suurimman yrityksen joukkoon (Taulukko 3). Gasum Oyj:ta lukuun ottamatta kaikki listan

yritykset ovat kokonaisuudessa venalaisomistuksessa.

Taulukko 3 Suurimmat venaléisomisteiset yritykset Suomessa vuonna 2006.

Yritys Toimiala Liikevaihto, Venéldinen omistaja, Sijoitus
min € omistusosuus, % TE-listalla

Teboil Oyj Oljykauppa 1596 Lukoil, 100 38.
Gasum Oyj Maakaasu 888 Gazprom, 25 65.
Suomen Petrooli Oljykauppa 844 Lukoil, 100 70.
Norilsk Nickel Metalli 698 Norilsk Nickel, 100 78.
Harjavalta

Delta Motor Group  Autokauppa 553 AvioVAZ 93.

(RosOboronExport), 70

RAO Nordic Energia 174 RAO UES, 100 253.
Sekom Trading Oljykauppa 97 Tuntematon, 100 415.

Lahde: Talouselaméa 500.

Seuraavassa kasitellaan lyhyesti suurimpia venalaissijoituksia Suomeen toimialoittain.
Talouselama 500-listalle mahtuneiden yritysten lisdksi tarkastellaan my®ds muutamia

muita viimeaikaisia venalaissijoituksia suomalaisiin yrityksiin.

Energiasektori

Venajd on Suomen suurin 06ljy- ja maakaasutoimittaja sekd suurin ulkoinen
sahkbenergian toimittaja, mikd nakyy myds isoimmissa venaldisinvestoinneissa
Suomeen. Metalliteollisuutta lukuun ottamatta suurimmat venalaiset sijoitukset 18ytyvat
nimenomaisesti 6ljy-, maakaasu- ja sdhkoenergiasektoreilta. Energiasektorin venalainen
sijoituskanta on kuitenkin perustettu jo viime vuosikymmenina ja uusia sijoituksia nailla

sektoreilla on lukumaaraisesti varsin vahan.

Vahaisesta lukumaarastaan huolimatta venalaissijoituksia Suomen energiasektorille
voidaan pitaa strategisesti merkittavina. Oljysektorilla Ven&jan toiseksi suurin 6ljy-yhtio
Lukoil osti vuonna 2005 Suomen toiseksi suurimman huoltoasemaketjun, Oy Teboil
Ab:n, sekd taman sisaryrityksen, raaka-6ljyn maahantuonnista ja Teboilin myymien

voiteluaineiden valmistuksesta vastaavan Suomen Petroolin. Yhtididen aiempi omistaja

11
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oli venaldinen sijoitusyhti6 Nafta Moskva. Lisdksi Lukoil osti vuonna 2006
amerikkalaiselta ConocoPhillipsilta lahes 400 Jet- jakeluasemaa Euroopassa. Suomessa
Suomessa toimi ostohetkella noin 50 Jet-asemaa, jotka Lukoil on sittemmin muuttanut
Teboil Express -asemiksi. Yrityskauppojen tuloksena Lukoilin osuus Suomen
polttoaineen vahittdismyynnistd on hieman alle neljanneksen. Lukoil on Vengjan johtava
yritys ulkomaisten sijoitusten arvolla mitattuna; vuoden 2006 lopussa yhtion ulkomaisten

sijoitusten arvo oli lahes 20 miljardia euroa (ks. Vahtra 2007).

Suomen rooli Lukoilin investointistrategiassa

Lukoilin lahivuosien investointisuunnitelmat suuntautuvat paitsi tuotannon lisdykseen myos
enenevassd maarin jalostuskapasiteetin lisdédmiseen ulkomailla. Uusien jalostamoiden
rakentaminen ldhelle Euroopan kohdemarkkinoita ei usein ole kannattavaa ja yhtié onkin
toistuvasti iimaissut kiinnostuksensa kasvattaa jalostuskapasiteettiaan yritysostojen avulla.
Yhtion tdmé&nhetkinen ulkomainen jalostamoverkosto kattaa Ukrainan, Bulgarian ja
Romanian. Omien vientisatamiensa rakentamisen ja laajentamisen my6td Suomenlahden
rannalla erityisesti Itdmeren alueen jalostamot kiinnostavat ovat nousseet Lukoilin

kiinnostuksen kohteiksi.

Lukoil on useasti ilmoittanut olevansa kiinnostunut Suomenlahden rannalla sijaitsevista Neste
Oilin jalostamoista Porvoossa ja Naantalissa. Liiketoiminnallisesti erityisesti Porvoon
modernisoitu jalostamo kiinnostaa venalaisyhtiotéd. Jalostamon korkea kilpailukyky perustuu
biodieselin tehokkaaseen jalostamiseen vendaldisestd korkean rikkipitoisuuden omaavasta
raakadljysta. Talla hetkella Lukoilin Suomessa omistama Teboil ostaa valtaosan jalostetusta
polttoaineestaan Neste Olililta, joka puolestaan saa merkittdvan osan raakadljystdan Lukoililta.
Neste Oil on nain ollen hyvinkin strateginen linkki Lukoilin jakeluketjussa paitsi Suomessa
myds yhtibn muissa vientimaissa. Suomen eduskunta on kuitenkin paattanyt, ettei Neste Oilin
osake-enemmistd ole kaupan. Lukoil puolestaan on vime vuosina pyrkinyt
enemmistdomistukseen strategisissa ulkomaisissa investoinneissaan. Tasté johtuen lieneekin
todennakdisempad ettd Lukoil etsii mahdollista lisdysta Itdmeren jalostuskapasiteettinsa
l[ahivuosina esimerkiksi Liettuasta tai Puolasta. Lukoil on lisdksi ilmoittanut, ettei se pyri
markkinajohtajaksi Suomen polttoaineen jakelusektorilla, vaan tyytyy kakkossijaan Nesteen
jalkeen. Ottaen kuitenkin huomioon Suomen tarjoamat maantieteelliset edut seka
polttoaineiden loppumarkkinana ettd jalostettujen tuotteiden viennin kauttakulkumaana,
omistusta Neste Oilissa voidaan pitdd hyvinkin kinnostavana aggressiivisesti laajentuvan

venalaisyhtion nakokulmasta.
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Venaldinen maakaasujatti Gazprom omistaa 25 % Suomen maakaasun tuonti- ja
jakeluyhtié Gasum Oyj:sta. Venaja on lisdksi Suomen ainoa maakaasun toimittaja, joten
Gazpromin asemaa Suomen maakaasumarkkinoilla voidaan perustellusti pitda hyvinkin
hallitsevana. Maakaasun toimitukset Suomeen perustuvat pitkaaikaisiin
toimitussopimuksiin Gazpromin ja Gasumin valilla; viimeisin 25 vuoden toimitussopimus

on solmittu vuonna 2005.

Gazprom on viime vuosina pyrkinyt nakyvasti lisdéamaan omistuksiaan maakaasun
jakelusektorilla Euroopassa. Vendlaisyhtion laajentumispyrkimykset ovat Kkuitenkin
enimmakseen térmanneet poliittiseen vastarintaan kohdemaissa. Euroopan komissiossa
parhaillaan valmisteilla oleva energiamarkkinauudistus, jonka tavoitteena on energian
tuotannon, kuljetuksen ja jakelun erottaminen toisistaan, tulee lisaksi vaikeuttamaan

entisestddn Gazpromin pyrkimyksia jakeluketjunsa hallintaan.

Venajan sahkémonopoli RAO UES:n tytaryhti6 RAO Nordic perustettiin Suomeen 1990-
luvun alkupuolella Suomen liityttya yhteispohjoismaiseen sahkopdrssiin. RAO Nordicin
valityksella venalaissahkon osuus Suomen tuontisahkdsta on ylittanyt strategisen 10 %

rajan®.

Metalliteollisuus

Toistaiseksi suurimmasta yksittaisesta venalaissijoituksesta Suomeen vastaa metalli- ja
kaivosalan jattiyhtio Norilsk Nickel. Vuonna 2006 venalaisyhtid osti yhdysvaltalaiselta
OMG koko Harjavalta Mining Oy:n osakekannan 408 miljoonalla eurolla. Yhtion uudeksi

nimeksi tuli Norilsk Nickel Harjavalta.

Norilsk Nickel on liikevaihdoltaan yksi Venajan johtavista yrityksistd ja maan suurin
metalli- ja kaivosyhtid. Yhtid on viime vuosina laajentunut voimakkaasti ulkomaille
yritysostojen turvin. Ulkomaisten omistusten arvolla mitattuna Norilsk Nickel onkin

Lukoilin jalkeen toiseksi suurin venalaisyritys. Norilsk Nickelin viimeisin merkittava

4 Kauppa- ja teollisuusministerié on maarittanyt yhden ulkopuolisen sahkontoimittajan enimmaisosuudeksi 10% maan
séhkontuonnista.
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ulkomainen sijoitus on 5,2 miljardin dollarin investointi kanadalaiseen LionOre Mining —
kaivosyhtioon. Yritysosto on tdhdn mennessa arvoltaan suurin venalaisyrityksen tekema
ulkomainen sijoitus ja yksi vuoden suurimmista ulkomaisista investoinneista

maailmanlaajuisesti.

Harjavalta Mining Oy puolestaan hallinnoi yhta Euroopan suurimmista nikkeliesiintymista
ja -tuotantolaitoksista. Yrityksella on nain ollen strategisesti merkittdva asema Norilsk
Nickelin tuotantoketjussa. Harjavallan tuotantolaitoksen lisdksi Norilsk Nickel hankki
yritysostollaan 11 % omistuksen Sotkamossa sijaitsevasta Talvivaaran
nikkeliesiintymasta, joka sekin lukeutuu Euroopan suurimpiin alallaan. Harjavallan
nikkelitehdas on ostanut jo etukateen koko Talvivaaran kaivoksella seuraavien vuosien

aikana tuotettavan nikkelin.

Kemianteollisuus

Vuonna 2005 sveitsilais-luxemburgilainen International Petrochemical Group (IPCG) osti
Dynea-nimiselta  yhti6lta Porvoossa sijaitsevan Pekeman pvc-muovitehtaan.
Omistajavaihdoksen myéta suomalaisyhtion nimeksi tuli Finnplast Oy. IPCG puolestaan
on sataprosenttisesti venalaisomistuksessa oleva monialayhtio, joka edustaa muun
muassa venalaisen 6ljyjatti Lukoilin tuotteita ulkomailla. Omistajavaihdoksen yhteydessa
Porvoon tehdas siirtyi valmistamaan ensisijaisesti pvc-muoveja Lukoilin kayttédn yhtién

itse toimittamistaan raaka-aineista.

Autokauppa

Delta Motor Group Oy on yksi Suomen johtavista moottoriajoneuvojen myyjista. Monien
muiden maailman johtavien automerkkien ohella Delta Motor Groupin omistamat Delta-
Auto -myymalat edustavat Suomessa venalaista Lada-automerkkia. Delta Motor Groupin
suurin  omistaja on Vendjdn johtava autovalmistaja JSC AvtoVAZ 70 %

omistusosuudella. Delta Motor Group on toiminut Suomessa jo 1950-luvulta lahtien.
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Vuonna 2005 yhtién venaldisomistajan AvtoVAZ:in omistus- ja organisaatiorakenteessa
tapahtui merkittdvia muutoksia. Venajan valtiollinen asevientiyhtid RosOboronExport
hankki osake-enemmistdn ja maardysvallan talousvaikeuksissa olevassa AvtoVAZ:issa
yhtion silloiselta johtoportaalta. Omistajavaihdoksen mydtd yhtion silloinen johto
korvattiin nopealla aikataululla RosOboronExportin johtajilla. Omistajavaihdos voidaan
nahda osana Venajan pyrkimysta luoda maahan jattimaisia, valtion omistuksessa olevia
monialayhtidita. AvtoVAZ:in lisaksi RosOboronExport on viimeisen kahden vuoden
aikana hankkinut omistukseensa myds kahden muun johtavan venaldisen

autovalmistajan, GAZ:in ja KamAZ:in, osake-enemmistdn (Vahtra et al. 2007).

Kuljetus

Vuonna 2005 lontoolainen Pamplona Capital Partners -sijoitusyhti®é hankki
omistukseensa koko suomalaisen ADR-Haanpad -kuljetuslikkeen osakekannan.
Pamplonan suurin yksittdinen sijoittaja on venaldainen monialakonserni Alfa Group.
Nestemaisiin kuljetuksiin ja sailidlikenteeseen erikoistunut kuljetusyhtié kuuluu alallaan
Suomen suurimpiin. Venalaisomistuksen myéta ADR-Haanpaan liikkenteesta lisdantyva
0SuUus on suuntautunut itdrajan taakse. Lisaksi monet kuljetusyhtion asiakkaista kemian-,
paperi- ja metsateollisuudessa ovat siirtAmassa tai laajentamassa toimintojaan

Venajalle, mika lisda merkittavasti idan-liikenteen osuutta yhtion kuljetuksissa.

Telekommunikaatio

Suomen telekommunikaatiosektorille  ei  toistaiseksi ole tehty  merkittavia
venalaissijoituksia. Ottaen kuitenkin huomioon venaldisten telealan yritysten
aggressiivisen laajentumisstrategian, Suomi ja muut Itdmeren alueen maiden johtavat
telekommunikaatioyritykset saattavat muodostua hyvinkin kiinnostaviksi kohteiksi

venalaisyritysten nakokulmasta.
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Vendjan johtava teleoperaattori etsii kasvua lansimarkkinoilta

Venajan teleoperaattorit ovat jo useiden vuosien ajan etsineet kasvua muista IVY-maista.
Venalaisoperaattorit ovatkin ylivoimaisia markkinajohtajia lahes kaikissa alueen maissa, ja
laajentumisen lahialueille ennustetaan jatkuvan myds ldhivuosina. Erityisesti vield
kehittymattdmat Keski-Aasian markkinat tarjoavat kasvualustan venalaisyrityksille, jotka ovat
suunnanneet katseensa ulkomaille paitsi liséatuottojen toivossa myds kiristyvan kotimaisen
kilpailun johdosta. Monien IVY-maidenkin markkinapotentiaali on kuitenkin l&hivuosina
hyddynnetty ja johtavat venaldiset telekommunikaatioyritykset ovatkin jo siirtdneet katseensa
lansimarkkinoille.

Venajan johtava telealan yhtid, Altimo (Alfa Group —monialakonsernin telekommunikaatioalan
sijoitusyhtié) on jo useiden vuosien ajan ilmaissut eri yhteyksissd olevansa kiinnostunut
hankkimaan osuuden ruotsalais-suomalaisesta TeliaSonerasta. Viimeisin ilmoitus Altimon
suuromistajien taholta tuli marraskuussa 2007, kun yhtio ilmoitti haluavansa vaihtaa noin 25
% omistuksensa Vengjan kolmanneksi suurimmassa operaattorissa, Megafonissa,
vahemmistéomistukseen TeliaSonerassa’. Sitd ennen kuluvan vuoden syyskuussa
venalaisyhtion edustajat ilmoittivat kédyneensd keskusteluja TeliaSoneran ja norjalaisen
Telenorin fuusioitumisesta Altimon kanssa. Toistaiseksi Altimon omistajat eivat ole tehneet
konkreettista tarjousta TeliaSonerasta, mutta venalaisyhtitn aggressiivinen

laajentumisstrategia huomioon ottaen tdma lienee vain ajan kysymys.

Altimon viimeisin ulkomainen suursijoitus oli 13 % osuus turkkilaisesta Turkcellista. Arvoltaan
yli 3 miljardin euron yritysosto on tdhan mennessa toiseksi suurin venaldisyrityksen tekema
ulkomainen sijoitus’. Altimo ja entuudestaan 37 % turkkilaisyhtiosta omistava TeliaSonera
kavivat pitkédn oikeustaistelun osuudesta, jonka ostamisesta TeliaSonera oli jo tehnyt

esisopimuksen yhtién turkkilaisten suuromistajien kanssa.
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5 Lopuksi

Venalaisinvestoinnit ulkomaille ovat lisddntyneet merkittdvasti viime vuosina ja
Venajastd on tullut yksi maailman suurimmista ulkomaisista sijoittajista. Samalla
venaldisyhtiét ovat vallanneet osuuksia maailmanmarkkinoista erityisesti energia- ja
metalliteollisuudessa. Samalla koti- ja ulkomaisten sijoittajien kiinnostus venalaisyhti6ita
kohtaan on lisdéntynyt, mistd osoituksena ovat viime vuosien lukuisat menestyksekkaat
osakeannit. Vendjan johtava energiayhtid Gazprom on talla hetkellda maailman

kolmanneksi suurin yritys markkina-arvolla mitattuna.

Ulkomaille tehtyjen venaldisinvestointien arvonmaaritys on kuitenkin useimmiten
hyvinkin ongelmallista. Tama patee my6s venalaisinvestointeihin  Suomessa.
Maksutaseeseen tilastoitujen venaldisinvestointien maara Suomessa on edelleen
verrattain pieni ja kasvu hyvin hidasta. Tarkastelemalla yksittaisia venalaissijoituksia
nahdaan kuitenkin, ettd maksutasetilastot eivat kerro koko totuutta venalaisinvestointien
maarasta Suomessa. Erityisesti lukuisat kauttakulkuinvestoinnit kolmansissa maissa
sijaitsevien  sijoitusyhtididen  kautta  vaaristavat kuvaa venaldisinvestointien

kokonaismaarasta Suomessa.

Erityisesti Suomen energiasektorilla venalaisyrityksilla on perinteisesti ollut vahva
asema, jonka heikentymisestd ei toistaiseksi ole merkkeja. Seka raakadljyn etta
maakaasun tuonnissa Suomeen Venajan asema on ylivoimainen; se vastaa noin 75
%:sta Suomen 06ljyn ja koko Suomen maakaasun tuonnista. Venaja on liséksi suurin
yksittdinen ulkomainen sahkodntoimittaja Suomeen yli 10 % osuudella. Vendja on myos
merkittdva omistaja Suomen energiasektorilla. Venajan toiseksi suurin &ljy-yhtié Lukoil
hallitsevat lahes neljannesta Suomen polttoaineen vahittaismyynnista ja Venajan valtion
enemmistdomistuksessa oleva maakaasuyhtié Gazprom omistaa neljanneksen Suomen
kansallisesta maakaasun tuonti- ja jakeluyhtidésta. Sahkontuonnista Suomeen vastaa

puolestaan kokonaisuudessaan venalaisomistuksessa oleva yhtio.

Viime vuosina venalaisinvestoinnit Suomeen ovat laajentuneet myés muille toimialoille.
Venaldinen metalli- ja kaivosjatti Norilsk Nickel lisdsi strategisesti merkittavan linkin

tuotantoketjuunsa hankkimalla omistukseensa Harjavallan nikkelitehtaan sekd osuuden
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Talvivaaran nikkelikaivoksesta. Kuljetusliiketoiminnassa idan-likenteesta kasvua hakeva
ADR-Haanpéaa puolestaan siirtyi venalaisen monialayhtié Alfa Group:in omistukseen.
Kemianteollisuudessa Porvoossa sijaitsevan pvc-tehtaan (Finnplast Oy) siirtyminen
venaldisomistukseen on osaltaan myo6tavaikuttanut Lukoilin  markkina-aseman
vahvistumiseen Suomessa sillA valtaosa sen tuotannosta on suunnattu venaldisen

Oljyjatin tarpeisiin.

Johtavien venalaisyritysten sijoitukset Suomeen noudattavat pitkalti yhtididen
kansainvalisia sijoitusstrategioita. Venalaiset energiayhtiét ovat jo vuosien ajan pyrkineet
lisdamaan jakeluketjujensa kansainvalistd hallintaa. Seka Lukoil ettd Gazprom ovat
onnistuneet tdman strategian toteuttamisessa Suomessa, toisin kun monissa muissa
EU-maissa. Erityisesti Gazpromin yritykset laajentua lantisen Euroopan maakaasun
jakelusektorille ovat viime vuosina toistuvasti térmanneet protektionistisiin asenteisiin ja
poliittiseen vastustukseen kohdemaissa. Metallisektorilla Norilsk Nickelin yritysosto
noudattaa yrityksen aktiivista kansainvalistymisstrategiaa sekd pyrkimystd hankkia

omistukseensa menestyvia, korkean jalostusarvon omaavia tuotantoyksikoita.

Venalaisten energiayhtididen toimintaan ulkomailla on usein liitetty uhkakuvia Venajan
poliittisen vaikutusvallan lisddntymisestd ulkomaisten sijoitusten avulla. Huolta on
aiheuttanut myds Vengjan valtion omistuksen ja kontrollin lisddntyminen useilla
teollisuusaloilla. Uhkakuvat ovatkin muodostuneet usein aiheellisiksi monissa entisen
Neuvostoliton maissa, joissa Venajd on melko suoraviivaisesti hyddyntanyt
energiamahtiaan ulkopoliittisten tavoitteidensa edistamiseksi. Vastaavien uhkakuvien
toteutuminen Suomessa vaikuttaa kuitenkin hyvin epatodenndkdiselta. Suomi ei ole
Venajan energiatoimitusten kannalta strategisesti merkittdva kauttakulkumaa, vaan
pikemminkin suhteellisen pieni mutta kannattava loppumarkkina-alue maantieteellisen
laheisyytensa vuoksi. Maakaasusektorilla pitkdaikaisiin  sopimuksiin  perustuvat
toimitukset ovat historiallisesti hyvinkin luotettavia. Sahkdenergiasektorilla Suomi on
Venajalle puolestaan strateginen portti yhteispohjoismaiselle markkina-alueelle.
Pohjoismaisesta sahkdporssista saatuja kokemuksia aiotaan jatkossa hyddyntaa myos

Venajan kotimaisessa sahkdmarkkinauudistuksessa.

18


http://www.tse.fi/pei/pub

Peeter Vahtra PEI Electronic publications 17/2007
www tse.filpei/pub

Venalaissijoitukset Suomessa tulevat todennakdisesti lisddntymaan lahivuosina
venalaisten yhtididen kehittdessa sijoituskaytantdjaan ja tdhdatessa enenevassa maarin
kehittyneille lansimarkkinoille. Viime vuodet ovat tarjonneet jo useita esimerkkeja
venaladisyhtididen kyvysta ulkomaisten sijoituskohteidensa tehokkaaseen hallintaan ja
kehittamiseen. P&aaasiallisesti positiivisen kehityksen voidaan uskoa jatkuvan myds
tulevaisuudessa, erityisesti markkinoilla jotka eivat Vendjan kannalta ole poliittisesti
ristiriitaisia. Valtionomistuksen ja kontrollin lisdantyminen Venajalla on ajoittain nostanut
esille aiheellisiakin huolia isojen venalaisyritysten ulkomaisten sijoitusten motiiveista
tietyilla markkina-alueilla. On kuitenkin epatodennakoista ettd taman kehityksen

vaikutukset nakyisivat venalaisyritysten sijoitustoiminnoissa Suomessa.
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