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Vakuutuskenttda on jarjestelty jo vuosikymmenet uudelleen erilaisten syiden takia. Yritysjar-
jestelyja on tehty saéntelyn muuttumisen aiheuttaman paineen takia, teknologian tai toimialan
rakenteiden muuttumisen johdosta. Viimeisten parin vuosikymmenen merkittdvimpia yritys-
jarjestelyihin johtavia syitd vakuutusalalla ovat olleet finanssitavaratalojen synty ja tietojen-
kasittelyn aiheuttamat paineet, varsinkin pienemmille vakuutusyhtidille. Yritysjarjestelyja on
tutkittu laajasti, muttei epdonnistuneita vakuutusyhtididen fuusioyrityksid. Tutkimuksessa
kohdeyrityksina olevien Pohjantdhden ja Pohjolan sulautumissuunnitelman epéonnistumista
pidetd&n ainutlaatuisena Suomen vakuutuskentélld. Tdssé tutkimuksessa yritetddn avata yri-
tysjarjestelyiden eri muodot paitsi yleisesti myds vakuutusalalla, selventda vakuutusyhtididen
erilaisten hallintomallien erot, seka tutkia niiden vaikutusta yritysjarjestelyihin erityisesti kes-
Kindisissé yhtioissa.

Tutkimusongelmaa lahestyttiin valitsemalla kolme erilaista yritysjarjestelya. Néita olivat edel-
I& mainittu Pohjantédhden tapaus, A-Vakuutuksen kannanluovutus ja yrityskauppa Pohjolan
kanssa, seka Tapiolan syntyminen Aura ja Pohja -yhtididen sulautumisen seurauksena. Tut-
kimusongelmaan vastattiin analysoimalla kirjallista materiaalia, &&nitallenne yhtiokokoukses-
ta ja haastattelujen tuloksia. Tutkimusmateriaalin analysointi suoritettiin teemoittelemalla
haastattelujen, &anitallenteen ja kirjallisen materiaalin tutkimuksen kannalta oleellinen sisalto.
Tutkimuksen Kirjallinen materiaali koski lahinnd Tapiolan syntya ja Pohjantdhden aiottua
sulautumista Pohjolaan. Tutkimuksessa haastateltiin henkilitd, jotka olivat olleet osallisena
Pohjantahden ja Pohjolan hankkeessa, sekd Pohjolan ja A-Vakuutuksen yritysjarjestelyssa.
Tutkimuksen tuloksista kavi ilmi, ettd A-Vakuutus sekd Aura ja Pohja- yhtitt olivat aikanaan
aloitteellisia yritysjarjestelyn suhteen, kun taas Pohjantahden tapauksessa aloite tuli Pohjolal-
ta. Toinen merkittdva havainto oli se, ettd A-Vakuutus, Aura ja Pohja olivat merkittévien ra-
kenteellisten haasteiden edessd, joka pakotti ne etsiméén ratkaisua ongelmiinsa.

Tulokset auttoivat luetteloimaan ja ymmartdmaan syitd, jotka johtavat onnistuneeseen tai epa-
onnistuneeseen fuusioon. Tulokset osoittavat, ettd hallintomallilla on jonkin verran vaikutusta
yritysjarjestelyn suorittamiseen, mutta se johtuu l&hinna paatoksentekoprosessin erilaisuudes-
ta keskindisessa yhtiossa. Suurempi vaikutus ndyttad olevan keskindisten yhtididen sirpalei-
sella omistamisella yritysjarjestelyn onnistumisessa. Kohdeyritysten tarkastelu osoitti, ettd
molempien osapuolten halu tehdd yritysjarjestely on avaintekijé jarjestelyn onnistumiseen.
Tutkimuksen tulokset, erityisesti luettelo onnistuneen fuusion tunnusmerkeistd, voivat auttaa
yrityksié jatkossa onnistuneisiin yritysjarjestelyihin vakuutuskentalla.
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1 JOHDANTO

Globalisaation myota yritysjohdolle on muodostunut pysyvéksi haasteeksi luoda osak-
keenomistajille lisad tuottoja. Tdma on pakottanut yritykset miettiméaén erilaisia malleja
ongelman ratkaisemiseksi. Yritykset ovat joutuneet katsomaan itsedén globaalissa, Kilpai-
lulle alttiissa ymparistdssa ja miettimaan strategioita selvita siind. Paladi ja Srujan (2007)
lainaavat Fred Westonia, joka on esittdnyt, ettd on olemassa seitsemé&n muutosvoimaa,
jotka johdattavat yrityksia kohti yritysjarjestelyja. N&itd muutosvoimia ovat teknologian
kehittyminen, globalisaatio ja vapaa kauppa, sdéntelyn purkaminen, talouden vastavuoroi-
suus, muutokset toimialan rakenteissa, henkilokohtainen yrittdjyys sekéd kasvaneet osak-
keiden hinnat ja matala korkotaso. Tdémé tutkimus kasittelee vakuutusyhtididen yritysjar-
jestelyjd, jotka ovat yksi strateginen vaihtoehto yrityksille selvité kilpailutilanteessa.

Toinen keskeinen asia, jota tutkimus késittelee, ovat erilaiset hallintomallit. Bjorn Wahl-
roos (2012) on todennut, ettei miké&én yksittainen organisaatio tai hallintotapa pysty yksi-
naan tarjoamaan tasapainoa. Taman vuoksi yhteiskuntamme koostuu erityyppisista orga-
nisaatioista ja hallintotavoista. Wahlroosin mukaan oikean tasapainon I6ytdminen erilais-
ten hallintomallien valille on avainkysymys. Tassé ty0ssé tutkitaan vakuutusosakeyhtion

ja keskindisen vakuutusyhtion hallintomalleja.

Yritysmaailmassa ollaan menossa koko ajan kohti suurempia yksikgitd. Markkinoiden
keskittyminen on ollut voimakasta muun muassa kaupan alalla. Tama sama ilmi6 koskee
myo6s vakuutustoimialaa. Suomessa ollaan menossa kohti kehitystd, jossa kolme suurta
yhtioté hallitsee niin vahinkovakuutus kuin ty6eldkemarkkinoitakin. Vakuutusalan kehitys
oli llvessalon ja Voutilaisen (2009,104) mukaan Suomessa vuosikymmenten ajan varsin
maltillista, kunnes 1970-luvulta alkoi murros, joka on muuttanut vakuutustoimialaa ja sen
toimintamalleja voimakkaasti aina naihin paiviin saakka. Kehitys ndyttaa tasaantuneen,
mutta on todennakdistd, ettd muutoksia tapahtuu jatkossakin. Viimeisimpané todisteena
tastd kay fuusio Tapiolan ja L&hivakuutusryhman vélilla.

Aikaisemmin eri vakuutuslajeja varten oli omat erikoisyhtionsa. Nyt namé erikoisyhtiot
ovat ladhes havinneet. Rantala ja Pentikdinen (2003, 49) toteavat, etté tilalle ovat tulleet fi-
nanssitavaratalot, jotka tarjoavat kuluttajalle kaikkea hdnen tarvitsemaansa vakuutustur-

vaa. Téllaisia finanssitavarataloja ovat muun muassa OP-Pohjola -ryhmad ja LahiTapiola.



Finanssitavaratalosta kuluttaja saa vakuutuspalveluiden lisaksi myds pankki- ja sijoitus-
palvelut. Rantala ja Pentik&inen muistuttavat (2003), ettd yhdentyminen on toteutunut si-
ten, ettd suuri joukko aikaisemmin itsendisia yhtidita on liitetty konserniin tytaryhtioksi tai

yhtioryhmaén. Tasta esimerkkind myos yksi tutkimuksen kohdeyritys, A-Vakuutus.

Tassa tutkimuksessa keskitytadn yritysjarjestelyjen eri muotoihin. Pd&huomion saavat
fuusiot. Yritysjarjestelyiden pyrkimyksend on péésté kohti suurempaa yksikkdkokoa ja se
toteutetaankin usein juuri fuusioilla. Fuusioiden muina tavoitteina on pyrkia esimerkiksi
kevyempdaan hallintoon, henkildstosaastoihin, markkinaosuuden kasvattamiseen, Kilpaili-
joiden vahentdmiseen tai sééstdihin kuluissa, kuten vaikkapa tietotekniikassa. Yritysten
suuremmalla koolla tavoitellaan parempaa kannattavuutta ja omistajille lisdarvoa (Immo-
nen 2006, 28 - 29).

1.1 Tutkimuksen taustaa

Keskindista yhtiota on pidetty yhtiomuotona, jota ei voi vallata. ”Meité ei voi ostaa”, Kuu-
lui Tapiolan mainos vuonna 2003. Talla lauseella pyrittiin korostamaan turvaa ulkopuolel-
ta mahdollisesti tulevalta valtausyritykseltd. Panu Kalmi (2007) toteaa, ettd keskindisen
yhtion valtaamista - ainakaan ilman yhtion hallintoelinten hyvaksyntaa - ei pidetd mahdol-
lisena. Vallankéyttd seka keskindisessd ettd osakeyhtidissa tapahtuu yhtiokokouksessa.
Osakeyhtiossa &énivalta jakaantuu suhteessa osakeomistukseen ja keskindisessd yhtidissa
danivalta painotetaan jasenyyden ja vakuutusmaksujen suhteessa. Aédnivaltaa voivat kiyt-
tdd myos takuupadoman omistajat, jotka ovat yhtidlle yleensa ystavallismielisia tahoja
(Kalmi 2007,37). Takuupadoman omistajien ja muiden osakkaiden aanivaltakysymyksia

kasitellddn mydhemmin téssa tutkimuksessa (luku kaksi).

A-Vakuutus kavi vuonna 2000 selviamistaisteluaan vakuutusalan sdéntelyn vapauduttua ja
tietotekniikan vallattua yh& selkedmmin vakuutusalaa. A-Vakuutuksella oli tarve vahvis-
taa p&d&domarakennettaan ja varmistaa yhtion kehittymismahdollisuudet jatkossakin (A-
Vakuutuksen lehdistotiedote 2001). Liséksi yhti6ll& oli muista yhtioista poikkeava sijoi-
tustoiminnan rakenne ja vakuutuskanta. Vakuutuskanta koostui lahinnd autoilijoiden va-
kuutuksista (Pohjolaseniorit 2012). T&ta taustaa vasten yhtion silloinen johto péatyi yh-
teistydhon Pohjola-Yhtyman kanssa. Tutkimuksessa kaytetddn yhtend l&hteend Pohjo-

laseniorit nettisivustoa, jossa kasitelld&dn A-Vakuutuksen historiaa.



Vuoden 2010 kevéélla Pohjola Vakuutus Oy (yhtiosté kaytetddn jatkossa nimed Pohjola),
joka kuuluu osana OP-ryhmaéan, jatti ostotarjouksen Pohjantahti Keskindiselle VVakuutus-
yhtidlle (yhtiosta kaytetdan jatkossa nimed Pohjantéhti). Pohjolalla oli heidan toimitusjoh-
tajansa Jouko Po6losen (2012) mukaan halu saada osaavaa henkilokuntaa ryhmaansa. Taté
tapahtumaa tarkastellaan tarkemmin tutkimuksen empiirisessé osassa (luku viisi). Huoli-
matta siitd, ettd ostotarjous ei ollut vihamielinen valtausyritys, sellaisena sen monet Poh-
jantadhden asiakkaat lehdistssé esiintyneiden kommenttien perusteella kokivat. Tasta os-
totarjouksesta alkoi puolisen vuotta kestédnyt prosessi Pohjantahden sailymisesta itsendise-

nd, joka ratkesi joulukuun 2010 yhtiokokouksessa.

1.2 Tutkimuksen merkitys

Metsdmuuronen (2003,79) luettelee aihepiirin valintaan liittyvia tekijoitad. Aiheella pitaisi
olla merkitysta, tieteenalan oma nakokulma, kiinnostavuutta, sen pitaa olla tutkittavissa ja
lisdksi tutkijalla pitéda olla voimavaroja tutkimuksen suorittamiseen. Taman tutkimuksen
aihe on erittdin ajankohtainen, johtuen tapahtuman laheisyydesta ja yritysmaailman muu-
toksesta kohti isompia yksikoita, lisaksi aihe on kiinnostava ja merkittava. Kiinnostavan ja
merkittdvan siitd tekee se, ettd aiheista keskindisen vakuutusyhtion valtaaminen, hallinto-
mallin vaikutus yhtigjarjestelyihin tai epaonnistuneesta fuusiosta vakuutusalalla ei tietta-
vasti ole olemassa aiempaa tutkimusaineistoa tai kirjallisuutta. Aihepiiria sivuavaa kirjal-
lisuutta I0ytyy jonkun verran. Lahella tamén tutkimuksen aihepiiria ovat ainakin seuraavat
opinnaytetyot: Matti Moision (Tampereen yliopisto 2010) tekemd pro gradu -ty6 Fuusion
toteuttaminen - case Lemminkéinen” ja Laura Oksasen (Helsingin yliopisto 2007) tekemé&
pro gradu -ty6: “Vakuutuksenottajaosakkaan oikeusasema erdissd yhtiojarjestelyissa”.
Myos vakuutusyhtioon kohdistunut fuusioyritys, joka epaonnistuu, on tapauksena ainut-

laatuinen Suomessa.

Tutkimuksen tarpeellisuutta puoltaa myos se seikka, ettd tdhan sulautumispyrkimykseen
kaytettiin iso mé&éara molempien yhtididen taloudellisia resursseja. Tutkimus on myds mie-
lenkiintoinen, koska case Pohjantdhted voidaan verrata tutkimuksen tekemisen aikaan
(syksy 2012) meneilld&n olevaan Lé&hivakuutus-Tapiola -fuusioon. Tutkimusta varten
haastateltujen mielipiteistd on myds paateltavissa, ettd fuusioita tullaan ndkemaan lahitu-

levaisuudessakin.



1.3 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Talla tutkimuksella on useita tavoitteita. Pyrkimys on selvittaa lukijalle yritysjarjestelyja
vakuutusalalla ja erityisesti koskien niiden eroja keskinéisten ja osakeyhtididen valilla.
Yritysjérjestelyjé tutkitaan tarkemmin kolmen tapauksen kautta. P4dhuomion saa Pohjolan
ja Pohjantdhden vuonna 2010 suunniteltu sulautuminen. Toisena tapauksena késitellaan
A-Vakuutuksen ja Pohjolan yritysjarjestely vuonna 2001. Naiden liséksi kolmantena tut-
kimukseen otettiin mukaan 30 vuotta sitten tapahtunut sulautuminen Aura- ja Pohja -
yhtymien vélilla. T&std sulautumisesta syntyi Tapiola-Yhtiot. Sulautumista on pidetty

malliesimerkkind hyvin hoidetusta fuusiosta.

Pohjolan ja Pohjantédhden valille oli vuonna 2010 suunniteltu sulautuminen. Ensimmaéise-
n& tavoitteena onkin selvittdd, mité haasteita on keskindisen vakuutusyhtion yritysjérjeste-
lyissd, seka miten keskinaisen yhtion hallintomalli vaikuttaa ndihin jarjestelyihin. Hallin-
tomallilla viitataan yhtion omistukseen ja paatoksentekoon yrityksessa. Toisena tavoittee-
na on pyrki& selvittdmaan, miksei fuusio Pohjantédhden ja Pohjola-vakuutuksen vélill& on-
nistunut ja miten se eroaa kymmenen vuoden takaisesta, silloisen Pohjolan ja A-
vakuutuksen yritysjarjestelystd. Naiden kahden edelld mainitun tapauksen lisaksi tarkas-
tellaan lyhyesti, mité yhteista tai eroavaisuutta on Aura ja Pohja-yhtymien sulautumisessa

1980-luvulla edelld mainittuihin tapauksiin verrattuna.

Tutkimuskysymykset voidaan ryhmitella kolmeen ryhmaan sen mukaan, onko aihepiirista
aiempaa tutkimusta. Naitd ovat kuvaileva tutkimus, ilmitdiden valista yhteyttd kuvaava
tutkimus ja ilmididen véalisen yhteyden selitystd kuvaava tutkimus. Tassé tutkimuksessa
on kyseessé kuvaileva tutkimuskysymys, koska aiheesta ei ole aiempaa tutkimusmateriaa-
lia. (Metsémuuronen 2003, 9)

Taman tutkimuksen tutkimuskysymyksing ovat:

1. Miten keskindisen ja osakeyhtiomuotoisen yhtion hallintomalli eroavat toisistaan
ja onko silla vaikutusta fuusion toteuttamiseen. Hallintomalliin liittyy l&heisesti

lainsdadanto, erityisesti vakuutusyhtiolaki ja osakeyhtidlaki. Keskindisen yhtion
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osalta on tarpeen selvittdd yhtiokokouksen merkitys omistajien vallan kayton va-
lineend.

2. Toisena tavoitteena eli apututkimuskysymyksené on pyrkia selvittdmaan, miksei
fuusio Pohjantdhden ja Pohjolan valilla onnistunut ja miten se eroaa kymmenen
vuoden takaisesta, silloisen Pohjolan ja A-Vakuutuksen yritysjarjestelysta. Lisaksi
tutkimuksessa tarkastellaan lyhyesti, mitd yhteista tai eroavaisuutta oli Aura ja
Pohja-yhtymien sulautumisessa 1980 -luvulla edellda mainittuihin tapauksiin ver-

rattuna.

Ensimmainen tutkimuskysymys liittyy omistamiseen ja paatoksentekoon. Vakuutusyhtion
yhtiomuodolla on monia muitakin vaikutuksia, kuten riskinotto yhtitssa tai tehokkuus,
mutta tdmén tutkimuksen kannalta on tarkeé selvittdd, kuka omistaa ja tekee paatoksia
keskinaisessd, sekd vakuutusosakeyhtitssa. Paatoksentekoprosessissa on hyvin keskeinen

osuus yhtiokokouksella, joten sen merkitys oli syytéd avata huolellisesti.

Toinen kysymys on selvasti kaytdnndnlaheisempi, eli pyritaan selvittamaan tekijoita, jotka
johtivat Pohjolan ja Pohjantahden fuusion ep@onnistumiseen ja miten A-Vakuutuksen ja
Pohjolan yritysjarjestely aikanaan toteutettiin. Tapiolan tapausta pyritddn selvittdmaén
esimerkkind, koska se eroaa néaisté edell& mainitusta siten, etté siind kaksi yhtiota sulautui
yhteen ja niistd muodostettiin tdysin uusi yhtid. Néaita edelld lueteltuja esimerkkitapauksia
tutkimalla yritetdan saada selville, mitka tekijat johtavat yleensa onnistuneeseen fuusioon
ja mitka tekijat voivat vaikuttavat sen kariutumiseen. Tapaus Tapiola halutaan avata luki-

jalle, koska sité pidetddn hyvané esimerkkiné onnistuneesta fuusiosta.

1.4 Teoreettinen viitekehys ja keskeinen kirjallisuus

Tutkimuksessa on paasaantoisesti juridinen viitekehys (kuvio 1). Viitekehys rakentuu fuu-
sioon johtavan tarpeen, siihen vaikuttavan lainsdadénnon ja yhtidjarjestyksen kautta yh-
tiokokouksen paatdkseen, jossa joko hyvaksytaan tai hylatadn sulautumissuunnitelma.
Tutkimuksen teoriaosuus pohjautuu vakuutusyhtididen rakenteiden, seké erilaisten yritys-
jarjestelyjen selvittdmiseen. Yritysjarjestelyistd p&d&painon saavat fuusiot eli sulautumiset
ja niiden eri muodot. Liséksi teorian ja empirian valimaastoon tutkimuksessa sijoittuu

suunniteltu Pohjantéhden ja Pohjolan sulautuminen.
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TOTEUTUNUT FUUSIO

- ABSORBTIO TAI KOMBINAATIO
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Kuvio 1 Tutkimuksen teoreettinen viitekehys

Tutkimuksen keskeisen kirjallisuuden (taulukko 1) muodostaa yhtiémuotoja ja niiden hal-
lintomalleja kasittelevét kirjat, vakuutusosakeyhtididen ja keskindisten yhtididen eroja ké-
sitteleva kirjallisuus, seké tietysti keskeinen lainsaadantd, kuten osakeyhtio- ja vakuutus-
yhtidlaki.

Taulukko 1 Tutkimuksen keskeinen kirjallisuus

Blumme N. ym. Yritystoiminnan uudelleenjarjes- | 2008
tely.
Gummerus, J. Keskinéisen yhtion hallintomalli. | 2007

Teoksessa: Keskindisyys, nako-
kulmia omistaja-asiakkuuteen.

Helminen, S. Osakeyhtion yhtiojarjestys. 2006

Henttinen, A-S. Keskinéisyyden alkulédhteilla. 2007
Teoksessa: Keskindisyys, nako-
kulmia omistaja-asiakkuuteen.

llvessalo, S. & Voutilainen, | Nakokulmia vakuutusliiketoimin- | 2009
R. nan strategiseen johtamiseen.
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Immonen, R. Yritysjérjestelyt. 2006
Immonen, R. & Nuolimaa, | Osakeyhtidoikeuden perusteet. 2007
R.

Itkonen, U. Tapiola-fuusio. 2002
Kalmi, P. Keskindisyys yritysmuotona. Te- | 2007

oksessa: Keskinaisyys, nakokul-
mia omistaja-asiakkuuteen.

Rantala, J. & Pentikéinen, Vakuutusoppi. 2003
T.

Mayers, D. & Clifford W. Organizational Forms Within the | 2000
Smith, Jr. Insurance industry. 2000

Ruuskanen, O-P. Suomen keskindiset vakuutusyh- | 2007

tiot, kehitys 1994-2004. Teokses-
sa: Keskindisyys, nakdkulmia
omistaja-asiakkuuteen.

1.5 Tutkimuksen keskeiset rajaukset

Tarkeimpéna rajauksena voidaan mainita, etta tutkimus keskittyy siihen, miten fuusion toteut-
taminen eroaa juridisesti keskindisen ja osakeyhtion vélilla. Fuusioiden onnistumisia taakse-
pain katsottuna on tutkittu paljonkin, mutta niissa keskitytdan lahinné siihen, onko saavutettu
niitd synergiaetuja joita fuusiolla tavoiteltiin. Tassd tutkimuksessa ei keskitytd siihen, miten
fuusio on onnistunut jalkeenpdin tarkasteltuna. Tutkimuksessa késitelladn suomalaisia vakuu-
tusyhtioitd ja niista rajaus tehdadn vahinkovakuutusyhtidihin. Liséksi tarkastelu tehdaan en-
nalta maériteltyjen yhtididen osalta, jotka olivat; Pohjola, Pohjantahti ja A-Vakuutus. Lisaksi

tarkastellaan Aura- ja Pohja -yhtymien sulautumista Tapiolaksi.

Fuusioihin liittyy paljon juridisia yksityiskohtia, mutta tassa tutkimuksessa kasitellaan niita
asioita, jotka ovat valideja hallintomalliin liittyen. Taten esimerkiksi verotusta ei tutkimukses-
sa kasitell& lainkaan. Tutkimus liittyy hallintomalleihin ja niiden vaikutukseen fuusion toteu-
tumiseen, tdman vuoksi tutkimuksesta rajataan pois fuusion vaikutus esimerkiksi henkilokun-

taan ja siihen liittyvéat psykologiset vaikutukset.
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1.6 Tutkimuksen tarkeimmat kasitteet

Yritysjarjestely. Tilanne, jossa yrityksen omaisuutta, taikka sen liiketoimintaa luovutetaan
kokonaisuutena tai osaksi, tai yrityksen rakennetta muutetaan siten, ettei jarjestelyssa ole toi-
sena osapuolena ulkopuolinen taho, eikd omaisuuden siirtamisessé noudatettava siirtohinnoit-
telu aina perustu markkinahinnoitteluun. Yritysjarjestelyjen yksi osa on monesti yrityskauppa

ja siihen liitetddn usein késite sulautuminen eli fuusio. (Immonen 2006, 17 -18)

Sulautuminen. Sulautuminen on tarkein ja yleisin fuusiotilanne. Sulautumisen ja fuusion voi-
daan katsoa laveasti ottaen tarkoittavan samaa asiaa. Kyseessa on jérjestely, jossa kaksi tai
useampia yhtidita yhdistyy yhdeksi. Samalla sen varat ja velat siirtyvét vastaanottavalle yhti-
olle ja sulautuvan yhtion osakkeenomistajat (tai osakkaat) saavat vastikkeena vastaanottavan
yhtion osakkeita. Vastike voi olla myds rahaa, muuta omaisuutta ja sitoumuksia. (Blumme,
Pitkanen, Raunio & Adrila 2008, 37)

Sulautumissuunnitelma. Kyseessa on hallituksen yhtiokokoukselle antama paatdsehdotus su-
lautumisesta. Asiakirjan tarkoitus on antaa osakkaille riittdvasti tietoa, jotta nd&ma voivat péat-
td4d sulautumisesta. Asiakirja antaa myods velkojille tietoa nédiden aseman arvioimisesta.
(Blumme ym. 2008, 38)

Hallintomalli tai - tapa. Tall& kasitteell& tarkoitetaan sit4, miten yhtidissé on jarjestetty hallin-
toelimet, yhtion paatoksenteko ja valvonta. Laajassa merkityksessa siind huomioidaan myos

osakkeenomistajat ja muut sidosryhmat. (Immonen & Nuolimaa 2007, 75)

Vakuutusyhtion osakkaat. Osakkailla tarkoitetaan osakeyhtidssé osakkeenomistajia ja keski-
naisessa vakuutusyhtigssa vakuutuksenottajia. Osakkaat omistavat yhtion ja heille kuuluu
aanioikeus yhtiokokouksessa ja yhtion tuottama voitto tietyin rajoituksin. (Rantala & Penti-
kainen 2003, 11)

Kannanluovutus. Vakuutusyhtio voi luovuttaa vakuutuskantansa toiselle vakuutusyhtidlle.
Luovutuksen yhteydessa vastaanottavalle yhti6lle on siirrettdva luovutettavaa vakuutuskantaa
vastaava osa luovuttavan yhtion tasoitusmaarasta. Luovutuksesta laaditaan vakuutuskannan
luovutusta koskeva suunnitelma. Luovutuksesta péatetddn yhtiokokouksessa sekd luovutta-

vassa ettd vastaanottavassa yhtiossa. (VYL 21 luku)
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Due Diligence. Due Diligence on liike-eldméssa vakiintunut termi, jolla tarkoitetaan suunni-
tellun yrityskaupan osapuolen suorittamaa yrityskaupan kohteen tarkastusta. Due Diligence
tarkoittaa asianmukaista huolellisuutta, jota noudattaen yrityskauppaan liittyvié riskejé ja vas-

tuita kartoitetaan ennakolta. (Yrityskauppalautakunnan nettisivut 2012)

1.7 Tutkimusstrategia

Tarkoitus ohjaa tutkimusstrategisia valintoja. Tarkoitusta voidaan luonnehtia neljélla eri piir-
teelld. Tutkimus voi olla kartoittava, selittdvd, kuvaileva tai ennustava. Se voi siséltdd myos
useampia piirteitd yhté aikaa (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2010, 137 - 138). Tall& tutkimuk-

sella on selittdva ja osittain kuvaileva tarkoitus.

Tutkimuksen aluksi valitaan tutkimusstrategia. Tall& termilld tarkoitetaan tutkimuksen mene-
telmallisten ratkaisujen kokonaisuutta. Tutkimusstrategia on riippuvainen valitusta tutkimus-
tehtdvasta tai tutkimuksen ongelmista (Hirsjarvi ym. 2010, 132). Perinteinen Hirsjarven ym.

(2010, 134) kolmeen malliin jakautuva tutkimusstrategioiden erottelu on seuraavanlainen:
1. Kokeellinen (eksperimentaalinen) tutkimus

- Tassa tutkimusmuodossa mitataan yhden késiteltdvan muuttujan vaikutusta

toiseen muuttujaan
2. Survey-tutkimus

- Tutkimuksessa kerétéan tietoa standardoidussa muodossa joukolta ihmisia
3. Tapaustutkimus (case-study)

- Tapaustutkimuksessa pyritaan kerddmaan yksityiskohtaista, intensiivista tietoa

yksittéisesta tai yksittaisista tapauksista

Tassa tutkimuksessa on kyseessa strategiana tapaustutkimus. Tapaustutkimus soveltuu strate-
giana parhaiten taménkaltaisten (yritysjarjestelyjen) tapausten kuvaukseen. Tapaukset, joita
péaasiassa tutkitaan, ovat Pohjantédhden ja Pohjolan sulautumissuunnitelma, sille vertailukoh-
tana tutkitaan A-Vakuutuksen ja Pohjolan yritysjérjestelyd. Naiden liséksi tyossa késitelldén
Tapiola-yhtididen syntyd 1980 -luvulla.
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Yleensd tapaustutkimus keskittyy harvoihin tapauksiin, jotta aineistoa voidaan analysoida
syvéllisemmin. On kuitenkin suositeltavaa, ettd tapauksia on useampi kuin yksi, jotta johto-
paatoksia ja yleistyksia voidaan tehdd (Koskinen, Alasuutari & Peltonen 2005, 45). Tapaus-
tutkimuksen kohde on yleensé jonkun yrityksen tietty prosessi, toiminto tai osasto, tapahtu-
masarja tai historia. Tassé tutkimuksessa téllaisia tapahtumasarjoja edustavat Pohjantahden ja
A-Vakuutuksen yritysjarjestelyt, sekd Tapiolan synty. Menetelma aineiston keraamiseksi tuli-
si olla mahdollisimman tarkoituksenmukainen. Aineistotyyppeja ovat dokumenttildhteet, ar-
Kistolahteet, haastattelut, suorat havainnointiaineistot, osallistuvalla havainnoinnilla kerétyt

aineistot seké fyysiset esineet (Koskinen ym. 2005, 157).

Tutkimusta voidaan ldhestyd myos tieteenfilosofisen nédkokulman kannalta. Tassé tutkimuk-
sessa on selvésti havaittavissa faktandkokulma. Siind ollaan kiinnostuneita niisté tiedoista, eli
faktoista, joita kédytettavat lahteet vélittavét asiasta, josta niistd kerrotaan. Tekstia siis tarkas-
tellaan faktojen nakokulmasta, mika ei kuitenkaan tarkoita, ettd lukija pitéisi kaikkea luke-
maansa totena. Analyysin kohteena faktandkokulmassa on monesti yhteisé. (Koskinen ym.
2005, 63)

1.8 Tutkimusmenetelmat

Tutkimusstrategian lisaksi valitaan metodi, jolla tutkimusongelmaa lahestytdan. Laadullisella
eli kvalitatiivisella tutkimuksella on tyypillisesti alussa kysymys, joka on usein yleinen ja
kuvaileva, ja joka tarkentuu my6hemmin sarjaksi tarkentavia kysymyksid. Laadulliselle tut-
kimukselle on myos tyypillisté, ettd hypoteesit eivat nouse aiemmasta tutkimuksesta, vaan
aineistosta (Koskinen ym. 2005, 38 - 39).

Toinen perinteinen tutkimusmetodi on kvantitatiivinen, eli maérallinen tutkimus. Edellisessé
kappaleessa luetelluista tutkimusstrategioista kokeellinen ja survey-tutkimus edustavat méaa-
rallistd ja tapaustutkimus yleensd laadullista tutkimusta. Naita tutkimusmetodeja voidaan

kéyttaa yksittéin tai rinnakkain.

Tutkimusongelmaan pystytdan tassa tutkimuksessa parhaiten 16ytdmaan vastaus kayttdmalla
kvalitatiivisia metodeja, koska laadullisella tutkimuksella pyritddn ymmartaméén kohdetta

kokonaisvaltaisesti ja I10ytdmé&an tai paljastamaan tosiasioita (Hirsjarvi ym. 2010, 161). Lisak-
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si siind on olennaista tutkijan vuorovaikutus yksittadisen havainnon kanssa (Koskinen ym.

2005, 31). Kvalitatiivinen tutkimus soveltuu yleensa erittdin hyvin tapaustutkimuksiin.

Tassa tutkimuksessa tutkimusmenetelmingd kaytetddn ja tutkimuskysymyksiin pyritdén vas-
taamaan haastatteluin, kirjallisia dokumentteja tutkimalla ja analysoimalla &anitallenne Poh-
jantahden yhtiokokouksesta. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa pyritddn suosimaan ihmista tie-
don l&hteend, jotta ndkokulmat tulevat moninaisesti esiin (Hirsjarvi ym. 2010, 164). Haasta-
teltavat pyritddn paéasaantoisesti valitsemaan siten, ettd henkilot edustaisivat mahdollisimman
hyvin sitd kenttad, jota tutkitaan. Ensimmainen haastattelu Pohjantédhden toimitusjohtaja Eero
Yla-Soininméelle tehtiin joulukuussa 2011 silla ajatuksella, ettd hanen avullaan saataisiin ko-
konaiskuva, mit& on tapahtunut 2000 -luvun vakuutuskentéssa, erityisesti Pohjantéhted ja A-
Vakuutusta koskien. Liséksi toiveena oli, ettd hanelté saataisiin henkildiden nimid, keité kan-
nattaisi haastatella, eli ketk& ovat olleet mukana suunnittelemassa yritysjarjestelyja Pohjan-
tdhden ja Pohjolan, sekd A-Vakuutuksen ja Pohjolan vélilla. Kevaalla 2012 haastateltiin Poh-
jolan toimitusjohtajaa Jouko Po6lostd, Pohjolan lakimiehia (Kimmo Larja, Helena Loikkanen
ja Olavi Nieminen), joilla oli kokemusta sek& A-Vakuutuksen ettd Pohjantdhden yritysjarjes-
telystd, Pohjantahden sulautumishankkeen aikaista toimitusjohtajaa Petri Sunia ja Pohjantéh-
den hallituksen silloista puheenjohtajaa Jaakko Tuomikoskea. Lisaksi tehtiin puhelinhaastatte-
lu Risto Ojantakaselle, joka oli lainopillisena neuvojana A-Vakuutuksen yritysjarjestelyssa.

Naista haastatteluista kerrotaan tarkemmin luvussa viisi.

1.9 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen ensimmainen luku eli johdanto, pyrkii avaamaan lukijalle tutkimuksen taustat ja
tavoitteet. Luvussa pyritdan kuvaamaan lyhyesti myos tutkimusmenetelmid. Toinen ja kolmas
luku muodostavat tutkimuksen teoriaosan. Toinen luku kasittelee keskindisten ja vakuutus-
osakeyhtididen hallintomalleja, niiden tarkeimpia eroja ja lainsdadantéa. Taman luvun tarkoi-
tus on avata lukijalle keskindisen ja osakeyhtion eroja. Kolmas luku kasittelee fuusion méaari-

telmid ja erilaisia fuusiotyyppeja. Siina selvitetddn myos yritysjérjestelyjen kasite lukijalle.

Neljas ja viides luku edustavat tutkimuksen empiiristd osaa. Neljannessé luvussa esitelldan
erityisen tarkasti kohdeyritykset Pohjantahti ja Pohjola, sekd& muut tutkimuksen kohdeyrityk-
set. Tassa luvussa selvitetddn myds Pohjantdahden ja Pohjolan sulautumisyrityksen kulku ta-
pahtumaketjuna alusta loppuun, aina yhtiokokouksen péaatokseen, samoin kuvataan paapiir-
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teittdin A-Vakuutuksen, Auran ja Pohjan yritysjarjestelyt. Viidennessa luvussa selvitetdan
tarkemmin tutkimusmenetelmaét, tutkimusaineisto, seké pyritaan tiedotusvalineissa esiintyvén
materiaalin ja yhtibkokouksessa nauhoitetun dénitallenteen avulla, seka teoreettiseen taustaan
nojautuen ymmartamaan, miten keskindisen yhtion hallintomalli kenties vaikuttaa fuusion
toteuttamiseen. Lisdksi pyritddn haastatteluista saadun materiaalin avulla saamaan selville
syitd, miksi fuusioyritykseen Pohjantdhden ja Pohjolan vélilla I&hdettiin ja miksi se ei onnis-
tunut. Lisdksi pyritddn selvittdmadn onnistuneen fuusion elementteja ja verrataan A-

vakuutuksen fuusiota Pohjolan kanssa tapaus Pohjantéhteen.

Kuudennessa luvussa esitetddn tutkimuksen yhteenveto, jossa selvitetddn empiirisestd materi-
aalista tehdyt 16ydokset ja tarkasteltiin teorian ja empirian vuoropuhelun avulla, onko saaduil-
la 16ydoksilla osoitettavissa yhteyttd teorian ja empirian vélilla, sekd miten tutkimusongel-
maan on onnistuttu 16ytdmaan vastaukset. Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti k&sitellaan
my0s tdmén luvun puitteissa. Lopuksi selvitetd&n, antoiko tutkimus aihetta mahdollisille jat-

kotutkimuksille ja mik& merkitys tutkimuksella on vakuutuskentélle.
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2. VAKUUTUSYHTIOIDEN RAKENTEET JA HALLINTOMALLIT

Yhtiomuodossa vakuutustoimintaa Suomessa harjoittavat vakuutusosakeyhtiot ja keskindiset
vakuutusyhtiot. Molempiin sovelletaan Vakuutusyhtitlakia (VYL 1:2.1). N&itad kahta yhtio-
muotoa koskeva sééntely on pitkalti yndenmukaista, vaikka niiden omistusrakenne on varsin
erilainen. Laissa todetaan myds, ettd mitd osakeyhtidlaissa sdédetdén osakeyhtion osakkeista
ja osakepddomasta, sovelletaan vastaavasti keskindisen vakuutusyhtion takuuosuuksiin ja ta-
kuup&d&domaan. VYL :ssa on lukuisia keskindisia yhtioita koskevia poikkeuksia Osakeyhtidlain
(OYL) saannoksistd, koska keskindinen yhtio poikkeaa osakeyhtiostd enemméan kuin vakuu-
tusosakeyhti®. Lisaksi laissa on saddetty vakuutusyhtididen perustamisesta, jarjestysmuodosta
ja toiminnan peruslinjoista. Lain ohella yhti6illd on mahdollisuus yhtidjarjestyksella taydentaa
laissa mainittuja sdént6ja. Vakuutusvalvonta vahvistaa yhtidjarjestyksen vakuutusyhtion hal-
linnosta ja toiminnasta (Rantala & Pentikéinen 2003, 119). Suomen vuonna 1995 toteutuneen
EU -jasenyyden jéalkeen lainsaadantéon on tehty useita EU:n saddoksistd johtuvia muutoksia.
EU:n vakuutustoimintaa koskevat direktiivit ovat vapauttaneet vakuutuspalvelujen tarjontaa
koko Euroopan talousalueella ja harmonisoineet lainsaadantoa. (Rantala & Pentikdinen 2003,
217)

Vakuutusosakeyhtididen ja keskindisten vakuutusyhtididen lisaksi on vakuutusyhdistyksia,
vakuutuskassoja, elakesaatioita, seka erilaisia kotimaisia ja ulkomaisia vakuutuslaitoksia
(Rantala & Pentikdinen 2003). Tutkimuksen kohteena olevista yhtidistd Pohjola ja A-
Vakuutus ovat vakuutusosakeyhtiditd. A-Vakuutus oli, ennen yritysjarjestelya Pohjolan kans-
sa, keskindinen yhtid. Pohjantahti on keskindinen vakuutusyhtio. Keskindisia olivat myos
Aura ja Pohja, kuten niiden fuusion tuotoksena syntynyt Tapiolakin. Vakuutusyhdistyksia
ovat Lahivakuutusyhdistykset, joiden yhtiomuoto on keskindinen. Tutkimuksessa keskitytaan
kasittelemaan keskindisia vakuutusyhtidita ja vakuutusosakeyhtiditd, koska ndma muodosta-
vat merkittdvan osan Suomen vakuutusmarkkinoista. Melkein kaikissa maissa vakuutustoi-
mintaa harjoittavat sekéd keskindiset ettd osakeyhtiomuotoiset vakuutusyhtitt, mika vahvistaa
kasityksen, ettd ndma kaksi yhtidmuotoa voivat toimia rinnakkain (Ruuskanen 2007, 71). Mil-
l4&n toisella toimialalla ei ole niin laajaa kirjoa organisatorisia muotoja kuin vakuutusalalla.
Nama erilaiset organisaatioiden muodot vaikuttavat paatoksentekoon, omistajanakokulmaan

ja asiakkaan asemaan. Johto tekee paatokset, omistaja takaa pddoman ja kantaa riskin (oy) ja
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asiakas maksaa vakuutusmaksut, jotta saisi vahingon kohdatessa korvauksen menetyksestaan.
(Mayers & Smith 2000, 689)

Vakuutusyhtiot jaetaan keskindisiin ja osakeyhtidihin sen mukaan, ketk& ovat osakkaita.
Osakkaat omistavat vakuutusyhtion, heilld on oikeus kayttda aanioikeutta yhtion ylimmassa
hallintoelimessa, yhtiokokouksessa. Osakkaille kuuluu myés yhtion tuottama voitto erdin ra-
joituksin (Rantala & Pentikédinen 2003, 119). Keskinéisen ja osakeyhtion suurimmat erot ovat
Kalmin (2007,36) mukaan hallinnoinnissa, voitonjaossa ja vakavaraisuudessa. Né&istd kahta
ensimmadista tarkastellaan téssa tutkimuksessa tarkemmin. Keskindisen yhtion on hankalampi
kerdtd padomia. Se onnistuu rahastoimalla voittoja, kun taas osakeyhtiot voivat lisdtd omaa
padomansa osakeannilla. Lisaksi Kalmin mukaan keskinaiset yhtiot ovat yleensé vakavarai-
sempia kuin osakeyhtitt, koska ne joutuvat pitdm&én suurempia padoman varantoja. Tama voi
taas houkuttaa padomien realisointiin keskindisyyden purkamisella (demutualization). Tall6in
keskinainen yhtié muutetaan osakeyhtioksi muuttamalla pddomat osakepdaomaksi ja taten

yhtid voi olla julkisen kaupankéynnin kohteena. (Kalmi 2007, 38)

Finanssialan keskusliiton (FK) mukaan Suomessa toimi vuoden 2010 lopussa 39 kotimaista
vakuutusyhtiotd. Ndmé jakautuivat siten, ettd vahinkovakuutusyhtigita oli 21, elakevakuutus-
yhtioité 7 ja henkiyhtioitd 11 kappaletta.

Taulukko 2 Vakuutusyhtididen madrat Suomessa yhtiomuodon mukaan (FK tilastot 2011)

yhtidlaji osakeyhtigita kpl keskinaisia yhtioita kpl
vahinkovakuutusyhtiot 11 10

elakevakuutusyhtiot 1 6

henkivakuutusyhtitt 8 3

Kuten taulukosta (2) havaitaan, osakeyhtidita ja keskindisia yhtioita oli lukuméaaraisesti l&ahes
yhta paljon. Markkinaosuuksilla mitattuna osakeyhti6illd oli vahinkovakuutusyhtidista noin
60 %, eldkeyhtidista noin 4 % ja henkiyhtidista perati noin 85 % osuus. Vakuutusmaksuja
yhtiot kerdsivat kaikki yhteensd vuonna 2010 noin 19mrd€. Tdma jakautui siten ettd vahinko-
yhtiot kerasivat noin 3,5mrd€, tydeldkeyhtiot noin 10,7mrd€ ja henkiyhtiot noin 4,8mrd€.
Kuviosta kaksi selvida keskindisten yhtididen suuri osuus Suomen vakuutusmarkkinoista.
Tata selittad se, ettd tydelakeyhtididen kerddma maksutulo on niin suuri ja niista suuri osa on

keskinaisia.
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Eri vakuutusyhtidlajien markkinaosuudet
vuonna 2010

H Keskindiset yhtiot 65%
B Osakeyhtiot 35 %

Kuvio 2 Osakeyhtididen ja keskinaisten yhtididen markkinaosuudet koko Suomen vakuutus-
markkinoista 2010 (FK tilastot 2011)

Naiden edelld mainittujen lisdksi vakuutusyhdistyksia oli 63 kappaletta ja niiden mé&ara on
Finanssialan Keskusliiton mukaan ollut lievassa laskusuunnassa jo vuosia. Yhdistysten mark-

kinaosuus koko ensivakuutuksesta oli vajaat kuusi prosenttia. (FK tilastot 2011)

Sen liséksi, ettd tassa luvussa esitelldan keskindisen ja osakeyhtion hallintomallit, on tarkaste-
lussa annettava tilaa myds corporate governancelle, hyville hallintotavalle tai -mallille. Se on
saanut viimeaikoina suuresti huomiota julkisessa keskustelussa ja liittyy laheisesti yhtididen
hallintaan.

2.1 Keskinainen vakuutusyhtio

Nuolimaa ja Immonen toteavat (2007, 34), ettd “Finanssialalla toimivia osakeyhtiditid ovat
osakeyhtiomuotoinen talletuspankki eli liikepankki ja muut osakeyhtiomuotoiset luottolaitok-
set, sekd vakuutusyhtiot, joita ovat keskindiset vakuutusyhtiot ja vakuutusosakeyhtiot.” Kes-
kindinen yhtibmuoto ansaitsee kuitenkin erityisluonteensa vuoksi tulla hieman lahemmin tar-
kastelluksi.
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2.1.1 Keskinaisen yhtion keskeiset periaatteet

Keskindisyys on vakuutustoiminnassa hyvin perinteinen muoto ja jopa vakuutusosakeyhtiois-
sé itse vakuutustoiminta perustuu keskindisyyden periaatteille, riskin jakamiseen vakuutuk-
senottajien kesken (Suomi 2007,5). Keskindisyyden juurien voisikin todeta olevan yhteisvas-
tuussa. Kalmi (2007, 31) pitdd keskindisté yhtiota esimerkkiné sidosryhman omistamasta yri-
tyksestd. Toinen vaihtoehto h&dnen mukaansa olisi sijoittajien omistama yhtiomuoto. Ndma

sijoittajien omistamat yhtiot ovat lahes poikkeuksetta osakeyhtidita.

2.1.2 Keskindaisen yhtion omistusrakenne

Vakuutuksenottajat ovat keskindisen yhtion omistajia, osakkaita. Keskindiset yhtiot ovatkin
rakenteeltaan lahelld osuustoiminnallisia laitoksia. Niiss& molemmissa on n&htdvissd samoja
piirteitd, kuten esimerkiksi jasen/aani, ne ovat jasentensa hallitsemia ja niissé jasenet osallis-
tuvat taloudellisesti liiketoimintaan (Pellervon nettisivut 2012). Omistusrakenteiden erilai-
suus vaikuttaa myds toimintatapoihin, kuten Suomi (2007, 5-6) toteaa. Keskindisessa yhtiossa
on séastettava kehittdmiseen tarvittavat varat toiminnan tuloksesta ja sijoituspaatokset tehtava
pitkdjénteisesti ja harkitusti. Suomen (2007, 6) mukaan my®s omistajaohjaus on erilaista, silla

sijoittajia ja asiakkaita kiinnostavat eri asiat.

2.1.3 Takuupaddoma

Yhtena erikoisuutena voidaan mainita keskindisen yhtion mahdollinen takuupdaoma, jonka
omistajilla on yhtiokokouksessa yhtidjarjestyksen mukainen danioikeus (katso luku 2.1.4).
Takuup&&doman omistajat ovat yhtion osakkaita ja heilld on yhtaldiset oikeudet verrattuna va-
kuutuksenottajaosakkaisiin, ellei yhtidjarjestyksessa toisin madratd. Yhtiojarjestyksessa voi-
daan maarata myos toisistaan poikkeavia osakkeita tai takuuosuuksia. Yhdenvertaisuusperiaa-
te koskee keskindisissd yhtidissa vain takuuosuudenomistajien keskinaisid suhteita. Tama
ilmenee muun muassa yhtion purkaantumistilanteessa siten, ettd takuuosuuden omistajilla on
oikeus vain pdédoman palautukseen ja sille maksettavaan korkoon. Vakuutuksenottajaosakkail-
le kuuluu loput vakuutusyhtion omaisuudesta (Lehtipuro, Luukkonen, Mantyniemi, Raulos &
Santavirta 2010, 38). Voidaan todeta, ettd edelld mainittu takuup&&omisteinen yhtibmuoto on

tavallaan osakeyhtion ja keskinéisen yhtion valimuoto (Rantala & Pentikéinen 2003, 119).
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Finanssivalvonta voi kieltdd takuuosuuksien hankinnan. Vakuutusyhtitlaissa on maéaritelty
tiukasti perusteet, jolloin finanssivalvonta voi kieltdd omistusosuuden hankinnan. Finanssi-
valvonta voi kieltdd omistusosuuden hankinnan, jos omistus vaarantaisi kohdeyrityksen toi-

minnan tai vakuutettujen edut. Ndin voidaan katsoa olevan, jos on perusteltua aihetta epailla

1) ilmoitusvelvollisen mainetta tai taloudellisen aseman riittavyytta

2) kohdeyrityksen johdon luotettavuuden tai sopivuuden taikka muiden toimintaedelly-
tysten vaarantumista kohdeyrityksessé hankinnan johdosta

3) kohdeyrityksen valvonnan ja siihen liittyvan viranomaisten tietojenvaihdon edellytys-
ten vaarantumista hankinnan johdosta tai

4) hankinnan liittymista rahanpesuun tai terrorismin rahoitukseen.

Finanssivalvonnalla ei ole oikeutta kieltdd omistusosuuden hankintaa muilla perusteilla. (Leh-
tipuro ym. 2010, 40)

Suomessa vakuutusosakeyhtion ja keskindisen yhtion vélill4 ei ole suurta toiminnallista eroa.
Sekin ero pienenee, jos keskindinen yhtid myy takuuosuuksia. Ne ovat osakekirjan kaltaisia
arvopapereita, joille maksetaan tietty korko. Takuutodistuksia voivat ostaa muutkin kuin yri-
tyksen asiakkaat. Takuuosuudet eivat ole kovin yleisesti kaytdssa muualla maailmassa, mutta
meilla lainsd&danto sallii sen. Edelld mainittu takuuosuuksien myynti muistuttaa osuuskuntien
tapaa keratd padomaa. Puhtaaseen keskindisyyteen tai perinteiseen osuuskuntaan ei tallainen
ulkopuolinen sijoituspddoman hankinta kuulu, mutta joissakin tapauksissa se on nahty tarpeel-

liseksi.(Pellervon nettisivut 2012)

2.1.4 Keskinaisen yhtion voitonjako

Keskindisen yhtion péatavoitteisiin ei kuulu- eika ole perinteisesti kuulunut- voiton tavoittelu.
Vakuutusmaksuilla on perinteisesti keratty se, mita liikekuluihin ja korvauksiin kuluu (Hent-
tinen 2007, 13). Mikéli jaannostuloa syntyy - eli tuloa, mika jaa jaljelle, kun kaikki sopimuk-
seen perustuvat maksut on suoritettu - kuuluu se omistajille eli asiakkaille (Kalmi 2007,33).
Henttinen (2007, 15 - 16) kysyykin osuvasti, mikseivéat kaikki vakuutusyhti6t voi olla keski-
néisia? Tahan liittyy keskindisten yhtididen edellisessa kappaleessa mainittu ongelma koota
tarvittava maara pddomaa. Kalmi toteaa asiasta (2007, 32), ettd vakuutusala on hyva esimerk-
ki toimialasta, jossa kummallakin yhtio- ja omistusmuodolla (oy ja keskindisyys) on paikkan-

sa. Tama voidaan myos paatella molempien yhtiomuotojen suhteellisen tasaisesta menestymi-
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sestd vakuutusmarkkinoilla. Oheisesta taulukosta (taulukko 3) selvidd, miten eri yhtiomuo-
doissa voitto jaetaan ja kuinka asiakas tai omistaja osallistuu hallinnointiin.

Taulukko 3 Yhtiomuotojen hallinnoinnin ja voitonjaon vertailua (Mukaillen Kalmi 2007, 42)

Yritysmuoto Osakeyhtio Keskin&inen yhtio
Hallinnointi Osakkeenomistajat valitsevat | Asiakkailla vahintadan 50 %
yhtiokokouksessa hallituk- aanivallasta yhtiokokoukses-
sen, asiakkaat eivat osallistu | sa, aanivalta jakaantuu suh-
padtoksentekoon teessa asiakkuuteen, kaikki
asiakkaat voivat osallistua
paatdksentekoon
Voiton jako Suhteessa osakkeenomistuk- | Suhteessa asiakkuuteen,
seen asiakashyvityksilla

2.1.5 Lisdmaksuvelvollisuus

Voitonjaon vastapainona on tuotava esiin keskinéisen yhtion lissmaksuvelvollisuus (kutsutaan
myos lisataksoitukseksi). VYL 4:4 todetaan, ettd keskindinen yhtié voi maarata vakuutuk-
senottajaosakkaalle lisamaksuvelvollisuuden yhtiota kohtaan. Kuluttaja-asiakkaalle tama li-
sdémaksu voi olla enintd&n yhté suuri kuin hénen edellisena kalenterivuotenaan maksamansa
vakuutusmaksut yhteenséd. Osakeyhtitissakin voi olla yhtidjarjestyksessa maaréattyja erityisia
maksuja yhtiolle (VYL 4:3).

Lisamaksuvelvollisuus on tavallaan varmistuskeino vakavaraisuuden turvaamiseksi. Siihen
turvaudutaan vain, jos se on tappioiden peittdmiseksi vélttdmatontd (Rantala & Pentikdinen
2003, 124). Tutkimuksen kohdeyritys Pohjantahden yhtidjarjestyksessa on maininta lisimak-
suvelvollisuudesta. Samoin asiakkaille toimitettavassa vakuutuskirjassa todetaan: “Keskinai-
sessé yhtiossé kaikki asiakkaamme ovat yhteisvastuussa korvattavista vahingoista. Yhtitjar-
jestyksemme niin sanottu lisataksoituspykalda mahdollistaa jalkikateen tehdyn vakuutusmak-
sujen korotuksen, jos korvaus- tai taloudellinen tilanne on heikko. Lisitaksoitettavan vastuun
mé&éra on enintddn yhden vuoden vakuutusmaksujen suuruinen. Yhtié on kuitenkin toiminut
jo yli sata vuotta vetoamatta tdhdn pykéldan.” (Pohjantdhden yhtidjarjestys 2011). Tama ker-
too siitd, ettd tdma on varsin teoreettinen pykald, mutta se kertoo myos siitd yhteisvastuulli-

suudesta, joka keskindisissa yhtioissa vallitsee.
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2.1.6 Keskinaisen yhtion paatantavalta ja hallintoelimet

Ylin paatantavalta kuuluu yhtiokokoukselle, jossa osakkaat kéyttdvat valtaansa lain ja yhtio-
jarjestyksen mukaisesti (Rantala & Pentikédinen 2003, 120). Keskindisessa yhtiossa kaytetdan
yleensa kaksiportaista hallintojarjestelmad, missa yhtiokokous nimittdd hallintoneuvoston ja
tdma puolestaan hallituksen (Kalmi 2007, 37). Hallintoneuvosto ei ole lain mukaan pakollinen
elin. Pohjantdhdessa ei esimerkiksi enda ole ollut hallintoneuvostoa vuoden 2005 jalkeen
(Pohjantahden tiedotteet 2005). VYL (6:1) todetaan, ettd noudatetaan osakeyhtidlakia hallin-
toelimien osalta. OYL 6:1 todetaan, etta yhtiolla on oltava hallitus. Hallintoneuvoston ja toi-
mitusjohtajan osalta mainitaan, ettd yhtiolla voi olla hallintoneuvosto ja toimitusjohtaja.

Yhtiokokouksen merkitystd paatoksen teossa ja kéytdnndssa kasitelladn tarkemmin luvussa
kolme. Tassa luvussa selvitetdadn yhtiokokouksen roolia yhtion hallintoelimend ja vallankayt-

tajana.

Osakkeenomistajat kayttavéat osakeyhtidlain mukaan paatosvaltaa yhtiokokouksessa (OYL
6:1). Tama sama koskee keskindisen yhtion osakkaita (VYL 5:1). Yhtiokokous péattaa asiois-

ta, jotka sille on saadetty OYL: n mukaan. Sille kuuluvat asiat ovat:

a. tilinpaatoksen vahvistaminen

b. taseen osoittaman voiton k&yttdminen eli voitonjaosta paattdminen

c. hallituksen ja hallintoneuvoston jasenille sekéd toimitusjohtajalle mydnnettavasta vas-
tuuvapaudesta paattdminen seka

d. hallituksen jasenten, hallintoneuvoston jasenten ja tilintarkastajan valitseminen

Yhtiokokous on omistajien kokous. Péaatdsvalta tarkeimmista yhtiota ja omistajia koskevista
asioista kuuluu yhtiokokoukselle. Edelld lueteltujen tehtévien liséksi yhtikokous pé&attdd mo-
nista muistakin asioista, joista tdman tutkimuksen kannalta tarkein on paattdminen yhtion su-
lautumisesta ja yhtimuodon muuttamisesta (Immonen & Nuolimaa 2007, 76 - 77). Sulautu-

mista tullaan kasitteleméaan tutkimuksen myéhemmissa kappaleissa.

Keskindinen yhtio eroaa osakeyhtiostéd siten, ettd joissakin keskindisissa yhtidisséd on otettu
kayttoon edustajisto. Edustajisto on vakuutuksenottajien vaaleilla valitsema joukko edustajia,
jotka edustavat vakuutuksenottajia. Tallaisissa tilanteissa jarjestetdan edustajien kokous, joka
vastaa yhtiokokousta. Takuup&d&doman omistajat voivat osallistua yhtidjarjestyksen edellytta-

maéll& tavalla edustajiston kokoukseen. (Rantala & Pentikéinen 2003, 120)
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Keskindisen yhtion danivalta kokouksissa painottuu jasenyyden ja vakuutusmaksujen suhtees-
sa. Takuupddoman omistajat kayttavat lisaksi yhtiokokouksessa &énivaltaa siten, etta he voi-
vat kayttda enintdan puolet yhtiokokouksen aanimaarasta. Takuuosuuden omistajien &&nimaa-
rélle on asetettu rajoituksia, jotta tima korostaisi vakuutuksenottajaosakkaiden mahdollisuutta
vaikuttaa paatoksiin. Takuup&d&domanomistajat ovat yleensa yhtidille ystavéllismielisi tahoja.
Mikaan taho ei voi mydskéaéan kayttdd yli kymmenté prosenttia yhtickokouksen daanimaérasta.
(Kalmi 2007, 37)

Takuup&doman vaikutus yhtiokokouksessa voi olla vaikeaselkoinen. Tété pyritdén valaise-

maan seuraavalla kuvitteellisella esimerkilla.
Esimerkki: Takuupadoman merkityksesté yhtiokokouksessa:

Vakuutusyhtié X, yksi takuupddoman omistaja, takuuosuus 1.000.000€, yhti0-

jarjestyksessa ei erityisia rajoituksia takuuosuuksien omistajien &animaarista.

Yhtiokokoukseen tulee esitys sulautumisesta ja se vaatii toteutuakseen laissa
mainitun 2/3 enemmiston. Takuuosuuden omistaja kannattaa sulautumista. Ko-
koukseen tulee paikalle 100 vakuutuksenottajaosakasta, jotka maksavat vakuu-
tusmaksuja kukin 1.000€ vuodessa. Yhtidjarjestyksen mukaan vakuutuksenotta-

jilla on kéaytossaan yksi dani vakuutusmaksuun maksettua euroa kohden.
Ensin lasketaan kokouksen bruttodénet:

- takuuosuuden perusteella dénia on paikalla 1.000.000
- vakuutusten perusteella on paikalla 100x1000 &anta eli yhteensd 100.000
aanta

- yhteensa siis 1.100.000 &&nté
Seuraavaksi lasketaan nettodanet:

- lain mukaan kokouksessa saa &anestaa enintadn kymmenell& prosentilla siel-
14 1&snd olevista aanist4, joka on siis 110.000 &&nta

- takuuosuuden omistajien daanimaara olisi taten 110.000, mutta lain mukaan
aanimaara voi olla enintdén yhta suuri kuin vakuutuksenottajaosakkaiden, eli
100.000
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- téten takuuosuuden omistajalla on k&ytossaan, leikkuri huomioiden, 100.000
aanta ja vakuutuksenottajilla 100.000 &&nta, eli yhteensd netto&anet ovat
200.000

Sulautuminen vaatisi taakseen siis 2/3 osan aanista, eli 2/3 x 200.000= 133.333.
Taten takuuosuuden omistajan kannattama esitys vaatisi tuekseen 34 vakuutuk-

senottajan aanet.

Jotkin yhtiot, esimerkiksi Turva (Turvan yhtidjarjestys 2011), kéyttavat hallintoneuvostoa
jonka tarkeimpina tehtévind on valvoa hallituksen ja toimitusjohtajan hoitamaa yhtion hallin-
toa. Se voi antaa hallitukselle ohjeita laajoissa ja periaatteellisissa asioissa. Yleensa sen tehta-
viin kuuluu myds hallituksen jasenten valitseminen. Sille voi kuulua myos erityistehtévia,
kuten sijoitustoiminnan tai korvausselvittelyn tarkastuksia yhtiossd. (Rantala & Pentikainen
2003, 120)

Hallitus on lain mukaan pakollinen elin. Hallitus hoitaa yhtion liiketta ja ratkaisee ne asiat,
joita ei ole yhti6jarjestyksen mukaan annettu hallintoneuvostolle tai yhtikokoukselle (Ranta-
la & Pentikainen 2007, 121). OYL 6:2 lisda tehtéviin vield Kirjanpidon ja varainhoidon val-
vonnan ja asianmukaisen jarjestamisen. Toisin sanoen, hallitus huolehtii yhtion jokapéivaises-
t& hoidosta, ellei ole siirtdnyt tehtdvia yhtion johdon, erityisesti toimitusjohtajan hoidettavak-
si. Hallitus voi olla osittain tai kokonaan yhtion siséinen hallitus, jossa puheenjohtajana on
toimitusjohtaja ja jasenind muut johtajat. Toimitusjohtaja voi olla hallituksen puheenjohtajana
vain silloin, jos yhtiélla on hallintoneuvosto (Rantala & Pentikainen 2007, 121). Yhtion halli-
tuksissa kéytetddn nykyaén eri liiketoiminta-alueiden ammattilaisia, kuten esimerkiksi sijoi-

tustoiminnan, laskentatoimen tai markkinoinnin ammattilaisia.

2.2 Vakuutusosakeyhti6

Yhtiot voidaan jakaa kahteen ryhmaan, eli henkildyhtidihin ja pddomayhtidihin. Suomen laki
tuntee vain yhden pddomayhtidtyypin, osakeyhtion. Osakeyhtidita sadnnellaan osakeyhtidlais-
sa (OYL). (Immonen & Nuolimaa 2007, 14). Osakeyhtiomuoto on tarkein liiketoiminnan har-
joittamisen yritysmuoto. Osakeyhtiot voidaan jakaa vield OYL mukaan yksityisiin ja julkisiin
yhtidihin (pdrssiyhtiot). Suomessa toimivista vahinkovakuutusosakeyhtioista (Pohjola ja If)
molemmat ovat julkisia. Vakuutusosakeyhtiotd koskevat samat periaatteet kuin osakeyhtiota-
Kin.
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2.2.1 Osakeyhtion keskeiset periaatteet

OYL 1. luvussa mainitaan kahdeksan keskeistd periaatetta, jotka on syytd tuoda esille. Ne

ovat:
1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Oikeushenkil6llisyys ja osakkeenomistajan rajoitettu vastuu. Tama tarkoittaa ettd osa-
keyhti6 on itsendinen subjekti ja vastuu rajoittuu osakkeen merkintdhinnan suorittami-
seen yhtidlle sitd perustettaessa. Vastuu voi muodostua myos takauksen muodossa.
Paaoma ja sen pysyvyys. Velkojien turvana ovat yhtioon kerétyt varat jotka merkitaan
yhtidn omaan padomaan. Tamé on jaettu sidottuun ja vapaaseen omaan pdadomaan.
Osakkeen luovutettavuus. L&htokohtaisesti osakeyhtiossa omistajan henkil6llisyydelld
ei ole niin suurta merkitysta kuin henkiloyhtiossa. Taten omistuksenkohde eli osake on
vapaasti hankittavissa ja luovutettavissa. Yhtidjarjestyksessd voidaan maarata tietyin
rajoituksin toisin.

Toiminnan tarkoitus. Tarkoitus on tuottaa voittoa osakkeenomistajille, ellei yhtigjar-
jestyksessé toisin mééarata.

Enemmistoperiaate. Lain mukaan pdat0s osakeyhtidisséd tehd&&n annettujen danten
enemmistolld, jollei osakeyhtidlaista tai yhtidjarjestyksesta muuta johdu. Lahtokohta-
na on yksi aani osaketta kohti. Tastd on mahdollista poiketa eri osakesarjojen kohdalla
yhtigjarjestyksen maarayksella.

Yhdenvertaisuus. Td&mé tarkoittaa kahta asiaa. Yhtdaltd osakkeet tuottavat yhtéléiset
oikeudet, jollei yhtidjarjestyksessa ole toisin sdadetty. Toisaalta yhtion hallintoelimet
eivat saa ryhtya toimenpiteeseen joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai
muulle epdoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella.
Johdon tehtava. Yhtion johdon tulee huolellisesti toimien edistdé yhtion etua. Mitta-
puuna kiytetddn usein “hyvén perheenisdn” (bonus pater familias) noudattamaa huo-
lellisuutta. Taman velvoitteen rikkominen voi johtaa vahingonkorvausvelvollisuuteen.
Tahdonvaltaisuus. OYL sdannoksista voidaan lahtokohtaisesti poiketa yhtiojarjestyk-
selld. Osa saannoksista on kuitenkin luonteeltaan pakottavia ja niisté ei voida poiketa

yhtiojarjestyksella. (Immonen & Nuolimaa 2007, 19 - 21)

Nama kahdeksan periaatetta voidaan Immosen ja Nuolimaan (2007) mukaan tiivistaa nel-

jaksi osakeyhtion keskeiseksi ongelmaksi:

1) Voitontuottamistarkoitus

2) Yhtion varallisuus ja osakkeenomistajan rajoitettu vastuu
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3) Enemmistovalta ja vahemmistosuoja

4) Sopimusvapauden laajuus

2.2.2 Osakeyhtion omistus ja danivalta

Tarkein ero keskinéiseen vakuutusyhtidon on vakuutusosakeyhtidissé se, ettd vakuutuksenot-
tajat eivat omista yhtiotd, eika heilld ole sielld myoskaan péaatosvaltaa asiakkuutensa perus-
teella. Osakeyhtion omistavat osakkeenomistajat (tai -omistaja) ja osakkeenomistaja voi olla
luonnollinen henkil6 eli ihminen tai oikeushenkil®, kuten osakeyhtié (Immonen & Nuolimaa
2007, 34).

Immonen ja Nuolimaa (2007,58) toteavat, ettd osakkeita voi olla erilajisia. Erilajisuus toteu-

tuu kolmessa eri tapauksessa:

a) osakkeet poikkeavat toisistaan osakkeen tuottaman &&niméaaréan suhteen,
b) kun osakkeet poikkeavat toisistaan yhtion varoja jaettaessa tai
c) kun yhtidjarjestyksessa muuten kuin noissa kahdessa suhteessa maarataan osakkeet

erilajisiksi.

Perusolettamushan on, ettd osakkeilla on yhtéléinen danioikeus (osake ja aani - periaate), mut-
ta kuten edelld mainitusta kohdasta a huomataan, ndin ei siis aina ole. Osakkeita voi olla a&-

nimaaraltaan erilaisia tai jopa aanivallattomia.

2.2.3 Osakeyhtion voitonjako

Kuten jo aikaisemmin todettiin, osakeyhtion péa&asiallinen tarkoitus on tuottaa voittoa osak-
keenomistajille. Omistajilla on oikeus seka hallita yhtiota ettd saada siita taloudellista hyotyé.
Omistajat eivét valttamatta ole samoja tahoja kuin yhtion asiakkaat ja tdmé voi aiheuttaa risti-

riitaa omistajien ja vakuutuksenottajien valille.

Osakeyhtiot voivat yrittdd imitoida keskinéisid yhtioitd samantyyppisin bonusjérjestelmin,
mutta niill4 on kuitenkin rajoitteena viime kadessa maksimoida osakkeen arvoa (Kalmi 2007,
37). Muitakin tarkoituksia osakeyhti6lla voi olla. OYL 13 luvussa on lueteltu tavat, joilla voit-

toa omistajille voidaan jakaa. Néitd tapoja ovat:

1) Voitonjako (osinko) ja varojen jakaminen vapaan oman pddoman rahastosta
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2) Saman lain 14 luvussa tarkoitetusta osakepddoman alentamisesta
3) 3ja 15 luvussa tarkoitetusta omien osakkeiden hankkimisesta ja lunastamisesta

4) 20 luvussa tarkoitetusta yhtion purkamisesta ja rekisterista poistamisesta

Muu liiketapahtuma, joka vahent&a yhtion varoja tai lisdé sen velkoja ilman liiketaloudellista
perustetta, on laitonta varojenjakoa. VVoiton tuottaminen ei tarkoita ainoastaan vuotuista osin-

gon jakamista, vaan myos osakkeen arvon nousua. (Immonen & Nuolimaa 2007, 22)

2.2.4 Vakuutusosakeyhtion hallintoelimet

Osakeyhtion hallintoelimet ovat samat kuin keskinaisessa yhtidssa, eli yhtiokokous, hallitus,
hallintoneuvosto ja toimitusjohtaja. Tassa yhteydessa kaydaan tarkemmin lapi hallituksen ja
toimitusjohtajan vakuutustoimialalle tyypillisia erityisominaisuuksia tai vaatimuksia. Yhtio-
kokoukseen patevat samat asiat, jotka selvitettiin luvussa 2.1.4.

Yhtiolla on oltava hallitus. Hallituksen on johdettava yhtiota ammattitaitoisesti, terveiden ja
varovaisten liikeperiaatteiden, sek& luotettavaa hallintoa koskevien periaatteiden mukaan.
Hallitukseen tulee valita véhintddn kolme jasentd ja hallituksessa on oltava puheenjohtaja.
Puheenjohtajan valitsee hallitus, jollei toisin ole paatetty. Puheenjohtajana ei saa toimia yhti-
On toimitusjohtaja, eika vastuullinen vakuutusmatemaatikko. Hallituksen jasenen on oltava
hyvdmaineinen ja hédnen on omattava tehtdvan hoitamiseen vaadittu ammatillinen patevyys.
Liséksi hallituksessa tulee olla edustettuna yleinen vakuutustoiminnan tuntemus. Finanssival-
vonnan maarays- ja ohjekokoelman mukaan kuitenkin kahdella kolmasosalla hallituksen jase-
nista on oltava yleinen vakuutustoiminnan tuntemus. Yhti6illa voi olla hallintoneuvosto. Sen
valitsee yhtiokokous ja tehtdvat méaaratdan yhtiojarjestyksessa. Hallintoneuvoston tehtava on
l&hinnd valvonnallinen, eli valvoa yhtion hallintoa. Toimitusjohtaja tai hallituksen j&sen ei saa

olla hallintoneuvoston jasen. (Lehtipuro ym. 2010, 43 - 44)

Toimitusjohtajan on myos johdettava yhtiotd ammattitaitoisesti, terveiden ja varovaisten lii-
keperiaatteiden, sekd luotettavaa hallintoa koskevien periaatteiden mukaan. Lisaksi hanté
koskevat hallituksen jésenid koskevat yleiset periaatteet. Asuinpaikka on oltava Euroopan
talousalueella. Yhtion vastuullinen vakuutusmatemaatikko ei saa olla yhtion toimitusjohtaja.
(VYL 6:2 ja 6:5)
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2.3 Yhti6jarjestys ja sen merkitys

Yhtiojarjestys on pakollinen jokaisessa osakeyhtidssd. Vakuutusyhtidlain mukaan vakuutus-
yhtidihin sovelletaan tietyin osin osakeyhtidlakia (VYL 2:1) Nain ollen yhtidjarjestys tulee
olla myos keskinaisessa yhtiossa. Yhtiojarjestyksessa tulee VYL 2:10 mukaan mainita: Yhti-
on toiminimi, yhtion kotipaikkana oleva Suomen kunta, yhtion toiminta-alue, kenelld on &&ni-
oikeus yhtiokokouksessa ja keskindisen vakuutusyhtion takuup&ddoma tai pohjarahaston méaara
tai vakuutusosakeyhtion osakepadoma. Liséksi siina tulee olla takuuosuuksien lukumaara,
maininta takuupdadoman korosta ja takaisinmaksusta, sek& miten jaljelle jadva omaisuus on
keskindisen yhtion purkautuessa jaettava. Yhtigjarjestykselle on haettava vakuutusvalvontavi-

ranomaisen vahvistus.

Yhtiojarjestystd on Helmisen (2006, 1) mukaan luonnehdittu yhtion sisaiseksi laiksi tai sdén-
noiksi. Helminen toteaa myos (2006, 7), ettd yhtidjarjestyksen méardykset on jaettu vapaaeh-
toisiin ja pakollisiin méarayksiin. Pakollisia ovat sellaiset méaaraykset, jotka jokaisen osakeyh-
tion on OYL mukaan siséllytettdva yhtidjarjestykseensd. Esimerkkina téllaisista pakollisista
maarayksistd voidaan mainita lunastus- ja suostumuslauseke. Muut mééraykset ovat sitten
vapaaehtoisia ja niitd voi olla rajaton maara. Helminen lisda (2006, 9), ettd yhtidjarjestyksen
maaraykset sitovat ja ohjaavat yhtion toimielinten toimintaa. Se on osa osakkeenomistajien
harjoittamaa omistajaohjausta eli niin sanottua Corporate Governancea. Y htidjarjestykseen ei
voida Helmisen (2006) mukaan ottaa hyvien tapojen vastaisia maarayksia tai méaarayksia,
jotka liittyvét rikolliseen toimintaan.

Yhtiojarjestyksen normit voidaan jakaa: 1) taysin, 2) ehdollisesti tai 3) taysin pakottaviin
sédannoksiin. Taysin pakottavia ovat normit, joista ei voida poiketa edes kaikkien osakkeen-
omistajien suostumuksella. Ehdollisesti pakottavia ovat normit, joista poikkeaminen edellyt-
tdd oikeudenhaltijan suostumusta. Osittain pakottavista voidaan poiketa yhtidjarjestyksen
madraykselld. Tallaisesta on hyva esimerkki maardenemmistovaatimus. Méaardenemmistovaa-
timusta ei voida kuitenkaan lieventd4 edes kaikkien osakkeenomistajien paatokselld. Kéaytan-
non esimerkkind voidaan mainita, ettd Pohjantdhden sulautumissuunnitelma olisi edellyttanyt
2/3 méardenemmistod toteutuakseen. Kun sulautumissuunnitelma oli kariutunut, yhtié muutti
madraenemmistOvaatimuksen 3/4 yhtitjarjestelyjen osalta (Pohjantahden yhtiojérjestys 2011).

Yhtiojarjestyksen muuttaminen edellyttad lain mukaan 2/3 maardenemmistoa.
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2.4 Corporate Governance keskinaisissa ja vakuutusosakeyhtitissa

Corporate Governance, hyva hallintotapa tai hallintomalli, on saanut paljon julkisuutta viime
aikoina. Hyvan hallintotavan katsotaan olevan eréénlainen sdéntékokoelma, joka parantaa
omistajaohjausta ja antaa pohjan yhtion hallinnoimiselle (Immonen & Nuolimaa 2007, 75).
Gummerus (2007, 47) kutsuu néit4 sd&ntoja suosituksiksi, joiden tarkoitus on lisata ulkomais-
ten sijoittajien kiinnostusta ja hallinnon lapinakyvyytta. Hanen, kuten Boubakrinkin (2011)
mukaan, ndiden suositusten taustalla ovat olleet lukuisat yritysskandaalit, sdantelyn purkami-
sen ja padomamarkkinoiden yhtendistymisen aiheuttamat ongelmat. Boubakri (2011) mainit-
see esimerkkind vakuutusalalta AIG :n ongelmat ja USA:n valtion véliintulon ennen AIG :n
kaatumista. Boubakri (2011) luettelee useita syitd, jotka hallinnossa ovat aiheuttaneet ongel-
mia yrityksille ja talouselamalle kaiken kaikkiaan. Téllaisia syitd hdnen mukaansa ovat muun
muassa liiallinen riskinotto, yhtion johdon palkkiojarjestelyt ja hallituksen rooli. Hallituksen
suhteen ongelmallista on hdnen mukaansa ns. kaksoisrooli, jossa toimitusjohtaja toimii myos
hallituksen puheenjohtajana. Liséksi hdn mainitsee hallituksesta, ettd siiné tulisi olla riippu-
mattomia ja ulkopuolisia jasenia ongelmien vélttdmiseksi. Vakuutusalalle on tyypillistd Bou-

bakrin (2011) mukaan se, ettd hallintotapaa tarkkailevat lainsaatédjat ja jalleenvakuuttajat.

Mayers ja Smith (2000, 692) ndkevat, etta vakuutusosakeyhtidissa konflikteja johdon ja osak-
keenomistajien vélilla ehkaistddn monin eri tavoin. He mainitsevat useita valvonnan keinoja,
esimerkiksi lainsd&ddannon, luottoluokituslaitosten valvonnan/tarkkailun, asiakkaiden valitse-
man hallituksen, joka on nimittdnyt johdon suorittamaan valvontaa ja viimeisend padoma-
markkinoiden valvonnan. Keskindisen yhtion etuina he katsovat olevan sen, etté siella ei ole
konflikteja omistajien ja asiakkaiden valilla, koskien osinkoja, rahoitusta tai sijoituspolitiik-
kaa. Keskindisyyden ongelmana he nakevat, ettei johdolla ole riittdvaa omistajien tai markki-
noiden asettamaa valvontaan liittyvaa painetta. Myoskaan valtaus, tarjoamalla osakkeenomis-
tajille riittdvan korvauksen osakkeiden myymisestd, ei ole keskindisessa yhtidssa asettamassa
johdolle kontrollia samoin kuin osakeyhtiossd. Mayers ja Smith (2000) viittaavat edelleen
kirjoituksessaan Smithin (1981) véitteeseen, ettd keskindisen yhtion etuna on pienempi kyn-
nys tehda nopeita liiketoiminnallisia ratkaisuja, jotka osakeyhtiomuotoisessa yhtidssa vaativat
pidempda harkintaa. Mayers ja Smith (2000) toteavat, ettd Lamm-Tennant paatyivat tutki-
muksessaan (1993) tulokseen, jossa vakuutusosakeyhtitt ottavat enemmaén riskid vakuutus-

toiminnassaan kuin keskinéiset vakuutusyhtiot (Mayers & Smith 2000, 693). Suomessa liséksi
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finanssivalvonta (Finanssivalvonnan lausuntopyyntd 2012) on aivan viime aikoina ottanut

kantaa esimerkiksi vakuutusyhtididen hallituspaikkoihin.

2.5 Hallintomallin merkitys keskindisessa vakuutusyhtiossa

Keskinéisessa vakuutusyhtidssd on Gummeruksen (2007,49) mukaan tunnusomaista vakuu-
tuksenottajien osakkuus ja omistuksen laajuus. Han toteaa myos, ettd osakkuus syntyy keski-
naisessa yhtiossa ottamalla vakuutus, kun taas osakeyhtidssa sijoitetaan panos yhtioon.

Hallintomalli voi olla yksi- tai kaksiportainen. Hallintomalleja tarkasteltaessa on tarked erot-
taa kaksi padkysymysta: onko vakuutuksenottajilla oikeus osallistua itse yhtiokokoukseen ja
onko yhtiélla hallintoneuvosto. Kansainvélisen ICMIF, vuonna 2004 tehdyn, tutkimuksen
mukaan (Gummerus 2007), noin puolella yhtidista oli kdytossa malli, jossa vakuutuksenotta-
jat itse voivat osallistua kokoukseen ja toisella puolella oli kdytosséa malli, jossa vakuutuk-
senottajat valitsivat edustajiston, jolla on yhtiokokouksen rooli (Gummerus 2007). Pohjantéh-
dell& oli vuoteen 2005 asti edustajisto, mutta yhtio siirtyi sen jalkeen kaytant6on, jossa vakuu-

tuksenottajat voivat itse osallistua yhtiokokoukseen.

Edellisessé kappaleessa mainitun tutkimuksen (ICMIF) mukaan edelleen noin puolet yhtidista
suosi niin sanottua yksiportaista mallia, jossa yhtioll& ei ole hallintoneuvostoa vaan hallitus.
Kaksiportaiseen malliin, eli hallintoneuvosto ja hallitus, ilmoitti kuuluvansa noin 30 % yhti-

0ist4 ja loput kuuluivat molempiin tai eivét vastanneet kysymykseen.
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3 YRITYSJARJESTELYT

Liiketoiminta on dynaamista toimintaa. Yrityksen toimintaympéristd voi muuttua monista eri
syista. Yrityksen omistus- tai toiminnan rakennetta tulee voida muuttaa tarvittaessa. Omistuk-
sen rakenteella tarkoitetaan sitd, miten omistus on jakautunut. Tasta voisi toimia esimerkkin&
yritys, josta enemmiston omistaa valtio. Tdma omistusrakenne ei houkuttele sijoittajia, ja siten
voi olla syytd muuttaa omistusrakennetta. Yrityksen toiminnan rakenteella taas tarkoitetaan
sen organisoitumisen muotoa. Niité keinoja, joilla muutoksia néihin rakenteisiin tehdaan, kut-
sutaan yritysjarjestelyiksi. Termi on alun perin kotoisin vero-oikeudesta ja silla tarkoitetaan
yrityksen omaisuuden tai sen liiketoiminnan luovuttamista tai sen rakenteen muuttamista si-
ten, ettei toisena osapuolena ole ulkopuolista tahoa eika siirtohinnoittelu perustu markkinahin-
taan. (Immonen 2006, 17)

Yritysjarjestelyilla voi olla monenlaisia tavoitteita ja syitd. Niitd kdytetddn vélineend monen-
tyyppisissa tilanteissa sen mukaan, mihin halutaan pyrkié. Yritysjarjestelyiden tulisi tukea
liiketoimintaa ja aikaansaada kannattavuutta, tehokkuutta ja tuottavuutta. Sen vuoksi yritys-
jarjestelyt eivat saisi olla itsetarkoitus, vaan niiden kaytettavyytta tulisi peilata liiketoiminnan
kriteerej& vasten (Immonen 2006, 28). Esimerkkind voidaan mainita tdmén tutkimuksen yri-

tysjarjestelysuunnitelma, jolla pyrittiin markkinaosuuden kasvattamiseen.

Yritysjarjestelyt muokkaavat yrityksen muotoa ja liiketoimintaa, mutta myos omistajakunnan
omistuksen jakautumista. VY L:ssa saannelldan yritysjarjestelyista vain sulautumista (VYL 19
luku), jakautumista (VYL 20 luku) ja yhtiomuodon muuttamista (VYL 22 luku). Osakeyhti-
0issa eras yrityskaupan muoto on liiketoiminnan kauppa (Immonen 2006, 91). Vakuutusyhti-
Oissa vastaava jarjestely toteutetaan yleensa vakuutuskannan luovutuksena (VYL 21 luku).
Tassa jarjestelyssa luovuttava yhtio siirtdd solmimansa vakuutussopimukset tai osan niista
vastaanottavalle vakuutusyhtidlle ilman kaikkien vakuutuksenottajien suostumusta. T&ssé
tutkimuksessa késitelladn lahemmin sulautumista ja vakuutuskannan luovutusta kohdeyritys-

ten kautta.



34
3.1 Yrityskaupat osana yritysjarjestelyja

Tassa tutkimuksessa ei pureuduta kovin syvalle yrityskauppoihin tai yritysjérjestelyjen luon-
teeseen, eiké niiden oikeudelliseen merkitykseen. Yrityskauppoja osana fuusiota ei voi kui-
tenkaan tdysin ohittaa ja niiden peruskasitteet on syytd selventdd. Yrityskauppoja on tehty
aina. Rahoitusalan yritysjarjestelyt yleistyivat 1990-luvulla sadntelyn vapautumisen ja globa-

lisaation myota.

Yrityskauppoja pidetdan yleisesti osana yritysjérjestelyjd. Tédssa yhteydessa yrityskaupan
osalta voidaan todeta, ettd se edustaa usein toimenpidesarjaa, jossa yhtid A esimerkiksi ostaa
yhtion B osakekannan ja tamén jalkeen ostettu yhti6 fuusioidaan ostajayhtioon. Ostettu yhtio
saatetaan vaihtoehtoisesti my6s purkaa (Immonen 2006, 18). Arkikielessd yrityskauppojen
yhteydessé puhutaan usein taloudellisessa mielessa sulautumisesta eli fuusiosta. Tdman katso-
taan silloin tarkoittavan laajasti yrityskauppoja, valtauksen tai oston avulla. Oikeudellisena
termina sulautuminen on suppeampi kaésite, silla tarkoitetaan kahden tai useamman yhteison

yhdistymista niin, etta sulautuva yhteisd samalla purkautuu (Immonen 2006, 18 - 19, 22).

3.1.1 Lyhyesti vakuutusalan yritysjarjestelyistd maailmalla ja Euroopassa

Rahoitusalan yrityskaupat lisdantyivat rajusti saantelyn vapauduttua (Euroopan yhteismarkKki-
nat rahoitusalalle) 1990 -luvun alun jalkeen. Vuotta 1998 kutsutaan yritysjarjestelyiden me-
gavuodeksi vakuutusalalla maailmanlaajuisesti. Toimialan yritysjarjestelyja alettiin tehda
maiden rajojen yli ja myds ristiin pankkitoimialan kanssa. Néistd voidaan mainita esimerkkei-
nd Osuuspankin ja Pohjolan sekd Sampon ja Ifin jérjestelyt, niin sanotut finanssitavaratalot.
Erityisen aktiivisia yrityskaupoissa oltiin Euroopassa ja Yhdysvalloissa. Yrityskaupoilla nah-
tiin olevan kustannusséaastoja lisadva vaikutus, koska yritysjarjestely lisdd vakuutussopimus-
ten maarad ja yksikkokustannus putoaa esimerkiksi tietojenkasittelykuluissa. Yritysjérjeste-
lyiden katsotaan myds parantavan vakuutusyhtion kilpailukykyé ja tuotevalikoimaa. Toisiaan
tdydentavét tuotevalikoimat mahdollistavat ristiin myynnin seka sulautuneen ettd sulautumi-
sen vastaanottaneen yhtion asiakkaille. Erityisesti ristiin myynti alettiin ndéhd& mahdollisuute-
na pankkien ja vakuutusyhtididen valill4. Euroopassa onkin ollut hyvét kokemukset néiden
toimialojen vélisistd yhdistymisistd. Yhdysvaltojen kokemukset eivét ole olleet yhté rohkaise-

via. Yritysjarjestelyja tarvitaan ja niitd uskotaan jatkossa tulevan, erityisesti kehittyvilla
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markkinoilla. Isoilla vakuutusyhtigilla uskotaan olevan paremmat mahdollisuudet selvité glo-
baalissa kilpailussa. Yritysjarjestelyt ovat suosittuja parhaillaan vakuutusalalla, mutta taysin
kritiikittomasti niihin ei suhtauduta. On esitetty Vvéitteitd, ettd ne jopa vaarantavat kilpailua
alalla. (Paladi & Srujan 2007)

Fuusioiden merkitysta koko maailman vakuutusmarkkinoilla voidaan pohtia tehtyjen fuusioi-
den méaaralla tai niihin sijoitettujen rahamaarien kautta. Kuviossa 3 nédkyy molempien tekijoi-
den osuus koko maailman vakuutuskentélld vuosina 1995 - 2011. Kuviosta voidaan selvasti
n&hdd, kuinka fuusioiden mé&éara lahti kasvuun sadntelyn vapautumisen jalkeen 1990 -luvun
alussa. Parhaimmillaan yritysjarjestelyja tehtiin yli tuhat kappaletta. Niiden maara nayttaisi
sittemmin vakiintuneen noin 800 kappaleeseen. Jarjestelyissa lilkkuu myos melkoiset rahavir-
rat, parhaimmillaan yrityskauppojen rahallinen arvo vuonna 1998 oli ldhes 250 miljardia dol-
laria, eli noin 200 miljardia euroa. Samasta tilastosta ei ollut saatavilla Euroopan lukuja, mutta
Paladin ja Srujanin (2007) mukaan vuosina 1990 - 2002 vakuutusalan yrityskauppoja tehtiin
Euroopassa 2595 kappaletta. (Paladi & Srujan, 2007)
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3.1.2 Omistajien asema yritysjarjestelyissa

Immosen (2006, 136) mukaan yrityksen omistajille suoritetaan korvausta joko osakkeina
tai rahana, kun yhtio puretaan esimerkiksi sulautumisen seurauksena. Osakkaathan menet-
tavat osakkeensa sulautuvan yhtion purkautuessa. Osakkeenomistajien yhdenvertainen
kohtelu edellyttad yleensa vastikkeen antamista osakkeina. Ainoastaan murto-osaisten eri-

en valttdmiseksi voidaan suorittaa rahavastike.

Fuusioissa (absorptio- ja kombinaatiofuusio) tilanne on hiukan erilainen kuin yhtion pur-
kautumisessa. Osakeyhtitlaissa (16 luku) todetaan, ettd vastike tulee olla mainittuna su-
lautumissuunnitelmassa. Mikali vastiketta ei annettaisi lainkaan, sulautuvan yhtion osak-
keenomistajat karsisivat vahinkoa ja toisaalta vastaanottavan yhtion osakkaat kérsivét jos

vastike on liian suuri. (Immonen 2006, 136 - 137)

Ongelmallinen tilanne on keskindisen vakuutusyhtion varojen jakaminen yritysjarjestelyn
seurauksena. Lainsaadanndssa ei ole kattavia saannoksia siitd, miten varat jaetaan yhtion
purkautuessa yritysjarjestelyn seurauksena. VYL (19 luku) todetaan, ettd sulautumissuun-
nitelmassa on mainittava sulautumisvastikkeen maara. Mikali vastaanottava yhtié on va-
kuutusosakeyhtid, saavat sulautuvan yhtion osakkaat vastaanottavan yhtion osakkeita.
Vastike voi olla my0ds rahaa, muuta omaisuutta ja sitoumuksia. Taman liséksi laissa on to-
dettu, ettd takuupddoma maksetaan ensin korkoineen ja jaljelle jaddva omaisuus jaetaan
osakkaille yhtigjarjestyksen maardysten mukaisesti. Erityisen haasteen muodostaa myos
keskinaisen vakuutusyhtion arvon maarittdminen. Tutkimusta varten tehdyissa haastatte-
luissa kavi ilmi, ettd yhtion arvon maaritys on erittdin haastavaa. Pohjantahden sulautu-
missuunnitelmaa varten kaytettiin ulkopuolista arvonmaarittgjaa yhtion arvon maarityk-

sessa.

3.1.3 Viranomaisten rooli yhtidjarjestelyissa

Vuoden 2009 alusta vakuutusyhti6ita on valvonut Finanssivalvonta (VYL 25:1). Valvojan
tehtdvisté ja toimivaltuuksista saddetdan Vakuutusyhtitlaissa ja finanssivalvonnasta anne-
tussa laissa. Vakuutusyhtitlaissa on vain erityissdadokset koskien vakuutusyhtidita. Toi-
nen yrityskauppoihin liittyva viranomaisvalvoja on kilpailuviranomainen. (Lehtipuro ym.
2010,63)
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Finanssivalvonnan rooli kytkeytyy yrityskauppoihin siten, ett4 sen tehtavé ja tavoite on fi-
nanssimarkkinoiden vakaa toiminta sekd vakuutettujen etujen turvaaminen. Finanssival-
vonta on myds se taho, joka mahdollisesti hyvéksyy esimerkiksi sulautumissuunnitelman
(Lehtipuro ym. 2010, 58). Keskeisessd asemassa yrityskauppojen osalta, on vakuutettujen
etujen turvaaminen (Lehtipuro ym. 2010, 64). Yrityskaupoissa on erityisesti vaara, ettd
vakuutettujen etuja heikennetddn vakuutusehtojen muodossa. Lisdksi Finanssivalvonta
seuraa vakuutusyhtitiden taloudellista tilaa ja yhtididen markkinointia. Naillakin toimilla

pyritaan turvaamaan vakuutettujen edut (Lehtipuro ym. 2010, 64).

Valvontaa toteutetaan etukéteisvalvonnalla ja jatkuvalla valvonnalla. Etukateisvalvontaa
ovat erilaiset toiminnassa tarvittavat luvat, kuten esimerkiksi vakuutusyhtiolta vaadittava
toimilupa sek& yhtiojarjestyksen vahvistaminen. Jatkuvaa valvontaa Finanssivalvonta to-
teuttaa seuraamalla muun muassa vakuutusyhtididen tilinpaatoksia ja osallistumalla eri-
laisten toimielinten kokouksiin. Finanssivalvonnalla on monenlaisia sanktiokeinoja kay-
tosséan, mikali saantdja ei noudateta. Tallaisia sanktioita ovat esimerkiksi toimeenpano-

kiellot, oikaisukehotukset, huomautukset ja varoitukset. (Lehtipuro ym. 2010, 64 - 65)

Toinen tarked yritysjarjestelyjen valvontaan liittyva viranomainen on Kilpailuvirasto. Sen
oikeusnormina toimii Kilpailunrajoituslaki. EU:n komissio valvoo jasenvaltioiden vélista
kilpailua ja Kilpailuvirasto Suomen sisdista kilpailua ja siten yrityskauppoja rajojemme si-
sélla. Komissiolla olisi mahdollisuus kieltdd muun muassa sellainen fuusio, joka synnyt-
taisi merkittavan markkina-aseman Euroopan yhteismarkkinoilla. Kilpailuvirasto Suomes-
sa tutkii yritysten valisid sopimuksia ja jarjestelyja, etteivat ne vahingoita tervetta ja toi-
mivaa Kilpailua. Sen yksi tdrked tehtdva on muun muassa yrityskauppojen valvonta. Se
valvoo, etteivat markkinat keskity liikaa. Sen valvonta ulottuu kauppoihin, joissa osapuol-
ten liikevaihto (vakuutusyhtidilld vakuutusmaksutulo) ylittdd 350M€ ja joissa vdhintddn
kahden kaupan osapuolen Suomessa kertynyt liikevaihto ylittdd 20M€. Kauppoja ei saa
tehdd ennen viraston antamaa paatostd. Markkinaoikeus voi kilpailuviraston esityksen

pohjalta kieltaa yrityskaupan. (Lehtipuro ym. 2010, 305 - 312)

Yrityskauppoja tehtéessa on kilpailuviranomaiselle ilmoitettava ilmoitusvelvollisen tiedot,
muu yrityskaupan osapuoli (hankinnan kohde), myyjan tiedot, yrityskaupasta tarvittavat
tiedot, liikevaihtotiedot, tiedot omistuksista ja méérdysvallasta, markkinat joihin kauppa

vaikuttaa, ilmoitusvelvollisen ndkemys yrityskaupan vaikutuksista, toimialajérjestot, yri-
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tyskaupan liitdnnéisrajoitukset, ilmoitukset yrityskaupasta muille viranomaisille, muut

kauppaan liittyvét seikat ja liitetiedot.(Kilpailuviraston nettisivut 2012)

Esimerkki. Lahivakuutus Keskindinen Yhtid/Keskindinen Vakuutusyhtié Tapio-

la.

Kilpailuvirastolle on 16.2.2012 ilmoitettu yllamainittujen yhtididen yritysjarjes-
telystd. Yrityskaupan hyvaksyvassé paatoksessa on selvitetty osapuolten toimin-
taa ja yrityskauppasdénnosten soveltumista tapaukseen. Liséksi on tehty Kilpai-
luoikeudellinen arviointi, jossa on arvioitu relevantit markkinat ja yrityskaupan
kilpailuvaikutukset eri vakuutuslajit huomioiden. Keskittyman kilpailijat nakivéat
yrityskaupan voivan aiheuttaa haitallisia vaikutuksia lahinnda maatilavakuutuk-
siin. Kilpailuvirasto ei annetun selvityksen perusteella née estetta kilpailun riit-
tavélle toteutumiselle maatilavakuutuksissa. Sen mukaan kauppa ei esté tehokas-
ta kilpailua Suomen vakuutusmarkkinoilla ja hyvéksyy vakuutuskau-

pan.(Kilpailuviraston nettisivut 2012)

Muita yrityskauppojen valvontaan liittyvia viranomaisia ovat kuluttaja-asiamies, EU:n
komissio ja tietosuojavaltuutettu. Kuluttaja-asiamies seuraa markkinoinnin ja sopimuseh-
tojen kohtuullisuutta. EU:n komissio valvoo kilpailun toteutumista ja yrityskauppoja. Tie-
tosuojavaltuutettu valvoo, ettd henkildtietolakia noudatetaan ja ettd yksityisyyden suoja

séilyy henkil6tietoja kasiteltaessa. (Lehtipuro ym. 2010, 68)

3.2 Sulautumiset eli fuusiot

Taman tutkimuksen fokus on yritysjarjestelyiden osalta sulautumisissa. Sulautuminen on
jarjestely, jossa sulautuva yhtid sulautuu vastaanottavaan yhtioon. Tassa jarjestelyssa su-
lautuvan yhtion varat ja velat siirtyvat vastaanottavalle yhtidlle, vastineeksi sulautuneen
yhtion osakkaat saavat vastaanottavan yhtion osakkeita. Vastike voi olla my6s rahaa,
muuta omaisuutta ja sitoumuksia. Tama séant6 on peraisin tuloverolainsdéddannon huojen-
nussdadoksestd, joka edellyttdd, ettd vastikkeena on oltava vastaanottavan yhtion osakkei-

ta tai rahaa. Tasta syysté juurikaan muita vastikkeita ei kdytetd. (Blumme ym. 2008, 37)
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Fuusioista kasitelladn tavallisimmat syyt niihin, fuusiotyypit, sulautumissuunnitelma ja
sen késittely yhtitissa, seka fuusioiden eri toteuttamistavat paapiirteissédan. Lyhyesti tode-

taan myo6s, mitd mahdollisia seurauksia fuusioista voi olla.

Tutkimuksessa joudutaan valitettavasti kdyttdmaan rinnakkain termeja fuusio ja sulautu-
minen, lahinn& lakiteksteista tulevien viitteiden takia. Raportissa rajataan pois fuusioiden
verotusvaikutukset ja niiden rahoitus, siind ei mygské&an tulla kasittelemain esimerkiksi

erilaisia yhteistyosopimuksia, joita joskus pidetaan jonkinlaisina yritysjarjestelyind.

Immosen (2006, 119) mukaan sulautumisen séantely OYL 16 luvussa perustuu EU:n su-
lautumisdirektiiviin. Direktiivi koskee julkisia yhtioita, mutta vuoden 1997 lainmuutok-
sessa saatettiin sen sddnnokset kattamaan myos yksityiset yhtiot. OYL 16:1 todetaan, ettd
sulautuminen tarkoittaa osakeyhtion sulautumista toiseen osakeyhtiéon, jolloin varat ja

velat siirtyvat vastaanottavalle yhtitlle.

Suomessa on toteutettu harvinaisen vahan vakuutusyhtiéiden vélisié fuusioita, vaikka suu-
ruusluokkaedut sellaisia puolustaisivatkin. Téhan lienee syyné tiiviit yhtioryhmat, johon
suomalaiset vakuutusyhtiot ovat jakautuneet. Suomessa on laissa saadetty, ettei sama yh-
tio voi vélittdd vahinko-, henki- tai eldkevakuutusta. Taten on luonnollista, ettd syntyy
ryhmittymid, jossa on néiden edelld mainittujen vakuutuslajien yhtioitd. Naiden blokkien
sisdlla on haluttomuutta luopua omistuksesta ja se ehkdisee osaltaan fuusioiden syntymis-
ta. Vakuutusyhtioryhmittyman tiiviydesta on seka etua etta haittaa. Tiiviys helpottaa suur-
ten linjojen ja strategioiden suunnittelua, mutta toisaalta voi hidastaa valttamattomia ra-
kennemuutoksia. (llvessalo & Voutilainen 2009, 126, 141)

Suomessa fuusiot ovat Ilvessalon ja Voutilaisen (2009) mukaan liittyneet yleenséd muihin
rakennejarjestelyihin. Tallaisista jarjestelyistd voidaan mainita esimerkkind Vahinko -
Kansan fuusioituminen Sampoon vuonna 1996 ja Osuuspankkiryhman sisélla Henki-
Pohjola fuusioitiin OP-Henkivakuutukseen vuonna 2007. Ensin mainitussa oli kyse Kan-
sa-ryhmittyman talousvaikeuksista ja jalkimmainen liittyi ryhmén sisdisten toimintojen

jarkiperdistamiseen.



40

3.2.1 Tavallisimmat syyt fuusioihin

Fuusio on véline toteuttaa yritysjarjestely, jossa haetaan tukea liiketoiminnalle, paranne-
taan kannattavuutta tai lisdtdén tuottavuutta ja tehokkuutta. Ne ovat osa liiketoiminnan
strategisia keinoja (Immonen 2006, 28 - 29). Fuusioiden syyt voidaan jakaa siséisiin tai
ulkoisiin. Siséisia vaikuttimia voivat olla esimerkiksi yrityksen omistus- tai omaisuusra-
kenne, henkil0ston rakenne ja mééard, pddomarakenne tai laajenemishalut. Kun yrityksen
orgaaninen kasvu on hidasta, jaa yritykselle Paladin ja Srujanin (2007) mukaan mahdolli-
suus aggressiivisempaan ja nopeampaan kasvuun yritysjarjestelyiden avulla. Tdma on to-
sin paljon riskialttiimpaa. Ulkoisia syitd taas ovat esimerkiksi kilpailuolosuhteet, ty6voi-

man saatavuus, lainsdadanto ja verotus (Immonen 2006, 38).

Muutoksilla saatetaan hakea suuren koon etuja (mittakaavaedut) tai parannuksia toimin-
nan joustavuuteen purkamalla paéllekkaisid toimintoja. Eras térked tavoite voi olla toimi-
alan uudelleenjarjestely, jossa markkinaosuuksia jaetaan keskittamalla toimialaa uudel-
leen. (Immonen 2006, 28 - 29). Tasta viimeksi mainitusta on kysymys monesti finans-

sisektorilla, kuten esimerkiksi pankkien ja vakuutusyhtididen fuusiot.

3.2.2 Sulautumistyypit

OYL:n 16:2 on lueteltu eri sulautumistyypit, joita ovat:

1. Absorptiosulautuminen, jossa yksi tai useampi sulautuva yhtié sulautuu vastaanotta-
vaan yhtioon; taikka
2. Kombinaatiosulautuminen, jossa vahintdan kaksi sulautuvaa yhtiota sulautuu perusta-

malla vastaanottavan yhtion.

Pohjantédhden ja Pohjolan sulautumisessa olisi ollut kyse absorptiosulautumisesta. Aura ja
Pohja- yhtymien sulautuminen oli kombinaatiosulautuminen. Naiden kahden tapauksen
lisaksi laissa mainitaan tytaryhtidsulautuminen, joka on absorptiosulautumisen muoto,
jossa sulautumiseen osallistuvat yhtiot omistavat kaikki sulautuvan yhtion osakkeet seké

mahdolliset optio-oikeudet ja muut osakkeisiin oikeuttavat erityiset oikeudet.

Kolmikantasulautumisella (kuvio 4) tarkoitetaan absorptiosulautumista, jossa muu taho

kuin vastaanottava yhti¢ antaa sulautumisvastiketta.
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Ruotsalainen Vastaanottava
julkinen yhtié A Tt yhtié B A .
: Varat ja velat 1
I siirtyvit !
.
Sulautuva reatebed ittty
tytiryhtié A i $UIaumva I
_____ 1 yhtié purkautuu :
’ : X
NG e - - - -
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: Sulautumis- 1 —
1 vastike ! Osakkeenomistajat
1 I
1 I

Kuvio 4 Kolmikantasulautuminen (Mahonen, Sailakivi & Villa 2006, 484)

Absorptiosulautumisessa (kuvio 5) vastaanottava yhtid ei omista kaikkia sulautuvan yhtion
osakkeita. Sulautuvan yhtion ulkopuoliset osakkeenomistajat voivat saada vastikkeeksi rahaa,
uusia osakkeita, muuta omaisuutta tai sitoumuksia (Immonen 2006, 120). Télle sulautumis-
tyypille on tunnusomaista etta toinen (yleensé vastaanottava) yhtié on suurempi ja sen nimi

sekd toimintamallit sailyvat. Pienempi yhtio yleensa lakkaa olemasta (Paladi ja Srujan, 2007).

Osakkeenomistajat
Vastaanottava jm————— ity
yhtio A ! Var;a_t ja \:elat h
: siirtyvit 1
T Sulautumisvastike ! e '

: ulautumisvastike : [ "

! 1 jmT T o
R ! 1 Sulautuva .
Sula!nuva _______ ! yhtié purkautuu 1
yhtié B ': '
_____________ 1

Osakkeenomistajat

Kuvio 5 Absorptiosulautuminen (M&honen ym. 2006, 482)

Kombinaatiosulautumisessa (kuvio 6) vastaanottavalle yhtidlle siirtyvat varat ja velat. Uu-
si yhtio perustetaan téssa fuusioprosessissa (Immonen 2006, 122). Tdma sulautumismuoto

on Paladin ja Srujanin (2007) mukaan tavanomainen samankokoisten yhtididen valilla.
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Yhtié A:njaB:n
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! yhtid purkautuu 1 Sulautuva Sulautuva
O r tytiryhtio A tytaryhtio B
Osakkeenomistajat Osakkeenomistajat

Kuvio 6 Kombinaatiosulautuminen (Mahdnen ym. 2006, 483)

Tytaryhtiosulautuminen (kuvio 7) on niin kuin aikaisemmin todettiin absorption erityista-
paus, jossa vastaanottava yhtié omistaa sulautuvan yhtion koko osakekannan. Tama fuu-
siotyyppi on suosittu johtuen sen yksinkertaisesta ja joustavasta menettelystd. Sulautuvas-

sa yhtidssa ei ole osakkeenomistajien vahemmistdd. (Immonen 2006, 122)

Osakkeenomistajat

Tt T T T
\ Ei sulautumis- 1
1 vastiketta 1 Vastaanottava
! ! emoyhtid A

TSttt T a
=TT s mmem——- 1 Varat ja velat !
1 Omistus . Fo==========- FTTTTTTTTA siirtyviit ]
! 100 prosenttia ' ' '
o] 1 Sulautuva | | = memsmsmsmssss==e-s

tytiryhtié B e mmm—————
""""" Sulautuva

1 1
: yhti6 purkautuu :
1 1

Kuvio 7 Tytaryhtidsulautuminen (M&hdnen ym. 2006, 483)



43

Alla olevaan taulukkoon (taulukko 4) on pyritty tiivistdmaan yritysjarjestelyissa kéytetyt

sulautumistyypit, sulautumistapahtuman kuvaus, vastike ja muuta erityista huomioitavaa.

Taulukko 4 Sulautumistyyppien yhteenveto

Sulautumistyyppi Tapahtuman | Sulautumisvastike | Erityista
kuvaus huomioitavaa
Absorptiosulautuminen Yhtioon su- Ulkopuoliset * Yksi vastaanottava
lautetaan toi- | osakkeenomistajat | yhtid, sulautuvia voi
nen yh- voivat saada osak- | olla useita
tio/yhtioita keistaan vastik-
keeksi rahaa, osak-
keita tai muuta vas-
tiketta
Tytaryhtiosulautuminen | Tytéryhtio Sulautumisvastiket- | Yleisin fuusiotyyppi.
sulautuu ta ei suoriteta lain- | Menettely on yksin-
emoyhtioon kaan kertainen ja joustava

Kolmikantasulautuminen

Ks. absorptio

Vastikkeen antaa
kolmas taho ei vas-
taanottava yhti6

Absorptiosulautumi-
sen yksi muoto

Kombinaatiosulautumi- Kaksi tai use- | Yleensd vastaanot- | Tavoitellaan suurem-

nen ampi yhti6 tavan yhtion osak- | paa yrityskokoa ja
sulautuu pe- keita mutta muun- | vahvempaa kilpailu-
rustamalla laisen vastikkeen asetelmaa. Yleinen
yhdessd vas- | antaminen ei ole konsernirakenteen
taanottavan kielletty purkamisen yhteydes-
yhtion sé

! Ulkopuolisilla osakkeenomistajilla tarkoitetaan muita osakkeenomistajia kuin vastaanot-

tavaa yhtiota

3.2.3 Sulautumissuunnitelma

Fuusiota edeltda sulautumissuunnitelma. Sulautumissuunnitelma onkin fuusion perusasia-
kirja ja sen lahempi tarkastelu on perusteltua. Immosen (2006, 126) mukaan OYL 16 lu-
vun sdannoksissa on pyritty yhtendistdméan osakkeenomistajien ja velkojien asemaa. Ky-
seisen lain 38:ssd maarataan, ettd sulautumiseen osallistuvien yhtiéiden hallitusten on laa-
dittava kirjallinen sulautumissuunnitelma, joka on paivéttava ja allekirjoitettava (katso lii-

te 1, Pohjantédhden ja Pohjola Vakuutuksen sulautumissuunnitelma).
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Sulautumissuunnitelmassa tulee tiivistettyna lain mukaan olla seuraavat asiat:

1) sulautumiseen osallistuvien yhtididen toiminimet ja muut yksildintitiedot

2) selvitys sulautumisen syistéa

3) absorptiosulautumisessa ehdotus mahdollisesta vastaanottavan yhtion yh-
tiojarjestyksen muutoksesta seka kombinaatiosulautumisessa ehdotus pe-
rustettavan yhtion yhtiojérjestyksesté

4) absorptiosulautumisessa ehdotus vastikkeena annettavien osakkeiden ja-
kamisesta

5) ehdotus muusta sulautumisvastikkeesta

6) ehdotus vastikkeen jakautumisesta

7) selvitys optio-oikeuden tai muun osakkeisiin oikeuttavan erityisen oikeu-
den haltijan oikeuksista sulautumisessa

8) absorptiosulautumisessa ehdotus vastaanottavan yhtién mahdollisesta osa-
kepddoman korotuksesta sekd kombinaatiosulautumisessa ehdotus vastaan-
ottavan yhtion osakepddomasta

9) selvitys sulautuvan yhtion varoista ja veloista sekd omasta pddomasta

10) ehdotus sulautumiseen osallistuvien yhtididen oikeudesta paattdd muista
kuin tavanomaiseen liiketoimintaan kuuluvista jérjestelyistéa

11) selvitys pdaomalainoista

12) selvitys sulautuvan yhtion ja sen tytaryhteiséjen omistamien vastaanotta-
van yhtion osakkeiden lukumaarasta

13) selvitys sulautumiseen osallistuvien yhtiéiden omaisuuteen kohdistuvista
yrityskiinnityksistéa

14) selvitys yhtion hallintoelimille annettavista erityisista eduista ja oikeuksista

15) ehdotus sulautumisen taytantdonpanon suunnitellusta rekisterdintiajankoh-
dasta

16) ehdotus mahdollisiksi muiksi sulautumisen ehdoiksi

Kuten havaitaan, laissa on hyvin tarkoin mééritelty, mitd pitdd sopia. Immonen (2006,
126) toteaakin, ettd sulautumissuunnitelma on osallisyhtididen yhtidoikeudellinen sopi-
mus, jossa on velvoiteoikeudellisia piirteitd. Kaupparekisteriin merkitsemisen jalkeen su-
lautumissuunnitelma hyvéksytéan tai hylataan paasaéantoisesti osapuolten yhtiokokouksis-
sa (Immonen 2006, 126 - 127).
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3.2.4 Sulautumisesta paattaminen

Absorptio- ja kombinaatiofuusiossa sulautumisesta paattaa sulautuvassa yhtiossa aina yh-
tiokokous. Tytéaryhtiofuusiossa sulautumisesta voi péaattaa hallitus (VYL19:7). Vastaanot-
tavassa yhtiosséd yhtiokokous paattaa sulautumisesta vain poikkeustapauksissa, normaalisti
paatoksen tekee hallitus. Yhtiokokoukseen fuusioasia tulee viedd miké&li vastaanottavassa
yhtigssé sitd vaativat osakkeenomistajat, joilla on véhintadn 1/20 yhtion osakkeista, aani-

vallattomat osakkeet otetaan mukaan rajaa laskettaessa. (Immonen 2006, 134)

Sulautumisesta paattdva yhtiokokous tai hallituksen pé&atds sulautumissuunnitelman hy-
vaksymisestd on tehtéva neljan kuukauden kuluessa siitd, kun sulautumissuunnitelma on
rekisterdity, muuten sulautumissuunnitelma raukeaa. Kutsu yhtiokokoukseen on toimitet-
tava aikaisintaan kahta ja viimeistdan kuukautta ennen yhtiokokousta, jollei yhtidjarjes-
tyksessa ole méaarétty pitempad aikaa. Julkisessa yhtidssé kutsu voidaan toimittaa kolme
kuukautta ennen kokousta. Mikali sulautuminen paatetdédn myos vastaanottavan yhtion yh-
tiokokouksessa osakkaan vaatimuksesta, kokouskutsu voidaan toimittaa viimeistaan viik-

koa ennen yhtiokokousta. (Blumme ym. 2008, 47)

Yhtiokokouksessa pdatds sulautumisesta edellyttdd 2/3 enemmist0d annetuista aanisté ja
kokouksessa edustetuista osakkeista. Mikéli sulautuvassa yhtidssé on erilajisia osakkeita,
taytyy kustakin osakelajista saada 2/3 kannatus kokouksessa edustetuista osakelajin aanis-
tad (Blumme ym. 2008, 49). Tama 2/3 kannatus on lain sadtdma minimi. Yhtiojarjestyksel-

l& voidaan s&&tad vieldkin suuremmasta dénivaatimuksesta (katso tarkemmin luku 2.3).

VYL 5 luvussa on joitain erityissdannoksia osakeyhtiélakiin verrattuna. Nama lain kohdat
on syyté selventéd, jotta voidaan ymmartad vakuutusyhtion erityispiirteet sulautumistapa-
uksien kasittelyssé yhtiokokouksissa. Siiné todetaan (3 8), ettd keskindisen yhtion yhtio-
jarjestyksessa voidaan méaaratd, ettd paatdsvaltaa yhtiokokouksessa kéyttdd vakuutuk-
senottajien keskuudestaan valitsema edustajisto. Lisaksi saman luvun 5 § saataa, ettei kes-
kindinen yhtio tai sen tytaryhteis6 voi osallistua ottamansa vakuutuksen perusteella yhtion
yhtiokokoukseen.

Vakuutusosakeyhtion yhtiokokouksessa jokainen saa &anestdd omasta puolesta tai toisen
valtuuttamana enintdan yhdell& kymmenesosalla yhtiokokouksessa edustetusta adnimaa-
rastd. Julkisen kaupankéaynnin kohteena olevassa vakuutusosakeyhtidssa (porssiyhtio) eri

osakkeilla saa danestaa eri tavalla, jollei yhtiojarjestyksessa toisin maarata. (VYL 5:7)
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Keskinaisessa vakuutusyhtidssé osakkaalla on yhtiokokouksessa yksi aani, jollei yhtitjar-
jestys toisin méaraé. Esimerkiksi vakuutusyhtio Turvalla on yhtidjarjestyksessa saanto, et-
t& kullakin vakuutuksenottajaosakkaalla on yksi déni hanen edellisen kalenterivuoden ai-
kana maksamansa vakuutusmaksun kutakin alkavaa 170 euroa kohti (Turvan yhtidjarjes-
tys). Pohjantéhdelld vastaava sdanté kuuluu: ”Jokainen &&nioikeuden tarkastushetkell
voimassaolevan vakuutukseen tarkastushetke& edeltavana kalenterivuonna maksettu euro
antaa yhden ddnen.”(Pohjantdahden yhtigjarjestys 2011). Mikali vakuutusyhtiossa kéyte-
tdén edustajistoa, on kullakin sen jasenellda kokouksessa yksi dani. Edustajiston jasen ei
voi valtuuttaa toista kayttamaan &&nivaltaa yhtiokokouksessa, ellei yhtigjarjestys toisin
maaréé (VYL 5:8). Kun otetaan huomioon edelld mainitut aanileikkurit enemmistdomista-
jien suhteen ja &anten jakautuminen ehkédpa satojen tuhansien omistajien kesken, voidaan
sanoa ettd keskindisen yhtion valtaaminen on véhintaankin haastavaa, Kalmin (2007,40)

mukaan mahdotonta.

Keskindisessa yhtiossd voidaan daaniméaraa rajoittaa. Yhtiokokouksessa saa omasta puo-
lesta tai toisen valtuuttamana d4nestdé enintdén 1/10 kokouksessa edustetusta aaniméaarés-
t4. Kokouksessa edustettuina olevien takuuosuuden omistajien takuuosuuksiin perustuvien
aanten yhteisméara saa olla, ottaen huomioon rajoitus, jonka toisessa virkkeessad maini-
taan, enintddn yhta suuri kuin kokouksessa edustettuina olevien vakuutuksiin perustuvien
adnten yhteismaarg, jollei toisesta momentista muuta johdu (VYL 5:9.1). Mikali kokouk-
sessa edustettuina oleviin takuuosuuksiin perustuvien ainten yhteenlaskettu méard on,
huomioon ottaen edellisessa momentissa mainittu 1/10 rajoitus, suurempi kuin kokoukses-
sa edustettuina olevien vakuutuksenottajien vakuutuksiin perustuvien ainten yhteenlasket-
tu maard, kukin takuuosuuden omistaja saa d&nestaad enintddn aanimaaralla, joka saadaan,
kun hanen mahdollisesti jo rajoitettu &anim&éransa kerrotaan luvulla, joka saadaan jaka-
malla vakuutuksenottajien mahdollisesti rajoitettu (1/10) aanten yhteismaara takuuosuu-
den omistajien mahdollisesti rajoitettujen dénten yhteenlasketulla maarélla. Nain saadut
luvut pydristetdan tayteen lukuun. Jokaisella takuuosuuden omistajalla on véahintédén yksi
44ni.(VYL 5:9.2)

Pohjantahdellda oli yhtigjarjestyksessadan ennen yhtiokokousta seuraava saanto:
”Vakuutuksenottajaosakkaan  &&nimé&ara on edeltdvdn kalenterivuoden aikana
maksamiensa vakuutusmaksujen summa. Takuup&oman omistajan takuuosuuksiin
perustuva &animaard on 125.000 aanta kultakin takuuosuudelta. Yhtiokokouksessa saa

omasta puolestaan tai toisen valtuumana dinestdd 1/10-osalla kokouksessa edustetusta
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aanimaarasta. Kokouksessa edustettuina olevien takuuosuuden omistajien takuuosuuksiin
perustuvien adnten yhteismaéra saa olla, ottaen huomioon yll4 mainittu rajoitus, enintdan
yksi neljdsosa kokouksessa edustettuina olevien vakuutuksenottajuen vakuutuksiin

perustuvien ddnten yhteismaarasta.”

Seuraavalla esimerkilla pyritddn selventamaan llmarisen takuup&ioman vaikutusta

Pohjantahden yhtiokokouksessa vuonna 2010.

Esimerkki. Pohjantdhden yhtiokokouksessa oli edustettuina noin 25.000.000
aantd. Takuuosuuden omistaja llmarisella oli takuuosuuksia 96 kappaletta, ni-
mellisarvoltaan 84.000 euroa. Pohjantdhden sddnndn mukaan yksi takuuosuus
tuotti 125.000 &antd, eli llmarisen &aniosuus takuuosuuksiin perustuen oli
12.000.000. Kun huomioitiin saanto, ettd omasta tai toisen puolesta sai adnestaa
enintédan 1/10-osalla kokouksessa edustetusta ddnimadrastd, leikkasi se llmarisen
osuuden noin 2.500.000 &aneen takuuosuuksien perusteella. Muut aanileikkurit
eivat suuren vakuutuksenottajaosakas aanimaaran vuoksi tulleet kyseeseen.
Edelld mainittujen takuuosuusaanien liséksi takuuosuuden omistajalla voi olla

vakuutuksiin perustuvia danid. (Pohjantahden nettijulkaisu 2010)

Aanileikkurit ovat erittdin monimutkaisia. Pohjantahti pyysi etukéteen, asiamiehen véli-
tykselld, lausuntoa oikeustieteen tohtori Jukka Mahoseltd, kuinka &anileikkuri toimii yh-
tiokokouksessa. Nailla lain (VYL 5:9) sdannoksilla pyritaan siihen, ettei kenenkaan va-
kuutuksenottajan tai takuuosuuden omistajan danimaara nouse liian merkitsevaksi. Merki-
tys voi korostua joko siitd syystd, ettd kokouksessa on vahan osallistujia tai ettd asiakkaan

vakuutusmaksun suoma aanimaara kohoaisi liian suureksi.

3.2.5 Fuusion toteuttamistavat

Fuusioon johtavasta yrityskaupasta kdytetddn usein englanninkielista termia takeover, jo-
ka kuvaa osakehankintaa. Kun méaardysvallan hankkiminen perustuu vapaaehtoisuuteen,
antaa se yleensa parhaat ldhtékohdat toimintojen integroimiselle. Tallainen vapaaehtoinen
“haltuunotto” yleensi toteutetaan neuvotteluteitse. Yrityksestd voidaan hankkia vaikutus-
valtaa myos johdon ja/tai osakkeenomistajien sitd vastustaessa (niin sanottu hostile take-
over), jolloin lahtékohdat ovat huomattavasti epasuotuisammat. Johdon puuttumista yri-
tysvaltauksiin pidetdén kiistanalaisena ja yleisesti katsotaankin, ettei johdon tulisi toimia
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jarrumiehend. Valtauksia vastaan voidaan suojautua monin eri OYL keinoin, joita ovat
esimerkiksi lunastuslauseke, suostumuslauseke, lunastusvelvollisuus, danileikkurit ja yh-
tiojarjestyksen kovennetut paatosjarjestelyt fuusioille (Immonen 2006, 34 - 36). Keskindi-
sista yhtitistd ainakin Turva ja Pohjantahti kayttavat 3/4 adnienemmistévaatimusta sulau-

tumishankkeelle (Turvan ja Pohjantdhden yhtiGjarjestykset 2011).

Yrityskauppa voidaan toteuttaa myds osakevaihdolla, josta on saanndkset Elinkeinovero-
laissa (EVL). Siin& vastike annetaan rahan sijasta osakkeina. Tallainen toimenpide muis-

tuttaa luonteeltaan haltuunottoa. (Immonen 2006, 37)

Osakeyhtion osalta osakkeenomistaja voi luovuttaa osakkeensa haluamalleen ostajalle.
Padsaantona on osakkeiden vaihdannan vapaus (OYL 1:4). Taman voi estda yhtijarjes-
tykseen otettu lunastuslauseke (OYL 3:7 ), jonka mukaan vanhoilla omistajilla on oikeus
lunastaa siirtyvat osakkeet tai suostumuslauseke (OYL 3:8), joka voi torjua ostajan sen
vuoksi, ettei tdma tdytd osakkeenomistajalta vaadittavia ominaisuuksia (Immonen 2006,
40 - 41).

Vakuutusyhtiot kéyttavat usein yritysjarjestelyissa apuna tahoa, jolla on kokemusta las-
kennasta ja yritysjarjestelyistd. Yleensd kumpikin osapuoli kayttaa téllaisia neuvonantaja-
tahoja ja niita kutsutaan nimelld corporate finance -konsultti. Vakuutusyhtididen aktuaarit
ovat ndiden konsulttien kanssa laheisessé yhteistydssa. My0s asianajotoimistoja saatetaan
kayttda apuna (llvessalo & Voutilainen 2009, 150). Tutkimuksen kohdeyrityksista Pohjan-
tahti valtuutti hoitamaan sulautumishanketta puolestaan asianajotoimisto Hannes Snell-
man Oy:n ja Pohjola Asianajotoimisto Castren & Snellman Oy:n. A-Vakuutuksen yritys-
jarjestelya oli puolestaan hoitamassa asianajotoimisto Roschier Holmberg.

3.2.6 Fuusion toteuttaminen prosessina

Paladi ja Srujan (2007) ovat kuvanneet yritysjarjestelyja prosessina (katso Kuvio 8), joka
etenee sopivan kohteen etsinnéstd yritysjarjestelyn rahoittamiseen. Prosessista voidaan
paatelld, ettd se on ajallisesti melko pitka, ja sen jokainen osio vie oman aikansa. Sopivan
kohteen loytamisen edellytys on Kkartoittaa se yrityskenttd, josta mahdollinen kohde 16y-
tyisi ja keratd tietoa ndista yrityksista. Toinen vaihe on l&hestya yritysjérjestelyn kohdetta.
Tama on haurain vaihe prosessissa. L&dhestymisesséd on kaksi vaihetta, jotka kuviossa ovat

numerot kolme ja neljd. Kolmannessa eli passiivisessa vaiheessa oletetaan, ettd osake-
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enemmistd ei ole ostettavissa ja niinpd odotetaan ettd kohde “kypsyy” myytéviksi. Vaih-
toehto passiiviselle odottelulle on aktiivinen strategia. Se voidaan toteuttaa joko ystéval-
lismielisesti tai vihamielisesti. Ystavallisessd menettelyssé toimitusjohtaja tai investointi-
pankKkiiri lahestyy kohdetta ja tiedustelee kohdeyrityksen halukkuutta myyda. Vihamieli-
sessd ldhestymisessé aloitetaan kohdeyrityksen osakkeiden hankinta, ja vaikka kohdeyri-
tyksen johto vastustaisi hanketta, oletetaan ettd osakkeenomistajat ovat myotamielisia
hankkeelle. Viides kohta on kaikkein kriittisin, jos ajatellaan hankkeen menestymisté. Sii-

na arvotetaan kohdeyritys seuraavia metodeja kayttéen:

a. Kassavirta-arviointi

b. Verrataan kohdeyritystd muihin saman toimialan yrityksiin
c. Kaytetdén ns. kirja-arvo arviointia

d. Markkina-arvon kéyttaminen arvioinnissa

Yleensa kaikkia naitd ei tarvita, mutta on parempi suorittaa arviointi kuitenkin kayttamal-
I4 useampaa kuin yhtd metodia. Kuudennessa vaiheessa aloitetaan neuvottelut kohdeyri-
tyksen kanssa. Néissa neuvotteluissa on yleensa mukana jo pankin edustaja ja sopimuk-
sen rahoituspuoli on hahmottelun alla. Seitsemanten& toimenpiteend tehddin Due Dili-
gence. Sen toimenpiteen tehtavéna on selvittdd yrityskauppaan liittyvét riskit ja vastuut.
Sité pidetaan eradnlaisena lapileikkauksena yrityksen liiketoimintaan ja siihen liittyviin
riskeihin. Hyvéssd Due Diligence -menettelyssa kaydaan lapi yrityksen sopimukset, ko-
kousmuistiot, tavarantoimittajat, asiakaskanta ja osakekurssin liikehdinta. Viimeisend eli
kahdeksantena kohtana mietitddn yritysjarjestelyn rahoitus. Rahoitus voi tapahtua kétei-

selld, muulla omaisuudella, lainalla, osakeosuuksilla tai ndiden yhdistelmilla.
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3.Pasvinen
strategia- 4. Aktiivinen
odota etta strategia-
aika on tee ehdotus
kypsa

8

1.etsi sopiva 2. lahesty

5. Arvoi 6. 7. Due
yhtio Neuvottelut Diligence

Jarjestelyn
rahoitus

kohde kohdetta

Kuvio 8 Yritysjarjestely prosessina (Mukaillen Paladia ja Srujania 2007)

3.2.7 Tyypillista vakuutusalan fuusioille

Vakuutusalan yritysjarjestelyt vaativat erityisosaamista, kuten yhtion hinnoittelu tai va-
kuutuskannan analysointi, toteavat Paladi ja Srujan (2007). Tasta syysté aktuaareja kéyte-
tdan yritysjarjestelyissa usein. Erityisesti vakuutusyhtion hinnanmadritys, kuten aikai-

semmin todettiin, on vaikeaa. Tdhan palataan vield tutkimuksen empiirisessa osassa.

3.2.8 Fuusioiden mahdollisia seurauksia

Fuusioissa saattaa toivottu kehitys jadda saavuttamatta, kun hankitun liiketoiminnan integ-
rointi ostajayritykseen on epaonnistunut. Epdonnistumisen voi aiheuttaa esimerkiksi hen-
kil6kunnan sopeutumisongelmat. Kyseisesta aiheesta on tehty lukuisia tutkimuksia, niiden
késittelyyn tassa tyossa ei valitettavasti ole mahdollisuuksia.

3.2.9 Kannanluovutus

Kannanluovutus ei sinallaan liity fuusioon tai sulautumiseen, mutta on juridisesti l&ahell&

sulautumismenettelyé ja siihen liittyva prosessi on melko samankaltainen, joskin hieman



51

kevyempi menettely. A-Vakuutuksen ja Pohjolan valilla suoritettiin kyseinen menettely ja
siksi on my0s tarke&4 selvittdd mistd on kysymys.

Vakuutusyhtididen kannanluovutuksesta on saddetty VYL 21 luvussa. Kannanluovutuk-
sella tarkoitetaan toimenpidettd, jossa luovuttava vakuutusyhtio voi luovuttaa vakuutus-
kantansa vastaanottavalle vakuutusyhtidlle. Luovutuksen yhteydessa siirretdan vakuutus-
kannan ohella myGs vastaava osa tasoitusmaarasta. Luovuttavan ja vastaanottavan yhtion
on tehtava kananluovuttamista koskeva kirjallinen suunnitelma. Suunnitelmasta on kayta-
va ilmi yhtididen toiminimet, y-tunnukset, vakuutuskannan luovuttamisen syyt, tarvittaes-
sa vastaanottavan yhtion ehdotus yhtitjarjestyksen muuttamisesta, ehdotus vastikkeesta,
mahdolliset palkkiot yhtion toimielinten jasenille, selvitys mit4 on sovittu vakuutuksiin
perustuvasta osakkuudesta vastaanottavassa yhtidssd, jos vastaanottava on keskindinen
yhtid, selvitys luovutettavasta vakuutuskannasta, selvitys siirtyvasté tasoitusméaarasta, sel-
vitys vakavaraisuudesta, selvitys keskindisen yhtion takuupddoman takaisin maksamisesta
ja ehdotus luovutusajankohdasta. Lisaksi tarvitaan tilintarkastajan lausunto, vakuutusval-
vontaviranomaisen lupa ja kuulutus vakuutusvelkojille. Luovutuksesta paatetdan seka

luovuttavan ettd vastaanottavan yhtion yhtiokokouksissa méardenemmistopaétoksella.

Vakuutustoimialalla voidaan kayttdd myos jarjestelyd, jossa keskindinen yhtié muutetaan
osakeyhtioksi taikka painvastoin. Tutkimuksen kohdeyritys A-Vakuutuksessa tehtiin tal-
lainen jarjestely (katso liséé luku 4.3.2). VYL :ssa on niukasti sdéannoksia keskinéisen yh-
tiobn muuttamisesta osakeyhtioksi. Laissa todetaan (VYL 22 luku), ettd keskindinen va-
kuutusyhtié voidaan muuttaa vakuutusosakeyhtioksi ilman selvitysmenettelyd. Selvitys-
menettely tarkoittaa elinkaarensa paéhén tulleen yhtion purkamista vapaaehtoisen selvi-
tysmenettelyn kautta. Kyseisessd menettelyssa sovitaan muun muassa varojen jaosta (Ve-
rottajan nettisivut 2012). Vastikkeena tulee, yhtiomuotoa muutettaessa, antaa keskinéisen
yhtion osakkaille kaikki vakuutusosakeyhtion osakkeet. Vastike voi olla myds rahaa,
muuta omaisuutta ja sitoumuksia. Tdma tarkoittaa kaytannossa sitd, etta laki antaisi mah-
dollisuuden myos siihen, ettd vakuutuksenottajaosakkaat saisivat rahakorvauksen omis-
tuksestaan ja he jatkaisivat vakuutuksenottajina uudessa vakuutusosakeyhtiossé. Takuu-
paddoman omistajista tulisi silloin osakkeenomistajia. Yhtiomuodon muutos voidaan tehda

myas toisin pdin. Muutoksesta paattaa yhtiokokous maardenemmistolla.
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4 TUTKIMUKSEN KOHDEYRITYKSET JA NIIDEN YRITYSJARJES-
TELYT

Tassa tutkimuksessa oli kyse tapaustutkimuksesta eli case study -tutkimuksesta. Tapaustutki-
mukselle on Metsdamuurosen (2003, 169 - 170) mukaan tyypillisté, ettd se keskittyy jonkin
tapahtuman tutkimukseksi. Han toteaa myos, ettd tutkittavasta tapauksesta pyritdan kokoa-
maan monipuolisesti tietoa. Liséksi tapaustutkimus keskittyy yhden tai muutaman tapauksen
kuvaamiseen. Téassé tutkimuksessa tapauksiksi valittiin kolme yritysjarjestelya. Tdman luvun
puitteissa esitelldén nuo kohdeyritykset, avataan taustaa yritysjarjestelyille ja kuvataan yritys-

jarjestelyiden kulku.

4.1 Tutkimuksen kohdeyritysten esittely

Tutkimuksessa kaytettiin tapauksina kolmea yritysjarjestelya ja kohdeyrityksié olivat yritys-
jarjestelyihin osallisena olleet yritykset. Tutkimuksen yhdeksi kohdeyritykseksi valittiin Poh-
jantahti ja sen fuusioyritys, koska se toimii esimerkkind epaonnistuneesta yritysjarjestelysté.
A-Vakuutus valittiin mukaan, koska se oli osallisena onnistuneessa yritysjarjestelyssd. Mo-
lempien edelld mainittujen yhtididen parina néissa jéarjestelyissa oli Pohjola, mika selittdé sen
valinnan kohdeyritykseksi. P&d&painon tutkimuksessa sai tapaus Pohjantéhti, koska oli tarkeda
selvittad, miksi sen kohdalla yritysjarjestely epdonnistui. Yritysjarjestelyt epaonnistuvat har-
voin teknisesti. Mielenkiinto tassa tutkimuksessa kohdistui erityisesti siihen, mikéa erotti ndma
kaksi (A-Vakuutus ja Pohjantéhti) tapausta toisistaan, eli mitka tekijét johtivat yritysjarjeste-
lyn onnistumiseen tai ep&onnistumiseen. Lisédksi molemmat yhtiét, Pohjantahti ja A-
Vakuutus, ovat kokoluokaltaan samansuuruisia ja Pohjantahti on keskindinen yhtid, kuten A-

Vakuutuskin oli ennen yritysjarjestelya.

Kolmantena tapauksena kasiteltiin lyhyesti Aura ja Pohja-yhtiot, jotka sulautuivat Tapiolaksi.
Tapiola ei sindlladn ollut tutkimuksen kohdeyritys, koska se syntyi fuusion tuotteena. Taméa
tapaus haluttiin ottaa tutkimukseen mukaan, jotta voitiin yrittdd ymmartad tekijoita, joita on-
nistunut fuusio edellyttdd. Kahta tapausta pidetddn yleisesti hiukan heikkona otantana, mutta
kolme yritysjarjestelya tuo jo liséa luotettavuutta tuloksiin. Lisaksi ndisséd yrityksissa olivat

edustettuina keskindisyys ja osakeyhtio; pienid, keskisuuria ja suuri yhtid.
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Taulukko 5 Tutkimuksen kohdeyritysten tunnuslukuja vuonna 2010 (Yritysten vuosikerto-
mukset ja nettisivut)

Kohdeyritys Vakuutusmaksutu- | Tilikauden Vahinkosuhde | Yhdistetty

lo (M€) tulos (M€) (%) kulusuhde (%)
Pohjantéhti 83,8 6,5 71,5 94,8
Pohjola 964 83 78,4 89,7
A-Vakuutus 73 - - 102,8

Kuten taulukosta 5 voidaan havaita, vallitsee A-Vakuutuksen ja Pohjantédhden tunnuslukujen
valilla hammastyttavd yhdenmukaisuus. A-Vakuutuksen luvut perustuvat vuoteen 2000, eika
sen tulosta tai vahinkosuhdetta ollut kaytettavisséd tuolta vuodelta. Liséksi voidaan havaita
Pohjolan koko, joka on noin kymmenen kertaa suurempi kuin A-Vakuutus tai Pohjantahti,
joiden kanssa se on yritysjarjestelyja joko tehnyt tai yrittdnyt tehdd. (Enemman ja uudempia

Pohjolan ja Pohjantéahden tunnuslukuja liitteessé 2)

4.1.1 Pohjantahti

Pohjantahti on keskindinen vakuutusyhtio, jonka paékonttori sijaitsee Hdmeenlinnassa. Yhtio
on perustettu 1895 nimellda Hameenl&anin Paloapuyhdistys, sittemmin nimi muuttui Hameen
Vakuutukseksi ja vuodesta 1996 yhtion nimi on ollut Pohjantéhti. Henkildston keskiméaarai-
nen lukumé&ard vuonna 2010 oli 314 henkil6a. Yhtion toimitusjohtajana toimii vuoden 2011
alusta lukien Eero Yl1a-Soininméki. Hallituksessa on talla hetkelld nelja jasenta: Puheenjohtaja
Pentti Kotoaro, Seija Mahlamaki- Kultanen, Vesa Tuominen, Helena Jaatinen ja Eija Karivaa-
ra (katso Liite 6). Pohjantdhden henkivakuutusyhteistydkumppanina on aloittanut 1.7.2011
Aktia Henkivakuutus (aiemmin yhteistydkumppani oli OP-Henkivakuutus) ja eldkevakuutus-
kumppanina toimii llmarinen. (Pohjantahden nettisivut 2012)

4.1.2 Pohjola

Pohjola Vakuutus Oy kuuluu Pohjola Pankki Oyj:n tytaryhtiona Pohjola-konserniin. Konser-
nin sisélla asiakkaalla on mahdollisuus saada pankki-, vahinkovakuutus- ja varainhoitopalve-

lut. Yhtimuotona on siis vakuutusosakeyhtid. Yhtio on perustettu 1891 nimelld Palovakuutus
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Osakeyhtid. Porssiin yritys listautui 1912. Vuonna 2005 Pohjolasta tuli OKO:n tytéaryhtio.
Yhti6 on ollut tarkasteluvuotena markkinajohtaja Suomessa n. 28 % markkinaosuudella. Yh-
tion tyoeldakevakuutuskumppanina toimii llmarinen ja yhtio valittdd OP - Henkivakuutuksen
henkivakuutustuotteita. Yhtion palveluksessa vuonna 2010 toimi 2090 henkil6d. Konsernin
hallituksen puheenjohtajana toimii Reijo Karhinen, hallituksessa on yhdeksén jasentd (katso
Liite 7). Pohjola Vakuutuksen toimitusjohtajana toimii Jouko PAlonen. (Pohjolan nettisivut
2012)

4.1.3 A-Vakuutus

A-Vakuutuksen historiasta on syytd avata muutamia taustatekijoitd, jotta ymmarretdédn myo-
hemmat vaiheet yhtion historiasta. Autoilijain Vakuutus Oy perustettiin vuonna 1932, Keski-
nainen Vakuutusyhtié Autoilijat vuonnal938, A-Vakuutus Keskindinen Yhtié vuonnal988 ja
A-Vakuutus Oy (Pohjolaseniorit nettisivut 2012). Téné paivana A-Vakuutus Oy on osa OP -
Pohjola -ryhméa ja toimii sielld Pohjolan tytaryhtioné. Yhtiosta ei ollut saatavilla erillisia tun-
nuslukuja, mutta se toimii edelld mainitussa ryhméassd ammattiliikenteen vakuuttamisen eri-
koisosaajana. Yhtid keskittyy henkil6liikenteen, kuljetusyritysten, logistiikkayritysten, maan-
rakentajien ja Kkoneyrittdjien sekd heidan yksityistalouksiensa vakuuttamiseen (A-
Vakuutuksen nettisivut 2012). A-Vakuutuksen brandi on ollut - ja on yha - vahva: se on tun-
nettu erityisesti autoilijoiden keskuudessa vahvana osaajana. Edelld mainitusta syysta Pohjola,
yritysjarjestelyn jalkeenkin, halusi séilyttaa yhtion nimen. Pohjolan ja A-Vakuutuksen asema,

osana Pohjola Pankkia, selvitetdaén kuviossa 9.

: Pohjola Pohjola Corporate
Pohjola Vakuutus Oy Varainhoito Oy Finance Oy
Vakuutusosakeyhtio Pohjola

Eurooppalainen Kiinteistosijoitus Oy Muut tytaryhtiot

Access Capital Partners
Group SA (Pohjolan
omistus 40%)

Seesam

A-Vakuutus Oy

Kuvio 9 Pohjola Pankin rakennekuvio vuonna 2011 (Pohjolan nettisivut 2012)
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4.1.4 Aura ja Pohja-yhtitt

Otsikossa mainitut yhti6t sulautuivat vuonna 1982 Tapiolaksi. Kyseisista yhtidista ei ole en&a
kovin paljoa tietoa I0ydettavissa, eika tassé yhteydessé ole syytédkadn kasitella kaikkia niiden
tunnuslukuja. Muutama seikka on kuitenkin hyvé tuoda esiin, jotta ymmarretddn paremmin

fuusion taustoja.

Yhtioiden taustat olivat historiallisesti melko yhtenevéiset, samoin asiakaskunta ja niiden ko-
ko. Molemmat olivat vakavaraisia ja markkinaosuudeltaan keskikokoisia. Kummankaan yhti-
On né&kopiirissa ei ollut ennen fuusiota mitaan halyttavad, mutta muualla, erityisesti Ruotsissa,
tapahtunut Kilpailun Kiristyminen sai néissakin yhtidissa johdon miettiméan ratkaisuja vakuu-

tustoiminnan kasvun kehittdmiseksi. (Itkonen 2002)

Pohja oli ndista kahdesta yhtitistd vanhempi. Sen edeltdja, Paloapuyhdistys Tulenvara, perus-
tettiin vuonna 1909. Yhtion oli tarkoitus ratkaista osuuskauppojen palovakuutusongelma.
Vuosina 1934 - 1963 yhtio toimi nimelld Keskindinen Vakuutusyhtio Vara. Henki- Pohja oli
syntynyt vuonna 1922 osakeyhtiond. Vuonna 1947 Pohja, Vara ja yhtioryppééaseen kuulunut
Elédkekassa Elonvara yhdistyivét ja yhtion nimeksi tuli Pohja-yhtyma. (Itkonen 2002)

Auran syntyhistoria sai alkunsa vuonna 1917 jolloin Maa- ja metsétaloustuottajien (MTK)
aloitteesta syntyi Suomen Maanviljelijain Keskindinen Tapaturmayhdistys. Sen tehtavana oli
hoitaa maatalousvaeston tapaturmavakuutuksia. Toiminnan laajennettua yhtid otti vuonna
1925 nimekseen Maalaiskuntien ja Maalaisten Keskindinen Tapaturmavakuutusyhtid Aura.
Vuodesta 1972 lahtien, aina yhdistymiseen saakka, yhtid tunnettiin nimella Vahinko-Aura.
(Itkonen 2002)

4.2 Pohjolan ja Pohjantéahden sulautumisyritys

Pohjantahted on vuosikymmenten ajan fuusioitu eri lahteiden mukaan milloin Pohjolaan tai
johonkin muuhun yhtiodn. Nama jatkuvat fuusiokeskustelut vahvisti myds Pohjantahden
toimitusjohtaja Yl&-Soininmaki haastattelussa (2011). Naille keskusteluille 16ytyy evidenssia
kirjallisista dokumenteista. Itkonen (2002) siteeraa kauppalehted vuodelta 1982, jossa todet-
tiin, ettd “Jo vuosia kuitenkin kaikissa fuusiokeskusteluissa on Himeen Vakuutuksen (nyky-
aan Pohjantahti) ja A-Vakuutuksen nimet olleet paallimmaisena”. Tama uutinen liittyi Auran

ja Pohjan fuusioon ja siihen, tuleeko lisaa fuusioita. Uutinen kuitenkin kumottiin melko pian
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kyseisten yhtididen johtajien toimesta (Itkonen 2002, 77). Tapiolan p&&johtaja Asmo Kalpala
oli vuonna 1999 (Helsingin Sanomat 1999) sitd mieltd, ettd “’keskindisten yhtididen yhdisty-
minen liséisi joustavuutta ja tdsmdpalvelua”. Pohjantdhden toimitusjohtaja Eero Yla-
Soininmaki muisti haastattelussa myds, ettd tdmansuuntaisia keskusteluja kaytiin 1990 -
luvulla vakuutusalalla. Keskustelun avaus, jonka Kalpala esitti, tyrmattiin usean keskinaisen
yhtion johtajan suulla. Markkinat olivat hiljattain vapautuneet ja Kalpalalla oli todennakoises-
ti mielessd suunnitella “vastavoimaa” osakeyhtididen peldtylle voittokululle. Helmikuussa
2010 fuusiopuheet muuttuivat todellisuudeksi, kun Pohjola teki ostotarjouksen Pohjantahdel-
le. Tamé tarjous otettiin vakavasti ja se eteni aina sulautumissuunnitelmaksi (katso liite 1)

saakka.

Seuraavissa alaluvuissa pyritaan kuvaamaan mahdollisimman tarkasti koko Pohjolan ja Poh-
jantahden vélinen sulautumisprosessi. Télla yritetdan avata lukijalle, millaisesta prosessista oli

kysymys ja miten monia vaiheita tallaiseen jarjestelyyn liittyi.

4.2.1 Perustelut sulautumisaikeille

Haastattelussa (2012) Jaakko Tuomikosken kanssa tuli ilmi, ettd Pohjantahden ja Pohjolan
valinen fuusio on ollut esilla Pohjolassa jo aiemminkin puheiden tasolla. Molemmilla yhtidilla
on - ja on ollut - samoja yhteistydkumppaneita, kuten Ilmarinen, Suomi-yhtié ja OP -
henkivakuutus. Tdten voitiin ajatella, ettd yhtiot kuuluisivat samaan “leiriin”. Pohjolan oli
varmasti helpompi lahestya Pohjantahted, kuin jotain muuta yhtiétd. Tuomikosken (2012)
mukaan “molemmilla yhti6illa on myds samankaltainen sinivalkoinen arvopohja”. Yksi tekija
oli varmasti myos se, ettd Suomen vakuutusmarkkinoilla ei ole montaa yhti6tg, joka ei olisi jo
leiriytynyt jonkun toisen yhtion tai pankin kanssa. ”Pohjantdahdessa Pohjola on kuitenkin nah-

ty erdanlaisena peikkona”, arvelee Tuomikoski (2012).

Pohjola on kasvanut viime vuosina nopealla tahdilla ja Jouko P6lénen (2012) vahvisti, etta
yhtiélla on ollut markkinoita nopeampi kasvustrategia. Tama oli hanen mukaansa myds yksi
motiivi silloin, kun Pohjola lahestyi Pohjantédhted ostoaikeissa. Muiksi syiksi hdn mainitsi
“asiakasmadran kasvattamisen ja ammattitaitoisen henkilokunnan saamisen Pohjolan palve-
lukseen”. Polésen mukaan “ei ole helppoa vérvétd 300 osaavaa ihmista lyhyelld aikavalilla
Suomen tydvoimamarkkinoilta”. Yhtiokokouksessa (&&nitallenne 2010) Polénen perusteli

hanketta: ”Yhdessd olemme enemmén”. Hankkeesta hdnen mukaansa hyotyisivat molempien
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yhtioiden asiakkaat, Hameenlinnan kaupunkiseutu ja Pohjantdhden henkilokunta. H&n perus-
teli vield: ”Uuden yhtion asiakkaat saisivat markkinoiden parhaat keskittimisedut, Himeen-
linna saisi kasvavat verotulot ja palvelukeskuksen, sekd Pohjantdhden henkilokunta varmuu-

den tyOpaikan sdilymisesta”.

”Pohjolan véesta arvioidaan jadvan merkittdvan osan elékkeelle seuraavien viiden vuoden
aikana”, lausui Mikael Silvennoinen Talouseldmé-lehdessa (1.10.2010). Pohjolalla oli siis
tarve saada osaavaa tydvoimaa. Tamén tarpeen todisti porssitiedotteessakin mainittu Hameen-
linnaan suunniteltu palvelukeskus, johon oli tarkoitus palkata 50 uutta toimihenkiléd nykyis-
ten Pohjantéhtelaisten liséksi (Pohjolan porssitiedote 2010). P6l6sen (2012) mainitsemat syyt
fuusiohalukkuuteen vahvisti myds Tuomikoski (2012). Han arveli liséksi (2012), ettd ”Pohjo-
lalle tdm4 oli rationaalinen hanke ja ehkdpa kilpailijan osto markkinoilta pois”. P6lésen mu-
kaan “tdma hanke palveli myds hajasijoitusstrategiaa”. Samoilla linjoilla muiden haastateltu-
jen kanssa oli myds Suni (2012), joka muiden tapaan korosti, ettd ’kyse ei ollut vihamielisestéd
valtausyrityksestd”. Ainoastaan Yla-Soininmaki (2011) oli eri mieltd Pohjolan kiinnostuksesta
Pohjantédhden henkilokuntaa kohtaan. Hanen mukaansa: ”Pohjolaa kiinnosti markkinaosuuden
kasvattaminen, ja lisaksi sille aukesi tilaisuus fuusiohankkeeseen, henkilokunta ei ollut Kkiin-

nostuksen kohteena.”

Julkisuudessa arveltiin yhdeksi syyksi fuusiolle Pohjantdhden heikkoa taloudellista tilannetta
ja sen kykya vastata todennakdisesti koventuviin vakavarisuusvaatimuksiin. Sunin (2012)
mukaan hallitus oli avannut mietintdprosessiaan Solvenssi 2:sta ja sen vaikutuksesta pééa-
oma- ja vakavaraisuusvaatimuksiin”. Suni ja Tuomikoski (2012) olivat molemmat sit4 mielta,
“ettd Solvenssi 2 oli pieni merkitys siihen, ettd hallitus paatyi suosittelemaan sulautumista”.
Tiedettiin, ettd Solvenssi 2 lisdé pienten vakuutusyhtididen haasteita selvitd, mutta Pohjantéh-
den taloustilanne ja kulusuhde oli hyvalla tasolla vuonna 2010. Tuomikoski (2012) totesi Poh-
jantahden vakavaraisuudesta, ettd ’yhtié on kdyhd, mutta eurooppalaisessa mittakaavassa riit-
tavan vakavarainen”. Keskindisilla yhtioilla oli P6lésen (2012) mukaan “erityisid vaikeuksia
hankkia tarvittavia lisapadomia verrattuna osakeyhtidihin”. ”Akuuttia vakavaraisuuskriisia ei
ollut kuitenkaan nakyvissa”, arveli Tuomikoski (2012)”. ”Tulevaisuus on kuitenkin aina epa-
varmaa”, todisti Tuomikoski itse H&meen Sanomissa (30.10.2010) toteamalla, ettd ”’jo muu-
tama iso vahinko pakottaisi Pohjantahden miettiméén, kuka sen ostaisi”. Hanen kanssaan sa-
moilla linjoilla oli Pohjantdhden edustajiston entinen puheenjohtaja Matti Puotila (Hameen
Sanomat 30.10.2010).
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4.2.2 Sulautumisprosessin alku

12/2010
PT:n
7/2010 yhtitko-
PT:n kous
2/2010 Hallituk- 9/2010 hylkasi
Pohjolan sen Hallitusten suunnite
tarjous kokous hyvéksynta Iman
6/2010 8/2010 10/2010 PT:n
Uusi Uusi henkilokunnan
tarjous tarjous ulosmarssi

Kuvio 10 Pohjantdhden ja Pohjolan sulautumisprosessin kulku

Kuten kuviosta 10 huomataan, kaikki lahti konkreettisesti liikkeelle 12.2.2010, jolloin Pohjan-
tdhden hallitus sai Pohjolasta kirjeen, jossa ilmaistiin halu fuusioida Pohjantéhti Pohjolaan.
Hallituksen liséksi hankkeesta tiesi Pohjantdhdessa toimitusjohtaja Suni, mutta muu johto
pidettiin pimennossa. Tuomikoski (2012) totesi ettd, toimitusjohtajan oli hyva olla tietoinen
meneillddn olevasta hankkeesta.” Suni edusti toimivaa johtoa, jonka apua sulautumisen jar-
jestelyissa tarvitaan. Edelld mainittu Kirje sisalsi myos ostotarjouksen. ”Tallainen lahestymi-
nen on aina otettava hallituksen taholta vakavasti”, korostivat haastatteluissa (2012) seka
Tuomikoski ettd Suni. Asia varmistettiin myos juristilta, joka oli suositellut tarjouksen kasitte-
lemistd. Sunin mukaan (2012) hallituksella on jopa vaara joutua mydhemmin vastuuseen,
jollei tarjousta kasitella”. Hallitus ei ollut kovin ilahtunut tuosta lahestymisesta, tata kuvaa
haastattelussa Tuomikoski (2012):

”Nythdn se myrkyn lykkds” (Pohjantdhden hallituksen jésenen kommentti halli-

tuksen kokouksessa).

Niinpé kevéan 2010 aikana Pohjantdhden hallitus yritti miettid, miten asiasta paastaisiin tyy-
likké&é&sti eroon. Asia sai hautua pari kuukautta, mutta kun kesdkuussa 2010 tuli uusi tarjous
Pohjolalta, ja vaikkei silld ollut etuk&teen ajateltuna menestymismahdollisuuksia, se sai halli-

tuksen jésenet kuitenkin miettiméan asiaa”, arveli Tuomikoski (2012). Kun hallituksen jasenet
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sitten tulivat kesélomilta heindkuussa hallituksen kokoukseen, olivat kaikki nelja sitd mielta,
etta hanke oli hyvé ja puolusteltava Pohjantdhden kannalta. Heidan mielestdan hinta vain olisi

saatava kohdalleen. Asian tiimoilta jérjestettiin kaikkiaan 14 kokousta (&4&nitallenne 2010).

Taloudellinen neuvonantaja, jona oli toiminut Advium Corporate Finance Oy, oli antanut ar-
vion yhtién kéyvasta arvosta ja se vastasi Pohjolan tekemaa arviota. ”Miksei muita tarjouksia
pyydetty?” Kysyttiin Hdmeen sanomissa (2.10.2010) ja useissa lukijoiden mielipidekirjoituk-
sissa. Sama kysymys toistettiin myos yhtiokokouksessa (d&nitallenne 2010). Tuomikosken
(2012) mukaan ”on mahdotonta ldhted markkinoille huutelemaan, ettd vakuutusyhti6é olisi
myytavéand, paljonko tarjotaan”. Han ja Suni (2012) muistuttavat, ettd ”Pohjantéhti ei ollut
asiassa aloitteellinen”. Passiivisuuteen oli kaksi syytd: Pohjola on porssiyhtio eli kaikkia sii-
hen liittyvi& liiketoimia sitoivat tiukat salassapitonormit, ja toisaalta, huutokauppa olisi voinut
vahingoittaa Pohjantdhden mainetta. Tuomikoski (aanitallenne 2010) muistutti viel& yhtioko-
kouksessa: ”Pohjolan tarjous on ollut muiden yhtididen tiedossa, eiké Kilpailevia tarjouksia

ole tullut.”

4.2.3 Hallituksen ja toimitusjohtajan rooli fuusiohankkeessa

Tuomikoski ja Suni painottivat haastatteluissa (2012), ettei ”’hallituksella ollut muuta mahdol-
lisuutta, kuin ottaa Pohjolan tarjous vastaan, koska se oli niin sanottu vakavasti otettava taho™.
Hanke oli sisapiirihanke, (Hdmeen Sanomat 19.10.2010) joten se pysyi vain hallituksen ja
Sunin tiedossa. Keskuskauppakamarin maaritelmé sisépiirihankkeelle on seuraava: Yleensa
kyseessa on sisapiirihanke, jos kohdeyhtidé on saanut sellaisen tarjousta koskevan yhteyden-
oton, jota hallitus pitaa vakavasti otettavana. Kohdeyhtion hallituksella on velvollisuus hallin-
noida sisdpiirintietoa huolellisesti ja varmistaa sen pysyminen luottamuksellisena ostotarjous-

prosessin edellyttdmélla tavalla.” (Yrityskauppalautakunnan nettisivut 2012).

Pohjantahden hallitusta ja Sunia syyllistettiin tiedotusvalineissé ja yhtiokokouksessa muun
muassa siitd, ettei kilpailevia tarjouksia pyydetty muilta vakuutusyhtidiltd. Kuten aikaisem-
min todettiin, tdma olisi voinut vahingoittaa Pohjantahden mainetta ja rikkoa porssisdéntojé,
joissa on tarkkaan maéritelty, kuinka ja koska yrityskaupoista tiedotetaan. Toinen asia, joista
edelld mainitut ovat saaneet arvostelua, oli johdon maarédys henkilokunnalle olla puuttumatta
valtakirja- prosessiin. Tama tarkoitti syksylla 2010 alkanutta valtakirjojen kerdysta fuusiota

vastaan tai sen puolesta (katso tarkemmin luku 4.2.6). Asiakkaat hdammaéstelivat mielipidekir-
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joituksissa (H&meen Sanomat 21.10.2010 ja Hameenlinnan Viikkouutiset 22.10.2010), kuinka
yhtion johto oli ohjeistanut henkilokuntaa, ettei valtakirjoja saa jakaa, eikd vastaanottaa. Sa-
maan aikaan toisaalla, Osuuspankeissa, jaettiin valtakirjoja asiakkaille. Suni tarkensi (2012),
etta valtakirjojen kerdys ei ole katsottavissa tyotehtavéksi, vapaa-ajalla tapahtuvaa toimintaa

ei rajoitettu.

Hallitukseen ja Suniin on kohdistunut mielipidekirjoittelussa myos sellaisia vaitteitd (Hameen
Sanomat 27.10.2010), etté he olisivat trimmanneet Pohjantahteda myyntikuntoon Pohjolaa var-
ten. Tama olisi tehty korottamalla vakuutusmaksuja, tinkiméalla asiakaseduista (esimerkiksi
alennuksista), kiristamélla korvauslinjaa ja karsimalla kuluja. Lisaksi epailtiin, ettd Pohjan-
tdhden ylin johto ja hallituksen puheenjohtaja olivat tarkoituksella valittuja fuusiota silmalla
pitden. Tdman vaitteen Suni, Tuomikoski ja Y14-Soininmé&ki haastattelussa kumoavat.

4.2.4 Kauppahinta

Mika olisi sitten ollut Pohjantahden asiakkaille riittdva kauppahinta? Yhtiokokouksessa ar-
vonmaadrityksen tehneen yhtion edustaja (Janne Larma) perusteli kauppahintaa ja totesi sen
olevan hyvé, kun yleensa esitetadn arvioksi kohtuullinen. Arvonmaéarityksessa hanen mukaan-
sa otettiin huomioon Pohjantédhden asema kilpailukentéssa, eli miten yhtié on kasvanut ja mil-
laiset sen asiakassuhteet ovat. Arvonmaarityksessa huomioitiin aikaisemmat vuodet ja odo-
tukset tulevaisuudelta. Kauppasummaan vaikutti Pohjantahden tulos ja tase, lisdksi huomioi-
tiin yhdistetty kulusuhde ja sijoitustoiminnan luonne. Kulusuhdetta luonnehdittiin hyvaksi,
mutta sijoitustoiminta oli ollut hieman varovaista. Larma totesi, ettd normaalisti yrityskau-
poissa kauppasumma on noin kymmenkertainen verokannalla korjattuun tulokseen, kun se

Pohjantédhden tapauksessa oli 15-kertainen. (d4nitallenne 2010)

H&meen Sanomissa (9.10.2010) Pohjant&hdesté tarjottua kauppasummaa pidettiin suhteellisen
korkeana. Hallitus alkoi analysoida kauppasummaa tarjouksen saatuaan. Mitdan valmista
kaavaa ei vakuutusyhtion ostamiseksi ole olemassa. Vakuutusyhtion arvon maarittdminen on
erityisen haastavaa, erityisesti ellei kyse ole porssiyrityksestd. Hallitukselle - eik& sen pa-
remmin toimitusjohtajalle - euromé&arat eivat varsinaisesti kertoneet mitéén ja neljas hintatar-
jous 80ME, joka vastasi laskelmien mukaan noin yhden vuoden vakuutusmaksua asiakasta
kohden, oli se, mihin hallitus oli tyytyvéinen. Tuomikoski (2012) oli sitd mielt4, ettd “oikeaa

kauppahintaa on vaikea maarittdd” ja han arveli, ettd ”tuo summa oli myods viimeinen hinta,
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jonka Pohjola olisi suostunut maksamaan”. Useat haastateltavat pohtivat, ettd vaikka tarjottu
kauppasumma olisi kaksinkertaistettu, ei menestys olisi ollut parempi. Viimeisimman tarjouk-
sen jalkeen informoitiin Pohjantédhden johtoa asiasta ja elokuussa suoritettiin myds Due Dili-
gence: toimi, jolla varmistetaan kohteena olevan yrityksen riskit ja vastuut. Due Diligence-
prosessissa voitiin luovuttaa muun muassa Pohjantéhted koskevia tunnuslukuja (&anitallenne
2010).

4.2.5 Suunnitelman julkistaminen

Syyskuun 28. paivand molempien yhtididen hallitukset hyvéksyivat sulautumissuunnitelman.
Seuraavana paivéna Pohjola julkisti porssitiedotteen, jossa se kertoi hankkeesta. Tiedotteessa
korostettiin sulautumisella haettavaa kilpailukyvyn vahvistumista. Samalla julkaistiin sulau-
tumissuunnitelma (katso liite 1), josta selviaa syyt sulautumiselle, ehdotus yhtitjarjestykseksi,
ehdotus sulautumisvastikkeesta ja sen jaon ajankohdasta, sek& muutamia muita sopimustekni-

sia asioita.

Sulautumissuunnitelman salassa pysymistd pidetddn tallaisissa hankkeissa tarkednd. Suni
(2012) oli sita mieltd, ettd hanke pysyi riittdvan pitkaan salassa”, mutta Tuomikoski (2012)
arveli, ettd ”Pohjolan leiristd asia oli vuotanut liian aikaisin julkisuuteen”. Suunnitelman jul-
kistaminen johti voimakkaisiin reaktioihin asiakaskunnassa ja Pohjantdhden henkil6kunnan
keskuudessa. Pian hankkeen julkistamisen jalkeen lehdissd ndhtiin dramaattisia otsikoita ku-
ten: “Pohjantdhti sammuu” (Talouseldamé 1.10.2010) ja ”Pohjola Vakuutus nieleméssa Poh-
jantahden” (Hameen sanomat 30.9.2010).

4.2.6 Henkildkunnan ja asiakkaiden reaktiot

Vakuutusvéki kertoi (6/2010) henkilokunnan ulosmarssista. Se oli hermostunut, koska sité oli
pidetty pimennossa suunnitelman suhteen. Liséksi henkilokunta oli huolissaan tulevaisuudes-
taan Pohjolan vakuutteluista huolimatta. Pohjolan johto kiersi lokakuussa kentalla kertomas-
sa, miten sulautumissuunnitelma etenisi kdytdnnossd, miten vakuutussopimusten kavisi jat-
kossa ja mika olisi Pohjantdhden henkil6kunnan kohtalo. Pohjola lupasi, ettd vakuutussopi-
mukset séilyisivat ennallaan vuoden 2012 loppuun ja ettd henkildkunta saisi kahden vuoden

irtisanomissuojan koskien tuotannollisia ja taloudellisia syitd (Hameen Sanomat 14.11.2010).
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Marraskuussa Pohjantahden asiakkaat olivat nousseet vastustamaan fuusiohanketta, mika yl-
latti Pohjolan johdon, vahvistaa Polonen (2012). Pohjantdhden asiakkaille oli luvattu, ettd
”vakuutusehdot sailyvat vastaavanlaisina kuin nyt seuraavat kaksi vuotta, tdman jélkeen ne
muutetaan vastaaviksi Pohjolan vakuutuksiksi siten, etteivét ehdot heikkene”, vahvisti Tuo-

mikoski Hadmeenlinnan Kaupunkiuutisissa (2.10.2010).

Pohjolan leirissd osattiin odottaa keskustelua ja jonkinasteista vastustusta, mutta vastustuksen
voima yllatti. Pohjantahden asiakkaat perustivat facebook - ryhmén, jossa vastustettiin sulau-
tumista ja suositeltiin valtakirjan jattdmista itsendisyyden puolesta. Ryhmaan kuului yli 300
henkilod. Valtakirjoja kerattiin eri ryhmittymissé sulautumista vastaan ja myos sen puolesta
(katso liitteet 1,2 ja 3). Lehdissa oli kirjoituksia, joissa sulautumista puolustettiin rationaalisen
toimena, yksi tallainen puolustuskirjoitus oli Pohjantdhden edustajiston entisen puheenjohta-
jan Matti Puotilan kommentit Hdmeen sanomissa (30.10.2010). H&n néki fuusion henkil6-
kunnan kannalta hyvéna asiana ja arveli, ettei ”Pohjantahti kestdisi muutamaa isoa tulipaloa”.
Osuuspankeissa aktivoiduttiin, kun huomattiin, ettd sulautuminen ei tulisi olemaan lapihuuto-
juttu. He alkoivat mainostaa sulautumisen etuja Pohjantahden asiakkaille ja he alkoivat myds

aktiivisesti keratd valtakirjoja sulautumisen puolesta.

Osuuspankille eréanlaisen vastavoiman tarjosi Lammin s&astopankki, joka alkoi nékyvasti
kerété valtakirjoja Pohjantédhden itsendisyyden puolesta. Pankki saikin Hdmeenlinnan Viikko-
uutisten (5.11.2010) mukaan runsaasti valtakirjoja. Keskisuomalainen (27.10.2010) kertoi,
ettd Lammin sadstopankki on Pohjantdhden suurimpia asiakkaita. Sadstépankin toimitusjohta-
ja Markku Moilanen oli saanut myos eréanlaisen kapinajohtajan roolin, kun han alkoi naky-
vasti vastustaa fuusiota. Keskisuomalaisen (27.10.2010) mukaan pankkiin oli oltu Pohjantah-
den asiakkaiden taholta yhteydessa ja luvattu auttaa asiakkaita, jotka eivat padse kokoukseen,
antamaan danensé hanketta vastaan. Moilanen sanoi vield Keskisuomalaisessa (27.10.2010),
etta fuusiohanke on niin yksittaisen asiakkaan, Kanta-Hameen, kuin koko finanssialan edun

vastaista”.

4.2.7 Valtakirjojen hankinta

H&meen Sanomissa (12.11.2010) Jouko P6lénen kertoi, ettd ’hdn ymmartaa vastustuksen, jota
hanke on kohdannut, ja torjuu vditteet, joiden mukaan fuusio olisi ollut esilld Pohjantédhden

suurimpien asiakkaiden kanssa”. Hanen mukaansa ”’hanke olisi win-win -tilanne, jossa mo-
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lemmat osapuolet voittaisivat”. Samassa yhteydessd kerrottiin, kuinka YI1a-Soininméki oli
alkanut kampanjoida Pohjantdhden itsendisend sailymisen puolesta. Seuraavan paivéan
(13.11.2010) Hameenlinnan kaupunkiuutisissa ja Himeen Sanomissa oli jo eréan itsendisyytta
kannattaneen lakitoimiston (Laki - Kukkonen) ilmoitus, joissa kehotettiin antamaan aani han-
ketta vastaan ja luvattiin ottaa valtakirjoja vastaan (valtakirjamallit, katso liitteet 5,6 ja 7).
Y1a-Soininméki itse oli julkaissut 11.11.2010 Hameen Sanomissa néyttdvan kirjeen Pohjan-
tdhden asiakkaille, jossa han perusteli muun muassa Pohjantdhden kykyéa selviytya tulevai-
suuden haasteista, kuten esimerkiksi vakavaraisuusvaatimuksista. Lammin S&éstopankki toi-
mi myos nékyvéssd roolissa puolustaessaan Pohjantédhden itsendisyyttd. Se sai nékyvyytta
my06s Turun sanomissa (27.10.2010) ja Keskisuomalaisessa (27.10.2010).

Toinen osapuoli ei jaanyt yhtddn heikommaksi: Osuuspankki julkaisi (1.11.2010) Hameen
sanomissa pitkdn vastineen mielipidekirjoitukseen, jossa nimimerkki ”Suoraselkdistad liik-
keenjohtoa™ oli tiedustellut Osuuspankin kantaa hankkeeseen. Vastineen kirjoitti Hameenlin-
nan Seudun Osuuspankin toimitusjohtaja, joka perusteli hankkeen etuja muun muassa Pohjan-
tdhden asiakkaiden tulevalla hyvélla vastikkeella ja H&meenlinnan seudun ty6llisyysnékokan-
nalla. Osuuspankki -leiri julkaisi myos nékyvié ilmoituksia, joissa se perusteli hankkeen etuja
Pohjantahden asiakkaille ja joissa kerrottiin, miten he voisivat antaa valtakirjan hankkeen

puolesta.

Haastatteluissa (2012) Tuomikoski piti edella kuvattua toimintaa ”puolin ja toisin hiukan ky-
seenalaisena ja hyvan maun rajoja koettelevana”. Pohjolan lakimiehet (2012) kuvasivat tilan-
netta ~haasteelliseksi”, kun kirjoituksia ilmestyi paljon eri lehtiin ja osassa oli heiddn mu-
kaansa jopa “’vaaraa tietoa”. He eivat nahneet mahdolliseksi vastata kaikkiin Kirjoituksiin ja

oikoa vaitteita.

Tuleva yhtiokokous ja &anestys aiheuttivat pohdintaa myds Hameenlinnan seutukunnissa.
Janakkalan kunta ilmoitti (Hameen Sanomat 23.11.2010), ettei se paljasta kumpaa vaihtoeh-
toa se tulisi adnestdmain, koska se oli liiketoiminta-asia. Hattula ilmoitti (Hadmeen Sanomat
26.11.2010), etté se vastusti sulautumista ja samassa yhteydessé kerrottiin, ettei Hameenlinna
ota asiaan kantaa. Ennen kokousta Hdmeen Sanomissa (4.12.2010) arveltiin, ettd “vaikka
Pohjola voittaisi, se olisi Pyrhoksen voitto - pankki ja vakuutusyhtit saisivat asiakkaita, jotka

olivat nousseet kapinaan.”
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4.2.8 Sulautumissuunnitelman kasittely yhtiokokouksessa

Fuusiohankkeen kasittely sai pééatepisteensa 8.12.2010 yhtiokokouksessa. Kokous sai enna-
koitua isomman joukon osallistujia liikkeelle ja sen pitopaikka jouduttiin siirtaméaén Hotelli
Vaakunasta suurempaan saliin Aulangolle (Hdmeen Sanomat 8.12.2010). Kokoukseen osallis-
tui perati 385 henkil6d (Hameenlinnan Kaupunkiuutiset 11.12.2010). Kokouksessa toimi pu-
heenjohtajana Matti Manner. Kokouksen aikana kuultiin Hameen Sanomien (10.12.2010)
mukaan hyvin tunnepitoisia puheita Pohjantédhden itsendisyyden séilymisen puolesta, puheet
kestivat peréti puolitoista tuntia. Kokouksen kuultiin muun muassa seuraavia arvioita sulau-

tumisaikeista (&anitallenne 2010):

”Tarjous on kohtuullinen, mutta vastaa vain yhden vuoden vakuutusmaksua jo-

ten sillé ei ole taloudellista merkitysta”.

”Maksut nousevat Pohjolaan menon my6ta”.

”Sadilyvatkd muiden kuin Himeenlinnalaisten tyOpaikat?”
’Pitdkdd Pohjantdhden tyontekijoistd huolta Pohjantdhdessd™.

Liséksi arvioitiin kauppasumman riittavyyttd, kerrottiin kuinka halpoja ovat Pohjantédhden
vakuutusmaksut olleet ja epdiltiin vakuutusturvan pysymisté Pohjolassa vastaavana, kuin Poh-
jantadhdessa. Lisdksi epdiltiin erd&n hallituksen jasenen, Kirsi Hokan, jaéaviyttd, koska hén
tyodskenteli Pohjolan varainhoidossa prosessin aikana. Taman vaitteen, oikeusoppinut Mikko

Heinonen kumosi Osakeyhtidlain jaaviyssaannosten perusteella. (aanitallenne 2010)

Kokouksessa kéytettiin myds Pélosen puheenvuoro sulautumisen puolesta. Tuomikosken mu-
kaan tuo puhe, joka koski muun muassa palvelukeskushanketta, ei vedonnut Pohjantdhden
omistajiin”. Muutama lause yhtiokokouksesta on jadnyt eldaméddn pidemmaéksikin aikaa: ”
venaldisetkin tarjosivat aikanaan suomalaisille turvaa ja omaa poliittista jarjestelméédnsa”,
kommentoi Y14-Soininméki Hameen Sanomissa (9.12.2010) ja ”Pohjola on ennenkin yrittdnyt

ostaa vitosta eurolla” (Espoolainen kokousedustaja Hdmeen sanomissa 9.12.2010).

Itse danestystulos oli hyvin selked: 17 271 268 vastusti fuusiota ja sitd kannatti 8 166 831 &an-
td (Hdameen Sanomat 9.12.2010). Aénten lasku oli haastava operaatio, silla se kesti perati
kolme tuntia (Aamulehti 9.12.2010). Fuusio olisi vaatinut taakseen 2/3 enemmiston ja nyt

tulos oli siis painvastainen. Haastatelluista Suni ja P6l6nen (2012) odottivat tasaisempaa lop-



65

putulosta ja kumpikin totesi ettd ’hyva, etté tulos oli selked, ei ja4 spekulaatioille tilaa”. POlo-
nen totesi (10.12.2010) myds Maaseudun tulevaisuudessa: “Padtos oli selvd, eikd jitd sijaa
jossitteluille.” Pohjolan lakimichet (2012) pitivéat lopputulosta yllatyksend, koska heilla ei

ollut ennakkotietoa, ettd hanke voisi mitenkain kaatua.

Aamulehden (9.12.2010) mukaan lopputulos aiheutti henkilokunnan keskuudessa juhlintaa ja
mahdollisen fuusion aiheuttama epdvarmuus vaistyi. Aamulehti piti lopputulosta suuren lob-
bauksen ansiona. Kokouksen jalkeen hallitus ilmoitti Tuomikosken suulla jattavansa paikkan-

sa (&anitallenne 2010).

4.2.9 Elamaa yhtiokokouksen jalkeen

Yhtion hallitus jatti siis paikkansa, mutta puheenjohtaja Tuomikoski puolusti toimitusjohtaja
Sunia ja ilmoitti, ettd ”Suni jatkaa tehtdvéssdan” (Hameen Sanomat 10.12.2010). Henkilokun-
ta oli vaatinut toimitusjohtajan eroa ja yhtiokokouksessakin toistettiin tuo erovaatimus. Suni
itse totesi (Hameenlinnan Kaupunkiuutiset 11.12.2010), ettd ’han on vain operatiivinen johta-
ja, joka toteuttaa hallituksen maarayksia”. Erikoiseksi lehden mukaan asian teki se, ettd Suni
oli ennen Pohjantéhteen tuloaan A-Vakuutuksen toimitusjohtaja, joka nykyisin kuuluu osana
OP - Pohjola -ryhméén. Haastattelussa (2012) Suni kertoi liséksi “olleensa useissa fuusioissa
mukana erilaisissa rooleissa”. Pohjantahden uusi hallitus erotti odotetusti Petri Sunin ja valitsi
uudeksi toimitusjohtajaksi Eero Yl&-Soininmden (H&meen Sanomat 13.1.2011). Samainen
lehti kuvaa (14.1.2011) Y14-Soininmé&ked ’pelastusoperaation ja voittajien keulahahmoksi”.

Kokouksen jalkeen hameenlinnalaiset lehdet, muun muassa Hameen Sanomat (10.12.2010),
korostivat, ettd “voittajilla on vastuu yhtién tulevaisuudesta ja etta itsendisyyden sailyminen
voi lisita asiakasmadrié tai toisaalta tulokseen pettyneet voivat vaihtaa yhtiota”. Talouselama-
lehti (17/2011) arveli, ettd Pohjantahden on jatkettava erittdin varovaista linjaa, valtellen
suuria riskeja”. Lisdksi lehti totesi, ettd ”Pohjola jatkaa omaa myyranty6téén tarjoamalla Poh-
jantadhden asiakkaille erityisetuja siirtyessaan Pohjolan asiakkaaksi”. Lehti arveli vield, ettd

”Pohjantéhdelle jai huonosti kannattavia konttoreita ja sitd kautta saneeraustarve”.

Kevaalla 2011 tuo Pohjolan ”myyranty6” jatkui ja Y1a-Soininmé&ki vertasi tilannetta jopa tal-
visotaan, kun selvisi, ettd Pohjola oli tarjonnut jopa ilmaisia vakuutuksia Pohjantdahden asiak-
kaille (Hameen Sanomat 8.2.2011). Han totesi kuitenkin, ettei ”Pohjantéhti l&hde minkaan-

laisiin vastaiskuihin”. Voi vain arvella, mikseivét Pohjolan olemassa olevat asiakkaat reagoi-
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neet voimakkaammin tdhdn uusien asiakkaiden hankintaan, koska se tapahtui vanhojen asiak-
kaiden kustannuksella ja he eivét ndistd eduista hyGtyneet. Pohjola suoritti markkinointia,
jossa se lupasi vakuutuksia puoleen hintaan tai jopa ilmaiseksi Pohjantdhden asiakkaille, ja
vanhat asiakkaat eivat néité etuja saaneet. Toisaalta voi pohtia, oliko toiminta osakkeenomis-

tajien kannalta voittoa lisdavaa?

Pohjola Kkiisti lehdistossa tallaiset Pohjantdhteen kohdistuvat toimet (Hameen Sanomat
8.2.2011) ja totesi ettd ”he hankkivat asiakkaita kaikista vakuutusyhtidistd”. Tosin Kauppa-
lehti (7.2.2011) vaitti, ettd heidan tietojensa mukaan ainakin Seindjoella oli lahestytty Pohjan-
tdhden yritysasiakkaita ja luvattu vuoden vakuutusmaksut ilmaiseksi. Naiden toimien yhtey-
dessa epailtiin jopa Pohjantédhden asiakasrekisterien (Hd&meen Sanomat 26.11.2010) joutuneen
Pohjolan haltuun. Té&sté ei kuitenkaan 10ytynyt nayttoa.

Pohjantéhti luopui yhteistyostd OP - Henkivakuutuksen kanssa, joka kannatti fuusiota, ja
aloitti 1.7.2011 yhteistyon Aktia Henkivakuutuksen kanssa. Yhteistyd limarisen kanssa jatkuu
edelleen, vaikka sekin &anesti sulautumisen puolesta. Pohjantéhti on maksanut sittemmin |-

marisen takuupddoman kokonaan pois.

4.3 Pohjolan ja A-Vakuutuksen yritysjarjestely

4.3.1 Taustaa jarjestelylle

A-Vakuutuksen juuret olivat 1930 -luvulta ja sen erityisosaamisaluetta olivat autoilijoiden
vakuuttamistarpeet. Yhtio saikin autoilijoiden keskuudessa vahvan aseman ja yhteistyon pe-
rustus vahvistui, kun se solmi yhteistydsopimuksen Suomen Kuorma-autoliiton ja Suomen
Taksiliiton kanssa. Tdman yhteistyon hedelména rakentui valtakunnallinen vakuutusorgani-
saatio. Samaan aikaan autoilijoilla oli rakenteilla oma 6ljy-yhtio, tarvikekauppa ja liikennettéa
tukevia kuljetuskeskuksia seka taksiliikenteen tilausvalitysjarjestelméd (ULA). Vakuutusyhtio
oli olennainen osa tata kokonaisuutta. Yhtid nousi 1950 -luvulla ammattiliikenteen liikenne-
ja autovakuuttamisen markkinajohtajaksi. (Pohjolaseniorit 2012)

A-Vakuutus alkoi laajentaa toimintaansa 1960 -luvulla koko vahinkovakuutuskenttadn ja
1970 -luvulla yhtiosta tuli tiaysivaltainen jasen vakuutusyhtididen “seurapiireihin”. Seuraaval-

la vuosikymmenelld yhti6 joutuikin jo nurkanvaltausyrityksen kohteeksi. Vakuutusmaailma



67

muuttui ratkaisevasti 1990 -luvulla. Saantelya alalla alettiin purkaa ja kilpailuolosuhteet
muuttuivat radikaalisti. Nyt pelattiin EU:n pelisadnt6jen mukaan. Tdma oli huomattu myoés A-
Vakuutuksen omistajatahoilla, ammattiautoliitoissa. Tajuttiin, ettd pienen keskinéisen yhtion
parjaddminen muuttuneessa toimintaymparistossa tulisi olemaan haasteellisempaa. Yhtion ta-
loudellinen tila oli vakaa 1990 -luvun puolessa valissd, mutta huolta aiheuttivat yhtion yksi-
puolinen vakuutuskanta ja muista yhtidista poikkeava sijoitustoiminnan rakenne. Yl&-
Soininmden haastattelussa (2011) kévi ilmi, ettd myds mittavat tietotekniikkahankkeet aiheut-
tivat ongelmia A-Vakuutukselle. Nama hankkeet olivat valttaméattomid, jotta yhti6 olisi voinut
parjatd kustannustehokkaasti uudessa kilpailutilanteessa. Yhtio aloittikin vuosikymmenen
loppupuolella selvitystyon yhteistydkumppanin l6ytamiseksi, kuten kuviosta 11 kay ilmi. Ai-
kajanalta kdy myo6s ilmi muut tarkedt vuosiluvut ja paivamadrat yritysjarjestelyyn liittyen.
(Pohjolaseniorit 2012)

1990-
luvun 31.12.
lopussa 7.8.2001 2001
yhteistyo- Kannan- Kannan-
1990-luvun kumppa- luovutus- luovutus
alun nin suunnitel- Pohjolal-
muutokset etsinta ma le

1996 16.5.2001 27.9.2001
selvitys- Esisopi- yhtiéko-
tyo mus kouksen
A-Vakuu- kannan- paatos
tuksen luovutuk- kannan-
toiminta- sesta luovutuk-
olosuh- sesta
teista

Kuvio 11 A-Vakuutuksen ja Pohjolan yritysjarjestely

4.3.2 Yritysjarjestely Pohjolan ja A-Vakuutuksen valilla

Vuonna 2000 oli tultu sithen pisteeseen, ettd A-Vakuutus lahestyi vakuutusyhtié Pohjolaa ja
tunnusteli yhteistydn mahdollisuutta (Nieminen 2012). Aloite tuli siis selkeasti A-

Vakuutukselta. Ammattiautoilijat kasittivat, ettd tdma oli paras tie yhtidlle kulkea. *Yhti oli
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myads ajautunut vaikeuksiin epdonnistuneen tietojarjestelméhankeensa kanssa” vahvistaa Suni,
(2012).

Pohjola-Yhtyma julkaisi 16.5.2001 lehdistd ja porssitiedotteen, joissa se kertoi esisopimuk-
sesta A-Vakuutuksen kanssa. Tuossa sopimuksessa sovittiin vakuutuskannan ja liiketoimin-
nan siirtdmisestd Pohjolan tytdryhtioon. Kauppahinnaksi tiedotteessa kerrottiin 51 M€, josta ei
ainakaan jarjestelyssa mukana olleen Risto Ojantakasen (2012) mukaan syntynyt mitaan
?vaantod”. Keskindisen vakuutusyhtion hinnanmaiéritys ei ole helppo prosessi ja tissd tutki-
muksessa ei ole mielekasta syventya siihen tarkemmin. Tiedotteen mukaan A-Vakuutuksen
kdypédn nettovarallisuuteen (41 ME€) lisidttiin 10 M€ ja ndin saatiin kauppahinta 51 M€. Tut-
kimukseen haastatellut henkil6t eivat olleet halukkaita avaamaan kauppahinnan syntyé tuon
enempaa liikesalaisuuteen vedoten. Kauppahinta sovittiin ennen kuin huonot ajat olivat naky-
vissd. Pohjolan pérssitiedotteen (2001) mukaan Pohjola-yhtyma suoritti vakuutuskannan luo-
vutuksesta ja liiketoimintakaupasta 302 miljoonan markan (51M€) suuruisen vastikkeen. Ta-
man vastikkeen A-Vakuutus jakoi noin 100 000 vakuutuksenottajalleen. Pohjolan lehdisto-
tiedotteen (2001) mukaan Suomen Kuorma-autoliitto ja Suomen Taksiliitto nakivét jarjestelyn
jasenistonsd kannalta hyvand asiana. Nimeksi uudelle yhtidlle oli suunniteltu A-Vakuutus

Osakeynhtiota.

Kannanluovutussuunnitelma laadittiin  7.8.2001, ja jo niinkin pian kuin 27.9.2001 A-
Vakuutuksen yhtiokokous péatti muuttaa A-Vakuutuksen vakuutusosakeyhtioksi ja luovuttaa
vakuutuskannan Pohjolalle. Jarjestely péatettiin toteuttaa siten, ettd A-Vakuutus keskindinen
yhtio luovutti koko vakuutuskantansa Pohjolan tytaryhtioksi perustetulle Pohjolan A-
Vakuutus Oy:lle (Pohjola omisti osakkeista 100 %). Yhtion nimi lyheni lopulta 2.1.2002
kaupparekisteriin merkinnan jalkeen A-Vakuutus Oy:ksi (Vakuutusvalvonnan paatds 2001).
Keskindinen yhti6 A-Vakuutus muutettiin yhtiokokouksen paatokselld 27.9.2001 ensin va-
kuutusosakeyhtioksi, A-Vakuutus vakuutusosakeyhtid. Vakuutuskannan luovutuksen seura-
uksena A-Vakuutus vakuutusosakeyhtio lakkasi 31.12.2001 olemasta vakuutusyhtio ja se
muutettiin Autoilijoiden Sijoitustenhallinta Oy- nimiseksi yhtioksi. ”Tama yhti¢ alkoi har-
joittaa sijoitustoimintaa, tarkoituksenaan jakaa yhtion varallisuus osinkona osakkeenomistajil-

le, kertoo Ojantakanen (2012). Yhti6 purettiin lopulta selvitystilan kautta.

Viranomaisluvat hankkeelle tulivat kivuttomasti. Hakemus Sosiaali- ja terveysministeriolle

toimiluvan peruuttamisesta ja yhtiobn muuttamisesta tavalliseksi osakeyhtioksi jatettiin
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28.12.2001. Viranomaiset puolsivat hanketta ja 31.12.2001 voitiin suorittaa kannanluovutus.

(Vakuutusvalvonnan paatds 2001)

4.3.3 A-Vakuutus yritysjarjestelyn jalkeen

Yritysjérjestelyissa fuusioitavan yhtion nimi usein lopetetaan. T&ssd tapauksessa A-
Vakuutuksen bréndi oli Niemisen (2012) mukaan niin vahva, ettd se haluttiin séilyttd. Yhti-
0ssa 2000 -luvun puolivélissa tydskennellyt Suni vahvisti (2012) kasityksen vahvasta brandis-
té ja totesi myos, ettd ”A-Vakuutuksen yritysjérjestely oli ndin jalkikateen tarkasteltuna onnis-

tunut ja helpotti yhtion asemaa”.

4.4 Aura ja Pohja -yhtididen sulautuminen Tapiolaksi

Itkosen (2002) mukaan Auran ja Pohjan fuusio sujui suunnitelmien mukaan ja kivuttomasti.
Aura ja Pohja -yhtidita kasitellaan tutkimuksessa, koska niiden kohdalla fuusiossa onnistuttiin
hyvin. Samalla pyritddn ymmartdmaan tekijoitd, jotka tekevat vakuutusfuusiosta onnistuneen.
Tutkimuksen neljannen luvun lopuksi pyritddn kokoamaan yhteen onnistuneen fuusion teki-
JOItd. Tam4 tapaus, Tapiolan synty fuusion kautta, muun lahdemateriaalin ohella koskien on-
nistunutta fuusiota, auttaa ymmartamaan tekijoitd, joita onnistuneeseen fuusioon tarvitaan.
Kun meilld on ymmarrysta onnistuneesta fuusiosta, voimme paremmin tarkastella Pohjantah-

den ja Pohjolan ep&onnistumista seuraavassa tutkimuksen tuloksia kasittelevéssé luvussa.
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19.6.1982
Asia
julkistetaan

18.6.1982 09/1982
Hallinto- yhtididen
neuvostot yhtiéko-
hyvéksyvat koukset
suunnitel- hyvéksyvat
man hankkeen

Kuvio 12 Aura ja Pohja yhtymien sulautuminen Tapiolaksi

4.4.1 Taustaa yritysjarjestelylle

Kuvion 12 aikajana pyrkii selventdamaan yritysjarjestelylle tarkedt vuosiluvut ja paivdmaarat.
Fuusion siemen lienee kylvetty jo vuonna 1974, josta kuvion 12 aikajana alkaa. Tuolloin hel-
mikuun 11. paivana Auran, Kansan ja Pohjan toimitusjohtajat kokoontuivat keskustelemaan
mahdollisesta fuusiosta. Heilla oli yhteinen huoli suurista liikekuluista verrattuna isoihin yhti-
6ihin. Erityinen huoli oli ATK- kulut (vertaa A-Vakuutus). On olemassa tieto, ettd jo aiemmin
kyseiset yhtiot olisivat tunnustelleet fuusion mahdollisuutta, mutta tésta ei ole laadittu muis-
tiota (Itkonen 2002). Yla-Soininméki haastattelussaan (2012) vahvisti myds, ettd “vakuutus-
alalla kdydé&an taustalla melko usein tunnusteluja koskien fuusioita tai muita yhteistyokuvioi-
ta”. Yhteisty0 saattaa sitten johtaa fuusioon, kuten Auralle ja Pohjalle kdvi. Ndma yhtiot eivéat
vuoden 1974 neuvotteluissaan paatyneet fuusioon, mutta aloittivat tietojenkasittelyyn liittyvan

yhteistyon AKAPO Oy nimisen yhteisomistusyhtion kautta. Tama loi hyvan lahtékohdan

my6hemmélle fuusiolle (Itkonen 2002).
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4.4.2 Syyt yritysjarjestelyyn

Itkonen (2002) luettelee varsin tuttuja syitd, joilla Auran ja Pohjan fuusiota perusteltiin: yhtiot
olivat liian pienia (vertaa A-Vakuutus ja Pohjantahti), muuttumassa ollut kilpailutilanne, liial-
linen leimautuminen yhden taustaryhmén yhtioksi (vertaa A-Vakuutus) seka asiakaskunnan
hidas ja huonosti kannattava kasvu. Liséksi yhti6ill& oli huolena hieman vanhentunut yritys-
kuva, joka kaipasi péaivitysta. Fuusiotunnusteluihin ei varmasti voinut olla vaikuttamatta
1970- luvulla tapahtunut vakuutusalan fuusioiden suuri mééara, kaikkiaan 11 kappaletta. Yhti-
0Ot alkoivat laajentaa toimintaansa ja myo6s jalleenvakuutusriskien kasvattaminen ajoittui tuolle

vuosikymmenelle. (Itkonen 2002)

4.4.3 Yritysjarjestelyn eteneminen

Yhtididen toimitusjohtajat Pertti Paloheimo ja Jukka Syrjénen alkoivat valmistella salaisissa
tapaamispaikoissa fuusiota vuonna 1981. He valitsivat kumpikin oman “kummisedin”, kuten
he itse ndit4 henkil6ita nimittivat, auttamaan fuusion valmisteluissa. Paloheimo valitsi miehen
nimeltd Kerppo Kankaanranta, joka oli koulutukseltaan juristi, ja Syrjdnen kutsui avustajak-
seen Aatto Prihdin. Namé herrat olivat siis erdénlaisia fuusiokonsultteja. Tdmén ydinryhman
lisaksi fuusiohankkeesta tiesi sosiaali- ja terveysministerién vakuutusosaston ylijohtaja Altti

Aurela, joka piti hanketta erinomaisena. (Itkonen 2002)

Syrjanen pehmitti tietoa fuusiosta yhtion sisdisessd lehdessd vuonna 1981 lausumalla: Alal-
lamme vallitseva kilpailu ja kustannuspaine pakottavat meidat jatkuvaan uudistumiseen tai
vaihtoehtona taantumaan. On valttdmatonta, ettd me etsimme itse uusia mahdollisuuksia niin
markkinoilta kuin omasta talostakin ja kdytimme niitd hyviksemme”. Vasta 4.5.1982 Auran
ja Pohjan ylin johto sai tietd& asiasta. Toukokuun lopussa Syrjanen ja Paloheimo kutsuivat
koolle molempien yhtididen hallintoneuvostojen puheenjohtajat ja varapuheenjohtajat seka
hallituksissa olleet luottamusmiesjasenet ja tilintarkastajat. Tama joukko velvoitettiin sopi-
muksella viemadn hanketta eteenpdin ja pysymaan vaiti asiasta. Kesakuun 18. vuonna 1982
hanke paljastettiin koko hallintoneuvostolle, joka yksimielisesti hyvaksyi ehdotuksen yhtidi-
den yhdistymisestd. Nimeksi valittiin Tapiola. My6s Aura-Tapiolaa ehdotettiin (vertaa L&hi-
Tapiola). Oli olemassa kuitenkin pelko, ettd kaksoisnimi jakaisi henkilokunnan kahtia. Paatet-

tiin myos, ettd Tapiola aloittaisi toimintansa 1.1.1984. (Itkonen 2002)
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Lopullisesti Suomen vakuutushistorian siihen mennessa suurin fuusio sinetditiin yhtiéiden
yhtiokokouksissa. Pohja piti omansa 1.9.1982 ja Aura 14.9.1982. Fuusiolla oli laaja hyvék-
synté henkilokunnan, asiakkaiden ja viranomaisten kesken. Myos yleinen mielipide oli ylipaa-
tdan hankkeen takana. (Itkonen 2002)

4.4.4 Yritysjarjestelyn jalkeinen aika

Fuusion jéalkeinen aika ei ole tutkimuksen kannalta olennaista, mutta muutama yksityiskohta
on hyvéd mainita, joka liittyy tutkimuksen kokonaiskuvaan. Kun fuusio oli julkistettu, arveli
Kauppalehti, etté jatkoa seuraisi. Lehti perusti arvionsa Syrjasen lausuntoon, jonka mukaan
kokonaisuuteen saatettaisiin liittdd jokin kolmas yhtio. Keskusteluissa olivat olleet paallim-
maisend Hameen Vakuutus (nykyisin Pohjantdhti) ja A-Vakuutus. Nama tiedot kumottiin
kyseisten yhtididen ja Pohjan Syrjasen suulla muutaman paivan sisaan. Paloheimo oli tunnus-
tellut vakuutusyhdistysten halua yhteistyohon Tapiolan kanssa, mutta ndma antoivat tylysti
’pakit” Paloheimolle. (Itkonen 2002)

Itkosen (2002) mukaan pientd muutosvastarintaa ilmeni l&hinn& Pohjan véen keskuudessa.
Aurassa tilanne koettiin turvallisempana, ja he olivatkin jo miehittdneet yhteisen paakonttorin
paikat. Pohjalaiset saatiin kuitenkin mukaan ja pian he tunsivat olonsa vakaammaksi. Liséksi
keskijohdossa oli ollut pelkoa tydpaikkojen séilymisestd, mutta pelot halvenivat melko nope-

asti ja yhtio paasi aloittamaan valmistelut.
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5 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS JA KESKEISET TULOKSET

Tassa luvussa pyritddn kuvaamaan, kuinka tutkimuksen empiirinen aineisto koottiin, miten
sitd késiteltiin ja millaisia tuloksia saatiin (katso tarkempi kuvaus haastatteluista ja aineiston
analyysista, liite 8). Tuomi ja Sarajarvi (2009, 21) pitavat aineiston kerdédmis- ja analyysime-
todien selostamista tarkedna tutkimuksen kannalta. Heidan mielestdan se antaa lukijalle mah-
dollisuuden arvioida tutkimusta ja lisd4 sen uskottavuutta. Hankittavan tiedon ominaispiir-
teend voidaan Metsdmuurosen (2003, 3) mukaan pitad sité, ettd hankintamenetelmat ovat ylei-
sesti tunnettuja. Lisdksi hdn alleviivaa, ettd tieto tulee hankkia objektiivisesti, puolueettomasti
ja subjektiivisia kannanottoja vélttden. Han kuitenkin korostaa, etta tiedonhankinta ei koskaan

ole arvovapaata, vaan tutkijan késitykset ovat voimakkaasti vaikuttamassa tuloksiin.

5.1 Tutkimusaineisto ja tutkimuksen toteutus

Laadullisessa tutkimuksessa yleisimmat aineiston keruumenetelmét ovat haastattelu, kysely,
havainnointi ja erilaiset dokumentit. Ne voivat olla vaihtoehtoisia tai toisiaan taydentavia
(Tuomi & Sarajarvi 2009, 71). Tassa tutkimuksessa paadyttiin kayttdamaan kolmea aineiston-
keruumenetelméé: haastattelut, kirjalliset dokumentit ja aaninauha Pohjantahden yhtiékoko-
uksesta. Kirjallinen materiaali voidaan Tuomen ja Sarajarven (2009, 84) mukaan jakaa kah-
teen luokkaan: yksittdiset dokumentit ja joukkotiedotuksen tuotteet, joita ovat esimerkiksi

sanoma- ja aikakausilehdet. Néista jalkimmaisia kaytettiin tassa tutkimuksessa.

Kolmea aineistonkeruumenetelmaa paadyttiin kayttdmaan siita syysta, ettd se liséé tutkimuk-
sen luotettavuutta. Havainnointia tutkimuksessa esiintyi jonkin verran tutkijan omina mielipi-
teind, koskien lahinna Pohjantdhden yritysjarjestelya, tosin havainnot olivat muistinvaraisia
huomioita. Kysely ja haastattelu ovat Tuomen ja Sarajarven (2009, 75) mukaan hyvin lahella
toisiaan. Tamaén tutkimuksen haastattelut olivat luonteeltaan asiantuntijahaastatteluita. Tahan
tutkimukseen haastattelu sopi luonteeltaan paremmin, koska niita henkildité, jotka ovat olleet
mukana yritysjarjestelyissa tai tietdvat niistd, ei ole kovin monta, ja haastattelemalla heita

paastiin paremmin tiedon l&hteelle, kuin kohdistamalla kysely isolle joukolle.
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5.1.1 Haastattelut

Asiantuntijahaastatteluja tehtiin kaikkiaan viisi. Ensimmaisend haastateltiin Pohjantdhden
toimitusjohtajaa Eero Yl&-Soininmaked, jolta toivottiin ja saatiin tietoa, keitd kannattaa jat-
kossa haastatella. Toisena haastateltiin Pohjolan lakimiehid (Kimmo Larja, Olavi Nieminen ja
Helena Loikkanen). Heilt4 saatiin tietoa A-Vakuutuksen ja Pohjolan yritysjarjestelysta seka
Pohjolan ja Pohjantdhden sulautumisaikeista. Loput kolme haastattelua; Pohjolan toimitusjoh-
taja Jouko P6lénen, Pohjantahden entinen toimitusjohtaja Petri Suni ja Pohjantdhden hallituk-
sen entinen puheenjohtaja Jaakko Tuomikoski, suoritettiin, jotta saatiin kokonaiskuva Pohjo-

lan ja Pohjantédhden sulautumisaikeesta.

Asiantuntijahaastattelut toteutettiin puolistrukturoiduissa teemahaastatteluissa, joissa haastat-
telija antoi haastateltaville teemat (aiheet) tarkkojen kysymysten sijaan. Teemat vaihtelivat
hiukan haastateltavien mukaan, koska eri henkil6ilta haluttiin erilaista tietoa asioista. Tuomen
ja Sarajarven (2009, 75) mukaan ei vallitse konsensusta siitd, pitadkd kaikille haastateltaville
antaa samat Kysymykset ja samassa jarjestyksessa. Teemahaastattelu on lomake- ja avoimen
haastattelun valimuoto. Sille on tyypillistd, ettd aihepiirit ovat tiedossa, mutta kysymysten
tarkka muoto ja jarjestys puuttuvat. Teemahaastattelu vastaa hyvin monia kvalitatiivisen tut-
kimuksen lahtékohtia (Hirsjarvi ym. 2010, 208). Tutkimuksen teemahaastatteluissa noudatet-
tiin véljaa etenemistd, joissa haastatteluille oli laadittu runko, mutta vastausten jélkeen voitiin

tehda tarkentavia kysymyksia.

Kaikki haastateltavat olivat kiinnostuneita tietdimaan, mihin tdmé haastattelu liittyi ja heille
laitettiinkin etukateen teemojen ohella lyhyt kuvaus tutkimuskysymyksist, ja lisdksi selvitet-
tiin haastattelun tarkoitus. Uteliaisuus saattoi liittyd Pohjantdhden ja Pohjolan hankkeen léhei-
syyteen ja sen synnyttdmiin tunteisiin eri tahoilla. Varmasti myos se, ettd kyseenomainen
hanke maksoi paljon kaikille osapuolille ja lopulta epdonnistui, lis&si haastateltavien mielen-
kiintoa aihetta kohtaan. Hankkeen sisaltamien liikesalaisuuksien vuoksi, joidenkin haastatel-
tavien kanssa kéytiin lapi salassapitoasioita sahkopostitse. Minké&anlaisiin salassapitosopi-
muksiin ei kuitenkaan tarvinnut turvautua. Tutkimuksessa kaytetty materiaali oli julkista, to-

sin joiltakin osin hankalasti 16ydettavissa.
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5.1.2 Kirjalliset ja muut dokumentit

Haastattelujen lisdksi toinen tdssa tyossa kaytetty tutkimusmenetelmé& oli kirjallisten doku-
menttien kayttd. Liiketaloustieteellisessé tutkimuksessa hyddynnetéédn jatkuvasti monenlaisia
Kirjallisia aineistoja. Ne liitetddn yleensa historiantutkimukseen. Niitd voidaan kayttdd myos
valmistelevana aineistona, joiden avulla tdydennetddn haastatteluaineistoja. Kirjalliset l&hteet
voivat nousta jopa tutkimuskohteeksi. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa voidaan kayttaa kirjal-
lisina lahteina esimerkiksi tilastoja, aiempia tutkimuksia, raportteja tai péivakirjoja (Koskinen
ym.2005, 130 -131).

Taman tutkimuksen kirjallisia dokumentteja olivat lehtikirjoitukset liittyen Pohjantédhden ja
Pohjolan fuusioaikeisiin, seka kirjallisuus, joka liittyi Tapiolan syntymiseen. Lehtikirjoituksia
oli keratty runsaasti eri lahteista (esimerkiksi: Aamulehti, Helsingin Sanomat, Talouseldma ja

Hameen Sanomat).

Kolmantena aineistona -haastattelujen ja kirjallisten dokumenttien liséksi- oli mahdollisuus
kayttaa adnitallennetta Pohjantahden yhtiokokouksesta. Aanitallenteen kesto oli noin kaksi ja

puoli tuntia.

5.2 Hallintomallin vaikutus yritysjarjestelyihin

Tutkimuksen johdanto alkoi Tapiolan mainoksen sanoilla: ”Meité ei voi vallata”. Miten hal-
lintomalli sitten vaikuttaa yritysjarjestelyihin? Molemmissa hallintomalleissa; keskinéinen ja
osakeyhtio, paatokset yritysjarjestelyista tehdaan yhtiokokouksessa (poikkeuksena tytaryhtio-
sulautuminen, josta voidaan Vakuutusyhtiélain mukaan péaattaa hallituksessa). Osakeyhtidisséa
aanivalta jakaantuu suhteessa osakeomistukseen, kun taas keskindisessa dénivaltaan vaikuttaa
vakuutusmaksujen suuruus. Kuten Gummerus (2007, 49) on todennut, keskinéisessa yhtidssa
osakkuus syntyy ottamalla vakuutus, kun taas osakeyhtidssa sijoitetaan panos yhtioon.

Oma erityispiirteend keskindisissé yhtidissé on takuupddoman omistajat ja heidan &anivaltan-
sa. Keskindiselld yhtiolla voi olla takuupddoma, mutta se ei ole kuitenkaan pakollinen (Ranta-
la & Pentikdinen 2003, 119). VYL 5:9 sdddetdan takuupddoman ja yksittaisen omistajan omis-
tajien danimaarasta yhtiokokouksessa. Saadoksilla on pyritty vaikuttamaan siihen, ettei ke-

nenkaan vakuutuksenottajan tai takuuosuuden omistajan &&nimaara nouse liian merkittavaksi.



76

Keskindisissa yhtidissé toiminnan juuret ovat yhteisvastuuperiaatteessa. Tama saa asiakkaat,
eli omistajat, suhtautumaan omistamiseen enemman tunteella kuin osakeyhtidissé. Tahan vai-
kuttanee asiakkuus yhtiéon. Takuupadoman omistajat ovat sen sijaan aavistuksen lahempana
sijoittajia asemaltaan. Toki takuupddoman omistajat ovat yleensa melko ldheinen sidosryhmé
keskindiselle yhtidlle, kuten Kuorma-autoliitto ja Taksiliitto olivat A-Vakuutukselle tai llma-
rinen oli Pohjantahdelle. Takuup&doman sijoittavat saavat kuitenkin korvausta sijoittamalleen
padomalle, aivan kuten osakeyhtion osakkeenomistajat saavat osinkoa tai osakkeen arvonnou-

sun hyodykseen.

Tutkimuksen kohdeyritykset ja niiden yritysjarjestelyt antoivat kuvan siitd, miten niissa yri-
tysjarjestelyt ja niihin liittyvat paatokset hoidettiin. A-Vakuutuksella oli tarve vahvistaa paa-
omaansa ja sen omistajatahot ymmarsivat, ettd fuusio tai muu yhteistoiminta Pohjolan kanssa
on sille hyvin varteenotettava vaihtoehto. Aura ja Pohja-yhti6t taas halusivat kovenevan kil-
pailun takia vastata osakeyhtidille ja yhdistda voimansa. Pohjantdahden suhteen Pohjola oli
aktiivinen osapuoli ja se halusi sek& markkinaosuutta ettd osaavaa tyévoimaa. Pohjantdhdessé
omistus oli kuitenkin hajaantunut laajalle joukolle, jolle Pohjantédhden hallitus ja Pohjola eivét

saaneet sanomaansa perille.

Molemmissa yhtiomuodoissa pé&&atokset tehdaan siis omistajien kesken yhtiokokouksessa.
Yhtiokokous on toisin sanoen omistajien kokous. Yritysjérjestelyt vaativat yleensa 2/3
enemmiston paikalla olevista aanista toteutuakseen, ellei ole saddetty vield tiukemmasta &ani-
enemmistostd. Osakeyhtidissd omistus on usein harvojen suuromistajien kasissé tai ainakin
suurimmat omistajat ovat paremmin edustettuina yhtiokokouksessa. Silloin talléin osakeynhti-
Oissakin pienomistajat koettavat kerédtd valtakirjoilla suurempaa aanimaaraa vahvistaakseen
asemaansa yhtiokokouksessa. Osakkeenomistajat eivat myoskaan ole valttaméattd osakeyhtion
asiakkaita, joten heille ei valttdméattd muodostu samanlaista tunnesidettd yhtioon, kuten en-
simmaisessa kappaleessa kuvattiin. Heille usein térkein asia on yhtitsté saatava taloudellinen

hyoty.

Keskindisessa yhtidssé valta on monesti jakaantunut usealle omistajalle, koska siella &anioi-
keus perustuu vakuutusmaksuihin. Tallainen tilanne oli juuri Pohjantdhden yhtiokokouksessa.
Pohjantahdellda on muutamia suuria vakuutuksenottajia, mutta niidenkdan maksut eivét olisi
taanneet yksistadn niin suurta enemmistdd, kuin fuusio taakseen olisi vaatinut. Tdma johtui

suuresta osanotosta ja valtakirjojen méarasta kokouksessa. Vield kun muistetaan, ettd takuu-
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padomistajan 4animadréa on kokouksessa rajoitettu, niin voidaan paatella, etta yritysjarjestely
ei ole selvid yhtiokokouksessa.

Osakkuus keskinaisessa yhtidssé tarkoittaa myods omistamista. Tuo omistus purkaantuu, mika-
li omistettava yhtid sulautuu toiseen yhtiéon. Vakuutusyhtitlaissa ei ole tarkkoja saadoksia
siitd, miten omistuksen purkaantuminen hyvitetddn omistajalle. Sulautumisvastiketta toki on
lain mukaan annettava, joko vastaanottavan osakeyhtion osakkeina tai rahana. Tama aiheuttaa
ongelman, koska keskindisen yhtion arvonmaéaritys on todella hankalaa. Mikali korvaus omis-
tuksen ja vallan menettdmisesta on kovin pieni, se voi vaikuttaa halukkuuteen luopua omis-

tuksesta.

Oman erityispiirteensa luo kaksiportainen hallintomalli keskinaisessa yhtiossa. Siind mallissa
vakuutuksenottajat valitsevat edustajiston, jolla on yhtiokokouksen rooli (Gummerus, 2007).
Tassa mallissa vakuutuksenottajat eivat osallistu kokoukseen, vaan edustajisto tekee paatok-
set. Pohjantahti luopui vuonna 2005 edustajistosta. Voisi kuvitella, ettd edustajistoon olisi

helpompi vaikuttaa, kuin hajalleen jakaantuneeseen omistajajoukkoon.

Tutkimusta varten haastatellut henkil6t olivat melko yksimielisia siitd, etta hallintomallilla on
vaikutusta yritysjarjestelyihin. P6lénen (2012) naki, etta ”paétosten aikaansaanti keskindisessa
yhtiomuodossa on hankalampaa”. Han luonnehti myos, ettd osakeyhtididen keskittynyt
omistus vaikuttaa péaatoksentekoon”. Etukéteen yritysjarjestelyja ei voida h&nen mukaansa
sopia kummassakaan yhtiomuodossa. Tuomikoski (2012) lahestyi hallintomallin vaikutusta
yritysjarjestelyyn mielenkiintoisella tavalla. Hanen mukaansa “’keskindinen yhtié on hanka-
lampi fuusioida, koska henkildsto on l&heisessa kontaktissa asiakkaisiin eli omistajiin ja péa-
toksentekijoihin. Nain syntyy kokemus palvelusta, jota osakeyhtitssa ei vélttdmatta ole ja
lisaksi henkil6stolla on mahdollisuus manipuloida paatdksentekijoitd”. Han nadkee myds tar-
kedna tekijana omistuksen sirpaleisuuden ja rahan merkityksen. Osakeyhtiossa on hénen néa-
kemyksensa mukaan “rahalla tarkedmpi rooli, kun taas keskindisessa yhtiéssa on tunnepuoli
vahvempi”. Pohjolan lakimiehet (2012) n&kivat erityisen haasteellisena Pohjantahden ha-
jaantuneen omistuksen verrattuna A-Vakuutuksen muutamaan suureen omistajaan”. He ar-
vioivat myos, ettd ’keskindisessd yhtiossé yhden omistajan intressi ei ole kovin iso, mieliku-
vat painavat vaakakupissa enemmaéan”. Ainoastaan Suni (2012) arvioi, etta ”yhtiomuodolla ei
ole mitddn merkitystd, ainoastaan omistuksen rakenteella”. Hidnen mukaansa osakeyhtidssa
voi olla omistus yht& hajallaan kuin keskindisessé yhtiossé. Han kaytti esimerkkina Lahiva-

kuutusta ja Tapiolaa, sek& niiden hyvin sujunutta fuusioprosessia.
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5.3 Kohdeyritysten yritysjarjestelyiden arviointia

Kohdeyritysten yritysjarjestelyjen arviointi oli syyté tehda huolella, koska sen perusteella voi-
tiin johtaa niita tekijoitd, jotka auttavat fuusion onnistumisessa tai vaikuttavat sen epéonnis-
tumiseen. Arviointi tehtiin tutkimuksessa analysoimalla syitd, jotka johtivat Pohjantahden ja
Pohjolan fuusion kaatumiseen sekd toisaalta Pohjolan ja A-Vakuutuksen fuusion onnistumi-
seen. Myds Tapiolan synnystéd fuusion kautta haettiin niitd tunnusmerkkeja, jotka edesauttoi-

vat fuusion onnistumista.

5.3.1 Miksi Pohjolan ja Pohjantdhden hanke epdonnistui?

Kysymystd hankkeen epaonnistumisesta lahestyttiin yhtaalta haastateltujen mielipiteiden
avulla ja toisaalta lehdistdssa esiintyneiden kirjoitusten kautta. On todennakdista, ettd néin iso
hanke ei voinut kaatua yhteen yksittdiseen syyhyn, vaan taustalla oli monia seikkoja, jotka
johtivat sulautumishankkeen kariutumiseen. Lehdissa kirjoitettiin varsin vahan niista asioista,
jotka johtivat yritysjarjestelyn lopputulokseen, ehké niiden analysointi oli toimittajille hanka-
laa. Hameen Sanomat (11.12.2010) Kirjoitti, ettd hanke olisi pitdnyt peruuttaa jo heti alkuun-
sa ja ettd Pohjolan sek& Pohjantédhden johdolta puuttui halu lukea asiakkaiden mielipidetta”.
H&meen Sanomat arvioi (10.12.2010), ettd “itsendisyys nousi Pohjantdhden omistajien tar-
keimmaksi arvoksi aanestyspaatdsta mietittaessa”. Valtamedia oli myds melko hiljaa koko
hankkeesta. VVoidaan siis todeta, ettd niin sanotun perinteisen median rooli oli hankkeen kaa-
tumisen kannalta pieni. Sen sijaan uusi media, jolla tassa tutkimuksessa tarkoitetaan sosiaalis-
ta mediaa ja nettid, sai isomman roolin. Facebook -sivuilla kerattiin valtakirjoja hanketta vas-
taan ja levitettiin tietoa lahinn& hankkeen huonoista puolista. Eri nettifoorumeiden keskuste-
lupalstoilla, kuten esimerkiksi Suomi24 (Suomi24 Keskustelupalsta 2012), kaytiin vilkasta
keskustelua hankkeen vaikutuksista asiakkaiden asemaan fuusion jalkeen. Arveltiin, etta va-
kuutuksen ehdot voisivat heiketd tai maksut nousta”. Esitettiin myds pdinvastaisia nakokanto-
ja, kuten esimerkiksi ettd ”Pohjolaan liittymalla Pohjantdhden asiakkaat péasisivat heidan

bonusjérjestelmastéén osalliseksi”. Keskusteluissa ei kaihdettu varikkaitakaan ilmaisuja:

”Vakuutusyhtiét Pohjantéhti ja Pohjola suunnittelevat yhdistymisté. Toteutues-
saan tdma tarkoittaa Pohjantdhden asiakkaille merkittdvia menetyksid vakuutus-
turvan suhteen seka hinnankorotuksia vakuutusmaksuihin. Lisaksi 115 vuotta

vanha asiakasomistajuuteen perustuva hyva yhtio havidisi ja tilalle astuisi kvar-
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taalitaloudessa elava kasvoton porssiyhtié. Olen ollut yhteydesséd Pohjantédhden
edustajiin, jotka ovat kertoneet erilaisista uhkailuista olla puuttumatta tdhan asi-
aan ja erityisesti on varoitettu kertomasta asiasta lisad asiakkaille.” (Suomi24
Keskustelupalsta 23.10.2010).

Haastatelluilta henkil6ilta saatiin analyyttisempia arvioita fuusiohankkeen kaatumisesta. Suni
(2012) piti tarkeimpana syynd hankkeen ep&onnistumiselle vahvaa asiakasuskollisuutta ja
palvelukonseptin arvostusta. Hanen mukaansa tdma ei ollut mikaan yllatys. Han naki myos,
ettd omistuksen hajaantuminen laajalle joukolle vaikeutti hankkeen menestymismahdollisuuk-
sia. Viimeisend tekijand han mainitsee asiakkaiden suuren joukon yhtiokokouksessa ja valta-
Kirjojen suuren maarén. Han ei pitanyt henkilokuntaa hankkeen kaatajana, mutta mainitsi,
ettei ”Pohjola lukuisista info-tilaisuuksista huolimatta, onnistunut vakuuttamaan henkilokun-

nalle missé heidan tyopisteensa sijaitsisi fuusion jalkeen”.

Pohjolan lakimiehet (2012) arvelivat, ettd "H&meenlinnan seudulla herasi fuusiohankkeen
aikana kotiseutuhenki ja halu sailyttaa paikallinen toimija”. He nékivat Hameen Sanomilla ja
Lammin Sé&éstopankilla olleen ’suuren roolin Pohjantédhden itsendisyytta puolustettaessa”. He
pitivat Lammin S&&stOpankin aktiivisuutta jopa “erddnlaisena osuuspankki vastaan saasto-
pankki- vastakkainasetteluna”. P6lénen (2012) piti prosessia onnistuneena “’lopputulosta lu-
kuun ottamatta”. Hanen mukaansa Pohjola ei voinut lahestya Pohjantahden suurimpia asiak-
kaita, koska tietosuojan takia Pohjolalla ei voinut olla tiedossa keita ne olivat. Han oli Sunin
kanssa samoilla linjoilla arvellessaan, ettei Pohjola onnistunut saamaan viestid omistajille
perille hankkeen positiivisista vaikutuksista. Samoin han luonnehti viestintdd Pohjantahden
henkilokunnalle “epéonnistuneeksi” ja totesi ettd “valtakirjojen kerdys oli yksi syy fuusion

epaonnistumiselle”.

Tuomikoski (2012), kuten Suni ja Pélonenkin (2012), piti myos viestintdd epdonnistuneena.
Hénen mielestaan ”Pohjantahden hallituksen olisi pitanyt pystyd vakuuttamaan henkilékunta
hankkeen hyvyydestd”. Hanke kaatui h&dnen arvionsa mukaan “ei-viralliseen sulautumiskuvi-
oon”. Talla han viitannee valtakirjamenettelyyn. Pohjolan olisi pitanyt pystyd hdnen mukaan-
sa ”paremmin lukemaan Pohjantdhden yrityskulttuuria ja tuomaan esille niita seikkoja, jotka
ovat térkeitda Pohjantdahden omistajille”. On todennékaistd, ettei Pohjola voinut tuoda edelld
mainittuja seikkoja esille, joita olisivat esimerkiksi henkilokohtainen palvelu ja paikallisuus,
koska fuusion my6téd ndmaé olisivat kadonneet tai véhentyneet. Tuomikoski (2012) pohti vield,

ettd “omistajat suorittivat mietintdprosessin rahan ja palvelukonseptin valill4, jonka palvelu-
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konsepti voitti”. Han piti ’henkildston sitoutumista Pohjantéhteen erittdin voimakkaana” ja
totesi, ’henkilokunnalla ja johdolla olleen suuren roolin fuusion kaatumisessa”. Epédvarmana

han sen sijaan piti ”ymmarsivatko paattajat (omistajat) mitd paattivat”.

5.3.2 Miksi Pohjolan ja A-Vakuutuksen yritysjarjestely onnistui?

Pohjolan ja A-Vakuutuksen yritysjérjestelyn tausta oli hiukan erilainen kuin Pohjantahden
tapauksessa. Kilpailuolosuhteet olivat muuttuneet vakuutusmarkkinoilla 1990- luvulla, kun
séantelya oli alettu purkamaan ja valmistauduttiin EU- jasenyyteen. A-Vakuutuksen omista-
jat, Kuorma-autoliitto ja Taksiliitto, olivat tietoisia, ettd ndmé yhdessé tulisivat asettamaan
merkittavid haasteita yhtiolle. (Pohjolaseniorit 2012)

Edellisesséd kappaleessa mainittujen asioiden liséksi ammattiautoliitot olivat mahdottoman
yhtélon edessd. Ne olivat tilanteessa, jossa niiden tuli saada vakuutukset jasenistolleen suh-
teellisen edullisesti ja toisaalta varmistaa A-Vakuutuksen kannattavuus. Téssa yhtaldssa val-
litsi ratkaisematon ristiriita. Edella mainittujen seikkojen liséksi A-Vakuutuksella oli yksipuo-
linen vakuutuskanta ja sijoitustoiminnan rakenne. Tulevaisuuden nédkymat olivat siis synkat,
ja kun samaan aikaan oli n&kopiirissa merkittavia panostuksia atk- hankintoihin ja taloushal-
lintoon, ei ollut yllatys, ettd yhtio teki aloitteen Pohjolalle yritysjarjestelysta. Erityisesti tieto-
tekniikkaan liittyvat investoinnit” olivat Yla-Soininméen (2012) mielesta se seikka, joka sai
”A-Vakuutuksen etsimaén erilaisia ratkaisumalleja tulevaisuuden suhteen”. Han néki myads,
ettd ”yhti6 oli huonosti varautunut lainsdddannén muutoksiin ja yhtioén toimintamalli ei ris-
kinkantokykyyn nahden ollut riittdvan monipuolinen”. Yl&-Soininmaki totesi vield, ettd ”A-
Vakuutuksella olisi ollut muitakin vaihtoehtoja kuin Pohjola”. Pohjolan lakimiesten mukaan
(2012) ”Pohjola oli luonteva kumppani A-Vakuutukselle, koska niilla oli yhteisend nimittéja-

na llmarinen”.

Pohjola halusi lahted siitd ajatuksesta, ettei tehtdisi fuusiota, vaan kannanluovutus, jossa va-
kuutuskanta siirrettdisiin uuteen yhtioon, Pohjolan A-Vakuutus Oy:60n. Kannanluovutus oli
fuusioon verrattuna vdhemman riskialtis toimenpide ja silloisen lainséadannon vallitessa
my®6s nopeampi keino toteuttaa yritysjarjestely. Se edellytti vain kuulutusta vakuutuksenotta-
jille, viranomaisen luvan ja yhtiokokouksen p&atoksen. Kannanluovutuksessa siirtyi vakuu-
tuskanta, kun taas fuusiossa olisivat siirtyneet kaikki velat ja vastuut. Tdéhan A-Vakuutuksen

omistajien oli helppo suostua, koska yhtion resurssien riittavyys itsenéisené yhtiona olisi ollut
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epatodennakdisté. Liséksi Pohjola lupasi pitdd A-Vakuutuksen omana yhtionaan, joka hoitaisi
autoilijoiden vakuutusasioita. llmarinen oli A-Vakuutuksen takuupdaoman omistaja ja se suh-
tautui hankkeeseen myoétamielisesti. Pohjola osti lImarisen takuup&d&oman prosessin aikana
pois. (Pohjolan lakimiehet 2012)

Yritysjarjestelyssa oli “’pelaajia” varsin vdhan ja neuvotteluja kiytiinkin Kuorma-autoliiton,
Taksiliiton, Pohjolan ja Ilmarisen kesken. Kauppahinnasta (51M€) ei syntynyt erimielisyytta.
Y1a-Soininméki (2012) totesi kauppahinnasta, ettd ”se oli mééritelty ennen huonompien aiko-
jen nédkymista”. Asiakaskunnassa oli kuitenkin h&dnen mielestadn ”suuri potentiaali”. ”Kaup-
pahinnan arviointi oli yhtididen talousjohtajien kasialaa”, totesivat Pohjolan lakimiehet
(2012). Prosessi eteni kuin juna ja ainakaan Pohjolan lakimiehet (2012) eivat muistaneet kuul-
leensa soraddnid hanketta vastaan. Jarjestelyn “moottorina” toiminut Risto Ojantakanen muis-
teli (2012), ettd ”joitakin vastustavia kommentteja yhtiokokouksessa lausuttiin, mutta koko-
naisuutena jarjestely sujui hyvin”. Yhtend syyna Ojantakanen ja lakimiehet (2012) pitivét
myo6s henkilokunnan asemaa. Henkilokunta tunsi helpotusta, kun sen tulevaisuus turvattiin

Pohjolan toimesta.

Suni (2012) arveli haastattelussa ettd ”lahtokohdat A-Vakuutuksella oli toisenlaiset kuin Poh-
jantahdella yritysjarjestelyyn. A-Vakuutuksella oli oma halu péd&stéa toisen yhtion kanssa yh-
teen”. Suni muisteli myos, ettd ”A-Vakuutuksen vuoden 2000 tietojérjestelmauudistus ei on-
nistunut ja olisi vaatinut omistajilta lisdd pddomaa, johon he eivéat suostuneet. He olivat siten
valmiita myymaan A-Vakuutuksen. A-Vakuutukselle jai oma bréndi kayttoon, kuten aikai-
semmin todettiin ja se varmasti lis&si autoilijoiden valmiutta luopua yhtiésta”. Suni (2012)
piti ”A-Vakuutuksen ja Pohjolan yritysjarjestelyd onnistuneena ja palvelu sujui yritysjarjeste-

lyn jalkeenkin hyvin”.

5.3.3 Mika teki Auran ja Pohjan fuusiosta onnistuneen?

Tapiola-yhtididen syntyd on pidetty Itkosen (2002) mukaan esimerkkind hyvin hoidetusta
fuusiosta. T&ssa luvussa yritetdan selventaa lukijalle, mitka tekijat mahdollistivat onnistuneen
fuusion Aura ja Pohja- yhtitiden kesken. Onnistunut fuusio on aina monen tekijan summa.
Tutkimuksessa on Itkosen (2002) teoksen pohjalta yritetty etsié niita tekijoitd, jotka auttoivat

Tapiolan syntymiseen. Syyt eivét ole tassa tarkeysjarjestyksessa.
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Ensinndkin yhtididen taustat; molemmilla yhti6illa oli samankaltainen historiallinen tausta.

Yhtididen asiakaskunnat olivat myos aatteellisesti lahella toisiaan.

Toiseksi yhtididen koko; Aura ja Pohja olivat suunnilleen samankokoisia yhtiditd. Tama
edesauttoi monien toimintojen yhteensovittamista. Yleensa saman kokoluokan yrityksissa on
my0s samankaltaiset toiminnot. VVahéaisena ei voida pitdd myodskéan sita seikkaa, ettd kun yri-

tykset ovat samankokoisia, ei yhtididen sisélla tule tunnetta, etta jompikumpi on valtaaja.

Kolmanneksi; oli tarkead, ettd asiakaskunta ja kummankin yhtion henkilokunta suhtautuivat
fuusioon myonteisesti. Fuusion tultua julki oli henkilokunnan keskuudessa luonnollisesti huo-
lena tydpaikkojen sdilyminen tai vahintd&nkin tydtehtdvien muuttuminen. Tdméan huolen yhti-
diden johto onnistui hyvin torjumaan vakuuttamalla heti aluksi, etta tyot sdilyvét ja kaikKki
otetaan niin sanottuina vanhoina tyontekijoind Tapiolaan. Asiakkaiden keskuudessa esiintyi
vahdisessd maarin pelkoa, ettd hinnat nousevat fuusion myota, tuttu asiakaspalvelu katoaa tai
etta yhtio paisuu liian suureksi. Omistajan roolissa he taas uskoivat asemansa vahvistuvan ja
paranevan. Omistajien odottama hyoty oli suurempi, kuin mitd lopulta toteutui. He olivat

odottaneet suurempia taloudellisia hyotyja

Neljanneksi voidaan mainita nopea toiminta. Kansainvélisissa tutkimuksissa (katso Milner
2010) mainitaan, ettd nopeus on yksi tapa valttada vastarintaa. Tassa tapauksessahan hallinto-
neuvostolle ei annettu juurikaan aikaa pohtia asiaa ja yhtiokokouskin oli parin kuukauden

kuluttua tiedon julkistamisesta.

Viidentend tekijana oli todella tarked seikka fuusion onnistumisen kannalta, salassapito. Y hti-
6iden johto ja kummisedit” (Kankaanranta ja Prihti) sek& mydhemmin hallintoneuvostojen
puheenjohtajisto, piti tiedon salassa, kuten oli kirjallisesti sovittu. Vuoto liian aikaisessa vai-

heessa voi nimittain tuhota fuusiohankkeen.

Kuudentena, onnistuneen fuusion elementtind, voidaan pitdd aikaisempaa yhteisty6td, jota
yhtidissé toteutettiin (AKAPO oy). Yhteistydn (Roman 2007) on todettu kasvattavan me-
henked ja sitoutumista hankkeeseen. Yhtion johtavat henkil6t olivat sitoutuneita edistimaan

yhteistyoté.

Seitsemantend seikkana voidaan mainita johtotehtdvien miehitys. Keskijohdon pientd huoles-
tumista toiden uudelleen organisoinnista lukuun ottamatta, tssa onnistuttiin. On tarkeda

(Milner 2010), etteivat vaarat henkilot jata yhtiota kriittisella hetkella. Vaarilla henkil@illa
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viitataan yhtion tulevaisuuden kannalta tarkeisiin henkil6ihin, niin sanottuihin avainhenkil6i-
hin.

Viimeisend, kahdeksantena kohtana, voidaan pitdd onnistuneena strategiana valita uudelle
yhtidlle taysin uusi nimi. Nain henkilokunta ei jakautunut kahteen leiriin, asiakkaiden oli hel-
pompi mieltad, ettd kyse oli tdysin uudesta yhtiosta ja samalla péastiin yhtion johtoa askarrut-

taneesta vanhahtavasta yrityskuvasta eroon.

5.4 Onnistuneen ja epaonnistuneen fuusion tunnusmerkkeja

Tutkijoiden mukaan ei ole olemassa onnistuneen fuusion kaavaa. Téssa kappaleessa onkin,
ldhdemateriaalia hyvaksi kayttden, pyritty kokoamaan seikkoja, jotka nayttéisivat nousevan
esiin onnistuneen fuusion yhteydessa. Taulukon kuusi laadinnassa onkin kaytetty materiaalina
Tapiola -fuusio (2002) teosta ja Jani Romanin yrityskulttuuritutkimusta (2007). Naiden lisaksi
on kaytetty hyvéksi Milnerin (2010) ajatuksia onnistuneesta fuusiosta, seka Paladin ja Sruja-
nin (2007) mietteita syistd, jotka johtavat fuusion epdonnistumiseen.

Taulukko 6 Onnistuneen ja epdonnistuneen fuusion vertailua

ONNISTUNEEN FUUSION TEKIJOITA

EPAONNISTUNEEN FUUSION
TEKIJOITA

Hyvé, yhtion strategian mukainen suunnitel-

ma

Yrityskulttuurien térméays

Selvé ja tiukka johdon kontrolli

Hyvié ihmisia lahtee kesken prosessin

Suora ja rehellinen kommunikointi

Johdon puutteelliset taidot toimialalta

Voittaja-hédviaja -syndrooman valttaminen

Ei selvaa visiota

Keskittyminen avainasioihin joita fuusiossa

syntyy

Vastaanottavan yhtion kunnioituksen puute
sulautuvan yhtion asiakkaita tai tuotteita koh-

taan

Nopea toiminta

Fuusioituvilla yhtidilla yhteinen business-

ydin
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Ihmisten muistaminen ja kunnioitus Henkilokunnan kannustimien puute
Valmius luopua vanhasta Puutteellinen Due Diligence -prosessi
Kyky rakentaa yhdessa Liiallinen keskittyminen osakekursseihin

5.5 Keskinaisen yhtion mahdollisuudet toimia tulevaisuudessa

Keskinéisen yhtion elinkelpoisuus ei varsinaisesti kuulunut tutkimusongelmiin, mutta kun
haastattelujen puitteissa oli erinomainen tilaisuus kysya téta asiaa Suomen vakuutusmarkKki-
noiden merkittaviltd henkil6iltd, kannatti se tehdd. Tutkija kysyi haastateltavilta, miten he
nakevat keskindisen yhtion mahdollisuudet parjatd vakuutusmarkkinoilla. Toisena tata sivua-
vana asiana Kysyttiin Pohjantdhden mahdollisuuksia toimia tulevaisuudessa ja miten haasta-

teltavat ndkevat yritysjarjestelyiden kehittyvan jatkossa.

5.5.1 Keskinaisen yhtion tulevaisuusnakymat

Haastatelluista Suni (2012) néki, ettd ”markkinaosuus pitdisi yleisyhtiolla olla riittdvan iso”.
Mika sitten on riittdvan iso, jai maarittelematta. Suni arvioi myos, ettd ’keskinaisyys sinansa
ei ole este parjatd, olennaisempaa on padoman saanti tarvittaessa. Osakeyhti¢ saa markkinoilta
rahaa kun taas keskindisen yhtion on joko tuotettava voittoa tai saatava takuupddoman sijoitta-
jilta rahaa. Mikali padoma-asema on hyva, keskindinen yhtio kylla parjaa tulevaisuudessa-
kin”. Tuomikoski (2012) naki padomituksen ehka hieman valoisampana” keskindisen yhtion
kannalta. Han kuvasi asiaa siten, ettd ”osakeyhtitissa pddomalle maksetaan merkittavaa tuot-
toa, joka on taas pois asiakkaalta, koska se keratdédn maksuista. Keskindisessa yhtiossa ei tar-
vitse palkita omistajaa osingoilla, joka antaa liikkumavaraa tariffille, eli maksutaulustolle”.
Tuomikoski arvioi vield, ettd tarkoitus on, ettd pienetkin keskindiset yhtidt voivat parjata
Suomen vakuutusmarkkinoilla”. YI1&-Soininméaki (2011) ja Polonen (2012) olivat samoilla
linjoilla h&nen kanssaan ja Yl&-Soininmden mukaan tilaa keskindisille yhtidille on”. P6lonen
(2012) alleviivasi vield, ettd ”LahiTapiola, olisi vuoden 2010 luvuilla mitattuna markkinajoh-

taja talla hetkelld”. Tuomikosken (2012) mukaan “pienten yhtididen on erikoistuttava, onko
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se sitten hyvaa asiakaspalvelua, on jo toinen asia”. Hanen mielestddn “ennustaminen, miten

keskindisille yhtitille k&y”, on vaikeaa.

5.5.2 Pohjantahden tulevaisuudennakymat

Pohjantahden tulevaisuudennékymistd kysyttiin Sunilta ja Tuomikoskelta, koska he olivat
puoltaneet Pohjantdhden fuusiota Pohjolaan. Suni (2012) naki, ettd ”Pohjantdhti voi jatkaa
itsendisend, tosin maailmanmarkkinat asettavat paineita pienille yhtidille”. Tuomikoski (2012)
piti ”Pohjantadhden voimavarana tulevaisuudessakin henkildston voimakasta sitoutumista yh-
tioon” ja héan arveli, ettd se kannattelee yhtiota pitkalle”. Yla-Soininméki (Lehdistotiedote
12.1.2011) uskoo, ettd ”Pohjantdhden tulevaisuutta on hyva rakentaa sitoutuneiden asiakkai-
den ympérille. Asiakastyytyvaisyys on ollut korkea ja asiakkaat arvostavat henkilokohtaista

palvelua”.

Pohjantahti on Maaseudun Tulevaisuuden (nettisivut 2012) mukaan suunnitellut maksavansa
liImarisen takuupadoman vuoteen 2012 mennessa pois. Yhtio jatkaa kuitenkin hyvin sujunutta
yhteistyotédan tyoeldkevakuutusten osalta llmarisen kanssa. Se tarvitseeko Pohjantahti uusia
padoman merkitsijoita, ja4 néhtavaksi.

5.5.3 Fuusioita tulossa lisaa?

”Vakuutusalan fuusioita on tulossa ainakin Euroopassa”, Suni (2012) arvioi. TuomikoskKi
(2012) ei pelkaa “’keskittymistd, jota fuusiot aiheuttavat”. Han uskoi tydeldkealalla nahtévan
fuusioita” ja pitaa tarkednd, ettd “yhtioitd on enemman kuin kaksi, silloin markkinat toimi-
vat”. P6lonen (2012) joutui arvioimaan tarkemmin vakuutuskentdn fuusiondkymid, koska
haastattelun aikaan oli kasilla tuore tieto Lahivakuutuksen ja Tapiolan yhdistymisestd. Polo-
nen (2012) ei pitanyt LahiTapiola fuusiota "keskindisten yhtididen vastaiskuna osakeyhtiil-
le”. Han naki, ettd “kilpailu on tervetta ja se pitdd markkinat ja toimijat virednd”. Hanen mu-
kaansa, “asiakkaat eivit ajattele toimijoiden maaraa”. Han arvioi myos, ettd “fuusioita voi
tulla jatkossa lis&d, koska tehokkuus kasvaa kun suuruuden ekonomiaa paastaan hyodynté-
méaan”. Hyvin palveltu asiakas pysyy yhtiéssa kauemmin ja on valmis suosittelemaan yhtiota
muillekin. Tutkimuksen teorialuvuissa jo todettiin, ettd molempia yhtiomuotoja tarvitaan ja

molemmilla on menestymismahdollisuudet.
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5.6 Tulosten yhteenveto

Tassa luvun viimeisessa kappaleessa esitetddn yhteenveto tarkeimmista tutkimustuloksista.
Tutkimuksen kohteena olleissa yrityksissa oli kaikissa hieman erilaiset l&htékohdat ja taustat
yritysjarjestelyille. Pohjantahti oli ja on yleisvakuutusyhtid. Pohjantahdella itselldén ei ollut
varsinaista tarvetta fuusioitua ja sen yritysjarjestelyssa Pohjola olikin aktiivisempi osapuoli.
Pohjola ilmoitti motiivikseen yritysjérjestelyyn halun saada osaavaa henkilokuntaa ja markki-
naosuuden lisdyksen. A-Vakuutus oli keskittynyt autoilijoiden vakuuttamiseen ja se oli atk-
jarjestelmien uusimisen sekd yleisen markkinatilanteen seurauksena joutunut tilanteeseen,
jossa sen oli etsittdvd kumppania. Pohja ja Aura olivat historialliselta taustaltaan, asiakaskun-
naltaan ja toimintatavoiltaan hyvin samankaltaisia yhtigitd, joiden fuusio nain jalkikéteen tar-
kasteltuna tuntui enemman kuin luontevalta. Ne halusivat vahvistaa asemaansa markkinoilla

osakeyhtioiden ylivaltaa vastaan.

Pohjantahden omistus ja asiakaskunta koostuvat pitkalti pienisté yrityksista ja kotitalouksista.
A-Vakuutuksen, autoilijoiden yhtid kun oli, omistajina olivat Suomen Kuorma-autoliitto ja
Taksiliitto. Pohja-yhtyma oli aikanaan perustettu ratkaisemaan osuuskauppojen palovakuu-
tusongelmia ja Aura taas oli maatalousvaeston vakuuttamiseen perustettu yhtio. Haastatelluis-
ta henkil6istd Suni (2012) oli vahvasti sitd mieltd, etta vakuutusyhtion yhtidmuoto ei vaikuta
yritysjarjestelyn onnistumiseen, vaan se, miten omistus on jakaantunut”. Muut haastatellut
olivat sita mielta, ettd yhtiomuodolla on valid, vaikka allekirjoittivat kylla saman huomion
omistuksen hajaantumisesta. Osakeyhtidssakin omistus voi olla hajallaan, vaikkei se ehké niin
todennakdista olekaan. Tuomikoski (2012) piti henkildston roolia ratkaisevana”. Hanen mu-
kaansa “’keskindisessé yhtiomuodossa henkilostd paésee kosketuksiin omistajien (asiakkai-
den) kanssa eri tavalla kuin osakeyhtitssa”. Polonen (2012) arvioi ettd ”péatosten aikaansaan-
ti keskindisessa yhtiossa on hankalampaa. Osakeyhtidissa keskittynyt omistus mahdollistaa
tehokkaamman paatoksenteon”. Pohjolan lakimiesten (2012) arvio oli se, ettd “keskinaisessa
yhtiossd hajaantunut omistus on ratkaiseva tekijd, mutta sen osatekijana yhden omistajan in-
tressi ei ole kovin iso ja mielikuvat saavat liian hallitsevan roolin paatoksenteossa. Paatokset
yritysjarjestelyista tehdaan yhtiokokouksissa, joissa yhdelld omistajalla, suurellakaan, ei ole
ratkaisevan paljon valtaa k&ytdssaan”. Tama tuli hyvin esiin Pohjantahden tapauksessa, jossa
suuri takuupddoman omistaja, tydeldkeyhtio Ilmarinen, puolsi sulautumista. Tama ei kuiten-

kaan riittanyt paatoksen lapivientiin.
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Tutkimuksen kohdeyritysten yritysjérjestelyt sujuivat kukin eri tavalla. Pohjantdhden ja Poh-
jolan sulautuminen kaatui selvin lukemin yhtiokokouksessa vastoin ennakko-odotuksia. Ha-
meen Sanomissa (10.12.2010) arvioitiin muun muassa, ettd ”Sulautuminen kaatui, koska Poh-
jantdhden omistajat arvostivat itsendisyyttd enemman, kuin sulautumista suuren yhtién kans-
sa”. Suni arvioi (2012), ettd “asiakkaat kaatoivat hankkeen, koska olivat uskollisia Pohjantéh-
delle ja arvostivat sen palvelukonseptia”. Pohjolan lakimiehet (2012) arvioivat, etta ~asiakkaat
halusivat sadilyttdd Hameenlinnan seudulla paikallisen toimijan”. P6lénen (2012) naki, ettei
”Pohjola saanut viestidan perille Pohjantahden omistajille ja siksi hanke ei menestynyt”. Ylei-
nen mielipide haastelluilla oli my®s, ettei “’raha ratkaissut, vaan tunne oli voimakkaasti 1asna”.
Henkil6kunnan rooli mainittiin myos jarjestelyn estaneend tekijand. Huomattavan paljon kor-
keammallakaan tarjouksella Pohjola ei olisi yrityksessdan heidan mielestdén onnistunut. Ehka
yksi epaonnistumisen syista oli hankkeen ajajien luotto limarisen takuupddoman omistamisen
kautta saatavaan &&nimaarédan yhtiokokouksessa. Takuupddoman omistajien &animaaraa on
rajoitettu siitd syystd, ettd vakuutuksenottajaosakkaidenkin aani kuuluisi padtoksenteossa,

kuten se Pohjantahden yhtiokokouksessa kuului (katso tarkemmin luku 2.1.4).

Pohjolan ja A-Vakuutuksen yritysjarjestely eteni sen sijaan eri tavalla, koska siind oli A-
Vakuutuksen voimakas tahto mukana ja omistajien signaali jo etukéteen lahted neuvottele-
maan yhteistydstd. A-Vakuutus oli joutunut tilanteeseen, jossa sen tuli 10ytaé jokin ratkaisu
tulevaisuudessa olevien haasteiden voittamiseksi ja tdéh&dn Pohjola oli luonteva kumppani. Ne-
hén olivat jo tehneet yhteistyotd samassa “leirissd” Ilmarisen kanssa ja henkivakuutusyhtio
Suomen kanssa. Yhtena tarkedna tekijana oli, kuten Suni (2012) muistutti, ”A-Vakuutuksen
brandin sdilyminen autoilijoiden vakuuttajana”. Han piti myds jarjestelya “onnistuneena mo-

lempien yhtididen kannalta”.

Aura ja Pohja -yhtididen sulautumista on pidetty (Itkonen 2002) esimerkkiné hyvin hoidetusta
fuusiosta. Onnistunut fuusio on aina monen tekijan summa. Tassa jarjestelyssé oli useita teki-
JOitd, jotka johtivat onnistuneeseen lopputulokseen: yhtididen historiallinen tausta, yhtiéiden
koko oli samaa suuruusluokkaa, asiakaskunnan heterogeenisuus, henkilékunnan ja asiakkai-
den myonteinen suhtautuminen fuusioon, nopea toiminta, tiedon salassapito, aikaisempi yh-

teistyd, johtotehtdvien miehitys onnistui, ja onnistunut strategia valita yhtiélle uusi nimi.

Yritysjérjestelyiden liséksi haastatteluin kartoitettiin keskindisen yhtion kykya selvita tulevai-
suudessa. Keskindisyyttd ei pidetty sinalldén esteend selvitd tulevaisuudessa, mutta padomi-

tuksen onnistuminen nahtiin ratkaisevampana. Pddomitusta on perinteisesti pidetty osakeyhti-
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On vahvuutena. Tuomikoski ndki kuitenkin, ettd keskinéisen yhtion valtteihin kuuluu se, etta
omistajaa ei tarvitse palkita osingoilla vaan hyéty tai tulos ”valuu” asiakasomistajille suo-
raan.” Lisdksi hdn nakee, ettd ”pienten yhtididen tulisi erikoistua parjatédkseen kovenevassa
Kilpailussa”. Suni (2012) arvioi ettd, “fuusioita on tulossa ainakin Euroopassa viela lisad” ja
Tuomikoski (2012) ei pelk&d& “markkinoiden keskittymistd, kunhan toimijoita on enemman
kuin kaksi”. H&n, kuten P6lonenkin (2012), pitivat todenndkoisend, etté fuusioita tullaan viel&

nakemaan lisaa.
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6 PAATELMAT

Tassd luvussa pyritdan arvioimaan miten tutkimusongelmiin onnistuttiin vastaamaan, miten
luotettava tutkimus oli ja ilmenikd tutkimusta tehtdessa joitakin jatkotutkimusehdotuksia.
Taman luvun puitteissa pyritddn myos arvioimaan tutkimuksen merkittavyytta vakuutusken-
talla ja miten se liséé tietoa tutkitulla alueella, sek& mitd hyotya tutkimuksesta kenties voisi

olla. Loppusanoissa lausutaan muutama ajatus siitd, miten tutkimus yleisell& tasolla valmistui.

6.1 Tutkimusongelmaan vastaaminen

Taman tutkimuksen tavoitteena oli tutkia vakuutusyhtididen yritysjarjestelymalleja kolmen
tapausyrityksen avulla. Téaten péaatutkimuskysymykseksi muodostui keskinéisen ja osakeyh-
tibmuotoisen vakuutusyhtion hallintomallien ero ja miten se vaikuttaa yritysjarjestelyn teke-
miseen. Tutkimusta varten selvitettiin Pohjantédhden ja Pohjolan aiottua sulautumista, A- Va-
kuutuksen ja Pohjolan vélilla tehtya yritysjarjestelyd sekd Aura ja Pohja- yhtymien fuusiota.
Apututkimuskysymyksena tutkimuksessa oli, miksei Pohjantahden ja Pohjolan sulautuminen
onnistunut, kun se naissa kahdessa muussa tapauksessa onnistui. Ndma edell& mainitut asiat
selvittamalla voidaan ymmartaa, mité vaaditaan onnistuneeseen yritysjarjestelyyn tai painvas-

toin: mik& johtaa epdonnistuneeseen jarjestelyyn.

Keskinaisyyshan liittyy yritysmuotona vain vakuutusyhtidihin Suomessa. Siind vakuutuk-
senottajat ovat yhtion omistajia, jotka jakavat riskin keskendén, kyse on siis eréanlaisesta yh-
teisvastuusta. Omistajia keskindisessé yhtidssé kiinnostavat ehké eri asiat kuin osakeyhtitssa,
jonka omistajia ovat yleensa sijoittajat, eivat asiakkaat. Toki sijoittajat voivat olla omistaman-
sa yhtionsa asiakkaita. VYL 1:17 on tulkittavissa siten, ettd keskindisen yhtion péatavoittei-
siin ei kuulu voitontavoittelu, vaan 1ahinnd tuottaa taloudellista etua omistajilleen. Vakuutus-
maksuilla keratadn se, mita liikekuluihin ja korvauksiin menee, sekd osa varoista siirretdadn
vakavaraisuuden turvaamiseen. Osakeyhtion paatavoite on taas tuottaa omistajilleen voittoa.
Molemmissa yhtiomuodoissa ylintd péatosvaltaa kayttdd yhtiokokous. Yhtiokokouksessa
my0s péaatetadn, muun muassa tutkimusaiheena olleista, yritysjérjestelyistd. Osakeyhtidissa
aanivaltaa kayttavat osakkeenomistajat yleensa osakeomistuksensa suhteessa, jollei toisin ole
saadetty. Keskindisessa yhtiossa aanivaltaa kayttavat asiakasomistajat ja mahdolliset takuu-

pddoman omistajat. Asiakkaiden &animéaara on yleensé suhteessa heidén vakuutustensa suu-
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ruuteen. Takuup&d&doman omistajien adnim&aran suuruus on yleensa selvitetty yhtidjérjestyk-
sessd, mutta sitd pyritddn rajoittamaan niin, ettei vakuutuksenottajaosakkaiden dani jaa huo-
mioimatta. Toinen vaihtoehto paatoksenteolle on asiakkaiden vaaleilla keskuudestaan valit-
seman edustajisto. Tamé joukko vastaa silloin yhtiokokousta. Kansainvélisissa tutkimuksissa

(ICMIF 2004) on todettu, ettd noin puolella yhtidista on kdytdssaan edustajisto.

Edellisessé kappaleessa esitetyistd seikoista johtuen voidaan sanoa, ettd vaikka paallisin puo-
lin keskin&isen yhtion ja osakeyhtion hallintomallit nayttavat samankaltaisilta, paatoksentekoa
ohjaavat erilaiset motiivit ndissad yhtiomuodoissa. Kuten monet haastateltavistakin totesivat,
keskindisessa yhtidssé tunne saattaa mennda taloudellisen edun edelle paatdksenteossa. Osake-
yhtiossa tallaista tunnesidettd ei valttaméttd synny, koska omistaminen ei perustu asiakkuu-
teen ja sitd kautta saataviin mahdollisiin hy6tyihin. Osakeyhtiéssa omistamisen motiivina on
mahdollinen osinkotuotto tai osakkeen myymisestd saatava voitto. Molemmat yhtiomuodot

ovat menestyneet hyvin ja molempia yhtiomuotoja on vakuutustoimialalla l1ahes yhta paljon.

Tutkimuksen tulososiossa selvitettiin, ettd itse yhtiomuodolla ei ole ratkaisevaa vaikutusta
siihen, miten yritysjarjestely menestyy yhtiokokouksessa. Tarkedampaa on se, miten omistus
on jakautunut. Sirpaleinen omistus vaikeuttaa ja hidastaa paatoksentekoa, seka tekee vaikut-
tamisen omistajiin hankalaksi, kuten Pohjantdhden tapauksessa kavi. Toki omistus voi olla
osakeyhtidssakin sirpaleista ja toisaalta keskindisessa yhtidssa keskittynytta. Yleisesti ottaen
osakeyhtion omistus on varsin keskittynyttd: suuria omistajia on muutamia, jotka kaytannossa
tekevéat padtoksen. Keskindisessd yhtidssa lahes tasavertaisia omistajia voi olla kymmenia tai
satoja tuhansia. Tutkimusta varten haastateltavat henkil6t totesivat lahes yksimielisesti, ettd
keskinainen yhtié on hankalampi fuusioida. Kalmi (2007) on todennut, ettd keskindinen yhtio
on lahes mahdoton vallata, ilman hallintoelinten myo6tamielistd vaikutusta asiaan, liséksi ta-

kuup&d&doman omistajat ovat yhtidlle yleensd my6tdmielisia tahoja.

Pohjantahden yritysjarjestelyssa aktiivinen osapuoli oli Pohjola. Se teki Pohjantdhdesté osto-
tarjouksen motiivinaan osaavan henkilokunnan saaminen palvelukseen ja markkinaosuuden
kasvattaminen. Pohjantdahden yritysjarjestelyn kariutumisen tekee omituiseksi se, ettd hank-
keelle olivat myotamielisid yhtién hallitus, toimitusjohtaja ja takuupddoman omistaja llmari-

nen.

Mikaan yksittadinen syy ei voinut kaataa néin laajaa hanketta. Syita fuusion epaonnistumiseen
haettiin kirjallisista dokumenteista, haastatteluluista ja daninauhasta, joka oli &&nitetty yhtio-
kokouksessa. Edelld mainittujen l&hteiden avulla voitiin péatell, ettd fuusio kaatui ennen
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kaikkea asiakkaiden haluun sailyttdd Pohjantahti. Silla on Hameenlinnan alueella merkittava
tyollistava vaikutus ja asiakkaat arvostavat sen asiakaslahtoista palvelua. Tamé nédkemys oli
monella haastatelluistakin. Toki fuusion kaatumisen taustalla oli muitakin syitd. Pohjolan ja
Pohjantahden johtoa syytettiin siitd, etteivat he osanneet lukea asiakkaiden mielipiteitd ja
suunnata viestintdansé siten oikein. Taman P6lonen myonsi myos haastattelussa. Pohjantéh-
den sirpaleinen omistus vaikeutti sanoman perille menoa. Liséksi voidaan tulosten perusteella
sanoa, etté fuusiota valmistelleiden tahojen viesti ei mennyt mydskaan henkilékunnan suhteen
perille. Henkilokunta piti lehdissa esiintyneiden tietojen pohjalta mahdollista tulevaa ase-
maansa turvattomana suuressa Pohjolassa. Henkilokuntaa pidettiin jopa joidenkin tahojen
mielestd suurimpana syypaana hankkeen kaatumiselle.

Toisena tapauksena ollut A-Vakuutuksen ja Pohjolan yritysjarjestely onnistui vuonna 2001
huomattavasti paremmin kuin Pohjantahden ja Pohjolan yritysjarjestely. Tutkimuksen tulok-
sista voidaan paatelld, ettd onnistumiseen vaikutti muutama térked seikka. Ensinnakin A-
Vakuutuksen tilanne ennen yritysjarjestelyd, vakuutusmarkkinat olivat muuttumassa ja yhtio
oli ajautunut ongelmiin atk-investointiensa kanssa ja se oli etsinyt jo jonkin aikaa yhteistyo-
kumppania. A-Vakuutus oli siis itse aktiivinen yritysjarjestelyn suhteen. Edelld esitetty oli
my06s omistajien, Suomen Kuorma-autoliiton ja Taksiliiton, tiedossa. Niiden oli helppo hy-
vaksyad jasentensa etujen turvaamiseksi tehtdva yritysjarjestely. A-Vakuutuksen omistajien
oloa helpotti my6s asema, jonka se sai Pohjola-ryhmassa. Se sai jaada “itsendiseksi” ammatti-
autoilijoiden vakuuttajaksi ja sen brandi sailyi. Henkilokunta sai jatkaa tuttuja toitaan, eika
sen vuoksi noussut vastustamaan yritysjarjestelyd. Kauppahintaa pidettiin yleisesti hyvéna,
mika ei ainakaan vaikeuttanut jarjestelyd, vaikkei kauppahinnalla Pohjantdhden tapauksessa

katsottu olevan suurta merkitysta.

Lahdemateriaalista johdetusta analyysisté kdy ilmi, ettd Aura ja Pohja-yhti6t olivat siind mie-
lessd A-Vakuutuksen tapauksen kanssa samankaltaisia, ettd niilla oli halu yritysjarjestelyyn.
Niilla oli myds samankaltainen historiallinen tausta, yhtididen koko oli samaa suuruusluokkaa
ja asiakaskunnat homogeeniset. Yhtididen koko vaikutti tulosten valossa siihen, ettei kumpi-
kaan yhtioistd kokenut tulleensa vallatuksi. Yhtion johto onnistui vakuuttamaan yhtion tyon-
tekijat tyopaikkojen séilymisesté ja johtotehtédvat miehitettiin tasapuolisesti. Toiminta oli kai-
ken kaikkiaan nopeaa, jonka on katsottu lisddvan fuusion onnistumisen mahdollisuuksia.
Hanke pidettiin hyvin salassa loppuun saakka (vertaa LahiTapiola) ja yhti6lle valittiin taysin
uusi nimi, joka vahvistaa tunnetta, ettd kyse ei ole valtauksesta. Yhti6t olivat tehneet myds

aiemmin yhteisty6td keskenéan, joka teki fuusio- kumppanista tutun ja turvallisen. T&té fuusi-
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oita pidetddn malliesimerkkind hyvin hoidetusta yritysjarjestelystd. Tahan ké&sitykseen on
helppo yhtyé. Tapiolan fuusiota valmisteltaessa yhtididen johtohenkil6t syyllistyivat hyvan
maun rajoilla olleeseen toimintaan, muun muassa uhkaamalla tiedon vuotajia, mutta taktiikka

oli kieltamatta tehokas.

Yhteenvetona ndista kolmesta tapauksesta voisi sanoa, ettd kannattaisi toimia kuten Aura ja
Pohja, mutta tdytyy muistaa, ettd Auran ja Pohjan fuusion tapahtuessa ajat olivat erilaiset kuin
A-Vakuutuksella ja Pohjantahdelld. Kahden jalkimmaisen yhtion, varsinkin Pohjantahden,
yritysjarjestelyn aikaan tiedon kulku oli taysin erilaista. Mukaan on tullut sosiaalinen media
(facebook ja netin keskustelupalstat), ihmiset ovat valveutuneempia ja rohkeampia ottamaan
kantaa. Ehk&pa 1980 -luvulla viela elettiin siind uskossa, etta yritysjohdon péatoksiin ei voida
vaikuttaa. Toisaalta Pohjantédhden tapauksesta voidaan sanoa, ettd muutamia ratkaisevia vir-

heitd tehtiin ajatellen fuusion onnistumista:

1) Viestinnan epdonnistuminen. Taman vahvisti jarjestelyn “avainpelaajatkin”,
2) Henkilokunnan kannustimien puute,
3) Fuusiota tavoittelevien tahojen kyvyttomyys lukea asiakaskuntaa,

4) Ei selvéa visiota lopputuloksesta.

Liséksi hankkeen epdonnistumiseen vaikutti yrityskulttuurien tormays, joka ei ole varsinaises-
ti virhe, mutta saattaa vaikeuttaa fuusion onnistumista. Yrityskulttuurilla viitataan t4ssd tapaan
hoitaa asiakkaita. Pohjola on kehittanyt sédhkdisia asiakaspalvelumalleja, kun taas Pohjantah-
dessd on ollut mottona “kohdataan kasvotusten” eli henkilokohtainen asiakaspalvelu. Yritys-
kulttuuriksi voidaan laskea myds yritysten hyvin erilainen tausta, Pohjola on suuri osakeyhtio,
kun Pohjantéhti on huomattavasti maksutuloltaan pienempi keskinéinen vakuutusyhtio. Tutki-
ja piti strategisena virheend myos liian hidasta toimintaa hankkeen eteenpdin viemisessa. Ta-
ma antoi nykyaikaisilla viestintavélineilld, hankkeen vastustajille aikaa koota rivit ja masinoi-
da vastavoima hankkeelle. Olisi voinut olla viisasta pyrkia hdivyttdamaan voittaja-haviaja-
syndrooma asetelmaa ja keskittyd enemmaén avainasioihin, joita fuusion lopputuotteena syn-
tyy. Pohjolan ja Pohjantdhden hanketta puoltaneen johdon kunniaksi on kyll4 sanottava, etta
he tekivét oikein monta asiaa, joita onnistunut fuusio vaatii. Hankkeella oli hyvé suunnitelma,
kontrolli oli selvé ja tiukka ja erityisesti Pohjolan edustajien kommunikointi koettiin suoraksi
ja rehelliseksi. Pohjantdhden henkilokunnalle varattiin suora kanava kysyd mieltd askarrutta-
via asioita fuusioon liittyen Pohjolan johdolta. Talla kertaa oli vain niita negatiivisia etumerk-

kejé litkaa fuusion onnistumisen tiella.
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6.2 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi

Vakuutusyhtididen yritysjarjestelyt ovat monitahoinen vyyhti, jota yritettiin lahestya moni-
puolisesti teoriakirjallisuuden ja monien haastattelujen avulla. Oman vivahteensa ongelmalle
antoi se, ettd vakuutusyhtioilla on kdytossa kahta erilaista hallintomallia: osakeyhtio ja keski-
nainen yhtid. Tutkimukseen toi lisahaasteen tutkijan oma tydsuhde yhteen tutkittavana ole-

vaan yhtioon eli Pohjantéhteen.

Tutkimuksella oli tavoitteena selvittada yritysjarjestelyiden salat ja miten yrityksen hallinto-
malli niihin vaikuttaa. Ensimmainen mahdollinen ongelma kohdattiin, kun kohdeyritykset oli
valittu ja haastatteluissa kévi ilmi, ettd Pohjolan ja A-Vakuutuksen yritysjarjestely ei ollut-
kaan fuusio, kuten tutkija oli ymmartanyt, ja miten siitd oli julkisuudessa puhuttu. Tam4 jar-
jestely olikin aikanaan kannanluovutus ja liiketoiminnan kauppa. Tapausta oli ajateltu esi-
merkiksi siitd, miten keskindinen yhti6 muutetaan ensin osakeyhtioksi helpottamaan fuusion
tekoa. Tama ei tutkimusta varsinaisesti haitannut, koska edell& mainittu tapaus oli taas oman-

laisensa tapa toteuttaa yritysjarjestely ja toinen osapuoli, eli Pohjola, on osakeyhtid.

Yleisesti tutkimuksen tekoa kasittelevéssa kirjallisuudessa tutkimuksen luotettavuutta kuva-
taan silld, onko tutkimus tayttdnyt reliabiliteetin ja validiteetin vaatimukset. Validiteetista
erotellaan usein viel& sisdinen ja ulkoinen validiteetti. Reliabiliteetti ja validiteetti mittaavat
molemmat luotettavuutta (Metsdmuuronen 2003,86). Tutkimuksessa ei ldhdeta erittelemaan
tarkemmin siséistd ja ulkoista luotettavuutta, vaan téssa yhteydessa arvioidaan tutkimuksen

luotettavuutta kokonaisuutena.

Reliabiliteetti, toistettavuus, on yksi tieteellisen tutkimuksen kulmakivistd. Mikali havainnot
eivét ole toistettavissa, ei ulkopuolisella tutkijalla ole mahdollisuutta kiistda tutkimuksen tul-
kintoja (Koskinen ym.2005, 258). Tama on kuitenkin kova vaatimus kvalitatiiviselle tapaus-
tutkimukselle, kuten tdmaékin kyseinen tutkimus on. Tdman tutkimuksen esimerkkitapauksista
on kulunut aikaa 2 - 30 vuotta ja haastatteluistakin osasta jo vuosi. Haastateltavat voivat muis-
taa asiat jo nyt eri tavalla kuin haastattelun aikaan tai heidan mielipiteensé on voinut muuttua,
jonkin ulkopuolisen seikan takia. Haastattelijan asenne voi vaihdella pdivésta toiseen, haasta-
teltava voi olla pahalla tuulella tai jokin ulkoinen tekija voi hairit4 haastattelua. Voidaan siis
hyvinkin paatella, ettd reliabiliteetti ei haastattelujen osalta ole tdssa tutkimuksessa paras
mahdollinen, johtuen haastattelujen luonteesta. Kirjallisen aineiston osalta tilanne on tietysti

toinen, samoin daninauhan. Ne voidaan toistaa lukemattomia kertoja.
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Validiteetin, joka siis pitaa sisélldan ulkoisen validiteetin (tutkimuksen yleistettavyys) ja si-
séisen validiteetin (sisallon validiteetti, rakennevaliditeetti ja kriteerivaliditeetti), osalta tutkija
nojaa Koskisen ym. (2005) ja Metsdamuurosen (2003) kriteereihin hyvén tutkimuksen edelly-
tyksista luotettavuuden suhteen. Hyvéassd laadullisessa tutkimuksessa on Koskisen ym.
(2005,258) mukaan tarke&a pitdd kiinni periaatteesta, ettd tutkija pyrkii antamaan lukijalle
riittavasti tietoa, jotta tdmé voi arvioida, miten havainnot on tuotettu ja muokattu tulkinnaksi.

Koskinen tahdentad, ettd tama pitaa sisalladn minimissaan kolme asiaa:

1) Raportissa pitad olla systemaattinen selostus siitd, miten tutkimus tehtiin. Tahan sisal-
tyy muun muassa tarkka kuvaus haastatteluiden tekemisesta.

2) Toiseksi pitaa selostaa miten tuotettu materiaali on tarkistettu.

3) Kolmanneksi pitadd arvioida tutkijan ja eri organisatoristen seikkojen vaikutus tutki-

mustuloksiin.

Kohtaan yksi vastaa tdssa tutkimuksessa luvun viisi alkupuoli, jossa on hyvin seikkaperdinen
selvitys haastattelujen tekemisesta ja siitd, miten materiaali tyOstettiin. Haastattelut on hyvin
dokumentoitu (nauhoitettu) ja litteroitu, joten ainakin osittainen toistettavuus on mahdollista.
Pohjantahted koskevat haastatteluosiot on lisdksi toteutettu melko pian sulautumishankkeen
jalkeen, joten voidaan arvioida, ettd niiden luotettavuus on hyva. A-Vakuutuksen osalta jotkut
haastateltavat olivat varautuneet Kirjallisin materiaalein tilaisuuteen, miké liséé luotettavuutta.
Voidaan todeta, ettd tdmé kohta tayttaa luotettavuuden kriteerit hyvin. Jalkikateen arvioituna
tdhankin osuuteen jai parannettavaa. Haastattelurungot voisi esimerkiksi valmistella vield

seikkaperaisemmin ja luettaa usealla henkil6l14 etukéteen.

Kohdan kaksi materiaalin tarkistus oli haastattelujen osalta hiukan hankalampaa, mutta tutkija
yritti esittdd haastatteluissa ainakin kahdelle taholle samankaltaisia asioita, jotta faktat selviai-
sivat. Lisaksi sahkopostin valitykselld on jalkeenpéin vield pyydetty lisaselvityksia. Haastatel-
tavat saivat myos haastattelurungon etukéteen tutustuttavaksi ja kirjoitetun materiaalin ennen
julkaisua luettavaksi. Lehtiartikkeleiden osalta pyrittiin siihen, etta tieto on mahdollisuuksien
mukaan kahdessa artikkelissa samankaltainen. Fuusioihin liittyvat paivdmaarat ja yksityis-
kohdat pyrittiin tarkastamaan viranomaislahteistd, kuten esimerkiksi ministerion tai valvovan
viranomaisen tiedotteet tai paatokset. Taman kohdan osalta luotettavuus lienee riittavéalla ta-

solla.

Kolmas kohta, eli tutkijan ja muiden organisatoristen seikkojen vaikutus, oli ennalta kaikkein

haasteellisin osuus téssa tutkimuksessa. Tutkijan tyosuhde Pohjantahteen ei varmasti voinut
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olla vaikuttamatta tutkijan asenteisiin, vaikka tutkija yritti suhtautua tutkimukseen niin am-
mattimaisesti kuin mahdollista. Tutkimusta varten ei saatu rahoitusta mistaan lahteests, eika
tutkijan mielipiteisiin yritetty vaikuttaa miltdén taholta. Tutkija pyrki tekemaan kaikille haas-
tatelluille osapuolille selvaksi, ettd kyse ei ole tilaustutkimuksesta, vaan tieteellisesta opin-
naytteestd. Tamén kohdan validiteetti on ndistd kolmesta heikoin ja tayttdnee niukasti kritee-

rit.

Metsdmuurosen (2003, 205 - 206) mukaan, edellisten lisdksi, hyvassé tutkimusraportissa on
muun muassa tutkimustehtévaa tarkennettu matkan varrella, havaintoja tehty toistuvasti, ai-
neiston keruuta varten Kkehitetyt rungot ovat kehittyneet ja muovautuneet, tutkija on pitanyt
mielesséén erilaisia ndkokulmia tutkimuksen kuluessa ja tutkija on kéyttanyt apuna teknillisia

apuvélineitd aineistonkeruussa.

Metsdmuurosen (2003) kriteereistd hyvélle tutkimukselle voidaan todeta, ettd tutkimustehta-
vad muokattiin tutkimuksen edetessa, mika on kvalitatiiviselle tapaustutkimukselle tyypillista.
Havaintoja tehtiin koko tutkimuksen ajan, joista esimerkkinad voidaan mainita LahiTapiola
fuusion seuranta sekd Pohjantdhden sulautumisprosessin aikaiset havainnot. Naista jalkim-
maisesté voi todeta, ettd oli suuri etu “ulkopuoliseen” tutkijaan verrattuna, ettd tutkija on saa-
nut seurata koko prosessin tapahtumisen keskipisteessa. Sen hyddyntdmisen onnistuminen
maksimaalisesti raportissa jatettdkoon ulkopuolisten arvioitavaksi. Haastattelurunkoja kehitet-
tiin tutkimuksen edetessa ja muovattiin tutkimuskysymyksia tukevaksi. Haastatteluissa tulee
aina ilmi jotain uutta, johon tutkijan on ketterasti reagoitava. Teknisid apuvalineitd kdytettiin
olosuhteisiin nahden riittdvasti, eli nauhuria haastattelujen nauhoittamiseksi ja aanitallennetta
Pohjantahden yhtiokokouksen analysointiin, unohtamatta sahkopostiviesteja ja puhelinhaas-
tattelua. Metsamuurosen (2003) kriteereitd arvioitaessa, tutkimusraportille voi antaa selkeén
miinuksen eri ndkdkulmien puutteesta. Tdma johtunee kokemattomuudesta tieteellisena Kir-
joittajana, jolloin huomio on kiinnittynyt liikaa teknisiin seikkoihin ja varsinainen analysointi

on tasta karsinyt.

6.3 Jatkotutkimusehdotuksia

Kun haastatteluja sek& kirjallista materiaalia alettiin tyostad, tuli ilmi useitakin asioita, joita
olisi hyva tutkia jatkossa. Y hteiskunnassamme on selvasti tullut esiin kansalaisten tarve saada

vaikuttaa asioihin. Yritykset ovat itsekin tarjonneet tatd mahdollisuutta, vuorovaikutusta, asi-
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akkailleen. Yhten& esimerkkind voi mainita vaikkapa nimikilpailut, ihmiset saavat ehdottaa
yritykselle nime& tai yritys pyytad ideoita tuotevalikoiman suhteen. Tutkimuksen kohdeyri-
tyksend olleeseen Pohjantahteen liittyen, voisi tutkia sosiaalisen median vaikutusta tai pa-
remminkin asiakkaiden vaikuttamista paatoksentekoon yritysjarjestelyn osalta. Mika vaikutus
sosiaalisella medialla oli sulautumishankkeen kaatumiseen? Voidaanko ihmisié ohjata sosiaa-
lisessa mediassa tekemaan tiettyja paatoksia? Olisiko sulautumishankkeen puolestapuhujien
pitdnyt ottaa sosiaalinen media paremmin haltuun? Toinen samaan tapaukseen liittyva jatko-
tutkimusehdotus olisi tulevaisuustutkimuksen hyddyntaminen. Metsamuuronen (2003, 245 -
246) kuvaa muun muassa skenaariotydskentelyn avulla tapahtumasarjan loogista etenemista.
Voisiko téllaista tutkimustekniikkaa hyodyntdd kuvaamaan fuusion onnistumismahdollisuuk-
sia, voitaisiinko jopa luoda malleja toisilleen sopivista yhtidista ja arvioida, miten niiden valil-

I& yritysjarjestely toimisi.

Toinen tutkimuskohde, joka ilmeni raporttia Kirjoitettaessa, olisi Lahivakuutuksen ja Tapiolan
valinen fuusio. Olisi mielenkiintoista havainnoida, miten siind edetdan ja kuinka se yritysjéar-
jestely onnistuu. Niiden fuusiosuunnitelma tuli tdiman tutkimuksen kannalta sen verran myo-
haan julki, ettei sen seuraaminen ollut valitettavasti mahdollista. Lisaksi voisi selvittdd, mit4
etuja fuusio tuo konkreettisesti asiakkaalle. On selvitetty fuusion vaikutuksia henkilékuntaan
ja yrityksen toimintaan, mutta tutkija ei havainnut lahdemateriaalia tutkiessaan vakuutusalalta
selvityksia fuusion vaikutuksista asiakaskuntaan. Vaikuttaako fuusio esimerkiksi tuotekehi-
tykseen, hintoihin tai palveluun? Voisiko edell4 mainituilla seikoilla olla vaikutusta yritysjar-
jestelyn onnistumiseen? Voisi arvella, ettd keskindisen yhtion yritysjarjestelysta paatettaessa,
nailla seikoilla olisi merkitystd, varsinkin jos ilmenisi, etta yritysjarjestely tuo hyétyja asiak-

kaille.

6.4 Lopuksi

Tutkimuksen merkittavyyttd pohdittaessa on syytad huomata, ettd tutkimuksen pohjalta saatiin
kattava luettelo syistd, jotka johtavat yritysjarjestelyn onnistumiseen tai sen kaatumiseen. Hal-
lintomallin vaikutus yritysjarjestelyihin keskindisissa yhtioissé jakoi haastateltujen henkildi-
den mielipiteet ja tdmé& kysymys olisi varmasti kaivannut laajempaa tutkimusyritysten jouk-
koa, jotta tutkimustuloksesta olisi saatu luotettavampi. Tutkimus loi kuitenkin melko kattavan
analyysin vakuutusyhtididen yritysjérjestelyiden erityispiirteistd ja mielenkiintoisena yksi-

tyiskohtana tuotiin esiin Pohjolan ja Pohjantdhden epdonnistunut sulautumishanke. Tast4 tut-
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kimuksesta voi olla etua vakuutuskentan yritysjarjestelyjd suunniteltaessa, koska vastaavaa
raporttia alan yritysjérjestelyistd ei ole ainakaan tutkijan tietojen mukaan kirjoitettu aikai-

semmin.
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SULAUTUMISSUUNNITELMA

1 SULAUTUVAT YHTIOT
1.1 Vastaanottava yhtio
Pohjola Vakuutus Oy (jdljempanéd “Pohjola Vakuutus” tai ”vas-
taanottava yhtio”)
Y-tunnus: 1458359-3
Kotipaikka: Helsinki
Osoite: Lapinmadentie 1,
00350 Helsinki
1.2 Sulautuva yhtio
Pohjantéhti Keskindinen Vakuutusyhtit
(jéljempé@nd “Pohjantdhti” tai “sulautuva yhtio”)
Y-tunnus: 0146905-4
Kotipaikka: Hameenlinna

Osoite: Keinusaarentie 2, 13100 Hameenlinna

Jéljempand Pohjola Vakuutus ja Pohjantdhti erikseen myds “Osa-

puoli” ja yhdessd ”Osapuolet”.

2 SULAUTUMINEN

Pohjola Vakuutuksen ja Pohjantdhden hallitukset ovat hyvaksyneet ja allekirjoittaneet tdman
sulautumissuunnitelman, jonka mukaan Pohjantahti sulautuu Pohjola Vakuutukseen (”Sulau-
tuminen”). Sulautumisessa sulautuvan yhtion vakuutuskanta, varat, velat, vastuut ja oikeudet

siirtyvat vastaanottavalle yhtidlle ja sulautuvan yhtion osakkaat saavat kéteisvastikkeen.

Sulautumisessa noudatetaan vakuutusyhtiélain (521/2008 muutoksineen) 19 luvun sdéannoksia

ja sovellettavin osin osakeyhtitlain (624/2006 muutoksineen) 16 luvun sddnnoksia.

3 OSAKEYHTIOLAISSA EDELLYTETYT TIEDOT
3.1 Selvitys Sulautumisen syista
Pohjola Vakuutuksella ja Pohjantdhdelld on yhteinen, suomalainen arvopohja ja vahva koti-

mainen omistajuus. Sulautumisen tarkoituksena on vahvistaa Pohjola VVakuutuksen ja Pohjan-
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tdhden vakuutustoiminnasta muodostuvan uuden kokonaisuuden kilpailukykyda Suomen va-
hinkovakuutusmarkkinoilla yhdistamélla Pohjola Vakuutuksen ja Pohjantdhden vakuutustoi-

minta yhdeksi kokonaisuudeksi.

Sulautumisella pyritadn parantamaan yhdistetyn vakuutustoiminnan kasvumahdollisuuksia

sekd kannattavuutta. Sulautumisen avulla muodostuvassa kokonaisuudessa pystytddn myos
entista tehokkaammin hoitamaan tuote- ja palvelukehitys, tietojarjestelmakehitys, henkilo-
kunnan rekrytointi ja koulutus sek& padomien hallinta ottaen huomioon yha vaativammaksi
muodostuva toiminta- ja sdantely-ympaéristd. Sulautumista tukee myos yhtididen maantieteel-
linen sijainti, silla Pohjantdhden péaakonttori sijaitsee kehittyvéalla Hameenlinnan talousalueel-
la, jonne Pohjola Vakuutus paattaa sulautumisen yhteydessa perustaa uuden ns. palvelukes-

kuksen, joita Pohjola Vakuutuksella on télla hetkella kolme kappaletta eri puolilla Suomea.

3.2 Ehdotus vastaanottavan yhtion yhtidjarjestykseksi

Pohjola Vakuutuksen yhtijarjestystd ei muuteta Sulautumisen johdosta.

3.3 Ehdotus vastikkeeksi sulautuvan yhtion omistajille seka vastikkeen jakautumisesta
3.3.1 Sulautumisvastikkeen kokonaismaarg, perusteet sulautumisvastikkeen maarittamiselle ja
oikeus sulautumisvastikkeeseen

Pohjola Vakuutus maksaa Pohjantdhden vakuutuksenottajaosakkaille ja takuuosuuden omista-
jille sulautumisvastikkeena yhteensa kahdeksankymmentamiljoonaa (80.000.000,00) euroa
kateisell4 tdman sulautumissuunnitelman mukaisesti. Tasta sulautumisvastikkeen kokonais-
maarasta vahennetadn takuupadoman korko tai varojenjako, jonka Pohjantéhti maksaa tai jos-

ta Pohjantéhti paattad tamén sulautumissuunnitelman allekirjoituksen jéalkeen.

Sulautumisvastikkeen kokonaismé&aréa mééritettdessa on otettu huomioon Pohjantédhden arvi-
oidut tulevaisuuden kassavirrat, sen tase-asema sekd vakuutuskanta. Sulautumisvastikkeen
kokonaismaara perustuu myos sulautuvan ja vastaanottavan yhtion hallitusten arvioon Poh-
jantdhden kéyvésta arvosta. Arvio on tehty kayttaen yleisesti kdytossé olevia arviointiperus-
teita. Pohjantahden osalta arvonmadritys perustuu ensisijaisesti Pohjantdhden arvostukseen
sulautumissuunnitelman allekirjoitushetkelld sek& osuuteen mahdollisista Pohjola Vakuutuk-

sen ja Pohjantahden liiketoimintojen yhdistdmisen synergiaeduista.

Seka sulautuvan etta vastaanottavan yhtion hallitus on saanut ulkopuolisen asiantuntijan
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lausunnon sulautumisvastikkeesta. Namé lausunnot eivat ole ristiriidassa sulautuvan ja vas-

taanottavan yhtion hallituksen arvion kanssa.

Pohjantahden osakkaille syntyy oikeus sulautumisvastikkeeseen Sulautumisen taytantéonpa-
non rekisterdinnin yhteydessa. Pohjantdhden yhtidjarjestyksen 8 8:n mukaan Pohjantdhden
osakkaita ovat vakuutuksenottajat ja takuuosuuden omistajat.

Pohjantahden vakuutuksenottajista sulautumisvastikkeeseen ovat oikeutettuja ne vakuutuk-
senottajat,
1) joilla on ollut yhtiGsta otettu kalenterivuoden 2009 lopussa voimassa ollut va-
kuutus, ja
ii) joilla on Pohjantahdessa voimassa oleva vakuutus Pohjantédhden sulautumista
késittelevan ylimééaraisen yhtiokokouksen aikaan (arviolta joulukuussa 2010), ja
iii) jotka sulautumisen taytantdonpanon rekisterdintihetkella (arviolta huhtikuus-

sa 2011) ovat Pohjantahden yhtitjarjestyksen 8 §:n mukaan yhtion osakkaita.

Sulautumisvastike jaetaan vakuutusyhtiolain mukaisesti a) takuupddoman omistajalle kohdas-
sa 3.3.2 kuvatulla tavalla ja b) Pohjantahden vakuutuksenottajaosakkaille tarkemmin kohdas-
sa 3.3.3 kuvatulla tavalla vakuutuksenottajaosakkaiden vuosien 2005 - 2009 aikana maksami-

en vakuutusmaksujen mukaisessa suhteessa.

Sulautumisvastikkeena ei anneta Pohjola Vakuutuksen osakkeita tai muuta sulautumisvasti-

ketta kuin tassa sulautumissuunnitelmassa kuvattu kateissuoritus.

3.3.2 Sulautumisvastike takuupadaoman omistajalle
Pohjantahden takuupddoma on 8.064.000,00 euroa, ja se jakautuu 96 takuuosuuteen, kukin
nimellisarvoltaan 84.000,00 euroa. Kaikki takuuosuudet omistaa Keskindinen Elakevakuutus-

yhtié llmarinen.

Yhtiojarjestyksen mukaan takuup&domalle maksetaan korko, joka on viiden vuoden TEL-
viitekorko lisattyn& marginaalilla 2 % p.a.. Korko maaraytyy alkavalle tilikaudelle edeltavan
tilikauden viimeisen péivan noteerauksen mukaan. Vuonna 2010 sovellettava korkokanta on
4,20 %.



108

Pohjantdhden takuupadomalle maksamatta oleva korko tdmén sulautumissuunnitelman alle-
kirjoitushetkell& on noin 253.075 euroa. Takuup&aomalle kertyy korkoa Sulautumisen taytan-

toédnpanon rekisterdimispéivaan asti Pohjantahden yhtidjarjestyksen 68:n mukaisesti.

Takuuosuuden omistajalle maksetaan sulautumisvastike, joka on Pohjantdhden yhtitjérjestyk-
sen mukainen takaisinostohinta. Pohjantdhden yhtigjarjestyksen 6 §:n mukaan takuup&ddomaa
osittain tai kokonaan takaisin maksettaessa takaisinmaksuhinta on takuuosuuden nimellisarvo.

Takaisinmaksun yhteydessd maksetaan ensin kaikki erdantyneet korot.

Takuupd&doman omistajalle maksetaan sulautumisvastikkeena takuup&dédoma 8.064.000,00 eu-

roa lisattynd Sulautumisen rekisterdinnin hetkella maksamattomilla koroilla.

3.3.3 Sulautumisvastike vakuutuksenottajaosakkaille

Vakuutuksenottajaosakkaille sulautumisvastikkeena maksettava maéra on edelld 3.3.1 kohdan
mukaisesti maaritellystd sulautumisvastikkeen kokonaismaarasta 3.3.2 kohdassa kuvatulla
tavalla takuupaédoman ja sille kertyneiden ja maksamatta olevien korkojen vahentdmisen jal-

keen ja&vé osuus, yhteensé arviolta 71,5 miljoonaa euroa.

Vakuutuksenottajaosakkaille annettava sulautumisvastike jaetaan siihen oikeutettujen vakuu-
tuksenottajaosakkaiden kesken ndiden sulautumissuunnitelman hyvaksynytta Pohjantdhden
yhtiokokousta l&hinna edeltaneiden viiden kalenterivuoden, eli l&htokohtaisesti vuosien 2005
- 2009, aikana maksamien ensivakuutusmaksujen yhteenlasketun maarén osoittamassa suh-
teessa. Vastikkeen maaraa laskettaessa ei kuitenkaan huomioida tyontekijéiden ryhméhenki-

vakuutusten ja tyonantajan tyottomyysvakuutusten maksuja.

Jollei vakuutuksenottajaosakkaan esittdméastéd luotettavasta selvityksestd muuta johdu, edella
tarkoitettuina ensivakuutusmaksuina pidetddn Pohjantdhden rekisteritiedoista ilmenevia ensi-
vakuutusmaksuja, jotka on maksettu Pohjantdahden pankkitilille ja joista on vahennetty vakuu-

tusmaksuvero ja muut mahdolliset veronluonteiset maksut.

Sulautumisvastikkeen jakamisperuste vakuutuksenottajaosakkaiden vélilla on maéritelty so-

veltamalla Pohjantédhden yhtigjarjestyksen 21 8:n (Yhtion purkaminen) mukaisia periaatteita.
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3.4 Ehdotus vastikkeen jaon ajankohdasta ja muista ehdoista

Kullekin sulautumisvastikkeeseen oikeutetulle vakuutuksenottajaosakkaalle maksettava méaa-
ré lasketaan mahdollisimman pian sen jalkeen, kun Sulautumisen taytantéonpano on rekiste-
roity. Tama laskenta aiheuttaa merkittdvan tyomaaran, minka takia vakuutuksenottajaosak-
kaiden sulautumisvastike maksetaan arviolta vuoden 2011 kolmannella vuosineljanneksella.
Sulautumisvastike talletetaan Suomessa olevaan, Pohjola Vakuutuksen valitsemaan talletus-
pankkiin vakuutuksenottajaosakkaiden lukuun Sulautumisen rekisteréintipdivana siten, etta
sulautumisvastikkeeseen oikeutetut saavat sulautumisvastikkeelleen Sulautumisen téytén-
todonpanon rekisteréimispaivamaardn mukaiseen 3 kuukauden euriborkorkoon sidotun tuoton
laskettuna Sulautumisen taytdntéonpanon rekisterdintipdivaméaarasta siihen paivéaan, jona

Pohjola Vakuutus aloittaa sulautumisvastikkeen maksamisen vakuutuksenottajaosakkaille.

Sulautumisvastike vakuutuksenottajaosakkaille maksetaan Suomessa olevalle pankkitilille
edellyttden, ettd vastikkeeseen oikeutettu on ilmoittanut téllaisen tilin tiedot vastikkeen mak-
samista varten Pohjola Vakuutukselle tai Pohjola Vakuutuksen osoittamalle kolmannelle ta-
holle, tai Pohjola Vakuutuksen antamien muiden ohjeiden mukaisesti. Mikali sulautumisvas-
tikkeeseen oikeutettu vakuutuksenottaja ei ole ennen sulautumisen taytantdonpanon rekiste-
réimista ilmoittanut pankkitilidén sulautumisvastikkeen maksamista varten, maksetaan sulau-

tumisvastike vasta sen jalkeen, kun pankkitilin tiedot on ilmoitettu.

Osapuolilla on oikeus véhentdd ja kuitata vakuutuksenottajaosakkaalle maksettavasta sulau-
tumisvastikkeesta vakuutuksenottajaosakkaan erééntyneitd, mutta maksamatta olevia vakuu-

tusmaksuja niille kertyneine korkoineen ja viivastyskorkoineen.

Tilanteissa, joissa vakuutuksenottajassa tapahtuneiden muutosten johdosta (esimerkiksi va-
kuutuksenottajan sulautuminen, jakautuminen, liiketoiminnan luovutus, nimenmuutos) tai
suoritettujen vakuutusmaksujen tai vakuutussopimuksen keston tulkinnanvaraisuudesta tai
muusta vastaavasta syysta on epaselvaa, kenelle tai missa méaarin sulautumisvastiketta tulisi
suorittaa, sovelletaan Pohjantdhden, tai mikali epaselvyys tulee ratkaistavaksi Sulautumisen
taytantoonpanon jalkeen, Pohjola Vakuutuksen, hallituksen hyvéksymia sulautumisvastikkeen
jakamisen periaatteita ja paatoksia ottaen huomioon vakuutuksenottajien yhdenvertainen koh-
telu.

Osakeynhtidlain 16 luvun 16 §8:n 4 momentin mukaan, jollei vakuutuksenottaja ole ilmoittanut

maksuosoitetta kymmenen vuoden kuluessa Sulautumisen taytdntéonpanon rekisterdimisesté,
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Pohjola Vakuutuksen yhtiokokous voi paattad, ettd oikeus sulautumisvastikkeeseen ja siihen
perustuvat oikeudet on menetetty. Menetetyn vastikkeen saa talléin Pohjola Vakuutus.

Takuuosuuden omistajalle sulautumisvastike maksetaan viivytyksettd Sulautumisen téytén-
toonpanon rekisterdimisen jalkeen Suomessa olevalle pankkitilille, jonka takuuosuuden omis-
taja on ilmoittanut Pohjola Vakuutukselle.

3.5 Selvitys erityisista oikeuksista ja eduista
Sulautuvat yhti6t eivat ole antaneet optio-oikeuksia, vaihtovelkakirjalainoja eivatkd muita
osakkeenomistajien oikeuksiin rinnastettavia erityisia oikeuksia.

3.6 Selvitys vastaanottavan yhtion osakepdaomasta

Sulautumisen yhteydessa vastaanottavan yhtion osakepadomaa ei koroteta.

3.7 Osakeyhtiolain 16 luvun 3 §:n 9-kohdan mukainen selvitys

Vastaanottavalle yhtidlle siirtyvista sulautuvan yhtion vakuutuskannasta, varoista ja veloista,
omasta padomasta sekd ndiden arvostamiseen vaikuttavista tekijoista esitetddn selvitys liit-
teessd 3.7. Liséksi liitteessa esitetdan selvitys Sulautumisen suunnitellusta vaikutuksesta vas-
taanottavan yhtion taseeseen seké Sulautumiseen sovellettavista kirjanpidollisista menetelmis-

ta.

Pohjantéhti laatii valitilinpaatoksen per 31.8.2010 ja Pohjola Vakuutus per 30.9.2010. Tarkas-

tetut valitilinpaatokset pidetaan nahtavilla vakuutusyhtiélain 19 luvun 8 8:n mukaisesti.

3.8 Osakeyhtidlain 16 luvun 3 §:n 10-kohdan mukainen ehdotus muista kuin tavanomai-
seen liiketoimintaan kuuluvista jarjestelyista
Pohjola Vakuutus ja Pohjantahti saavat sulautumismenettelyn aikana tehdéd tavanomaiseen

liiketoimintaansa kuuluvia ja sen mukaisia paatoksié.

Pohjantahdella ei ole ilman Pohjola VVakuutuksen nimenomaista kirjallista ja etukéateistd lupaa
oikeutta jakaa varojaan, osallistua muihin sulautumisiin, jakautumisiin tai yhti6jarjestelyihin
kuin tassa sulautumissuunnitelmassa tarkoitettuun Sulautumiseen, myyda liiketoimintaansa tai
0saa siita tai tehdd muita naihin verrattavissa olevia toimenpiteitd ennen sulautumissuunni-

telman taytantdonpanon rekisterdimista.
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Pohjola Vakuutuksella on sulautumismenettelyn aikana oikeus osallistua muihin sulautumi-
siin ja yhtidjarjestelyihin, jakaa varojaan, antaa ja hankkia omia osakkeitaan ja erityisia oike-
uksia osakkeisiin seké ryhtya muihin merkittaviin jarjestelyihin ja muuttaa yhtiéjérjestystaan
silté osin, kuin jarjestely tai muutos ei vaikuta sulautumissuunnitelman toteuttamiseen. Pohjo-
la Vakuutuksella on lisaksi oikeus pitdd yhtiokokouksia ja kasitella niissa yhtiokokoukselle

kuuluvia asioita ennen Sulautumisen taytantoonpanoa.

3.9 Selvitys padomalainoista
Sulautuvalla yhti6lla ei ole padomalainoja.

3.10 Selvitys yrityskiinnityksista
Sulautuvan tai vastaanottavan yhtion omaisuuteen ei kohdistu yrityskiinnityksié.

3.11 Sulautuvien yhtitiden osakkuudet vastaanottavassa yhtiossa tai sulautuvassa yhti-
0ssa
Pohjantahdella tai sen tytaryhtidill4 ei ole Pohjola Vakuutuksen tai sen emoyhtion Pohjola

Pankki Oyj:n osakkeita.

Pohjola Vakuutus ei omista takuuosuuksia Pohjantdhdessé eika ole vakuutuksenottajana Poh-

jantahdessa.

3.12 Selvitys johdolle ja tilintarkastajille myonnettavista erityisista eduista ja oikeuksis-
ta

Sulautumisen yhteydessa Sulautumiseen osallistuvien yhtididen hallitusten jasenille, toimitus-
johtajille, tilintarkastajille tai sulautumissuunnitelmasta lausunnon antavalle tilintarkastajalle

ei anneta erityisia etuja tai oikeuksia.

3.13 Ehdotus Sulautumisen taytantdonpanon suunnitellusta rekisterdintiajankohdasta

Sulautumisen taytdntéonpanon rekisterdinti on tarkoitus toteuttaa arviolta 1.4.2011.

4 VAKUUTUSYHTIOLAISSA EDELLYTETYT LISATIEDOT
4.1 Ehdotus sulautuvan yhtion vakuutuskannan sekd muiden varojen ja velkojen siir-

tymisestd vastaanottavalle yhtitlle



112

Vastaanottavalle yhtidlle siirtyvat sulautuvan yhtion vakuutuskanta sek& muut varat ja velat
on eritelty liitteessa 3.7.

4.2 Selvitys siirtyvasta tasoitusmaarasta ja yhteistakuuerasta
Selvitys vastaanottavalle yhtiolle siirtyvasta tasoitusmaarasta ja yhteistakuuerésta on eritelty
liitteessd 4.2.

4.3 Selvitys siita, ettd vastaanottava yhtio tayttda Sulautumisen jalkeen vakuutusyhtio-
lain 10 luvun vastuuvelan katetta koskevat vaatimukset sek& vakuutusyhtitlain 11 ja 12
luvuissa saadetyt vakavaraisuusvaatimukset

Selvitys siita, ettd vastaanottava yhtio tayttdd Sulautumisen jalkeen vakuutusyhtiélain 10 lu-
vun vastuuvelan katetta koskevat vaatimukset sekéd vakuutusyhtidlain 11 ja 12 luvuissa sééad

tyt vakavaraisuusvaatimukset on annettu liitteessé 4.3.

5 MUUT SULAUTUMISEN EHDOT

5.1 Sulautumisen taytantéonpanon edellytykset

Elleivat sulautuvien yhtididen hallitukset yhdessa toisin p&étd, on Sulautumisen taytantéonpa-
non edellytyksend, ettd kaikki taman sulautumissuunnitelman kohdissa 5.1.1 — 5.1.3 asetetut
edellytykset tayttyvat. Osapuolet sitoutuvat parhaan kykynsa mukaan vaikuttamaan siihen,

ettd kaikki Sulautumisen edellytykset tayttyvat.

Mikali kaikki Sulautumisen taytdntoonpanon edellytykset eivat ole tdyttyneet viimeistdan
Sulautumisen taytantédnpanon rekisterdimispédivaan mennessd, jonka viimeinen mahdollinen
ajankohta on 30.9.2011, eivatka sulautuvien yhtididen hallitukset ole yhdessa toisin paatta-

neet, sulautuminen raukeaa.

5.1.1 Pohjantdhden liiketoiminnan harjoittaminen tavanomaisesti
Sulautumisen taytantédnpanon edellytyksena on, ettd Pohjantdhden asioita on hoidettu ja lii-
ketoimintaa on harjoitettu tdméan sulautumissuunnitelman allekirjoittamisen jéalkeen hyvén

vakuutus- ja liiketavan sekd olennaisesti aiemman kdytannon mukaisesti.
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5.1.2 Viranomaisluvat

Sulautumisen taytantoonpanon edellytyksend on, ettd Sulautumisen taytantoonpanolle on saa-
tu tarvittavat viranomaisluvat Finanssivalvonnalta, Kilpailuvirastolta ja muilta viranomaisilta,
ja etté néihin viranomaislupiin ei sisélly sellaisia ehtoja, joita Osapuolten ei voida kohtuudella

odottaa hyvéksyvan tai tayttavan.

5.1.3 Yhtiokokousten péaatokset

Sulautumisen taytantoonpanon edellytyksenéa on, etta seka sulautuvan yhtion ettd vastaanotta-
van yhtion yhtiokokoukset hyvaksyvét Sulautumisen tdméan sulautumissuunnitelman mukai-
sesti lain mukaisella maardenemmistolla. Jarjestyksen vuoksi todetaan, ettd vastaanottavan
yhtion ainoa osakkeenomistaja Pohjola Pankki Oyj on sitoutunut danestaméan Sulautumisen

hyvaksymisen puolesta Pohjola Vakuutuksen yhtiokokouksessa (liite 5.1.3).

5.2 Toiminimet

Sulautumisen taytantéonpanon rekisterdimisen yhteydessd Pohjola Vakuutukselle siirtyy oi-
keus Pohjantahden toiminimiin, ja Pohjantahti antaa suostumuksensa sille, ettd Pohjola Va-
kuutus tai sen mé&&rddma taho voivat Sulautumisen taytantéonpanon yhteydessa rekisterdida
aputoiminimikseen ja ottaa kayttoon erikseen maériteltavalla toimialalla seuraavat Pohjantéh-
den toiminimet ja aputoiminimet:

— Pohjantahti Vakuutus

— Pohjantéhti Forsakring

— Pohjantahti Insurance

— Pohjantahti Versicherung

— Hameen Vakuutus.

6 MUUT ASIAT

6.1 Tilintarkastajan lausunto

Osapuolten hallitukset ovat nimenneet vakuutusyhtitlain 19 luvun 3 §:n 2 momentissa tarkoi-
tettujen lausuntojen antajiksi sulautuvan yhtion osalta KHT Hannu Paunikallion KHT-yhteiso
KPMG Oy Ab:sta ja vastaanottavan yhtion osalta KHT Timo Nummen KHT-yhteis6 KPMG
Oy Ab:sta. Tilintarkastajien antamat lausunnot ovat tdmén sulautumissuunnitelman liitteind
6.1a ja 6.1b.
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6.2 Valtuutus

Valtuutettiin asianajaja Pekka Jaatinen Asianajotoimisto Castrén & Snellman Oy:std tai hanen
maardédmansa Pohjola Vakuutuksen puolesta ja asianajaja Mikko Heinonen Hannes Snellman
Asianajotoimisto Oy:sta tai hdnen maardaménsa Pohjantdahden puolesta yhdessa allekirjoitta-
maan tdhan Sulautumiseen liittyvét kaupparekisterin ilmoituslomakkeet sekd edustamaan yh-

tiditd muutenkin sulautumisasiassa.

Helsingissa 28. péivana syyskuuta 2010

POHJOLA VAKUUTUS OY
HALLITUS

POHJANTAHTI KESKINAINEN VAKUUTUSYHTIO
HALLITUS

LITTEET

Liite 3.7 Selvitys Pohjantahti Keskindinen Vakuutusyhtion vakuutuskannasta, varoista, ve-
loista ja omasta pd&domasta ja niiden vaikutuksesta Pohjola Vakuutus Oy:n taseeseen seka
ehdotus Pohjantéhti Keskindinen Vakuutusyhtion vakuutuskannan sekda muiden varojen ja

velkojen siirtymisesta Pohjola Vakuutus Oy:lle

Liite 4.2 Selvitys siirtyvasta tasoitusmaarasta ja yhteistakuuerasta

Liite 4.3 Vakuutusyhtidlain 19 luvun 3 8:n 1 momentin 4 kohdassa edellytetty selvitys vaka-

varaisuudesta ja vastuuvelan katteesta

Liite 5.1.3 Pohjola Pankki Oyj:n sitoumus &anestdd Sulautumissuunnitelman hyvaksymisen

puolesta Pohjola Vakuutus Oyj:n ylimadraisessé yhtiokokouksessa

Liite 6.1a ja 6.1b Hyvaksyttyjen tilintarkastajien lausunnot sulautumissuunnitelmasta



115

LIITE 2: Pohjantéahden ja Pohjolan tunnuslukuja vuonna 2011

TUNNUSLUKU POHJANTAHTI POHJOLA
Vakuutusmaksutulo(M€) 84,3 1024
Vahinkosuhde (%) 75,6 68
Yhdistetty kulusuhde (%) 97,7 89,8

Tulos ennen veroja (M€) 8,1 8
Vastuunkantokyky (%) 53,7 77,4
Henkilosto 312 2355
Markkinaosuus (%) 2,3 28,6

(Lahde: yhtididen vuosikertomukset 2011)
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LIITE 3: Pohjantahden hallitus ennen yhtiokokousta (2010) ja nykyinen
hallitus (2012)

Hallitus ennen yhti6kokousta

Pj. Jaakko Tuomikoski

Kirsi Hokka Pertti Lahervuori Pekka Vihma

Nykyinen hallitus

Pj. Pentti Kotoaro

Seija Mahlamaki-

Kultanen Vesa Tuominen

Helena Jaatinen Eija Karivaara
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LIITE 4: Pohjolan nykyinen hallitus (2013)

Pj. Reijo
Karhinen

Merja
Auvinen

Jukka Tom von

Hienonen
Kullberg STILE

Markku
Koponen
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LIITE 5: Pohjantéahden valtakirja asiakkaille

VALTAKIRJA

Valtuutan ..................cccciiiiiiiiiieineeen. .0 tal madrddmansd edusta-
maan itseédni ja kayttdmaan puolestani osakkuuteen perustuvaa &anioikeutta Poh-
jantahti Keskindisen Vakuutusyhtion (y-tunnus 0146905-4) 8.12.2010 pidetta-
vassa ylimaaraisessa yhtiokokouksessa.

Asiakasnumerot, joiden mukaisesti 4dniméarani perustana olevat vakuutukset ja

niiden vuoden 2009 vakuutusmaksut on mééritelty:

Paikka ja paivamaara

Allekirjoitus
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LIITE 6: Lammin Saastépankin valtakirja asiakkaille

VALTAKIRJA
Valtuutan/valtuutamme kaikilla mahdollisilla asiakasnumeroillamme alla olevan
henkilon tai hdnen maardéaménsa edustamaan minua/meitd/yritystimme Pohjan-
tahti Keskindisen Vakuutusyhtion asiakkaana ja osakkaana ja kayttdmaan Poh-
jantdhden osakkaan puhevaltaamme kaikin tavoin Pohjantdahden itsendisyyden
sailyttamiseksi. Valtuutus on voimassa 2011 vuoden loppuun saakka.
Valtuutus kasittdd muun muassa edustamisen Pohjantdhden sulautumista kasitte-
levassa ylimadraisessa yhtiokokouksessa vuonna 2010 ja tdmén jalkeen mahdol-
lisesti pidettdvissd ylimadraisissa tai varsinaisissa yhtiokokouksissa vuoden
2011 loppuun asti.

Valtuutettu

2010

Paikka ja paivays

valtuuttajan allekirjoitus ja nimenselvennys asiakasnro hetu /Ly-tunnus

valtuuttajan allekirjoitus ja nimenselvennys asiakasnro hetu /Ly-tunnus

valtuuttajan allekirjoitus ja nimenselvennys asiakasnro hetu /Ly-tunnus

valtuuttajan allekirjoitus ja nimenselvennys asiakasnro hetu /Ly-tunnus

Valtakirjan palautus Lammin Saastopankkiin 25.11.2010 mennessa. Palautusosoite: Lammin
Séaastopankki, Liiketoiminnantuki, Hdmeenkatu 14, 05800 Hyvinkaa



120

LIITE 7: OP-Pohjolan valtakirja asiakkaille

Valtakirja
Pohjantahti

Valtuutan Pohjola Vakuutus Oy:n tai maaradmansa edustamaan itseéni Pohjan-
tahti Keskinéinen Vakuutusyhtion 8.12.2010 pidettavassa yliméardisessé yhtio-
kokouksessa. Valtuutetun tulee aanestada Pohjantdhden ja Pohjola Vakuutus
Oy:n 28.9.2010 allekirjoitetun sulautumissuunnitelman hyvaksymisen puolesta.

Valtakirjan antajan tiedot: Nimi(taydellinen nimi)
Henkilo- tai Y-tunnus
Puhelin

Sahkaoposti

Allekirjoitus: Paikka ja paivays

Allekirjoitus

Asiakasnumerot, joiden mukaisesti adnimaarani perustana olevat vakuutukset ja niiden vuo-
den 2009 vakuutusmaksut on madritelty:

Allekirjoitettu valtakirja pyydetdan palauttamaan joko postitse, faksaamalla tai skannattuna
séhkopostin liitteend johonkin alla mainittuun osoitteeseen tai jattdmalla se OP-Pohjola -
ryhman Osuuspankkiin. Valtakirjan tulee olla perill& viimeistaan 29.11.2010.

Postiosoite Faksi Sahkoposti
Pohjola Vakuutus OY 010 253 2600 erja.ventomaa@pohjola.fi
Erja Ventomaa

Lapinméentie 1, 00013 Pohjola
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LIITE 8: Kuvaus tutkimuksen haastatteluista ja tulosten analysoinnista

Perustelut haastatteluille ja valmistautuminen haastatteluihin

Haastattelun etuna pidet&én yleisesti joustavuutta. Siind haastattelijalla on mahdollisuus tehda
lisa- tai tarkentavia kysymyksid, oikaista vaarinkasityksia ja selventaa ilmausten sanamuotoa.
Né&itd mahdollisuuksia ei ole postikyselyissd. Haastattelun tarkeimpéna tehtdvand on saada
mahdollisimman paljon tietoa halutusta asiasta. Tdman takia on perusteltua antaa tiedon anta-
jille teemat tai kysymykset etukateen tutustuttavaksi. Haastattelun etuna pidetd&dn myos sit,
etta haastattelija toimii samalla havainnoijana, eli han voi tarkkailla miten joku asia ilmais-
taan. Tutkijan kannattaa kuitenkin harkita tarkkaan, laitetaanko néita havainnointeja loppura-
porttiin. Yhtend haastattelun etuna pidetddn myos sitéd, ettd yleensd haastattelusta sovitaan
henkilokohtaisesti, jolloin haastateltava harvoin kehtaa siitd kieltdytyd. Kun haastateltavat
paasee itse valitsemaan, voidaan valita henkilét, joilla on mahdollisimman paljon tietoa halu-
tusta asiasta (Tuomi & Sarajarvi 2009, 73 - 74).

Haastattelujen haittapuolina voisi mainita niiden aikaa vievan toteuttamistavan ja sen, etta
haastattelu saattaa sisaltada virhel&hteita. Yksi tallainen virheldhde on esimerkiksi haastatelta-
van halu miellyttda haastateltavaa ja antaa sosiaalisesti hyvaksyttyjd vastauksia. Haastattelua
pidetddn yleisesti myos kalliina tiedon keruumenetelména, verrattuna esimerkiksi posti-
kyselyyn (Hirsjarvi ym. 2010, 205 - 206).

Tassa tutkimuksessa yksi tiedon keruumenetelmista oli siis haastattelut, tarkemmin vield maa-
riteltyna asiantuntijahaastattelut. Asiantuntijahaastatteluilla pyritdan Alastalon ja Akermanin
(2010, 372) mukaan tuottamaan mahdollisimman tarkka kuvaus tutkimuksen kohteena olevan
prosessin kulusta. Samalla pystytdan analysoimaan toimijoiden tapahtumakuluille tuottamia
tulkintoja ja merkityksid. Tallaisissa haastatteluissa tutkimuksen kohteena on “ilmion” asian-
tuntija. Alastalo ja Akerman (2010) tosin tahdentévit, etta kyseinen asiantuntija voi kaunistel-

la tapahtuman kulkua, valehdella tai vaieta asioista.

Asiantuntijahaastatteluja voidaan kayttaa Alastalon ja Akermanin (2010, 375) mukaan monin
eri tavoin. Niilld voidaan kerata taustatietoa varsinaisia tutkimushaastatteluja varten tai kirjal-
lisen aineiston analyysié varten. Tassé tutkimuksessa niilla oli tutkimusta ohjaava rooli ja si-
ten iso merkitys, jotta voidaan ymmaértdd vakuutusyhtididen yhtidjarjestelyja. Alastalo ja
Akerman (2010,376) ovat lisiksi sita mielté, ettd tapahtumakulkujen ainoaksi lahteeksi haas-
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tatteluista harvoin on. Niiden tehtdvé onkin tukea saatavilla olevia dokumentteja. Naméa kaksi
aineistolahdettd yhdistamélla saadaan luotettavampaa tietoa tutkimusta varten.

Kuten Tuomi ja Sarajarvi (2009, 73) toteavat, on perusteltua antaa haastateltaville teemojen
aiheet etukateen tutkittavaksi, koska tutkittavasta asiasta halutaan saada mahdollisimman pal-
jon tietoa. Heiddan mukaansa ei myodskéaén ole tarkoitus pyrkia tilastollisiin yleistyksiin, vaan
keraté tietoa henkil6iltg, jotka tietavat tutkittavasta ilmidsta mahdollisimman paljon. Tutkija-
kin mietti etukdteen, menetetddnko talldin jokin “’ylldtysmomentti”, kun haastateltava on saa-
nut valmistautua haastatteluun. Taytyy muistaa, ettd tapaus A-Vakuutuksesta oli kulunut jo yli
kymmenen vuotta ja olisi ollut kohtuutonta edellyttda haastateltavilta ulkomuistista vastauksia
noin pitk&n ajan takaa. Nyt he saivat valmistautua rauhassa, kysymykset lahetettiin noin viik-
koa ennen tapaamista, ja se takasi laadukkaammat tiedot haastattelijalle. Tdma teemojen etu-
kateen lahettdminen ei tietenkaan poistanut sitd mahdollisuutta, ettd haastatteluissa tehtiin
tarkentavia ja jopa yllattavia lisakysymyksid. Teemarungot rakentuvat Alastalon ja Akemanin
(2010, 378) mukaan asiantuntijahaastatteluissa tutkimuksen edetessa. Taméa johtuu osittain
siit4, ettd analyysid tehddan samanaikaisesti haastatteluiden kanssa ja haastattelurunko ikaan
kuin raataloidaan kullekin haastateltavalle sen mukaan, minkélaista tietoa héneltd uskotaan
saatavan. Taman tyyppisessé tutkimuksessa ei ole tarkoitus kysya kaikilta samaa asiaa, koska
he ovat katsoneet tapahtumien kulkua eri perspektiivistd, nain tutkijakin pyrkii avaamaan lu-
kijalle yritysjarjestelyiden eri nakdkulmia. Taten saamme laajemman ymmarryksen yritysjar-
jestelyille. Edell&d mainitut seikat nousevat esille esimerkkien valossa haastateltavien kuvauk-

sen yhteydessa.

Haastattelu Pohjantdhden toimitusjohtaja Eero Yl1a-Soininmaki

Ensimmadinen haastattelu jarjestettiin  Pohjantdhden pdaakonttorissa, H&meenlinnassa
13.12.2011. Haastateltavaksi oli pyydetty Pohjantahden nykyinen toimitusjohtaja Eero Yla-
Soininmaki. Haastattelusta oli sovittu suullisesti jo syksylla 2011. Yla-Soininméki oli toimi-
nut Pohjantdhden toimitusjohtajana aiemminkin, vuosina 1994 - 2007. Hanta haastateltiin,
koska hé&n tuntee Pohjantdhden vaiheet ennen sulautumissuunnitelmaa ja nyt suunnitelman
kaatumisen jalkeen. Liséksi hanta pidettiin lehdissa esiintyneiden tietojen perusteella itsendi-
syytta puolustavien joukkojen keulakuvana (Hameen Sanomat 14.1.2011), jolla oli iso rooli
yritysjarjestelyn kaatamisessa. Tutkijalla oli my0s etukéteistieto, ettd Y14-Soininmaella olisi
tietoa liittyen A-Vakuutuksen ja Pohjolan yritysjarjestelyyn. Toiveena oli myds, ettd hénelta

saataisiin tietoa, keit& henkil6it4 voisi haastatella jatkossa. Ndmé toiveet toteutuivatkin hyvin
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ja haastattelu antoi hyvét pohjat edetd tutkimuksessa. Haastattelu kesti kaikkiaan noin 40 mi-
nuuttia. Kyseessa oli tdiman tutkimuksen ensimmainen haastattelu ja siihen nahden se oli var-

sin onnistunut.

Haastattelu Pohjolan lakimiehet

A-Vakuutusta koskeviin asioihin oli todella haastavaa 10ytaa haastateltavia, olihan sen yritys-
jarjestelysta kulunut jo yli kymmenen vuotta. Haasteellista oli myos se, etta yritysjarjestelyis-
sé ei ole yleensa ratkaisevissa rooleissa kovinkaan montaa henkil6a. Piti siis 10ytaa henkild tai
henkilGitd, joka olisi ollut avainpaikoilla kun A-Vakuutuksen jarjestely tehtiin. Tdma henkil0
I6ytyi monen mutkan kautta. Puhelinsoitto Pohjolan padkonttoriin vaihteeseen antoi tutkijalle
mediasuhteista vastaavan henkilon tiedot, ja hdnelta saatiin paalakimies Kimmo Larjan yh-
teystiedot. Larjan kanssa kaytiin sédhkdpostivaihtoa ja Larja ehdotti haastatteluun mukaan
Olavi Niemistg, joka oli toiminut aiemmin Pohjolan p&alakimiehen ja oli ollut mukana jar-

jesteleméssa A-Vakuutuksen yrityskauppaa.

Toinen haastattelupdiva toteutettiin Helsingisséd 16.4.2012, Pohjolan pé&akonttorissa, jossa
haastateltiin yht4 aikaa Pohjolan lakimies Helena Loikkanen ja p&&lakimies Kimmo Larja.
Mukana haastattelussa oli myds edelld mainittu Olavi Nieminen. Loikkanen ja Larja olivat
olleet mukana suunnittelemassa Pohjantahden ja Pohjolan sulautumista. Haastattelu oli onnis-
tunut. Haastateltavat olivat valmistautuneet haastatteluun erittdin hyvin, heilld oli jopa luovut-
taa kirjallista materiaalia liittyen A-Vakuutuksen jarjestelyyn. Ennen haastattelua kéytiin kes-
kustelu, tarvitaanko salassapitosopimusta, mutta haastattelussa ei kasitelty aiheita, jotka liit-
tyivat salassa pidettaviin asioihin (esimerkiksi liikesalaisuuksiin). Haastattelun aikana oli pa-
riin otteeseen epéselvyyttd, voitiinko jotain tietoa tai asiakirjaa luovuttaa tutkijalle. Naista
kuitenkin selvittiin ja kaikki kaytettdvissé oleva julkinen informaatio luovutettiin tutkijalle.

Haastattelun ajankohdan sopiminen sujui yllattavan helposti, ottaen huomioon, ettd kyseessa
oli neljan ihmisen aikataulujen yhteensovittaminen. Ryhméhaastattelu oli onnistunut ratkaisu,
koska sen avulla pystyttiin todella monipuolisesti lahestymédan molempia yritysjarjestelyja
koskevia yksityiskohtia. Haastateltavilta saatiin myds sellaisten henkildiden nimid, jotka pys-
tyisivat tdydentamadn A-Vakuutusta koskevia tietoja. Yksi téllainen henkild oli juristi Risto
Ojantakanen, joka oli ollut A-Vakuutuksen juridisena asiantuntijana yritysjérjestelyssa. Ojan-
takasen kanssaan suoritettiin puhelinhaastattelu 23.5.2012, jossa kasiteltiin A-Vakuutuksen

yhtiokokoukseen ja muihin yritysjarjestelyn juridisiin kysymyksiin liittyvia asioita.
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Varsinainen haastattelu, voisiko sanoa ryhmahaastattelu, kesti odotettua kauemmin, noin puo-
litoista tuntia. Ryhmahaastattelu sujui hyvin. Téhdn oli varmasti syyna haastateltavien hyva
valmistautuminen ja mielenkiinto asiaan. Tasta osoituksena toiminee se, ettd tutkija oli ennen
ja jalkeen haastattelun saanut arvokasta tietoa Olavi Niemiseltd, koskien yritysjarjestelyiden

problematiikkaa.

Haastattelu Pohjolan toimitusjohtaja Jouko P6lénen

Tama haastattelu l1ahti liikkeelle siten, ettd tutkija laittoi séhkdpostia suoraan toimitusjohtaja
Poloselle. Han suhtautui haastattelupyyntoon todella positiivisesti. Itse haastatteluaika sovit-
tiin kuitenkin hanen sihteerinsa kanssa ja kaikki kavi todella sujuvasti. Yhteinen aika l0ytyi
melko pian yhteydenoton jalkeen. P6ldsen haastattelulla oli tarkoitus avata nakékulmaa Poh-
jolan taholta sulautumista kohtaan: Mita sulautumiselta haettiin? Kuka oli sitd heidan osaltaan
suunnittelemassa? Mika ehk& meni vikaan? Toimitusjohtaja Polosen kdytds muuttui hiukan
etdiseksi, kun han kuuli haastattelijan tydskentelevédn Pohjantdhdessa. Haastattelu kesti noin

puoli tuntia.

Haastattelu Jaakko Tuomikoski, Pohjantdéhden hallituksen entinen puheenjohtaja

Tutkija oli ollut 1asnd muutamassa tilaisuudessa, jossa Tuomikoski oli ollut perustelemassa
Pohjantdhden henkildstolle fuusion etuja. Tdman, sekd muiden haastateltavien suosituksen
pohjalta tuntui, ettd Tuomikoski olisi yksi tarkeimmistd haastateltavista, koska han oli sulau-

tumishankkeen ytimesséd koko prosessin ajan.

Tuomikosken haastatteluun liittyi suuria odotuksia, olihan hanelld niin sanotusti hallussaan
tdméan tutkimuksen kannalta aivan vélttamé&tonta tietoa. Tuomikosken jatettyd paikkansa Poh-
jantahden hallituksen puheenjohtajana melko pian yhtiokokouksen jélkeen tammikuussa
2011, oli tietysti pelko olemassa, ettd han ei olisi halukas muistelemaan hanketta tai etta se
vaikuttaisi hdnen mielipiteisiinsd. Tama pelko osoittautui turhaksi. Han oli erittdin hyvin val-
mistautunut haastatteluun. Tdma ilmeni siten, ettd han oli tarkistanut sulautumissuunnitel-
maan liittyvid paivaméaaria ja kirjannut ajatuksiaan ylos paperille, mika osoitti, ettd Tuomi-
koski suhtautui tutkimukseen vakavasti. Han myos esiintyi koko haastattelun ajan hyvin ren-
nosti ja taustoitti hyvin monipuolisesti koko fuusiohankkeen. Yksi poikkeava piirre Tuomi-
koskella oli muihin haastateltaviin verrattuna: han puhui pariin otteeseen virallisen haastatte-

lun ulkopuolella. Tama oli ymmaérrettdvad, koska han esitti sellaisia ajatuksia fuusiohankkee-



125

seen liittyen, joille ei ollut vélttdmattd varmistusta saatavissa. Taméakin kuitenkin auttoi tutki-

musta eteenpdin. Haastattelu kesti kaikkiaan yli tunnin.

Haastattelu Petri Suni, Pohjantahden entinen toimitusjohtaja

Petri Suni oli jattanyt Pohjantdhden, kun uusi hallitus vapautti hanet tehtavistdan tammikuussa
2011. Han oli tullut Pohjantédhden toimitusjohtajaksi 1.6.2007 (Hameen Sanomat 13.1.2011).
Tutkija tunsi Sunin entuudestaan, mutta tasta huolimatta hédnen saamisensa haastatteluun vaati
hiukan ponnisteluja. Tassé tydssa auttoi Tuomikoski ja tutkimusta ohjannut professori Ruus-
kanen, joilla oli Sunin yhteystiedot. Sunin haastattelu jarjestettiin samana paivéna Helsingissa

kuin Tuomikosken, ja samoissa tiloissa.

Taman haastattelun yhtend tarkoituksena oli selvittdd, mika oli Pohjantahden johdon rooli
sulautumishankkeessa. Suni oli toiminut myds 2000 -luvun puolivélissa A-Vakuutuksen joh-
totehtavissd, joten tutkijalla oli toive, ettd haastattelussa saataisiin toiseen tutkimuksen koh-
deyritykseen liittyvaa tietoa. Haastattelun aikana selvisi my®s, etta Suni oli ollut mukana eri-
laisissa rooleissa useammissakin fuusioissa. Liittyneekd tdmad mitenk&én siihen, ettd Sunin
tulo Pohjantahden johtoon vuonna 2007 k&ynnisti silloin huhumyllyn, johon liittyi mahdolli-

nen ajatus fuusiosta Pohjolan kanssa?

Suni oli ollut tietoinen fuusiohankkeesta alusta saakka, joten han oli myos tarked haastatelta-
va. Hanella olikin erittdin selkea kasitys siitd, mita tapahtui ja milloin. Han varoi tarkasti ot-
tamasta kantaa asioihin, joista hanelld ei ollut varmaa tietoa. Pohjantdhdessa hanta pidettiin
erittdin analyyttisend johtajana ja haastattelu vahvisti tdman seikan. Kaikkiaan haastattelu

kesti vajaan tunnin.

Tutkimusaineiston kasittely ja analysointi

Kaikki haastattelut nauhoitettiin ja tésta tietysti informoitiin haastateltavia etukateen. Nauhoi-
tuksen lisaksi tutkija teki muistiinpanoja ja havainnointeja haastateltavien kayttaytymisestéa
haastattelun aikana. limeilld, eleilld ja danenpainoilla voidaan ilmentda asioita, jotka eivat
pelkéssé kirjallisessa vastauksessa tule esille. Haastateltavat halusivat lahes poikkeuksetta
luettavakseen oman osuutensa ennen lopullista tyén julkaisua. Heiddn osuutensa lahetettiin
arvioitavaksi loppuvuodesta 2012. Yhté poikkeusta lukuun ottamatta haastateltavat esittivat
joitain muutosehdotuksia haastatteluosuuteensa. Heidan pyyntonsé lukea teksti oli ymmarret-

tavaa ja pyyntdon oli helppo suostua, koska mitaan salaista tutkimuksessa ei ole. Kuten aikai-
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semmin mainittiin, Tuomikoski halusi rajata pariin otteeseen kommenttinsa haastattelun ulko-
puolelle, koska ne perustuivat kuulopuheisiin, olettamiin tai eivat liittyneet tutkimusaihee-
seen. Tamé ei vaaranna haastattelun luotettavuutta, koska kyse oli asioista, joiden oikeelli-

suutta ei pystytty tarkistamaan.

Asiantuntijahaastattelun yksi ominaispiirre on, ettd aineiston keruu ja analyysivaihe eivat ero-
tu omiksi tydvaiheikseen, vaan kietoutuvat yhteen (Alastalo & Akerman 2010, 373). Alasta-
lon ja Akermanin tulkinnan mukaan analyysin kolme perusvaihetta (luokittelu, analysointi ja
tulkinta) on kuitenkin hyva erottaa toisistaan, jotta voidaan ymmartaa, ettd kyse on tieteelli-
sesté tutkimuksesta. Tama tuli hyvin ilmi tassakin tutkimuksessa. Heti ensimmaisen haastatte-
lun jalkeen alkoi analyysi siitd, mit4 jatkossa keneltdkin kysytdan, ja jokaisen haastattelun
jalkeen alkoi pohdinta, jaiko jotain kenties kertomatta. Alastalo ja Akerman (2010, 378) ko-
rostavatkin, ettd asiantuntijahaastatteluissa on tyypillista raataloida haastattelurunko sen mu-
kaan keté haastatellaan. Téhan valmistaudutaan analysoimalla aikaisempia haastatteluja. Pieti-
lan (2010, 220) mukaan onkin yhta tarkeaa miettid, puhutun ohella, mista vaiettiin ja mita
jatetdén keskustelun ulkopuolelle. Pietila tahdentdd myds (2010, 221), ettd on syyté tarkastella
missa maarin haastateltava pysyi annetuissa aiheissa, sekd mitka nakemykset herattivét risti-

riitoja haastateltavan ja haastattelijan vélilla.

Aineistolle on tarkoitus tehda kysymyksia ja saada se kdymééan vuoropuhelua tutkimusongel-
man kanssa. Harvoin on suoria vastauksia saatavissa, mutta aineistoon perinpohjainen tutus-
tuminen avaa uusia nakdkulmia. Aineiston taakse ei voi piiloutua, jatta4 sitd puhumaan itsek-
seen, vaan analyysivaiheessa yritetdan saada siité irti seikkoja joita suorissa lainauksissa ei ole
lasnd. Tutkimusaineiston analyysissa on monia eri vaihtoehtoja, mutta koska téssa tyossa oli
kyse tapaustutkimuksesta, kaytettiin tapausanalyysid, jossa pyrittiin dokumentoimaan yksit-
taiseen tapaukseen liittyvia analyyttisid havaintoja. (Ruusuvuori, Nikander & Hyvérinen
2010)

Aineiston analysointi alkoi haastattelujen litteroinnilla. Kaikki haastattelut purettiin nauhalta
Kirjoittaen paperille muistiin haastateltavan asiasiséltd. Ruusuvuori ym. (2010, 425) esitta4,
ettd kun mielenkiinto kohdistuu haastattelussa esiin tuleviin asiasiséltoihin, ei yksityiskohtai-
nen litterointi ole tarpeellista. T&ma siis tarkoittaa sitd, ettd halutaan saada kasitys siitd, mita
tilanteessa tai prosessissa tapahtui ja kirjataan ylos haastateltavien puheenvuorot. Tassa tut-
kimuksessa oli juuri kyse tiettyjen tapausten ymmartamisesté ja ylos kirjattiin haastateltavien
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puheenvuorojen asiasiséltd. Laadullisessa tutkimuksessa on Ruusuvuoren ym. (2010, 427)
mukaan tapana tehdé analyysi litteroidusta aineistosta.

Litteroinnin jéalkeen oli ratkaistava, mik& aineistossa oli tarke&a ja mielenkiintoista. Tama ei
tietenkaan sulje pois sita tosiseikkaa, ettd muuhunkin materiaaliin voitaisiin vield palata. Ai-
neistosta eroteltiin teemoittain asiaryhmat, joihin pureuduttiin syvemmin. Tuomen ja Sarajéar-
ven (2009, 93) mukaan teemoittelussa on kyse aineiston pilkkomisesta ja ryhmittelysta, eri-
laisten aihepiirien mukaan. Tall4 pyritddn etsiméan aineistosta tiettyd teemaa kuvaavia nake-
myksié. Téassa tyossa kaytettiin seuraavanlaisia teemoja: perustelut fuusiohankkeelle, hallituk-
sen ja toimitusjohtajan rooli fuusiossa, asiakkaiden ja henkilokunnan reaktiot, kauppahinta,
valtakirjat, yhtiokokous ja elama yhtiokokouksen jalkeen, sek& keskinaisen yhtion tulevaisuu-
denndkymat. Tamén jalkeen tutkittiin, mit4 kukin haastateltava oli asiasta kertonut. Tuomen
ja Sarajarven (2009, 93) mukaan aineistosta pitdd hakea joko samankaltaisuuksia tai erilai-
suutta. Tutkija lahti siitd, ettd nailla molemmilla on merkitystd. Samankaltaisuudet tukevat
toisiaan, mutta erilaisuudet voivat johdattaa uuden tiedon lahteille. Tasta esimerkkiné toimi
asia, joka tuli ilmi Petri Sunin haastattelussa ja vaikutti oleellisesti tutkimuksen tutkimuson-
gelman ldhestymiseen. Tdma asia oli yhtiomuodon vaikutus fuusiotilanteeseen. Se oli “erilai-

suus”, joka vaikutti tutkijan ajatteluprosessiin.

Kirjalliset dokumentit jaettiin samojen teemojen mukaan. Naista pyrittiin hakemaan tukea
haastattelujen antamalle kuvalle tai péinvastoin. Haastattelujen ja dokumenttien analyysissa
kaytettiin sisallon analyysi4, jolla pyritddn saamaan tutkittavasta ilmiosta tiivis kuvaus (Tuo-
mi & Sarajarvi 2009, 103). Sisallon analyysi tarkoittaa Tuomen ja Sarajarven (2009, 106)
mukaan pyrkimysta kuvata dokumenttien sisaltod sanallisesti. Aineisto pyritdan jarjestamaan
sisallon analyysin avulla tiiviiseen ja selkeddn muotoon, kuitenkin niin, ettei sen sisaltdma
informaatio katoa (Tuomi & Sarajarvi 2009, 108). Tuomi ja Sarajarvi lainaavat (2009, 108 -
109) Milesia ja Hubermania (1994), jotka kuvaavat aineiston analyysia kolmivaiheiseksi pro-
sessiksi: 1) aineiston pelkistaminen, 2) aineiston ryhmittely ja 3) teoreettisten késitteiden
luominen. Tassa tutkimuksessa pelkistaminen on tehty auki kirjoitetun haastatteluaineiston
pohjalta, josta on jatetty kaikki tutkimukselle epdolennainen pois. Tutkimuskysymysten avul-
la on sitten etsitty aineistosta niit4 kuvaavia ilmaisuja. Ta&méan jalkeen on etsitty samankaltai-
suuksia ja erilaisuuksia. Néaistd on muodostettu ylaluokkia ja niitd yhdistamalla on saatu koot-

tua kasite.
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Yhtiokokouksen &&nitallenne analysoitiin kuuntelemalla se ja samalla merkittiin muistiin tut-
kimuksen kannalta relevantteja asioita, samaan tyyliin kuin haastattelutkin. Niistd etsittiin

tutkimuskysymyksiin liittyvia ilmaisuja, joita esimerkiksi kokouksessa esitetyissa puheenvuo-
roissa tuli esille.



