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Esipuhe

Yritysten hallinnointi ja valvonta on Euroopassa ja erityisesti Suomessa muuttunut
viime vuosina nopeasti. Porssiyhtididen yritysjohdon valvonta on siirtynyt aikai-
sempaa enemman péddomamarkkinoiden kautta tapahtuvaksi,pois mm. pankeilta
ja muilta rahoittajaorganisaatioilta. Samalla yritysjohtokeskeisestd kulttuurista
on siirrytty omistajakeskeiseen kulttuuriin. Esimerkiksi Jyrki Veranen kirjoitti
vuonna 1996:"Perinteisen” yritysjohtokeskeisen kulttuurin ongelmana néhtiin ole-
van se, ettd omistajien yritykselle luovuttaman padoman tuotto jai usein turhan
alhaiseksi ja sen vuoksi yrityksen arvonnousu ja osinkojen maksukyky alhaisiksi".*
Omistajien vaatimukset yritysjohtoa kohtaan ovat voimistuneet ja selkeytyneet,
kun tavoitteeksi on asetettu lisdarvon tuottaminen.

Olennainen kysymys on kuinka jarjestaa yrityksen toimintapuitteet ja hallin-
nointi niin,ettd johto toimii omistajien parhaaksi. Milla mekanismeilla laajasti
ymmarrettyind omistajat tehokkaimmin ohjaavat yrityksen toimintaa ja saa -
vat siitd mahdollisimman suuren hyddyn? Téstd on kysymys,kun keskustelem-
me yritysten hallinnoinnista ja valvonnasta.

Osakesdéstamisen yleistyminen ja padomamarkkinoiden kehittyminen ovat vai-
kuttaneet siihen, ettd pddomamarkkinoiden kautta valvotaan tehokkaasti yritys-
johdon toimintaa. Pdrssiyhtididen paétoksia arvioi padivittdin omistajien liséksi
satojen ellei tuhansien analyytikkojen ja sijoittajien joukko.

Osuuskunnissa omistajuus on erilaista kuin porssiyhtidissa mm.siita syysté,etta
osuuskunnan osuudet eivat ole yleensd vapaasti siirrettivissd suoraan uudelle
omistajalle eika niille siksi muodostu markkinoita.Osuuskunnan tuottama hyoty ja
lisdarvo kanavoidaan kéytdnnossé omistajille eli jasenille osuuskunnan ja jasenen
vélisen liiketoimintasuhteen kautta.

Monet osuuskunnat ovat kasvaneet suuryrityksiksi. Suuret osuuskunnat - oli-
vatpa ne yhtioittdneet toimintaansa tai eivat - joutuvat markkinoilla peilatta -
vaksi helposti porssiyhtidita vasten. Ne kilpailevat parhaista johtajista, niiden
antamaa informaatiota verrataan kilpailijoihin jne.Nykyaikaisen suurosuuskunnan
johtaminen vaatiikin paitsi liikkeenjohdolta,myds omistajilta vahintadan yhta hyvéaa
ammattitaitoa kuin porssiyrityksen johtaminen. Osuuskunnassa jasenomistajien
rooli ja vastuu yrityksen menestyksestd itse asiassa ovat suurempia kuin julkisesti
noteeratussa osakeyhtitsséd,jossa markkinat tarkkailevat yritysté koko ajan ja jaka-
vat tietoa julkisuuden kautta.

Osuuskuntien johtaminen sekd ammattijohdon etté luottamusjohdon tasolla on
varmasti parantunut viime vuosikymmenen aikana. Samalla on myds avoimuus
lisd&ntynyt. Kuitenkin vaatimukset kasvavat koko ajan ja osuuskuntiin kohdistuu
samanlainen muutos- ja tehostamispaine yrityksen ohjauksessa ja valvon -
nassa kuin muihin yrityksiin. Osuuskuntien on tdman vuoksi trkedé pohtia hal-
linnointi ja valvonta -kysymyksid omista lahtokohdistaan kasin ja 10ydettava sek&a
yritysmuotoonsa etté toimialaansa ja muuhun toimintaymparistdénsa sopi -
vat ratkaisut. Keskustelua on syyta kdyda sekd hyvista hallinnointikdytannoisté eli

! Omistajakeskeisen ja johtokeskeisen johtamiskulttuurin eroista ks.liite 2.



siitd kuinka sisdinen hallinnointi jérjestetddn ettd laajemmasta ndkdkulmasta
eli siitd kuinka ohjata osuuskuntia siten, ettd resursseista saadaan irti paras
mahdollinen tuotto.

Pellervon johtokunta péatti kevaéllda 1999 kutsua kokoon tydéryhmén poh-
timaan ndita ajankohtaisia asioita. Tyéryhman tyon pohjalta on syntynyt tdamé
raportti,joka pyrkii antamaan osuuskunnille virikkeitd,eik& niink&an valmiita
malleja tdhan tdrked&n keskusteluun. Pellervon ty6ryhman jésenind ovat
olleet:

Toimitusjohtaja Samuli Skurnik (Pellervo) (puheenjohtaja),
hallituksen pj Marcus H.Borgstrom (HK Ruokatalo Oyj/Pellervo),
kehitysjohtaja Matti Farin (Pellervo-Instituutti)

MMM,MBA (Insead) Antti Haavisto,

hallintojohtaja Heikki Halkilahti (Valio),

kehitysjohtaja Jouko Jaakkola (Metséliitto-Yhtyma),
toimitusjohtaja Harri Kainulainen (Lahivakuutus/Pellervo),
osuustoimintajohtaja Lauri Kontro (Pellervo,tydryhman sihteeri
31.12.1999 saakka),

hallintoneuvoston puheenjohtaja,professori Kari Neilimo (SOK),
hallituksen puheenjohtaja,maanviljelysneuvos Reino Penttila
(Atria Oyj/Pellervo),

hallintoneuvoston puheenjohtaja,professori Seppo Penttinen (OPK/Pellervo),
toimitusjohtaja Vesa Vihriala (PTT),

tutkimusjohtaja Raija Volk (PTT, sihteeri).

Lisaksi tydéryhman sihteerind on toiminut VTK Helena Holopainen
Helsingin yliopiston kansantaloustieteen laitokselta.

Tyo6ryhmé kuuli asiantuntijoina seuraavia henkilGita:
KHT-tilintarkastaja Tauno Haataja (PricewaterhouseCoopers Oy),
professori Bengt Holmstrém (MIT, USA),

KTT Mika Ihamuotila (Mandatum Pankki Oyj),

vuorineuvos Matti Kavetvuo (Valio/Pellervo),

kauppatieteiden tohtori (hc) Pauli Komi,

hallintoneuvoston pj,professori Kari Neilimo (SOK/Tampereen yliopisto),
professori Heikki Niskakangas (Helsingin kauppakorkeakoulu),
osastopéallikko Pertti Parmanne (SAK),

toimitusjohtaja Mikael Silvennoinen (OKO Oyj),

johtaja,teollisuusneuvos Markku Tapio (KTM,omistajapolitiikan yksikko),
toimitusjohtaja Jorma Vaajoki (Metsa-Serla Oyj).

Tama raportti 16ytyy sahkoisessda muodossa internetistd osoitteesta:
http://www.pellervo.fi/cg



Yritysten hallinnoinnista kaytavan
keskustelun taustaa

Mitad omistajaohjaus on?
Yksinkertaistaen yrityksen ohjaus ja valvonta
Yrityksen ohjauksessa ja valvonnassa on kysymys késittad kaikki ne institutionaaliset rakenteet,joilla
perimméltédan kaikista niistd toimista,joiden avulla  pyritdédn mahdollisimman tehokkaaseen toimin-
yrityksen omistajat pyrkivdt varmistumaan siitd,  taan eli lainsdddannon,yritysten organisaatiot,sopi-
ettd he saavat yrityksestddn parhaan mahdollisen mukset jne.Usein tehdéaén jaottelu yrityksen siséi-
hyddyn itselleen. Erés tapa maéiritelld késite tar-  seen ja ulkoiseen eli mm. lains@adadnndn ja péa-
kemmin on OECD:n kayttdma: (http://www. omamarkkinoiden kautta tulevaan ohjaukseen.
oecd.org/daf/governance/O&As.htm) Omistajaohjauksella pyritdédn takaamaan, etta yri-
Omistajahallinnon rakenteessa tdsmenne - tysjohto toimii omistajien parhaaksi - toisin sano-
taan yrityksen eri osapuolten, kuten hallituk -  en, osakeyhtion tapauksessa saavat sijoitukselleen
sen, liikkeenjohdon, osakkeenomistajien ja  parhaan mahdollisen tuoton ja osuuskunnassa
muiden sidosryhmien oikeudet ja velvollisuu -  mahdollisimman tehokkaasti tuotetut palvelut.
det sekd maaritellaan yrityksen paatoksen -  Maailmanpankin tekeméssd madritelmassd tdma
teossa noudatettavat sadnnot ja menettelyta - nékyykin selvasti:

vat. Nain se luo myos rakenteet, joiden puit - Yrityksen omistajaohjauksessa on kysymys
teissa yrityksen tavoitteet maaritellaan seka niistd sdanndoista ja kannustimista, joilla yri -
keinot asetettujen tavoitteiden saavuttami - tyksen liikkeenjohtoa ohjataan ja kontrolloi -
seksi ja suoritusten arvioimiseksi. daan, tavoitteena yrityksen mahdollisimman

Eri kanavien kautta tapahtuvaa ohjausta ja valvontaa voidaan kuvata esimerkiksi
seuraavanlaisella kuviolla:

“imarKkinu g ikka ©

L o i 1sakkeaden ) e
_— N ) My ynt/asta e
Kurssilysku~ T o

Y htigikakaus Markkina-
annusunfirjestelmie

. ) vaikutus
Jahidan vailitumisen uhk:a Vévillise)

Hallitus Henkils-
kohtainen
vaikulus

Supra a4 Suaat
yhteydenntta Akt

Ceeeel Muut (meadiz,
________ Internet yms.)

Lahde:Matti Pulkkinen, LTT Tutkimus Oy
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Pérssimarkkinoiden kautta tuleva omistajaohjaus
tarkoittaa mm. seuraavia asioita:

® P@rssi arvioi paivittéin yhtion ja sen johdon aikaansaannoksia

-> valvonta helpottuu
® Porssi auttaa ohjaamaan liiketoimintaa
-> paatdksenteko helpottuu;

-> analyytikot ja sijoittajat toimivat johdon "sparraajina"
® Porssiyhtioista tehty pankkiiriliikkeiden sijoitustutkimus tuo ideoita ja voi helpottaa

paatoksentekoa ja arviointia

® Porssi tuo myonteista painetta johdolle toimia omistajien etujen mukaisesti
-> osakkeen aliarvostus heikent&dd kompensaatiota ja lisd4 esimerkiksi

yritysvaltauksen uhkaa

Lahde:Mika Ihamuotila,Mandatum Asset Management

hyva kannattavuus ja pitkédn aikavali arvo
omistajille, ottaen kuitenkin huomioon myds

yrityksen muiden asiaankuuluvien sidosryh -

mien oikeutetut intressit.

Hajautunut omistusrakenne luo
tarpeen kehittda omistajaohjauksen
mekanismeja

Yritysjohdon ohjaus ja valvonta on ollut keskeinen
taloustieteellinen ja liikkeenjohdollinen kysymys

siitd lhtien,kun yrityksen omistaminen ja johta -

minen eriytyivat toisistaan. Keskustelun talous-
tieteelliset ja juridiset juuret ovat jo 1930-luvulla.
Yrityskoon jatkuva kasvu on tuonut tarpeen keréaté
yritystoimintaan tarvittavaa rahoitusta yha useam-
min mm. porssin kautta, mikd hajauttaa yrityksen
omistusta edelleen. Myds osuuskunnissa on laaja
omistajajoukko, vaikka motivaatio tulla mukaan
osuuskunnan jaseneksi on padoman tuoton sijasta
sen tuottamissa palveluissa. Osuuskuntien koko
kasvaa, jolloin yksittéisten jasenten henkilokohtai-
nen vaikuttamismahdollisuus pienenee.

Omistajan ohjauksessa ja valvonnassa on tavoit-
teena taata liikkeenjohdolle riittdvd toimintava-
paus oman asiantuntemuksensa kayttoon mutta
samalla varmistaa, ettd johto tuntee vastuunsa
omistajille. Omistajaldhtdisen yrityskulttuurin
yleistyessd 1990-luvulla on tunnustettu se,etté yri-
tysjohto voi kéyttaa itselleen jadvad padtantavaltaa
ja lilkkumavapautta myds omistajien edun vastai-
sesti. Yritysjohdolla voi olla esimerkiksi kiusaus
investoida liikaa tai painottaa liian paljon yrityksen

kasvua tai markkinaosuutta. Yritysjohdolla voi
myos olla henkilokohtaisia tavoitteita, joita toteu-
tetaan omistajien etujen kustannuksella.

Padaomamarkkinoiden tehostuminen
lisannyt ulkoista valvontaa

Yrityksen valvontaa tapahtuu monien kanavien
kautta sekd yrityksen sisalla ettd ulkopuolella paa-
oma- ja tavaramarkkinoilla. Yrityksen sisainen
ohjaus on keskeinen osa omistajaohjausta. Sen
rinnalle on 1990-luvun edetessa noussut entista
voimakkaammin pdaomamarkkinoiden ja eri -
tyisesti porssimarkkinoiden kautta tuleva val -
vonta. Tamé ilmio liittyy p&domamarkkinoiden
séantelyn purkamiseen ja 1990-luvulla koettuun
tietoteknologiseen murrokseen. Seurauksena on
ollut rahoitusmarkkinoiden nopea kansainvélisty-
minen, jota on vauhdittanut institutionaalisten
sijoittajien, kuten eldke- ja sijoitusrahastojen, mer-
kityksen kasvu.On arvioitu,ettd maailman elékera-
hastojen yhteenlaskettu koko liikkuu 11 000 mil-
jardin dollarin tienoilla.

Osakesijoittamisen yleistyminen on saanut
sijoittajat etsimaéan rahoilleen kohteita yha uusilta
markkinoilta. Samalla osakemarkkinainformaa -
tion (ts.osakekurssien vaihtelun, sijoitusanalyy -
sien yms.) merkitys yritysjohdon ohjauksessa ja
valvonnassa on kasvanut. Omistajat ovat akti-
voituneet ja yhd useammin he "&é&nestéavat jaloil-
laan" eli myyvat sijoituksensa markkinoilla, jos he
ovat tyytymattémid sijoituksensa kehitykseen.
Markkinakontrollin vahvistuminen on pakotta -



nut yritysjohdon kiinnittdmaan yha enemman
huomiota omistaja-arvon kehitykseen.
Osakeyhtion tapauksessa tdma tarkoittaa osake-
kurssia ja osuuskunnissa vastaava ilmio ndkyy mm.
siind,ettd aikaisempaa tarkemmin pohditaan jasen-
ten saamia hyotyja ja tapoja jakaa tulos jésenille.
Tuloksena sijoittaja-aktivismin noususta on
muun muassa ollut se,ettd yritykset kayttavat yha
enemman aikaa sijoittajasuhteittensa hoitoon.?
Varsinkin porssiyhtiot my6s palauttavat suurem-
massa méaarin rahaa omistajilleen esimerkiksi osin-
kojen ja osakkeiden takaisinostojen muodossa kah-
desta syystd. Ensinnékin yritykset toimivat tehok-
kaammin,jos niill4 ei ole "I6ysad" rahaa kaytdssaan
ja toisaalta omistajat kykenevat pddomamarkkinoi-
den kautta sijoittamaan varat uudelleen yritysta
tehokkaammin. Osuuskuntien tapauksessa harki-
taan aikaisempaa tarkemmin mitkd ovat ydintoi-
mintoja,joissa osuuskunta on mukana.Myds yleis-
tynyt osuuspddoman koron maksaminen ja mm.
osuuskauppojen jasenbonukset voitaneen néhda
osaksi omistajaldhtodisen ajattelun voimistumista.
Omistaja-arvon tuottamisen korostamista on

yleisesti pidetty periamerikkalaisena ilmiona.
Kuitenkin mm. professori Bengt Holmstrom on
tuonut esille, ettd omistaja-arvo -ajattelu on hyvin
tuore ilmid my6s Yhdysvalloissa. Sen juuret ovat
1980-luvun yritysvaltausbuumissa, mutta vasta
1990-luvun puolivélisséd perinteisesti hyvinkin
omavaltaisesti toimineiden amerikkalaisten yritys-
johtajien vastarinta omistaja-arvoa korostavan
nakokulman edessd on hiipunut. Yhdysvalloissa
1980-luvulla keskeiseksi yritysjohdon kontrollime-
kanismiksi nousseet yritysvaltaukset paljastivat
tehottomuuksia ja johtivat monialayritysten purka-
miseen.Samalla keskustelun kohteeksi nousi mm.
pienomistajien suoja.Yritysvaltaukset on nykyain
tehty Yhdysvalloissa lainsaadénndlld hyvin vaikeik-
si ja omistaja-arvon kasvattamiseen pyritddn mark-
kinajohtoisilla yritysjohdon kannustinjarjestelmil-
1a,mm.optioilla.

Eurooppalainen ja amerikkalainen
jarjestelma ovat erilaisia

Globalisaatio aiheuttaa paineita yhdenmukais -

Erilaiset rahoitusjarjestelmat - erilaiset yritysten ohjausjarjestelmat

Pankkikeskeinen

Japani Saksa Suomi

Omistusrakenne Keskittynyt

Paljon ristiinomistusta

Teollisuusyritysten
suurimmat omistajat

Talletuspankit

Osakesarjarakenne Aénivaltaisia kantaosakesarjoja
Vahemmistosuoja Matala
Yritysvaltaukset Ei koskaan
Hallitus Sisdinen
Valvova
Merkitykseton

Toimivan johdon
kannustinjarjestelmat

Pieni merkitys

Lahde:Mika Ihamuotila:Mandatum Asset Management

Markkinakeskeinen
Englanti USA

Hajautunut

Institutionaaliset
sijoittajat
Sijoitusrahastot
Osake ja dani
Korkea
Tavanomainen ilmio
Ulkoinen

Ohjaava

Erittain keskeinen

Huomattava
Sidottu porssikurssiin

2 On arvioitu,etta suurten porssiyhtididen toimitusjohtajien ajasta jopa 20-30 % menisi sijoittajasuhteiden hoitoon.
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taa yritysten ohjaus- ja valvontajarjestelmia eri
maissa.Suurimmat erot eri maissa vallitsevissa
jarjestelmissa ovat ulkoisessa valvonnassa.
Siséisessé hallinnossa merkittavin ero on hallinto-
neuvostojen puuttuminen anglo-amerikkaisessa
kéytdnnossa.Eurooppalaiselle yritysjohdon ohjaus-
ja valvontajérjestelmalle on ollut tyypillista pankki-
keskeisyys ja omistuksen keskittyneisyys,kun taas
Yhdysvalloissa on nojattu arvopaperimarkkinoihin
ja hajautettuun omistusrakenteeseen.Erot johtuvat
lainsdddénnostd (Yhdysvalloissa lainsdéddantd kiel-
tdd pankkien merkittdvat omistukset yrityksissa),
rahoitusjarjestelmien luonteesta (Euroopassa on
nojattu lainarahoitukseen ja p&&domamarkkinat
ovat avautuneet ja kehittyneet my6hemmin) ja
my®0s osittain yhteiskunnallisesta ilmapiirista (ame-
rikkalainen yksilonvapautta korostava yhteiskunta
suosii voittojen nopeaa Kotiuttamista kun taas
eurooppalainen yhteisvastuullisempi kulttuuri
asettaa yritystoiminnalle my6s muita tavoitteita).
Euroopassa yritysten johtamispolitiikka on perin-

teisesti ollut Yhdysvaltoja yhteisollisempéa ja sel-
vasanaisemmin muut yrityksen sidosryhmét huo-
mioivaa. Yritystoiminnan tavoitteina jatkuvuus ja
tyollisyyden turvaaminen ovat olleet keskeisesti
esilla.

Eurooppalaista tapaa organisoida yritysten
omistus ja hallinto on alettu kutsua sidosryhma-
nakokulmaksi. Tamé johtuu ensinndkin edelld mai-
nituista omistuksen keskittymisesta ja arvopaperi-
markkinoiden Amerikkaa vahdisemmasté merkityk-
sesté. Toiseksi Euroopassa muutenkin korostetaan,
ettd yrityksen paatdoksenteko vaikuttaa omista -
jien lisdksi merkittavasti myos muihin yrityksen
sidosryhmiin - kuten tyontekijoihin,asiakkaisiin,
tavarantoimittajiin ja yrityksen sijaintikuntaan.
Yritysten tulisikin téstd syystd selvdsanaisemmin
huomioida tavoitteenasettelussaan myo6s néaiden
ryhmien hyvinvointi. Rohkaisevana esimerkkina
mainitaan Saksa, jossa myotiamadraamisoikeuden®
uskotaan nostaneen tydntekijoiden tuottavuutta,
koska se on kannustanut tyontekijoitd panosta-

Erilaiset rahoitusjarjestelmat - erilainen yritysten toimintatapa

Japani

Liiketoiminnan tavoitteet  Sidosryhmat

jarjestelyt

Kriisiyritysten uudelleen-
jarjestelyt
Liiketoiminnan avoimuus Sulkeutunut
Liiketoiminnan aikajanne* Pitkajannitteinen
neljannesvuositulos tarked*
Liiketoiminnan riski* Matala
Pankit turvaavat
saatavansa maksimointi

Yritysrakenne Lukuisia toimialoja

Liiketoiminnan

kannattavuus aikavalilla

* kasityksista vallitsee erimielisyys

Pankkikeskeinen
Saksa Suomi

Pankki tulee apuun

Markkinakeskeinen
Englanti USA

Osakkeenomistajan saama
arvo

Liiketoiminnan uudelleen- Siséisen paineen kautta

Yritysvaltaus tai sen uhka

Konkurssi ja velkasaneeraus
Lapinakyva

Lyhytnakdinen

Korkea

Osakepadoman arvon

Keskittyminen ydintoimintoihin

Kukaan ei tiedd onko jarjestelmilla eroja pitkalla

Lahde:Mika Ihamuotila:Mandatum Asset Management

®  Mystamaaraamisoikeudella tarkoitetaan sita,etté Saksassa kaikissa yli 2000 tyontekijan yrityksissa tyntekijat ovat lain
nojalla oikeutettuja valitsemaan puolet hallintoneuvoston jésenista.




maan nimenomaan omassa yrityksessa tarvittavaan
ammattitaitoon.

Rahoitusjérjestelmd, lainsdadénto ja tavat orga-
nisoida yritysten omistus vaikuttavat monella taval-
la myo6s yritysten hallinnointiin ja valvontaan.
Vaikutustavat voidaan tiivistad edelld olevan taulu-
kon mukaisesti.

Omistaja-arvoa korostavan nakdkulman on jos-
kus ajateltu tdysin syrjayttavan ja jattdvan huomiot:
ta muut yrityksen sidosryhmat.Omistaja-arvo -ajat-
telun puolustajat ovat kuitenkin korostaneet,ettei
ndin ole: voittojen maksimointi pitkan aikavalin
tavoitteena paitsi mahdollistaa yritysten palkan-
maksukyvyn,niin myos edellyttdd muiden ryhmien
huomioimista.

Omistajan saamaa arvoa korostavan nakokul-
man etuna on se, ettd voitot ja omistuksen arvon
kasvattaminen tarjoavat tehokkaan ja selkedn pééa-
toksentekokriteerin yritysjohdolle. Sidosryhma-

ajattelun ongelmana on, miten sita tulisi toteut -

taa - laajana yritysjohdolle asetettuna tavoitteena
tasapainottaa eri sidosryhmien etuja vai esimerkik-
si Saksan mallin mukaisesti tuomalla eri ryhmié
mukaan yrityksen péatdksentekoon - ja miten
tavoitteiden saavuttamista voidaan mitata.
Vaarana on tulkinnanvaraisuuden lisddntyminen,
vastuullisuuden hamértyminen ja péatoksenteon
hidastuminen.

Omistaja-arvoa korostava ajattelu puoles -

taan voi johtaa lyhytn&kdiseen toimintaan ja

"kapeakatseiseen neljannesvuosituloksen tuijot -

tamiseen”. Kilpailukykynsa sailyttdmiseksi yritys-
ten taytyy kuitenkin myds panostaa usein vuosia
vievddn tuotekehitys- ja innovaatiotoimintaan ja
kysymyksend onkin ollut,miten ndma kaksi asiaa -
riittdvan tuloksen tuottaminen omistajille ja inno-
vaatiotoiminnan turvaaminen - saadaan sovitettua

yhteen.

Vaikka eri sidosryhmien huomioonottaminen ja
pankkikeskeinen rahoitusjarjestelma ovat yleisem-
pid Manner-Euroopassa kuin anglo-amerikkalaisis-
sa maissa, maittaiset erot ovat myds Manner-
Euroopassa suuria. P&domamarkkinoiden rakenne,
lains&ddént6 ja muu toimintaymparistd muovaavat
omistusjérjestelyja ja yritysten hallintaa kunakin
aikakautena kunkin maan olosuhteisiin sopivaksi.
Padomamarkkinoiden yhdentyminen muuttaa
eurooppalaista omistajaohjausjérjestelmad, mutta
ei valttamétta samalla tavalla kaikissa maissa.Tahan
ei myoskaan ole tarvetta, silla ainakaan toistai -
seksi taloustieteellinen tutkimus ei ole 16ytanyt
yhteyttd omistajaohjausjarjestelmén ja talou -
den menestyksen véalilla. Sama tulos patee myds
yritystasolla.Yritysten menestyksen ja niiden hal-
linnointiratkaisujen valilla ei ole selvaa ja yksiselit-
teistd yhteytta.

Omistajapolitiikka koskettaa myds
osuuskuntia

Omistajaléhtdinen politiikka ja omistaja-arvon
korostaminen saivat alkunsa porssiyhtioista.
Osuuskuntia tarkasteltaessa omistaja-arvon koros-
tamista on pidetty joskus harhaanjohtavana ja
sidosryhménékokulman ajatellaan olevan luonte-
vampi ldhestymistapa. Tarkasteltaessa osuustoi -
mintaliikettd kokonaisuutena onkin luontevaa
korostaa sidosryhmanakokulmaa, pyrkiihdn
osuustoiminta tarjoamaan usein palveluja, joita
markkinat eivat tehokkaasti tuota. Kuitenkin
yksittaisessd osuuskunnassa jasenilla on yleen -
sa taydet omistajan oikeudet ja velvollisuudet.
Liséksi osuuskunnan tavoitteena on tuottaa
jasenomistajiensa tarvitsemia tavaroita tai pal -

Osuuskunnan omistaja-arvo

kursseissa heijastuvat.

Osuuskunnassa omistaja-arvo madaritelladn toisin kuin porssiyhtiossa,joissa omistaja-arvon mittari on
osakkeiden arvolla mitattu yrityksen arvo.Osuuskunnassa omistaja-arvon mittaamiseen ei ole yhta sel-
kedd tapaa eikd sama mittaamistapa sovellu kaikkiin osuuskuntiin. Esimerkiksi maatalousosuuskun-
nissa omistaja-arvo muodostuu jasenille maksetusta hinnasta verrattuna markkinahintaan, jasenten
saamien palveluiden rahallisesta arvosta ja osuuskuntaan jatetystd varallisuudesta. Olennaista on,etta
omistaja-arvo ilmaistaan rahallisena suureena, jota voidaan seurata ja mitata. Samallakaan toi-
mialalla olevan porssiyhtion ja osuuskunnan omistaja-arvoa ei voi verrata keskendén, koska osuus-
kunnan arvossa ei oteta huomioon tulevaisuuden tuotto-odotuksia samalla tavalla kuin ne porssi-




10

veluita.Omistajalahtdinen nakdkulma sopii sen
vuoksi erittdin hyvin osuuskuntien ohjauksen

ja valvonnan tarkasteluun, kunhan vain ote -
taan huomioon osuuskunnan osuuskunnan eri -

tyispiirteet mm.tavoitteenasettelussa.

Vaikka yritysjohdon valvontaongelma on perus-
asetelmaltaan osakeyhtidisséd ja osuuskunnissa
sama,on osuuskunnilla monia erityispiirteitd,jotka
tekevat hallinnointitarkasteluista erilaisia ja haasta-

via. Osuuskunnat poikkeavat perinteisesta sijoit -

tajaomisteisesta yrityksesta tavoitteenasettelussa,
omistuksen luonteessa, rahoitus- ja tuloksenjakota-
voissa sekd péatoksenteossa. NAma erot voivat
paitsi sitouttaa jasenid paremmin osuuskunnan

toimintaan ja hallintoon my6ds hamartaa omista -

misen roolia ja tuoda omistajille yrityksen
menestyksen ohella monia sivuintresseja.
Ollakseen kilpailukykyisia markkinoilla

osuuskunnilla on oltava selked ymmarrys yri -
tysmuotonsa erityispiirteista ja yrityksen menes -

tystd tukevat omistajan ohjausorganisaatiot
(hallintomallit, hallitus) ja omistajaintressin

toteutumista tukevat ohjaus- ja kannustinjarjes -

telmat yritysjohdolle. Osuustoiminnallisten yritys-
ten omistajien ja lilkkkeenjohdon haasteena onkin
tunnistaa, mitd vaikutuksia osuuskuntien erityis-
piirteilld on tdhédn omistajaohjaukseen.Erds osoitus
siitd,ettd aihepiirid koskeva keskustelu on todella-
kin péivanpolttava kysymys kaikkialla, on
Yhdysvalloissa viime marraskuussa jérjestetty kon-
ferenssi,jossa 135 maatalousalan osuuskuntajohta-
jaa kokoontui yhteen miettiméén ja esittelemaan
tapoja  jarjestdd  osuuskuntahallintoa  (ks.
http://www.wisc.edu/ uwcc/ events/2000-99tc.
html).

Konferenssissa kasiteltyja aihepiireja olivat mm.
neuvoa-antavien toimikuntien ja ulkopuolisten
jasenien kayttd hallituksissa, hallituksen koko ja
hallitusten jasenten kelpoisuusvaatimukset seka
hallituksen jasenien valinta ja opastaminen tehté-
viinsd. Muita esiin nostettuja aiheita olivat allians-
sien ja yhteisyritysten hallinnointi sek& ulkopuoli-
sen pddoman kayton vaikutus yrityksen valvon-
taan.Kaikki ndmda kysymyksenasettelut heijastavat
osuuskuntien toimintaympdristossa tapahtuneita
muutoksia, jotka pakottavat osuuskunnat maail-
manlaajuisesti kehittdaméén hallintoaan ja omaksu-
maan jopa uusia organisaatiotapoja vastauksena
kasvaviin Kilpailupaineisiin.

Edelld mainituista erityispiirteistd huolimatta
kaikkien yritysmuotojen hallinnoinnilla on yhteisia
piirteitd.Omistuksen hajaantuminen sek& omistuk-

sen ja johtamisen eriytyminen on yhtalailla l&sna
osuuskunnissa kuin osakeyhtidissa.Paatoksenteko
on osuuskunnissa luonnostaan hajaantunutta sillg,
jasen ja &&ni -periaatteen vuoksi osuuskuntamuo-
to ei mahdollista kenellek&&n omistajalle hallitse-
vaa roolia péatoksenteossa, vaan takaa jokaiselle
jasenelle yhtélaisen vaikuttamismahdollisuuden.
Tarvetta erityispainotuksiin kuitenkin on aina-
kin seuraavista syista:
e Osuustoiminnan erityispiirteista keskeisin on
tavoitteenasettelu. Se ndyttéisi erottavan osuus-
kunnat,joiden tavoitteet voivat olla hyvin moni-
puoliset,osakeyhtiostd, joiden luoma taloudelli-
nen lisdarvo ja tehokkuus heijastuu omistajille
osakkeen arvossa. Osuuskunta ei ole omistajil-
leen pelkka jos lainkaan sijoituskohde.
e Toinen tarked ero liittyy siihen, ettd osuus -
kunnilta puuttuu julkisesti noteeratulle osa -
keyhtidlle keskeinen informaatio- ja kontrol -
lointivayla: osake. Osakemarkkinat ovat osoit-
tautuneet kyvykkaiksi kohdentamaan uudelleen
padomia pitkidkin matkoja talouden eri toi-
mialojen valilla ja siten toimimaan seké yritysta-
solla ettd koko talouseldmassé rakenteellisen
muutoksen moottorina. Osuuskunnissa koros-
tuu helposti lilkkeenjohdon valta.Liséksi osuus-
kunnan pé&atoimiala maaraytyy jasenten tarvitse-
mien palveluiden mukaan. Paine p&iomien
uudelleen suuntaamiseen ja p&ioman kaytén
tehokkuuteen ei aina ole yhté suuri kuin porssi-
yhtidissd. Osuuskunnat joutuvatkin kysymaan
itseltdan, loytavatkoé ne nykytilanteessa, jossa
talouselamaan kohdistuu syvéllinen muutos -
paine, osakemarkkinainformaatiota vastaa -
van muutossignaalin itselleen?
o Lisaksi osuuskuntien erona osakeyhtiéon on
se, ettd osuuskunnissa asiakas- ja liikesuhde
on perinteisesti korostunut ja omistajuus paa -
omapanoksen tarjoamismielessd on taval -
laan ollut "alisteinen” sille:;pddoman sijoitta -
minen ja toisaalta tuloksenjako ovat yleisesti
tapahtuneet palveluiden kaytén suhteessa.
Osuuskunnan ja sen jdsenomistajan valisen lii-
kesuhteen vuoksi osuuskunnat pystyvat myds
jakamaan voittonsa tai ylijgdménsé jatkuvasti lii-
kesuhteeseen liittyvien osto- tai myyntitapahtu-
mien yhteydessé eikd pelkéstaddn tilinpaatdsten
jalkeen. Tdman vuoksi osakeyhtidille alun perin
kehitetyt, mutta myds osuuskunnissa yleisesti
kéytossa olevat kustannuslaskentaan perustuvat
suorituskyvyn mittarit antavat puutteellisen
kuvan osuuskunnan taloudesta. Tdma merkitsee



sitd, ettd osuuskunnassa joudutaan pohtimaan
osakeyhtiotd perusteellisemmin tavoitteenaset-
telua ja tavoitteiden saavuttamisen mittaamista.

Osuuskunnan jasenten on tarkeaa tiedos -
taa kaksoisroolinsa osuuskunnan palvelui -
den kayttajina ja omistajina myds omistaja -

ohjauksen nékokulmasta. Jasenten kaksois-
rooli voi aiheuttaa yhdesséd &éripadssa taydelli-
sen "managerialismin” ts.yritysjohdon tavoittei-
den ylikorostumisen. Toisessa &aripadssa osuus-
kuntien tuloksenjaon perustuminen asiakkuu-
teen ja sitd kautta asiakkaan nakoékulman koros-
tuminen lisdd painetta tuloksen nopeaan ulos-
hakemiseen osuuskunnasta, varsinkin kun toi-
minnan kehittdmista varten osuuskuntaan jate-
tyt varat eivét ole yksittéisen jasenen realisoita-
vissa.

Osuuskuntamuotoisten  yritysten  johdon
ohjausta ja valvontaa monimutkaistaa se, ettd
osuuskunnat ovat toimintaymparistostaan tullei-
den paineiden takia omaksuneet uusia organisaa-
tiotapoja. Esimerkkeind téstd ovat osuuskuntien
toimintojen osittainen tai kokonaan tapahtunut
osakeyhtidittdminen ja tatd kautta syntyneet osuus-

kuntia ja osakeyhtiditd siséltdvat sekamuodot ja
uuden sukupolven osuuskuntien Yhdysvalloissa
aloittama osuustoimintaperiaatteiden perusteelli-
nen uudelleenarviointi.Liséksi osuuskuntien sisélla
on yleistynyt keskustelu jasenomistajien péddoma-
panoksen kasvattamisesta. Kaikki ndma kehitys-
trendit tuovat uusia vivahteita osuuskuntien toi-
mintamalleja koskevaan pohdintaan ja ovat esi-
merkkejé siitd, miten osuuskuntien jasenomistajat
etsivat uusissa olosuhteissa tehokkainta yhteistoi-
mintamuotoa lisdarvon tuottamiseksi.

Jotta osuuskuntien olisi helpompi hahmottaa
omistajaohjaukseen liittyvat avainkysymyksensd,
kéyd&an seuraavassa luvussa lapi yritysjohdon
ohjaus- ja valvonta -problematiikassa viime aikoina
keskeisesti esille nousseet mekanismit peilaten
niitd osuuskuntien ominaispiirteisiin. Koska osuus-
toiminta on jatkuvasti monimuotoistumassa raken-
teiltaan, kuljetetaan keskustelussa rinnalla myds
osake- ja osin perheyhtigitd, joista jalkimmaéinen
muistuttaa osuuskuntaa tavoitteenasettelultaan ja
rahoitusrakenteeseen kytkeytyvilta rajoitteiltaan.
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Yritysjohdon ohjaus- ja valvonta-

mekanismit

Ulkoinen omistajaohjaus ja sen
merkitys osuuskunnissa

Yrityksen hallinnointi- ja valvontamekanismit voi-
daan jaotella ulkoisiin ja siséisiin mekanismeihin
sekd ulkoista ja siséisté tasoa yhdistaviin valittaviin
mekanismeihin®;

myys jonkin yritysmuodon kohdalla voi my0s rat-
kaisevasti vaikuttaa siihen, missa muodoissa elin-
keinotoimintaa ko. maassa harjoitetaan. Suomessa
osuuskuntia ja osakeyhtiditd koskeva lainsaddanto
ja madraykset mm. hallintoelimistd ovat hyvin
samanlaisia.

Ulkoinen omistaja-
ohjaus

 |ainsaadanto

« pddomamarkkinoiden luonne
 rahoitusrakenne

» omistusrakenne

Yhtidjarjestys/
Osuuskuntien saannot

s

« yhtigjarjestyksen ja hallituksen
voidaan ajatella toimivan varsinkin
osakeyhtiossa ulkoisen ja sisdisen
ohjauksen valikappaleina

Hallitus

N ——

Sisdinen
omistajaohjaus

« kannustinjarjestelmét

* raportointikdytannot

< hierarkia ja organisaatio
« rakenne

e yrityskulttuuri

Lainsdadantd (osuuskunta- ja osakeyhtio-,
arvopaperimarkkinalaki, tilintarkastuslaki, kilpailu-
lainsdadanto jne.) méarad yleiset puitteet ja ohjeet
sille,miten yritystoimintaa harjoitetaan. Koska lain-
sdédanto sisaltad yleiset maaraykset yritysten hal-
linnoinnista (mita toimielimid yrityksella on oltava,
miten néiden elinten jésenvalinnat on suoritettava,
miten yrityksen toiminnasta on tiedotettava jne.),
ohjaa lainsaddanto keskeisesti yritysten valvontaa.
Lains&dadadnnon kehittyneisyys tai kehittymatto-

Paaomamarkkinat

Rahoitusmarkkinoiden luonne vaikuttaa keskei-
sesti yrityksen ohjauksen ja valvonnan muotoutu-
miseen. Yhdysvalloissa rahoitusmarkkinat ovat
perinteisesti olleet arvopaperimarkkinakeskeiset
ja oman p&ioman (osakepadoman) merkitys yritys
toiminnan rahoituksessa on ollut suuri. Samalla
osakemarkkinainformaatio ja osakemarkkinoiden
kautta tapahtuva yritysjohdon valvonta ovat koros:

4 Kuvio on mukailtu tri Mika Ihamuotilan tydryhmalle pitamassi alustuksessa esittaman jasentelyn pohjalta.



tuneet. Euroopassa ja Suomessa pankkien rooli
rahoittajina - sekd merkittavind lainoittajina etta
osakkeenomistajina - on ollut suuri, mikéd tehnyt
pankeista keskeisid yritystoiminnan valvojia.
Pankkien ja lainarahoituksen suurempi paino selit-
tyy osittain lainsdadénndllisill eroilla - esimerkiksi
Suomessa p&domamarkkinat ovat avautuneet ja
niitd koskeva lainsédadéant6 (arvopaperimarkkinala-
ki) on kehittynyt myohemmin kuin Yhdysvalloissa.
Joissakin maissa osuustoiminnalliset rahoituslaitok-
set ovat tdrkeitd muiden alojen osuuskuntien
rahoittajia,jolloin finanssivalvontaa tapahtuu myds
tata kautta.Suomessa osuuspankeilla ei ole téllaista
roolia.

Rahoitusrakenne kytkeytyy laheisesti rahoitus-
markkinoiden luonteeseen. Rahoitusmarkkinoiden
luonteen lisdksi yrityksen rahoitusrakenteeseen
vaikuttaa,missd muodossa yritystoimintaa harjoite-
taan.® Osuuskunnilla osakeyhtion osakepaidomaan
verrattavissa oleva oma paédoma eli osuuspéddoma
poikkeaa osakep&domasta esimerkiksi siind,etta

« osuuspadoman koko vaihtelee (se ei siis ole
samalla tavalla kiintedd kuin osakepd&oma osa-
keyhtidissd)
« osuuspddomaa kartutetaan joko kaytén suh-
teessa tai siten,ettd kukin jasen sijoittaa saman
summan (kukin jésen ei siis sijoita oman riski-
profiilinsa mukaan kuten osakeyhtitissé)
. Oosuuspadomasijoitus ei ole vapaasti siirretta-
vissd (myytavissd) toiselle henkil6lle kuten osa-
kesijoitus - tosin Suomessa osuuspddoma on
rajoitetussa mielessa "myytavissa", koska osuus-
kunnat palauttavat osuuspdioman jasenelle
tdmaén erotessa osuuskunnasta
. toisin kuin osakesijoitusten kohdalla osuus-
padomasijoituksen arvo ei madraydy markki-
noilla tulevien tuottojen nykyarvon mukaan
(osuuspédédoman palautukset tehddan nimellisi-
nd) eikd osuuspddomasijoitus titen heijasta yri-
tykseen tulevien tuotto-odotusten mukana
kasautunutta arvonlisdysta.Toisin sanoen,osuus-
toimintayritykseen kasautunut arvonliséys ei ole
realisoitavissa myymalla henkilokohtainen
osuuspadomaosuus vaan realisointi edellyttdd
osuuskunnan purkamista.

Oman p&ioman suhteen osuuskuntien rahoitus-

rakenteessa on kuitenkin tapahtunut muutoksia
viime vuosina. Uuden sukupolven osuuskunnat
Yhdysvalloissa ovat pyrkineet ratkaisemaan perin-
teisessd osuuskunnassa esiintyvan,oman padoman

luonteeseen kytkeytyvén kollektiivisen omistuk -

sen ongelman® ottamalla kaytton suljetun jase-
nyyden ohella siirrettdvat ja arvossaan muuttuvat
padomasijoitukset. Liséksi erddt osuuskunnat ovat
osakeyhtidittdneet toimintojaan - joko kokonaan
tai osittain.

Koska perinteisilla osuuskunnilla ei ole julki -

sen kaupankaynnin kohteena olevaa osaketta,
niiltd puuttuu myo6s osakkeeseen kytkeytyvét
yrityksen valvontamekanismit. Erés téllainen on
Yhdysvalloissa 1980-luvulla keskeiseen rooliin
noussut yritysvaltaus. Koska varsinkin nk. viha-
mieliset yritysvaltaukset johtivat yleisesti yritysjoh-
don vaihtamiseen, voidaan téssa yhteydessé puhua
my6s yritysjohdon markkinoista. Osuuskuntaa ei
ole mahdollista vallata hankkimalla osakemarkki-
noilta osake-enemmistd ja vaihtamalla tdmén jal-
keen yritysjohto. Yritysvaltauksiin liittyy myos
monia ongelmallisia piirteitd kuten vahemmisto-
omistajien suoja.Taméan vuoksi yritysvaltaukset on
nykyaéan esimerkiksi Yhdysvalloissa tehty lainsaa-
dannolla hyvin vaikeiksi toteuttaa, mika vahentéa
niiden merkitysta valvonnan toteuttajana noteerat-
tujen osakeyhtioittenkin kohdalla. Osuuskunnissa
yritysvaltauksen uhkan puuttuminen koetaan
pikemminkin positiiviseksi piirteeksi,koska se suc
jelee osuuskunnan alkuperdista tavoitetta olla jase-
nidén palveleva yritys.

Yritysvaltausmekanismi tuskin myoskaan toimii
yhtiditettyjen ja porssissd noteerattujen osuuskun-
taomisteisten yritysten kohdalla, koska osuuskunta
pitéd hallussaan osakkeiden (&anivallan) enemmis-
t04.Téssé kohdassa osuuskunnilla ja niiden osake-
yhtiomuotoisilla tytaryhti6illa on laheiset yhtyma-
kohdat perheyhtidihin.

Oman pé&édoman - osake- tai osuuspéddoman ja
pidétettyjen voittovarojen - lisdksi yritykset voivat
rahoittaa toimintaansa vieraalla pddomalla eli lai-
nalla. Viime aikoina lainarahoituksen merkitysta
yritysjohdon kontrolloijana on korostettu: laina-
taakka sitoo yritysjohdon kasid ja pakottaa yritys-
johdon toimimaan tehokkaasti, koska sen téytyy

5 Myos muilla seikoilla,kuten eri rahoitusinstrumenttien verotuskohtelulla,on merkityst.

5 Kollektiivisen omistuksen ongelma tarkoittaa tassa,etta jasen ei osuuskunnasta erotessaan pysty realisoimaan pidatetyn

tuloksen avulla osuuskuntaan muodostunutta omaisuutta tai ylipaataan yrityksen arvonnousua.Talléin ongelmaksi voi muo-
dostua se,ettd jasen ei koe yritysta tdysin omakseen ja voi pyrkié joissakin tilanteissa hydtyméaan yrityksestd muiden jasen-

ten kustannuksella
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sédannollisin véliajoin kyetd huolehtimaan lainapaa-
oman koroista ja lyhennyksistd.Vapaata kassavirtaa
ja4 siis vdhemman yritysjohdon kaytettavaksi.
Velan kontrolloiva vaikutus liittyy ensinndkin sii-
hen, ettd se yleensd myonnetddn suhteellisen
lyhyeksi ajaksi (yritysjohdon tdytyy ponnistella ja
etsid tuottoisimmat toimintatavat kyetédkseen huo-
lentimaan lyhennyksistd). Toiseksi, jos yritys ei
kykene vastamaan veloistaan, lainanantajalla on
oikeus hakea yritys konkurssiin ja realisoida vakuu-
det.Vaikka rahoittajat ovatkin erés yritysjohdon val-
voja, se ei tietenkdan tarkoita sitd, ettd yrityksen
kannattaa tehokkaan valvonnan nimissé ylivelkaan-
tua tai ettd valvontanékokulmalla olisi vaikutusta
yrityksen rahoitusrakenteeseen.

Osuuskunnilla (ja perheyhti6illd) on kapeam-
man omistajapohjansa johdosta rajoitetummat
mahdollisuudet kerdtd omaa p&ddomaa, koska oma
padoma on kerattdvéd jasenistoltd (tai perheeltd)
kaikkien osakemarkkinoilla toimijoiden sijasta.
Tama pyrkii voimistamaan velkarahoituksen paino-
arvoa osuuskunnissa.Velkaan liittyy kuitenkin kon-
kurssiriski ja ehké siksi suhdannevaihteluille alttii-
na olevilla ja merkittvid investointeja vaativilla
aloilla - kuten metséteollisuudessa - osuuskunnat
ovat riskinjakosyistd pikemminkin turvautuneet
organisaatiorakenteensa uudistamiseen (osakeyh-
tiomuotoisiin tytaryhtidihin ja pdrssinoteerauk-
seen) kuin velkarahoitukseen. Velkarahoituksen
roolia ja maaréa pohdittaessa on siis tasapainotet-
tava velan kannustinvaikutukset ja toisaalta vel-
kaan kytkeytyva riski menettdd takaisinmaksuky-
vyn heiketessa yritystd koskeva péatosvalta velko-
jille. On huomattava kuitenkin, ettd oman ja vie-
raan padoman suhteeseen ei ole olemassa yhtd
ainoaa oikeaa ratkaisua.

Monet osuuskunnat ovat kasvaneet suuryrityk-
siksi,jotka joutuvat yhd suuremmassa méaarin kysy-
méaan itseltddn, mistd ne saavat tarvittavan kasvu-
padoman itselleen. Yritysostot ovat yleinen tapa
kasvaa ja niiden rahoittamisessa omien osakkeiden
merkitys on keskeinen.Lisaksi kasvualoilla osakesi-
donnaiset kannustimet toimivat sekd rekrytointi-
keinona ettd yritysjohdon ohjausmekanismina.
Kunkin osuustoiminnallisen yrityksen taytyy poh-
tia omaa tavoitteenasetteluaan - missa maarin pai-
notetaan padoman mahdollisimman tehokasta

kéyttod ja misséd méaarin esimerkiksi jatkuvuutta ja
turvallisuutta” - ja sitd, mikd on osakemarkkinain-
formaation merkitys tavoitteiden saavuttamisen
kannalta - onko p&édoman tehokas kéayttd esimer-
kiksi turvattavissa muilla keinoin kuin p&ioma-
markkinoilta tulevan paineen kautta.

Omistuksen luonne

Omistusrakenne viittaa siihen, keitd yrityksen
omistajat ovat ja kuinka hajaantunutta yrityksen
omistus on.Eroja omistusrakenteessa on sekd mait-
tain ettd yritystyypeittdin.Yhdysvalloissa julkisesti
noteeratut osakeyhtiot ovat hyvinkin hajautunees-
ti omistettuja kun taas Euroopassa (ja mm.
Japanissa) omistus on perinteisesti ollut keskitty-
neempdd (pankit ja perheet ovat olleet isoja osak-
keenomistajia).  Lisdksi yritysten véliset ris-
tilnomistukset ovat olleet Euroopassa yleisié.
Amerikkalaisen ja eurooppalaisen omistusraken-
teen eroja selittdd osaltaan ne lainsdéddanndélliset
rajoitteet, joita Yhdysvalloissa on asetettu pank-
kien, vakuutuslaitosten ja muiden vastaavien insti-
tutionaalisten sijoittajien omistukselle yrityksissa.
Osuuskunta muistuttaa omistusrakenteeltaan
hajautetusti omistettua osakeyhtittd. Yhtélaisyys
johtuu siitd, ettd osuuskunnan kansanvaltainen
paatoksentekotapa estdd omistuskeskittymien syn-
nyn. Télld on kahdenlaisia seurauksia. Toisaalta
osuuskuntaan ei synny péatosvallan keskittymises-
tad johtuvia jannitteitd enemmistd- ja véhemmisto-
omistajien vélille. Osuuskunnan jasenomistajat
pystyvat siis paremmin varmistumaan, ettd osuus-
kuntaa johdetaan yleisen omistajaintressin mukai-
sesti eikd vain yhden suuren omistajan etua ajaen.
Toisaalta omistuksen hajaantunut luonne voi
heikentaa yksittaisen jasenomistajan halua val -
voa yritysjohdon toimintaa, koska valvonnan
hyodyt jakaantuvat kaikkien omistajien kesken.
Osuuskunnilta puuttuu siis isojen
(osakkeen)omistajien harjoittama yritysjohdon
kontrolli. Tdma ei kuitenkaan tarkoita, ettd jasen-
valvonta olisi osuuskunnissa olematonta. Monet
osuuskunnat ovat jasenomistajilleen suoria oman
elinkeinon jatkeita, mik4 tarjoaa jasenistolle hyvat
valmiudet ja kannustimet olla laheisesti kiinnostu-
neita yrityksen toiminnasta. My6s osuuskuntien

7 Ratkaisevaa on,missa méaarin nama tavoitteet (tehokas paaoma - jatkuvuus) ovat toisiaan poissulkevia. Toisin sanoen,missa

14 masrin toiseen pyrkiminen vaikeuttaa toisen saavuttamista.



monesti paikallinen luonne tehostaa jasenvalvon-
nan toimivuutta.

Osuuskunnissa omistajuus on liséksi "kasvollis-
ta", koska se kytkeytyy osuuskunnan jasenyyteen ja
kéyttoon. Noteeratuissa osakeyhtidissa osakkeisiin
liittyvid kontrollioikeuksia - myymistd ja &anivaltaa -
kéytetddn nimettomind markkinoiden Kkautta.
Osuuskunnissa seké dénivalta ettd myymisté l&hinna
vastaava kontrollioikeus eli osuuskunnasta eroami-
nen® ovat molemmat jasenien kasissa. Koska yksit-
tdisen jasenen danivalta on rajoitettu yleensa yhteen
&neen ja muutenkin jasenistd on hajaantunutta,
kasvollisuudella ei valttdamétta yritysjohdon kontrol-
lin ndkdkulmasta ole kéytannossd merkitysta.

Omistajuuden kytkeytyminen samanaikai -
seen asiakas- ja liikesuhteeseen voi toimia yri -
tysjohdon valvonnan voimatekijana osuuskun -

nissa. Jasenomistajat ovat jatkuvasti, jopa péivit-
tdin tekemisissd osuustoiminnallisen yrityksen
kanssa. Omistajuus on osuuskunnissa myos
yleensa pitkaaikaista, monesti elinikaista. Nama
molemmat tekijat sitouttavat jasenid osuuskunnan
pitkdjanteiseen kehittdmiseen.Toisaalta paatdksen-
teon (&&nivallan) irrottaminen rahoituksesta ja
rahoitus- ja tuloksenjakotapojen kytkeminen
osuuskunnan kayttoon korostaa asiakassuhdetta ja
hamértdd omistajuuden roolia. Osuuskuntien yri-
tysjohdolla ei ole julkisesti noteeratun osakeyhtion
kaltaista selkeésti madriteltya tavoitetta omistajien
sijoittaman p&ioman tuoton maksimoinnista,mika
voi vaikeuttaa yritysjohdon valvontaa.

Jos osuuskunta on siirtdnyt liiketoimintansa
osakeyhtioéon, johon on otettu mukaan myos

ulkopuolisia sijoittajia, tilanne on jossain maa -

rin toisenlainen. Téllaiset yritykset joutuvat ulko-
puolisia omistajia ottaneiden perheyhtididen
tavoin tasapainottelemaan eri omistajaryhmien
valillda. Yhden suuren enemmistdomistajan ole-
massaolo voi herattdd vdhemmistdomistajien kes-
kuudessa huolta siit4, mitk& ovat yritystoiminnan
tavoitteet. Erityisesti tilanteissa, joissa enemmisto-
omistajana oleva osuuskunta tai sen jasenet ovat
my6s raaka-aineen toimittaja yritykselle, taytyy
yhtiditetyn ja porssinoteeratun yrityksen koroste-
tusti Kiinnittdd huomiota toimintansa lapinékyvyy-

teen ja siihen, miss& muodossa yritys pyrkii hyo-
dyttdmdaan eri omistajaryhmiéan, jotta mahdolliset
negatiiviset heijastusvaikutukset osakekurssiin val-
tettdisiin. Tuloksenjaon omistajille tulisi tapahtua
nimenomaan voittoina eiké raaka-aineen hintoina.

Omistusrakenteet ja osuuskuntien
strategiat

Kansainvélistyminen yhdenmukaistaa myds omis-
tusohjauksen mekanismeja. Tastd huolimatta eri
tilanteissa ja eri toimialoilla omistusrakenteet ja
my6s omistajaohjauksen tavat voivat vaihdella.
Yritys tarvitsee menestydkseen oikeanlaiset omis-
tajat ja omistusrakenteet. Omistusrakenteiden ja

yrityksen toimialan ja strategioiden on sovitta -

va yhteen. On tullut tavaksi sanoa, etté yrityksell&
voi olla vaaranlaiset omistajat, mutta luonnollisem-
paa on Kkuitenkin, ettd yritys toimii omistusraken-
teisiinsa néhden vaarilla aloilla. Esimerkiksi
Suomessa maataloustarvikekaupassa toiminut
Hankkija-Novera ilmiselvéstikin laajeni omistus-
pohjaansa ja omistajien osaamisalueisiin ndahden
véarélle toimialalle lahtiessdédn voimakastahtoisen
ja kasvua korostavan toimitusjohtajan aikana
rakennusalalle. Omistajien mahdollisuudet ja
resurssit eivat olleet tasapainossa yrityksen strate-
gioiden kanssa eikd heikko omistajaohjaus pysty-
nyt tekeméaén muutosta.

Historian saatossa osuuskunnat ovat usein kas-
vaneet ja luoneet kilpailustrategioita, jotka eivat
endd sovi yhteen omistusrakenteiden kanssa.
Omistajat ovat usein varsin hitaita luopumaan lii-
ketoiminnoista. Toisaalta yritysjohdon tavoitteet
muuttaa omistusrakenteita saattavat olla ristiriidas-
sa omistajien nakemysten ja etujen kanssa.’ Juuri

osuustoiminnallisessa yrittamisessa, jossa omis -
tuspohja on erityisen kiinted, liiketoimintastra -
tegioiden ja omistusrakenteiden yhteensopivuu -

den tarkkailu on tarkeda. Osuuskunnan hallin-
non tulee arvioida mitk& ovat tarkeimmat alueet
jasenten liiketoimintasuhteeseen perustuvan jase-
nyyden kannalta. Tarkeimpien resurssien osalta
kontrollin séilyttdmiselld voi olla erityinen merki-
tys, mutta sen sijaan voi olla tarkoituksenmukaista

8 Osuuskunnasta eroamisen tai asiakassuhteen katkaisemisen tehokkuus johdon kontrollivalineena riippuu pitkalti siita,

mitd muita vaihtoehtoja jasenelle on tarjolla markkinoilla:mistd muualta jasen voi esimerkiksi ostaa ruokansa tai minne
muualle jasen voi myyda tuottamansa raaka-aineen.Eroamisen ja asiakassuhteen lopettamisen tehokkuutta kontrollikeinoina
voi my0s rajoittaa niiden kéytolle asetetut esteet ja rajoitteet - esimerkiksi eroamisaikaa koskevat méaaraykset.

® Esimerkiksi keskinaisen henkivakuutusyhtio Suomen tapaus,jossa yhtion vakuutukset ja varallisuus suunniteltiin siirretta-
véan Henki-Pohjolalle siten,ettd Suomen omistaville vakuutuksenottajille olisi maksettu vain pieni nimellinen korvaus.
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jarjestelld uudelleen muita véhemmén tarkeitd toi-
mintoja tai karsia ronsyjé.Erés ajankohtainen omis-
tusrakenteita koskeva ongelma on osuuskuntien
kansainvalistyminen. Monet osuuskunnat ovat laa-
jentuneet yritysostoin ulkomaille. Kansainvélisty-
minen lisa4 riskid,jolloin jasenomistajien olisi pys-
tyttdva selvasti ndkemadn mika on vastaava lisa-
tuotto jésenille.

Joskus toimialan dynamiikan muutos pitk&lla
aikavalilla voi vahitellen tehdd uudenlaiset omis-
tusrakenteet valttdmattomiksi. Usein on kysymys
siitd vaatiiko toimiala sellaista yrityskokoa tai kas-
vunnopeutta tai resursseja vaikkapa tuotemerk-
kien luomiseen, johon osuuskuntataustaisella yri-
tykselld ei ole mahdollisuutta esim. pddoman pie-
nuuden takia tai se tulee olennaisesti kalliimmaksi
kuin kilpailijoilla. TallGin voi olla omistajien pitkan
aikavélin edun mukaista luopua suuremmassa méaa-
rin omistusosuudestaan ja samalla my6s ohjaus ja
valvontamahdollisuudestaan tai -vallastaan, varsin-
kin jos toimialan markkinat toimivat siten,etté jase-
net eivét tarvitse omaa yritystéd esimerkiksi markki-
noille paasyn varmistamiseksi.Ratkaisun tuloksena
vastaavasti markkinoiden Kkautta tulevan ulkoisen
valvonnan merkitys kasvaa. Vastaavasti osuuskun-
nasta tai sen jasenistd tulee vahemmistéomistajia,
joskin todennékoisesti yritykseen sitoutuneita.

Sisdinen hallinto

Kuinka laaja ja moniportainen
hallintorakenne?

Suomalaisten suurosuuskuntien hallinto on yleen -
sé kaksiportainen muodostuen hallintoneuvos -

tosta’® ja hallituksesta tai kolmiportainen, jol-
loin osuuskunnan kokouksen sijasta yleistd omista-
javaltaa kayttda jasenten valitsema edustajisto.
Jasenmadraltddn hallintoelimid voi luonnehtia
pikemminkin laajoiksi kuin suppeiksi.
Hallintoneuvostojen asemasta on viime vuosina
keskusteltu monella taholla. Jotkut suomalaiset ei-
osuustoiminnalliset suuryritykset ovat luopuneet
hallintoneuvostosta ja siirtyneet anglo-amerikkalai-

seen malliin, jossa on vain hallitus. Tama malli
korostaa hallituksen vastuuta ja perehtymisté yri-
tyksen toimialaan ja toimintaan. Samalla hallitus-
tydskentelyn vaatima aika ja my®os siitd vastineeksi
saatavat palkkiot ovat kasvaneet.

Samaan aikaan ns. sisdiset hallitukset, joissa
istuu yrityksen johtoa, ovat kdyneet harvinaisem-
miksi. Usein on jopa luovuttu asetelmasta, jossa
hallituksessa on edustettuna yrityksen toimiva
johto ja jossa suurelle hallintoneuvostolle j&a varsi-
nainen ohjaus ja valvonta. Kun hallintoneuvostosta
on luovuttu,omistajat ovat edustettuna hallituksen
kautta.

Sisdistéd hallitusta kéytettdessa ongelmaksi
muodostuu hyvin vahva johdon ja erityisesti toimi-
tusjohtajan asema. Toimitusjohtajan alaisina toimi-
vien muiden johtajien asema hallituksen jasenind
on epditsendinen ja hallituksen sisalle muodostuu
helposti keskindisié intressiristiriitoja.Tilanne,jossa
toimiva johto on vastuussa alaisistaan koostuvalle
elimelle,tuskin ruokkii johdon toimia kyseenalais-
tavaa ilmapiirid. Tasta syysta yleinen mielipide on
mennyt siihen suuntaan, ettei yrityksen toimitus-
johtajalla olisi kaksoisroolia toisaalta toimitusjohta-
jana (valvottavana) ja toisaalta hallituksen puheen-
johtajana (valvojana).*

Sisdisen hallituksen tapauksessa valvontavaltaa
kéyttdd muodollisesti hallintoneuvosto. Harvoin
kokoontuva hallintoneuvosto joutuu toimimaan
johdolta saatavan informaation varassa eikd yksit-
taisilld hallintoneuvoston jasenilld ole usein
ammattitaitoa eiké aikaa paneutua syvéllisesti asioi-
hin.Ratkaisuna on kaytetty pienempié tyoryhmia.
Hallintoneuvoston ty6valiokunnan ongelmana voi
olla vastuukysymykset, joita ei voi delegoida tyo-
ryhmille.

Puhtaan sisdisen hallituksen liséksi on kaytossé
myds sekahallituksia, joissa on sekd toimivaa joh-
toa ettd ulkopuolisia,osuuskunnissa yleensa jasen-
edustajia. Toimivasta johdosta hallituksessa on
usein jasenend toimitusjohtaja. Joissakin osuuskun-
nissa toimitusjohtaja toimii hallituksen puheen-
johtajana. * Osuuskunnissa tita asetelmaa ei ole
koettu ongelmalliseksi, mutta yleinen suuntaus on

10" osuuskuntalaki ei edellyta hallintoneuvoston asettamista.Siita voidaan maaratd osuuskunnan saannoissa.Sen sijaan
osuuspankkilaissa ja pankkilaissa on maardys hallintoneuvostosta ja my®s listaus sen tehtévista.

1 Hallituksenhan pitéisi tarvittaessa pystyé erottamaan toimitusjohtaja - kuinka timé onnistuu,jos toimitusjohtaja on halli-
tuksen puheenjohtaja? Hallituksen sisdisid ristiriitoja voi luonnollisesti syntyd myds ulkopuolisista koostuvassa hallituksessa,

mutta niihin ei siella liity esimies-alainen -asetelmaa.

12 suomessa ainakin osuuskaupoissa,joissa saattaa olla osuuskunnan saannoissa maérays siita,etta hallituksen puheenjohtaja

on toimitusjohtaja.



selvasti pois toimitusjohtajan puheenjohtajuudes-
ta.My06s pelkké&an toimitusjohtajan jasenyyteen on
alettu suhtautua aiempaa kriittisemmin, vaikka se
onkin verrattain yleistd sekd Suomessa ettd monis-
sa muissakin maissa. Kaytannossa toimitusjohtaja
joka tapauksessa osallistuu hallitusten kokouksiin,
vaikka ei olekaan hallituksen jésen,joten informaa-
tion saannin tms.vuoksi toimitusjohtajan jasenyys
ei ole tarpeellista.

Useissa osuuskunnissa on kéytdssa malli, jossa
on sekd jasenistdn edustajista koottu hallintoneu-
vosto ettd jdsenomistajien ja toimitusjohtajan muo-
dostama sekahallitus.Omistajat ovat siis edustettu-
na kahdessa portaassa. Téllainen moniportainen
malli voi olla perusteltu silloin, jos omistajat ovat
hyvin erilaisia ja tarvitaan foorumia,jossa yhteinen
tahdonmuodostus aivan keskeisimmista strategisis-
ta kysymyksista tapahtuu.Usein osuuskunnissa on
tallainen tilanne, jossa hallintoneuvosto edustaa
koko laajaa jasenkenttédd ja sen &anté. Tosin on esi-
tetty, ettd sidosryhmésuhteet voidaan hoitaa epavi-
rallisempien neuvottelukuntien kautta.
Osuuskunnissa voi olla kuitenkin luontevaa ndhda
hallintoneuvosto jasenomistajien yhteistydelime-
néd,joka ottaa kantaa ja paattada kaikkein kauaskan-
toisimmat kysymykset ja samalla sitouttaa laajan
omistajakentdn paatoksiin. Osuuskunnan demok-
raattinen perusluonne edellyttdd jasenkommuni-
kaatiota. Jasenten sitouttaminen ja siihen liittyva
informaation jako ja keskustelu ovat edellytyksia
nopealle muodolliselle péatoksenteolle, joka
osuuskunnissa usein on ongelma. Osuuskunta tar-
vitsee tdhan tychon verkoston.Muodolliset hallin-
toelimet kuten hallintoneuvostot ovat osa tata ver-
kostoa.

Kaytannossd on talléin punnittava se, missa
maérin suppeampi, mutta asiat syvallisemmin tun-
teva hallitus pystyy toteuttamaan samaa jasenten
sitouttamistehtévéa kuin laajempi, mutta vahem-
man syvdllisesti toimialan ja yrityksen tilanteen
sekd péaatosten taustat ja perustelut tunteva hallin-
toneuvosto.Suuressa osuuskunnassa jasenkommu-
nikaation kustannukset voivat muodostua merkit-
taviksi ja on tarkedd harkita millaisia kustannuksia
ja hyotyjé liittyy erilaisiin tapoihin hoitaa asia.

Moniportaisen hallinnon toiminnan varmis -

tamiseksi on tarpeen tietaa téllaisen hallinnon
vaarat tai sudenkuopat. Tarkea perusasia on eri

elimien valinen tydnjako ja vastuu eli ensinna -

kin hallituksen ja toimivan johdon vélinen

tyonjako ja toiseksi hallituksen ja hallintoneu -

voston tyonjako. Kaikkien elinten on pystyttava

tuomaan oma positiivinen lisdnsa yrityksen kehit-
tdmiseen.Liséksi eri elimissd mukana olevien edus-
tajien on pidettdva kirkkaana mielessa mikd on
oma rooli.Hallituksen on l&hdettdva omistajakun-
nan kokonaisedusta eika yksittéisten jasenten taus-
taryhmien eduista.

Osuuskuntien hallintoneuvostojen tarpeelli-
suutta ei ole kovinkaan usein asetettu kyseenalai-
seksi. Tuottajaosuustoiminnan kohdalla hallinto-
neuvostoa voi pitad jaseniston edustajana ainakin
siind mielessd,ettd jasenet ovat osuuskunnan kayt-
tdjid. Kuluttajaosuustoiminnan puolella kysymys
siitd kenen hallintoneuvostossa pitdisi olla ja keté
edustamassa, ei ole yhté yksinkertainen kuin tuot-
tajien osuustoiminnassa. On osuuskuntia, joissa
hallintoneuvostopaikat on jaettu esimerkiksi puo-
luepoliittisin perustein.Puoluepoliittiset valintape-
rusteet eivat tee yksittdisista hallintoneuvostojen
jasenistd mitenkdan kykenem&ttomid tai jadvia
edustaman omistajaintressid, mutta téllaisissa tilan-
teissa syntyy helposti ns.sivuintressejd,jotka eivat
ole aina ristiriidattomia omistajaintressin kanssa.

Lopuksi on hyvd muistaa, ettd mikéaan organi -

saatiorakenne ei automaattisesti takaa hyvaa
omistajaohjausta. Osuuskuntamuoto ei mydskaan
tee kaikista osuuskunnista niin samanlaisia, ettd
niilla olisi perusteltua olla tdsmélleen samanlainen
omistajaohjausjarjestelma. Toimintaympérist6 vaih-
telee toimialoittain hyvin paljon. Samoin jasenten
suhde osuuskuntaan voi vaihdella. Tuottajaosuus-
kunnissa suhde on hyvin kiinted jatkuvan liikesuh-
teen takia,kuluttajain osuuskunnissa liikesuhde voi
olla 16ysé tai satunnainen. Kaytantd on osoittanut,
ettd samallakin toimialalla voi menestya hyvin eri-
laisilla omistajaohjausjarjestelmilla.  Yksittdisten
hallintoelinten tehtévét ja tytskentelytavat muo-
vautuvat tapauskohtaisesti.

Kuka hallintoelimiin ja keta
edustamaan?

Osuuskunnan hallinnossa peruskysymyksid ovat

kuinka jarjestaa hallintoelinten ja etenkin halli -
tuksen tyoskentely tehokkaaksi ja millaista lisa -

arvoa hallinto yritykselle tuottaa? Osuuskunnas-
sa tdhan liittyy tavanomaisten, missa tahansa yri-
tyksessa tavattavien kysymysten liséksi ainakin seu-
raavat erikoiskysymykset:

Luottamushenkilé on usein tunneperéisesti
sitoutunut yritykseensd; hdnelld on yleensé liike-
suhde osuuskuntaan ja hénelld voi olla erilaisia
henkilokohtaisia tavoitteita osuuskunnan suun-
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taan. Osuuskunta saattaa olla vaikkapa paikkakun-
nalla tarked tyollistaja. Jasenluottamushenkild ei
ole neutraali ulkopuolinen arvioitsija. lhanneta-
pauksessa kaikkien osuuskunnan jésenten edut
ovat yhtenevét,miké pienentéa luottamushenkildi-
den henkilokohtaisten tavoitteiden merkitysta.*®
Luottamushenkildiden, etenkin hallituksessa
mukana olevien paatdksenteossa,on aina sivujuon-
teena kysymys siitg,

taan: misséd madrin keskitytdan vain yrityksen etu-
jen ja jatkuvuuden turvaamiseen ja missd méaarin
mukaan tuodaan muita tekijoitd kuten erilaisten
jasenryhmien kunkin  hetkisid  tarpeita.
Osuuskunnissa on liséksi "kirjoittamattomia”

sdantoja mm. siitd milla perusteilla luottamus -
johtajia valitaan (tyypillisesti esimerkiksi alu -

eellisuus) tai yritysjérjestelyiden tms. tuloksena
valinnassa joudutaan takaamaan joskus eri tahojen
edustus hallintoelimissé.

Osuuskunnassa voi siten olla taipumus val -
voa voimakkaasti omien taustatahojen intresse -

j&. On térkeaé tiedostaa tdmé osuuskunnille tyypil-
linen piirre, koska osuuskunnan hallitus voi
muodostua pikemminkin edunvalvontaelimeksi

kuin yritystoiminnan kehitys- ja johtamiseli -

meksi, joka pahimmillaan voi estdd yrityksen
menestyksen kannalta tarkeiden péétosten teon.
Osuuskunnassa luottamushenkil6t eivat nor-
maalitapauksessa voi pelkistdd tehtdvaansa sijoi-
tuksen arvon, tuoton ja likvidiyden valvonnaksi,
kuten puhdas sijoittajaomistaja porssiyhtidssa saat-
taa tehd&.My6s osuuskunnassa luottamushenkildi-
den on asetettava vastaavat tavoitteet ja arvioitava
tuloksia suhteessa tavoitteisiin. Jotta seuranta olisi
mahdollista tavoitteiden on oltava mitattavia ja etu-
kateen on sovittava selkedt ja objektiiviset mittarit.

Onko hallituksen jasen hyva olla
monessa mukana?

Suuryritysten hallinto on monissa maissa kulkenut
sithen suuntaan, ettd hallituksen jasenyys tai aina-
kin puheenjohtajuus on péaétoimista. Tehokkaasta

kenen nékokulmaa pide -
taan etualalla ja miten eri intresseja painote -

hallitustydskentelysta keskusteltaessa on riittdvien
ajallisten resurssien turvaamiseksi annettu suosi-
tuksia siitd,kuinka monta paikkaa eri yritysten hal-
lituksissa yhdella ja samalla henkil6ll4 saisi maksi-
missaan olla. Huomiota on myos kiinnitetty ristik-
kdisiin hallitusten jasenyyksiin: riippuvuuksiin,
joita syntyy tilanteissa, joissa kahden yrityksen
ylimmén johdon edustajat istuvat toistensa halli-
tuksissa ja pahimmillaan pé&ttavat toistensa pal-
koista. Hallituksen riippumattomuuden takaami-
nen edellyttda tallaisten ristikkdisten jasenyyksien
karsimista. Hallituksen jasenilla ei tulisi olla int -
ressikonflikteja ja sen vuoksi he eivat saisi toi -
mia Kilpailevien yritysten tai asiakasyritysten
hallituksissa.

Kriittiseen tarkasteluun on my6s joutunut itse
hallitusten jasenten valintaprosessi.Huolenaiheena
on ollut,miten taata se,ettd hallitus edustaa nimen-
omaan omistajaetua suhteessa johtoon, jos yrityk-
sen toimitusjohtajalla on kaytanndssa hyvin suuri
rooli hallituksen jésenien nimitysprosessissa omis-
tajien oman roolin ja&ddessd minimiin.Téasta syysta
voi erityinen hallituksen ulkopuolisista jasenisté
koottu nimittdmistoimikunta olla perusteltu.

Jaseniston ulkopuoliset hallituksen
jasenet

Lukuisissa 1990-luvulla ilmestyneissd hyvaé halli-
tustydskentelyd Kkasitelleissd mietinndissd on
korostettu sitd,ettd ulkopuolisten,ei-yrityksen pal-
veluksessa olevien jasenten lukumaéraa pitaisi lisa-
ta yritysten hallituksissa. Vaikka yrityksen toimiva
johto onkin se taho, joka yleenséd on parhaiten
perilld yrityksen asioista,on hallituksen koostumis-
ta pédasiassa riippumattomista jasenista korostettu
yritysjohdon vastuullisuuden turvaamiseksi.

Viime aikoina on osuuskunnissa yleistynyt kes -
kustelu jaseniston ulkopuolelta tulevien henki -
I6iden valitsemisesta hallintoon ja muutamassa
osuuskuntataustaisessa yrityksessé on ulkopuolisia
jasenia valittukin.** Erittdin kilpailluilla sektoreilla
toimivat suuret osuustoiminnalliset yritykset ovat
omaksuneet organisaatiorakenteita (osakeyhtidit-

13 Hansman (Osuustoiminnalliset yritykset kéytdnnossi ja teoriassa,Kansantaloudellinen Aikakauskirja 3/99) tuo esiin,etta
juuri tdmén vuoksi osuuskunnat ovatkin kdytanndssé usein keskittyneet vain suppeaan liiketoiminta-alueeseen.

14 Suomessa holdingosuuskunnan omistamalla osakeyhtiomuotoisella HK Ruokatalolla on ulkopuolinen hallituksen jasen.
Metsaliiton (emo-osuuskunnan) hallitus on omistajaenemmistdinen (6 omistajan edustajaa,toimitusjohtaja ja yksi ulkopuoli-
nen allianssisopimuksen perusteella), mutta osakeyhtiomuotoisen,pdrssinoteeratun Metsé Serlan hallituksessa on seka omis-
tajaedustajia ettd ulkopuolisia.Hollantilaisissa osuuskunnissa on usein 2-3 ulkopuolista jasentd.USA:ssa kaikkein suurimmis-
sa osuuskunnissa on ulkopuolisia jasenid.Suurimpien suomalaisten osuuskuntien hallintorakenteista ks.liite 4.



tdminen),jotka 1oysentdvat ulkopuolisen asiantun-
temuksen kayttéon perinteisissd osuuskunnissa
mahdollisesti liittyvid esteitd.Osuuskunnissa,jotka
kéyttavat jaseniston ulkopuolisia henkildité, ulko-
puolisten lukumé&ara on yleensa rajoitettu 1-3 hen-
kiloon.

Ulkopuolisten henkildiden tulosta hallitukseen
ei ole olemassa mitédan yhtendisti nakemysta, vaik-
ka se onkin yleistynyt. Osuuskunnissa jéseniston
ulkopuolisten luottamushenkildiden mukaan otta-
miseen on suhtauduttu hyvin varovaisesti kaikkial-
la maailmassa. Maatalouden tuottajaosuuskunnissa
vaaditaan usein luottamushenkilGilta jopa aktiivis-
ta maatalouden harjoittamista, silla osuuskunnan
jasenind ollaan vain harjoitettaessa viljelya.
Suurissa osuuskunnissa luottamustehtévét vaativat
paljon perehtymistd ja ajankéayttod,miké voi muo-
dostua rajoittavaksi tekijéksi etsittdessa luottamus-
henkilGita.

On kuitenkin yhd enemmaén ihmisid, jotka
korostavat nimenomaan hallitusten jasenten
ammattitaidon ja riippumattomuuden merkitysta.
Onnistunut valinta merkitsee sitd, ettd jaseniston
ulkopuoliset henkiltt voivat taydentda omalla
osaamisellaan hallituksen osaamista. Ulkopuoli-
set jasenet voivat tuoda hallitukseen joko tarvitta-
vaa erityisosaamista tai riippumattomuutta.
Tyypillisesti ulkopuolisilla henkiloilla on kokemus-
ta yleisjohtajuudesta tai heilld voi olla esimerkiksi
kokemusta yrityksen kansainvalistymisprosessista.

Hallituksen ulkopuolisiinkin jéseniin liittyy
omat ongelmansa. Kuka esimerkiksi opastaa heidat
tehtéviinsa? Lisaksi ulkopuolisten jésenien kyvyk-
kyyttd sitoutua ja tdysin sisdistdd omistajaetu voi
perustellusti epailla.*®

Osuuskunnille on edelleen tyypillistd vahva
jasenedustus hallintoelimisséd. Tamén voi ajatella
antavan hallituksen (tai hallintoneuvoston) jasenil-
le vahvat kannustimet valvoa yritysjohtoa, koska
hallituksen jésenet ovat itsekin jasenomistajia.
Osuuskuntien kohdalla omistajuuden roolia Kkui-
tenkin hdmartda omistajuuden kytkeytyminen lii-
kesuhteeseen ja tuloksenjaon tapahtuminen kes-
keisesti osuuskunnan palvelujen kdyton suhteessa.

Tama pyrkii korostamaan asiakkaan nékokulmaa.

Tésta syysta tavoitteiden asettaminen ja omista -

jatahdon muodostuminen on osuuskunnissa

monimutkaisempi prosessi kuin julkisesti notee -

ratussa osakeyhtiossa, mista syysta siihen olisi
kiinnitettava erityisesti huomiota.
Nojautuminen jasenedustukseen yrityksen val-
vonnassa toimii parhaiten, kun osuuskunta on
hyvin l&helld jdsenomistajiaan esimerkiksi siten,
ettd se on paikallinen ja edustaa jasenille suoraa
oman elinkeinon jatketta. T&ll6in jasenten intressit
ovat yhtenevéiset ja heill4 on aito kiinnostus kehit-
taa yritysta.Ulkopuolisten jasenten kéytt6a puoltaa
se, ettd mitd suuremmaksi ja monialaisemmaksi
osuuskunta kehittyy, sitd vahdisemmaksi jasenomis-
tajien oma asiantuntemus voi osoittautua yritystoi-
minnan kehittdmisen ja valvonnan kannalta.

Kuka hallituksen puheenjohtajaksi?

Hallituksen kokoonpanoa ratkaistaessa osuuskun -

nan jasenten olisi pantava erityisesti painoa
hallituksen puheenjohtajan valintaan.
Esimerkiksi Niskakangas, Hirvonen ja Wahlroos®
esittdvat hyvan puheenjohtajan ominaisuuksiksi
sen,ettd han nauttii laajaa omistajien luottamusta,
on riippumaton yrityksesta ja sen johdosta ja lisak-
si hénellé on oltava sellaisia henkilokohtaisia omi-
naisuuksia, ettd han voi saavuttaa tarvittavan arvo-
vallan sekd hallituksessa ettd sen ulkopuolella.
Hallituksella ja etenkin sen puheenjohtajalla tulee
olla myds osaamiseen ja kokemukseen perustuvaa
auktoriteettia suhteessa toimitusjohtajaan. Vaikka
hallitusten jasenten on kohtuudella osattava tulkita
yrityksen numerotietoa, ei lilketoiminnan yksityis-
kohtien hallintaa vaadita. Hallituksella tulee sen
sijaan olla resursseja tarvittaessa kayttaa ulkopuoli-
sia asiantuntijoita.

Hallituksen jaseniltd vaadittavia ominaisuuksia
ovat mm.seuraavat:

1) Viisaus ja laaja-alaisuus

2) Kiriittisyys,itsendisyys ja riippumattomuus

3) Yhteistyokyky

4) Ahkeruus ja ajankaytt6

15 Asia on ollut runsaasti esilla myds osakeyhtididen kohdalla.Yhdysvalloissa on huomattu,ett4 valtaosalla riippumattomis-
ta j&senistd on usein vain pieni,jopa taysin nimellinen osa varallisuudestaan kiinni valvomassaan yrityksessé.Ehka tésta syys-
ta esimerkiksi Suomessa eraat yritykset (mm.Nokia) ovat paattaneet,ettd osa hallitusten jasenien vuosipalkkiosta voidaan
maksaa osakkeina.Nokian kohdalla vuosipalkkioista noin 40 % voidaan maksaa osakkeina (l&hde:Pia Jarvinen,
"Omistajavetoiseen johtamiseen?,ETLA, Keskusteluaiheita,N0.701,s.12).Rajan vetdminen noin 40 prosenttiin liittynee

verotuksellisiin seikkoihin.

16 Ahti Hirvonen,Heikki Niskakangas ja Juha Wahlroos:Hyva hallitustyoskentely. WSOY 1997.
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5) Erityisosaaminen joltakin osa-alueelta.

Hallituksen jaseniltd ja varsinkin puheenjohta-
jalta vaaditaan siis kovaa ammattitaitoa ja myos
joukko muita henkilokohtaisia ominaisuuksia.

Tehokas hallitustydskentely

Hallitus on se elin,jonka omistajat valitsevat hoita-
maan yritysjohdon ohjaus- ja valvontatehtdvéa
omasta puolestaan. Hallituksen vaativana tehtéva-
na on pyrkid varmistamaan (kaikki asiaan vaikutta-
vat tekijét laaja-alaisesti huomioiden) omistajien ja
palkatun johdon voimatasapainon - vastuullisuu-
den ja liikkumavapauden - toteutuminen.
Hallituksen tehokkuuteen yritysjohdon valvoja-
na vaikuttaa keskeisesti se,ettd omistajat todellakin
kéyttavat heilld olevaa kontrollioikeutta eli &&nival-
taa ja esimerkiksi vaihtavat yrityksen hallituksen
tarvittaessa. Tehokas hallitustydskentely ei ole

itsestaan selvyys mydskaan julkisesti noteera -

tuissa osakeyhtidissd. Monet institutionaaliset
sijoittajat ja my0ds ns. portfoliosijoittajat ovat julki-
sesti noteerattujen osakeyhtididen kohdalla osoit-
tautuneet haluttomiksi kayttdmaan &énivaltaa ja
sitoutumaan hallitustyoskentelyyn. Institutionaali-
set sijoittajat ovat halunneet sdilyttdd mahdollisuu-
tensa muuttaa nopeasti sijoitussalkkunsa koostu-
musta ¥ ja luottavat enemman osakemarkkinoihin
ja myymiseen - "jaloilla 4dnestamiseen” - yritysjoh-
don kontrolloijana.

Osuuskunnilta puuttuu markkinoiden kautta
tuleva informaatio siitd, millaisena ulkopuoliset
sijoittajat ja heidan edustajansa nékevat yrityksen
suunnitelmat ja p&atokset. Osuuskunnissa hallitus-
ja myds hallintoneuvostotydskentely on tdmaén
vuoksi keskeisin osa ohjaus- ja valvontaprosessia.
Osuuskuntien kasvu on tehnyt siitd aikaisempaa
vaativamman.

Hallitus ei saa johtaa yritystd arkipdivén tasolla,
mutta silla on oltava hyva toimialan tuntemus,
tietamys yrityksen strategisesta asemasta ja
nakemys kilpailueduista, jotta se voisi arvioida
yrityksen toimintaa ja tehdé paatoksia.Hallituksen
teht&vé on vaatia ja valvoa yritysjohtoa, mutta myds

tukea johtoa tehtdvien tdyttdmisessd. Péteva ja
asiantunteva hallitus on tuki toimitusjohtajalle stra-
tegisen suunnan antamisessa. Kuten Tauno Haataja
on todennut, ettd yrityksen ohjauksessa ja valvon-
nassa kysymys ei ole "ketd vastaan" vaan "minka
puolesta”.

Selke& tyonjako eri tahojen vélilla on vélttdma-
tonta.Sekd osuustoiminnallisten yritysten ettd osa-
keyhtioittenkin on luotava selvat pelisdannot sille,
mitkd asiat kuuluvat hallitukselle (omistajaedusta-
jille) ja mitka palkatulle johdolle.Hyvéna linjaukse-
na on pidetty hallituksen keskittymistd nimen-
omaan suuriin asioihin.

Rajanveto hallituksen ja yritysjohdon toimi-
alueiden vdlilla ei ole helppoa: hallituksen pitéisi
toisaalta varmistaa, ettd yritystd johdetaan tehok-
kaasti, mutta tdmén tavoitteen saavuttamiseksi se
ei kuitenkaan saisi liian laheisesti ja yksityiskohtai-
sesti puuttua kdytdnnon johtamiseen.Niinpé halli-
tuksen toimintakyvyn turvaaminen edellyttddkin
riittdvad ja ajantasaista tiedonsaantia seké asioiden
hyvaé valmistelua. Kéytdnndssa monet strategiset-
kin paatokset joudutaan tekemaén nopeasti.Taman
vuoksi hallituksella ja yritysjohdolla on oltava jat-
kuva vuorovaikutussuhde.

TyOnjaon ja tiedonsaannin lisaksi hallituksen
valvontatehtdvan onnistuminen edellyttd4 useiden
muidenkin k&ytdnnon kysymysten ratkaisemista.
Ratkaistavia kysymyksid ovat mm. hallituksen
koko, kokoontumistineys ja hallituksen jasenien
toimikausien pituus.

Hallituksen tehokas tydskentely lahtee sel -
kedsta tehtavien maarittelysta. Jo lainsaddanto
asettaa tietyt muodolliset tehtavat® Lyhyimmillaan
tehtdvét voisivat olla seuraavat:

1. Varmistaa, ettd yritys tuottaa taloudellista

lisdarvoa, milla turvataan yrityksen arvonnousu

ja jdsenomistajien tuotto.

2. Huolehtia siitg,ettd yritys ei ota liian suuria

tai vaaranlaisia riskeja.

3. Varmistaa se, ettd omistajaohjaus seka joh-

don ohjaus- ja palkkiojarjestelmét palvelevat

omistajaintressin toteutumista.

Hallituksen perustehtava on siis varmistaa,

17 Jotkut institutionaaliset sijoittajat tosin harrastavat nk.indeksointia eli pitavat salkussaan kaikkia porssi-indeksissa muka-

na olevia osakkeita. TAma4 sitoo institutionaalisen sijoittajan kyky& myydéa osakkeita ja jatta4 yritysjohdon toimintaan tyyty-
mattdmalle institutionaaliselle sijoittajalle oikeastaan vain mahdollisuuden kéyttaa aanivaltaansa.Eri asia on,onko institutio-
naalisen sijoittajan omistus niin merkittavé,ettd se kykenee kéyttdméaan todellista sananvaltaa yrityksessa.

18 Aiheesta ks.esimerkiksi Timonen Pekka:Corporate Governance: instituutiot ja lainsaadannon merkitys,Kauppakaari
2000,(146 s.) Lainsd&dannon lisdksi hyvéasta hallintotavasta on annettu suosituksia mm.useissa komiteanmietinngissa,

20 ksiiite 1.



ettd yritys tuottaa omistajilleen riittavasti lisa -

arvoa ilman ylimitoitettua riskinottoa.
Taloudellinen lisdarvo tarkoittaa sitd, ettd yrityk-
seen sidottu pddoma tuottaa enemmén kuin péé
oman kustannus on. Uusi omistajalahtdinen kult-
tuuri on siis paljon enemman kuin toimitusjohta-
jan valinta- tai erottamispdaétos, jotka ovat hallituk-
selle vain erds keino tarvittaessa toteuttaa tehtévi-
&an. Nykyisessd johtamiskulttuurissa hallitus on
aikaisempaa selvemmin vastuussa yrityksen
menestymisesta.

Kohdat 1 ja 2 siséltdvat myods usein esiintuodut
nakokohdat strategioiden péattdmisesta. Talla teh-
tdvdalueella toimintaympéristén perusteellinen
tuntemus ja oman yrityksen kilpailuetujen ymmar-
tdminen sekd hyva arvostelukyky ovat tarpeen
juuri nykyisin, kun suurimmat osuuskunnat ovat
kansainvélistyneet. Edelleen,hallituksen on osatta-
va arvioida mahdollisuudet ja kyvyt, ts. yrityksen
osaaminen ja resurssit suhteessa yritysostojen tai
kansainvalistymisen riskeihin. Hallituksen tehtdva
on arvioida ja mitoittaa tallaisiin paatoksiin liittyvat
riskit.

Hallituksen kaytannon tyodskentelystd on ole-
massa useita hyvid oppaita ja koulutusta, minka
vuoksi siihen ei tassa tarkemmin puututa.Tarkeéda
kéytdnnon tyoskentelyssé on jasennelty tydskente-
lytapa. Se ldhtee liikkeelle hallituksen tyon tavoit-
teiden maéarittelemisestd ja tydsuunnitelmasta.
Osuuskuntien olisi otettava tydohjelmaansa myds
hallitustydskentelyn arviointi ja kehittdminen.
Hallitustydskentelyn tehostamisen keinot ovat

tavanomaisia johtoryhman tyon kehittdmiskeinoja.
N&itd ovat mm. valmennus valinnan jalkeen, koulu-
tus tehtdvissd, palautteen antaminen ja saaminen,
ryhmétyovalmiuksien parantaminen jne.
Aloitteenteko hallitustydskentelyn arvioinnin jér-
jestdmisessd kuuluu [&hinnd puheenjohtajille.
Opastusta siihen, kuinka arviointia ja kehittdmista
voidaan parantaa,on runsaasti olemassa.*

Hallintoneuvostotydskentely

Hallintoneuvostojen tehokkaan ja yritykselle lisdar
voa tuottavan tydskentelyn perusvaatimukset ovat
pitkdlle samat kuin hallitustydskentelyssa.
Hallintoneuvostolla on oltava riittavésti osaamista
ja voimavaroja, jotta se voi tayttdd tehtdvansa
tehokkaasti.

Hallintoneuvoston tehtava on lahinna strate -

gisen tason ohjaus ja valvonta. Kéytannossa var-
sinkin suurissa yrityksissa hallintoneuvoston tyon
tehostamiseksi on valittu pienempié hallintoneu-
voston keskuudestaan valitsemia tydryhmid, jotka
raportoivat hallintoneuvostolle. Varsin yleinen on
hallintoneuvoston tarkastusvaliokunta.Esimerkiksi
OPK:lla on hallintoneuvoston tarkastusvaliokunta,
joka tyOskentelee suuryrityksessé kaytdssa olevien
tarkastusvaliokuntien (audit committee) tapaan
hallintoneuvoston ja tilintarkastajien yhteistyoeli-
mend, mutta strategisella tasolla.Hallitusten tarkas-
tusvaliokunnat ovat lahempédnd operationaalista
tasoa.

19 Erés lyhyt (18 s.),kaytannonléheinen opas hallitustydskentelyn perusteista on: Tilintarkastajien Oy - Ernst & Young, Hyvé

hallitustapa.1997
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Osuustoiminnallisen rynman

hallinnointi

Federatiiviset organisaatiot

Osuuskuntien valvonnassa oman erityisen ryhman-
s& muodostavat federatiiviset (moniportaiset)
rakenteet. Federatiivisessa organisaatiossa kes-
kusosuuskunnalla ei ole omistuksellista valtaa
perusosuuskuntiin. Painvastoin, muodollisesti
perusosuuskunnat omistavat keskusosuuskuntansa
(tai vastaavan osakeyhtion). Tallaisessa ryhmitty-
massa on runsaasti yhteisié tavoitteita,toimintoja ja
strategioita ja siten sekd potentiaalisia synergiaetu-
ja ettd mahdollisia ristiriitoja.Osuustoiminnallisella
ryhmélld onkin helposti piirteitd konsernista,
allianssista ja ristiin omistetusta yritysryhmaésta tai
pitkélle viedysté strategisesta kumppanuudesta.

Keskusosuuskunnalle on usein annettu valtaa
tarkkailla ja jopa puuttua omistajaosuuskuntiensa
talouteen.Osuuspankkikeskus OPK:n jésenind ole-
vat osuuspankit ovat esimerkki siitd,kuinka yhteis-
vastuuseen perustuvassa yhteenliittyméssé omista-
jahallinto ja ryhmén siséinen ohjaus ja valvonta on
yhdistetty. Samantyyppisié jarjestelmia on muilla-
kin eurooppalaisilla osuuspankkiryhmittymill.
Tavoitteena on varmistaa osuuspankkien vakaus.
Koska osuuspankit yhteisvastuun kautta vastaavat
toistensa sitoumuksista, on haluttu luoda lainsaé-
dantéon perustuva jarjestelmd, jossa asiansa moit-
teettomasti hoitaneet pankit voivat vaikuttaa sii-
hen,ettei yksikddn mukana oleva pankki liiallisella
riskinotolla vaaranna koko ryhmén vakautta.
Pankkien yhteiselld keskusyhteisélla on taman
vuoksi ohjaamis-, tarkastus ja valvontavaltuuksia.
Valtuudet on rajattu ja ne palvelevat yhteista riskien
hallintaa. Kullakin jasenosuuspankilla on omat hal-
lintoelimensg, joiden kautta omistajaohjausta toteu-
tetaan. Keskusyhteison valvonta tukee talouteen ja
riskienhallintaan kohdistuvaa valvontaa.

Eniten keskusteltu kysymys osuustoimintaryh-

mien hallinnossa lienee se, pitddko keskusorgani -

saation hallinnossa olla jasenomistajia vai
perusosuuskuntien liikkeenjohtoa. Perinteinen
tapa kéyttda jadsenomistajia on luultavasti tulkintaa
osuustoiminnallisesta demokratiasta. Kéytdnndssa
Suomessa on sekd osuuskaupoissa ettd -pankeissa
menty jarjestelmaén,jossa sekd perusosuuskunnas-
sa ettd keskusosuuskunnassa on kaksitasoinen hal-

linto, ts. sek& hallintoneuvosto ettd hallitus.
Keskusorganisaatioiden hallinnossa on mukana
alueellisten tai paikallisten osuuskuntien liikkeen-
johdon edustajia joko kiintidperiaatteella tai ilman
kiintiota.

Ei liene mitdan yksioikoista tapaa maarittaa,
mikéa olisi tehokas ohjausjarjestelma ja kuka
edustaa omistajaa "aidosti” millakin tasolla,
varsinkin kun joillakin toimialoilla, kuten pankki-
sektorilla,on runsaasti myos lainsdddantoon perus-
tuvaa valvontaa. Liséksi keskusorganisaation rooli
VoI strategisessa ja operationaalisessa mielessé olla
hyvin vaihteleva.On selvad,etté téllaisen ryhmitty-
mén tehokkaan hallintomallin rakentaminen on
erityisen vaativa tehtdvd. On kuitenkin muutamia
perusperiaatteita, joita tallaisen moniséikeisenkin
organisaatio hallinnoissa on hyva noudattaa.

o Keskeinen periaate on se, ettd ei saa muo -
dostua organisaatioita, jotka ohjaavat ja val -
vovat itse itseaan ts. sama taho tai henkilot
asettavat tavoitteet, toteuttavat ne seké seu -
raavat ja valvovat tavoitteiden toteutumista.
Tallaisessa tilanteessa syntyvét intressiristiriidat
helposti estavédt tehokkaan omistajaohjauksen.
Periaatteessa perusosuuskuntien jasenten kéyt-
to0 keskusosuuskuntien hallinnossa luo oikean
valvottava - valvoja -suhteen. Eri asia on, miten
pitkélle perusosuuskunnan jasenten ammattitai-
to ja kiinnostus riittdvat tehokkaan ja aidon
omistajaohjauksen rakentamiseen.

o Tehokkaan ohjaus- ja valvontajérjestelman

perusta on hyvin maaritelty "marssijarjestys".

Koska keskusosuuskunnan ja jasenosuuskun-

tien muodostama yritysryhmé on vastuusuhteil-

taan monimutkainen,on myos tarkedd,ettd kai-
killa osapuolilla on samanlainen késitys "marssi-
jarjestyksesta".

Yritysverkostoon kuuluvien jésenosuuskuntien
paikalliset olosuhteet voivat erota joskus hyvinkin
paljon. Talloin saattaa jérjestelyissd, joissa alue-
osuuskuntien toimitusjohtajat muodostavat enem-
miston keskusosuuskunnan hallinnossa, muodos-
tua uhkaksi ryhmén yhteisen tavoitteenasettelun ja
paatoksenteon vaikeutuminen.Alueellisten intres-
sierojen takia selkedn omistajandkemyksen luomi-



nen voi olla hankalaa. Varsinkin jos yritysjohto val-
VOO itse itsedan, ja4 helposti liikaa tulkinnanvaraa
nimenomaan yritysjohdon toisistaan ehké eridville
nakemyksille.Erityisen pulmallinen tilanne saattaa
olla taloudellisten vaikeuksien iskiessa, silla muu-
tostilanteet yleensa karjistdvat mahdollisia pinnan
alla olevia jannitteitd. Tallainen ryhmé tarvitsee
operatiivisen ryhmahallinnon,missé toimitusjohta-
jat ovat luonnollisesti mukana. Toimitusjohtajien
ollessa mukana omistajahallinnossa vaarana on se,
ettd liutaan omistajahallinnosta operatiivisen johta-
misen puolelle.

Sekamuotojen hallinnointi

Osuuskuntien rinnalle on syntynyt uusia osuustoi-
minnallisia organisaatiomuotoja, joissa samaan
ryhmaén sekoittuu erilaisia juridisia yritysmuotoja.
Yhtiditetyissd osuuskunnan osissa tyypillisesti

osuuskunta ja/tai sen jasenet ovat enemmisto -
omistajia, heilla on siis kollektiivisesti paaomis -

tajan rooli. Tamé& pétee yleensd silloinkin, kun
yhtiditetyt osat on viety pdrssiin. Toinen esimerk-
ki hybridimuodoista ovat amerikkalaiset ns.uuden
sukupolven osuuskunnat, joissa tavallaan héivyte-
tddn osuuskunnan ja osakeyhtion rajaa tekemalla
osuuskunnasta jasenist6ltdan suljettu ja sallimalla
kaupankaynti jasenyyteen oikeuttavalla paperilla.
Molemmat ilmi6t eli toimintojen yhtidittdminen,
mahdollinen julkinen noteeraaminen seké&

uuden sukupolven osuuskunnat voi nahda vas -

tauksina laajasti méaaritellyn osuuskunnan
ohjausjarjestelman ongelmiin.

Kuten federatiivisen organisaation tapauksessa,
sekamuotoisessakaan yrityksessakaan ei liene yhté
tehokasta tapaa jérjestdd yritysryhman ohjausta ja
valvontaa. Sekamuotoisessa yritysryhmassé on

perusintressiltdén erilaisia omistajaryhmia lii -

kesuhteessa olevista jasenomistajista puhtaisiin
sijoittajaomistajiin.?’ Tama tekee seka sisaisestd
ettd ulkoisesta, markkinoiden kautta tulevasta
ohjauksesta tavanomaisesta poikkeavan. Jotta eri-
laisten omistajaryhmien tavoitteet voidaan yhdis-
tad, tarvitaan selkedt ndkemykset mihin yritystoi-
minnalla pyritaan.

Tallaisessa sementoidun omistajarakenteen
yrityksessa markkinoiden kautta tuleva ulkoinen
ohjaus ja valvonta tehostuu puhtaaseen osuuskun-
taan verrattuna, mutta sen terdvin kérki jaa pois.
Selkedn osuustoiminnallisen p&iomistajan vuoksi

yritysvaltausten uhka,yrityksen hallituksen vaihta-
minen ja yritysten pilkkominen tai muu uudel-
leenorganisointi on vaikeampaa kuin hajaomistei-
sen porssiyhtion, eli ulkoa pdin tuleva paine yri-
tyksen tuloksenteolle voi ja&dda pienemmaksi.

Toisaalta markkinat valvovat vahimmaéisomistaji-
na olevien sijoittajaomistajien intressid ja
kyseenalaistavat koko ajan yrityksen tekemid rat-
kaisuja tavalla,jota puhtaassa osuuskunnassa ei ole.
Markkinoiden kautta tuleva passiivinen valvonta
siis lisdéntyy. Passiivinen siind mieless, ettd valvon-
nalla ei pyrita yritysrakenteiden muutokseen, vaan
seurataan ja tehdain huomioita yrityksen suoritus-
kyvystd sijoittajaomistajien nékokulmasta. Paa-
omistajana olevan osuuskunnan maaraysvalta
merkitsee kaytdnnodssa alempaa porssikurssia
suhteessa yrityksen tulokseen kuin puhtaissa
sijoittajaomisteisissa yrityksissd on (ks. oheinen
kuvio). Télla on vaikutuksensa mm. yrityskauppati-
lanteissa (kéytettdessd yrityksen omia osakkeita
maksuvalineend) ja kannustinjarjestelmien rakenta-
miseen. Jos osuuskuntien osittain omistamat
tytaryhtiot haluavat kasvaa voimakkaasti ja rahoit-
taa yritysostoja omilla osakkeilla,osakkeiden jakau-
tumisella osuuskunnan ja sijoittajaomistajien kes-
ken on osakekurssin kehityksen kautta vaikutusta
rahoituskustannuksiin.

Osuuskuntien perustamien tytaryhtididen hal-
linnointiin liittyy tiettyja erityiskysymyksia. Usein
osuuskunta on pelkkd holding-yhtié ja pédosa
osuuskunnan liiketoiminnasta on tytaryhtion hoi-
tamaa tai osuuskunta toimii vain niilld liiketoimin-
ta-alueilla, jotka liittyvat l&heisesti jasenten aktivi-
teetteihin.Omistajaosuuskunnan ja sen tytaryhtion
hallinnon on toimittava yhdessd ja ohjattava ja val-
vottava koko ryhmaa. Tytaryhtio voi kasvun ja kan-
sainvélistymisen kautta etddntyd osuuskunnan
jasenten toiminnasta. T&lloin on vaara, etta jasen-
ten edustajat hallinnossa eivat endd pysty arvioi-
maan esimerkiksi riskejd, joita tytdryhtid ottaa.
Varsinkin jos osuuskunta tai sen tytéryhtio alkavat
kansainvalistyd, jasenten edustajien asiantunte-
mukselle hallinnossa on asetettava korkeat vaati-
mukset.

Jos tytéryhtid on listautunut porssiin, se on
sitoutunut noudattamaan esimerkiksi tiedottami-
sen ja sisdpiiritiedon osalta tiettyj4 saantd6jé. Talloin
joudutaan kaikissa hallintoelimisséd paneutumaan
tarkoin valmisteltavien asioiden luottamuksellisuu-
teen. Liséksi perinteisten jasensuhteiden hoidon

2 suomessa tallaisia yrityksia ovat Atria Oyj,HK Ruokatalo Oyj ja Metsa-Serla Oyj.



rinnalle nousee sijoittajasuhteiden hoito.
Suomalaisissa yhtiditetyissa osuuskunnissa, jois-
sa padomistajana on osuuskunta, on konsernira-
kenne. Omistajan ohjaus- ja kontrollointi voidaan
jarjestad tallaisessa ryhmittymassd usealla tavalla.
Peruskysymyksid on se, toteutetaanko ohjaus
nimittamélla konsernin tytaryhtididen ts.yhtiditet-

tyjen osien hallintoon omistajien edustajia vai suo-
ritetaanko ohjaus ja valvonta konsernihallintoeli-
mien kautta.Suomessa jasenomistajilla on edustus
myds tarkeimpien tytaryhtididen hallituksissa.
Toimivaksi menettelyksi on todettu se, ettd samat
jasenomistajien edustajat ovat sekd osuuskunnan
etté sen tytéryhtion hallituksessa.

Osuuskuntaomisteisten ja muiden yhtididen porssikurssien vertailua
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Osuuskunnan omistajalahtoiset
ohjaus- ja kannustinjarjestelmat,
onko optioille vaihtoehtoja?

Kannustinjarjestelmat

Yritysjohdon (ja henkildston) palkitsemisjarjestel-
mistd on muodostunut tarked omistajaohjauksen

véline. Palkitsemisjarjestelmien yleistyminen liit -
tyy selvasti omistajalahtdiseen johtamiskulttuu -

riin. Kysymys ei ole pelkéstddn halusta motivoida
johto tekemdén ahkerasti t6it4 tai turvata johdolle
kilpailukykyinen palkka (ja saada ndin hyvia johta-
jia taloon), vaan my0s siit,ettd sopiva palkitsemis-
jarjestelm& ohjaa johtoa toimimaan omistajan int-
ressin mukaan.

Omistajilla ja johdolla pitda olla yhdensuun -

taiset tavoitteet ja tavoitteiden olisi heijastuttava
ohjaus- ja palkkiojarjestelmissa. Palkkiojérjestel-
mat viestivat siitd, mitd omistajat yritysjohdolta
odottavat ja ohjaavat liikkeenjohtoa toimimaan sen
mukaisesti.Pystyékseen rakentamaan kannustinjar-
jestelma@n omistajien on siis paétettavd mika on
haluttu konkreettinen mitattavissa oleva tavoite.
Taman jalkeen on rakennettava niin yksiselitteiset
sopimukset, ettd niilld on ohjaava vaikutus.
Kannustinjarjestelmia on hyvé olla lyhyelle ja
pitkalle aikavélille.

Palkkiojarjestelmén perustan muodostaa

e yrityksen tavoitteet ja niiden oikeat mittarit

e vaadittavan suoritustason méaérittely, ts. mitta-

rien vaadittu taso ja sd&nnot kuinka "bonuspis-

teet" kertyvat

e mittarien rahallisen vastineen maarittely;

"kuinka bonuspisteet muuttuvat rahaksi".

Ollakseen kannustava ja ohjaava, palkkiojarjes-
telmén piirissé olevien - olivatpa he ylinté johtoa,
operatiivista keskijohtoa tai tyontekijoitd - on pys-
tyttdva tunnistamaan, millaisilla toimilla he itse

voivat vaikuttaa siihen, etta tavoitteet saavute -

taan. Esimerkiksi tyontekijatason kannustinta ei
ole jrkevéa sitoa pddoman tuottoasteeseen tai lii-
kevoittoon.
Kannuste- ja sitouttamispalkkiot voidaan jakaa:
o Kkassaperusteisiin (=operatiiviseen tulokseen
sidottuja) seka
e osakeomistukseen tahtdaviin ja osakkeen

arvon kehitykseen sidottuihin jarjestelyihin

(=eivat kuluta yrityksen kassavirtaa).

Ensimmadiseksi mainittuja ovat mm.suorite- (tai
tulos-) palkkiot seka voittopalkkiot. Suoritepalk-
kiot ovat peruspalkkausta tdydentévié taloudellisia
lisdpalkkioita, joiden méaardaytymiselle on yleensa
yleiset perusteet - esimerkiksi poikkeuksellisen
hyva tyOsuoritus. Suorite- tai tulospalkkiot voivat
olla yksilo-, yksikko- tai yrityskohtaisia. Ne ovat
lyhyen aikavédlin kannustimia. Voittopalkkiot ovat
puolestaan palkkioita, jotka méaaraytyvat koko yri-
tyksen liiketaloudellisen tuloksen perusteella, esi-
merkiksi p&oman tuottoasteen perusteella.
Kassaperusteisiin jarjestelmiin voidaan lukea myos
henkildstorahastot, joka on sidottu yrityksen net-
tovoittoon.

Osakepohjaisista jarjestelmistd ovat tunnetuim-
pia optioihin perustuvat palkitsemiset (optiojérjes-
telyisté ks. liite 4). Optiojérjestelyt ovat lisaanty-
neet merkittavasti viime vuosina. Alalla toimiva
keskeinen konsulttiyritys on arvioinut, ettd
Suomessa oli vuonna 2000 noin 45 000 optioiden
piirissd olevaa henkildd. Todella merkittavista, pal-
jon julkisuuttakin saaneista optioeduista nauttii
vain muutama tuhat henkil6a. Optiojérjestelmien
méard on kuitenkin vahvassa kasvussa.
Konsulttiarvion mukaan optioiden piirissa olisi
vuonna 2001 jo 60 000 henkil6d ja vuonna 2002
jopa 85 - 90 000 henkilda.Vuonna 1998 optiotulot
olivat noin miljardi markkaa ja vuonna 1999 yli
viisi miljardia.

Viime aikoina on yleistynyt my6s hallitusten
jasenten palkkioiden maksaminen osakkeilla.
Optiojéarjestelmét ovat padasiassa pitkan aikavélin
kannustinjarjestelmia. Myos EVA-perusteiset palk-
kiot ovat pitkén tai keskipitkén aikavélin jarjestel-
mi& Normaalisti ne tdydentavat muita lyhyemman
aikavalin jarjestelmid kuten suoritepalkkioita.

Yritysjohdon palkkauksen sitomista yrityksen
porssiarvoon on pidetty keskeisend keinona yhdis-
tad palkatun johdon ja omistajien intressit. Kuten
Bengt Holmstrom toteaa:

"Optiot ovat muuttaneet johtajien koko aja -
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tusmaailman toiseksi, koska heilla on nyt

merkittavasti omaa rahaa liossa." #

Osuuskunnilla on kaytdssaan lyhyen ja keskipit-
ké&n aikavélin kannustinjérjestelmat, mutta osake-
pohjaisia vélineita vastaavat pitk&n aikavélin kan-
nustimet puuttuvat.

Osuuskunnat joutuvatkin tarkoin miettimaén
omaa tavoitteenasetteluaan ja sitd, mitkd ovat ne
mittarit ja sitouttamiskeinot,jotka voisivat korvata
puuttuvat markkinasignaalit pyrittédessa ko. tavoit-
teisiin.Osuuskunnat ovat kdytannossé olleet varsin
varovaisia myo6s suoriteperusteisten palkitsemis-
keinojen kaytossd, vaikkakaan mitdin kattavaa ver-
tailua ei ole kaytossé.Suoritusperusteisten palkkio-
jarjestelmien kayttdoon ei ole osuuskunnissa mitaan
"teknisid" esteitd,toisin kuin optiojarjestelyihin.

My6s osuuskunnan ollessa yhtiditettyjen osien
padomistaja, omistajan haluamaan suuntaan kan-
nustavan jérjestelméan rakentaminen voi olla optioi-
den avulla vaikeaa, koska osakekurssi on vakaa ja
usein matala. Myos kypsilla toimialoilla kurssi on
useimmiten niin vakaa, ettd optiojarjestelyt eivat
ole yhtd houkuttelevia kuin kasvutoimialoilla.
Lisaksi omistuksellisesti sementoidun yrityksen
osakekurssilla on taipumus olla alhaisempi kuin
hajanaisesti omistetun yrityksen kurssilla.

Osuuskunnat ja usein kdytdnndssa myds osuus-
kuntien péadasiallisesti omistamat osakeyhtiot ovat
siis pakotettuja kehittdmaan muita kannustinjarjes-
telmid. EVA-pohjaiset?® kannustimet sopivat
hyvin osuuskuntien kannustinjarjestelmien
pohjaksi 2. EVAN taustalla on yksinkertainen aja-
tus: yritysjohdolla on kéyttssdén vierasta ja omaa
padomaa. Se mika yrityksen tuloksesta jaa jéljelle,
kun koko sijoitetun pddoman eli jasenpddoman ja
muun oman p&d&doman vaadittu korvaus on véhen-
netty, on yrityksen synnyttdma taloudellista lisaar-

2L Helsingin Sanomat,21.2.2000,sivu C7.

voa.EVA-pohjaisten mittareiden etuna moniin kéy-
tossé oleviin tulosmittareihin verrattuna on se,etté
EVA ohjaa pddoman kéyton tehokkuuteen.
Heikkoutena on niiden pohjautuminen mennee-
seen kehitykseen ja yksiselitteisyyden puute, koska
EVAN laskemisessa ei ole olemassa yhtd sovittua
tapaa.

Luottamusjohdon palkkiot

Luottamusjohdolta vaaditaan suurosuuskunnissa
ammattitaitoa ja yhd enemman aikaa luottamusteh-
tdvén hoitamiseen. Usein esimerkiksi hallituksen
puheenjohtajan ty6 vaatii useiden kuukausien ty6-
panosta vuodessa. Vastaavasti tasté olisi maksettava
korvaus. Suomalaiset palkkiot ovat olleet melko
vaatimattomia.Silloin,kun luottamushenkiloné toi-
miminen edellyttd4 hyvin huomattavaa tydpanosta,
on hyvé ottaa kaytetty tydaika huomioon korvaus-
perusteissa. Pellervon valtuuskunta on syksylla
2000 asettanut hallintoelinten palkkioille seuraa-
vat tavoitteet:

o Hallintoelinten jasenilld tulee olla aikaa, val-

miuksia ja tahtoa yhteisdn hallintotehtévien hoi-

tamiseen ja vastaavasti tehdysté tydsté, vastuus-
ta ja valmiudesta hoitaa hallintoa on maksettava
oikeudenmukainen ja kohtuullinen korvaus.

o Palkkiotasossa tulee pyrkié valtakunnalliseen

yhtendistdmiseen huomioon ottaen yhteison

toiminnan laatu ja laajuus.

Kaikkia palkkioita méaérattéessa on otettava huo-
mioon yhteisdjen erilaisuus ja todelliset olosuh-
teet. Jaljempéana suositeltavaan palkkiotasoon voi-
daan edetd asteittain. Palkkiota korottavia tekijoita
ovat erityiset olosuhteet, kuten esim. toiminnan
kansainvalisyys tai poikkeuksellinen laajuus.

22 EVA = taloudellinen lisaarvo,economic value added.EVAN laskemisessa kéytetdan yrityksen oman laskentatoimen aineis-
toa, mutta pitkalla aikavalilla (jalkikateen tarkastellen) porssikurssit ovat korreloineet vahvasti taloudellisen lisdarvon mitta-

reiden kanssa.

2 Kone Oyj:ssd,jossa yhdella suvulla on huomattava osa maaraysvallasta, osa johdon palkkioista maaraytyy kolmen vuoden
kumulatiivisen EVAN perusteella,ks. Talouseldmd19.5.2000 s.35.Myo6s Nokia kaytti 1980-luvulla EVA-pohjaisia jarjestelmié.

26 vuoden 2000 syksylla Kone loi yrityksen tulokseen sidotun optiojarjestelman (HS 28.10.2000).
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Liite 2

Johtokeskeisen ja omistajalahtdisen
johtamiskulttuurin erot

Perinteiset johtokeskeisen johtamiskulttuurin
tunnuspiirteet

Uuden omistajaldht6isen johtamiskulttuurin
tunnuspiirteet

A

10.

11.

12.

13.

Omistus on "strategista”

Yritys on tuotantolaitos

Tavoitteena on kasvu ja
markkinaosuuksien valloitus
Menestyskriteerind on liikevaihdon
ja kirjanpidollisen voiton suuruus
Omistajien tehtdvana on jatkuvasti
sijoittaa lisdd pddomaa yritykseen
osakeanneissa

Oma p&doma on "edullista"

Omistajat ovat "valttdmaton paha"
Omistajille annetaan mahdollisimman
vahén tietoa yrityksesté
Yhteiskuntasuhteiden hoito on
yrityksen menestyksen kannalta
keskeista

Hallitustydskentely on amatdoérimaista

Yritysostot ovat johdon uran
huipentuma

Kdytetyn teknologian uudenaikaisuus on
itseisarvo

Johdon palkkiot ovat sidoksissa
yrityksen kokoon ja kirjanpidolliseen
tulokseen

n

10.

11.

12.

13.

Omistus on investointi
Yritys on sijoituskohde
Tavoitteena on omistajien vaurastuminen

Menestyskriteerind on yrityksen
arvonnousu ja osinkojen maaré
Yrityksen tehtdvand on luovuttaa
merkittava osa luodusta lisiarvosta
omistajille

Oma p&doma on kallista
Omistajista kilpaillaan

Markkinoille annetaan riittava tieto
yrityksen arvon maérittdmiseksi
Sijoittajasuhteiden hoito on
ylimmén johdon tarkeé tehtéva

Hallitus mitoittaa yrityksen
riskinoton ja tukee taloudellisen
lisdarvon tuottamista

Yritysostot tulevat kyseeseen vain
mikali ne ovat omistajien intressissé
Teknologia on vain véline

Johto vaurastuu,jos omistajat
vaurastuvat

Lahde:J Jyrki Veranen (1996): Tuottoa vaativat omistajat - menestykseen omistajalahtdiselld johtamisella.

Ekonomia-sarja, WSQY.




Liite 3.

omistusrakenteita

Atria Oyj:n omistajuus- ja hallintorakenne

: Eraiden suurimpien osuuskuntien hallinto- ja

Osuuskunta
Pohjanmaan Liha
Liikevaihto 47 mmk
(8 milj.euroa)
1429 jasenta

Itikka Osuuskunta

Liikevaihto 283 mmk
(48 milj.euroa)
7215 jasentd

Lihakunta

Liikevaihto 123 mmk
(21 milj.euroa)
9096 jasenta

Edustajisto (61 jasentd)

Edustajisto (82 jasenta)

Edustajisto (93 jasentd)

Hallintoneuvosto
(18 jasentd)
- kaikki lihantuottajia

Hallintoneuvosto
(35 jasentd)
- kaikki lihantuottajia

Hallintoneuvosto
(19 jasentd)
- kaikki lihantuottajia

Hallitus (5 jasentd)
- 4 lihantuottajaa ja
osuuskunnan tj.

- pj.ja varapj.lihantuottajia

Hallitus (6 jasentd)

- 5 lihantuottajaa ja
osuuskunnan tj.

- pj-lihantuot., varapj.on tj.

Hallitus (7 jasents)

- 6 lihantuottajaa ja
osuuskunnan tj.

- pj.lihantuot, varapj.on tj.

3,0 % aénimaarasta
3,28 % osakkeista

49,8%
31,07 %

Atria Oyj
Liikevaihto 3,3 mrd.mk (0,5 mrd.euroa)

Yhtiokokous

41,8 %
32,06 %
5,4 %
33,59 %
Muut
omistajat

Hallintoneuvosto (19 jasenta)
« kaikki lihantuottajia
< pj.toisen padomistajaosuuskunnan nimeadma

Hallitus (7 jasenti)

= 4 lihantuottajaa, Atria Oyj:n tj.,Itikan tj.
ja Lihakunnan tj.

e pj.sen padomistaja-osuuskunnan nimeama,
joka ei ole nimennyt hallintoneuvoston pj.
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Liite 3.

S-ryhman hallintorakenne
Ryhman liikevaihto 34 mrd. mk (6 mrd. euroa), jasenten lukuméaéra yhteensa 763 300

Osuuskaupat
23 alueosuuskauppaa
20 paikallisosuuskauppaa

(kDSkIuSkunna” Edustajisto
Mo | | G
20 paikall.ok 80-100 jasenta )

Hallintoneuvosto
- Jdsenten edustajia
- Koko vaihtelee (14-25 jasentd)

Hallitus
- Toimitusjohtajasta ja jasenomistajista
koostuva hallitus. Toimitusjohtaja on
osuuskunnan sdéntdjen perusteella puh.joht.
- Eréissa alueok:ssa jdsenind myds muita
johdon edustajia ( koko 5-6 henkil6d )

Suomen Osuuskauppojen
Keskusosuuskunta

Osuuskunnan kokous

Hallintoneuvosto (25 jasenta)

- Télla hetkella 13 alueosuuskauppojen
toimitusjohtajaa ja 10 alueosuuskauppojen
hallintoneuvoston puheenjohtajaa ja 2
henkiléstdon edustajaa

- Pj.on luottamushenkild

I
Hallitus (8 jasentd)
- Puheenjohtaja aina osuuskunnan saantojen
mukaan SOK:n pédjohtaja,lisdksi 7 hallinto-
neuvoston valitsemaa jasentd,joista 5 on
alueosuuskauppojen toimitusjohtajia ja
2 SOK:n johtajiston jasenta
- Hallintoneuvoston pjt.osallistuvat
vuorotellen hallituksen kokouksiin




Osuuspankkiryhman hallintorakenne
Ryhman liikevaihto 9,4 mrd.mk (1,6 mrd.euroa)

Osuuspankit
244 pankkia,joilla 860 000 jasenta

Osuuskunnan kokous| | Edustajisto (suurissa)
(pienissa pankeissa) noin 45 - 55 jasenta

Hallintoneuvosto (yleensa 24-30 jasenta)
- Jdsenten edustajia

I

Johtokunta (yleensi 6-8 jasenta)

- Jasenedustajia ja lisaksi toimitusjohtaja,
mutta ei puheenjohtajana

Osuuspankkikeskus - OPK Osuuskunta

Osuuskunnan kokous

Hallintoneuvosto (Max.36 jasenti)

- Jasenten valinta; OPK:n hallintoneuvostossa on 32-36 jasentd. 20 jasenta valitaan
kunkin alueellisen osuuspankkiliiton alueelta, liséksi valitaan osuuspankkiliittojen
alueelta 16 jasentd siten, ettd paikkajako maaraytyy osuuspankkiliittojen kesken
niiden jasenpankkien vakavaraisuuden perusteella.Vuoden 1999 lopussa tésté
ryhmasté 12 jasenta oli jasensosuuspankkien toimitusjohtajia. Lisaksi 4 muuta
jasentd, jotka edustavat Iahinna erilaisia sidosryhmia. Sellaisen pankin edustajaa ei
voida valita, joka on saanut viimeisen viiden vuoden aikana taloudellisten vai-
keuksien takia avustusta tai vastaavaa keskusyhteisoltd. Hallintoneuvoston jéase-
nissa sekd jdsenpankkien johtajia ettd luottamushenkilité.

[
Johtokunta (6 jasentd)
- Ns.siséinen johtokunta:puheenjohtajana on osuuspankkiryhmén péaéjohtaja,
varapuheenjohtajana toimitusjohtaja ja 2-4 muuta jasentd,jotka ovat OPK:n
ylinté johtoa ja OKOn toimitusjohtaja.

| 55,1 % &é&nivallasta,41,3 % osakkeista

Osuuspankkien Keskuspankki Oyj (OKO)

Yhtiékokous 28,4 % aginivallasta

25,0 % opakkeista

Hallintoneuvosto (30 jasenta)
- Enemmist6 (v. 1999 16) valitaan OPK:n hallintoneuvoston jase-
nisté ja loput (14 muuta) jasentd mm.eri sidosryhmista

- OPK:n hallintoneuvoston puheenjohtaja on myds OKOn hallin- Muut
toneuvoston puheenjohtaja omistajat

- | 16,5 % adnista
Johtokunta (7 jasenta) 337 %[; osakkeista

- Ns.sisdinen johtokunta

- Yhtidjarjestyksen mukaan puh.johtajana on ryhmén pédéjohtaja
ja varapuh.johtajana OPK:n toimitusjohtaja, muut jasenet
pankin tj sek& pankin ja OPK:n ylint4 johtoa
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Liite 3.

Metsaliitto Osuuskunnan ja Metsa-Serla Oyj:n hallintorakenne

Metsaliitto-Yhtyman liikevaihto 34 mrd.mk (5,7 mrd.euroa).

Metsdliitto Osuuskunta
120 000 metsdomistajajasentd

Edustajisto (69 jasentd)

Hallintoneuvosto (34 jasentd)

edustajaa
» Liséksi voidaan valita enintdén 3 asiantuntijajdsenta
< Pj.metsdanomistajien edustaja

* 30 (20-30) Metsdliiton jasentd ja 4 (enintddn 5) henkildston

Hallitus (8 jasentd)

allianssisopimuksen perusteella
« Pj.metsdnomistajien edustaja

« 6 jaseniston edustajaa, toimitusjohtaja ja yksi ulkopuolinen

39,3 % osakkeista

64,7 % aanimaarasta

Metsa-Serla Oyj

Muut
omistajat

Yhtiokokous

Hallitus (8 jasenta)

- Pj.on Metsdliittd-Yhtyman péajohtaja/Metsaliitto
Osuuskunnan toimitusjohtaja, varapj.osuuskunnan hallituk-
sen pj. liséksi jasenind osuuskunnan hallintoneuvoston pj.ja
yksi osuuskunnan hallituksen jésen seka 4 ulkopuolista
ammattiliikkeenjohtajaa

35,3 % aanista
60,7 % osakkeista
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Liite 3.

LSO Osuuskunnan hallintorakenne ja omistukset
HK Ruokatalo -konsernin liikevaihto 2,9 mrd.mk (0,5 milj.euroa)

LSO Osuuskunta
(ei varsinaista liiketoimintaa)
8022 jasenta

Edustajisto (80 jasentd)

Hallintoneuvosto (20 jasenta)
- kaikki lihantuottajia

Hallitus (6 jasenta)

- 5 lihantuottajaa (joista 4 myds HK Ruokatalon
hallituksessa ja LSO-osuuskunnan toim.joht.

- pj.lihantuottaja

37,8 % osakkeista,89,4 % aanivallasta

HK Ruokatalo Oyj
5 940 osakkeenomistajaa

Muut
omistajat

Yhtiékokous

Hallitus (7 jasenta)

- yhtiékokous valitsee vuodeksi kerrallaan;
talla hetkelld 7 jasentd,joista 4 lihantuottajaa
(ovat myo6s osuuskunnan hallituksessa),
toim.joht.ja 2 muuta jasentd

- pj-lihantuottaja

62,2 % osakkeista
10,6 % aanivallasta



Liite 3.

Valio Oy:n omistus- ja hallintorakenne

33 osuuskuntaa

Osuuskunnan Edustajisto
kokous (osassa )

Hallintoneuvosto
(ei kaikissa osk:ssa)

Hallitus

100 %

Valio Oy
- Liikevaihto

Vuosikokous

Hallintoneuvosto
- 20 maidontuottajaa ja 2 henkildston edustajaa

Hallitus
- 4 maidontuottajaa ja tj.
- pj.maidontuottaja

Liséksi Valion hallintoneuvosto
asettaa  luottamushenkilgista
koostuvan johtokunnan suoritta
maan omistajavalvontaa Valion
liiketoimintayksikéihin eli Tuo-
tantoon, Kotimaan myyntiin ja
markkinointiin sekd Materiaali-
toimintoihin. Johtokunnissa on
7-13 maidontuottajajésentd, jot-
ka valitaan konsernihallituksen
ja hallintoneuvoston jésenista
sekd alueiden ehdokkaista.
Maidontuottajien liséksi jokai-
seen johtokuntaan valitaan yksi
henkildston edustaja.
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Liite 4

Kannustinjarjestelmét - erityisesti yritysjohdon
optiojarjestelyt - ovat heréttdneet Suomessa ehka
kiihkeimmét kannanotot koko yritysjohdon
ohjaus- ja valvontakeskustelussa. Tydntekijoita
edustavat ammattijarjestot ovat vaatineet johtajien
"optiovillitystd" jaihin. Optioiden sijasta on ehdo-
tettu henkildstorahastojen kehittamistd.Samalla on
vaadittu selkeitd pelisdantdjé tulos- ja voittopalk-
kioille.
Yritysjohdon osake- ja optiojérjestelyiden palve-
lee useaa tavoitetta:
e Ensinnékin, optiot auttavat johtoa sisdista-
maén omistaja-arvo -ajattelun, koska optioiden
kautta yritysjohdon oma palkkaus riippuu olen-
naisesti yrityksen taloudellisesta tuottavuudesta
ja osakkeen arvosta.Yhdysvalloissa tdma riippu-
vuus on erityisen suuri, koska sielld johtajien
kuukausipalkkaa on muunnettu optioiksi, kun
taas Euroopassa optiot monesti tulevat vanhan
kuukausipalkan péalle.
e Toiseksi, varsinkin kuumilla kasvualoilla
optioiden merkitystd patevimman henkildston
rekrytointikeinona on korostettu.
e Kolmanneksi,Bengt Holmstrom on painotta-
nut johdon optiojarjestelyiden roolia keskeise-
na rakennemuutoksen moottorina. Euroopassa
on ollut tapana, ettd yritysjohto lahtee itse etsi-
maén omistajien rahoille uusia sijoituskohteita
sen sijaan, ettd johto palauttaisi ylimaaréiset
varat takaisin omistajille. Liikuttaessa yritysjoh-
don perinteisten ydinosaamisalueiden ulkopuo-
lella yritysjohdolla ei kuitenkaan valttdmatté ole
parhainta asiantuntemusta paioman uudel-
leenallokoimiseksi taantuvilta aloilta uusille,
nouseville aloille.Optiot kuitenkin saavat yritys-
johtajat mukaan markkinaehtoiseen muutok-
seen, koska omien rahojen ollessa kyseess,niil-
le haluaa I6ytdd mahdollisimman tehokkaan
kéyton.
¢ Neljanneksi,optiot huomioivat tulevaisuuden
ja saavat yritysjohdon ajattelemaan tulevaa.
Kaikkine puutteineenkin pddomamarkkinoiden
(ja siten ko. markkinoiden kehitykseen sidon-
naisten kannustimien) on katsottu olevan paras
tulevaisuuden mittari.

Optiot yritysjohdon kannustimina

o Viidenneksi, optiot voivat toimia organisaa-

tioiden mataloituessa perinteisen palkitsemis-

keinon eli  ylennyksen korvikkeena.

Organisaatiorakenteet ovat moderneissa yrityk-

sissd muuttuneet yksinkertaisimmiksi,joten suo-

rempi rahamé&ardinen palkitseminen optioiden
muodossa voi toimia ylennyksen korvikkeena.

Jotta optiojarjestelyt todella toimisivat toivotulla
tavalla yritysjohdon ohjausmekanismina, taytyy ne
tietenkin suunnitella hyvin. Perinteista kiinte&hin-
taista optiomallia on Kritisoitu siité, ettd se palkit-
see yritysjohtoa kaikesta kurssinoususta - oli kurs-
sinousu sitten seurausta johdon todellisesta tulok-
sellisuudesta tai 1ahinnd osakemarkkinoiden pitka-
aikaisesta yleisestd noususta, jonka taustalla ovat
johdon toimista riippumattomat tekijat. Koska kiin-
tedhintaisissa optioissa lunastushinta pysyy muut-
tumattomana koko option voimassaolon ajan, pal-
kitsevat kiintedhintaiset optiot seké ylivertaisesta
suorituksista ettd selvésti kilpailijoiden tai koko
markkinoiden nousun alittavasta kurssinoususta.
Toisaalta kiintedhintaiset optiot eivét valttdmatta
palkitse niitd johtajia,jotka parjaavat kilpailijoitaan
paremmin osakemarkkinoiden kurssitason nous-
tessa hitaasti tai laskiessa.

Ratkaisuksi on ehdotettu nk. indeksiehtoisia
optioita,joissa osakeoption lunastushinta sidotaan
johonkin valittuun indeksiin: joko kilpailevien yri-
tysten kehityksen kuvaajaan tai laajempaan mark-
kinaindeksiin, kuten Yhdysvalloissa esimerkiksi
Standard & Poor’s 500:n tai Suomessa Hex-indek-
siin. Jos vertailuindeksi nousee esimerkiksi 15 pro-
senttia, tarkistetaan indeksiehtoisen optio-ohjel-
man lunastushintaa yldspdin vastaavat 15 prosent-
tia. Taten yritysjohtoa palkitaan vain, jos heidén
johtamansa yrityksen arvo nousee valittua indeksié
nopeammin. Vastaavasti ylivertaisesti toiminutta
yritysjohtoa ei indeksiehtoisessa jarjestelméssé ran-
gaista laskevista markkinoista. Indeksisidonnaises-
sa jarjestelméssé vertailuindeksi on valittava vii-
saasti. Markkinaindeksia on kyll4 helppo seurata,
mutta se ei huomioi toimialakohtaisia erityisteki-
jOita.

Indeksiehtoisia jérjestelmia on esimerkiksi
Suomessa kaytossé valtionyhtidissd. Muun muassa



Kemirassa ja Fortumissa on kaytdssé nk. tulospe-
rusteinen vertaileva optiomalli. Indeksiehtoiset-
kaan jarjestelmat eivét kuitenkaan ratkaise optio-
keskustelussa esiintynyttd huolta optio-ohjelmien
kohtuullisuudesta. Osakeoptiojérjestelyja on moi-
tittu kohtuuttomuudesta, koska ne eivat aseta
mitddn ylarajaa ohjelmista saatavalle hyddylle.
Suomessa valtionyhtigitd varten on kehitetty ns.
rahoittava osakepalkkiomalli, joka palkitsee osak-
keen arvon suotuisasta kehityksestd, mutta leikkaa
palkkiot ylapaastaan kohtuullisiksi.
Lunastushinnan ja kohtuullistamisen lisaksi
optiokeskustelussa on kiinnitetty huomiota optio-
jarjestelmien ajalliseen mitoitukseen. Optio-ohjel-
man on oltava riittdvan pitké, jotta se karsisi pois
lyhytndkdisen "tulosviilailun" ja todella sitouttaisi

yritysjohdon pitkdjanteiseen yrityksen tuloksente-
kokyvyn ja arvonnousun kehittamiseen.

Vaikka optiotkaan eivat ole viimeinen sana
omistaja-arvon toteuttamisessa - optioiden on
ennustettu menettédvén kiinnostavuutensa,kun nyt
kdynnissd oleva teknis-taloudellinen murros
tasaantuu ja yritysten kurssinousut asettuvat tavan-
omaisemmalle tasolle - niin optioiden puolesta kui-
tenkin puhuu se,ettd ne ovat suhteellisen halpa ja
tehokas tapa toteuttaa omistaja-arvo -ajattelua:
optiot antavat yritysjohdolle osan myontohetkesta
eteenpdin realisoituvasta tuottovirrasta. Lis&ksi
optiot eivat ole niin alttiita manipuloinnille, koska
osakekurssin kehitys perustuu kaikkien markki-
noilla toimivien kasitykseen yrityksen toiminnasta.
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