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Taméa pro gradu -tutkielma kéasittelee HKScan Oyjan gen padomistajan LSO
Osuuskunnan laajentumista Ruotsiin vuosina 2006#208l16in HK Ruokatalo Group

Oyj osti Ruotsin suurimman liha-alan yrityksen SwadMeatsin liiketoiminnan, joka

yhtiditettiin yrityskauppaa varten Scan AB:ksi. tygkaupan myotd HKScan-konsernin
koko kaksinkertaistui. Tutkielman tarkoituksena ealvittdd, miten laajentuminen
Ruotsiin  vaikutti LSO Osuuskunnan ja HKScan-konsern muodostaman

hybridiorganisaation taloudelliseen tilaan, mitést& viestittiin hybridin tarkeimmille

sidosryhmille ja miten laajentumista kasiteltiimj@itetussa mediassa.

Tutkielman teoreettisessa viitekehyksessa esitetidksi sekd osuustoiminnan etta
hybridiorganisaation toimintaperiaatteita. Tamalkgéan tutkimuskohdetta lahestytaan
sidosryhmateorian, agenttiteorian ja stewardstopda avulla. HKScan Oyj:n
osakkeenomistajat ja LSO osuuskunnan tuottaja-apajasenet nahdaan tutkielmassa
yhtend hybridiorganisaation tarkeimmistd sidosngiéni Agenttiteorian mukaisesti
heitd kasitelladan tutkielmassa myods paamiehina, kajotovat valtuuttaneet
hybridiorganisaation johdon toimimaan puolestaagor&ettisen viitekehyksen lopuksi
tutkielmassa esitetddn myds talousviestinnan keiskpia asioita.

Tutkielman empiirinen aineisto koostuu sekd LSO u3kunnan ettd HKScan Oyj:n
vuosikertomuksista vuosilta 2000—2010, Scan AB:nkivdaan liittyvista artikkeleista,
HKScan Oyj:n julkaisemista poérssitiedotteista vanasi2000-2010 seka kolmesta
haastattelusta. Aineiston avulla saadaan selvidtd 2000-luvun alkupuolella
HKScanista (silloisesta HK Ruokatalo Groupista) sdiatu kehitettyd vakavarainen,
kannattava ja vahitellen kansainvalistymisen jarkatsten yritysostojen kautta kasvava
konserni. Scan AB:n hankinnan myo6ta konsernin kdawmaus ja vakavaraisuus
laskivat, mutta osingonjako pystyttiin pitAm&&anataena, eikd emo-osuuskunnan talous
juuri karsinyt.

HKScan Oyj:n pdorssitiedottaminen liittyen Scan ABiankintaan ja sen toimintojen
kehittymiseen vuosina 2007-2010 oli aktiivista jddgnmukaista. Viestinndssa
korostuivat konsernin pyrkimykset nostaa Ruotsimiotojen kannattavuutta ja vahva
usko yhtion toimintaan seka siihen, ettd tavoiitei®n maaratietoisen tyon kautta
mahdollista paasta. Mediassa laajentumista kasiteltkalti porssitiedotteiden kautta,
mutta niissa esitettiin my6s kommentointia laajemgen tarkeyteen ja kannattavuuteen
liittyen.
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1 JOHDANTO

1.1 Aiheenvalinnan tausta ja keskeinen kirjallisuus

Vuonna 1913 perustettu Lounais-Suomen OsuustearastdSO Osuuskunta)
tytaryhtidineen on kasvanut vuosikymmenten saatdssesainvaliseksi konserniksi,
joka juhlii vuonna 2013 100-vuotiasta toimintaan3éta varten osuuskunta teettdd
historian, jonka yhteyteen toivottiin tehtdvan kaisuuskunnan ja sen tytarkonsernin
kansainvalistymiseen liittyvdd pro gradu -tyota.mEBa tutkielma on toinen niista
keskittyen konsernin laajentumiseen Ruotsiin ScBmnAhankinnan muodossa vuosina
2006—2007.

LSO Osuuskunnalla oli 31.8.2011 34,88 prosenttieSeldh Oyj:n osakkeista ja 69,25
prosenttia aanivallasta, mika tekee siitd HKScan:rOpaaomistajan. Osuuskunnan
tehtdvana on tukea jasentensa lihantuotantoa jakmaimtia seka turvata jasentensa
lihantuotannon jatkuvuus hallinnoimalla HKScan @yjosakkeita jasentensd edun
mukaisesti. (LSO Osuuskunnan toiminta-ajatus, shifipww.Iso-

osuuskunta.fi/oktajatus/Pages/Etusiv.aspx>)

Aihealueen tutkiminen on tarkead, silla Scanin mstoyétd LSO Osuuskunnan
tytarkonsernin liilkevaihto kaksinkertaistui ja Suemmtoimintojen osuus jai konsernissa
alle puoleen. Laajentumisella Ruotsiin oli koko &kemille ja ndin myds LSO
Osuuskunnalle suuri taloudellinen merkitys. Aihe lomnostava, koska kyseessa on
vain muutaman vuoden takainen tapaus, jota eidlmidn kirjoittajan tietojen mukaan
ole viela tutkittu. Oman erikoisuutensa tutkimuksé@o LSO Osuuskunnan ja HKScan

Oyj:n muodostama hybridiorganisaatio, mika lisd#ean kiinnostavuutta.

LSO Osuuskunta on julkaissut vuonna 1989 75-vuistishan "Lihan tdhden kaikki
tyd, Lounais-Suomen Osuusteurastamo 1913-1988fka perusteella lukija saa

peruskuvan siita, millaista osuuskunnan toimintalhut ja miten kansainvalinen yritys



on ollut aiemmin. Kirjassa tulevat esille myds aoskunnan pyrkimykset
kansainvalisille markkinoille sen perustamiseskdiéin.

Yritysten kansainvalistymistd on tutkittu yritykseaaloustieteiden eri aloilla hyvin
laajasti. Laskentatoimen tutkimuksessa yritystenskavalistymista on usein kasitelty
kansainvalisten tilinpaatésstandardien (IAS- ja $=Randardien) kautta (mm. Liener
1992, Damant 2001 ja Pirinen 2005), mutta paljontwikittu myds sitd, millaisia
haasteita kansainvalistyminen asettaa yrityksedissi® laskentajarjestelmille (mm.
Reilly 1990). Johdon laskentatoimen puolella orédHg tutkittu mm. sitd, miten
laskentatoimen asiantuntijoiden rooli yrityksisgrouuttunut niiden kansainvalistyessa
(mm. Granlund & Lukka 1998).

Yritysten kansainvalistymisen tasoa ja niiden tdellista suoriutumista on myos
tutkittu laajalti, mutta tutkimustulokset ovat hgvioisistaan eridvia tutkittavasta alasta
ja maantieteellisestd sijainnista riippuen. Hagemeja Kolasa (2011) toteavat
puolalaisia yrityksid koskevassa tutkimuksessata, kansainvalistyneet yritykset ovat
kotimaisia suurempia ja tehokkaampia ja ettd ulkoera omistajuus on vahvin
kansainvalistymisen hyotyja selittava tekija. Li, ja Shi (2011) puolestaan esittavat
yhdysvaltalaisia biofarmasian yrityksia koskevatgkimuksessaan, ettd ulkomaisten
tytaryhtididen ja allianssien maantieteellinen Inégovaikuttaa yritysten taloudelliseen
suoriutumiseen negatiivisesti, tosin vaihtelevissaarin. O’'Cass ja Weerawardena
(2009) taas tutkivat australialaisia tuotantoyriigk ja  toteavat, etta
kansainvalistymiseen tahtaavat pienet ja keskisuwyrgykset, jotka panostavat

innovaatioihin, menestyvat paremmin.

Kansainvalistymisen ja yrityksen taloudellisen sutmisen valisten linkkien
tutkimusta ovat analysoineet myds Glaum ja Ostef®907), jotka toteavat
ettd tutkimuksissa kaytetyt mittarit kansainvaimsigelle ovat hyvin eriavia ja etta
yritysten kotimarkkinat eroavat toisistaan suurastk& koon (esim. USA/Sveitsi) etta

markkinoiden toimivuuden osalta. He kyseenalaigtisaksi tilinpaatoksesta saatavien



tunnuslukujen kayton taloudellisen suoriutumisertamina, silla niihin liittyy useita

puutteita, eika yritysten valista vertailua nailenlvoida valttdmatta tehda luotettavasti.

Glaumin ja Osterlen (2007) mukaan on kuitenkin @esa argumentteja sille, etta
kansainvalistyessaan yrityksen taloudellinen stioninen paranee. Yksi naista on se,
ettd niin kauan kuin yrityksell&a on muihin toimifon n&hden jotain tiettya kilpailuetua,
jonka luomat tuotot ovat korkeammat kuin kansaiistginiseen liittyvat kustannukset,
yrityksen voitot kasvavat sen laajentuessa kanghsile markkinoille. Tassa
ajattelussa on Glaumin ja Osterlen mukaan tosittaste huomioon myds maakohtaiset
erot ja niista johtuvat erot markkinoiden toiminsasGlaum ja Osterle tuovat lisaksi
esiin sen, ettA monissa tapauksissa yritykset eivarsinaisesti tavoittele
kansainvalistymistd, vaan ne kansainvalistyvat mwidstrategisten paatdsten

seurauksena (esim. kustannusleikkaukset tai tsigkassuhdestrategia).

1.2 Tutkimuksen tavoite

Taman tutkielman tavoitteena on selvittaa,
1.) millainen LSO Osuuskunnan ja HKScan-konserremtigen HK
Ruokatalo Group -konserni) muodostaman hybridiosgation
taloudellinen tila oli ennen laajentumista Ruotgammiten laajentuminen
vaikutti siihen,
2.) miten taloudellisesta tilasta ja taloudellisdéan muutoksesta viestittiin
hybridin tarkeimmille sidosryhmille ja

3.) miten laajentumista kasiteltiin kirjoitetussadmassa.

Koska tapahtuneesta on tata tutkielmaa kirjoiteae&kulunut vasta noin viisi vuotta, ei
lopullisia johtopéattksia voida viela vetdad siihdiittyen, oliko laajentuminen

kannattavaa vai ei, mutta tasta pyritdan kuitemkodostamaan alustava kuva.



1.3 Rajaukset

Tama pro gradu -tutkielma keskittyy yhteen tutkiknlgeeseen: LSO Osuuskunnan ja
HKScan-konsernin muodostamaan hybridiorganisaatidokittavana tapauksena on
taman hybridin kansainvalistyminen Ruotsiin vuosid@6—-2007, eika tydssa siis
keskitytd muihin HKScan-konsernin kansainvalistyraibeisiin. Tyodssa tutkitaan
kansainvalistymisen taloudellisia vaikutuksia kgeein hybridiorganisaatioon seka sita,
miten tasta viestittiin hybridin tarkeimmille sidghmille ja miten aihetta kasiteltiin
kirjoitetussa mediassa. Tutkielmassa esitetty &edceskittyy sidosryhmaéteoriaan,
agenttiteoriaan ja stewardship-teoriaan, joidenvat@an pystyvan selittdm&an
tutkimusmateriaalista esiin nousevat havainnotdBiiteorioiden lisaksi tutkimuksen
teoreettisessa viitekehyksessa kasitelladn myog/kgan talousviestintda ja seka

osuuskunnan etta hybridiorganisaation toimintapdie#a.

Tutkielman tarkoituksena ei ole kuvata kansainwinssta prosessina tai maarittad
tutkimuskohteen kansainvalistymisen tasoa. Tutkkob&eena olevaa
hybridiorganisaatiota, sen kansainvalistymisprdaessai taloudellista tilaa el
varsinaisesti verrata kilpailijoihin tai muihin gyksiin. Yksittaisisséa kohdissa saatetaan
kuitenkin tuoda esiin toimialan tai kilpailijan tointaa, jotta itse tutkimuskohteesta
esitettya tietoa voidaan ymmartad paremmin. Tutkaalsa ei pyrita selvittdmaan, mita
ongelmia tai mahdollisuuksia kansainvalistymiseigtyy. Kyseessa ei ole mydskaan
yrityksen strategiaan keskittyva tyd, vaikka kansalistymistd voidaankin yleisesti
pitaé strategisena siirtona.

1.4 Keskeiset kasitteet

Hybridiorganisaatiollatarkoitetaan tassa tutkielmassa sellaista orgatiigarjestelmaa,
jossa kaytetdan resursseja ja/tai hallinnollisikendéeita useammasta kuin yhdesta
olemassa olevasta organisaatiosta. Hybridiorgatiisaa toisaalta yksi kokonaisuus ja
toisaalta itsendisten organisaatioiden yhteistudk@skeistd sen toiminnassa on, etta
hybridi voi tuottaa kokonaisuutena enemman arvaa Ruhin siihen kuuluvat partnerit

yksindan pystyvat. (Borys ja Jemison 1989)



Kansainvalistymineron terminéd laajasti tunnettu, mutta siitd on lgadmonenlaisia
maaritelmid ja se voidaan kasittdd monin eri tavalohanson ja Vahlne (1977)
maarittelevat kansainvalistymisen prosessiksi, gogsatykset vahitellen kasvattavat
kansainvalistd osallistumistaan. Myds Welch ja Ltaosen (1988) maarittelevat
kansainvalistymisen prosessiksi, jossa osallistemirkansainvalisiin toimintoihin
lisdantyy. Heidan laaja maarittelynsa  perustuu  &mwsilisen  kaupan
kaksisuuntaisuuteen: kansainvalistymiseen sisddm- ujospain. Sisasuuntainen
kansainvalistyminen viittaa tuotantopanosten tuonkiotimaahan, kun taas ulospain
suuntautuva kansainvalistyminen viittaa yritysteruotteiden ja palveluiden
markkinointiin muualla kuin kotimaassa. Ahokanga$’jhkala (2002) toteavat, etté eri
aikoina  kehitetyt  kansainvalistymisen  maaritelmat erystuvat  erilaisiin
lahestymistapoihin, mutta perinteisesti kansaiswaiisen on ajateltu olevan

vaiheittainen ja vahittain eteneva prosessi.

Sidosryhmille on laadittu useita eri maaritelmia.  Sidosryhméejai

maailmanlaajuisesti tunnetuksi tehnyt Freeman (1988) maarittda organisaation
sidosryhmaksi jokaisen sellaisen tahon, joka vaokw#aa organisaation tavoitteiden
saavuttamiseen tai johon organisaation tavoittegdavuttaminen vaikuttaa. Donaldson
ja Preston (1995) seka Hill ja Jones (1992) puadestmaarittavat sidosryhmat
sellaisiksi olennaisiksi ryhmiksi, joilla voidaanarma olevan oikeutettu vaade
yritykseen nadhden. Carroll ja Buchholtz (2008) tamsarittelevat sidosryhmét
sellaisiksi yksiloiksi tai ryhmiksi, joilla on yhde tai monenlaisia panoksia
organisaatioon néhden. Tassad tutkielmassa orgénisatirkeimpind sidosryhminé
pidetddn niita tahoja, joiden panokset organisaatisdhden ovat suurimmat ja joihin
organisaation tavoitteiden saavuttaminen enitefutesa. Naista sidosryhmista tassa
tutkielmassa keskitytaan porssiyhtion osakkeenajiist ja osuuskunnan tuottaja-

omistajajaseniin.

Talousviestinnalla tarkoitetaan tassa tutkielmassa viestintdd, joka smalloltaan
taloudellista tai taloudelliselta kannalta kiinrsia. Sen tehtavana on valittaa tietoa ja

ymmarrysta yrityksen talouteen vaikuttavista assoigJuholin 2001, 205) Partasen



(2007, 27-31) mukaan talousviestinta ei ole vakujen raportointia ja laskelmien
tuottamista, vaikka talousinformaatio toki kiinéiit huomion organisaation toiminnan
suunnittelun ja ohjaamisen avainalueisiin ja ydsyyyksiin. Partanen esittaakin, etta
talousviestintda on perimmaltddmikuttamista joka pyrkii suuntaamaan huomiota ja
parantamaan toiminnan lapinakyvyytta. Toimiva taloestinta vaikuttaa positiivisesti

yrityksen taloudelliseen menestymiseen.

1.5 Tutkimusote ja -menetelmat

Tama pro gradu -tyd on luonteeltaan empirialaht@in®iminta-analyyttinen case-
tutkielma. Tutkielmassa keskitytdan siis vain yhtewpaukseen, jota pyritdan
ymmartamaan mahdollisimman syvallisesti, eika tytarkoituksena ole tuottaa

laajamittaisesti yleistettaviad tutkimustuloksia.

Makisen (1993) mukaan case- eli tapaustutkimuksdbakoitetaan empiirista
tutkimusta, jossa tutkitaan ilmiéta sen luonnofise toimintaymparistossa kayttden
hyvaksi monenlaista tutkimusaineistoa. Mékinen @son sen, etta laadullisessa case-
tutkimuksessa erityisen tarkedd on ns. kontekshexalvaliditeetti, eli eri lahteiden
keskinainen yhteensopivuus, tarkistaminen ja tudemgtio. Tutkimus on useimmiten
tulkitsevaa ja sitéa voidaan Makisen mukaan kutsobstiseksi tutkimukseksi. Tama
tutkielma edustaa selittavaa laskentatoimen tap#astusta. Ryan, Scapens ja
Theobald (2002, 144) esittavat, ettd eksplanatorgle selittdva laskentatoimen case-
tutkimus pyrkii selittamaan syita havaittuihin lasikatoimen kaytantoihin. Tallaisessa
tutkimuksessa teoriaa kaytetadn heidan mukaansayid@maan yksittaisia tapahtumia.
Teorian katsotaan olevan hyddyllista, jos se pys&yjoamaan vakuuttavia selityksia

havaituille tapahtumille.

Eksplanatorinen case-tutkimus kytkeytyy Makisen 9@9 mukaan toiminta-
analyyttiseen tutkimusotteeseen. Se pyrkii seliit@m tapahtumat syvallisen
ymmartamisen kautta. N&sin (1980) mukaan toimintgttinen tutkimus on
erittelevad, ymmartavaa ja tulkitsevaa. Se vasyagrkyksiin Miten on ja Miksi on?

Empiria on Nasin mukaan toiminta-analyyttisess&ituksessa mukana yleensa



muutaman kohdeyksikon kautta ja tutkimustuloksetatogyvallisid ja vaikeasti
yleistettavissa.

Ryan ym. (2002, 146) tuovat esiin, ettd tulkinrs@fisa case-tutkimuksessa tutkijan
nakemys maailmasta on subjektiivinen. Heiddn musadeorian ja empirian valinen
vuorovaikutus on kaksisuuntainen, eli teoria va&atempiriaan ja empiria teoriaan.
Taman tuo esiin myds Makinen (1993). Tutkijan roetii olla case-tutkimuksessa
monenlainen. Yleisin rooli on niin sanottu vierailijolloin tutkija ei suoranaisesti ole
osallisena tutkittavassa tapahtumassa, muttei rntdyskopuolinenkaan, silla han
vierailee tutkittavassa organisaatiossa ja tekemsthteluja. (Ryan ym. 2002, 152)

Kirjoittajan rooli tdssa pro gradu -tutkielmassarmmmenomaan vierailija.

Case-tutkimuksessa on myo6s heikkoutensa. Ryanin3®02, 158—-160) mukaan case-
tutkimuksen aiheen rajaaminen voi olla vaikeaa.dleimukaansa taysin objektiivista
case-tutkimusta ei voi toteuttaa, silla tutkijadekaina omia tulkintojaan eika tutkijan
subjektiivisuutta voida nain ollen valttaa. Lisalesttiset seikat voivat Ryanin ym.
mukaan nousta ongelmallisiksi, sillda monissa tapmsia case-tutkimuksiin sisaltyy
luottamuksellista tietoa, jota ei valttamatta vokdgttaa.

Tassa tyossa kaytetaan monenlaista empiiristd séireei joiden siséltdoa analysoidaan
teoreettisen viitekehyksen avulla. Tutkimusmeneitgfimkaytetddn vuosikertomusten,
artikkeleiden ja porssitiedotteiden siséllonanalyyseka naiden aineistojen pohjalta
laadittuja haastatteluja, joiden tarkoituksena oyventdd tutkielman Kkirjoittajan

keraamaa tietoa tutkimusaiheesta. Tutkimusaineistm@alysoidaan paaasiassa
faktandkokulmasta, vaikka esimerkiksi artikkeleidanalyysissa on mukana myds
tekstin tulkintaa. Eri l&hteista peraisin olevaaesstoa ja niistd saatuja tutkimustuloksia
verrataan keskendan. Taman triangulaation toivotparantavan tutkimustulosten

validiteettia ja reliabiliteettia.



1.6 Tutkimuksen kulku

Johdannon jalkeisesséa toisessa luvussa esitelidkieltnan teoreettinen viitekehys.
Teoriaosuuden aluksi kaydaan lapi osuuskunnan me@péeriaatteita ja esitetddn
osuuskunnan ja porssiyhtion yhteistoimintamalli &lybridimalli. Taman jalkeen
kasitelladn sidosryhmaéteoriaa, agenttiteoriaa jewatdship-teoriaa, joiden avulla
tutkittavaa tapausta pyritdan selittamaan. Teouaden lopuksi esitetaan yrityksen

talousviestinnan keskeisempia asioita.

Kolmas luku koostuu tutkielman empiirisesta osutalesluksi esitellaan tutkimuksen
kohderyhma, LSO Osuuskunnan ja HKScan-konsernindogtama hybridiorganisaatio
seka Ruotsiin laajentuminen vuosina 2006—2007. Tgalkeen kaydaan lapi aineiston
keruu, sen kasittely ja analysointi. Lopuksi anaigaan tutkimuksen reliabiliteettia ja
validiteettia. Neljdnnessd luvussa kuvataan tutkiiineisto ja esitetdan keskeiset
tutkimustulokset. Viimeisessa eli viidennessa lwausesitetddn tutkimustulosten
pohjalta tehdyt johtopaatokset ja yhteenveto tuthkisesta. Tutkielman lopusta I6ytyvat

lahdeluettelo ja liitteet.



2 TUTKIMUKSEN TEOREETTINEN VIITEKEHYS

2.1 Osuustoiminta yritysmuotona

2.1.1 Osuuskunnan toiminta

Osuuskuntalain (28.12.2001/1488) 1 luvun 2 §:n makasuuskunnan tarkoituksena on
jasenten taloudenpidon tai elinkeinon tukemiseksjoiittaa taloudellista
toimintaa siten, ettd jasenet kayttavat hyvaksesmmskunnan tarjoamia
palveluita taikka palveluita, jotka osuuskunta @gjad tytaryhteisonsa
avulla tai muulla tavalla

Toiminnan tarkoituksen osalta osuuskunnan ja odakiyvalilla on siis selva ero, silla

osakeyhtidlain (21.7.2006/624) 1 luvun 5 8:n mukaasakeyhtion toiminnan

tarkoituksena on tuottaa voittoa osakkeenomistajill

Mahonen ja Villa (2006, 5) tuovat esiin, ettd odwuda eroaa osakeyhtiosta myos
oikeudellisesti ratkaisevan suhteen muodossa. ®snnassa oikeudellisesti ratkaiseva
suhde on osuuskunnan ja sen jasenen vdlinen, aléskunnan ja sen antaman
osuuden valinen suhde. Osakeyhtiossa oikeudellisemtkityksellinen suhde on sita

vastoin yhtion ja sen osakkeen vélinen suhde. Gsunsssa oikeudet ja velvollisuudet
kohdistuvat jasenyyteen. Nain ollen voidaan ehkéaaettd osuuskunnassa omistajilla
on henkilokohtaisempi suhde yritykseen kuin osakégha.

Osuuskunnan toimintaan sisaltyy l&heisesti myoents yhdenvertaisuus, josta
kirjoitetaan osuuskuntalain 4 luvun 19 8§:ssa. Lahdan mukaan osuuskunnan
kokouksessa ei saa tehda paatostad, jakadmansa tuottamaan jasenelle tai muulle
henkilolle epaoikeutettua etua toisen jasenen tauuskunnan kustannuksella”
Mahonen ja Villa (2006, 5) tuovat esiin, etta ensiéilsen asteen osuuskunnissa, joissa
enemmistbnd ovat henkiljasenet, jasenen aanimaaela olla enintddn
kymmenkertainen verrattuna toisen jasenen aanirddaNgin ollen kaikki jasenet ovat
tarkeitd, eikd ole sellaisia yksittéaisia isoja jé8e jotka pystyisivat itsendisesti

paattamaan osuuskunnan asioista.
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Osuuskunta ja osakeyhtid ovat tietyiltd osin mydsmankaltaisia, ja tasta on
esimerkkind omistajan rajoitettu vastuu, joka oriselyhteiséoikeuden johtavista
periaatteista. Rajoitettu vastuu ja siihen liittymd@an padomanehtoisen sijoittajan riski
mahdollistavat omistuksen, rahoituksen ja johdaytynisen. (Mahonen & Villa 2006,
10)

Henzler (1968) painottaa osuuskunnan kaksoislutemseka sosiaalisena yhteisona etta
taloudellisena yrityksend. Osuustoiminnan padpaor jasenten osallistumisella
toimintaan. Henzlerin mukaan osuuskunnan perustah#i on tuottaa ajan mittaan
mahdollisimman suuri hyoéty kaikille jasenilleen feeidén talouksilleen. Henzler
kuitenkin huomauttaa, ettd osuuskunnan kaksoiskiosaosiaalisena yhteisona ja
taloudellisena yrityksenéa voi johtaa ristiriitoihisilla on tapauskohtaisesti ratkaistava,
pitddkd ensisijaisesti pyrkia vahvistamaan osuutstauriikeyrityksend, jollaisena se
jaseniaéan palvelee, vai antaa jasenille valitéaitdgudellista tukea. Henzler esittdd myos,
ettd osuuskunnan tukemistehtdva voidaan tayttaéoasi@man rationalisoimalla
osuuskunnan liikepuoli ja ettd osuustoiminnan tuldi& aktiivinen selvitdkseen

kilpailusta.

LSO Osuuskunnan saantdjen mukaan osuuskunnan ttkema on”’jasentensa
lihantuotannon tukemiseksi omistaa joko yksin thdegssa tytaryritystensa taikka
muiden kanssa liha- ja elintarviketeollisuutta sek#nan alan markkinointiyrityksia,
joiden palveluita jasenet kayttavat hyvaksee@suuskunta voi samassa tarkoituksessa
harjoittaa myds sijoittamista muihin osakkeisiin gavopapereihin ja kayda niilla
kauppaa. Konsernin omistajaorganisaationa osuuakuisiksi valvoo ja ohjaa
tytaryritystensa toimintaa. Osuuskunta on lisdk&ansbjen mukaan velvollinen,
jasenidadn palvellen ja heiddn etujensa mukaisgstjestamaan lilkketoimintansa
tarkoituksenmukaisimmalla ja tehokkaimmalla tavallhSO Osuuskunnan saannot,
<https://lwww.|so-osuuskunta.fi/oktajatus/Documesdahnot_12.11.2008.pdf>)

Osuuskunnan asioista p&aatetddn ensisijaisesti lasuusn kokouksissa, mutta

osuuskuntalain 4 luvun 27 §:ssa todetaan, etta sksumman sdannodissd voidaan
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maarata, ettd jasenten paatdsvaltaa joissain tkis&a asioissa kayttda osuuskunnan
kokouksen sijasta jasenten valitsema edustajissau€kuntalain 5 luvun 1 8:n mukaan
osuuskunnalla on oltava hallitus, jonka jasenetuskunnan kokous valitsee.

Osuuskunnalla voi olla myds toimitusjohtaja, jormkeittdd osuuskuntalain 5 luvun 4

8:n mukaan hallitus, tai jos sdannoissa niin maargthallintoneuvosto tai osuuskunnan
kokous. Hallituksen ja toimitusjohtajan tehtavamé asuuskuntalain mukaan edistaa
osuuskunnan etua huolellisesti ja hoitaa sen asiofuuskuntalain ja osuuskunnan

saantdjen mukaisesti.

Edustajiston, hallituksen ja toimitusjohtajan lisék osuuskunnalla voi olla
osuuskuntalain 5 luvun 12 8:n mukaan hallintonetoygss saannoissa niin maarataan.
Hallintoneuvoston tehtavand on osuuskuntalain mukaaalvoa hallituksen ja
toimitusjohtajan hoitamaa osuuskunnan hallintoaaggaa varsinaiselle osuuskunnan
kokoukselle lausunto tilinpaatoksesta. Hallintoreste voi myds antaa hallitukselle
ohjeita asioissa, jotka ovat osuuskuntalain mukiaapakantoisia tai periaatteellisesti

tarkeita.

LSO Osuuskunnan hallinto kuuluu jasenille, jotka litsavat keskuudestaan
edustajiston. Edustajisto valitsee hallintoneuvost@senet ja tdma puolestaan
hallituksen jasenet. LSO Osuuskunnan edustajistobauluu 40 jasenta,
hallintoneuvostoon 20 jasenta ja hallitukseen ®n#& Hallintoneuvoston valitsema
toimitusjohtaja hoitaa LSO Osuuskunnan paivittalséflintoa hallituksen ohjeiden ja
maaraysten mukaisesti. Hallintoneuvosto vastaa IC®Quskunnan strategisen tason
ohjauksesta ja valvonnasta. Heidan valtuudessaamyiis ‘paattaa asioista, jotka
koskevat toiminnan huomattavaa supistamista tajet#amista taikka organisaation
olennaista  muuttamista”. (LSO  Osuuskunnan hallinto, <https://www.|so-

osuuskunta.fi/oktajatus/Pages/HallintoTehtavat.appx
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2.1.2 Osuuskunnan ja porssiyhtion yhteistoimintamai - hybridimalli

Ménard (2002) esittdd, ettda hybridiorganisaatioikiskevassa tutkimuksessa
tutkimuskohteita kutsutaan monilla eri nimilla. Hideista kéytettyja nimityksia ovat
ainakin klusterit, verkostot, symbioottiset jarggt, tuotantoketjut ja hallinnolliset
kanavat. Hybridien moninaisuus ei ole Ménardin nawkasattumanvaraista, silla
verkostojen eri muodot tukevat erilaisia toimintgristoja. Ménard toteaa lisaksi, etta
hybridien moninaisuuden vuoksi ne ovat tarked,igltejopa hallitseva taloudellisten

toimien organisoinnin muoto.

Carillo (1988) tuo esiin, etta strategiset verkbsieat yksi organisaation muoto, jota
voidaan kayttdd saamaan yritykselle vahvempi asenzakkinoilla. Han nakee

strategiset verkostot pitkaaikaisina, tarkoituksakaisina asetelmina selvasti erillaan
olevien, mutta yhteisty6ta tekevien taloudellistenganisaatioiden valilla. Tama
mahdollistaa kilpailuedun saavuttamisen tai sé&ityisen verkoston ulkopuolisiin

yrityksiin nahden. Verkostoon kuuluvien yritysteéliget suhteet ovat kilpailuaseman
kannalta olennaisia. Verkoston ytimessad on Carilaukaan se yritys, joka rakentaa

verkoston ja aktiivisella toiminnallaan pitaa sitéolta.

Carillon (1988) mukaan integroidut verkostot symtiy\silloin, kun niiden toiminta
havaitaan tehokkaammaksi kuin toiminta normaaliemrkkinasuhteiden avulla.
Yritysten funktioiden integrointiin liittyvat Catdn mukaan laheisesti myods
transaktiokustannukset, silla ilman niita yrityk&iei olisi tarvetta verkostoitua. Talléin
suurtuotannon edut, mahdollisuus vaihtaa toim#tajailloin vain ja keskittyminen
pelkastddn omaan toimintaan riittaisivat kilpailuedsailyttamiseksi. Carillo esittaa,
ettd verkostossa pitkdaikaiset suhteet Iluovat doaista, mika alentaa

transaktiokustannuksia.

Strategisessa verkostossa toimiminen mahdollis@al@ (1988) mukaan yrityksen
keskittymisen siihen tehtdvaan, joka on tarkeimpaiukyvyn sailyttaja juuri sille
yritykselle. Ne tehtdvat, jotka muut verkoston ykget hoitavat "ydinyritysta”
tehokkaammin, jatetdaan niille. Carillo esittda Ksd etta samaan aikaan kaikki

verkoston yritykset nauttivat siitd joustavuudeskan niiden ei tarvitse sitoutua
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tehtaviin, jotka eivét ole niille olennaisia. Cérilnakee, ettd strategisten verkostojen
malli ei kuvaa pelk&staan kilpailullisten yritystanaailmaa, vaan on l|dhempéna
esimerkiksi voittoa tavoittelevan yrityksen ja oskunnan yhteistoimintamallia. H&n

pitdd naita hybridimalleja tarkedmpana kuin aiemanirajateltu.

Borys ja Jemison (1989) maarittelevat hybridiksilasgen organisaatiojarjestelman,
jossa kaytetddn resursseja ja/tai hallinnollisikentéeita useammasta kuin yhdesta
olemassa olevasta organisaatiosta. Tama laaja teléii sisaltdd erikokoisia ja eri
tarkoituksiin perustettuja organisaatioyhdistelméika voivat olla muodollisia (esim.
fuusio) tai epadmuodollisia (esim. lisenssisopimtksBorys ja Jemison esittavat, ettd
yksittaisyrityksissa toimiminen tuo mukanaan. Ndi@ittoja ovat heidan mukaansa
mm. liiketoiminnallinen tehottomuus, resurssien kkiws, suurtuotannon etujen
mahdollisuuksien puute ja liiketoiminnan riskierkdi keskittyminen. Hybridit tuovat
ratkaisuja ndihin ongelmiin, koska niissd hyodyAdaet useiden itsendisten

organisaatioiden kykyja ja ominaisuuksia.

Mitronen (2002) esittda, ettd hybridi on oma j&gbeansa, jolla on markkinoista,
verkostoista ja hierarkioista koostuvia ohjausmélaerja, mutta myods omia
mekanismeja. Han jatkaa, ettd hybridien perusagaiuk on pyrkid yhdistdm&an
toimivalla ja tehokkaalla tavalla eri ohjausjargstien parhaita puolia ja samalla
ehkaisemaan eri ohjausjarjestelmien heikkouksiardgien mukaan hybridirakenteet
ovat markkinoilla joustavampia kuin klassiset sopkseen perustuvat toimintamallit.
H&an toteaa liséksi, ettd verkostoituneet yritykssivat kasvaa hybridien avulla omien
perinteisten rajojensa ulkopuolelle ja etta hylpgigestelman avulla voidaan yhdistaa
samanaikaisesti erilaisuuden, innovatiivisuuden jgoustavuuden seka

yhdenmukaisuuden ja keskitetyn kontrollin vaatinetks

Borys ja Jemison (1989) nakevat hybridiorganismalteksitasoisena: se on toisaalta
yksi kokonaisuus ja toisaalta itsendisten orgatimdan yhteistuotos. Heidan
mukaansa hybrideja ei tulisi tarkastella pelkastaéategisina verkostoina, silla sen

lisdksi, ettd maaritelladn, mistad organisaatidigtee keskendén partnereita, on Borysin
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ja Jemisonin mukaan tarkedd maarittéditkd osat naistd partnereista kuuluvat
hybridiin, eli mita resursseja ja velvoitteita sikuunnataan. Ménardin (2002) mukaan
hybrideja syntyy etenkin hyvin kilpailluilla markkbilla, kun resurssien yhdistdmisen

katsotaan olevan selviytymiskeino ja tapa kasitellamattaviakin epavarmuuksia.

Hybridit voivat Borysin ja Jemisonin (1989) mukaamtyd myds muistakin syista kuin
pienempien transaktiokustannusten vuoksi. Tallaisygta ovat heidan mukaansa
paremmat padomanhankkimismahdollisuudet, mahdo#lisuwusien teknologioiden
kayttoon tai paasy uusille markkinoille. Hybridkauluvilla organisaatioilla on Borysin
ja Jemisonin mukaan oltava yhteinen paamaara, nmuytss yhteinen sopimus siita,
miten tavoitteeseen paastaan. Toimintatapojenismmkava yhtendaiset. Toisaalta, koska
hybridiin kuuluvat organisaatiot ovat itsenaisiagi wartnereilla olla Borysin ja
Jemisonin mukaan myoOs eriavia tavoitteita, jotkavabolla ristiriidassa keskenaan.
Hybrideilla on heidan mukaansa nain ollen yhtemdigghtamisen tarve erityisesti

muodostusvaiheessa, jotta tavoitteistakin saadagméiset.

Borys ja Jemison (1989) painottavat myds arvontémoisen tarkeytta hybridimallissa.
Talla he viittaavat siihen, miten hybridiin kuulewi partnereiden ominaisuuksia ja
kykyja yhdistetaan niin, ettd yhden tai useammannpan Kkilpailuetua saadaan
parannettua. Keskeisena ajatuksena on se, ettilitylmttaa kokonaisuutena enemman
arvoa kuin siihen kuuluvat partnerit yksindan pyaty Ménardin (2002) mukaan

tutkimukset ovat osoittaneet, etta hybridit ovatsteynaattisesti orientoituneet
organisoimaan toimintansa yritystenvalisen koordiime ja yhteistyon kautta, jolloin

tarkeimpien investointipdatésten on oltava yhteisia

Hybridit voivat kuitenkin my6s purkautua. Borysima jJJemisonin (1989) mukaan
hybrideja perustetaan joskus nimenomaan siita 8yystei yhteistyon tarvitse sitoa
partnereita pitkalla tahtaimella. Borys ja Jemisesittavat, ettd hybridin stabiilius
voidaan saavuttaa yhteisilla normeilla ja oikeugklsilla, yhteisten yleisten
toimintatapojen kayttoonotolla tai luottamalla higlm ulkopuolisiin rakenteisiin, kuten

oikeusjarjestelmaan tai viranomaisiin, jotka valabkybridisopimuksia.
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Mitronen (2002) tuo esiin, etta hybrideilla on mydskkoutensa. Hybridien johtaminen
voi olla erittdin vaikea tehtava, ja niiden jasesiekoi olla Mitrosen mukaan vaikea
paasta. Lisaksi hybridin sisalla kilpailun puute pdtaa toiminnalliseen jaykkyyteen ja
tehottomuuteen. Ongelmallista on Mitrosen mukaansrse, jos joku hybridin jasenista
saavuttaa ylivertaisen ja hallitsevan aseman. ifaN@hvin jasen voi yrittdd saada
itselleen suuremman osan hybridin arvonmuodosttikdasn sen todellinen suoritus
oikeuttaisi. Mitronen toteaa lisaksi, ettda on mdhsta, etta yksi hybridin jasen pyrkii
hyotymaan yhteistyostd muiden kustannuksella, ijpllsuhteesta ei muodostu

tasapuolista.

LSO Osuuskuntaa ja HKScan Oyj:ta tytaryhtidineesitelddn tassa tutkimuksessa
hybridiorganisaationa. LSO Osuuskunnan tuottajastajgjasenet ovat itsendisia
maatalousyrittgjia, jotka kuitenkin ovat sopimudsgissa HKScan Oyjn
hankintayhtioon, ja he tuottavat nain ollen raake#a HKScan-konsernin kayttoon.
LSO Osuuskunnalla on maaraysvalta HKScan Oyj:hinded, ja LSO Osuuskunnan
omistajastrategia maarittdd reunaehdot HKScan Otgiminnalle. Vakiintuneen
kaytannon mukaan HKScan Oyj:n yhtiokokouksissa adlutt valituksi LSO
Osuuskunnan jasenia hallitukseen ja hallituksen epojohtaja on valittu LSO
Osuuskunnan jasenten keskuudesta. (LSO Osuuskuhakituksen puheenjohtaja
2.9.2011)

2.2 Sidosryhmateoria

Freeman (1984) maarittdd organisaation sidosryhimékaisen sellaisen tahon, joka
voi vaikuttaa organisaation tavoitteiden saavutt@®in tai johon organisaation
tavoitteiden saavuttaminen vaikuttaa. Hanen mukaaté@dlaiset tahot on otettava
huomioon yrityksen strategisessa johtamisessantae® mukaan yritys ei voi katsoa
maailmaa staattisena, silla se muuttuu jatkuvasiiyksen tulee tadhdata tulevaisuuteen
ja sidosryhmé&ajattelu voi auttaa tassa tehtavaSsdosryhmilla voi olla erilaisia

vaikutuksia yritykseen, ja ne voivat olla Freemamiokaan taloudellisia, teknologisia,

sosiaalisia, poliittisia ja hallinnollisia tai sekes useasta kategoriasta. Freemanin
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(1995, 35) mukaan sidosryhmien huomioiminen onyksélle ainoa tapa sailyttéa

arvon luominen yli ajan.

Donaldson ja Preston (1995) maarittdvat sidosryhniiden oikeutettujen vaateiden
kautta, joita heilla on yritysta kohtaan. Sitd wastne vaateet, joita yrityksella on eri
sidosryhmi& kohtaan, eivat siis heidan mukaansaittgéd@ sidosryhmid. Myo6s Hill ja
Jones (1992) maarittelevat sidosryhmat sellaisikesnnaisiksi ryhmiksi, joilla voidaan
sanoa olevan oikeutettu vaade yritykseen nahderarrolC ja Buchholtz (2008)
puolestaan maarittelevat sidosryhmat sellaisiksilglksi tai ryhmiksi, joilla on yhden-
tai monenlaisia panoksia organisaatioon nadhdenjatkavat, etta sidosryhmiin liittyy
potentiaalinen kaksisuuntainen vuorovaikutus taikwasvalta, silla sidosryhmat

vaikuttavat yritykseen ja yritys sidosryhmiin.

Carrollin (1995) mukaan sidosryhméajattelu auttagtdmymmartamaan yrityksen ja
yhteiskunnan valistéa suhdetta laajemmassa miel@éégds Donaldsonin ja Prestonin
(1995) mukaan sidosryhmateoria on paljon enemman galkkd kuvaus yrityksen
toiminnasta ja siitd, miten se on jarjestetty. ld&ayat sidosryhmateorian kolmeen
kategoriaan: kuvailevaan tai empiiriseen, instrutagiiseen ja normatiiviseen

sidosryhmateoriaan.

Kuvailevassa tai empiirisessa sidosryhmateoriassaiaa kaytetddn kuvailemaan ja
joskus selittamaan tiettyja yrityksen ominaispitéddai luonnetta, sita miten johtajat tai
hallitus johtaa yritysta. Instrumentaalinen siddsmateoria puolestaan tutkii yhteyksia
(tai niiden puutteita) sidosryhmien hallinnan jaityksen perinteisten tavoitteiden
saavuttamisen valilla. On esimerkiksi tutkittu,desidosryhmien huomioon ottaminen
tuottaa yhta hyvia tai parempia tuloksia perint@snittareilla mitattuna. Normatiivista

sidosryhmateoriaa taas kaytetddn tulkitsemaan kgety funktiota, mukaan lukien
yrityksen operoimiseen ja hallinnoimiseen liittyvidmoraalisia ja filosofisia

suuntaviivoja. (Donaldson & Preston 1995) Tamarkimuksen voidaan sanoa

kayttavan hyvaksi padasiassa kuvailevaa/empisisidsryhmateoriaa.
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Freemanin (1984) mukaan jokaista sidosryhm&a vastemltava oma strategia. On
ymmarrettava, miten sidosryhmat ovat valmiita kétylian resurssejaan auttamaan tai
vahingoittamaan yritystd. Strategisissa paatoksissd huomioitava useiden
sidosryhmien huolet ja vaatimukset ja se, miten tgk&t vaikuttavat heihin.
Sidosryhméjohtaminen on Freemanin mukaan sitd oceff@nisaatio hallitsee suhteitaan
eri sidosryhmiin toimintaorientoituneesti. Freemhoomauttaa lisdksi, ettd monet
sidosryhmien jasenet kuuluvat useampaan ryhmaddenointressit voivat olla
ristiriitaiset. Tastd voi seurata konflikteja, &ileri sidosryhmat odottavat eri asioita

yritysjohdolta.

Freeman (1984) tuo esiin kolme tasoa, joilla sidmsia on hallittava. Ensiksi on
ymmarrettava rationaalisesti, keita sidosryhmat.ovama voi olla vaikeaa, silla tilanne
ei ole koskaan staattinen, vaan jatkuvassa muudsliseloiseksi on ymmarrettava,
millaisilla prosesseilla sidosryhmia hallitaan. HK@nneksi on ymmarrettava
liketoimia, vuorovaikutuksia ja sopimuksia orgaasion ja sidosryhman vélilla ja
maariteltava, sopivatko ndma organisaation strasegi Freeman pitdaa kolmatta
(transaktio)tasoa naistd tarkeimpénd. Taméan tasaitao yrityksen on Freemanin
mukaan maaritettava, millaisia resursseja eri sydhosille allokoidaan. Sidosryhmien
tarkeyden maarittaminen ja nain ollen se resurssiaard, mika tietylle sidosryhmalle

allokoidaan, riippuu Freemanin mukaan taas orgatimajohdon arvoista.

Nasin (1995, 25) mukaan johdolla on sidosryhmiinhden kaksi tehtavaa.
Ensimmaiseksi johdolla on tulkintafunktio, eli jatvd on tulkittava sidosryhmien
maailmaa ja sen perusteella muokattava konkreettisivoitteita jokapaivaisia
aktiviteetteja varten. Toiseksi johdolla on tasap#iamisfunktio, eli johdon on
ohjattava jokapaivaisia aktiviteetteja niin, ett@isapaino jokaisen sidosryhman ja
yrityksen valilla sailyy. Niskala ja Nasi (1995, 1)3 taas toteavat, etta

sidosryhmaajattelussa johto nahdaan useiden esrgidmien agentteina.

Sidosryhmia voidaan kategorisoida eri tavoin. Fnad ja Miles (2002) kehittivat
sidosryhmien nelikentan, eli jaon sen mukaan, avaiklosryhmat yhteensopivia vai

eivat ja ovatko ne organisaatiolle valttamattomad mahdollisia sidosryhmid. Heidan
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mukaansa yritykselle tarkeimman, kategorian A ggloméat ovat yritykselle seka
valttamattomia ettd yhteensopivia, ja nain olleti&nion suurin valta organisaatioon.
Tallaisten sidosryhmien tapauksessa molemmat os&tlpisekd organisaatio etta
sidosryhmda) menettdvat jotain, jos suhde ei toimunrolla. Erilaiset

valittajaorganisaatiot kuten paaomamarkkinat jamgikkinajarjestot voivat auttaa

suhteen toimivuudessa.

Carroll ja Buchholtz (2008) jakavat sidosryhmat npagrisiin ja sekundaarisiin.

Prim&aristen sidosryhmien panos organisaatiooneja menestymiseen on heidan
mukaansa suora, kun taas sekundaaristen sidostyhp@iros on epasuora. Myos
sekundaariset sidosryhmat voivat olla Carrollin Bauchholtzin  mukaan hyvin

vaikutusvaltaisia organisaatioon nahden, mutta wepas panoksensa Vvuoksi
organisaation johdon tilivelvollisuus néaita kohtaan alhaisempi kuin primaarisia
sidosryhmi& kohtaan. Carroll ja Buchholtz kuitenkinomauttavat, etta sidosryhmat

voivat muuttua sekundaarisista primaarisiksi, jidem panokset muuttuvat.

Sijoittajat ovat Tuomisen (1995, 168) mukaan tarkeibsryhma paaomamarkkinoilla
yritysten paddomanhankintaa varten. Sidosryhmabjatteerusteella sijoittajien vaateet
tai panokset ovat heidan sijoittamansa padoma kgiity Na&itd panoksia vastaan
sijoittajat toivovat Tuomisen mukaan saavansa mijoitissvarmuutta, osinkoja,

kannattavia osakeanteja sekd osakkeen markkinahmnasua.

Tassa pro gradu -tutkielmassa keskitytddn sidosstirmimenomaan pdorssiyhtion
osakkeenomistajiin ja osuuskunnan tuottaja-omigtsgmiin. Osakkeenomistajien
panos porssiyhtiodon on suora, ja heilla on palj@netettavad, jos yritys ei menesty.
Osuuskunnan tuottaja-omistajajasenten panos osuoizEu nahden taas on
kaksiosainen, silla he toimivat seka yrityksen dajisa ettd raaka-aineen tuottajina, ja
nain ollen myos heilla on suuresti menetettavdéi esuuskunta menesty. Myos heidan
panoksensa yritykseen nahden on suora. Toiselfelfaukatsottuna myos yrityksilla on
erittédin paljon menetettavaa, ellei suhde omistajoimi, silla omistajien sijoittamat
varat ovat yrityksille valttAmattomyys. Sidosryhmgbihin tdssd tutkimuksessa
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keskitytaan, ovat siis Friedmanin ja Milesin (200&)kituksen mukaisesti kategorian A
sidosryhmid, ja Carrollin ja Buchholtzin (2008) naak primaarisia sidosryhmia.

2.3 Agenttiteoria vs. stewardship-teoria

Tassa osiossa esitetddn kaksi vastakkaista liikdlegonteoriaa: agenttiteoria ja
stewardship-teoria. Naistd ensimmainen perustutukgeen, jonka mukaan yrityksen
johdon ja omistajien tavoitteet ovat ristiriidasga,omistajien on valvottava yrityksen
johtoa, jotta se palvelisi heidan tarpeitaan (Jen&eMeckling 1976). Jalkimmainen

puolestaan olettaa yritysjohdon pyrkivan tekeméaérhgansa yrityksen puolesta, silla
he kokevat sen velvollisuudekseen ja ajattelevdd grityksen menestymisesta on
hyotya myos heille (Davis, Schoorman & Donaldsof7)9

2.3.1 Agenttiteoria

Jensen ja Meckling (1976) maarittelevat agentteselkgi sen sopimuksen, jonka
mukaan yksi tai useampi ihminen, eli pddmies, pedklat toisen ihmisen, agentin,
toimimaan puolestaan. Tama johtaa siihen, ettd m@&ndelegoi paatoksenteon
agentille. Jensen ja Meckling esittavat, etta joslemmat osapuolet ovat hyddyn
maksimoijia, on todennakdista, ettd agentti ei aoiani niin kuin olisi parhaaksi

paamiehen ndkokulmasta. Yrityksen omistajien jadgoh valilla on Jensenin ja

Mecklingin ndkemyksen mukaan puhdas agenttisuhde.

Eisenhardt (1989) maarittd&d agenttiongelmaksi lsem yhteistytta tekevilla tahoilla on

eri tavoitteet ja tyonjako. Agenttiteoria keskittyygnen mukaansa tutkimaan sita
suhdetta, jossa toinen osapuoli, paamies, delggé ttoiselle osapuolelle, agentille.
Agenttiteorian avulla pyritdan Eisenhardtin mukaatkaisemaan kaksi ongelmaa:
ensinndkin pdamiehen ja agentin tavoitteiden iitsiisuus ja se, etta on vaikeaa ja/tai
kallista varmistaa, ettd agentti toimii paamiehdemen mukaisesti ja toiseksi riskin

jakaminen, silla paamiehella ja agentilla on esgairiskinottohalukkuudet. Jensenin ja

Mecklingin (1976) mukaan sijoittajat antavat ralamjayritysten hallittaviksi, koska
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sijoittajilla on vain rajoitettu vastuu yritystereloista ja nain ollen riski on osittain

pienempi.

Jensen ja Meckling (1976) tuovat esiin myos setd phamies voi rajoittaa agentin
toimintaa kannustimin ja valvomalla h&nen toimimisa mutta molemmista aiheutuu
kustannuksia, joita sanotaan agenttikustannuksi&amiehen on Jensenin ja
Mecklingin mukaan mahdotonta varmistaa agentin itdizn hdnen hyvéakseen
nollakustannuksin. Eisenhardtin  (1989) mukaan yk&iked agentin toiminnan
valvonnan muoto yrityksissd on hallitus, joka vavgritysjohtoa ja ajaa sijoittajien
etua. Han esittda, ettd mitd kyvykkaampi hallisisy todennakoéisempaa on, ettd johto
kayttaytyy omistajien edun mukaisesti. Kyvykkaasedmallitukseen kuuluu
Eisenharadtin mukaan useita omistajaryhmia edustameykkaista jasenista koostuva

ja usein tapaava hallitus.

Eisenhardt (1989) ehdottaa, etta agenttiteoriasi thyttdd tutkimuksessa muiden
teorioiden rinnalla, jottei olennaisia asioita j@@maamatta tai tutkimatta. Han lisaa,

ettd muiden perspektiivien kayttd voi auttaa ymd@gan monimutkaisempia asioita.

2.3.2 Stewardship-teoria

Stewardship-teoriaa ovat tehneet tunnetuksi mm.alision ja Davis (1991), joiden
mukaan agenttiteorian takana piileva kansantaletessiin pohjautuva, itsekkaasti vain
omaa etuaan ajava economic man -ihmiskasitys el armastaa todellisuutta.
Agenttiteoriaa ei tulisi heiddn mukaansa kayttaékelsiivisesti, silla se ei huomioi
organisaatioelaman monimutkaisuutta. Donaldson javiD perustavat teoriansa
ihmiskasitykselle, jonka mukaan rahamaaraiset kstimet ja omistajien
valvontatoimet eivat ole ainoa syy, miksi yritysjoloimii omistajien parhaaksi. Johtoa
motivoivat heidan mukaansa myods psykologiset jaiokmgiset tekijat: mm.
velvollisuudentunto, vaativan tyon hoitamisestaisamutinto, halu saavuttaa tavoitteet
seka kollegoilta ja esimiehiltd saatu tunnustusw@tdship-teorian perusajatus on siis
Donaldsonin ja Davisin mukaan se, ettei omistggeyritysjohdon tavoitteissa ole aina

lahtokohtaisesti ristiriitaa.
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Yritysjohdon kyvykkyyttd toimia omistajien parhaakeaarittdd stewardship-teoriassa
se, miten hyvin yritysrakenne tukee johdon ty6tgvad yritysrakenne on sellainen,
jossa yritysjohdon rooli on selked ja heidan taeeisa ja vastuualueensa on selkeasti
maaritetty. Johdolle on lisédksi annettava auktetita toimia parhaaksi nakemallaan
tavalla. (Donaldson & Davis 1991) Johdolle annetsaltaa, koska lahtokohtaisesti

heihin voidaan luottaa (Davis, Schoorman & Donahd$897).

Stewardship-teoriassa toimitusjohtajan rooli orkéar Donaldsonin ja Davisin (1991)
mukaan toimitusjohtajalla on oltava taydellinen tawikeetti koko yritysta kohtaan,
hanella on oltava tarpeeksi valtaa, eikd hanen asesa saa asettaa kyseenalaiseksi.
Talléin organisaatio pystyy parhaalla mahdolliseliavalla hyétymaan vahvasta
johtajuudesta ja kontrollista seka yrityksen suimpladenmukaisuudesta. Stewardship-
teoria ei Donaldsonin ja Davisin mukaan keskityridiisjohtajan motivaatiotekijoihin,
vaan niihin yritysrakenteisiin, joiden avulla totmsjohtajan tyota voidaan tukea. Tama
johtaa Donaldsonin ja Davisin mukaan tehokkaampadpstoimintaan ja sita kautta

suurempiin tuottoihin omistajille.

Donaldson ja Davis (1991) kuitenkin esittavat, iatte tarkeaa pohtia, kumpi teoria on
oikeassa: agenttiteoria vai stewardship-teoria. détei mielestddn molemmille on
tarvetta, silla agenttiteoria toimii yhdessa tikedsa ja stewardship-teoria toisessa.
Olennaista on se, koetaanko yritys yhtenaisenakaana vai ei. Vakaissa oloissa on
Donaldsonin ja Davisin mukaan todennakdista, eitfisyohdon ja omistajien tavoitteet
ovat yhtenevat, kun taas epavarmuuden ja epaybigmin lisdantyessa myaos ristiriita

tavoitteiden valilla kasvaa, eika johto enaa vattita toimi omistajien parhaaksi.
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2.4 Yrityksen talouteen liittyva viestinta

2.4.1 Yrityksen talousviestinta

Juholin (2001, 205) maarittelee talousviestinnamstmnaksi, joka on sisalloltdéan
taloudellista tai taloudelliselta kannalta kiinrsta. Sen tehtdvand on Juholinin
mukaan valittaa tietoa ja ymmarrysta yrityksenuéden vaikuttavista asioista. Partasen
(2007, 49-51) mukaan yrityksen talousviestinnén tgfdavana on tukea arvon
tuottamista. Tata arvoa tarkastellaan tyypillisegiko asiakkaan tai omistajan
nakokulmasta. Talousviestinnan pa&amaarand on Partasikaan ohjata yrityksen
prosesseja siten, ettd omistajalisdarvoa tuotefaarlisdarvontuottokyky paranee
jatkuvasti. Roine (2001, 12) esittaa, etta yhticamaella on selkeda taloudellista arvoa
ja talousviestinta edistaa liiketoimintaa ja seellgtiksia erityisesti tuote-, tyontekija-
ja paaomamarkkinoilla. PAdomamarkkinoille viestidtgi keskeinen tavoite on Roineen

mukaan turvata yhtion rahoitus ja vaikuttaa sematain.

Partanen (2007) toteaa, etta talousviestinta #@&@s®n perimmaltdén vaikuttamista,
joka pyrkii suuntaamaan huomiota ja parantamaanitmian lapinakyvyyttd. Partanen
esittdd lisaksi, ettd talousviestinnan olennainerowalinta liittyy erityisesti siihen,

miten eri sidosryhmien toisistaan poikkeavat tdeeit otetaan huomioon ja mitka
periaatteet paatostilanteissa ohjaavat tehtavia inte@d. Moni  maarittelee

talousinformaation Partasen mukaan tosiasioihin ugiavaksi rahaméaaraiseksi
laskelmaksi, joka antaa relevanttia tietoa paatitess tueksi. Myds Roine (2001, 17)
toteaa, ettd taloustiedottaminen on pitkalti yhttmminnan esittamista numeroiden
valossa. Lukijalle muodostuu Roineen mukaan migbkiyhtiosta mm. sen kokoa,
taloudellista menestysta, vakavaraisuutta ja tusenmlennakymia kuvaavien lukujen

perusteella.

Partanen (2007) tuo esiin, ettd laskentainformaatiminaisuuksiksi liitetdan yleensa
faktapohjaisuus, luotettavuus, objektiivisuus, takisyys, olennaisuus,
varmistettavuus, johdonmukaisuus, vertailtavuugsjeottavuus. Talousviestinnén laatu

riippuu Partasen mukaan paitsi tuotettavan infotrmaduonteesta myos informaation
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tuottamis- ja valittdmistavoista. Hyva talousimf@atio on hdnen mukaansa relevanttia,
ymmarrettdvad, luotettavaa, ajankohtaista ja daigiiaan selkedd. Relevantti
talousinformaatio on Partasen mukaan lisaksi mytevaisuusorientoitunutta. Partanen
esittdd myds, etta kun yrityksen tulevaisuusenisisteei sisélly merkittavaa harhaa,
talousinformaatio rakentaa ja yllapitaa luottamusieninnan ohjauksessa ja yrityksen

eri sidosryhmien suuntaan.

Partasen (2007) mukaan talousinformaatiota véafitetéseka saanndllisilla etta
tilannekohtaisesti  tuotetuilla raporteilla, mutta yém jatkuvasti erilaisissa
kommunikointitilanteissa, joiden merkitys on kaswanhuomattavasti. Tehokas
kommunikointi edellyttdd vastaanottajan huomioinje selkeda viestintda, jossa
argumentointitaidot ovat avainasemassa. Partandtidesnyos, ettd todellisuuden
rakentamisessa tarinoilla on erittdin suuri meskityalousviestinnassa tama voidaan
kokea vieraana, mutta niiden avulla on Partasenaanuknahdollista vauhdittaa viestin

lapimenoa.

Roine (2001, 32-34) tuo esiin tiedotusvalineidenrkigksen taloustiedottamisen
valikatend, vaikuttajana ja sanoman tulkitsijanéineéh mukaansa yhtion uutisten
uskottavuus lisdantyy, kun niitd kasitelladn julkidessa. Yksityisille sijoittajille
tiedotusvalineet ovat Roineen mukaan tarkein @dtaé. Leppiniemi (2008) puolestaan
toteaa, ettd media julkistaa usein mieluummin hiporkwin hyvia uutisia ja moni
porssiyhtid on hanen mukaansa joutunut toteamati neediaan padsee vain, jos on

ongelmia kerrottavana.

Roine (2001, 9-13) esittaa, ettd yritykset tieda@ttataloudestaan, koska lait niin
vaativat ja koska tiedottaminen on tarpeellistayadyllistd toiminnalle. Yhtion talous

ja se, mita siita tiedetaan, vaikuttavat Roineerkamn siihen, millainen mielikuva
yhtiosta valittyy olemassa oleville ja potentiadligssidosryhmille. Naita sidosryhmia
on myos yhteiskunnallisesti haluttu suojata saafaméakeja yritysten tietojen

julkisuudesta. Roineen mukaan pelkastaan vapaaehnteen perustuva tiedotus voisi
helposti vinoutua vain positiivisten asioiden kemtseksi. Poikolainen (1996, 10)

esittda, etta pelkastdan markkinatalouden peli§@mmukaan toimiva tiedottaminen
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voisi olla harhaanjohtavaa, sattumanvaraista, palligta tai se voisi kohdistua vain

valikoidulle joukolle.

2.4.2 Porssiyhtion tiedonantovelvollisuus

Roine (2001, 36, 46) tuo esiin sen, etta listaytléd on tiedotettava toiminnastaan
saanndllisesti ja tarkemmin kuin muiden yhtidideRoine toteaa, ettd porssissa
noteeratut listayhtiot ovat arvopaperimarkkinalamukaan velvoitettuja julkistamaan
"ilman aiheetonta viivytysta” kaikki yhtiota ja séoimintaa koskevat paatokset ja muut
asiat, jotka "ovat omiaan olennaisesti vaikuttaniadmion arvopaperin arvoon. Tama
tiedottaminen on pdorssiyhtion tiedonantovelvolligapjonka tavoitteena on Huovisen
(2004, 3) mukaan turvata se, etta arvopaperimaoillanulkaistut tiedot ovat oikeita ja

riittdvid ja ettd kaikilla on tdman johdosta yht&& mahdollisuudet kaupankayntiin.
Pdrssiyhtion tiedonantovelvollisuus jaetaan sadrsed@n ja jatkuvaan tiedottamiseen.
Saannodllisen tiedottamisen piiriin  kuuluvat tilidgpaéstiedotteet, tilinpaatés ja
osavuosikatsaukset. Jatkuvaan tiedonantovelvotksumu sisédltyvat puolestaan
tulosvaroitukset, osakassopimukset, osakeannitkittéarat yrityskaupat ja kaikki muu

tieto, joka voi vaikuttaa yhtion arvopaperin arvo{Roine 2001, 50-54)

Huovinen (2004, 78) jakaa poérssiyhtion tiedottamiseiiteen erityyppiseen
tiedotuslajiin:

saanndllinen informaatio (tilinpaatdstiedote, pii@tds, osavuosikatsaus)
e jatkuva, olennainen informaatio (porssitiedotteet)
e jatkuva, tekninen informaatio (pOrssi-ilmoitukset utén  esimerkiksi
julkistamispaivamuutokset)
» sidosinformaatio  (vuosikertomuksen vapaaehtoinenimi&tainformaatio,
verkkosivut, osakaslehdet, esittelykalvot jne.)
* raakainformaatio (markkinatiedot).
Huovinen toteaa lisaksi, etta mita alhaisempi tredostusaste on, sita eriarvoisemmin

se hyodyttaa sijoittajia.
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Huovisen (2004, 75) mukaan porssiyhtididen tiedtmasivollisuus korostaa
nykyisellaan pistemaista tiedotuskasitystdoka rakentuu aktiiviseen katkelmallisten
tapahtumien ja yksittaisten seikkojen julkistamise¢luovinen ehdottaakin taman
rinnalle  uudeksi tiedonantovelvollisuuden tarkagielaksi prosessinomaista
tiedotuskasitysté joka rakentuu pidemman aikajakson kuluessa paitgiiviselle

tiedottamiselle myos passiviteetin - eli tiedottéimajattamisen - aikaansaamille

viesteille.

Pdrssiyhtion  tiedonantovelvollisuus  linkittyy  valstia my6s luottamuksen
rakentamiseen ja yllapitoon. Poikolaisen (1996,19—+hukaan tietojen antaminen on
hinta sijoittajien luottamuksesta ja porssiyhtigidieedonantovelvollisuuteen liittyvan

saantelyn perimmaisena tarkoituksena on sailytjéidtajien luottamus markkinoihin.

2.4.3 Sijoittajaviestinta

Markkinointiviestinnan Toimistojen Liiton (MTL) muwan sijoittajaviestintd on

yrityksen ja sijoittajayhteison valistd yritystd gen toimintaymparistdéa kasittelevaa
viestintad, jonka tavoitteena on tuottaa tdsmalljat ajan tasalla olevaa tietoa yhtion
liketoiminnasta ja taloudellisesta kehityksestdkdsetukea yrityksen osakkeen
arvonkehitystd ja likviditeettfa Kariola, Niemeld ja Angervuo (2004, 19-22)
puolestaan toteavat, etta sijoittajasuhdetoimimadaajasti katsottuna yhtion maineen
hallinnoimista arvopaperimarkkinoilla. He lisaavétta yrityksen sijoittajaviestinnasta
ja sijoittajasuhteiden hyvasta hoitamisesta orutytha tarkeampi menestystekija, joka

vahvistaa yritysjohdon mahdollisuuksia menestynsdarsoittamisessa.

Sijoittajaviestintd on viestintda kahteen suuntadl® sen tavoitteena on ensiksikin, etta
sijoittajat ja muut sidosryhmat ymmartavat yrityksarvon ja sen muodostumiseen
littyvat tekijat, mutta toiseksi myds luoda ja nkada markkinoiden odotuksia ja
kasityksia yrityksesta Myds Poikolainen (1996, 11) painottaa vuorovaiksen
kaksisuuntaisuutta, silla sijoittajien kasityksiankattaa kuunnella, heidan reaktioista

! Sijoittajaviestinta”. Markkinointiviestinnan Toiistojen Liiton WWW-sivut,
<http://www.mtl.fi/sijoittajaviestinta>, 6.6.2011.
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voi ottaa opikseen ja niitd voi hallita ja pehmeént&ariola ym. (2004, 209-215)
puolestaan tuovat esiin naiden vuorovaikutussuétertbpean ja jatkuvan muuttumisen,

mika on leimallista sijoitusmarkkinoille.

Roine (2001, 59) esittaa, etta sijoittajaviestifin@lyritdan turvaamaan yhtion osake- ja
joukkolainarahoituksen saatavuus, pitamaan osak&earstus yhtion varallisuusarvoa
ja ansaintakykya vastaavalla tasolla sekad lisaam@inyllapitamaan sijoittajien
kiinnostusta. Talldin vaikutetaan usein myds onjastkenteeseen. Myos Poikolainen
(1996, 9-13) toteaa, ettda tiedotuksen tarkoituksenaedistda paaomanhankintaa
julkisilta markkinoilta tarjoamalla sijoittajille jantasaista, oikeaa ja olennaista tietoa

yrityksen menestyksesta ja siihen vaikuttavistgaeia.

Sijoittajasuhteiden hallinnan tarkoituksena on Tisam (1995, 170) mukaan lisata
luottamusta ja luoda yhteinen pitkan aikavalin wawvaikutus yrityksen ja niiden
nykyisten ja potentiaalisten sijoittajien valill&ariolan ym. (2004, 21-22) puolestaan
toteavat, ettd sijoittajasuhdetoiminnan tarkoituesen antaa yrityksesta tietoja, joiden
avulla sijoittajat voivat arvioida yritysta sijogkohteena nyt ja tulevaisuudessa. Téhan
sisaltyvan sijoittajaviestinndn keskeinen osa @udnantovelvollisuuden tayttaminen
eli porssitiedottaminen. Koska yhtiosta annettiotieaikuttaa Kariolan ym. mukaan
siihen, millainen kuva sijoittajilla on yrityksest&ijoituskohteena, vaikuttavat
sijoitussuhdetoiminta ja -viestintd valillisesti @®y osakkeen markkina-arvoon ja

kaupankaynnin vilkkauteen.

Sijoittajaviestinnén keskeisia periaatteita ovatIMTmukaan johdonmukainen, oikean
ja riittavan tiedon antaminen Kkaikissa tilanteissasapuolinen ja samanaikainen
tiedottaminen kaikille sidosryhmille seka avoimiaisuotettavuu Roineen (2001, 64)
mukaan hyvan sijoittajaviestinndn ominaisuuksia towskottavuus, luotettavuus,
avoimuus, nopeus, johdonmukaisuus, tavoitteellisyas jarjestelmallisyys seka
markkinaléhtoisyys. Poikolaisen (1996, 66-67) mukaatkaisevaa on se, etta
tiedottaminen on ennakoivaa. Lisaksi tiedottamiggisi olla hdnen mukaansa avointa,

nopeaa ja tasmallista.

2 "Sjjoittajaviestinta”. Markkinointiviestinnan Toiistojen Liiton WWW-sivut,
<http://www.mtl.fi/sijoittajaviestinta>, 6.6.2011.
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Poikolaisen (1996, 80-85) mukaan sijoittajasuhteig@jestelmallinen hoitaminen
vaatii pitkajanteista ja jarjestelmallista tyotaohpn sisdltyy yhteydenpitoa
omistajaryhmiin, yksittaisiin omistajiin sek& angikoihin. Sijoittajaviestinta ei

Poikolaisen mukaan saa olla pelk&stddn reagoimimstgriston tapahtumiin, vaan sen

on oltava aktiivista ja maaratietoista toimintaa.

Sijoittajaviestintd on osittain hyvin séanneltydllassitd ohjaavat MTL:n mukaan
Suomessa ainakin  arvopaperimarkkinalainsdadanto,rssipd  saannét  seka
rahoitusmarkkinoita valvovan Finanssivalvonnan i(emt Rahoitustarkastus) saantely.
Huovinen (2004, 58-61) tuo kuitenkin esiin, ett@&&saantely on osittain paallekkaista,
ja saattaa johtaa my0ds ristiriitaiseen saantdjenkintaan. Hyvin toimiva
sijoittajaviestinta auttaa yrityksia yllapitamaanyéa muidenkin sidosryhmien kuin
sijoittajien luottamukseh

Kariola ym. (2004, 97) painottavat toimitusjohtajanroolin  tarkeytta

sijoittajaviestinndsséa varsinkin, jos yhtid on jelkudessa vield melko tuntematon.
Myds Poikolaisen (1996, 66) mukaan on erittin ¢ag ettd ylin johto osallistuu
aktiivisesti sijoittajaviestintaan. Kariola ym. kemnkin tuovat esiin, ettd jos
sijoittajasuhdetoiminta on keskitetty, voidaanykgen markkinoille viestiméa sanomaa

ja markkinoilta saatua tietoa hallita paremmin.

Tarked instrumentti sijoittajasuhteiden hallinnassa Tuomisen (1995, 170-171)
mukaan sijoittajille tarjottu informaatio. Tuominemsittdd, ettd tama erittain
standardoitu informaatio on elintdrkeéda luotaessdtdmusta yrityksen ja sijoittajien
vdlille. Luottamusta herattdvad informaatiota vamlaTuomisen mukaan tarjota
kirjallisesti tai suullisesti. Kirjallista informediota ovat osavuosikatsaukset,
tilinpaatésennusteet, tiedotuslehdet, vuosikertaatyk omistajalehdet  ja
sijoittajakirjeet. Suullista tietoa voidaan tarjotghtiobkokouksissa ja muissa

tapaamisissa.

% "Sijoittajaviestinta”. Markkinointiviestinnan Toiistojen Liiton WWW-sivut,
<http://www.mtl.fi/sijoittajaviestinta>, 6.6.2011.
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Tuominen (1995, 174) esittda, ettd vuosikertomuksbistavat tarkeinta kirjallista,
luottamusta herattavaéd instrumenttia sijoittajasidein hallinnassa. Vuosikertomusten
tarkoituksena on Tuomisen mukaan luoda, sailytt&&hittdd ja vahvistaa
sijoittajasuhteita. Lisatavoitteena on lisata sigbmien luottamista vuosikertomuksen
julkaisijayritykseen. Vuosikertomukset tarjoavatofusen mukaan eri sidosryhmille
informaatiota yrityksen tavoitteista, toiminnasta jaloudellisesta suoriutumisesta.
Poikolaisen (1996, 30-31) mukaan sijoittajat araest vuosikertomuksen avoimuutta,
selkeyttd ja perusteellisuutta. Poikolainen tuo sngsiin, etta tutkimusten mukaan
vuosikertomuksella on ratkaiseva merkitys analygdjkn arvioidessa yrityksen

sijoittajaviestinndn onnistumista.

Niskala ja Nasi (1995, 131) toteavat, etta vuosdmukset ovat tilinpaatdsinformaation
lisdksi tapa informoida sidosryhmid muistakin asti@i Roine (2001, 92) tuo esiin, etta
vuosikertomus toimii useissa yhtidissa myods yrigyseenda. Taman vuoksi siina
kannattaa Roineen mukaan esittda lakisédateistarjetieohella myds kuvaus yhtion
toiminnasta, yhtion strategia seka arvot, jos sataon maaritelty. Tuominen (1995,
174) kuitenkin huomauttaa, ettei vuosikertomusthuadsti koskaan voi taysin tyydyttaa

kaikkien sidosryhmien informaation tarpeita.

2.5 Teoreettisen viitekehyksen soveltaminen kohdeganisaatioon

LSO Osuuskuntaa ja HKScan Oyj:ta tytaryhtidineesitklddn tassa tutkimuksessa
hybridiorganisaationa niiden keskindisten maardyssahteiden seka yhtenevien
tavoitteiden ja hallintorakenteiden perusteellaloSryhmateorian mukaisesti HKScan
Oyj:n osakkeenomistajat ja LSO Osuuskunnan tuetajsstajajasenet ovat talle
hybridiorganisaatiolle erittdin tarkeita ja valttattomia sidosryhmia, silla ilman heita

koko hybridia ei olisi olemassa.

Agenttiteoria ja stewardship-teoria auttavat safitian tutkittavan hybridiorganisaation
hallintorakennetta. = LSO Osuuskunnan tuottaja-a@jagisenia kasitelladn tassa
tutkimuksessa paamiehind, jotka ovat valtuuttane®© Osuuskunnan johdon ja

toisaalta mé&araysvaltansa perusteella myos HKSogm dhdon toimimaan heidan
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puolestaan ja heidan parhaakseen. Johdolla tatkaitgédssa tutkielmassa hallitusta ja
toimitusjohtajaa, silla niiden on osuuskuntalainluvun 6 8:n mukaan edistettava
osuuskunnan etua huolellisesti ja hoidettava smmta®suuskuntalain ja osuuskunnan
saantdjen mukaisesti. Tata voidaan kirjoittajanlesigs soveltaa myés HKScan Oyj:n
johtoon, silla vakiintuneen kaytannon mukaan HKSEy:n yhtiokokouksissa on
tullut valituksi LSO Osuuskunnan jasenia hallitulsga hallituksen puheenjohtaja on
valittu LSO Osuuskunnan jasenten keskuudesta. MpbBScan Oyj:n muut
osakkeenomistajat ovat teorian mukaisesti paamigbiden hyvaksi porssiyhtion
johdon on toimittava. Naihin osakkeenomistajiin #ntutkimus ei kuitenkaan
varsinaisesti keskity.

Kirjoittaja uskoo, etta tutkittavassa tapauksedsavardship-teoria pystyy selittamaan
tehtyjd havaintoja paremmin kuin agenttiteoriaJasivarsinkin LSO Osuuskunnan
sisdisessa tarkastelussa tutkielman Kkirjoittajaséio omistajien ja johdon tavoitteiden
valilla olevan lahtokohtaisesti ristiriitaa. Taman dahtbkohtana siksi, etta LSO
Osuuskunnan edustajisto, hallintoneuvosto ja kallkoostuvat osuuskunnan tuottaja-
omistajajasenistd. Nain voidaan perustellusti a#gttettd on osuuskunnan johdon
intresseissa toimia tuottaja-omistajien parhadéaska silloin he toimivat myos omaksi
parhaakseen. Johto ei siis ole taysin eriytynytstayista.

Toisaalta LSO Osuuskunnan ja HKScan-konsernin gwi#ntavoitteet ovat itsesséén jo
peruslahtbkohtana sille, ettd kyseisten organisialain katsotaan muodostavan yhteinen
hybridiorganisaationsa, joten tamén vuoksi tavmige valista ristiritaa ei

lahtokohtaisesti oleteta [6ytyvan emo-osuuskunnan tytarkonsernin valisista

suhteistakaan. Tata ei kuitenkaan voida etukateementaa, ja siksi agenttiteorian
nakokulmat ovat relevantteja myds empiirisen atoeistarkastelussa. Stewardship-
teorian kasitteet pohjautuvat lisdksi agenttiteanmigoten tamankin vuoksi agenttiteoria

voidaan tietyissa kohdissa mainita.

Viestintdndkdkulmasta katsottuna HKScan Oyj:n omsgightiond julkaistava kaikki
merkittavat tapahtumat ja uutiset porssitiedotsass jotka ovat nain ollen ensisijainen

viestintamuoto myds tarkeimpien sidosryhmien suamtal utkielman kohteena oleva
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HKScan-konsernin laajentuminen Ruotsiin vuosina62@007 oli konsernille hyvin

merkittava tapahtuma, jolla oli myos merkittavidkeauksia konsernin taloudelliseen
tilaan. Laajentumisesta ja sen vaikutuksista os &iytynyt viestia porssitiedotteilla.
Tilinpaatoksilla ja osavuosikatsauksilla hybridiangsaation tarkeimmille sidosryhmille
on taytynyt tarjota standardoitua tietoa konsetaoiminnoista, niiden kehittymisesta ja
kannattavuudesta. Lahtokohtaisesti oletetaan,vegsiinnan avulla on pyritty luomaan

luottamusta tarkeimmissé sidosryhmissa.

Saannellyn ja virallisen talousviestinnan voidaaypos ajatella olevan agenttiteorian
mukaisesti yksi valvonnan muoto, jolla omistajatvad varmistua siita, etta johto
todella toimii heidan parhaakseen. Tilinpaatoksemistetaan yritysten ulkopuolisilla,
auktorisoiduilla tilintarkastajilla ja porssitiedatnista valvovat useat eri tahot, mm.
Finanssivalvonta ja porssi itse. Tassa tapaukddk&can Oyj:n osakkeenomistajat ja
LSO Osuuskunnan tuottaja-omistajajasenet ovat il paamiehid, jotka voivat
standardoidun, sdénnellyn ja virallisen talousuiesin avulla valvoa sita johtoa, minka

ovat keskuudestaan valinneet toimimaan heidan pksiegn.
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3 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

3.1 LSO Osuuskunta ja HKScan Oy

Lounais-Suomen Osuusteurastamo perustettin  vuoi8a3. Perustajina toimi
parikymmenta karjanomistajaa, joiden tarkoituksesla parantaa hajanaista lihan
valitysta ja kauppaa. Osuuskunnan toiminta laajepeasti, ja vuosikymmenen lopussa
LSO Osuuskunta olikin maan lukuisista alueellistsianijoista suurin. Perustajat olivat
alusta alkaen tadhdanneet myo6s ulkomaan markkinadjatuksenaan kotimaata
korkeammat myyntihinnat ja kotimarkkinoiden suoja@&msimmaiset naudanlihaerat
lahtivat Ruotsiin jo vuonna 1919, ja talvella 198Romaankauppa laajeni selvasti, kun
LSO Osuuskunta aloitti usean vuoden tauon jalkeexestaan pekoninviennin
Englantiin. MyO0s Saksaan vietiin tuolloin lihaa, j&930-luvun lopussa LSO

Osuuskunnan vienti oli jo suurempi kuin muiden liikkeiden yhteensé.

Toisen maailmansodan jalkeen LSO Osuuskunnan j&&mdm nousi nopeasti
15 000:een, ja maailmanmarkkinoiden alhaisen rastat vuoksi vienti samaan aikaan
hiipui. Toiminnan painopiste siirtyi 1950-luvulldhan myynnista jalostukseen ja 1960-
luvulla alettiin jo puhua kuluttajalahtdisyydestéka markkinoinnin tarkeydesta. Oma
myymalaverkosto oli LSO Osuuskunnalle taloudellis¢érkea, mutta 1970-luvun
lopulla siita luovuttiin vahittaiskaupan rakenteenuttuessa keskusliikkeiden hyvaksi.
1960-, 1970- ja 1980-luvuilla LSO Osuuskuntaantyiitmuita maakunnallisia,

osuustoiminnallisia lihayrityksia ja osuuskunnaimiota kasvoi entisestaan

Vuonna 1988 LSO Osuuskunta irrotti teollisuuterssanprkkinointinsa muodostamalla
niista tytaryhtion (tuolloin LSO Foods Oy, myohenmiiK Ruokatalo Oyj ja nykyisin

HKScan Oyj), mika vauhditti teollistumista. LSO ubskunta on edelleen HKScan
Oyj:n pddomistaja ja yhdessa HKScan Oyj:n tytadjyiin kanssa ne muodostavat

LSO-konserni. Vuonna 1997 LSO Osuuskunta luovutti lopunkin waasen

* Historia - LSO Osuuskunnan mukana jo vuodesta 1948ps://www.|so-
osuuskunta.fi/oktajatus/Pages/Historia.aspx>, 2081.
® HKScan - Historiaa, <http://www.hkscan.com/pogatimi/hkscan/historiaa/>, 13.9.2011.
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liketoimintansa tytarkonsernilleen ja tasta etéenpse on keskittynyt hallinnoimaan
omistustaan HKScan Oyj:ssd. LSO Osuuskunnalle iei olien enaa kerry varsinaista
likevaihtoa, vaan sen tulot koostuvat nykyisin agiassa HKScan Oyj:n maksamista
osingoista. Osuuskunnan taloudellinen tulos on Isygin sidoksissa HKScan Oyj:n
taloudelliseen menestymiseen. Kasvavan paaomatarpeeaamiseksi yhtio listautui
Helsingin Arvopaperiporssin  paalistalle vuonna 1998 (LSO Osuuskunnan

vuosikertomuksen hallituksen toimintakertomus 131.42.2010)

HK Ruokatalo Group -konserni laajeni 1990-luvunsal mika toi yritykseen vahvoja
kotimaisia tuotemerkkeja ja vahvuutta kuluttajankarkille. Suomen liittyminen EU-
jaseneksi vuonna 1995 aiheultti liha-alalle suuritnmautokset sitten sota-aikojen, silla
aiemmin melko suljetussa taloudessa toiminut alatujo sopeutumaan avoimeen
kilpailuun erittdin nopeasti. Pian taman jalkeen RKokatalo Group alkoi kuitenkin
tahdata kansainvalisille markkinoille, ja vuonna 989 ostettu osake-enemmisto
virolaisesta AS Rakvere Lihakombinaatista aloittk HRuokatalo Group -konsernin
kansainvalistymisen. Tama jatkui vuonna 2001, kihRuokatalo Group hankki Viron
suurimman siipikarjayrityksen, AS Talleggin. Ladjeminen jatkui Puolaan vuonna
2002 ja vuonna 2004 HK Ruokatalo Group aloitti éti@n tanskalaisen Danish
Crownin kanssa puolalaisyhtio Sokoléwin omistansgsesl990- ja 2000-luvuilla HK

Ruokatalo Group laajensi toimintojaan myds Suomassin yritysostoifl.

Vuosina 2006-2007 konsernin toiminta laajeni RulotdHK Ruokatalo Groupin
ostaessa Ruotsin suurimman liha-alan yrityksen heldleatsin liiketoiminnan, joka
yhtiditettin  kaupan yhteydessd Scan AB:ksi. Yikiggpan my6ta konsernin
kansainvalinen toiminta kasvoi yli puoleen liikelvdosta ja emoyhtion nimi muutettiin
HKScan Oyj:ks® LSO Osuuskunnan vuoden 2007 vuosikertomuksessainsit

osuuskunnan toimitusjohtaja toteaa LSO Osuuskuonfevan Metsdliiton ohella suurin

ja kansainvalisin suomalainen osuuskunta.

® HKScan - Historiaa, <http://www.hkscan.com/pogatimi/hkscan/historiaa/>, 13.9.2011.
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3.2 Aineiston keruu

Tutkimuksen empiirinen aineisto koostuu LSO Osuunskn ja HKScan Oyj:n
julkaisemista vuosikertomuksista vuosilta 2000-20HKScan Oyj:n julkaisemista
porssitiedotteista vuosina 2000-2010, Ruotsiinelsiajmiseen liittyvista artikkeleista
vuosina 2006-2007 (lite 2) ja kolmesta haastattaluTaustatietojen keradmiseen on

liséksi kaytetty muuta HKScan Oyj:n verkkosivuijlekaistua esitysmateriaalia.

LSO Osuuskunnan ja HKScan Oyj:n julkaisemat vuasikeukset 2000—2010 I6ytyvat
yhtididen verkkosivuilta ja ovat néin ollen kaikkisaatavilla. Tutkittavaksi aikavaliksi
valittiin 2000-2010, silla tAma todettiin riittawgikantamaan kuvan siitd, millainen LSO
Osuuskunnan ja HKScan-konsernin taloudellinen dliaennen Scanin hankintaa ja
miten yritysosto siihen vaikutti. Vuosi 2010 on daalta viimeisin tilikausi, jolta
yhtidissa on laadittu tilinp&atos tata tutkielmehtfiessa. Tutkittava ajanjakso on siis 11
vuotta tai tilikautta.

Tilinp&atoksen taloudellisista tunnusluvuista asaltavaksi valittin ne, joiden
tutkielman Kkirjoittaja katsoi olevan oleellinen d¢aalta LSO Osuuskunnan ja toisaalta
HKScan-konsernin taloudellisen tilan selvittamisek#KScanin osalta tunnusluvuiksi
valittiin paaasiassa sellaisia, jotka vuosikertosadsa oli koottu ja taulukoitu lukijalle
valmiiksi.  Nain  valituista  tunnusluvuista |6ytyivat vertailuluvut  koko
tarkasteluajanjaksolle. Tunnuslukujen julkaisentsesdarataan porssiyhtididen osalta
yleisohjeessa valtiovarainministerion asetukseS88/2002) tarkoitetun tilinpaatoksen,
tilinpaatostiedotteen ja osavuosikatsauksen laaéistéa. Julkinen valta on halunnut
suojella sijoittajia laatimalla kyseisen ohjeisteks ja nain ollen siella esitettyja
tunnuslukuja voidaan pitéa sijoittajille tarkeimdKScanin taloudellista tilaa kuvaaviksi
tunnusluvuiksi valittiin liikevaihto, liikevoittogysentti, oman paaoman tuottoprosentti
(ROE), oma paaoma yhteensa, omavaraisuusaste,ntdeppusumma, sijoitetun

paaoman tuottoprosentti (ROI), osakekohtainen asjalosakkeen keskikurssi.

LSO Osuuskunnan osalta tunnusluvuiksi ei voitu grhtiodon vuoksi valita taysin
samoja kuin HKScanilla, mutta valinnoilla pyrittisiihen, ettd ne kuvaisivat osittain

samoja asioita kuin tytarkonsernin tunnusluvut. L&&uuskunnan taloudellista tilaa
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kuvaaviksi tunnusluvuiksi valittiin toiminnan kokaisyli- tai alijddma, omistusosuus
HKScan Oyj:n osakkeista, omistusosuus HKScan Qdginimaarasta, oma paaoma ja
sen jakautuminen, omavaraisuusaste, taseen loppesuosuuspaaomalle maksettava

korko seké& osuuskunnan jasenmaara.

HKScanin suomenkielisilla verkkosivuilla, tiedotkstossa julkaistuja porssitiedotteita
oli tarkastellulla ajanjaksolla yhteensa 299 kplikavaliksi valittin sama kuin

vuosikertomuksissakin, 2000-2010, mink&a avulla tpyrisaamaan selville konsernin
virallinen tiedotuskaytantd tutkimusaikana. Poredibtteet ovat Suomessa julkisille
osakeyhtidille ensisijainen tapa viestia yhtiotgkevista asioista sijoittajille (Huovinen
2004), joten niistd katsottiin selvidvan se, mite&toudellisen tilan muutoksesta

viestittiin osakkeenomistajille.

Ruotsin tapaukseen liittyvat artikkelit (lite 2htensd 153 kpl) sanomalehdissa seka
niiden verkkojulkaisuissa ja muissa uutistoimisais ovat HKScan Oyj:n
viestintdosaston toimittamaa materiaalia, joka @a deiddn mediaseurantaansa.
HKScan Oyj:n viestintdosaston mukaan yhtiossd ouwrasmassa sellainen maara
viestimia, ettd he kokevat saavansa riittavan katta kuvan tilanteesta.
Mediaseurannalla ei pyrita heiddn mukaansa tagygtieen tai aukottomuuteen, vaan
se on rakennettu palvelemaan yhtibn omia tiedoaip Tutkielman aineistoksi
paatyivat sellaiset yhtion viestintdosaston kerdaartikkelit, jotka liittyivat Scanin

hankintaan vuosien 2006 ja 2007 aikana.

Haastattelukysymykset laadittin  niiden aiheiden rugeeella, mitd muusta
tutkimusaineistosta oli noussut esille. Haastatakai valittiin kolme HKScan Oyj:ssa
tai LSO Osuuskunnassa tydskentelevdd henkil6a metgénkuvansa perusteella.
Kaikki kolme olivat olleet aktiivisesti mukana laatumisprosessissa vuosina 2006—
2007 ja heiddn voidaan sanoa olleen laajentumispsis avaintoimijoita.
Haastattelujen tarkoituksena oli saada selvilletan8canin hankinnassa keskeisesti
mukana olleet henkil6t ajattelivat laajentumisestaan tyonkuvansa nékdkulmasta. Eri
henkiloita haastateltiin siis eri asioihin liittyerHaastatteluiden tarkoituksena oli
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syventaa sita tietoa ja ymmarrysta, mita tutkielnkaoittaja oli muun materiaalin

perusteella saanut.

Ensimmainen haastateltava oli LSO Osuuskunnan ngkyhallituksen puheenjohtaja,
joka toimi Ruotsin tapauksen aikaan osuuskunnafitlieen varapuheenjohtajana.
Toinen haastateltu henkild oli HKScan Oyj:n viegipaallikko, joka osallistui Scanin
hankinnan aikaan konsernin viestinnan suunnitteljauioteuttamiseen. Kolmantena
haastateltin HKScanin talous- ja rahoitusjohtg@&O), joka oli Scanin hankinnassa
mukana laatimassa kannattavuus- ja rahoituslasielsekd toteuttamassa itse
transaktiota. Hanella oli hyvin keskeinen roolityskaupan toteutuksessa.

3.3 Aineiston kasittely ja analysointi

Seka LSO Osuuskunnan ettd HKScan Oyj:n vuosikerksetukaytiin lapi kolme
kertaa. Ensimmaisella kerralla vuosikertomusten keigmmat asiat koottiin
muistiinpanoiksi. Toisella kerralla vuosikertomudtsi koottin ne taloudelliset
tunnusluvut, joita tutkimuksessa tarkastellaan. nusuvut on poimittu julkaistusta
materiaalista  sellaisenaan, eika perinteiseen p#BtGsanalyysiin  liittyvia
tilinpaatosoikaisuja ole tehty. Tata ei katsottipéglliseksi, silla tarkoituksena ei ollut
varsinaisesti tehda syvallista tilinpdatdsanalyysidan kayttda tunnuslukuja muun
materiaalin apuna. Pdrssiyhtididen julkaisemisténpatoksen taloudellisista
tunnusluvuista maaratdén yleisohjeessa valtiovaniaisterion asetuksessa (538/2002)
tarkoitetun tilinpaatoksen, tilinpaatostiedotteem ¢savuosikatsauksen laatimisesta.
Yleisohjeen kohdassa 2 esitetaan tunnuslukujerefdakaavat, joita porssiyritysten on
noudatettava. Taman perusteella porssiyritystealligissa tilinpaatoksissa julkaistuja

tunnuslukuja voidaan tutkielman kirjoittajan miettepitaa totuudenmukaisida.

Kolmannella vuosikertomusten lukukerralla keskiiyttyksityiskohtaisemmin johdon
katsauksiin, hallituksen toimintakertomuksiin ja imno tietoihin, jotka auttoivat

tapahtumien ymmartamisessa. Vuosikertomusten tark@imalyysia ei tehty heti

" Yleisohje valtiovarainministeritén asetuksessa (8882) tarkoitetun tilinpaatoksen,
tilinpaéatostiedotteen ja osavuosikatsauksen laaéista,
<http://www.edilex.fi/virallistieto/kilaohje/osavisikat2/>, 21.9.2011.
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alkuvaiheessa, koska aluksi oli tarkedad muodostiaskyva yhtidistd, niiden
toiminnasta ja tutkittavasta tapahtumasta. Yksiitavuosikertomuksiin palattiin tAméan
jalkeen useita kertoja aina tarpeen mukaan. Talbsid® tunnuslukujen kehitysta
analysoitiin yleisella tasolla ja muutoksiin pyirittloytamaan syita vuosikertomuksista.
Mahdollisuuksien mukaan tunnuslukuja verrattin mydkonsernin virallisiin

tavoitteisiin seka Yritystutkimusneuvottelukunn@9@5) ohjearvoihin.

Tutkimusmateriaalina olevat artikkelit  toimitettiin tutkielman  kirjoittajalle
paperiversioina valmiiksi kronologisesti jarjesyels, eika niitd sen vuoksi tarvinnut
aluksi jarjestaa uudelleen. Artikkelit kaytiin lakahdesti. Ensimmaisella lukukerralla
tekstiin merkittiin ja alleviivattiin tarkeitd kol seka muodostettiin yleiskuva
tapahtumista ja siita tavasta, miten asioista aitiiis. Toisella lukukerralla uutisointi
kaytiin uudestaan lapi ja olennaiset asiat kirjtite muistiinpanoina ylés. Taman
jalkeen analysoitiin sitéd kokonaisuutta, minkakdmiit muodostivat.

HKScan Oyj:n julkaisemat porssitiedotteet poimittiiyhtion suomenkielisilta
verkkosivuilta, tiedotearkistosta. Samasta arkiatd@ytyvat myds yhtion julkaisemat
lehdistotiedotteet, mutta niita ei siséllytetty kintusmateriaaliin, silla tiedotteiden
aihepiirit (mm. tuoteuutuuksien lanseeraamisetpteiutkielman Kkirjoittajan mielestéa
olleet relevantteja télle tutkimukselle. Porssititdet luetteloitin ja luokiteltiin
vuositasolla niiden paateemojen mukaan, mita ttedotkoskivat. Taman jalkeen
analysoitiin, kuinka pdrssitiedottaminen kehittyikitulla ajanjaksolla, mita vaikutuksia
Ruotsiin laajenemisella oli siihen ja miten talolliden tilan muuttumisesta viestittiin

osakkeenomistajille.

Haastattelut nauhoitettiin sanelukoneella ja neiké#s35-45 minuuttia. Haastattelut
purettiin litteroiduksi tekstiksi, jota kertyi 6—1€lvua haastatellun puheen nopeudesta
riippuen. Litteroituun raakatekstiin pyrittiin  teké@&n mahdollisimman vahan
muokkauksia, jotta mm. haastateltavien sanamuaaldsjoiden painotukset olisivat
vield tamankin jalkeen tutkimusmateriaalissa jdwsivaiheessa mukana. Haastattelut
kuunneltiin kahdesti ja litteroidut tekstit luettikolmesti [&pi, minka jalkeen paatettiin,

mité tuloksia varsinaiseen tutkimusraporttiin Kitgdtiin.
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3.4 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteett

Koska tutkimusmateriaaliin kuuluvat vuosikertomukeeat HKScan Oyj:n ja LSO

Osuuskunnan virallisia ja tilintarkastettuja jukkaja, jotka paatyvat myos
viranomaisille, voidaan niiden siséltda pitda Kkitgjan mielesta totuudenmukaisina.
Vuosikertomuksissa esitetyt johdon kommentit owgtenkin subjektiivisia ja sisaltavat
mielipiteitd, mutta ne antavat hyvan kuvan siitdtem yhtiossa nahtiin raportoitu vuosi
ja mitd odotuksia johdolla oli tulevaisuutta varterfuosikertomukset ovat kaikkien

saatavilla ja niiden tiedot voi kuka tahansa tddds

Liitteessd 2 luetellut artikkelit ovat HKScan Oyjtoimittamaa materiaalia, eikéa
tutkielman kirjoittaja ole kerannyt niitd itse. Mabollen ei periaatteessa voida olla
varmoja siita, ettei yhtiéssa ole tehty artikkelgumhteen jonkinlaista alkuseulontaa ja
toimitettu vain  sellaisia artikkeleita, jotka on t&aettu hyvaksyttavaksi
tutkimusmateriaaliksi. On todenn&kdista, etta tatksaiheesta on kirjoitettu muissakin
artikkeleissa, kuin mitd tutkimusaineisto sisaltéi&a aineistoa voida nain ollen pitaa
taysin kattavana tai taydellisend. Tutkielman kitgga kuitenkin luottaa siihen, etté
HKScan Oyj:n mediaseuranta kasittdd ne tarkeimrapem- ja verkkojulkaisut, joissa
yhtiosta kirjoitetaan, ja etta naiden artikkelievulla saadaan selville se kuva, mika

Ruotsiin laajentumisesta mediassa annettiin.

Haastattelut tuovat esiin henkilokohtaisia, subjekia mielipiteita, jotka tassa
tutkielmassa perustuivat osittain 4-5 vuoden taikarauistoihin. Tunnetun sanonnan
mukaan aika kultaa muistot, eikd voida varmastbaamttd kerrottu olisi koko totuus.
Asioita unohtuu ja tietyista asioista ei valttdraatialuta edes puhua. Haastattelut
kuitenkin tukevat muuta tutkimusmateriaalia ja a&ata tutkielman Kkirjoittajalle
syvempéaa ymmarrysta tutkimusaiheesta. Niiden awdi@u tieto on lisdksi sellaista,

mit& organisaation ulkopuolinen ei valttamatta rouusaisi selville.

Tassa tutkimuksessa kaytetty empiirinen aineisto neonenlaista ja eri lahteista
hankittua. Aineistoa on my0ds analysoitu eri tavoirama tukee tutkimustulosten
uskottavuutta, silla eri lahteista hankitun airmstintamat tulokset tukevat toisiaan,

eika eri lahteiden valilla havaittu ristiriitaa. tkimuskohdetta l&ahestyttiin siis useasta
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eri ndkOkulmasta ja nain pyrittiin saamaan mahsiotiman kattava kuva ja syvallinen
ymmarrys tutkimuskohteesta. Tama edella kuvatangulaatio on tarkeda laadullisen

tutkimuksen reliabiliteetille ja validiteetille.
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4 TUTKIMUKSEN KESKEISET TULOKSET

4.1 Aineiston kuvaus

4.1.1 HKScan-konsernin ja LSO Osuuskunnan taloudekehitys vuosina 2000—
2010

HKScan-konserni (entinen HK Ruokatalo Group -konseni)

HK Ruokatalo Group aloitti 2000-luvun rakennemusiti, joiden tarkoituksena ol
parantaa tulosta ja yhdenmukaistaa konsernin tautait Eurooppaa koetteli tuolloin
BSE-kriisi, joka lisasi lihateollisuuden kustannigksmerkittavasti, mutta jonka
pitkdaikaiset vaikutukset Suomen lihateollisuutegivat vahaisiksi. Kuluttajat
arvostivat lihatuotteissa kotimaisuutta ja HK Ruaka Groupin johto arvioikin
konsernilla olevan hyvat mahdollisuudet menestyéosimha 2001 ja 2002 konsernin
taloudellista tulosta saatiin selvasti parannetmauonna 2002 konserni saavutti 1990-
luvulla asettamansa tavoitteet kannattavuudellekavaraisuudelle, kasvulle ja
kansainvalistymiselle. Seuraavina vuosina konssaniskeskityttin  edelleen
kustannustehokkuuden parantamiseen. Talloin komakemnetta myos selkeytettiin,
kun tytaryhti6itd sulautettiin emoyhtioon. Vuosit@nuksissa tuotiin lisdksi selkeasti
esille eurooppalaisen vahittaiskaupan jatkuva ketuminen ja kansainvalistyminen,

jotka asettivat ja asettavat edelleen lihateolliglie uusia haasteita.

Vuonna 2005 HK Ruokatalo Group Oyj alkoi muiden reataisten porssiyhtididen
tavoin noudattaa kansainvalisia IFRS-standardéadseaportoinnissaan. Sivuilla 41-49
olevissa kuvioissa esitetyt tunnusluvut ovat SuontiBnpaatoskaytannon mukaisia
vuosilta 2000-2004 ja IFRS-standardien mukaisia sz 2005-2010.

Laskentakaytantbjen muuttuminen vaikutti joihinkimsearvoihin, muttei kuitenkaan
merkittavasti. Konsernin oma pddoma 31.12.2004wdmalaisen tilinpaatoskaytannon
(FAS) mukaan 208,5 miljoonaa euroa ja IFRS:n muk&4® miljoonaa euroa.

Konsernin taseen loppusumma 31.12.2004 oli FAS:kaaw 425,1 miljoonaa euroa ja

IFRS:n mukaan 429,7 miljoonaa euroa. TuloslaskedmdBRS-standardit vaikuttivat
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positiivisesti vertailuvuoden 2004 voittoon, sikédnsernin tilikauden 2004 tulos oli
FAS:n mukaan 20,5 miljoonaa euroa ja IFRS:n mukz&miljoonaa euro&.Taman

vuoksi konsernin liikevoittoprosentti, oman paaonawsitoprosentti (ROE) ja sijoitetun
paaoman tuottoprosentti (ROI) saivat vuodelta 28@4mmat tunnusluvut IFRS:n kuin

FAS:n mukaan.

Vuoden 2006 tilinpaatoksessa esiteltiin uusi joataghjoismainen ruokayhtio HKScan,
jonka kotimarkkina-aluetta on koko Itameren alueuo@en osuus konsernin
likevaihdosta jai Ruotsiin laajenemisen myota aljgoleen. Kansainvalisen
liketoiminnan osuuden kasvattaminen 50 prosentiiikevaindosta oli ollut konsernin
pitkdaikainen tavoite ja tdm& saavutettin Scanankinnalla. Ruotsin toiminnot
yhdisteltiin konsernitilinpaatdkseen kuitenkin \eastuonna 2007, jolloin yrityskauppa

sinetaitiin.

Tutkimusajanjakson loppupuolella sekda Suomen ettibt$h toimintoja pyrittiin
tehostamaan mittavilla rakenneuudistuksilla, joilittyi myds korkea investointien
taso. Ruotsin likketoimintojen kuvailtiin vuoden @0 vuosikertomuksessa kehittyneen
positiivisesti, vaikka pitkan aikavalin tavoitteasoltiinkin viel& kaukana. Vuosina
2007-2008 sianlihan kansainvalistd markkinatilaranéduvattiin vaikeaksi ja taman
todettin  heikentdneen liiketoiminnan kannattavautkaikilla markkina-alueilla.
Kansainvélinen finanssikriisi ja sen mukanaan tuomaluuttakurssivaihtelut
vaikuttivat negatiivisesti konsernin kannattavuateeosina 2008—2009. Vuonna 2009
konsernin kokonaiskannattavuus kehittyi kuitenkosipivisesti.

Tarkastellun ajanjakson viimeisend vuonna konserkémnattavuutta heikensivat
erityisesti poikkeukselliset toimitusketjun sisdisengelmat Suomessa ja Ruotsissa.
Vuonna 2010 konserni laajeni siipikarjamarkkinoilldanskaan. Scan AB:n
tehostamisohjelman on ilmoitettu kestavan vielatean 2013 asti, jolloin Ruotsin
toimintojen kannattavuuden pitdisi konsernin mukadia kehittynyt merkittavasti.

Kokonsa vuoksi Scanin toiminnot vaikuttavat vahvdsiko konsernin tulokseen.

® HK Ruokatalo Group -konsernin IFRS vertailutied604,
<http://www.hkscan.com/portal/suomi/hkscan/tieddtesto/?id=919>, 13.9.2011.
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Vuoden 2011 liikevoiton arvioitiin vuoden 2010 viestomuksessa paranevan vuoden
2010 tasosta.

Tarkastellulla ajanjaksolla, vuosina 2000-2010, dewnin taloudelliset tavoitteet
pysyivat samoina. Liikevoittotavoitteena oli 5 %kdvaihdosta, oman paddoman tuoton
(ROE) tavoite oli 15 %, omavaraisuusaste yli 40 &wsingonjako vahintddn 30 %

nettotuloksesta.

Kuviossa 1 on esitetty HKScan-konsernin liikevaikitoosina 2000-2010. Liikevaihto
kasvoi melko tasaisesti 2000-luvun alussa kanshstyéisen ja yritysostojen myota.
Talloin yritysostot suuntautuivat Baltiaan, Puolagn Suomeen, ja ne kasvattivat
konsernin liikevaihtoa 3-8 prosentilla vuosittarduonna 2005 Puolan toiminnot
kasvattivat liikevaihtoa noin 30 prosentilla, kue ensimmaisen kerran yhdisteltiin
kokonaisuudessaan tilinpaatokseen. Puolan toimsteob0 prosenttia yhdistellaan
HKScan-konsernin konsernitilinpdétokseen. Scania wsonna 2007 yli kaksinkertaisti

konsernin liikevaihdon, joka on sen jalkeen pysymglko samalla tasolla.

Liikevaihto (miljoonaa euroa)
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Kuvio 1. HKScan-konsernin liikevaihto vuosina 20Q040.

Seuraavalla sivulla kuviossa 2 esitetty HKScan-koms liikevoittoprosentti vaihteli
tarkasteluajanjaksolla valilla 1,7 (2008) ja 5,20q2), eli konsernin asettamaan
tavoitteeseen (5 %) paastiin vain vuonna 2002uosi 2002 olikin tulokseltaan

konsernin historian paras. Tata seuraavina vudSumamen lihateollisuuden kilpailun

® Tosin IFRS:n mukaan laskettuna vuoden 2005 vudsieiksessa ilmoitettu vertailuvuoden 2004
liikevoittoprosentti oli myds 5,2.
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kiristyminen ja lihamarkkinoiden hintakehitys paivet konsernin tulosta alas.
Tutkimusajanjakson puolivalista eteenpain Baltiamminnot ovat tuoneet konserniin
suhteellisesti eniten voittoa, kun Suomen toimissai suhteellinen kannattavuus on
ollut heikompi. Vuonna 2005 tuloksen heikentymiseaikuttivat myds kertaluontoiset

kulukirjaukset liittyen tuotannollisen toiminnarplettamiseen kahdella paikkakunnalla.

Scanin hankinnan jalkeen vuonna 2007 konsernirvoktoprosentti tippui Ruotsin
toimintojen heikon suhteellisen kannattavuuden guokKuosina 2007-2010 Ruotsin
toimintojen liikevoittoprosentti on ollut koko koesiin vastaavaa lukua alhaisempi.
Vuonna 2007 Ruotsin toimintojen liikevoittoproserdl 2,1 %, vuonna 2008 1,5 %,
vuonna 2009 1,6 % ja vuonna 2010 2,0 %. Ruotsimitadojen alhaisemman
suhteellisen kannattavuuden takia koko konsernikeuoittoprosentti on ollut

alhaisempi Ruotsiin laajenemisen jalkeen kuin ersign

Liikevoittoprosentti
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Kuvio 2. HKScan-konsernin liikevoittoprosentti vurog 2000—2010.

Yritystutkimusneuvottelukunta (2005) antaa liiket@prosentille seuraavat ohjearvot:
yli 10 % hyva
5-10 % tyydyttava
alle 5% heikko.
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Né&ihin ohjearvoihin ndhden HKScan-konsernin liikigdoprosentti ylsi vuonna 2002
tyydyttavélle tasolle, mutta muina vuosina se daikko. HKScan Oyj:n talous- ja
rahoitusjohtaja kuitenkin huomautti haastattelussaatta toimialaan nahden
yritystutkimusneuvottelukunnan antamat ohjearvoatonyvin korkeita, ja heidan

mukaansa yli viiden prosentin liikevoittoa pideta#{Scanin toimialalla hyvart&

Kokonaisuudessaan Ruotsin toiminnot ovat tuoneetsémiin liikevoittoa vuosina
2007-2010 seuraavasti: vuonna 2007 23 miljoonaaagwmuonna 2008 18 miljoonaa
euroa, vuonna 2009 16,7 miljoonaa euroa ja vuordid 20,4 miljoonaa euroa eli
yhteensa 78,1 miljoonaa euroa. Scanin lopullinemkimahinta vuonna 2007 oli 329

miljoonaa euroa.

Oman paaoman tuottoprosehtfseuraavalla sivulla esitetty kuvio 3) eli ROE htali
tarkasteluajanjaksolla 2,3:n (2008) ja 15,3:n (90@&lla. Konsernin tavoite, 15 %,
saavutettiin siis vain huippuvuonna 2002. Huomiata on kuitenkin se, ettd vuoden
2004 vuosikertomuksessa ilmoitettu ROE oli 11,4 #n taas vuoden 2005
vuosikertomuksessa sen ilmoitettuartailulukunasaavan IFRS:n mukaisesti laskettuna
arvon 14,6 %. Tarkastellun ajanjakson alhaisin omp@foman tuottoprosentti, 2,3 %,

osui vuodelle 2008, kuten myds saman ajanjaksansathliikevoittoprosentti.

19 Havainnollistamisen vuoksi vertailuna todettakoettd HKScanin suurin suomalainen kilpailija Atria
ilmoittaa  verkkosivuillaan yhtion liikevoitot vudsisolla, ja nama suhteutettuna ilmoitettuihin
liikevaihtoihin tuottavat seuraavat liikevoittopesgit: 2000: 3,1 %; 2001: 4,5 %; 2002: 3,6 %; 2003:

%; 2004: 5,9 %; 2005: 4,1 %; 2006: 3,8 %; 2007:9%;,2008: 2,8 %; 2009: 2,1 % ja 2010: 0,8 %. (Atria
Oyj:n taloustieto, <http://www.atriagroup.com/SIJORJIAT/TALOUSTIETO/Sivut/default.aspx>,
14.9.2011.)

11 Oman paaoman tuottoprosentin laskentakaava:

(voitto, ylijadma tai tappio ennen satunnaisia esiérot) / (oma paddoma + vahemmistéo3utid 00
(Taloudellista kehitysta kuvaavat tunnusluvut,

<http://www.edilex. fi/virallistieto/kilaohje/osavisikat2>/, 21.9.2011.)
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Oman paaoman tuottoprosentti
(ROE)
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Kuvio 3. HKScan-konsernin oman paaoman tuottopriis@®OE) vuosina 2000-2010.

HKScan-konsernin oma paadoma (kuvio 4) kasvoi taetagjanjaksolla 117,6
miljoonasta eurosta 430,6 miljoonaan euroon, elkokaisuudessaan se melkein
nelinkertaistui. Kasvu on ollut melko tasaista, kjoskannattamattomammat vuodet
(kuten 2008) ovat valilla pysayttaneet kasvun. Ompaaoman kasvun takana on myds
useita osakepddaoman korotuksia, joiden avulla mbastéttiin kansainvalistyminen ja

vahvistettiin konsernin taloutta.

Oma paaoma yhteensa (miljoonaa
euroa)
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Kuvio 4. HKScan-konsernin oma paaoma vuosina 200082
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Seuraavalla sivulla olevassa kuviossa 5 esitethys@&min omavaraisuusa$teli saatu
nostettua 2000-luvun alkupuolella konsernin taeeitia olleelle tasolle, yli 40
prosenttiin. Yritysostoja tehtdaessa konsernin Kmoreh vieras paaoma nousi, mutta
hyva taloudellinen tulos ja osakepddoman korotuggetit omavaraisuusasteen 2000-
luvun alussa asetetulla tavoitetasolla. Korkeimamaili konsernin omavaraisuusaste oli
vuonna 2004, jolloin se oli 49,5 %. Vuonna 2005 wanaisuusaste laski noin viidella
prosenttiyksikolla, kun puolalaisen tytaryhtion atelyhdisteltin ensimmaisen kerran

konsernitilinpaatokseen.

Kansainvalistyminen Ruotsiin laski konsernin omawsurusastetta vuonna 2007 yli 10
prosenttiyksikélla noin 30 prosenttiin. Emoyhticujai talldin lainaamaan varoja Scan
AB:n osakkeiden hankintaan ja lisdksi se sitoutuitamnaan vastatakseen
ruotsalaisyhtion 171 miljoonan euron velat, jotemawaraisuusasteen lasku oli
konsernin ja markkinoiden tiedossa jo ennen yriygipaa. Omavaraisuusastetta saatiin
nostettua vuosina 2008 ja 2009, mutta vuonna 20d40laski jalleen heikosta

kokonaiskannattavuudesta ja korollisen velan ndagoituen.

Yritystutkimusneuvottelukunnan (2005) mukaan omaiausasteelle voidaan antaa
seuraavat ohjearvot:

yli 40 % hyva

20-40 %  tyydyttava

alle 20%  heikko.

Naihin ohjearvoihin ndhden HKScan-konsernin omasatsaste oli vuosina 2002—

2006 hyvalla tasolla ja muina tarkastellun ajanpakguosina tyydyttavalla tasolla.

12 Omavaraisuusasteen laskentakaava:

(oma paaoma + vahemmistéosuus) / (taseen loppusursa@lut ennakot) * 100

(Taloudellista kehitysté kuvaavat tunnusluvut, gittvww.edilex.fi/virallistieto/kilaohje/osavuosik>,
21.9.2011.)
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Omavaraisuusaste
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Kuvio 5. HKScan-konsernin omavaraisuusaste vuoait®—2010.

Konsernin kokonaisvarallisuus, eli taseen kokonag@ (kuvio 6), kasvoi tarkastellulla
ajanjaksolla yli nelinkertaiseksi. Ennen kansaimsfgimistd Ruotsiin  taseen
loppusumma kasvoi maltillisesti vuosi vuodelta, kes se vuonna 2007 Scanin
hankinnan myota yli kaksinkertaistui. Taméan jalkemseen loppusumma kahtena

vuotena hieman laski, kunnes se taas vuonna 2G@kaousuun.

Taseen loppusumma (milj. euroa)
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Kuvio 6. HKScan-konsernin taseen loppusumma vuaad@®—2010.
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Kuviossa 7 esitetty HKScan-konsernin sijoitetun quééan tuottoprosentfl (ROI)
vaihteli tutkitulla ajanjaksolla 4,7:n (2000) ja,62 (2002) valilla. Vuoden 2004 ROI
oli suomalaisen tilinpaatdéskaytannén mukaan laskettl0,2 % ja IFRS:n mukaisesti
laskettuna 12,3 %. Ruotsiin laajentumisen jalke@l Rayttaa jaaneen alhaisemmalle
tasolle kuin ennen sitd. Tama mukailee myos liikikoprosentin linjaa. Vuoden 2008
notkahdus ei nay ROIl:ssa niin selvasti kuin ROE:ss#ld sijoitetun padoman
tuottoprosentin laskentakaavassa osoittaja on synirsiséltden nettotuloksen liséksi

my0s verot seka korko- ja muut rahoituskulut (R@&:gsoittajassa on vain nettotulos).

Sijoitetun paaoman tuottoprosentti
(ROI)
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Kuvio 7. HKScan-konsernin sijoitetun padoman tyattsentti (ROI) vuosina 2000—
2010.

Seuraavalla sivulla, kuviossa 8 esitetty HKScan:iOgsakkeen keskikurssi oli ollut
ennen Ruotsiin laajentumista selvassa nousussaaieen 2007 saakka, jonka jalkeen
se laski jyrkasti. HKScan Oyj:n talous- ja rahgjtimaja kuitenkin huomautti
haastattelussaan, ettd HKScan Oyj:n osakekurshitykeon aina noudattanut Helsingin
porssin yleisindeksin ja erityisesti toimialaindek&ehitystd. Tama toimialakehitys on
esitetty kuviossa 9, ja siita voidaan huomata, E#t&can Oyj:n kurssilasku vuodesta
2007 eteenpdin noudatti toimialan indeksin yleistéehitysta.  Talldin

rahoitusmarkkinoita koettelivat suuri epavarmuusrjanssikriisi.

13 Sijoitetun padoman tuottoprosentin laskentakaava:

(voitto, ylijddama tai tappio ennen satunnaisia efidkorkokulut ja muut rahoituskulut) / (taseen
loppusumma - korottomat velat) * 100

(Taloudellista kehitysté kuvaavat tunnusluvut, giittvww.edilex.fi/virallistieto/kilaohje/osavuosika/>,
21.9.2011.)
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Kuvio 8. HKScan Oyj:n kurssikehitys vuosina 2000320 (Nasdaq OMX Helsinki,
Instrument Prices and Turnover HKSAV 2000-2010)
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Kuvio 9. Paivittaistavara-toimialan (OMX Helsinkijdeksikehitys vuosina 2000-2010.
(Nasdag OMX Helsinki, Instrument Prices and Turmd¥&SAYV 2000-2010)
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Kuviossa 10 on esitetty HKScan Oyj:n jakama osak&koen osinko vuosina 2000—
2010. Tavoitteena on ollut jakaa 30 % voitoista kkseanomistajille, mutta tata
tarkeampana on pidetty tasaista osinkovirtaa. Qwditainen osinko oli viela vuonna
2000 0,07 euroa, mutta vuodesta 2002 eteenpaim s#iud jatkuvasti yli 0,20 euroa,
vuosina 2002-2007 jopa yli 0,25 euroa. HKScan Qyjsis ollut hyvin tasainen
osingonmaksaja, eivatkd tutkitulla ajanjaksolla s muutokset suhteellisessa
kannattavuudessa ole havaittavissa yhtion maksarnaakekohtaisen osingon

kehityksessa.

Osakekohtainen osinko, euroa
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Kuvio 10. HKScan Oyj:n jakama osakekohtainen osiwikosina 2000-2010.

LSO Osuuskunta

LSO Osuuskunnan taloudellinen kehitys on vuosiketksissa olevien hallituksen
toimintakertomusten mukaan laheisesti sidoksissé&5¢#d-konsernin menestymiseen
liketoiminnassaan. Osuuskunnan tulot koostuvat EB(S Oyj:n ja erdiden muiden
maksamista osingoista ja vuokrista. N&ain ollen L&I3uuskunnan ja toisaalta
osuuskunnan jasenten taloudellinen menestymingpuu paljolti HKScan Oyj:n

menestymisesta.

Osuuskunnan ylijadma (kuvio 11 seuraavalla sivui&hteli tarkastellulla ajanjaksolla
suuresti. Vuosina 2000 ja 2003 toiminta oli alij@sta, mutta muina vuosina paastiin
ylijddmaiseen lopputulokseen. Alijadmaisyys johtuosikertomusten mukaan vuonna

2000 kirjanpitolain siirtymasaannosten mukaisesjatusta elékevarauksesta ja vuonna
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2003  osuuskunnan  omistamien, tarpeettomaksi  kagneid asuin- ja
teollisuuskiinteistéjen myynneista. Vuonna 2006ntdistokaupat puolestaan lisésivat

osuuskunnan tuloja.

HKScan-konsernin kansainvalistyminen Ruotsiin ®van piikin LSO Osuuskunnan
tulokseen, silla vuonna 2007 osuuskunnan talous japa 13 miljoonaa euroa
ylijddmainen. Tulos on siind mielessa yllattav# &bko konsernin tulos oli kyseisena
vuonna huomattavasti heikompi liikevoittoprosenthessa vain 2,6. Osuuskunnan
hyva taloudellinen tulos vuonna 2007 johtuu Swedigleatsin kanssa tehdyn
osakevaihdon seurauksena syntyneesta 10 miljoonemm anyyntivoitosta. Vuonna

2008 ylijaama laski huomattavasti, ja on sen jalkggsynyt melko alhaisella tasolla.

Yli- tai alijaama (1000 euroa)
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Kuvio 11. LSO Osuuskunnan yli- tai alijadma vuosat®0-2010.

Seuraavalla sivulla olevassa kuviossa 12 on egiteé®0 Osuuskunnan omistusosuus
HKScan Oyj:n osakkeista vuosina 2000—-2010. LSO €launta on aina ollut HKScan
Oyj:n paaomistaja. Omistusosuus on kuitenkin laskemosina 2000-2010 noin 38
prosentista noin 35 prosenttiin. Alhaisimmillaanistus oli tarkastellulla ajanjaksolla
vuonna 2006, jolloin LSO Osuuskunta omisti 33,9%prdtia HKScan Oyj:n osakkeista.
Osuuskunnalla on kuitenkin tavoitteena vahvistaaistmjuuttaan. Vuoden 2010
vuosikertomuksessa todetaan, ettd omistajuutta HK®Xyj:ssa vahvistetaan aina, kun

se on osuuskunnan kassatilanne ja porssisaadal@®ididen mahdollista.
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LSO Osuuskunnan omistusosuus
osakkeista HKScan Oyj:ssa
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Kuvio 12. LSO Osuuskunnan omistusosuus HKScan gakkeista vuosina 2000—
2010.

HKScan Oyj:n osakepaaoma koostuu A-sarjan (1 &akk) ja K-sarjan (20
aanta/osake) osakkeista. LSO Osuuskunnan omisusdé#iScan Oyj:n aanimaarasta
vuosina 2000-2010 on esitetty kuviossa 13. LSO €launnalla oli vuoteen 2007 asti
hallussaan kaikki K-osakkeet seka vaihteleva m#&adsakkeita. Konsernin Ruotsiin
laajentumisen yhteydesséa vuonna 2007 LSO Osuushatgatti osakevaihdon, misséa
12,3 prosenttia K-osakkeista siirtyi ruotsalais@igedish Meatsille. LSO Osuuskunnan
lisdksi &anivaltaisia K-osakkeita omistaa nykyaaeriges Djurbonder ek.for. (entinen
Swedish Meats), eli Ruotsissa toimiva HKScan-kamsetoinen tuottajaosuuskunta.
LSO Osuuskunnalla on kuitenkin edelleen maaraysvblKScan Oyj:ssd noin 69

prosentin aanimaarallaan.

LSO Osuuskunnan omistusosuus

aanimaarasta HKScan Oyj:ssa
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Kuvio 13. LSO Osuuskunnan omistusosuus HKScan Gymmaarasta vuosina 2000—
2010.
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Kuviossa 14 on esitetty LSO Osuuskunnan jasenmagmgien 2000-2010 lopussa.
Osuuskunta erotti tutkitulla ajanjaksolla pass#isgniaan, jotka eivat enaa toimittaneet
tuotantoeldaimia tytarkonsernin kayttoon. Tavoiteem vuosikertomusten (mm. 2005)
mukaan ollut se, ettd osuuskunnan toiminta olismemomaan aktiivijasenten
hallinnassa, jolloin osuuspaaomakin kertyy heiddokseen. Kun passiivijasenia on
erotettu osuuskunnasta, on heiddn mukanaan poistimyds maksamatonta
osuuspadomavelvoitetta, minkad vuoksi aktiivijasenteosuuspddomavelvoitteen
verotusarvoa on saatu nostettua. Tata kautta osonak jadsenten omien yritysten
nettovarallisuusarvoa on voitu kasvattaa, mikd dat anonien jasenten kannalta

verotuksellisesti hyddyllista.

Vuonna 2008 LSO Osuuskunnan aktiivijasenten osliud3d% ja vuonna 2010 95 %.
LSO Osuuskunnan hallinnossa nahdaan, etta on aswwshe eduksi, kun
aktiivijasenilla on keskeinen rooli osuuskunnan ikémisessa ja tavoitteiden
asettamisessa. LSO Osuuskunnan jasenmaara laskstedlulla ajanjaksolla melkein

8000 jasenesta alle 2000 jaseneen.

Jasenmaadra vuoden lopussa
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Kuvio 14. LSO Osuuskunnan jasenmééara vuosien 2@@-dpussa.

Seuraavalla sivulla, kuviossa 15 on esitetty LS@QiUSkunnan oma pddoma vuosina
2000-2010. Oma paaoma yli kaksinkertaistui 200@dlavjdsenmaaran rajusta laskusta
huolimatta. Vuosikertomusten mukaan LSO Osuuskumpitkén aikavalin strategiana
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olikin vahvistaa osuuspaaomia. Vuonna 2002 osuuakaki muuttui ja sen mukaan
osuuskuntien jasenella voi nykydan olla osuusmakgiijosuusmaksuvelvoitteen. LSO
Osuuskunta tarjosi vuosina 2002—-2007 jasenilleehdoiisuuden tehda vapaaehtoisia
sijoituksia osuuskuntaan. Vuoden 2003 vuosikertseaka silloinen LSO
Osuuskunnan toimitusjohtaja totesi, ettd osuuspddomaksaminen oli tullut yha
kiinnostavammaksi sille maksetun kilpailukykyisemmrén vuoksi. Vuodesta 2004
lahtien LSO Osuuskunnan osuuspaaoma on vuosikekgissa jaettu velvoitteen
mukaiseen ja vapaaehtoiseen osuuspddomaan. Vamaglehbsuuksilla on pystytty

korvaamaan eronneiden ja erotettujen jasenten alksetut osuudet.

Kokonaisuudessaan LSO Osuuskunnan oma paaoma kasvaakkaimmin vuosina
2004-2007, jonka jalkeen se on pysynyt samalla lll|asoVuoden 2005
vuosikertomuksessa hallituksen puheenjohtaja tatgsuspadoman olevan lahella sita
tasoa, mik& turvaa osuuskunnan vahvan tulevaisuud®® Osuuskunnan taloutta
kuvattiin  talléin vakaaksi ja vahvaksi. Vuoden 2008&uosikertomuksessa
hallintoneuvoston puheenjohtaja totesi noin 20 goitfan euron osuuspaaoman olevan
jarkeva maara osuuskunnan toiminnan ja tulevaisuwdemistamiseksi. Vuonna 2007
hallituksen puheenjohtaja totesi vuosikertomuksessdtd kaikki 2000-luvun
alkupuolella osuuskunnan taloudelle asetetut taligdt tavoitteet oli saavutettu ja
ylitetty. Silté pohjalta oli hanen mukaansa hyw#aa uusia haasteita kohti.
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B Oma pddoma yhteensa (1000
40 000 euroa)
30000 M Osuuspadoma (1000 euroa)
20000 - --> mist velvoitteen
mukaista (1000 euroa)
10000 -~ -
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Kuvio 15. LSO Osuuskunnan oma padoma vuosina 2@1M-2
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LSO Osuuskunnan omavaraisuusaste (kuvio 16) on npyskoko tarkastellun
ajanjakson yli 60 prosentissa. Ennen Ruotsiin Hajista omavaraisuusaste oli
useimmiten lahempana (ellei yli) 80 prosenttia, tmutaajentumiseen liittyvien
rahoitusjarjestelyjen  vuoksi se tippui vuonna 200&7,6 prosenttiin.
Rahoitusjarjestelyilla pyrittin  vakauttamaan tyénsernin taloutta, silla sen
omavaraisuusaste oli pudonnut laajenemisen mydtia 3 prosenttiin. Vuoden 2009
vuosikertomuksessa toimitusjohtaja kuitenkin tqteté vakavaraisuuden kannalta noin
60 prosentin omavaraisuusaste on taysin kohtuallirsdla osuuskunnan talous on
vakaa, tase kunnossa ja maksuvalmius hyva. VuofAa8 timitusjohtaja puolestaan

totesi vuosikertomuksessa 61,3 prosentin omavarsésieen olevan hyva.

Omavaraisuusaste
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Kuvio 16. LSO Osuuskunnan omavaraisuusaste vu@§i6e—-2010.

Osuuskunnan taseen loppusumma (kuvio 17 seuraasialidla) oli melko tasainen
vuosina 2000-2003, mutta tastd eteenpdin se on swmbuselvasti. Taseen
loppusummassa ei ole kuitenkaan Ruotsiin laajersemijohdosta tullut selvaa
kaksinkertaistumista kuten HKScan-konsernilla,aslthajentumisen myéta konserniin
tullut varallisuus ei suoraan vaikuttanut osuuslkummaroihin. Tasetta on kasvattanut
l&hinnd oman pddoman kasvu, joskin vuonna 200808 2aseessa kasvoi myos vieras
paaoma, kun LSO Osuuskunta osallistui HKScan Oypddomarakenteen

vahvistamiseen.
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Taseen loppusumma (1000 euroa)
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Kuvio 17. LSO Osuuskunnan taseen loppusumma vu@§i6@—2010.

LSO Osuuskunnan osuuspaaomalle maksettu korko pysgina 2000-2010 tasaisena
(kuvio 18). Korkoa nostettiin vuonna 2001 vajadst@aidesta prosentista kymmeneen
prosenttiin ja vuonna 2009 edelleen 12 prosent@isuuskunta on siis halunnut pitaa
osuuspaaoman koron tasaisena, eika se ole heitallgsittain toiminnan yli- tai
alijgdman mukaan. Tama vastaa myods LSO Osuuskutytényhtion HKScan Oyj:n

osingonjakopolitiikkaa, silla siellakin osinkoa nsaitiin tutkimusajanjaksolla tasaisesti.

Osuuspaaomalle maksettu korko
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Kuvio 18. LSO Osuuskunnan osuuspaaomalle maksetkok/uosina 2000—-2010.
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4.1.2 HKScan Oyj:n porssitiedottamisen kehitys vuaea 2000-2010

Kuviossa 19 on esitetty HKScan Oyj:n julkaisemathtign suomenkielisesta
tiedotearkistosta poimitut porssitiedotteet vuosiE@0-2010. Luvut sisaltavat vain
suomenkieliset tiedotteet. Vuosina 2006-2007 HKSdagj:n suomenkielisesta
tiedotearkistoista |0ytyi myos ruotsinkielisia ttkbita, mutta n&dma on poistettu
esitetyistd luvuista, sillda vuodesta 2008 eteenp@@ on julkaistu omassa,
ruotsinkielisessa tiedotearkistossaan. HKScan @QWajsi tarkastellulla ajanjaksolla
keskimaarin 20-30 pdrssitiedotetta per vuosi. Viuems2006 (38 kpl) ja 2007 (37 kpl)
porssitiedotteita julkaistiin eniten. Lisdys tie@whisessa johtui nimenomaan konsernin
laajentumisesta Ruotsiin, Scanin hankinnasta jaesiiliittyvista yritysjarjestelyista.
Keskimaaraista enemman porssitiedotteita julkaistiyds vuosina 2004 ja 2009.
Vuonna 2004 tiedottamistarvetta lisasi erityiséstnsernin toimintojen laajeneminen
Puolassa ja vuonna 2009 poérssitiedotteita kertytyisesti silloin jarjestettyyn
osakeantiin liittyen. Julkaistujen poérssitiedotediukumaarasta kay selvasti ilmi se,
ettd mitd suurempia muutoksia HKScan-konserniss@aapahtunut, sitd suurempi on

ollut tiedottamistarve.

HKScan Oyj:n porssitiedotteet
vhteensa, kpl
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Kuvio 19. HKScan Oyj:n julkaisemat porssitiedotteebsina 2000—2010.

Taulukossa 1 seuraavalla sivulla on luokiteltu H&I$Oyj:n vuosina 2000-2010

julkaisemat, yhtiobn suomenkielisesta tiedotearkistopoimitut porssitiedotteet, joita
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julkaistiin yhteensa 299 kappaletta. Vuosittairk@istiin seka saannoéllisen etta jatkuvan
tiedottamisen piiriin kuuluvia porssitiedotteitaad@nollista tiedonantovelvollisuutta
(tilinpaatokset, osavuosikatsaukset, tilinpaatdstiteet ja tulostietojen
julkistamispéaivat) ja muita vuosittain rutiininorsasti julkaistavia tiedotteita (esim.
varsinaisiin yhtiokokouksiin liittyvat tiedotteejilkaistiin tarkastellulla ajanjaksolla 6—
11 kappaletta per vuosi. Muita jatkuvan tiedottamnigiiriin kuuluvia porssitiedotteita
julkaistiin 12—-30 kappaletta per vuosi, eniten vnas2006 ja 2007, kun Ruotsiin
laajentuminen oli kasilla. Naista tarkeimpia jaigiepia olivat yrityskauppoihin ja -
jarjestelyihin sekd osakepddomaan ja osakeomistnkisgtyvat tiedotteet. Strategisia
linjauksia, tulosvaroituksia ja muita tiedotteitallqistiin tarkastellun ajanjakson

jalkimmaisella puoliskolla selvasti enemman kuimsiuhannen alussa.

Vuosi 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Porssitiedotteet yhteenséd 23 23 22 24 32 20 38 37 21 35 24

Saanndlliset ja muut

vuosittain toistuvat

tiedotteet (tp-tiedotteet,

osavuosikatsaukset, vars.

yhtibkokousasiat jne.) 6 11 7 7 7 10 8 8 8 10 8

Muu jatkuva
tiedottaminen yhteensa,
jonka aiheina: 17 12 15 17 25 10 30 29 13 25 16

*yrityskaupat,
yritysjarjestelyt,
yritysrakenteen muutokset 5 7 8 6 13 4 16 7 1 5 6

*osakepaaomaan ja -
omistukseen liittyvat
tiedotteet 3 2 6 10 10

N
(&)}
=
o
(e}
=
o
w

*nimitykset 5 1 1 1 1 2 1 4 0 5 3

*strategiset linjaukset,
tulosvaroitukset ja muut
tiedotteet 4 2 0 0 1 2 8 8 6 5 4

Taulukko 1. HKScan Oyj:n julkaisemat porssitiedetteuosina 2000—2010

luokiteltuna.

Scanin hankinnan jalkeen HKScan Oyj julkaisi vuasR007-2010 10 porssitiedotta
littyen Ruotsin toimintojen tehostamiseen. Naitlpl julkaistiin vuonna 2007, 1 kpl
vuonna 2008, 4 kpl vuonna 2009 ja 1 kpl vuonna 20EAsimmaiset tiedotteet
toimintojen tehostamisesta Ruotsissa julkaistiinvéédia 2007, jolloin tiedotettiin
ensimmaisesta Scanin toimintojen tehostamisohjeamgeka suunniteltiin vuosille

2007-2009. Vuonna 2009 jo tehtyjen tehostamistainaglettiin olleen riittAmattomia
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ja tadmén vuoksi julkaistiin tiedote uudesta kolmermuoden pituisesta
tehostamisohjelmasta yhtién suhteellisen kannatiden saattamiseksi tavoitellulle
tasolle. HKScan-konserni tiedotti talloin, etta ildlosien kehittdmisen tarkein
painopiste olisi Ruotsissa. Syksylla 2010 konsemistiedotettin kolmannesta
tehostamisohjelmasta, joka sijoittuisi vuosille 202013. Tehostamisohjelmien
keskipisteena on ollut kustannusrakenteen keventmja tuotteiden jalostusasteen

nostaminen.

Pdrssitiedotteissa  julkaistut osavuosikatsaukset tijampéaatostiedotteet kertoivat
neljannesvuosittain myds HKScan-konsernin Ruowimintojen kehityksesta. Vuoden
2007 ensimmaisella vuosineljanneksella Scan ABimitda jai niukasti tappiolle,
mutta toisella neljanneksella suhteellinen kanmatia lahti kehittym&an toivottuun
suuntaan. Loppuvuonna 2007 Ruotsin toimintojen ewlliden kannattavuuden
kuvailtiin kehittyneen odotetusti, mutta pitkan aélin tavoitteesta oltiin silti kaukana.
Vuonna 2008 ensimmaisessa osavuosikatsauksesBhasianarkkinatilanteen todettiin
heikentaneen suhteellista kannattavuutta myos Rsgatga Scan AB:n tulos oli vain
niukasti voitollinen. Toisella neljanneksella tulogarani edelliseen kvartaaliin
verrattuna, mutta suhteellisen kannattavuuden kiuvgdaneen tavoitteesta vaikeassa
suhdanteessa. Kolmannella kvartaalilla vuonna 2R08tsin toimintojen suhteellinen
kannattavuus koheni edelleen, mutta edellisvuodasosta jaatiin silti. Vuoden
viimeisella neljanneksella Ruotsin toimintojen sdilinen kannattavuus nousi

edellisvuoden vastaavaa ajankohtaa korkeammaksi.

Vuoden 2009 ensimmaisessa osavuosikatsauksesse &tankkina-aseman kuvattiin
jatkaneen vahvistumistaan ja liikevoitto nousi éselioden ensimmaiseen kvartaaliin
nahden. Seuraavassa osavuosikatsauksessa pdmotettieneillaan olevan

tehostamisohjelman tavoitteita ja liikevoitto Rus$s: oli talloin edellisvuoden tasolla.
Kolmannella kvartaalilla vuonna 2009 liikevoittoska tehostamisohjelmaan liittyvien
kertaluontoisten kulujen vuoksi. Vuoden 2009 viiggdia neljdnneksella Scanin
todettiin menestyneen ja kvartaali olikin vuoderrgsa Kannattavuudeltaan vuoden
2009 todettiin olleen ruotsalaisyhtion historiamgsa
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Vuoden 2010 ensimmaiselld neljnnekselld Scankeuoitto nousi edellisvuoden
vertailulukuun nahden ja tehostamistoimien todetdienevan suunnitelmien mukaan.
Toisessa osavuosikatsauksessa painotettiin edeleeneilladn olevia toimintojen
tehostamis- ja keskitystoimia suhteellisen kannatiden ollessa edellisvuoden tasolla.
Vuoden 2010 kolmannella kvartaalilla Ruotsin toitojan liikevoitto nousi
kertaluontoisten myyntivoittojen johdosta edellistta korkeammaksi. Viimeisella
neljanneksella Scanin liikevoitto jai edellisvuodevertailuluvusta ja kruunun

vahvistuneen kurssin todettiin heikentaneen ruatsah liharaaka-aineen kilpailukykya.

4.1.3 Ruotsiin laajentumisen kasittely kirjoitetusa mediassa

HK Ruokatalo Group Oyj julkisti 10.11.2006 ostavarRRuotsin suurimman liha-alan
yrityksen Swedish Meatsin. Kyseessa oli virallingirssitiedote, josta uutistoimistot
alkoivat heti tdméan jalkeen Kkirjoittaa artikkeleis®ek& verkko- ettd paperilehdissa.
Artikkelit mukailivat porssitiedotteen siséltod taen perustietoja ostettavasta Swedish
Meatsista, kauppahinnasta ja yrityskaupan merkéts#és koko konsernin

tulevaisuudelle.

Artikkeleissa tuotiin esiin, kuinka HK Ruokatalo @aipin silloisen toimitusjohtajan
mukaan kaupalla vahvistettaisiin kilpailukykya ja amkkinajohtajuutta Itameren
alueella. Toimitusjohtaja kommentoi, kuinka jo emne&auppaa kaynnistetyt
tehostamistoimet, Scanin vahva markkina-asema ¢aeruerkki loivat erinomaiset
mahdollisuudet tuloksen tekoon l&hivuosina. Kauplpgarkoitus vahvistaa tammikuun
2007 aikana, jota ennen se piti hyvaksyd sekd Sihellieatsin ettd HK Ruokatalo
Group Oyj:n paattavissa elimissa. Taman jalkeens&onn nimi muutettaisiin
HKScaniksi.

Heti ensiuutisoinnista lahtien artikkeleissa tuotdsiin myds Swedish Meatsin huono
suhteellinen kannattavuus. Tatd HK Ruokatalo Grotgimitusjohtaja perusteli vahvan
jalansijan saamisella Euroopan keskittyvilla elimteemarkkinoilla. Ostettavan yhtion
kannattavuudesta ei toimitusjohtajan mukaan olli&am illuusioita. Liséksi toivottiin,

ettd kaynnisséa oleva saneerausohjelma paranteistaumerkittavasti tulevaisuudessa ja
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tuotiin esiin, ettd uusiakin tervehdyttdmisohjelnsiaattaisi tulla. Artikkelien mukaan
Ruotsin liiketoimintaa jatkavan, Swedish Meatsikdioiminnan yhtidittamisen vuoksi
perustetun  Scan  AB:n liiketoimintaa  kehitettaisiinjatkossa  samojen
kannattavuuskriteerien ja muiden taloudellisten otié®iden pohjalta, joita HK
Ruokatalo Groupissa sovellettiin. Konsernin pitkdikavalin liikkevoittotavoite, 5 %,

tuotiin myads esiin.

HK Ruokatalo Groupin toimitusjohtaja kommentoi kkeleissa myo6s, kuinka
konsernin tarkoituksena oli jatkossa panostaa isei$yi korkean jalostusasteen
tuotteisiin ja kehittda tuotteita entista kuluttafgdisemmin ja kustannustehokkaammin.
Artikkeleissa painotettiin lisaksi sitd, ettda kaopgilkeen HKScan-konserni toimisi
kahdeksassa maassa, ja kuinka HKScanin muodostnroln®imitusjohtajan mukaan
tarked askel konsernin jatkokehittdmisen kann&ltmm kommentoi, etta konserni voisi
jatkaa kasvuaan Pohjois-Euroopassa yritysostojenttka Globalisaatio pakotti
toimitusjohtajan mukaan suomalaiskonsernin suuneata toiminta-aluettaan. Liséksi
eraissa artikkeleissa tuotiin esiin, ettd euroocgpdlla ruokamarkkinoilla pienet
sortuivat suurten tieltd kaikilla tasoilla.Ktin kauppa on ketjuuntunut ja kykenee
kilpailuttamaan teollisuutta tehokkaasti alentaakse hintoja, on teollisuuden
vastaavasti haettava etuja keskindisesta yhteigto@sta” kirjoitettin Maaseudun

Tulevaisuuden paéakirjoituksessa 13.11.2006.

Lisaksi Elintarviketeollisuusliiton toimitusjohtaj&kommentoi erddssa Maaseudun
Tulevaisuuden artikkelissa suomalaistyritysten kangilistd toimintaa kotimaan
maksukykya tukevaksi. Hanen mukaansa kannattavairttsi edellyttaa yritykselta
kasvua, eika iso yritys voi toimia pitkaan pelkastédviennin varassa. HK Ruokatalo
Groupin kaupan luonnehdittin siséltavan suuriakejd, mutta toimitusjohtaja
kommentoi, ettei mitadan saa, ellei yrita. Lisédk&nktoi esiin, ettd suurempi riski olisi

jamahtaa paikoilleen. Tahan yhtyivat myos useistikkaleissa haastatellut analyytikot.

Itse kauppahintaa kuvailtiin aluksi kalliiksi, maigian tAméan jalkeen useat artikkeleissa
esiintyneet analyytikot pitivat hintaa kohtalaisen®sakkeiden kauppahinnaksi

kerrottiin noin 113 miljoonaa euroa, jonka lisdakdK Ruokatalo Group ottaisi
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vastattavakseen Swedish Meatsin noin 185 miljooreamon (tama tarkentui
myOohemmin 171 miljoonaksi euroksi) velat. Osakkeideauppahinta oli sovittu
maksettavaksi osakeannilla seka noin 60 miljoonaarekateisosuudella. Taman paalle
luvattiin maksaa vield noin 9 miljoonan euron ligégpahinta, jos Swedish Meatsin
vastaavansuuruiset jasenlainat maksettaisiin takagcan AB:lle. HK Ruokatalo
Groupin toimitusjohtaja kertoi artikkeleissa lisgkettéa Ruotsin markkinoiden valloitus
omaa tuotantoa rakentamalla olisi tullut viela ikalinaksi. Uutisissa huomioitiin myds
se, ettA HK Ruokatalo Groupin omavaraisuus putodiaupan myotd 10
prosenttiyksikolla l&helle 30 prosenttia. Tammiksa2007 uutisoitiin, ettd Swedish
Meatsin lopulliseksi kokonaishinnaksi tuli 329 radnaa euroa.

Artikkeleissa tuotiin esiin myds se, etta yrityggstelyilla haluttiin varmistaa, ettei
suomalaisyhti6 jaisi tulevaisuudessa jarjestelyjehteeksi vaan olisi itse jarjestelijana
tulevissa yrityskaupoissa. Kyseessa oli siis tiketiyien "sy0 tai tule syodyksi” -tilanne.
Samoihin aikoihin  Suomessa oli uutisoitu muista rsta pohjoismaisista
yrityskaupoista, joissa suomalainen yhti6 oli olhston kohteena. Taman johdosta HK
Ruokatalo Groupia kuvailtin eraassa artikkelissaydosn suomalaisen itsetunnon
kohottajaksi. Lisaksi artikkeleissa tuotiin esiirgtta vahvassa kunnossa oleva
suomalaisyritys pystyisi myos puolustamaan kotirkexdita tuontikilpailua vastaan.

Ruotsin puolelta kauppaa kommentoitiin heti julidksgen jalkeen positiiviseen savyyn.
Swedish Meatsin toimitusjohtaja sanoi HK Ruokat@ooupin ja Swedish Meatsin
taydentavan toisiaan erinomaisesti, koska paallsiiisia oli vain vah&n. Ruotsin
elintarviketyontekijaliiton puheenjohtaja kuvailu@malaiskonsernia jopa pelastavaksi
enkeliksi, silla ruotsalaislihan markkinat kasvedti kaupan my6td. Maan
maataloustuottajien etujarjeston LRF:n puheenjahtguolestaan piti kauppaa
valttaméattomana vastauksena kansainvalistyvaanojgerievaan kilpailuun. Eréissa

artikkeleissa kauppaa kuvailtiin Ruotsin lihateliden viimeiseksi mahdollisuudeksi.

Kaupan ruotsalaista puolta kommentoivissa artikksée tuli kuitenkin pian esiin se,
ettd Swedish Meatsin omistajissa oli myos kauppestustavia tahoja. Skoonelaisten

maanviljelijoiden kerrottiin saattavan estdd kaypahé he pitivat kauppahintaa liian
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alhaisena, kokivat menettavansa liian paljon vaikuhltaa ja pitivdt suomalaisten
viljelijiden saamia hyotyja korkeampina ruotsalaiserrattuna.

Suomalaiset lihantuottajat nakivat yrityskaupankkeieissa helpotuksena ja toivoivat
sen nostavan lihasta saatavaa hintaa. He nakigétigisena sen, etta ostajapuolena oli
talla kertaa suomalainen yritys, silla oli pelagyta lihanjalostus myytaisiin ulkomaille.
HK Ruokatalo Groupin silloinen hallituksen puhednga kommentoi kaupan
vahvistavan suomalaisen lihantuottajan asemaa, kdlpan yhteydessd muodostuva
HKScan olisi nimenomaan suomalainen yhtid. Suorsetailihantuottajat pitivat
artikkelien mukaan erityisen tarkeana myos sit#, ewhvan suomalaisen omistajavallan
takia tuleva HKScan-konserni olisi jatkossakin kistunut kehittamaan Suomessa

lihanjalostusta, joka perustuu suomalaiseen alkatuoon.

Ruotsissa kauppa hyvaksyttiin kahdessa Swedish diteadustajiston kokouksessa.
Ensimmaisessa aénestettiin varsinaisesta yritysistaga toisessa saantomuutoksesta,
jonka mukaan liiketoiminta yhtiditettaisiin Scan AB. Ensimmaéainen aanestys meni
l&pi yksinkertaisella enemmistdlla, mutta toiseeaadittin kahden kolmasosan
enemmistd. Lopulta kauppa varmistui pienimmalla dadlsella enemmistolla.
Aanestysta kuvailtin dramaattiseksi ja Swedish tdiea johto kertoi olevansa
helpottunut tuloksesta. HK Ruokatalo Groupin halgen puheenjohtaja puolestaan
kommentoi olevansa tyytyvainen tulokseen, muttauudtk ettd suomalaisyhtio tulisi
tekemaan kaikkensa eheyden syntymiseksi RuotsiBsetsalaisten hyvaksynnan
jalkeen HK Ruokatalo Group Oyj jarjesti ylimaaraisghtiokokouksen, jossa kasiteltiin

kauppahintaan kuuluva Swedish Meatsille suunnaskeanti.

Yrityskaupan vahvistumisen jalkeen artikkeleissan@ittiin sitd urakkaa, mika HK
Ruokatalo Groupilla olisi edessédéan uuden yhtidtulalotossa. HK Ruokatalo Groupin
toimitusjohtaja kommentoi erdéssa artikkelissag atemmin paikallisesti omistetun ja
johdetun yrityksen siirtdminen osaksi konserniaMeiultavasti vielakin kauemmin kun
yhtiossa osattiin odottaa. Lisaksi lehtikirjoitteda pohdittiin, oliko yrityskauppa
kuitenkin liilan kallis ja pystyisikd suomalaisyhtidostamaan Ruotsin toiminnan

kannattavuutta tarpeeksi. Vuoden 2006 tilinpaatikadkistamisen aikaan katseet
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kaantyivat talouslukuihin ja artikkeleissa tuoti@siin, ettd Ruotsin toiminnot toivat
konserniin puolet liikevaihdosta mutta vain viidekesen tuloksesta. Viiden prosentin
likevoittotavoite oli siis viela kaukana, eikd mdenkaan maiden suhteellista

kannattavuutta pidetty tyydyttavana. Odotuksetatlsilti kovat.

Vuoden 2007 ensimmaisen osavuosikatsauksen yhtsydakaistuissa artikkeleissa
kerrottiin, kuinka HK Ruokatalo Groupilla oli pitkidistoria tuotannon tehostamisessa,
mutta tulos oli alkuvuonna heikentynyt. Omavaraswli laskenut edellisen vuoden
maaliskuun lopun 44,8 prosentista 30,6 prosengginkonserni oli huomattavasti
velkaisempi kuin edellisvuonna. Loppukevaastd 2Q@Qidella nimella toimintaan
paassyt HKScan julkisti kaksivuotisen tehostamisiohan Ruotsin toiminnoille, minka
arvioitiin johtavan noin 400 tyontekijan vahentaegda. Ohjelmaan sisaltyi myds noin
20 miljoonan euron investoinnit tuotannon uudis&mia kilpailukyvyn vahvistamista
varten. Suomalaiset analyytikot nakivat tehostaomset askeleena oikeaan suuntaan,
mutta riittdmattomind tavoiteltuun viiden prosentiikevoittotavoitteeseen nahden.
Ruotsissa asiasta kirjoitettiin myods negatiivisearpadvyyn, josta esimerkkind Dagens

Industrin otsikointi’Finlandarna tar till kniven i Scan”

Loppuvuonna 2007 lehtiartikkeleissa pinnalle nowsielleen HKScan-konsernin
epatyydyttavd kannattavuus, johon l6ytyi syitda mydgistiikasta. Toimitusjohtaja
vakuutteli lisdksi, ettei Ruotsista tulisi HKScaorsernille riippaa, mutta kommentoi,
ettd olisi suomalaisyhtid pienemmankin yrityksentaoat. Han myods lupaili
omavaraisuusasteen nousevan jo vuoden 2007 puol@imitusjohtaja oli esiintynyt
viimeisen vuoden aikana runsaasti julkisuudessak@nkommentoitiin hyddyttaneen

HKScan-konsernin brandeja, markkinointia ja tuotelesta.



64

4.1.4 Avaintoimijoiden kommentit liittyen tutkimusaiheeseen

LSO Osuuskunnan hallituksen puheenjohtaja

LSO Osuuskunnan hallituksen puheenjohtajan mukaa8O L Osuuskunnan
omistajastrategia maarittdd reunaehdot HKScan Ojailituksen toiminnalle.
Puheenjohtaja esittda, ettd maaraysvalta HKScansgdyjon LSO Osuuskunnalle
keskeinen tekija siing, ettA osuuskunnan jasenetavasa kannattavan
markkinointikanavan tuottamalleen lihalle. Osuuskassa n&hdaan hallituksen
puheenjohtajan mukaan, etta vain omistamisen k& Osuuskunta voi varmistaa,
ettd suomalainen lihateollisuus, tdssd tapauksesk&can Oyj, on sitoutunut
kotimaiseen raaka-aineeseen. Vakiintuneen kaytanndmkaan HKScan Oyj:n
yhtiokokouksissa on tullut valituksi LSO Osuuskunngasenid hallitukseen ja

hallituksen puheenjohtaja on valittu LSO Osuuskuniaenten keskuudesta.

LSO Osuuskunnan ja sen tytarkonsernin toimintaikfEt ovat hallituksen
puheenjohtajan mukaan yhtenevat, silla sekd LSQusksmnan ettd HKScan Oyj:n
tavoitteena on mahdollisimman kannattava toiminta poérssiyhtion arvon
kasvattaminen. Puheenjohtaja huomauttaa, ettd HikBmaserniin kuuluu Suomen
lisdksi toki useita muitakin markkina-alueita, nauttaaka-aineen kaytén reunaehdot
tulevat Suomessa omistajilta. Jasentasolla tietArmydrkonsernin asioista on
hallituksen puheenjohtajan mukaan eritasoista,arhdh nakee, ettd LSO Osuuskunnan
jasenyyteen hakeutuneet luottavat siihen, ettd sksunia suorittaa valvontatehtdvan
tytarkonserniin nahden. Tietamystason eroista gitidsenilla saattaa puheenjohtajan
mukaan menna joskus sekaisin, mikd LSO Osuuskunmaln on ja mitd omistajina
voidaan tehda. Operatiivisiin asioihin osuuskuntasasinaisesti voi vaikuttaa, vaan

vaikuttaminen tehdaan paattavien elinten kautta.

Tuottaja-omistajajdsenten kaksoisroolia ei halbtrk puheenjohtajan mukaan koeta
LSO Osuuskunnassa ristiriitaiseksi ainakaan niidéeenten osalta, jotka ovat
osuuskunnan hallinnossa mukana. Hanen mukaansmniogaba ymmarretdan, etta
maaraysvaltaa tytdrkonsernissa on kaytettava learkja pitkajanteisesti, silla jos

osuuskunnan jasenille lahdetd&n hakemaan lisaadytérkonsernin kannattavuudesta
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tinkimalla, on paaomat akkia syoty. Omistajavaléassiis haluta vaarinkayttaa, vaan
tuotot on saatava markkinoilta niin kilpailukykylai tuotteilla, etta sitd kautta

osuuskunnan jasenille voidaan maksaa kannattae#tajahintaa.

Maaraysvallasta, HKScan Oyj:n hallituspaikoista igtarkonsernin toiminnan
reunaehtojen asettamisesta huolimatta LSO Osuuaksan ndhdaan hallituksen
puheenjohtajan mukaan ainakin hallintotasolla, &80 Osuuskunta ja HKScan-
konserni ovat selvasti erilliset, itsendiset orgaationsa, eivatkda yhtenainen
kokonaisuus. Resurssien jakamista on hanen mukaafisd osuuskunnan ja
tytarkonsernin valilla aiempina vuosikymmenind eng&m, mutta pyrkimys on ollut
tasta toimintatavasta poispain, silla asiaan \iditysaadoksetkin ovat vuosien varrella

tiukentuneet.

LSO Osuuskunnan jasenille viestiminen tytarkonserasioista tapahtuu hallituksen
puheenjohtajan mukaan ensisijaisesti HKScan Oyjikkajsemilla porssitiedotteilla,
silla vain julkaistua tietoa voidaan jakaa jasenilNain toimittin myds Ruotsin
toimintoja hankittaessa. Taman jalkeenkin viestifBan AB:n toiminnan ja
kannattavuuden kehittymisesta on tapahtunut \stali porssitiedotteiden kautta, eiké
osuuskunta ole tahan varsinaisesti keskittynyt. itt&@hista LSO Osuuskunnan
viestinnassa on puheenjohtajan mukaan siind, nty&mkonsernin asioista voitaisiin
kertoa rivijasenille selkokielisemmin. Jasenilleestitddn myos LSO Osuuskunnan
omien verkkosivujen ja tuottajille suunnatun, HK rA@y:n julkaiseman Kotitilalta-
lenden kautta. Aktiivisempi tiedottaminen koskedliaossa toimivia jasenia, joille
jarjestetaan erillisia tilaisuuksia. Lisaksi osumskan elimet kasittelevat tilanteen

mukaan niita asioita, joita tulee tytaryhtion osagtatettavaksi.

HKScan Oyj:n talous- ja rahoitusjohtaja (CFO)

HKScan Oyj:n talous- ja rahoitusjohtajan (CFO) markakonsernin julkistetuista
taloudellisista tavoitteista kayddan yhtiossa usdiaskustelua ja tavoitteiden
saavuttamista seurataan jatkuvasti. Liikevoittoid@en osalta konsernissa on talous- ja

rahoitusjohtajan mukaan yksikoita, jotka selkeg$tiavat tavoitteen, mutta toisaalta
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myo6s yksikoitd, jotka jaavat siitd. Nain ollen oratdottu, ettd viiden prosentin
keskimé&arainen liikevoittotavoite on ollut koko lsamnille relevantti. Mitdan lupauksia
tai odotuksia taloudellisten tavoitteiden saavuita®n kuluvasta ajasta ei

porssiyhtiossa voida antaa.

Omavaraisuusasteen osalta konsernin historiassallgintalous- ja rahoitusjohtajan
mukaan aikoja, jolloin 40 % taso on vaikuttanut goptopistiselta ja toisaalta taas
aikoja, kun se on ylitetty reippaasti. Talla hel&el0 % omavaraisuusaste on talous- ja
rahoitusjohtajan mukaan kelpo tavoite. Han totedt 30 % osingonjakotavoite on
useampana vuonna Vlitetty kuin alitettu. Tasaistainkmvirtaa on pidetty
prosenttiosuutta tarkedmpéand. Kansainvalisen taiamnosuus liikevaihdosta poistuli
talous- ja rahoitusjohtajan mukaan tavoitteistanB8caankinnan myota, silla se ei sen

jalkeen enéaa ollut relevantti.

Ruotsin toimintojen myotd laskenut omavaraisuusa&stéalous- ja rahoitusjohtajan
mukaan ole olennaisesti vaikeuttanut konsernin itakeen hankkimista. Scanin
hankinnan jalkeen maailmantaloutta on koetellutardissikriisi ja epdaluottamus
rahoitusmarkkinoilla jatkuu edelleen. Talous- j&awusjohtajan mukaan HKScanin
edustama ruokateollisuus on kuitenkin sellaistauglgketoimintaa, jota pankit

epavarmoinakin aikoina pitavat suhteellisen rigkitina.

Ruotsin toimintojen hankkimisen osalta talous- ghaitusjohtaja tuo esiin, etté
konsernissa uskottiin ja uskotaan edelleen, etténpi@aalia parempaan kannattavuuteen
on olemassa. Scanin tuotanto oli talous- ja rabmhiajan mukaan ennen yritysostoa
painottunut jalostusarvon alapdédhén ja konsernigghtiin, ettd korkeammilla
jalostusasteilla voittomarginaalia voitaisiin kagaa. Scanin ostoon liittyi tosin talous-
ja rahoitusjohtajan mukaan muitakin nékokulmia,ekukotimarkkinoiden puolustus.
Hanen mukaansa konsernin ulkopuolella Ruotsin taiojen kannattavuuden nousulle

asetettiin kovat odotukset, mutta niin suurten rosign toteuttaminen vie aikaa.

Talous- ja rahoitusjohtaja ei nde mitaan ihmedllisiing, ettd Ruotsissa on edelleen

kaynnissad tehostamisohjelmia. Hanen mukaansa ttbjam jatkuva tehostaminen
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kuuluu nykytalouteen, eika ole pelkastaan yrityghaaihin liittyvaa prosessia. Kilpailu
kiristyy koko ajan my6s HKScanin edustamalla toiladia. Talous- ja rahoitusjohtajan
mukaan yhtion sisélla ajatellaan HKScanin kehitgmeikeaan suuntaan, eika Scanin
hankintaa ole missaan vaiheessa nahty huononadmvisa. Han painottaa myos sitéa,
ettd konsernin ymparilla olevan maailman muuttuminaikuttaa HKScanin toimintaan

ja kehitykseen, ja etta konsernin on elettava fjadsa, missa milloinkin ollaan.

HKScan Oyj:n viestintapaallikko

HKScan Oyj:n viestintdpaallikon mukaan konsernigsa erillinen taloustiedottaja,

mutta sijoittajaviestinndsta vastaavat toimitusigdntyhdessa talous- ja rahoitusjohtajan
kanssa. Osakkeenomistajille viestitddn nimenomadrsspiedotteilla, silla poérssin

saantbjen mukaan kaikilla markkinoilla toimivilla no samanaikaisesti oltava
kaytettavissaan olennaiset ja riittdvat tiedot peilun arvion tekemiseksi julkisen

kaupankaynnin kohteena olevasta arvopaperista nalis&eeseenlaskijasta. Edella
mainituista voivat muodostaa poikkeuksen erilaiseankekohtaiset sisapiirit.

Porssitiedotteiden julkaisemisesta paattdd viegiddllikon mukaan viime kadessa
toimitusjohtaja ja hallitus. Kaikista olennaisisisaakkeen arvoon vaikuttavista asioista
pitdd porssiyhtiosséa kertoa ilman aiheetonta wista.

Viestintapaallikké tuo esiin, ettd merkittavien gdiyhtiota koskevien uutisten
tapauksissa on tarkeaa, ettd markkinoille viestitg@della suulla. Porssiyhtiossa
toimitusjohtaja on viestintapéaallikon mukaan viimddessd se, joka esiintyy
julkisuudessa yhtion asioiden puolestapuhujana. idM¢al sijoittajat esittdvat hanen
mukaansa kommentteja ja kysymyksia porssitiedatieligtyen sen perusteella, mitka
asiat ovat juuri heille tarkeita. Naihin pyritddastaamaan tiedotustilaisuuksissa, jos
sellainen on porssitiedotteen julkaisun jalkeefegietty, tai suoraan viestintaosaston tai
toimitusjohtajan toimesta. Scanin hankinnan yhtegdejarjestettiin viestintapaallikon
mukaan tiedotustilaisuus, joka heratti paljon mklmtoa, kysymyksia ja
kommentointia. Viestintapaallikkd painottaa, ettarsimaisissa porssitiedotteissa on
paaosin maaritelty se, mitd yhtiostd voidaan ulwspg@rtoa. Kaikkiin kysymyksiin
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porssitiedotteet eivat kuitenkaan pysty vastaamagn mm. taman takia
tiedotustilaisuudet ovat merkittavien uutisten jsfiamisen yhteydessa tarkeita.

Konsernin sidosryhmat on viestinnan nakokulmastaaritgdty, mutta niitd ei
viestintapaallikon mukaan voi laittaa tarkeysjagkseen. Viestinndn osalta tarkein
sidosryhma vaihtelee tilanteesta riippuen, muttarissa muutoksissa, kuten Scanin
hankinnan kohdalla, uutinen on erittdin tarkea iaikkeskeisille sidosryhmille.
Viestinndssa palvellaan viestintapaallikon mukagwmirh monia eri kohderyhmia ja
media on se valine, jonka avulla paastaan suudekkpjen déreen ja saadaan vietya
viestid eteenpdin. Han huomauttaa, etta avoimestinméin avulla markkinoilta haetaan

luottamusta konsernin toimintaa ja tuotteita kohtaa

Tutkitulla ajanjaksolla, vuosina 2000-2010 kongernitiedotuspolitikka ei

viestintapaallikon mukaan varsinaisesti muuttunaitla porssiyhti6 noudattaa sille
asetettuja saantoja, jotka eivat muutu, vaikka dyhtioimintaymparisté muuttuu.
Ruotsin toimintojen hankinnan yhteydessa konserriiti kuitenkin  suomen ja

englannin lisdksi kolmas virallinen kieli ruotsiollp julkinen tieto - kuten esim.

porssitiedotteet - on siitd l&ahtien myds esiteffialoustiedottamisen nakoékulmasta
raportointiin tuli uusi segmentti, joka on viestipéallikon mukaan pitanyt erikseen
huomioida niin osavuosikatsauksissa kuin tilinpkéigsakin. Ruotsin toimintojen
osalta on viestintdpaallikon mielesta normaalidd étonsernin tiedottamisessa on
kiinnitetty huomiota Scanin kannattavuuteen ja kehnittdmiseen. Uusia liiketoiminta-
alueita seurataan viestintapaallikon mukaan mielemélla ja merkittavista asioista

kerrotaan aina saanndsten mukaisesti julkisuuteen.

4.2 Keskeiset tulokset

2000-luvun alkupuolella HKScanista (silloisesta HRUokatalo Groupista) oli saatu
kehitettyd vakavarainen, kannattava ja vahitellanskinvalistymisen ja kotimaisten
yritysostojen kautta kasvava konserni. Eurooppafaighittéiskaupan ketjuuntuminen
ja kansainvalistyminen pakottivat ja pakottavatliege myds teollisuutta laajentamaan

markkina-alueitaan, silla suuret ja vahvat asiakkeaativat paljon toimittajiltaan.



69

Koska kotimarkkinoita ja kotimaista lihateollisuusdemistajuutta haluttiin puolustaa,
oli toimittava itse aktiivisena osapuolena ja ¢fsili sopivia yhteistydkumppaneita.
Scanin ostossa kyse oli ruotsalaisomistajien alestta, mutta kun tilaisuus uusien
markkinoiden valtaamiseen tuli eteen, konsernissettikn, ettei sité ollut varaa jattaa

kayttamatta.

Hankittavan ruotsalaisyhtion heikko suhteellinemr@tavuus oli konsernin tiedossa,
mutta Scanin vahvojen tuotemerkkien ja konsernitimk@arkkina-alueen laajenemisen
vuoksi oltiin valmiita ottamaan riski ja ostamaanti§, joka kaksinkertaisti konsernin
likevaihdon. Kaupan myoé6ta porssiyhtion velat neasija omavaraisuusaste laski
merkittavasti. Osakekurssi suorastaan romabhti gteigorssikurssien laskun mukana,
mutta osakekohtainen osinko pyrittiin pitamaan isss. Rakenneuudistusten ja
tehostamistoimien avulla sekda Ruotsin ettd Suonw@mintoja pyrittin  saamaan
kannattavammaksi. Kehitys lahti oikeaan suuntaamttanetenkin Ruotsin toiminnot
ovat vield kaukana konsernin pitkdaikaisista kaawaustavoitteista. Tutkitun
ajanjakson lopulla Eurooppaa koetteli finanssikriigoka ajoi kansantaloudet

taantumaan, ja epavarmuus Euroopan taloudessa jatlalleen.

HKScan Oyj:n p&aomistajana LSO Osuuskunnan taloussworaan riippuvainen
tytarkonsernin taloudellisesta menestymisesta. KoblKScan Oyj jakoi tutkitulla
ajanjaksolla tasaisesti osinkoja, ei osuuskunnaloudellinen tilanne heitellyt
kuitenkaan yhta voimakkaasti kuin tytarkonsernirSCL Osuuskunta pystyi myds
jakamaan omille jasenilleen tasaisesti osuuspaadioghoa. Ruotsiin laajentuminen
heikensi LSO Osuuskunnan omavaraisuusastetta, kumsallistui HK Ruokatalo
Groupin ostotarjoukseen ja myohemmin tytaryhtionlouden vahvistamiseen.
Naidenkin toimien jalkeen LSO Osuuskunnan talous eifti vakaa, silla
omavaraisuusaste jai edelleen yli 60 prosenttivuasina 2009 ja 2010 osuuspéédomalle
maksettavaa korkoa pystyttiin jopa nostamaan. LSSDiuSkunnan jasenmaara laski
tutkitulla ajanjaksolla huomattavasti, mutta nowseaktiivisten jdsenten osuus nosti
osuuspddoman taloudellisesti turvalliselle tasdReotsiin laajenemisen myé6ta LSO
Osuuskunnan omistusosuus HKScan Oyj:ssa laski,amoguuskunta on edelleen
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konsernin padomistaja ja pyrkii vahvistamaan orsistuuttaan aina kun se on

mahdollista.

HKScan-konsernin Ruotsiin laajentumiseen liittyvéhtlikirjoittelu oli aktiivisinta

Scanin oston julkistamisen yhteydessa loppuvuonf@62ja kaupan varmistuttua
alkuvuonna 2007. Artikkelit mukailivat yhtion jullsemia porssitiedotteita, mutta
niissa esitettin  mydés kommentteja ja analyysejajelatumisen tarkeyteen ja
kannattavuuteen liittyen. Mediassa nostettiin esitlyds se, ettd suomalaisyhtié kasvoi
aggressiivisesti puolustaen samalla kotimarkkinojea kotimaista omistajuutta.
HKScanin johto lupaili yrityskaupan julkistamisenhtgydessa ruotsalaisyhtion
kannattavuuden paranevan lahivuosina, mutta myohenouaduttiin toteamaan, etta

Scanin toimintojen kannattavuuden nostaminen vieisidotettua kauemmin.

HKScan Oyj:n porssitiedottamisen aktiivisuus ligganScanin hankinnan myoéta.
Uudella liiketoiminta-alueella tapahtui paljon jaens kehittdmiseen suunnattiin
merkittavasti konsernin resursseja. Taman vuoksot&um toiminnoista oli paljon
kerrottavaa sijoittajille. Pdrssitiedotteissa, asasikatsauksissa ja tilinpaatoksissa
tuotiin painokkaasti esiin, kuinka paéattavaisestingernissa suhtauduttiin Ruotsin
toimintojen kannattavuuden parantamiseen ja kuinkahvasti uskottiin, etta
tehostamistoimissa onnistutaan ja tavoitteisiinsgin. Tama tuli esille myds tehdyissa
haastatteluissa. Viestinta on talta osin ollut &yvin yhdenmukaista ja kirjoittajan
mielesta tdma on tarpeen silloin, kun halutaanpit@ luottamusta yhtioon. Vaikka
konsernin kannattavuustavoitteista on jaaty, p#let&onsernin johtotasolla Scanin

hankintaa hyvana paattksena ja konsernin kehitguaigtaa oikeana.

LSO Osuuskunnan puolella alhaiset tuottajahinnat &evassa kilpailussa aiheuttaneet
ongelmia lihantuottajille, mutta osuuskunnan hallissa nahdaan, etta jasenten
parhaaksi voidaan toimia vain pitkdjanteisen tyodautia. Tuotteiden on oltava
kilpailukykyisid ja muuttuvan toimintaympéariston dsteisiin on vastattava, jotta
toiminta voi olla kannattavaa. LSO Osuuskunnan ggtiaate ei ole vuosikymmenten
saatossa muuttunut, silla tarkoituksena on edelleesuuskunnan jasenten

lihantuotannon turvaaminen. Tata toteutetaan védneahistajuudella HKScan Oyj:ssa.
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LSO Osuuskunnan johdossa nahdaan, ettd HKScan @©ySO Osuuskunta ovat
itsendiset, erilliset organisaationsa eivatka yidsteinen kokonaisuus. Tutkielman
Kirjoittajan mielestd niitd voidaan kuitenkin ké&di& yhtenevien tavoitteiden seka

keskinaisten maaraysvaltasuhteiden ja hallintorgiéan vuoksi hybridiorganisaationa.
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5 JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

Tassa pro gradu -tutkielmassa tutkittin  1.) kamgdlistymisen vaikutusta
hybridiorganisaation taloudelliseen tilaan, 2.Asiiniten taloudellisesta tilasta ja sen
muutoksesta viestittiin hybridin tarkeimmille sidgismille ja 3.) sita, miten hybridin
laajentumista  kasiteltiin  kirjoitetussa mediassa.utkimuskohteena oli LSO
Osuuskunnan ja HKScan-konsernin muodostama hybgalvsaatio ja sen
laajentuminen Ruotsiin vuosina 2006—2007. Tutkineukseoreettisen viitekehyksen
muodostivat toisaalta sidosryhma-, agentti- ja atelship-teoriat, ja toisaalta yrityksen
talousviestinté ja osuuskunnan seka hybridiorgatisa toimintamallit.

On selvaa, ettda suuret muutokset yrityksen toingeaa vaikuttavat myods sen
taloudelliseen tilanteeseen. Talousteorioiden nadsti kansainvélistyminen kannattaa,
jos sen avulla saatavat lisatuotot ylittavat kamgaistymisen kustannukset. Varsinkin
pienilla markkina-alueilla toimivat yritykset voit&kohdata yritystoiminnan kasvun
rajat kotimaassa nopeasti, jolloin lisdtuottoja k@dettdva hakemaan ulkomailta.
Globaalissa taloudessa toimiminen tarkoittaa yhéamomsnin sitd, ettd suuret syovat

pienet, ja jos yrityksessa ei haluta joutua muidgtoslistalle, on kasvettava itse.

HK Ruokatalo Group -konsernissa kansainvélistymisewe oli huomattu 1990-luvun
loppupuolella, kun Suomessa oltin sopeutumassanEudy6ta avautuneeseen
kauppaan. Kotimaan markkinat eivat enaa juuri kasgt ja konsernissa paatettiin
lahted hakemaan lisatuottoja kansainvalisilta madika. Kansainvalistyminen
aloitettiin maltillisesti ja sita jatkettiin melktasaisesti vuoteen 2006 asti. Konsernin

kannattavuus ja vakavaraisuus vahvistuivat selZ&§0-luvun alussa.

Vuonna 2006 HK Ruokatalo Groupille tarjoutui mahidoius laajentua Ruotsiin
ostamalla Swedish Meatsin liiketoiminta, joka yfigttin Scan AB:ksi. Tilaisuuteen
tartuttiin, vaikka velkaisen ruotsalaisyhtion huorsuhteellinen kannattavuus ja
epaonnistuneet tehostamisyritykset olivat konseti@dossa. Riski oli erittain suuri,

silla suomalaiskonserni oli ostamassa liikevaitahit hieman itseddn suuremman
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yrityksen. Konsernissa kuitenkin nahtiin, etta sabdisyhtion vahvat tuotemerkit ja
johtava markkina-asema olivat riskin arvoiset. Stapstolla haluttin my0s vastata
kaupan jatkuvaan kansainvalistymiseen ja ketjuurgeem seka lisdksi varmistaa se,

ettd HK olisi vastaisuudessakin suomalaisissa &asis

Tutkitulla ajanjaksolla HKScan-konsernin kannattatta ja vakavaraisuutta saatiin
ensin nostettua tavoitetasolle, mutta Scanin hawkinjalkeen molemmat laskivat
selvasti. Myos LSO Osuuskunnan omavaraisuusadte kas se Ruotsiin laajenemisen
yhteydesséa osallistui tytarkonsernin talouden vsthwmiseen, mutta tamankin jalkeen
osuuskunnan taloudellinen tila on vakaa. Koska Hi(S®y} maksoi tutkitulla
ajanjaksolla tasaisesti osinkoja, pystyi emo-osuntk puolestaan jakamaan jasenilleen
tasaisesti osuuspaaoman korkoa. Osuuspéaaomia tetivissapaaehtoisilla osuuksilla,

kun jasenmaaran laskun myo6ta toiminta siirtyi ynéreman aktiivijasenten hallintaan.

Vuoden 2010 vuosikertomuksessa LSO Osuuskunnarpitisgkkesta ja toiminta-
ajatuksesta on todettuOimistajana LSO Osuuskunta asettaa HKScanin tulogtaet
valvoen ja ohjaten, jotta koko liiketoiminta - makalukien sopimustuotanto - kehittyy
kannattavasti ja kilpailukykyisesti”Aiemmissa vuosikertomuksissa sama asia on
muotoiltu hieman eri sanoin. LSO Osuuskunnan tée@ita on siis nimenomaan vahva
ja aktiivinen omistajuus HKScan Oyj:ssa. Koska aswmnan tarkoituksena on
mahdollistaa jasentensa taloudellisia toimintagtigikia, on tytdrkonserni HKScanin

toiminnan oltava kannattavaa ja kilpailukykyista.

LSO Osuuskunnalle on tarkeaa, ettd HKScan Oyj:nréwy&éalta pysyy suomalaisissa

kasissa. Toimitusjohtaja totesi vuoden 2009 vuotikeuksessa:
Niin  kauan kuin omistus pysyy suomalaisilla, t&allérvitaan
elinvoimaista kotimaista alkutuotantoa. Jos taasistauus liukuisi
ulkomaisiin kasiin, kiinnostus vahenisi ja nykynoisgn alkutuotannon
asema Vvaikeutuisi olennaisesti. Pitkaaikaisena jatkapanteisena
omistajana LSO Osuuskunta varmistaa, etta HKScanisen Suomessa
olevien tytaryhtididen palveluja kehitetéan jasentga tuottajien

parhaaksi.
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Koska kannattavuus ja kilpailukykyiset tuotteet owa@imintaedellytyksida seka LSO
Osuuskunnalle ettd HKScan Oyjlle, niiden on pasitgta toiminnassaan
tehokkuuteen. Scanin hankinnan jalkeen HKScan-kaimsesuhteellinen kannattavuus
ja vakavaraisuus ovat laskeneet, silla kokonsa siuBkiotsin suhteellisesti heikosti
kannattavalla liiketoiminnalla on ollut merkittavdvaikutus koko konsernin
taloudelliseen tilanteeseen. Taman vuoksi on ymettdwaa, ettd Scanin toimintojen

tehostamiseen on suunnattu huomattava maaré regurss

Suuret panostukset tiettyihin liiketoiminta-alugisi ovat puolestaan sijoittajille
merkittéavida uutisia, joista on nain ollen tiedodw# julkisesti. HKScan Oyj:n
porssitiedottaminen liittyen Ruotsin toimintojernéstamiseen oli tutkimusajanjaksolla
aktiivista. Tiedotteissa korostuivat konsernin fgeet Scanin kannattavuuden
parantamiseksi kustannusrakenteen keventamisen uyatteiden jalostusarvon
nostamisen kautta. Pdrssitiedotteiden sanoma Rwdi@imintojen kehittamisestéa
valittyi my6s vuosikertomusten, mediassa julkaistuj artikkeleiden ja
tutkimushaastattelujen kautta. Samoja asioita peitim kautta linjan, joten tdméan
vuoksi Ruotsin toimintoihin, sen kannattavuuteerkghittymiseen liittyvaa viestintaa
voi kuvailla yhdenmukaiseksi. Kaiken kaikkiaan tatksmateriaalin kautta valittyi
vahva usko omaan toimintaan ja siihen, ettd ageBtaitteet on mahdollista saavuttaa.
Kirjoittaja uskoo taman olevan tarkeaa luotaessyllgpitdessa luottamusta yhtiota

kohtaan.

Kirjoitetussa mediassa HKScan-konsernin laajenttarituotsiin kasiteltiin padasiassa
julkaistujen porssitiedotteiden kautta. Artikkebas esitettiin - kuitenkin - myds
kommentointia ja analysointia laajentumisen tarkegt ja kannattavuuteen liittyen.
Teksteissa pohdittiin, oliko yritysosto suomalaisgernille liian kallis ja pystyisivatko
suomalaisomistajat nostamaan ruotsalaisyhtion kemnautta tarpeeksi. Toisaalta
artikkeleissa tuotiin myos esiin se, etta yritygkala vahvistettin kotimaista
omistajuutta ja puolustettin kotimarkkinoita. Tassyhteydessa viitattiin jopa

suomalaisen itsetunnon kohottamiseen.
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Koska Ruotsiin laajentumisesta ja Scanin hankirmnasttata tutkielmaa kirjoitettaessa
kulunut vasta noin viisi vuotta, ei ole jarkeva&tkaa lopullisesti arvioida yrityskaupan
kannattavuutta. Ruotsin toiminnot eivat ole vuosR@07-2010 yltaneet konsernin
HKScan-konsernin johtotasolla nahdaan, ettd konserrkehittynyt oikeaan suuntaan.
Kun otetaan huomioon, etta Scanin hankintaa pédtustenyds mm. kotimarkkinoiden

ja suomalaisen omistajuuden puolustamisella, gemdamista ainakaan viela tassa

vaiheessa kannata tutkielman kirjoittajan mieléstémita kannattamattomaksi.

Tutkimustulosten perusteella tutkielman alussa edgd teoreettista viitekehysté
voidaan kayttda selittamaan tehtyja havaintoja. o8ighmaajattelun mukaisesti
tutkimuksen tarkastelun  kohteeksi valitut sidosrghhm HKScan  Oyj:n
osakkeenomistajat ja LSO Osuuskunnan tuottaja-apjasenet, huomioitiin HKScan-
konsernin laajentuessa Ruotsiin aktiivisen poessditamisen avulla. Heidat pidettiin
my0Os tdméan jalkeen pdrssitiedotteiden, vuosikergiemja osavuosikatsausten avulla
ajan tasalla siita, miten Scanin toiminta ja esigti taloudellinen tilanne kehittyi. Taméa
porssiyhtididen standardoitu ja s&énnelty talowtingd tarkeimpiin sidosryhmiin
nahden oli kirjoittajan mielesta yhdenmukaistayatlamusta herattavaa, mita voidaan

pitaa tarkeana erityisesti suurissa muutostilaséeis

HKScan Oyj:n osakkeenomistajat ja LSO Osuuskunuoatidja-omistajajasenet nahtiin
tutkimuksessa agenttiteorian mukaisesti paamiehotéa ovat valtuuttaneet toisaalta
LSO Osuuskunnan ja toisaalta HKScan Oyj:n johdomitnaan puolestaan ja heidan
parhaakseen. Paamiesten ja agenttien (eli johdawitteiden valilla ei havaittu
tutkimuksessa ristiriitaa, joten siltd osin stevednig-teorian katsotaan tassa tapauksessa
pystyvan selittamaan havaintoja agenttiteoriaa mpar@. On kuitenkin huomioitava,
ettd tutkimusaineistossa LSO Osuuskunnan ns. sem@n kommentointia
tutkimusaiheeseen liittyen siséltyi vain muutamehtiartikkeleihin, joten kattavasti ei
voida sanoa, etteivat osuuskunnan jasenten ja HK&bg:n johdon tavoitteet olisi
ristiriitaisia.  Muiden HKScan Oyj:n  osakkeenomigtaj néakemyksia ei
tutkimusmateriaalista juuri tullut esille, joteniti&n osaltaan tavoitteiden mahdollista

ristiriidasta ei voida esittaa nakemyksia.
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Agenttiteorian mukaisesti voidaan myos ajatellda elintarkastetut tilinpaatokset ja
viranomaisten valvoma porssitiedottaminen olivatsiykvalvonnan keino, jolla
tutkimuksen kohteena olevan hybridiorganisaationistajat pystyivat varmistumaan
siita, etta johto todella toimi heidan parhaaksé@&ajentumisen yhteydessad muuttuneen
taloudellisen tilan ja sen kehityksen viestinnags#iostuivat johdon vahva usko
taloudelliseen menestymiseen uudella markkina-dlué®van ja pitkdjanteisen tyén
kautta. Voidaan ajatella, etta taman yhdenmukaisestinnén tarkoituksena on ollut

vahvistaa paamiesten luottamusta agenttien toiamnta

Tutkimuksen aikana esiin nousi useita mahdollisaékgtutkimusaiheita. Ruotsiin
laajentumisen lopullinen kannattavuus on selvitetgs vasta useiden vuosien paasta,
joten taman osalta asiaa voisi tutkia myohemminelledn. Toisaalta tutkimuksen
viestintandkdkulmaa voisi laajentaa omaksi tutkisekseen ja keratd suuremman
artikkeliotoksen  Ruotsiin  laajentumiseen liittyen.Myos HKScan  Oyj:n
porssitiedottamista verrattuna sen taloudelliseeanastymiseen voisi mahdollisesti
tutkia erikseen. Ruotsiin laajentumista voisi lisakihestya strategianakdkulmasta ja
tutkia esimerkiksi sitd, miten hyvin LSO OsuuskujgaHKScan-konserni onnistuivat
toteuttamaan toiminta-ajatustaan laajentumalla staoharkkinoille.
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Liite 1. Haastattelukysymykset

Haastateltavat
LSO Osuuskunta: hallituksen pj, entinen vpj.
HKScan: viestintapaallikko

talous- ja rahoitusjohtaja

Haastattelukysymykset

LSO Osuuskunta/hallituksen puheenjohtaja:

Millainen on taustasi? Mita teet tyOoksesi? Millotalit LSO:n toimintaan
aktiivisesti mukaan? Mita teit tata ennen?
Miten LSO Osuuskunnan toiminta-ajatus otetaan hoomi HKScanin
hallituksen paatoksia tehdessa?

o Ovatko LSO:n ja HKScanin toiminta-ajatukset yhteit@v
Koetaanko mielestasi LSO:n jasentasolla, ettd HKSsa toimitaan omistajien
parhaaksi?

0 Vai koetaanko jasenistossa, etta tytarkonsernmitaa on valvottava,

jotta toiminta olisi omistajien parhaaksi?

» Koetaanko tuottaja-omistajajasenten kaksoisrodtiriitaiseksi
(tuottajille maksettava hinta vs. LSO:lle jaetutng®t ja LSO:n
jakama osuuspaaoman korko)? Vai onko se etu?

Kun yleensa ajatellaan osuuskunnan ja toisaaltarkiyhsernin toimintaa
(johtotasolla/jasentasolla), ajatellaanko niitd eyt# kokonaisuutena vai
erillising, itsenaisina yhtiding, joita ne vira#isti ovat?
o Kuinka paljon on esimerkiksi sellaisia tyontekigitotka hoitavat seka
LSO:n ettd HKScanin asioita?
Miten osuuskunnan jasenia yleensa informoidaanetédmkista asioista ja
suurimmista muutoksista?
o Kuinka Kkiinnostuneita osuuskunnan jasenet ovat kdkansernia
koskevista muutoksista?

= Kuinka paljon “rivijasenet” haluavat tietdaa naistéuutoksista?

Vai koskeeko aktiivinen ja yksityiskohtaisempi thminen

muutoksista lahinna edustajistoa/hallintoneuvostoa?
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o Miten Ruotsin tapauksesta viestittin osuuskunnasenille, ja mita
erityisesti painotettiin julkisten tiedotteidendlssi?
» Miten jAsenet ottivat asian vastaan?
= Esiintyikd jAsenistdssa vastustusta, pitikd hedkuwuatella siirron
tarpeellisuudesta?
= Onko Ruotsin toimintojen kehittymisesta viestitsenille en&a
tarkemmin Scanin hankinnan jalkeen (vuosina 200Z6¢0

= Onko muuta sanottavaa talouden kehityksesta?

HKScan Oyj/talous- ja rahoitusjohtaja:

* Millainen on taustasi? Mita teet tyoksesi? Milldumit HKScanin toimintaan
aktiivisesti mukaan? Mita teit tata ennen?

» Konsernin taloudelliset tavoitteet (5 % liikevoittoman paaoman tuotto 15 %,
40 % omavaraisuus) ovat pysyneet samana pitkana,aikmoastaan kv-
toimintojen tavoiteosuus on noussut (36#0 %—>50 %).

0 Onko kv-toiminnan osuutta viela tarkoitus kasvatdéksi/miksi ei?

o Miksi muut tavoitteet ovat pysynet samoina, eik&iawle tullut? Onko
tama mielestasi tavallista porssiyhtioissa?

0 Kannattavuustavoitteisiin paastiin 2000-luvullarvauonna 2002 (tosin
lahelld oltin my6s sitd ymparoivind vuosina), vém vuosina
kannattavuus on jaanyt selvasti matalammalle &soll

= Uskotaanko konsernissa, etta kannattavuustavaittgasiastaan
konsernitasolla lahivuosina/kuinka pitkan ajan leslsa?

o Konsernin vakavaraisuus ja emoyhtion porssikuesskilreilusti Ruotsin
toimintojen hankkimisen myo6ta. Onko rahoituksen Kkaminen ollut
taman jalkeen vaikeampaa?

» Kuinka pian omavaraisuusasteen odotetaan nouseaaisin
tavoitetasolle?

» Konsernin kansainvalistymisen aikana ennen Scaaikihtaa, vuosina 1998
2005, ulkomaan toiminnot olivat usein kannattavampiuin kotimaan

toiminnot; varsinkin Baltiassa voitot olleet hyvat.
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0 Uskottiinko, ettd Ruotsin kanssa kdy samoin, vail8@anin vanhat
kannattavuusongelmat olivat tiedossa?

» Vai pidettinkd markkina-alueen laajenemista, vghvo
tuotemerkkeja ja kotimarkkinoiden puolustamista d#v
kannattavuutta tarkeampana?

0 Kuinka nopeasti Ruotsin toimintojen kannattavuudsdotettiin alun
perin nousevan tavoitellulle tasolle?

= Melko pian artikkeleissa todettin ettd kannattaden
nostamiseen menisikin kuviteltua enemman aikaankaiipian
odotuksia/kannattavuuslaskelmia jouduttiin muuttanf®a

o Kuinka paljon Ruotsiin on Scanin hankinnan jalk&ekonaisuudessaan
investoitu?

o0 Katsottaessa taaksepdain, pidetaankd Scanin haakedalleen hyvana
sijoituksena?

» Kokonaishinta 329 miljoonaa euroa, tdhan mennegstahut
Ruuotsin toiminnot ovat tuottaneet konsernille 78ljaonaa
euroa liikevoittoa.

0 Onko muuta huomioitavaa talouteen liittyen?

HKScan Oyj/viestintapaallikko:

Millainen on taustasi? Mita teet tyoksesi? Millaumlit HKScanin toimintaan
aktiivisesti mukaan? Mita teit t&t& ennen?
Miten konsernin tiedotus on jarjestetty?
o Onko erillista sijoittajaviestintaan erikoistunutisastoa/henkil6a?
Miten emoyhtion omistajia informoidaan konsernia skevista suurista
muutoksista? Onko muuta vaylaa, kuin julkaistuiditeet?
Kuka paattaa, milloin ja mista asiasta julkaistpéarssitiedote?
Tuleeko porssitiedotteisiin liittyen paljon lisdkysyksid medialta/sijoittajilta?
o Millaisiin tiedotteisiin liittyen erityisesti?
Onko konsernin sidosryhmia maaritelty viestinn&aittamisen nakékulmasta?

o Mita naista pidetaan tarkeimpina ja miksi?
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* Onko tiedotuspolitikka muuttunut 2000-luvulla kemsin kasvaessa ja
toimintaympariston muuttuessa?

0 Kun Scanin hankinnan my6ta konsernin koko kaksiaksui,
tarvittinko muutoksia tiedotuksessa?

» Vuosina  2006-2007  julkaistin  normaalia  enemman
porssitiedotteita. Koettiinko aika vaikeana/raslkdhireisena
tiedottamisen ndkdkulmasta?

e Scanin hankinnan jalkeen, vuosina 2007-2010 juikai$2 kpl porssitiedotetta
littyen Ruotsin toimintojen tehostamiseen (tamasaksi tietysti tp:ssa ja
osavuosikatsauksissa asiasta oli puhetta), jaéniEgnotettin nimenomaan
toimintojen keskittdmisestd, tehostamisesta ja &dianuuden parantamisesta.

0 Miten tiedotteet otettiin vastaan? Tuliko paljosékyselyita tms?
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