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Keskindiset vakuutusyhtiot edustavat vakuutusalalla asiakasomisteista yhtiomuotoa. Vakuu-
tuksenottajilla on asiakkaana ja omistajana kaksoisrooli suhteessa vakuutusyhtioon. Tadmén
tutkielman tarkoituksena on tutkia, kuinka vakuutuksenottajan omistaja-asema méérittyy yh-
tididen hallintomalleissa. Tutkimuksen tavoitteena on selvittid, millaisia hallintomalleja suo-
malaisissa henki- ja vahinkovakuutusyhtidissa on kéytossa ja hyddyntavitko vakuutuksenotta-

jat heille omistajina kuuluvaa vaikutusvaltaa yhtididen hallinnossa.

Kyseessd on laadullinen tutkimus, jossa keskindisten yhtididen yhtidjirjestysten perusteella
on madritelty hallintomallien osatekijdt sekd nditd hyodyntden toteutettu hallintomallien tyy-
pittely. Tyyppien avulla on arvioitu vakuutuksenottajan asemaa omistajana yhtidéiden hallinto-
rakenteiden puitteissa. Arviota tukemaan on hallintomallien liséksi analysoitu vakuutuksenot-
tajien aktiivisuutta osallistua yhtiokokouksiin tai edustajiston vaaleihin. Tutkimuksen aineisto

koostuu seitsemin keskindisen vakuutusyhtion tiedoista.

Tutkimuksen tulokset tukevat kisitystd keskindisten vakuutusyhtididen heikosta omistaja-
kontrollista. Rakenteellisesti suomalaisissa keskindisissd yhtidissd suositaan useita kerroksia
sisdltdvid hallintomalleja. Omistajan ja yhtion johdon vililld olevien hallintoelinten méaérian
kasvun katsotaan heikentdvin omistajien asemaa. Tamén lisdksi vakuutuksenottajat hydodyn-
tavét vaikutusmahdollisuuksiaan omistajina hyvin vihan. Passiivisuuden syiden selvittdminen
on varteenotettava jatkotutkimuksen kohde, silld syyna ei voida pelkdstddn pitdéd hallintomal-

lien rakenteita.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman taustaa

Yrityksen tehtdvdd madriteltdessd usein mainitaan yrityksen tarkoitus tuottaa voittoa omista-
jilleen. Tami omistajahyodyn tavoittelun ldhtokohta kertaantuu liiketaloustieteissd (ks. esim.
Brealy, Myers & Allen 2008) useaan kertaan. Omistaja ottaa riskin antamalla taloudellisen
panoksen yritykseen ja odottaa tuottoa vastineena riskille, jolle on altistunut. Suuri osa yritys-
toiminnasta tapahtuu timén perusolettamuksen ymparilld. Tdma ei kuitenkaan ole ainoa mah-
dollinen 1dhtdasetelma liitketoiminnalle. Téssé tutkielmassa tullaan perehtymédin yritystoimin-
taan, jonka omistuslogiikka poikkeaa edelld mainitusta ja jonka toiminta on saanut alkunsa

yhteisollisyydesté.

Keskindiset vakuutusyhtiot saivat alkunsa tarpeesta suojata vahinkojen varalta tietyn ryhmén
jasenet tai ndiden omaisuus. Esimerkiksi kyldyhteisd saattoi ottaa vastuulleen jésentensd
omaisuudelle sattuneiden palovahinkojen korvaamisen. Tilloin ei puhuttu vield vakuuttami-
sesta, vaan yhdelle sattunut vahinko hoidettiin kollektiivisesti. Aivan téllaisiin kyldyhteisdihin
verrattavia vakuutusalalla nykyéén toimivat keskindiset yhtiot eivét ole, mutta voidaan néhdai,
ettd niilld on taustallaan samansuuntainen ideologinen pohja kuin esimerkiksi osuustoiminnal-
lisilla yrityksilld. Eettisid arvoja ja kestdvad kehitystd korostavan yrittdjyyden suosio on ollut
viime aikoina kasvussa (esim. www.yle.fi 2014). Téllainen yritystoiminta tarjoaa erilaisen
ndkokulman liiketoiminnan periaatteista verrattuna kurssikehitysvetoiseen kvartaaliajatteluun.
Vaikka keskindisten yhtididen toimintaa ei voi ndin suoraan verrata, perustuu toiminta hyvin

samankaltaisiin periaatteisiin kuin nyt ajankohtaiset yritysmuodot.

Vakuutusalan nakokulmasta keskindiset vakuutusyhtiot ovat merkittdva tekija (Finanssival-
vonta, 2011). Niilld on vakiintunut asemansa niin Yhdysvaltojen kuin Euroopankin markki-
noilla. Tdma tutkimus keskittyy Suomen vahinko- ja henkivakuutusmarkkinaan. Ty6eldkeyh-

tiot on jétetty erityisluonteisuutensa takia tutkimuksen ulkopuolelle.

Vakuutusosakeyhtidissd omistajia ovat osakkeenomistajat, kun taas keskindisissd vakuutusyh-

tidissd vakuutuksenottajat eli yhtion asiakkaat ovat omistajia. Yhtidmuotojen olennainen erot-



tava piirre onkin omistuksen jdrjestiminen, minka takia juuri sen tarkastelu on mielenkiintois-
ta nostaa keskioon. Keskindiset yhtiot eivit myoskddn itse unohda mainita omistuspohjaansa.
Markkinointimateriaaleissa tuodaan usein esiin, ettd keskindinen yhtié on asiakkaidensa omis-
tama. Esimerkiksi LahiTapiola (2013) korostaa verkkosivuillaan asiakkailleen, ettd Asiak-
kaanamme olet omistajamme”. Yhdysvalloissa Kansallinen keskindisten vakuutusyhtididen
yhdistys NAMIC (National Association of Mutual Insurance Companies) korostaa samoja
asioita kuin suomalaiset yhtiot, mutta on vienyt asiaa vield jdrjestelméllisemmin eteenpiin.
NAMIC (2013) on lanseerannut keskindisyysbriandin. Se on tarkoitettu avuksi yhdistyksen
jasenyhtidille, jotta ndmi pystyvét erottautumaan markkinoilla. NAMICin brdndi korostaa
keskindisille yhtidille tyypillisid teemoja — asiakkaat ovat enemmain kuin asiakkaita, vakuu-

tuksenottajan etu, luotettavuus ja yhteenkuuluvuus.

Liiketoiminnan syvimmistd periaatteista huolimatta keskindiset vakuutusyhtiot toimivat
markkinoilla, joissa kilpailijoiden toiminnan 14htokohdat painottavat enemmén aiemmin mai-
nittua voitontavoittelua. Toki keskindisetkin yhtiot tavoittelevat positiivista tulosta, mutta
painetta kurssikehityksen tai osingonjaon suhteen ei ole. Jo keskindisten yhtididen olemassa-
olo ja vakiintunut asema markkinoilla puhuu sen puolesta, ettd markkinoilla voi toiminnan
lahtokohtana olla jokin muukin kuin omistaja-arvon maksimointi. Paillisin puolin yhtidissi
tai niiden toiminnassa ei kuitenkaan ole mainittavia eroja. Herddkin kysymys, mitd omistaja-

asiakkuus todellisuudessa yhtidissd merkitsee ja mitd eroja se aiheuttaa.

Tutkielman toinen teema koskettaa yhtididen hallintoa, erityisesti omistamisen ndkdkulmasta.
Corporate governance kasittdd laajasti yrityksen omistajien ja johdon vilisen suhteen sekd
hyvin hallintotavan (mm. Timonen 2003, 3—5; Gummerus 2007, 47-48; Hirvonen, Niskakan-
gas & Steiner 2003, 15). Keskindisten yhtididen toimintaa on tarkoitus tarkastella niiden hal-
lintomallien ndkdkulmasta. Omistajaohjaukseen liittyvét kysymykset eivit ole yksiselitteisia.
Omistajaohjausta ei helpota, jos kyseessd on epdyhtendinen omistajaryhméstd, jolla on erilai-
sia pyrkimyksid omistamisen taustalla. Omistajaohjauskysymykset ovat olleet paljon esilla
mediassa (ks. esim. Helsingin Sanomat 2013) Suomen valtion omistuspolitiikan takia. Téssa
tapauksessa asiaan toki vaikuttavat taustalla olevat poliittiset intressit, mutta jotakin ohjauk-
sen haasteellisuudesta ja merkityksellisyydestd voidaan péaétella, jos silld on vaikutusta tehta-

vavaihdoksiin ministeritasolla.



Keskindinen yhtiomuoto on vakuutusalan erikoisuutena mielenkiintoinen tutkimuskohde.
Muihin yhtidmuotoihin verrattuna keskindinen yhtid voi harjoittaa vain vakuutustoimintaa.
Samalla kuitenkin keskindisten yhtididen asema vakuutusalalla on vakiintunut osakeyhtididen
rinnalla. Keskindisilld yhti6illd on vahva ideologinen tausta, mutta kuitenkin niiden toimin-
nassa voi olla vaikea ndhdé eroja verrattuna osakeyhtidmuotoisiin kilpailijoihin. Vakuutusyh-
tididen toiminta on tdmaén liséksi hyvin sddnneltyd. Koska eri maiden vililld on eroja, on mie-
lenkiintoista tutkia yhden maan erityispiirteitd. Keskindisten yhtididen omistajuudesta ja hal-
linnosta 10ytyy tietoa kansainvilisistd tiedejulkaisuista. Kuitenkaan Suomessa ei ole tehty

vastaavaa tutkimusta aiemmin, mik4 puoltaa aiheen kisittelya.

Tdmén tutkielman tarkoituksena on siis perehtyd vakuutusalalla menestyneeseen erikoisuu-
teen, keskindiseen yhtiomuotoon ja vakuutuksenottajan erityislaatuiseen asemaan ndissi yhti-
Oissd. Tutkielma pyrkii selvittimédn, mitd vakuutuksenottajan omistajastatukseen liittyy ja

kuinka omistuspohja peilautuu yhtididen hallintoon.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet

Tadmén tutkielman tavoitteena on kartoittaa, miten suomalaisissa keskindisissd henki- ja va-
hinkovakuutusyhtidissd omistamis- ja hallintojirjestelmd on rakennettu. Ndiden rakenteiden
kartoitus tehddin analysoimalla yhtididen yhtidjirjestyksid. Helmisen (2006) mukaan yhtio-
jarjestykselld tdydennetddn osakeyhtiolain méaidrdyksid osakkeisiin liittyvien oikeuksien ja
velvollisuuksien sekd osakkeenomistajien vélisiin suhteisiin liittyvin sdéinndksin. Toisin sano-
en lain jilkeen yhtidjirjestys on olennaisin dokumentti, kun tutkitaan, miten valta yhtiossa on
sijoitettu. Téssd tutkielmassa keskitytddn tutkimaan vallan jérjestymistd muodollisesti eikd
oteta kantaa sithen, miten valta todellisuudessa kiytetddn. Kiinnostus siis suuntautuu vakuu-

tuksenottajien mahdollisuuksiin kéyttda paatosvaltaa.

Tutkimuksen taustalla on hyvadn hallintotapaan liittyvid oletuksia omistajan asemaan liittyen,
mutta toisaalta hyddynnetddn my0s kirjallisuudessa esitetty kritiikki vakuutuksenottajan ase-
maa kohtaan keskindisissd yhtidissd. Tavoitteena on selvittdd, mikd omistajien asema suoma-
laisissa keskindisissd yhtidissd on, kun vallankdyton hierarkiaa katsotaan hallintomallin néko-
kulmasta. Hallintomallien kuvaamisen lisdksi tutkimuksella pyritddn selvittiméén, onko

asiakasomisteisuudella ndhtévissa yhteyttd hallintoon.



1.3 Tutkimusongelmat

Téssd tutkielmassa ollaan kiinnostuneita keskindisten vakuutusyhtiéiden hallintomallista eri-
tyisesti mallien rakenteen nidkokulmasta. Painopiste on asiakkaiden eli vakuutuksenottajien
asemassa yhtididen omistajina. Aiemman tutkimuksen perusteella muodostetaan tutkielman
teoriatausta, johon verraten analysoidaan keskindisten yhtididen hallintojérjestelmid Suomes-
sa. Tavoitteena on tarjota lukijalle vahva taustoitus keskindisen yhtion hallinnon erityispiir-
teistd, kuvata Suomessa kédytdssd olevat hallintomallivaihtoehdot ja tehdd katsaus, kuinka

vakuutuksenottajat hyodyntavit vaikutusmahdollisuuksiaan yhtididen omistajina.

Tutkimuksen tavoitteisiin haetaan vastausta kahden tutkimuskysymyksen avulla. Ensimmai-
seen tutkimuskysymykseen vastaamalla on tarkoitus kartoittaa ja kuvata Suomessa kaytossi
olevat hallintomallit. Toisen tutkimusongelman avulla on tarkoitus selvittdd, miten hallinto-

malleihin pohjautuvat vaikutusmahdollisuudet hyodynnetidin kdytdnnossa.

Tutkielman péatutkimusongelmat ovat:

1. Millaisia hallintomalleja suomalaisissa keskindisissd yhtidissi on?
- Mitid toimielimid yhtididen hallintomalleihin kuuluu?

- Onko henki- ja vahinkovakuutusyhtiéiden hallintomalleissa eroja?

2. Osallistuvatko vakuutuksenottajat omistajina yhtion hallintoon?

Ensimmadiseen péddtutkimusongelmaan vastataan kahden alaongelman kautta. Vastaamalla
ensimmadiseen alakysymykseen saadaan kartoitettua erilaiset hallinnon jérjestdmisen vaihto-
ehdot. Tami selvitetddn analysoimalla yhtididen yhtidjirjestyksien perusteella, mitd tahoja
yhtion ylimméssd paatoksentekoprosessissa on ja miten ne liittyvét toisiinsa. Teorian pohjalta
ollaan kiinnostuneita siitd, edustavatko vakuutuksenottajat itseddn yhtiokokouksessa vai ta-
pahtuuko se edustajiston vélitykselld sekd onko yhtiolld kaytdssddn hallintoneuvosto. Lisdksi
selvitetddn, onko yhti6lld kdytdossd muita epavirallisia kanavia kuten neuvottelukuntia, joissa
vakuutuksenottaja pystyy vaikuttamaan. Ensimmadisen tutkimusongelman toisen alaongelman

avulla selvitetddn, onko yhtion toimialalla yhteyttd yhtion hallintomallin rakenteeseen.



Toisen tutkimusongelman avulla selvitetddn, hyddyntivitké vakuutuksenottajat heille annet-
tua valta-asemaa omistajina. Omistajan ylimmain tason valta yhtion hallinnossa realisoituu
yhtiokokouksessa. Kysymykseen vastataan tutkimalla vakuutuksenottajien osallistumisaktii-
visuutta yhtiokokouksissa tai vaihtoehtoisesti edustajiston vaaleissa, mikéli sellainen on kiy-

tOSSa.

1.4 Tutkielman rajaukset

Tutkielma on rajattu késittelemédn suomalaisia keskindisid henki- ja vahinkovakuutusyhtigita.
Kansainvilisessd tutkimuksessa (esim. Hansmann, 1985; Greene & Johnson, 1980) henki- ja
vahinkovakuutusyhtiot késitellddn erillddn erilaisen toimintalogiikan vuoksi. Tdmé tutkielma
noudattaa samaa jakoa. Sen sijaan tydeldkevakuutusyhtiot rajataan pois, vaikka niissd keski-
ndinen yhtidomuoto onkin yleinen. Suomessa on ainutlaatuinen eldkejérjestelma, jossa yksityi-
set tyoeldkevakuutusyhtiot hoitavat julkista tehtdvaa (Uusitalo, 2012). Kuitenkin tdmén tut-
kimuksen fokuksen kannalta on perusteltua rajata monimutkainen eldkejirjestelmé ja sithen
liittyvét poliittiset kysymykset ja tydmarkkinajdrjestojen vaikutus (Gummerus 2007, 49) ul-
kopuolelle. Tutkimuksessa ollaan nimenomaan kiinnostuneita kuluttaja-asiakkaista vakuutuk-
senottajina ja sitd kautta omistajina. Téstdkddn syystd eldkevakuutusyhtididen tutkiminen ei
ole tarkoituksenmukaista. Nidin ollen Suomen vakuutusmarkkinoita tutkittaessa selkeimmén
tutkimusalustan keskindisten yhtididen hallintomalleille antavat vahinko- ja henkivakuutusyh-

tiot.

Koska tutkimuksessa ollaan kiinnostuneita juuri kuluttaja-asiakkaista, joudutaan tarkastelun
ulkopuolelle jattimédn ne yhtiot, joissa vakuutuksenottajina ei ole henkiloasiakkaita. Esimer-
kiksi Valion keskindisessd vakuutusyhtiossd (2013) osakkaina eivit ole kuluttajat. Toinen
esimerkki on OP-Pohjola-ryhméédn kuuluva Osuuspankkien Keskindinen Vakuutusyhtid. Se
on ryhmén sisdinen vakuutusyhtié osana ryhmaén riskienhallintajérjestelméé ja sen omistavat
kokonaisuudessaan osuuspankit ja OP-Pohjola osuuskunta (OP-Pohjola 2013). Rajaus kulut-
taja-asiakkaisiin tehdddn, koska néin eri yhtididen omistajat ovat vertailukelpoisia ryhmid.
Lisdksi suuromistajien kohdalla eivét pidde samat haasteet kuin hajautetun omistuspohjan ta-

pauksissa.



Vaikka tutkielman kiinnostuksen kohteena ovat henkildasiakkaat, aihepiirid pyritdan ldhesty-
méién objektiivisesti sen kautta, mitd lainsdddantd madrdd omistajavallasta ja toisaalta, miten
asiasta on yhtion sisélld maaratty. Tutkielman aineiston perusteella ei pystytd myoskdan otta-
maan kantaa vallan jakautumisesta tai sen kdytdstd muuten kuin, mitd hallintomallin raken-
teen perusteella voidaan sanoa. Asiakkaiden subjektiivisen ndkemyksen rajaaminen pois on
kuitenkin perusteltua, silld ennen kuin asiakkaiden nidkemystd voi soveltaa tutkimusasette-
luun, on ymmarrettdvéd, mihin asiakas todellisesti yhtion kontekstissa sijoittuu. Tdma tutkiel-
ma pyrkiikin kuvamaan juuri tdtd asiakkaan asemaa eikd kartoittamaan, mitd mieltd asiakas
asemastaan on. Koska vakuutuksenottajien suhtautumista omistajuuteen ei tutkita, ei timéan

tutkielman perusteella voida myoskdén ottaa kantaa vallankdyton toteutumiseen tai sen syihin.

Omistamiseen liittyy kaksi olennaista elementtid — taloudellinen ja vallankdytollinen. Omista-
jan aseman problematiikkaa tutkitaan vallankdyton nidkokulmasta. Omistajan asemaan liitty-
véén taloudelliseen ndkokulmaan voidaan katsoa kuuluvaksi esimerkiksi vakuutusmaksualen-
nusten, palautusten ja palvelun laadun kautta saatu taloudellinen hyoty. Tadma tutkielma ei ota

kantaa vakuutuksenottajan omistaja-asemansa perusteella saamaan taloudelliseen hyotyyn.

1.5 Keskeiset Késitteet

Corporate governance — Késite esiintyy kirjallisuudessa sekd suppeasti ettd laajasti méaéritel-
tynd. Suppeana se kisitetddn yhtion omistajien ja johdon vélisen suhteen kysymyksind, kun
laajemmin se voidaan ymmartié koko liiketoiminnan johtamisjarjestelménd, joka huomioi eri
sidosryhmidt (mm. Timonen 2003, 3-5; Gummerus 2007, 47-48; Hirvonen, Niskakangas &
Steiner 2003, 15) Kisitteelle ei ole vakiintunut suomenkielistd kddnnostd. Tassd tutkielmassa
corporate governance kdasitetdin suppean tulkinnan mukaan omistajien ja yritysjohdon viélisi-

nd suhteina, rakenteina ja menettelytapoina.

Hallintomalli — Hallintomalli kuvaa, kuinka yhtién hallinto on jérjestetty omistajien ja yhtion
johdon vililld ja millaisista toimielimistd se koostuu. Esimerkiksi keskindisten vakuutusyhti-
oiden kohdalla olennaisia hallintomallin piirteitd ovat asiakkaiden oikeus osallistua yhtioko-
koukseen ja hallintoneuvostojen kayttd. Myos kansallinen lainsdddanto vaikuttaa hallintomal-

lien rakenteeseen. (Gummerus 2007, 53-54)



Henki- ja vahinkovakuutusyhtio — Henkivakuutusyhtid harjoittaa henkivakuutustoimintaa ja
vahinkovakuutusyhtié puolestaan vahinkovakuutustoimintaa. Lehtipuron ym. (2010, 34) mu-
kaan EU:n vakuutustoimintadirektiiviin perustuvan erillisyysperiaatteen mukaan vahinko-,

henki-, eldke- ja jélleenvakuutusta on harjoitettava erillisiss juridisissa yhtidissa.

Keskindinen vakuutusyhtio — Keskindisessi vakuutusyhtiossd osakkaina ovat vakuutuksenot-
tajat, kun taas vakuutusosakeyhtion osakkaita ovat osakkeenomistajat. Omistuspohja siis erot-
taa keskindiset yhtiot vakuutusosakeyhtioistd (Rantala & Pentikédinen 2009, 122). Vakuutus-
yhtidlain (18.7.2008/521 1:17 §) mukaan keskindisen vakuutusyhtion tarkoitus on tuottaa

voittoa tai muuta taloudellista etua osakkailleen.

Takuupddoma — Takuupddomalla tarkoitetaan keskindisen vakuutusyhtion peruspddoman va-
paachtoista osaa ja se madritelldén yhtiojarjestyksessd (Suomi 2007, 268). Takuupddoma on

sidotun pddoman erd ja se jakautuu takuuosuuksiin (Gummerus 2007, 50).

Takuuosuuden omistaja — Takuupddoma (ks. ylld) koostuu takuuosuuksista, joiden omistajista
kdytetddn nimitystd takuuosuuden omistajat. Takuuosuuden omistajat voivat olla vakuutuk-
senottajien ohella keskindisen vakuutusyhtion osakkaita, mikdli ndin on méératty yhtijarjes-

tyksessd. (Suomi 2007, 268; Gummerus 2007, 50-51)

Vakuutuksenottaja — Rantalan ja Pentikdisen (2009, 71) mukaan vakuutuksenottaja on vakuu-
tussopimuksen toinen osapuoli eli usein vakuutuslaitoksen asiakas. Saundersin ja Cornettin
(2003, 61) mukaan keskindisissd vakuutusyhtidissd vakuutuksenottajilla on kaksinaisrooli
suhteessa yhtioon. He ovat seki asiakkaita ettd omistajia, jolloin osa yhtion voitoista palautuu
hyvityksind vakuutuksenottajille. Tédssé tutkielmassa vakuutuksenottajalla tarkoitetaan erityi-

sesti keskindisen yhtion kuluttaja-asiakasta.

1.6 Tutkimusmenetelmiit

1.6.1 Tutkimusmenetelméin valinnan lihtokohdat

Hirsjarven, Remeksen & Sajavaaran (2007, 219) mukaan aineistoa voi analysoida monella eri

tavalla. He jakavat analyysitavat kahteen luokkaan — selittimiseen ja ymmairtdmiseen pyrki-



véén ldhestymistapaan. Selittdva ldhestymistapa hyddyntdd yleensa tilastollista analyysid, kun
taas ymmaértdvad hyodyntda laadullista analyysia. Aineiston analyysitapa tulisi valita sen pe-
rusteella, mikd tuo parhaiten vastauksen tutkimusongelmaan. Témén tutkielman tarkoitus on
selittdd, mitd yhtidjérjestykset kertovat yhtididen hallintomalleista, ei analysoida itse yhtiojar-
jestyksid. Tastd ndkokulmasta kvantitatiivisten menetelmien hyddyntdminen olisi mielenkiin-
toista, mutta tutkimusaineiston koko rajoittaa monien maééréllisten analysointimenetelmien

kiyttod.

Tutkielman tutkimuskohde mahdollistaa aiheen tarkastelun niin kvantitatiivisen kuin kvalita-
titvisen tutkimusotteen ndkdkulmasta. Tutkimusaineistolle tehtiin alustava kvantitatiivinen
analyysi hyddyntiden parametrittomiin menetelmiin lukeutuvaa binomitestid (Metsdmuuronen
2006a, 487, 495-497; Gibbons 1993, 2; Conower 1980,91-92; Siegelin & Castellanin 1988,
38). Binomitestin tulokset on kuvattu liitteessd 2. Analyysin tulokset eivét olleet tilastollisesti

merkitsevid, joten aineiston analyysi toteutettiin laadullisia menetelmid hyodyntéen.

Metsdmuuronen (2006b, 201; 2006a, 81) huomauttaa, ettd tutkimuksen tavoitteena on paista
mahdollisimman ldhelle totuutta tutkittavasta ilmidstd. Se, 1dhestytddanko aihetta laadullisen
val méidréllisen tutkimusotteen kautta, on toissijaista. Tutkimusmenetelmid tarkastelevassa
kirjallisuudessa (Brannen 2005, 173; Bryman & Bell 2011, 614—-615; Denzin & Lincoln 2000,
2—4; Metsdamuuronen, 2006a, 87, 418—420) todetaan my®ds, ettd tutkimusstrategioita ei pideti
endd pelkidstdin toisistaan vastakkain olevina vaihtoehtoina, vaan niiden yhdistiminen on
mahdollista. Ensisijaista on, ettd yhdistamisen avulla saadaan olennaisinta tietoa tutkittavasta
1lmidstd. Metsdmuuronen (2006b, 254) tosin suosittelee, ettd joko madrillinen tai laadullinen

ote valitaan padasialliseksi tutkimusotteeksi ja toinen on tita tukeva.

Hirsjarven, Remeksen & Sajavaaran (2007, 125) mukaan muun muassa tutkimusotteen valin-
nassa tutkijaa auttavat tutkimuksen taustasitoumukset tai toisella tapaa nimitettynd filosofiset
perusoletukset. Metsdmuurosen (2008, 10—11) ja Hirsjdrven, Remeksen & Sajavaaran (2007,
126) mukaan epistemologia eli kisitys tiedosta ja tiedon luonteesta auttaa maérittaméadn tutki-
jan ja tutkittavan kohteen vilistd suhdetta. Téssd tutkielmassa on omaksuttu postpositivismi
tiedonhankinnan paradigmaksi, silld se tavoittelee objektiivisuutta, mutta ymmartai, ettei se
ole absoluuttisesti saavutettavissa (Guba & Lincoln 2005, Metsdmuuronen 2008, 13). Metsa-

muurosen (2008, 11) mukaan postpositivismi kehittyi vastareaktiona positivistisen tieteen



filosofian saamaan kritiikkiin. Molemmille suuntauksille on ominaista, ettd totuus on konk-
reettisesti tavoitettavissa. Postpositivismi suhtautuu totuuden tavoittamiseen kuitenkin varo-
vaisemmin, koska tutkittavat ilmiét ovat monimutkaisia ja on mahdollista, ettd jotain jda ha-
vaintojen ulkopuolelle. Postpositivismi pyrkii mahdollisimman objektiiviseen havainnointiin,
mutta samalla ymmarretdén, ettei tdydellistd objektiivisuutta voida saavuttaa. Tutkimusloy-

dosten toistettavuus ndin ollen kertoo siité, ettd ne saattavat olla totta.

1.6.2 Laadullinen tutkimus

Kyvalitatiivinen tutkimus eroaa Brymanin & Bellin (2011, 286) mukaan kvantitatiivisesta tut-
kimuksesta monella tapaa esimerkiksi keskittymélld numeroiden sijaan kirjoitettuun tekstiin.
Denzinin & Lincolnin (2000, 2—-3) mukaan kvalitatiivinen tutkimus ei ole yksiselitteisesti
madriteltdvissd, mutta sitd voidaan luonnehtia joukoksi késitteitd ja oletuksia, jotka linkittyvat
yhteen. He huomauttavat myos, ettd laadullinen tutkimusote on kdynyt ldpi erilaisia paino-
tuseroja historiansa aikana, mikd vaikuttaa myos siithen, kuinka késitettd eri tilanteissa tulki-
taan. Kuitenkin Denzin & Lincoln (2000, 3—4) toteavat, ettd yleisesti kvalitatiivisen tutkimuk-
sen tavoitteena on erilaisten tulkintojen kautta saada parempi késitys tutkimuksen kohteesta.
Metsdmuuronen (2006a, 81-82) huomauttaa, ettd laadullisessa tutkimuksessa on omat haas-
teensa, vaikka siitd puuttuvat tilastotieteen asettamat vaatimukset. Tilastotiede auttaa virhe-
padtelmien hallinnoimisessa, kun taas laadullisen tutkimuksen paitelmédt perustuvat pitkalti

tutkijan omaan tulkintaan ja jarkeilykykyyn.

Hirsjdrven, Remeksen ja Sajavaaran (2007, 156—157) mukaan laadullinen tutkimus pyrkii
kuvaamaan todellista eldimdd, mikd pohjautuu ajatukselle moninaisesta todellisuudesta. Ta-
voitteena on tutkimuskohteen tarkastelu mahdollisimman kokonaisvaltaisesti ymmartéen, ettd
tapahtumat vaikuttavat samanaikaisesti toisiinsa ja ettd niiden vililli on mahdollista 16ytaa
monensuuntaisia suhteita. Vaikka tutkijalla voidaan laadullisessa tutkimuksessa katsoa olevan
laajempi vapaus esimerkiksi tulkintojen tekemiseen kuin miéréllisessd tutkimuksessa, ei tut-
kija voi toimia mielivaltaisesti tehdessdin rajauksia tai padtelmid. Huolimatta pyrkimyksesti
objektiivisuuteen on huomattava, ettd tutkijan arvot vaikuttavat sithen, miten hin pyrkii ym-
mirtdmaan tutkittua ilmidta. Pattonin (2002, 459) mukaan erityisesti induktiivisessa analyy-
sissa on riskind, ettd tulokset heijastavat enemmaén tutkijan maailmaa kuin tutkimuskohteen

maailmaa.
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Alkuperdisen paradigmajaon perusteet ovat saaneet myods kritiikkid osakseen. Brannenin
(2005, 175) mukaan esimerkiksi jako, jossa laadullinen tutkimus hyddyntié sanoja ja maarél-
linen tutkimus numeroita, on liiallisen yksinkertaistettu. Myos ldhestymistd joko induktiivi-
sesti tai hypoteettis-deduktiivisesti voidaan hyddyntdd molemmissa tutkimustraditioissa. Jako
madrilliseen ja laadulliseen tutkimukseen ei olekaan mustavalkoinen ja tutkijoiden on mah-
dollista hyddyntdd molempien suuntausten ominaisuuksia rinnakkain tutkimuksissaan (John-
son & Onwuegbuzie 2004, 17). Hirsjarven, Remeksen ja Sajavaaran (2007, 132) mukaan laa-
dullista ja midrallistd ldhestymistapaa on vaikeaa erottaa toisistaan tdysin. Heiddn mukaansa
pitdisi ndhda kaksi toisiaan tdydentdvid suuntausta sen sijaan, ettd niitd pidettiisiin toistensa

kilpailijoina.

1.6.3 Tutkimusmenetelméin kuvaus

Tassé tutkielmassa ongelmanasettelu 1dhtee litkkeelle teoriasta ja sen pohjalta nostetun hypo-
teesin testaamisesta eli kyseessd on deduktiivinen ldhestyminen. Deduktiivista analyysid pide-
tddn kvantitatiiviselle tutkimukselle ominaisena ja sen tarkoituksena on hakea yleisille teori-
oille tukea yksittdistapauksista (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2007, 160; Metsdmuuronen
2006b, 395-396; Bryman & Bell 2011, 11). Tutkimusasetelman 1dhtokohdat ovat siis kvanti-
tatiiviselle tutkimukselle ominaisia. Tutkielma pyrkii esittiméén, kuinka teoria pitdd paik-

kaansa uudessa kontekstissa.

Tutkielma aineisto on koottu keskindisten yhtididen yhti6jérjestyksistd eli kyse on valmiista
kirjallisesta materiaalista. Aineisto on ollut joko julkisesti yhtion verkkosivuilla saatavilla tai
se on toimitettu yhtidstd. Lisdksi yhtioiltd pyydettiin tietoja muista omistajien vaikuttamis-
kanavista sekd omistajien osallistumisesta virallisten vaikutuskanavien kayttoon. Néiden tie-
tojen avulla pyritdén laajentamaan pelkistddn yhtiojirjestyksien perusteella madriteltyjen hal-
lintomallien suhdetta omistajan asemaan. Aineistoa ja sen hankintaa kasitelldén tarkemmin

neljdnnen luvun alussa.

Tutkielman analyysi on kvalitatiivinen. Tutkimuksen kohteena ovat suomalaiset keskindiset
vakuutusyhtidt, joiden midrd on rajallinen. Tutkimusaineisto muodostuu yhtiéiden yhtidjar-
jestyksistd. Ndin ollen tutkittavia hallintomallejakaan ei ole tarpeeksi useita, jotta aineisto
soveltuisi kvantitatiiviseen analyysiin. Yhtididen yhtidjédrjestyksestd poimitaan yhtididen hal-

lintomallien osatekijit eli ne tahot, joilla on paitoksentekovaltaa omistajien ja toimitusjohta-
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jan vililld. Néin saadaan kuvattua, mistd toimijoista yhtididen hallinto koostuu. Erottavien

tekijoiden avulla pyritddn hallintomallien tyypittelyyn.

1.6.4 Aineiston analysointimenetelmiit

Aineiston muokkaaminen tutkimusta varten alkoi yhtidjirjestysten alustavalla analyysilla.
Osakeyhtiolain  (21.7.2006/624), Vakuutusyhtiolain (18.7.2008/521) sekd kirjallisuuden
(esim. Lehtipuro ym. 2010, Mintysaari 2002 ja Lindholm, Raisinaho & Virtanen 2004) perus-
teella muodostettiin késitys siitd, mitd yhtidjirjestys voi sisdltdd. Yhtiojérjestykset lapi-
kaymaélla valittiin ne pykélét, joissa tdmén tutkielman kannalta olennaisesti kisitelldén osak-
kaan asemaa tai hallinnon rakennetta. Néistd kohdista koostettiin lomake, jonka avulla yhti6-
jérjestysten tiedoista koottiin tarvittava data. Lomake 16ytyy tutkielman lopusta liitteestd 1.
Lomaketta hyddyntden vastaukset on koodattu taulukkomuotoon, josta niiden analysointi voi-

daan tehda.

Yhtion omistusrakenteeseen liittyen vakuutuksenottajan omistaja-aseman kannalta on mielen-
kiintoista, onko yhti6lld muita omistajatahoja eli kiaytdnnosséd takuuosuuden omistajia vakuu-
tuksenottajien lisdksi. Toisena kohtana tutkitaan vakuutuksenottajan vaikutusvallan muodos-
tumista. Ensin selvitetddn kéyttddko vakuutuksenottaja omistajavaltaansa osallistumalla yh-
tickokoukseen vai edustajiston vaalissa. Lisdksi vallan muodostumiseen liittyy joko yhtidko-
kouksessa tai edustajiston vaalissa kiytettivin d4nimédran muodostuminen. Corporate gover-
nancen ndakokulmasta omistajan aseman vahvistamiseksi yhtion hallintomallin tulisi olla ke-
vyt. Hallinnon rakenteen osalta tutkitaan, onko yhtioilld kdytdssddn yksi- vai kaksiportainen
hallintomalli. Lisédksi tutkitaan, onko omistajilla kdytossddn muita vaikutuskanavia kuten
neuvottelukuntia. Tietoa tdllaisista vaikutuskanavista ei ole kirjattu yhtididen yhtidjarjestyk-
siin, jolloin niitd voidaan pitdd epdvirallisina. Muiden vaikutuskanavien analyysi perustuu

yhtididen ilmoittamiin tietoihin.

Laadullisen analyysin pohjana hyddynnetidn binomi-testid varten luotua lomaketta. Tdmén
avulla ja aineistoa ldpikdymalld etsitddn kohtia, jotka madrddvit omistajan asemasta vallan-
kayttdjand. Tutkielmassa on rajattu pois omistajan taloudellisen hyodyn nidkdkulma joten néi-
hin yhtidjéarjestyksen méidrayksiin ei puututa. Teorian perusteella keskindisten yhtididen omis-
tajataho on heikko suhteessa yhtion johtoon. Tarkoituksena on tarkastella, kuinka timi nakyy

yhtigjarjestyksissd. Varsinaisena aineiston analyysitekniikkana on tyypittely.
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Tuomen & Sarajdrven (2003, 95) mukaan tyypittely on luokittelun ja teemoittelun ohella kva-
litatiivisen aineiston analyysitapa. Siind aineisto ryhmitellddn erilaisiksi tyypeiksi. Eskolan &
Suorannan (1998, 182) mukaan tyypittely on perinteinen laadullinen analysointitapa, jonka
avulla aineisto esitetddn tyyppien avulla, mikd lisdd aineiston esittimisen lukijaystiavéllisytta.
Ayres & Knafl (2008, 900) kuvaavat tyypittelyd kuvailevaksi aineistoanalyysin strategiaksi,

jota voi hyddyntdd laadullisen aineiston lisdiksi myos méairéllisen aineiston analysoinnissa.

Tuomen & Sarajarven (2003, 95-96) mukaan tyypittelyssd tutkimusaineistosta etsitddn kysei-
selle aineistolle tyypillisid ominaisuuksia ja merkityksid, jotka toistuvat. Ndin voidaan tehda
tyyppikuvauksia tai tyyppiesimerkkeja (www.koppa.jyu.fi 2014, www.kajak.fi 2014). Saara-
nen-Kauppisen & Puusniekan (2006) mukaan tyypittelyssd voidaan myos tyypillisten ja omi-
naisten piirteiden sijaan keskittyd asioihin, jotka ovatkin erikoisia tai keskiméérdisestd poik-
keavia. Eskolan & Suorannan (1998, 182) mukaan toisin kuin kvantitatiivisessa tutkimukses-
sa, tyypittelyssd alkuperdisestd oletuksesta poikkeava tulos nihdddan mahdollisuutena, ei uh-
kana. Analysoimalla poikkeavia tapauksia tutkija joutuu kehittdmiin olettamuksiaan ja mah-
dollisesti hylkddméadn hypoteesejddn. Tyypittelyssd mielenkiinto voidaan siis kohdistaa joko
yleisyyteen ja tyypillisyyteen tai vastakkaisesti erilaisuuteen ja poikkeavuuteen. Ayresin &
Knaflin (2008, 900) mukaan tyypittelyn tavoitteena on 16ytdd toisistaan erottuvia kategorioita
tutkitun 1lmiodn piiristd. Eri kategorioiden ominaisuudet voivat liittyd toisiinsa, mutta eri omi-

naisuuksia ei tarkastella hierarkkisesti eli ominaisuuksia ei arvoteta paremmuusjirjestykseen.

Saaranen-Kauppisen & Puusniekan (2006) mukaan tyypittelyn avulla aineiston voidaan tiivis-
tdd havainnollisiin tyyppeihin. Heiddn mukaansa tyypittely menee teemoittelua pidemmalle,
silld se kuvaa aineistoa laajemmin useiden teemojen sijaan. Tyypittelyn taustalla tosin usein
kéaytetddn teemoittelua, koodaamista ja kvantifiointia, joita voidaan hyodyntdd yhdistelemalld
tai erikseen. Tosin on myds mahdollista hahmotella tyypit ensin vaikutelman perusteella ja
lahted tdméan jdlkeen tarkentamaan niitd aineiston avulla. Eskolan & Suorannan (1998, 182)
mukaan tyypittely edellyttdd jonkinlaista aineiston jdsentelyd ennen itse analyysid. Parhaim-
millaan tyyppien avulla pystytddn aineistoa kuvaamaan laajalla ja mielenkiintoisella tavalla,
mutta samalla my0s taloudellisesti. Pattonin (2002, 459) mukaan tyyppien avulla pystytdin
havainnollisesti esittimaén laadullista vertailua.

Ayresin & Knaflin (2008, 901) mukaan tyypittely prosessina voidaan jakaa neljdéin vaihee-
seen. Ensimmdisessd vaiheessa jo ennen aineiston kerdémistd tutkijan tulee rakentaa viiteke-

hys, jonka puitteissa tyypittely toteutetaan. Tavoitteena on luoda arvioitavista ominaisuuksista
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jatkumoita, joilla on kaksi péddtepistettd. Esimerkiksi toinen pédtepiste voi olla suoriutua hyvin
tehtévistd ja toisessa padssd voi silloin olla suoriutuminen huonosti. Tyypittelyn toisessa vai-
heessa aineiston kerddamisen jéalkeen tutkijan tulee erottaa aineistosta samankaltaiset ominai-
suudet, mutta myds kohdat, joissa aineistossa on vaihtelua. Kolmannessa vaiheessa syvenny-
tddn toisessa vaiheessa l0ydettyihin samankaltaisuuksiin ja eroavuuksiin. Tutkijan tulee selvit-
tad, onko ndiden esiintymisesséd havaittavissa sddnnonmukaisuutta. Neljannessa eli viimeises-
sd vaiheessa havaittujen sddannénmukaisuuksien — oli sitten kyse aineistossa esiintyvistd sa-

mankaltaisuuksista tai eroavuuksista — muodostetaan malli- tai ideaalityypit.

Eskolan & Suorannan (1998, 183) mukaan tyyppien muodostamisessa on erotettavissa kolme
erilaista tapaa, joita he kutsuvat autenttiseksi tyypiksi, mahdollisimman yleiseksi tyypiksi ja
mahdollisimman laajaksi tyypiksi. Autenttisesti muodostettu tyyppi sisédltdd yhden vastauk-
sen, joka toimii esimerkkind laajemmasta aineiston osasta. Mahdollisimman yleinen tyyppi
yhdistdd mahdollisimman monta vastausta. Tyypissd on huomioitu vain sellaisia ominaisuuk-
sia, jotka esiintyvit merkittdvissd osassa vastauksia tai kaikissa vastauksissa. Mahdollisim-
man laajassa tyypissd olennaista on tyypin sisdinen loogisuus. Mukaan on voitu ottaa asioita,
jotka esiintyvit vain yhdessd vastauksessa, silld vaikka tyyppi ei olisikaan todennikdinen, on
se silti mahdollinen. Patton (2002, 459) huomauttaa, ettd tyypittelyd tehdessd huolellisuutta,

jotta tutkija ei nosta esiin kohtia, joita aineistossa ei todellisuudessa ole.

Tassd tutkielmassa tyypittelyd valmistelevana analyysiné on kéytetty teorialdhtoistd teemoitte-
lua sekd koodaamisen perusteella tehtyd havaintojen yleisyyden laskemista. Teorian perus-
teella on nostettu esiin teemoja, jotka vaikuttavat vakuutuksenottajan asemaan omistajana ja
joista madrdtddn yhtidjirjestystasolla. Ndiden mielenkiinnon kohteiden avulla on selvitetty,
millaisia ratkaisuja yhtiot ovat tehneet ja laskettu erityyppisten vaihtoehtojen suosio. Néisté
osatekijoistd koostamalla on muodostettu hallintomallien tyyppiesimerkkejd. Aineiston ana-

lyysin vaiheet ja toteutus on raportoitu tarkemmin neljdnnessa luvussa.
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1.7 Aikaisemmat tutkimukset

Tutkimuksen teoriaosuus pohjautuu keskindisten vakuutusyhtididen hallintoa késittelevdin
kirjallisuuteen. Kirjallisuuskatsauksen tarkoituksena on selvittdd, mitd aiheeseen liittyvaa tut-

kimusta on julkaistu aiemmin ja samalla havainnollistaa, mihin timaé tutkielma sijoittuu.

Keskindisid vakuutusyhtioitd kasittelevan kirjallisuuden voi jakaa karkeasti kahteen luokkaan.
Erityisesti suomalaisissa lahteissd on ndhtdvissd keskindistd ideologiaa korostava suuntaus
(esim. Henttinen 2007, Lehtipuu & Monni 2007, Kanniainen 2007 ja Laurinkari 2007). Niissa
ldhteissd keskindistd toimintaa peilataan paljon historiallisten 1dhtokohtien ja toiminnan eettis-
ten arvojen ja vastuullisuuden kannalta. Toinen tapa ldhestyd keskindistd vakuutustoimintaa
kirjallisuudessa on liiketaloustieteellisempi, missd keskindinen vakuutusyhtid miéritetdén
pitkélti markkinatoimijana, jonka erikoisuutena ja samalla etuna on omistajan ja asiakkaan
intressiristiriitojen puuttuminen (ks. esim. Mayers & Smith 2000; Braun, Rymaszewski, &

Schmeiser 2011 ja Brealy, Myers & Allen 2008).

Lisdksi vanhempaan, etenkin amerikkalaiseen vakuutuksenottajan asemaa omistajana késitte-
levédn kirjallisuuteen (esim. Hetherington 1969) on syyté tdssi tutkielmassa suhtautua varo-
vaisesti, silld lainsdddédnndllinen konteksti, jossa tutkimukset on tehty, eroaa Suomen voimas-
saolevasta lainsddddnnostd. AISAM:n (2006) teettdmd tutkimus osoittaa, kuinka paljon lain-
sdadannollisid eroavuuksia keskindisten yhtididen sddntelyyn 16ytyy jo pelkédstddn EU:n sisél-

14.

Mayers ja Smith (2000), Hansmann (1985) ja Hetherington (1969) esittavit, ettd keskindisen
yhtion etu vakuutusosakeyhtioihin ndhden on, ettd asiakkaiden ja omistajien edut ovat samat.
Toisaalta tdlld asetelmalla on myds kdantdpuolensa, silld sen katsotaan johtavan heikkoon
omistajavaltaan. Vahvaa yritysjohdon asemaa ei pidd kuitenkaan ndhdé pelkéstién heikkoute-
na, vaan keskindiselle yhtidlle ominaisena piirteend, jolla on hyvit ja huonot puolensa. Toisin
sanoen keskindisissd yhtidissad ei tule olettaa ldhtokohtaisestikaan olevan vahvaa omistaja-

kontrollia.

Kirjallisuudessa on kdytetty paljon vertailevaa tutkimusotetta keskindisten yhtididen ja osake-

yhtididen vaililldi (Lamm-Tennant & Starks 1993, Greene & Johnson 1980, Braun,
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Rymaszewski, & Schmeiser 2011). Tdmid on varsin perusteltua erojen toteamiseksi ottaen
huomioon, ettd kyseessd on kaksi vakuutusalaa hallitsevaa yhtidmuotoa. Erojen
havainnoinnin liséksi kirjallisuudessa kasitellddn yhtiomuodon vaihtamista eli keskindisen
yhtion muuttamista osakeyhtioksi ja pdinvastoin (Aharony, Falk, & Lin, 1996; Erhemjamts &
Phillips, 2012).

Keskindisten vakuutusyhtididen hallintomalliin liittyen on tehty pro gradu -tutkielma Tampe-
reen yliopistossa. Tutkielma késittelee hallintomallin vaikutusta yritysjérjestelyihin (Seppala
2013). Aihetta sivuaa my0s Siljalan (2013) omistajajdsenten palkitsemista OP-Pohjola-
ryhméssé tutkiva tutkielma, vaikka se kisitteleekin osuuskuntamuotoista hybridiorganisaatio-

ta.

1.8 Teoreettinen tausta

Tutkielman teoreettinen perusta on Hansmannin (1985, 1996) omistamisen teoriassa. Teoria
pohjautuu ajatukselle, ettd yritys muodostuu erilaisten sopimusten yhteenliittyminé. Yhtion
sopimuskumppaneina on erilaisia yhteistyokumppaneita, joilla on erilaisia intressejd yrityksen
suuntaan. Esimerkiksi asiakkaat muodostavat yhden yhteistyokumppaniryhmén ja tyontekijét
toisen. Sopimuksista aiheutuu aina kustannuksia, mutta kustannukset eroavat eri sopimusten
valilld. Sopimusverkoston sopimukset voidaan jakaa kahteen luokkaan, markkinasopimuk-
seen ja omistussopimuksiin. Omistussuhde on ainutlaatuinen sopimus, joka voidaan tehdi
vain yhden yhteistydtahon kanssa. Hansmannin mukaan omistussopimuskumppaniksi tulee
valita sellainen taho, jonka kanssa omistussopimuksen luominen minimoi yrityksen kokonais-
sopimuskustannukset. Teoria on mielenkiintoinen asiakasomisteisesta ndkokulmasta. Esimer-
kiksi Jussilan, Kalmin & Trobergin (2008, 13) mukaan Hansmann l4hestyy aihetta erilaisesta
ndkokulman kuin mihin corporate governance -kirjallisuudessa on totuttu ottamalla huomioon

osuuskuntien mahdolliset tehokkuuserot verrattuna voittoa maksimoiviin yrityksiin.

Keskindisissd vakuutusyhtidissd omistus on annettu vakuutuksenottajille eli asiakkaille.
Hansmannin teorian avulla selitetddn, miksi omistaja-aseman antaminen asiakkaille on ollut
kannattava vaihtoehto ja mitkd syyt sithen ovat johtaneet. Liséksi teoria antaa tutkielmalle
taustaoletukset siitd, mitd asiakkaan asemalta omistajana voi keskindisissd vakuutusyhtidissi

olettaa.
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Hansmann ndakemys omistamisesta on voimakkaan teoreettinen. Esimerkiksi nikemys omista-
jien mahdollisuudesta kayttdd valtaa yrityksen sisélld on todellisuudessa hyvin rajallinen. Va-
kuutusyhtion omistajien asemaa pohdittaessa on siis tultava ldhemmaiksi kdytdnnon tasoa.
Tatd varten tutkielman teoriassa esitellddn myos, miten omistajan asema néhdddn corporate
governance -kirjallisuudessa. Ndiden suositusten avulla pystytddn tutkielman empiria-osiossa

peilaamaan keskindisten vakuutusyhtididen kéytantoja.

Koska kysymys omistamisesta on luonteeltaan juridinen, tuodaan tutkielmassa esiin myds
lainsdddannollisti taustaa. Tutkielman kohteena ovat suomalaiset keskindiset vakuutusyhtiét,
jolloin myds vakuutusalaan toimialana liittyy paljon séédntelyéd. Teoriaosuudessa onkin tarkoi-
tus antaa lukijalle riittdva kuva omistamiseen, keskindisyyteen ja néitd koskevaan sdéntelyyn
liittyvistd erityispiirteistd, jotta tdlld on hyvit valmiudet arvioida tutkimuksessa esitettyjd ha-

vaintoja ja tutkimustuloksia.

1.9 Tutkielman rakenne

Tama tutkielma koostuu viidestd padluvusta, joista kolme ensimmaéistd muodostavat tutkiel-
man teoriaosuuden ja kaksi viimeistd empiirisen osuuden. Ensimmadinen luku on tutkielman
johdanto, jonka tarkoituksena on johdatella lukija tutkielman aihepiiriin, kertoa tavoitteet ja

antaa hyvé kokonaiskuva siitd, mitd ollaan tutkimassa ja miten.

Toinen luku keskittyy antamaan yleiskuvan keskindisistd vakuutusyhtidistd. Luvussa kerro-
taan keskindisen toiminnan kehityksesti ja taustaideologiasta, silld keskindinen toiminta nojaa
vahvasti omaan arvopohjaansa, mikd vaikuttaa my6s yhtion omistajiin liittyviin kysymyksiin.
Keskindisten yhtididen ominaispiirteiden ymmartdmiseksi toisessa luvussa esitetdin myos,
mitd eroja ja yhtenevéisyyksid keskindisilld yhtidilld on muihin yhtidmuotoihin verrattuna.
Luvun tarkoitus on antaa lukijalle hyva taustoitus keskindisen toiminnan erityispiirteistd seka

osaltaan perustella, miksi ndiden yhtididen omistajuutta on mielenkiintoista tutkia.

Kolmannessa luvussa keskitytdin omistamisen teoriaan. Luvussa esitelldén yleisesti, mitd
omistajuuden tulisi olla hyvén hallintotavan nidkokulmasta ja kdydddn 1dpi omistamisen teoria,

johon tutkielma pohjautuu. Teorian ldhtokohtana on, ettd yritys nihdddn sopimusten verkos-
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tona, jossa omistussuhde on yksi sopimuksista ja samalla omistajat ovat yksi sopimusosapuo-
li. Keskindisid vakuutusyhtiditd on aiemmin tutkittu timén teorian nékdkulmasta ja kolman-
nessa luvussa kdydddn 1dpi keskindisen yhtion omistamiseen liittyvid erityispiirteitd. Kolmas

luku muodostaa omistamisen teoreettisen pohjan.

Neljannessd luvussa siirrytdén tutkimuksen empiria-osuuteen. Luvussa esitelldén tutkimusai-
neisto, joka on koottu padasiallisesti seitsemdn keskindisen yhtion yhtidjéarjestysten pohjalta.
Neljannessd luvussa raportoidaan my0s aineistolle tehty analyysi ja esitellddn sen tuloksena
saadut kolme keskindisen yhtion hallintomallityyppid. Ndiden avulla pyritdédn kuvaamaan
keskindisten yhtididen hallintomallien rakennetta sekéd arvioimaan, miti eroja tai yhtenevii-
syyksid ndissd voidaan havaita. Lisdksi aineiston avulla on selvitetty vakuutuksenottajien ak-

titvisuutta osallistua omistajina yhtion toimintaan.

Viides luku sisdltdd tutkielman yhteenvedon. Luku alkaa vastaamalla tutkimusongelmiin seké
pohtimalla vakuutusyhtididen tulevaa kehitystd omistajien kannalta. Lisdksi esitellddn tdma
tutkimuksen innoittamat mielenkiintoiset jatkotutkimuksen kohteet. Lopuksi késitellddn tut-

kimuksen ja sen tulosten luotettavuutta.
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2 KESKINAINEN VAKUUTUSYHTIO

Keskindinen yhtiomuoto perustuu asiakkaiden omistussuhteeseen, mistd johtuen keskindisilla
yhti6illd on paljon yhteistd osuuskuntien kanssa. Hansmann (1985, 125) katsoo keskindisten
yhtididen itse asiassa kuuluvan kategorisesti kuluttajaosuuskuntien alle. Yhtidmuotojen vélilla
vallitsee kuitenkin merkittdvid eroja, mikd nékyy jo toimintaa sditelevin lainsddsdadédnnon
eroissa. Omistamisen dynamiikassa keskindisilld yhti6illd, erityisesti henkivakuutusyhti6illa
on nédhtdvissd yhteneviisyyksid voittoa tavoittelemattomiin organisaatioihin, kuten Hansmann
(1996, 274; 1985, 143) esittdd. Toisaalta vakuutusmarkkinoilla keskindisten yhtididen kilpaili-
jat ovat osakeyhtigitd ja ulkoisesti arvioiden yhtidmuotojen erottaminen toisistaan voi olla
hankalaa. Tdméan luvun tarkoitus on selittdd, miten keskindinen toiminta eroaa muista, mitd
erityissddntelyd yhtidmuotoon liittyy Suomessa, millaiset juuret keskindiselld toiminnalla on

ja mika keskindisten yhtididen merkitys on nykydin vakuutusmarkkinoilla.

2.1 Keskinaisen vakuutusyhtion ominaispiirteita

2.1.1 Toiminnan lihtokohdat ja lainsééidinnollinen perusta

Suomessa vakuutusyhtididen toimintaa méiérittelee vakuutusyhtiolaki (Rantala & Pentikdinen
2009, 122). Vakuutusyhtidlain (18.7.2008/521, 1 luku, 13 §) mukaan Suomessa vakuutustoi-
mintaa voi harjoittaa erimuotoiset organisaatiot kuten vakuutusyhtiét, vakuutusyhdistykset,
vakuutuskassat, eldkesddtiot sekd ulkomaalaiset vakuutuslaitokset. Vakuutustoiminta on lu-
vanvaraista. Luonnollinen henkild ei voi saada toimilupaa, vaan niitd mydnnetién ainoastaan
yhteisoille. Finanssivalvonta myontid henki-, vahinko- ja jilleenvakuutusyhtiéille toimiluvan.

(www.finanssivalvonta.fi 2014a)

Rantalan & Pentikdisen (2009, 122) mukaan vakuutusyhtiot voivat olla joko keskindisid yhti-
0itd tai osakeyhtiomuotoisia. Erona on, ettéd toisessa osakkaina ovat osakkeenomistajat ja toi-
sessa vakuutuksenottajat. Vakuutusosakeyhtio on rakenteeltaan kuin miké tahansa muu osa-
keyhtio eli yhtioon sijoittaneet osakkeidenomistajat omistavat yhtion ja kdyttdvét ndin myds
ylintd pédétosvaltaa. Keskindisen yhtion toimintaperiaatteet ovat puolestaan ldhelld osuustoi-

mintaa. Keskindisen vakuutusyhtion toiminnan tarkoitukseksi mééritellddn vakuutusyhtidlais-
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sa (18.7.2008/521, 1 luku, 17 §) tuottaa voittoa tai muuta taloudellista etua osakkaille, jollei

yhtidjérjestyksessd toisin madrata.

Keskindisen periaatteen mukaisesti keskindisestd yhtiostd ei ole mahdollista ostaa osuuksia,
vaan vakuutuksenottajat ovat yhtion omistajia. Rantalan & Pentikdisen (2009, 122) mukaan
keskindisissd yhtidissd ei ole ostettavissa olevaa pddomaa, jolloin ne eivét voi joutua myos-
kddn yritysvaltauksen kohteeksi kuten osakeyhtiot. Voidaan kuitenkin katsoa, ettd vakuutuk-
sen hankkiminen on erdinlainen sijoitus kyseiseen yhtioon. Poikkeuksena ovat keskindisten
yhtididen takuupidfdoman omistajat, joilla on my0ds yhtidjarjestykseen perustuva paétdsvalta.
Yhtiotd, jonka omistavat sekd vakuutuksenottajat ettd takuupddoman omistajat, voidaan pitda
my0s oikeastaan erdéinlaisena keskindisen ja osakeyhtidmuotoisen vakuutusyhtion yhdistel-
ménd, vaikka kdytdntd yhtioissd on juuri tdllainen. Sekd osakeyhtidmuotoisissa ettd keskindi-
sissd yhti0issd omistajien ensisijaisena vaikuttamiskanavana toimii yhtiokokous, jossa he voi-

vat kdyttidd ddnivaltaansa.

2.1.2 Keskiniinen yhtio verrattuna muihin yhtiomuotoihin

Kalmi (2007, 31) jaottelee yritykset omistusmuodon mukaan neljdén kategoriaan. Nditd ovat
sijoittajien omistamat yritykset, sidosryhmén omistamat yritykset, yrittdjévetoiset yritykset ja
julkisen vallan omistamat yritykset. Hansmann (1996, 1-5) kéyttdd hyvin samankaltaista jaot-
telua. Hanen mukaansa yritykset voidaan jakaa sijoittajien, sidosryhmien tai ei kenenkéédn
omistamiin yrityksiin. Ei kenenkddn omistamilla yrityksilld hén tarkoittaa voittoa tavoittele-
mattomia yhteisojd, joilla ei kdytdnnossd ole omistajia. Keskindiset yhtiot kuuluvat naistéd
ryhmistd sidosryhmén omistamiin yrityksiin. Kalmin (2007, 31) mukaan sidosryhmien omis-
tamissa yhtidissd esiintyy erilaisia yhtiomuotoja kuten osuuskuntia tai osakeyhtioitd keski-
ndisten yhtididen lisdksi. Sen sijaan sijoittajien omistamat yhtiot ovat aina muodoltaan osake-

yhtioita.

Kalmin (2007, 37-38) mukaan keskeisimmat erot keskindisten yhtididen ja osakeyhtididen
valilla liittyvat ylijadamaén jakoon, ddnioikeuden jakautumiseen sekd padoman saantiin. Yhteis-
td yhtiomuodoille on, ettd osakkaat kayttavit ylintd paatdsvaltaa. Tosin keskindisten yhtididen
hallintojérjestelmé on usein moniportaisempi kuin osakeyhtidissd. Osakeyhtidissd ddnimaara

perustuu omistettujen osakkeiden miirddn, kun keskindisissd yhtidissd danimadrdén vaikutta-
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vat jasenyys ja vakuutusmaksujen suuruus. Liséksi keskindisten yhtididen yhtidkokouksissa

adnioikeutta kéyttavit takuuosuuden omistajat.

Kalmin (2007, 37-38) mukaan dénioikeuden lisdksi myos ylijidmén jako osakeyhtidissd teh-
ddén suhteessa osakkeenomistukseen. Keskindisissd yhtioissd ylijidman palautus perustuu
asiakkuuteen ja se voidaan toteuttaa esimerkiksi antamalla alennuksia. Osakeyhtiot voivat
rakentaa vastaavia asiakkaan sitouttamiskeinoja bonus-jirjestelmien avulla, mutta niiden
kayttod rajoittaa osakeyhtion ldhtokohtainen pyrkimys kasvattaa osakkeen arvoa. Osakeyhtion
on kuitenkin huomattavasti helpompaa hankkia uutta pddomaa osakeannin avulla kuin keski-

ndisten yhtididen.

Gummeruksen (2007, 50) ja Kalmin (2007, 39-40) mukaan ero keskindisten yhtididen ja
osuuskuntien vililld liittyy my0s paddomaan. Uusi osuuskuntalaki tuli voimaan vuoden 2014
alusta. Sen aiheuttamia muutoksia késitellddn tarkemmin luvussa 2.4. Ennen lakiuudistusta
osuuskunnan jdsenet suorittivat osuusmaksun aina liittyessédén osuuskuntaan, kun keskindisis-
sd yhtidissd minkédinlaista liittymismaksua ei peritd. Osuuspddoma myos palautetaan osak-
kuuden pédttyessd. Ylijidmaa voidaan jakaa osuuskunnan jisenille joko maksamalla korkoa
osuuspadomalle tai tekemélld palautuksia suhteessa osuuskunnan kidyttoon. Osuuskunnissa
adnivalta jakautuu ldhtokohtaisesti jdsen ja déni -periaatteella. Tdma tarkoittaa, ettd jokaisella
jasenelld on jdsenyytensd perusteella yksi ddni. Tdmé eroaa keskindisistd yhtidistd, joissa d4-
nimddrdin vaikuttavat muun muassa vakuutusmaksujen miird. Tosin Greenen & Johnsonin
(1980, 166) mukaan Yhdysvalloissa keskindisissd yhtidissd on aiemmin ollut kdytossé jésen ja
aéni -periaate. Kalmi (2007, 39) huomauttaa, ettd Suomessa osuuskuntien ja keskindisten yh-
tididen erot johtuvat lainsdddanndstd. Osuuskunta ei ole sallittu yhtiomuoto vakuutusyhtidlle,
mutta kdytdnnossd keskindinen vakuutusyhtid pystyy jirjestimién toimintansa niin, ettd se

vastaa tiysin osuuskuntaa.

Kalmin (2007, 41) mukaan muista yhtiomuodoista 14helld keskindisid yhtiditd ovat hypoteek-
kiyhdistykset, joiden tehtdvdnd on pddsdintdisesti myontdd asuntolainoja. Hypoteekkiyhdis-
tyksen asiakkaat ovat sen jdsenid. Yhteistd keskindisiin yhtiGihin verrattuna on, ettd jdsenet
eivit hypoteekkiyhdistyksissdkdin sijoita pddomaa yhdistykseen. Myds sdédstopankeilla voi-
daan katsoa olevan yhtenevéisyyksid keskindisten yhtididen kanssa. Molempien toimintaperi-
aate perustuu asiakkaiden etuun ja sddstopankeissa timéd nékyy ylijidmin jakamisena asiak-

kaille esimerkiksi alennettuina palvelumaksuina. Merkittiva ero keskindisiin yhtidihin verrat-
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tuna 10ytyy kuitenkin sddstopankkien hallinnosta, jossa isdnnisto vastaa hallitusta. Tallettajat
eli asiakkaat ovat edustettuna isdnniston vaalissa, mutta heiddn dénivaltansa on alle puolet

vaalin danimaarasta.

Keskindiselld yhtiomuodolla on siis yhteneviisyyksid muihin yhtidmuotoihin, mutta se on
samalla erotettavissa omaksi kokonaisuudekseen. Keskindisilld yhtidilld on paljon yhteisti
osuuskuntien kanssa, mutta niilld on olennaisesti erilainen osakkuussuhteen syntymekanismi.
Kolmannessa luvussa kisitelladn keskindisten yhtididen erityispiirteitd vield tarkemmin omis-

tamisen nikOokulmasta.

2.1.3 Keskiniisen vakuutusyhtion omistajat

2.1.3.1 Vakuutuksenottajien kaksoisrooli

Keskindiset vakuutusyhtiot ovat siis ldhtokohtaisesti vakuutuksenottajiensa omistamia. Tama
miirdtiddn jo lain tasolla ja toisaalta se kuvastaa keskindisten yhtiéiden asiakasldhtoisti toi-
mintaperiaatetta. Mayersin ja Smithin (2000, 693) mukaan téll4 tapaa yhdistimalld asiakkai-
den ja omistajien intressit keskindiset yhtiot hyotyviat, kun ryhmien viliset ndkemyserot pois-
tuvat. Jarvisen (2007, 115-116) mukaan etuna on, ettd keskindiset yhtiot pystyvit listattuja
yhtioitd pitkdjanteisempéédn suunnitteluun, koska niilld ei ole paineita lyhyen aikavélin kurssi-
kehityksestd. Asiakas hyotyy konkreettisesti jasenyydestddn keskindisessd yhtiossd alennusten

ja muiden etujen muodossa.

Vakuutuksenottajalla on kaksoisrooli suhteessa keskindiseen vakuutusyhtioon. Toisaalta va-
kuutuksenottaja on asiakas, mutta samalla hdn on yhtién omistaja. Omistussuhde perustuu
asiakassuhteeseen ja voidaan katsoa, ettd myds omistaja-asiakkaan saamat taloudelliset edut
kohdistuvat asiakassuhteeseen, silld ne realisoituvat esimerkiksi maksualennuksina. Toisaalta
keskindisten yhtididen omistuspohjasta johtuvat korkeat vakavaraisuusasteet. Kalmi (2007,
36) huomauttaa, ettd timé takaa sen, ettd yhtio kykenee suoriutumaan asiakkaitaan kohtaan
olevista velvoitteistaan. Kalmin (2007, 36) mukaan omistaja-asiakkuus nihdddnkin usein en-
nemmin mahdollisuutena saada etuja kuin mahdollisuutena péésti vaikuttamaan yhtion hallin-
toon. Jarvisen tutkimuksen (2007, 131) mukaan keskindisyys on ylipddtdan melko huonosti

tunnettu kasite kuluttajien keskuudessa.
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Vakuutuksenottajan ja keskindisen vakuutusyhtion vilisen varsinaisen omistussuhteen synty-
minen asiakassuhteen perusteella voi kdytdnnossad vaihdella yhtididen vélilld. Vakuutusyhtio-
laki (18.7.2008/521) maidraa, ettd osakkuuden alkamista voidaan rajoittaa ainoastaan vakuu-
tuksen voimaantulosta kuluneen ajan perusteella. Lain mukaan aikaraja omistussuhteen alka-
miselle vakuutuksen voimaantulosta on korkeintaan kolme vuotta. Lisdksi mainitaan, ettd
yhtidjérjestyksessd voidaan maératd, ettd meri- tai jélleenvakuutuksen ottaminen ei tuota va-
kuutuksenottajalle osakkuutta. Esimerkiksi Fennian yhtidjarjestyksessd (www.fennia.fi
2014a) mainitaan, ettd yhtion osakkaita ovat sen vakuutuksenottajat, joilla on voimassaoleva
vakuutus, joka on alkanut viimeistdin edellisend kalenterivuonna. Toisin sanoen ensimmadisen
vakuutussopimuksensa Fennian kanssa solmiva vakuutuksenottaja tulee Fennian osakkaaksi,
kun tilikausi seuraavan kerran vaihtuu. Huomion arvoista on, ettd omistussuhteen alkaminen
el vaadi vakuutuksenottajalta toimia. Gummerus (2007, 50) luonnehtii, ettd omistajuus tulee
keskindisissd yhtioissd vakuutuksenottajalle ikddn kuin kaupan pééllisend, silld se ei vaadi

tahdonilmausta kummaltakaan osapuolelta.

2.1.3.2 Takuuosuuden omistajat

Vakuutusyhtidlain (18.7.2008/521) mukaan vakuutuksenottajien lisdksi keskindisen vakuu-
tusyhtion omistajia voivat olla takuuosuuden omistajat ellei yhtidjérjestyksessé toisin méaérita.
Lain mukaan yhtidjédrjestyksessd on siis mahdollista evitd takuuosuuksien oikeutus omistaja-
asemaan. Takuuosuus ja sithen liittyvd omistussoikeus ovat myds siirrettdvissd toisin kuin
asiakkuuteen perustuva omistussuhde, jota ei voi siirtdd. Vakuutusyhtiolain mukaan takuu-
osuus voidaan rajoituksitta luovuttaa ja hankkia, jollei kyseisessé laissa sdddetd tai yhtidjarjes-

tyksessd madrati toisin. (Lehtipuro ym. 2010, 38)

Gummeruksen (2007, 50-51) mukaan takuupdioma on keskeisessd roolissa erityisesti nuoris-
sa yhtioissd. Laki médrdd uuden vakuutusyhtion perustamista varten tarvittavan peruspia-
oman maérdn. Tdma voidaan keskindisissd vakuutusyhtidissa jirjestéd joko pohjarahastona tai
takuupddomana. Takuuosuuteen liittyva osakkuus ja ddnioikeus mairitellddn yhtion yhtigjar-
jestyksessd. Takuupddoma on mahdollista maksaa pois, kun yhtiolle on kertynyt riittdvasti
voittovaroja. Takuupddoman poismaksamisen ehtona on, ettd yhtio tdyttdd edelleen vakava-
raisuusvaatimuksensa. Luovutettava takuupddoma voidaan korvata voittovaroin kerrytetylld

pohjarahastolla.
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Gummerus (2007, 51) vertaa takuuosuutta teknisiltd ominaisuuksiltaan osakkeeseen ja sithen
on sovellettavissa vakuutusyhtidlaissa osaketta koskevat sddnnokset. Takuupiddomaa hin ei
kuitenkaan rinnastaisi osakepddomaan vaan pddomalainaan. Yhtion purkutilanteessa takuu-
pddoma maksetaan velkojen jélkeen. Takuuosuus ei myOskddn oikeuta puretun yhtion jiljelle

jddneeseen omaisuuteen, vaan se jaetaan vakuutuksenottajien kesken.

Kalmi (2007, 37) kuvaa takuuosuuden omistajia yhtidlle ystivéllismielisiksi tahoiksi. Hén
nostaa esimerkiksi Tapiola-ryhmaén, jonka eri yhtiot omistavat ristiin toistensa takuupddoman.
Myos Keskindinen Vakuutusyhtié Turvassa (www.turva.fi 2014) takuuosuuden omistajat ovat
yhtion omistajia. Turvan takuupdfoman omistajat muodostavat myo0s tietylld tapaa aatteelli-
sesti yhtendisen joukon, silld takuuosuudet ovat suureksi osin ammatillisten etujérjestdjen

hallussa.

Rantala & Pentikdinen (2009, 122) katsovat, ettd keskindisessd yhtiomuodossa olennaista on,
ettd yhtidissd ei ole ostettavissa olevaa pddomaa eivétkd ne ndin ollen voi joutua yritysvalta-
uksen kohteiksi. Poikkeuksena téllaisesta pddomasta on takuupidioma, jonka omistajilla on
myo0s yhtidjdrjestykseen perustuvaa paédtdsvaltaa. Yhtiotd, jonka omistavat sekd vakuutuk-
senottajat ettd takuupddoman omistajat, voidaan pitdd my0s oikeastaan erddnlaisena keskinii-
sen ja osakeyhtiomuotoisen vakuutusyhtion yhdistelménd, vaikka kdytantd yhtidissd on juuri

tallainen.

2.1.4 Omistajan asemaan liittyvia erityispiirteiti keskindisissd vakuutusyhtioissi

2.1.4.1 Yhdenvertaisuusperiaate

Vakuutusyhtidlakiin (521/2008) on kirjattu periaate vakuutusyhtion osakkaiden yhdenvertai-
suudesta. Télld pyritddn poistamaan mahdollisuus kédyttdd enemmistovaltaa vihemmiston kus-
tannuksella. Yhdenvertaisuudella tarkoitetaan, ettd omistipa osakas minké osuuden tai takuu-
paddoman tahansa, on hinelld samanvertaiset oikeudet kuin muilla omistajilla. Huomionarvois-
ta kuitenkin on, ettd vakuutuksenottajat, jotka ovat omistajia ottamiensa vakuutusten perus-
teella, ja takuuosuuden omistajat tarkastellaan erikseen yhdenvertaisuusperiaatetta tulkittaes-
sa. Yhdenvertaisuusperiaate koskettaa takuuosuuden omistajien keskindisid suhteita, ei vakuu-
tuksenottajien ja takuuosuuden omistajien valisid. Taméa perustuu siihen, ettd jo laissa on maa-

ritelty ero osakasryhmien aseman vilille. Esimerkiksi vakuutusyhtiotd purettaessa takuuosuu-
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denomistajalla on oikeus ainoastaan sijoittamaansa pddomaan ja siitd mahdollisesti maksetta-

vaan korkoon, kun taas loppuomaisuus jaetaan vakuutuksenottajille. (Lehtipuro ym. 2010, 38)

Lain mukaan yhdenvertaisuusperiaatteeseen voidaan tehda poikkeuksia kirjaamalla ne vakuu-
tusyhtion yhtigjarjestykseen. Néin voidaan madrétd, ettd yhtiossd on erilaisia osakkeita tai
takuuosuuksia. Poikkeavuus voi tarkoittaa eroja osakkeen tai takuuosuuden perusteella saata-
vissa oikeuksissa, velvollisuuksissa tai molemmissa edelld mainituissa. Jos yhtidjarjestykseen
el ole méddritelty poikkeuksia, ovat kaikkien osakkeiden ja takuuosuuksien oikeudet ja velvol-

lisuudet yhtéldiset. (Lehtipuro ym. 2010, 38)

2.1.4.2 Yhtiokokouskaytinnot

Osakeyhtiolaissa (21.7.2006/624) mainitaan, ettd osakkeenomistajat kayttavat paitosvaltaansa
yhtiokokouksessa. Tamé pétee myos keskindisen vakuutusyhtion osakkaisiin. Lindholmin,
Raisinahon ja Virtasen (2004, 17) mukaan yhtiokokouksen tulisi my6s olla hyvén hallintota-

van mukaan ainoa paikka, jossa osakkaat vaikuttavat suoraan yhtién toimintaan.

Vakuutusyhtiolain (18.7.2008/521) viidennessd luvussa on sdddetty ddniméérdan rajoituksista
keskindisten vakuutusyhtididen yhtiokokouksissa. Laissa ldhdetéén siitd, ettd jokaisella osak-
kaalla on yksi dédni. Tosin yhtidjarjestyksessd voidaan méériti toisin. Jos keskindiselld yhtiol-
1a on edustajisto, on jokaisella edustajiston jidsenelld yksi ddni kdytettdvinddn yhtiokokouk-
sessa. Lain mukaan edustajiston jdsen ei voi valtuuttaa toista henkil6d edustamaan titid puo-

lestaan, mutta tastdkin voidaan madritd yhtidjirjestyksessa toisin.

Keskinidisen yhtion osakkaalla voi siis olla yksi tai useampi déni kédytettdvanddn yhtiokokouk-
sessa. Vakuutusyhtidlaissa (18.7.2008/521) on kuitenkin rajattu ddnioikeuden kaytt6d dani-
leikkurin avulla. Yhtiokokouksessa tai edustajistossa enimmadisdénivalta on rajattu yhteen
kymmenesosaan kaikista kokouksessa edustetuista dénistd. Kenelldkdén ei siis ole kokoukses-
sa omasta puolestaan eikd toisen valtuuttamana tatd suurempaa ddnivaltaa. (Lehtipuro ym.

2010, 42)

Vakuutusyhtidlaissa (18.7.2008/521) on rajattu my0s takuuosuuden omistajien yhteistd déni-
valtaa. Takuuosuuden omistajien ddnivaltaa on haluttu rajoittaa, silld vakuutuksenottajien

toimiminen omistajina ja vallankiyttijind on keskiniisille yhtidille ominaista. Aénivaltaa ra-
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joittamalla taataan, ettd myds vakuutuksenottajille jad pdatosvaltaa. Kéytdnndssé tdmé tarkoit-
taa, ettd takuuosuuden omistajilla saa olla enintdén puolet yhtickokouksessa edustetuista &4-
nistd. Vakuutuksenottajilla on siis kdytettdvissd vahintddn puolet kokouksen kokonaisééni-
madrdstd. Yksittdistd takuuosuuden omistajaa koskee myds edelld mainittu kymmenesosan
raja. Toisena omistajaryhméni takuuosuuden omistajat voivat siis edustaa puolta yhtiokoko-
uksen ddnimadristd, mutta samalla yhdellakdén yksittdiselld takuuosuuden omistajalla ei voi

olla kokonaisddniméarastd kymmenesosaa suurempaa dédnimadrad. (Lehtipuro ym. 2010, 42)

2.1.4.3 Lisamaksuvelvollisuus

Lain mukaan keskindisen vakuutusyhtion osakkaat eivét ole 1dhtokohtaisesti vastuussa yhtion
velvollisuuksista. Rajoitettu vastuu perustuu vakuutusyhtion oikeushenkildllisyyteen eli yhtio
on osakkaistaan erillinen toimija. Yhtion on kuitenkin mahdollista méérata yhtidjarjestykses-
sddn lisimaksuvelvollisuudesta, jolloin osakkaille syntyy vastuu yhtion velvoitteista. Poikke-
uksena ovat henkivakuutusyhtion vakuutuksenottajat, joille ei voi lain mukaa méératd lisa-
maksuvelvollisuutta. Vakuutusyhtidlaissa (18.7.2008/521) on méiérétty, ettd kuluttajilta tai
kuluttajiin rinnastettavilta elinkeinonharjoittajilta on mahdollista perid lisimaksuvelvollisuu-
den perusteella korkeintaan yhden vuoden vakuutusmaksuja vastaava summa. Muilla vakuu-
tuksenottajilla summa voi olla suurempikin. Lisdmaksuvelvollisuutta voidaan soveltaa kay-
tdnnossd, jos yhtio on esimerkiksi selvitys- tai konkurssitilassa eivdtkd sen varat riitd velkojen
kattamiseen tai yhtidon toimintapddoma ei tdytd vakuutusyhtidlain vdhimmaisvaatimuksia.

(Lehtipuro ym. 2010, 39)

Finanssivalvonta (16/2013, 41) on laatinut ohjeet, mité tietoja vakuutuksenottajan lisimaksu-
velvollisuudesta on annettava vakuutuksen hakijalle. Ohjeissa mainitaan, ettd vakuutuksen
hakijalle on kerrottava timén mahdollisuudesta joutua lisimaksuvelvollisuuden alaiseksi ot-
tamansa vakuutuksen perusteella. Mahdollisesta maksuvelvollisuudesta on kerrottava hyvén
vakuutustavan mukaisesti ennen vakuutussopimuksen solmimista. Myos vakuutustuotteiden
markkinoinnista (esim. esitteissd) tulisi kdyda ilmi tieto lisimaksuvelvollisuudesta sekd mak-
sun yldrajasta. On vakuutusyhtion vastuulla huolehtia, ettd jokainen vakuutuksenottaja on
tietoinen mahdollisesta maksusta ja sen enimméismairistd. Hyvdn vakuutustavan mukaisesti
laissa sdddetyn kuulutuksen liséksi on vakuutusyhtion ilmoitettava kirjallisesti jokaiselle va-

kuutuksenottajalle, jos lisimaksuvelvollisuus otetaan kdyttoon tai siind tapahtuu muutoksia.
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Gummeruksen (2007, 51-52) mukaan vakuutuksenottajien keskindinen vastuu ja riskinkanto
ovat keskindiselle vakuutusyhtiolle ominaisia. Yhteisesti kerdtyistd vakuutusmaksuista mak-
setaan korvaukset, mutta myds vastataan yhtion vakavaraisuuden sdilymisestd lisdmaksuvel-
voitteen muodossa. Gummerus liittdd lisimaksuvelvollisuuden yhtion toiminnan alkuvaihei-
siin, sillé silloin sille on tarvetta suojaamaan tulosvaihteluilta ja vakavaraisuuden muutoksilta.
Toimintansa vakiinnuttanut ja riittdvasti pddomia kerdnnyt yhtioé voi luopua vakuutuksenotta-
jien lisdimaksuvelvollisuudesta, mistd johtuu, ettid lisimaksuvelvollisuutta ei kdytdnndssa ole

juurikaan kéaytossa keskindisissd vakuutusyhtioissa.

2.1.4.4 Omistussuhteiden valvonta

Lehtipuro ym. (2010, 40) huomauttavat, ettd vakuutustoiminnan luvanvaraisuuden lisdksi,
poikkeaa vakuutusala muusta elinkeinotoiminnasta siini, ettd viranomainen valvoo sen omis-
tussuhteita. Omistusta valvotaan sekd perustusvaiheessa ettd toiminnan aikana. Taustalla on
ajatus siitd, ettd laadullisella omistajakontrollilla estetdén, ettei yhtion toiminta ja sen seurauk-
sena vakuutuksenottajien edut vaarannu omistavien tahojen toimesta. Finanssivalvonnalle on
ilmoitettava etukéteen, jos jokin taho aikoo hankkia vdhintddn 10 prosenttia yhtion takuupaa-
omasta tai daniméadrdstd. Samoin, jos omistusosuus kasvaa 20, 30 tai 50 prosenttiin tai laskee
edelld mainittujen osuuksien alle, on ilmoitus jétettavd. Arvopaperimarkkinalain periaatteen
mukaan ilmoitusraja lasketaan kaikista samaan konserniin kuuluvien yhtididen omistusosuuk-
sista. My0s vakuutusyhtididen on ilmoitettava Finanssivalvonnalle vuosittain ilmoitusrajat
ylittdvit omistajansa. Muutokset omistusosuuksissa on ilmoitettava vélittomasti. Finanssival-
vonnan on mahdollista kieltdd omistusosuuden hankinta erikseen mééritellyissa tilanteissa.
Téllainen tilanne on esimerkiksi tapaus, jossa aiotun hankinnan epdillddn liittyvdn rahan-

pesuun.

2.2 Keskinaisen toiminnan tausta

Keskindisyydelle perustuvan liitketoiminnan kehittymistd voidaan tarkastella kahdesta jok-
seenkin toisistaan poikkeavasta ndkokulmasta. Amerikkalainen talouskirjallisuus (esim.
Hansmann 1996, 276-285) ldhestyy kehitystd markkinatilanteen kautta selittden keskindisten
kehitystd muun muassa vakuutusosakeyhtididen kyvyttomyydella tarjota vakuutuksia, joiden

hinnoitteluun pystyisi vaikuttamaan ns. hyvilla riskeilld. Yhdysvalloissa yhtiomuodon suosi-
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miseen on myds vaikuttanut lainsdédéntd esimerkiksi madraamalla minimitaso vakuutusmak-
suille (Hansmann 1996, 282-283; 1985, 144). Toisaalta tillaiset paikalliseen lainsdddantoon
liittyvat seikat eivét ole olleet vaikuttamassa keskindisten yhtididen menestykseen Suomessa.
Yhdysvaltalaisesta kirjallisuudesta poiketen suomenkieliset keskindisten yhtididen kehitysta
ja historiaa késittelevét julkaisut ldhestyvét aihetta ideologisemmasta nikokulmasta. Esimer-
kiksi Laurinkari (2007) ja Henttinen (2007) nostavat esiin keskindiseen toimintaan liittyvén
yhteisollisyyden, kun taas Hetherington (1969, 1084) pitdd vakuutuksenottajia ensisijaisesti
asiakkaina, ei osakkaina. Ndkokulmasta riippumatta voidaan kuitenkin todeta, ettd keskinéi-
nen toiminta on saanut alkunsa tiiviistd yhteisoistd, kuten jéljempéni esitetddan. Nykyisid toi-
mijoita ei voi verrata yhden kylin paloapuyhdistykseen, mutta keskindiset yhtiot vaikuttavat
korostavan juuriaan. Esimerkiksi L&hiTapiolan (www.lahitapiola.fi 2014) arvoihin kuuluu

omistaja-asiakkaiden edun edistiminen ja yhteisollisyys.

Laurinkarin (2007, 33) mukaan keskindiset yhtiot voidaan luokitella yhdeksi yhteisdtalouden
ilmenemismuodoksi. Késite on perdisin 1800-luvulta ja silld viitataan osuuskuntiin ja voittoa
tavoittelemattomiin solidaarisiin organisaatioihin. Laurinkarin (2007, 11; 51-53) mukaan yh-
teisotalouden kisite syntyi vastakkaisesta ajattelutavasta uusliberalistiselle taloussuuntauksel-
le, jonka ldhtokohtina ovat individualistisen ja rationaalisen hyddyn maksimointi sekd voittoa
tavoittelevien yhtididen kansainvilinen kilpailu. Suuntaus on syntynyt vastareaktiona yhtei-
sohengen puutteelle ja materialismille, jota pidettiin epéeettisend ja kylmédnd. Laurinkari
(2007, 33) tosin toteaa, ettei yhteisdtalouden termi ei ole tiysin vakiintunut tutkimuskirjalli-

suudessa.

Laurinkarin (2007, 45) mukaan keskindisen toiminnan takana on juuri kuoleman tai sairauden
varalle haluttu turva. Ennen teollistumista maaseudun perheverkostot huolehtivat vanhuksista
ja sairaista. Yhteisojen sisilld luotiin jarjestelmid, joilla pystyttiin auttamaan yhteison jasenid.
Toiminta oli vastavuoroista, silld kaikki olivat velvoitettuja tydskentelyyn niin pitkdén kuin
oma kunto ja voimat vain kestivdt. TyOpanosta vastaan tarjottiin huolenpitoa. Kaupungistu-
minen ja teollistuminen muuttivatkin maaseudulla yhteisoissd eldneiden ihmisten sosiaalitur-
vaa radikaalisti. Yleiset terveydenhuollon jarjestelmaét eivit olleet kehittyneet eikd kaupunkiin
lahteneelld ollut suurperhettd tukenaan. Tétd vajetta alettiin paikata riskien jakamiseen perus-
tuvalla vakuutustoiminnalla, jota alettiin soveltaa kaupallisesti. Tarjonta oli rajattua ja kdytén-
nossd vakuutusten piiriin oli mahdollisuus pdéstd aluksi vain osalla. Hyvéntahtoisten tyonan-

tajien ja muiden korkea-arvoisten henkildiden toimesta alettiin perustaa vapaaehtoisia yhdis-
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tyksid kattamaan keskiluokan turvaa ja suojaamaan néité riskeiltd. Tallaisia yhdistyksid esiin-
tyi eniten osuuskuntien tavoin kehittyneimmissd teollisuusvaltiossa kuten Englannissa ja
Ranskassa. Keskindiset yhteisot vaikuttivat osaltaan sosiaaliturvajirjestelmien kehitykseen
Euroopassa, silld vapaaechtoisuuteen perustuvat keskindiset yhtiot olivat onnistuneet samaan

toimintaan mukaan vain pienen osan vdeston parhaimmistoa.

Henttisen (2007, 9—27) mukaan keskinéistd vakuutusmuotoa voi ajatella vakuuttamisen aitona
ja alkuperdisend muotona, silld se perustuu nimenomaan vakuutuksenottajien keskeiseen vas-
tuun jakamiseen. Léhtokohtana on yhteisvastuu, ei liikevoittoon nojaava yritystoiminta. Tdma
tarkoitti kiytdnnossd, ettd sopijapiirin jdsenet sitoutuivat korvaamaan yhteisvastuullisesti va-
hingot, jotka koskettivat sopijapiirin kesken vakuutettua omaisuutta. Pohjoismaissa keskindi-
selld vakuuttamisella on monen sadan vuoden pituiset perinteet erityisesti palonvaralle, silld
tulipalot olivat yleinen riesa johtuen ilmastosta, asutuksesta ja yhteiskunnallisista oloista. Pa-
loavusta sdddettiin Suomessa lailla jo 1600-luvulla. Yleinen palovakuutustoiminta kehittyi
vihitellen yhteiskunnallisen velvollisuuden vanavedessé erityisesti maaseudulla. Todellinen
vakuutusyhtidtoiminta alkoi kehittyd Suomessa 1800-luvulla. Samalla syntyi laajempia keski-
ndisid yhdistyksié ja yhtioita. Ajalle tyypillistd oli myds, ettd toiminta alkoi keskittyé tiettyjen
etu- tai riskiryhmien ympdrille. Ndin yhtion vastuista saatiin muodostettua tarpeeksi yh-
tenevdisid, kun esimerkiksi teollisuuden riskit ja kaupunki- ja maaseutuvastuut olivat erilldén.
Naistd 1dhtokohdista Suomen keskindisten vakuutusyhtididen kanta alkoi kasvaa. 1800-
luvulta tdhdn pdivddn mennessd mukana on ollut useita yhtioitd, joista osan toiminta on pait-

tynyt ja merkittdvdn osan myos jatkunut alalle yleisten yhtididen yhdistymisien kautta.

Laurinkarin (2007, 52-53) mukaan Euroopan unionissa yhteisdtalouden késitteen alle katso-
taan kuuluvan osuuskuntien, keskindisten yhteisdjen, voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen
ja sadtididen. Téssé rajauksessa on ongelmallista, etteivit kaikki edelld mainitut organisaatiot
koe samoin. Lisdksi ulkopuolelle jdi joukko organisaatioita, jotka ovat hallintomallien ja teh-
tdvien osalta verrattavissa, kuten poliittiset puolueet. Niin ollen yhteis6talouden piiriin voi-
daan lukea organisaatiot, joilla on sosiaalinen ja taloudellinen tavoite — sosiaaliset tavoitteet
voidaan rajata laajasti tai suppeasti. Organisaation toiminta perustuu tietyn tavoitteen palve-
lemiseen, jolloin pddoma ja litkevoitto ndhdddn ainoastaan tyovélineind tavoitteen saavuttami-
selle. Kolmantena tunnuskriteerind yhteis6taloudelliselle organisaatiolle on, ettd silld on yksi-

tyinen ylldpitdjd tai omistajajasenkunta.
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2.3 Keskinaiset yhtiot Suomen vakuutusmarkkinoilla

Kirjallisuudessa tuodaan esiin syitd, minkd takia keskindiset yhti6t ovat alun perin tulleet
markkinoille ja menestyneet. Esimerkiksi Hansmann (1985, 126) sanoo, ettd keskindiset yhti-
0t menestyvit hyvin, kun kilpailua on vdhin. Kalmin (2007, 32; 35) mukaan keskindisten
yhtididen nykytilaa ei voida tiysin selittdd samoilla menestystekijoilla. Esimerkiksi vakuutuk-
senottajien keskindinen monitorointi on nykydin kdytdnndssd mahdotonta. Yleisesti kahden
eri yhtidmuodon olemassaoloa vakuutusmarkkinoilla perustellaan sillé, ettd sekéd osakeyhtio-
muotoisilla ettd keskindisilld vakuutusyhti6illd on oltava kilpailuetua, silld niitdi molempia
esiintyy markkinoilla (Kalmi 2007, 36; Ruuskanen 2007, 71; Hansmann 1985, 151). Tdmén
luvun tarkoitus onkin selventdd keskinidisten yhtididen nykyistd asemaa Suomen vakuutus-

markkinoilla.

Kasiteltidessd keskindisten yhtididen asemaa vakuutusmarkkinoilla, on tirkedd huomioida alaa
koskeva erillisyysperiaate, silld se selittdd osaltaan, miksi henki- ja vahinkovakuutusyhtict
kisitellddn toisista irrallaan. Lehtipuron ym. (2010, 34) mukaan erillisyysperiaate pohjautuu
EU:n vakuutustoimintadirektiiviin. Erillisyysperiaate tarkoittaa, ettd sama vakuutusyhtio ei
voi harjoittaa seki henki- ettd vahinkovakuutustoimintaa, vaan nidma on jirjestettiavi erillisis-
sd yhtidissé. Lisdksi Suomen lainsddddnnosti johtuen tydelidkevakuuttaminen on myds eriytet-
tdva edelld mainituista ja jirjestettivd omassa tyoeldkevakuutusyhtiossddn (Broek ym. 2012a,
43). Lehtipuron ym. (2010, 34) ja Broekin ym. (2012, 50) mukaan todellisuudessa henki-,
vahinko- ja tydeldkeyhtiot ovat usein osa yhtd vakuutusyhtioryhmii tai tekeviat muuten yh-
teistyotd, vaikka juridisesti onkin kyse eri yhtidistd. Usein mukana on myds pankki, jolloin
yhteenliittymd muodostaa finanssitavaratalon, joka pystyy tarjoamaan laajan valikoiman fi-

nanssituotteita.

Lehtipuron ym. (2010, 34) mukaan erillisyysperiaatteella halutaan turvata henkivakuutukseen
liittyvét vakuutuksenottajien sddstovarat. Henkivakuutuksen luonne on vahinkovakuutusta
pitkdjinteisempéd ja vahinkovakuuttamisen puolella riskit ovat luonteeltaan erilaisia ja niiden
arviointi voi olla hankalampaa. Tdstd syystd on haluttu eriyttdd toiminta niin, ettei huonosti

menestyvilld vahinkovakuutustoiminnalla ole vaikutusta henkivakuutussdéstoihin.
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Finanssivalvonnan (www.finanssivalvonta.fi 2014b; 2014c) mukaan Suomessa toimi 21 va-
hinkovakuutusyhtioti, joista kymmenen oli yhtiomuodoltaan keskindisid. Henkivakuutusyhti-
0itd oli yhteensd 11, joista kolme oli keskindisid. Namé tiedot ovat toukokuulta 2013, jonka
jalkeen on tapahtunut muutoksia. Esimerkiksi kaksi keskindistd vahinkovakuutustoimijaa Ta-

piola ja Lahivakuutus ovat juuri fuusioituneet (www.lahitapiola.fi 2014a).

Finanssivalvonnan (www.finanssivalvonta.fi 2014d) mukaan vahinkovakuutusyhtididen va-
kuutusmaksutulot olivat Suomessa vuonna 2012 yhteensd 3,76 miljardia euroa. Keskindisten
yhtididen osuus tésté oli 1,49 miljardia euroa eli noin 40 prosenttia. Vuoden 2012 maksutulo-
jen perusteella suurin vahinkovakuutusyhtioé oli Pohjola Vakuutus Oy 1,03 miljardin euron
maksutulolla ja toisena oli If Vahinkovakuutus Oy 944 miljoonan euron maksutulolla. Kol-
manneksi suurin ja samalla keskindisistd yhtioistd suurin oli Keskindinen Vakuutusyhtio Ta-
piola 727 miljoonan euron maksutulolla. Muut toimijat olivat selvisti pienempid maksutulon
jadadessa alle 400 miljoonan euron. LdhiTapiolan fuusioitumisen jidlkeen Suomen vahinkova-
kuutusmarkkinoilla on kolme suurta selvésti muista toimijoista erottuvaa kilpailijaa. Néista

kaksi on osakeyhtioitd ja yksi on keskindinen.

Henkivakuutuspuolella kokonaisvakuutusmaksutulo vuonna 2012 oli 3,97 miljardia euroa.
Keskindisten yhtididen osuus tdstd oli noin 440 miljoonaa euroa eli maksutulolla mitattuna
keskindisten yhtididen markkinaosuus henkivakuutuksen piirissad oli vain 11 prosenttia. Ero
on suuri osakeyhtidihin verrattuna. Suurin yhti6 on Nordea Henkivakuutus Suomi Oy 1,25
miljardin euron maksutulolla, toisena on Mandatum Henkivakuutusosakeyhtié 720 miljoonal-
la eurolla ja kolmantena OP-Henkivakuutus Oy noin 640 miljoonalla eurolla. Suurin keski-
ndinen henkivakuutusyhtid on Keskindinen Henkivakuutusyhtié Tapiola, jonka maksutulo

vuonna 2012 oli noin 220 miljoonaa euroa. (www.finanssivalvonta.fi 2014e)

Vuoden 2012 tietojen perusteella voidaan ndhdé ero keskindisten yhtididen asemassa vahin-
ko- ja henkivakuutustoiminnassa. Vahinkopuolella osake- ja keskindisten yhtididen lukumai-
rd jakautuu suhteellisen tasaisesti. Henkivakuutuspuolella keskindisid toimijoita on selvisti
vihemmaén. Tdhén toisaalta voidaan katsoa vaikuttavan Suomen jirjestelmén tapa erotella
henki- ja tyoeldkevakuutusyhtiét. Finanssivalvonnan (www.finanssivalvonta.fi 2014f) mu-
kaan Suomen seitseméstd tydeldkevakuutusyhtidstd viisi on muodoltaan keskindisid. Kuiten-
kin sen lisdksi, ettd Suomessa on lukuméérdisesti vihin keskindisid henkivakuutusyhtioitd, ne

jaavit myos maksutulolla mitattuina hyvin pieniksi.
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Keskindiset yhtiot ovat siis sekd henki- ettd vahinkovakuutuspuolella pienempiéd ja niiden
markkinaosuus on pienempi kuin osakeyhtioilld. Vahinkovakuutuspuolella keskindiset yhtiot
ovat kuitenkin tasavertaisemmassa asemassa osakeyhtioihin verrattuna. Henkivakuutuspuolel-
la keskindisten yhtididen merkitys markkinoilla on huomattavasti vihdisempi. Broekin ym.
(2012, 48-49) mukaan keskindisten vakuutusyhtididen markkinaosuus Suomessa kuitenkin

ylittdd eurooppalaisen keskiarvon.

2.4 Yhteisotalouden nykykehitys Suomessa — osuuskuntalain uudistukset

omistajuuden nikokulmasta

Osuustoiminnalla ja keskindisilla yhtidilla on paljon yhteneviisyyksid. Vaikka yhtidmuodoilla
on eronsa, mikd ndkyy jo toimintaa sdéntelevéssd lainsddddnnossé, jakavat ne hyvin saman-
kaltaisen arvopohjan ja perustuvat yhteisollisyydelle. Suomen tilannetta katsoessa yhtiomuo-
tojen suosiossa on selvé ero. Toisaalta keskindisid yhtioitd voi olla vain vakuutusalalla, mika
selittdd eroa. Lisdksi osuuskuntien méérastd huolimatta niiden véliset kokoerot ovat suuria.
Poyhosen (2013, 2—-3) mukaan on selvisti erotettavissa kolme suurta osuuskuntamuotoista
yritysryhmii (S-ryhmé, OP-Pohjola ja Metsd Group), mutta samalla kaksi kolmasosaa osuus-
kunnista kuuluu pien- tai mikroyritysten joukkoon. Jussilan, Saksan & Tienarin (2007, 29, 33)
mukaan suomalaisten osuuskuntien omistus on paikallisella tasolla hyvin hajanainen, mutta

suhteellisen keskittynyt ryhmaétasolla.

Jussilan, Kalmin & Trobergin (2008, 4) ja Juutisen, Stenstromin & Vuoren (2002, 9) mukaan
Suomi on suhteellisesti laskettuna maailman osuustoiminnallisin maa. He myos katsovat, ettéd
asiakkuus keskindisessd vakuutusyhtiossd vertautuu osuuskunnan jisenyyteen. Poyhdsen
(2013, 1) mukaan Pellervo-Seuran julkaiseman Osuustoiminnan vuosikirjan tilastoissa osuus-
toiminnanpiiriin on laskettu mukaan keskindiset yhtiot. Tdmé ehkd omalta osaltaan edelleen
vahvistaa késitystd osuuskuntien ja keskindisten vakuutusyhtididen samankaltaisuudesta

osuustoiminnan nakdokulmasta.

Keskindisten yhtididen tulevaisuutta pohtiessa onkin mielenkiintoista katsoa, millaista kehitys
on ollut osuuskuntien puolella. Uusi osuuskuntia koskeva laki (Osuuskuntalaki

14.6.2013/421) tuli voimaan vuoden 2014 alusta. Poyhosen (2013, 7) mukaan ehdotus lain
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uudistamiselle tuli osuuskaupoilta, osuuspankeilta, Metsiliitolta ja Pellervo-seuralta. Pellervo-
seuran (2013, 4) mukaan lain valmistelussa oli vahvasti mukana osuuskuntatoimijoiden edus-
tus. Poyhosen (2013, alkusanat) ja Kontkasen (2013, 2—6) mukaan muutoksia tehtiin lain ra-
kenteeseen sekd kisitteisiin ja periaatteisiin. Osuuskunnan sddntdjen painoarvoa kasvatettiin
ja yhdenmukaisuutta osakeyhtidlain kanssa liséttiin niiltd osin, missd ei ole yhtiomuodosta

johtuvia eroja.

2.4.1 Osuustoiminnan lihtokohdat omistajan nikokulmasta

Lehdon ja Holopaisen (2010, 7-8) mukaan osuuskunnan tarkoitus on toiminnallaan tuottaa
jasenilleen etuja, jotka syntyvét osuuskunnan palvelujen kéyton kautta. Osuuskunnan tehtdva
voi tosin olla my0s aatteellinen. Laurinkarin (2004, 25) mukaan osuustoiminnalla tarkoitetaan
tallaista osuuskunnan muodossa jisenten tarpeiden tyydyttimiseksi toimivaa taloudellista ja
sosiaalista yhteistoimintaa. Lehdon ja Holopaisen (2010, 8) mukaan tarkoituksena on, ettd
osuuskunnasta hyddyn saavat ne, jotka osallistuvat yrityksen toimintaan tai hyddyntivit sen
palveluja. Poyhonen (2011, 133) kiyttda tastd hyodystd termid jdsenarvo. Jasenarvo koostuu
palveluarvosta ja omistaja-arvosta. Palveluarvo muodostuu edelld mainitusta osuuskunnan
palvelujen hyodyntidmisestd. Se on Poyhdsen (2011, 133) mukaan osuuskunnan pééasiallinen
tarkoitus. Tamén liséksi osuuskunnan on mahdollista tuottaa myds omistaja-arvoa, joka poh-
jautuu osuuden omistamiseen ja sen tuottamaan taloudelliseen hy6tyyn. Laurinkarin (2004,
26) mukaan osuuskunnan ero muihin yhtidmuotoihin on juuri siind, ettd toiminnalla on muu-

kin tarkoitus kuin ainoastaan voitontavoittelu.

Lehdon ja Holopaisen (2010, 7) mukaan osuuskunta on joustava yhtiomuoto, silld osuuskun-
nan perustamiselle ei ole minimipddomavaadetta. Aiempi vaatimus kolmesta perustajajise-
nestd on poistettu uudesta Osuuskuntalaista (14.6.2013/421), mikd madaltaa my6s osuuskun-
nan perustamisen kynnystd. Poyhosen (2013, 3; 2011, 34) ja Juutisen, Stenstromin & Vuoren
(2002, 11) mukaan osuuskunta on omistusmuotonsa takia vaikeasti ulkopuolisen vallattavissa.
Tdmid kuuluu my6s keskindisen yhtion ominaispiirteisiin. Lain mukaan jisenet eivit ole ldh-
tokohtaisesti vastuussa osuuskunnan velvoitteista, mutta jasenid koskeva lisémaksuvelvolli-
suus on mahdollista asettaa (Lehto & Holopainen 2010, 8). Téassékin toimintamalli on ldhella
keskindisid yhtioitd. Yhteistd on myos keskindisten yhtididen takuuosuudet pois lukien, ettei
osuuskunnan jésen tai vakuutuksenottaja voi siirtdd omistusoikeutta kolmannelle osapuolelle

(Jussila, Saksa & Tienari 2007, 34).
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Jussilan, Saksan & Tienarin (2007, 31, 34) mukaan jisenyys osuuskunnassa tuottaa 1dhtokoh-
taisesti samanarvoisen omistusosuuden jdsenten kesken sekéd yhtd suuren dénivallan hallinnon
suuntaan. Vallankdytté osuuskunnissa perustuu Lehdon & Holopaisen (2010, 8), Juutisen,
Stenstromin & Vuoren (2002, 11, 24) ja Jussilan, Saksan & Tienarin (2007, 31) mukaan jdsen
ja dani -periaatteelle. Siitd voidaan tosin kdytdnndssi joustaa. Osuuskunnat voidaan jakaa en-
simmadisen ja toisen asteen osuuskuntiin, joista ensimmadisissd on vain henkil6jésenid ja jal-

kimmadisissé jaseniston enemmistd on osuuskuntia tai muita yhteisojé.

Kalmin (2002, 392) mukaan omistajan oikeudet on méiritelty osuuskunnissa eri tavalla kuin
osakeyhtidissd, mikd on aiheuttanut kritiikkid heikkojen oikeuksien osalta. Tdméd on hinen
mukaansa johtunut tutkimuksen puutteesta, jota tosin paikkaa sittemmin julkaistu osuuskun-
tiin keskittyvd tutkimus. Davisin (1996, 93) mukaan osuustoiminnan aseman madrittelysta
sekd markkinoiden ettd yhteiskunnan ndkokulmasta seuraa kysymys johtamisesta. Hinen mu-
kaansa ongelmana on, kuinka osuustoiminnan erityislaatu siirretdén organisaation johtoon ja
kulttuuriin. Davisin (2001, 32) ja Jussilan & Tuomisen (2010, 30) mukaan tarvitaan uusia
tapoja ja osuuskunnan puolelta aktiivisuutta ottaa osuuskunnan jasenet mukaan. Tdhén keino-
ja voisivat olla avoimuuden ja jisenten vaikutusmahdollisuuksien lisdédminen. Davis (2001,
38) toivoo myos, ettd osuuskuntien hyvéa hallintotapaa kehitettdisiin edelleen luomalla ohje-
sadnndt ja tiivistdimalld yhteistyotd kansainvélisesti. Osuuskunnan hallintoon osallistuvien

asiantuntemuksen tarve on huomioitu myds Suomessa (Juutinen, Stenstrém & Vuori 2002).

Davis (1996, 101, 109-110) nostaa esiin arvoperusteisen johtamisen (value-based manage-
ment), joka kdy hyvin yhteen osuustoiminnan periaatteiden kanssa. Davisin (1996, 110) mu-
kaan osuuskuntiin tarvitaan ammattitaitoista, osuustoiminnan hyvin tuntevaa johtoa. Davisin
(2001, 30, 32) mukaan osuustoiminnan hallinnon on ldhdettdvéd osuustoiminnan identiteetista.
Sen tirkein tehtdva on huolehtia, ettd toiminnan tarkoitus toteutuu. Hidnen mukaansa osuus-
kuntien kilpailuetu my0s rakentuu tdta kautta. Osuuskuntien tulisi 10ytdd omat kilpailuetunsa
omasta identiteetistddn, ei yrittdmalla kilpailla sijoittajaomisteisten yhtididen kanssa néiden
ehdoilla. Hansmannin (1999, 484) nikee kuitenkin osuuskuntien tulevaisuuden valoisana.
Hanen mukaansa osuuskuntien merkitys niille perinteisilld aloilla kuten maataloudessa on
heikentynyt, mutta hén ennustaa, ettd esiin noussee uusia toimialoja, joilla osuustoiminnan

asema muodostuu vahvaksi.
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Poyhosen (2011, 46), Davisin (1995, 24-25) ja Juutisen, Stenstrdmin ja Vuoren (2002, 12)
mukaan osuuskuntatoimintaa ohjaavat olennaisesti sen taustalla vaikuttavat arvot ja periaat-
teet. Kansainvélinen osuustoimintaliitto ICA (International Co-operative Alliance) on muun
muassa koonnut omat mééritelménsi osuustoiminnan arvoista (www.ica.coop 2014). Naitd
arvoja ja periaatteita sovelletaan myds suomalaisessa osuustoiminnassa (Osuustoiminnan
neuvottelukunta 2005, 11-13; Juutinen, Stenstrom & Vuori 2002, 12). Kalmin (2002, 377)
mukaan osuuskunnan toiminta perustuu neljille perussddannodlle. Ndmé sddnnot ovat ylijaAdmén
jako suhteessa osuuskunnan kéyttoon, tasa-arvoinen &dédnivalta, avoin jidsenyyden ja osuus-
maksun palautus nimellisarvoisena. Poyhonen (2011, 48) kuitenkin huomauttaa, ettd vaikka
ne osaltaan ohjaavat osuustoimintaa, menee niiden edelle kansallinen osuuskuntia koskeva

lainsd4dénto, jossa on eroja eri maiden viélilld (ks. Laurinkari 2004, 41-46).

Lehdon ja Holopaisen (2010, 43) luettelemat osuustoiminnan periaatteet ja arvot noudattavat
ICA:n méaéritelmid. Lehdon ja Holopaisen (2010, 8-9) mukaan taustalla on yhteisollisyys ja
tasa-arvo, joka nidkyy muun muassa jdsen ja déni -periaatteessa. Heiddn mukaansa osuuskunta
yhtidmuotona soveltuu paremmin niille yhtiéille ja yrittdjille, joiden toiminta perustuu enem-
min yhteistydlle kuin pddomasijoitus-ajattelulle. Davisin (2001, 33) mukaan osuuskunnan
vahva yhteisollinen piirre on havaittavissa siini, ettd osuuskunnan jésen hyotyy ja saa etuja
pelkdstadn osallistumalla ja toimimalla osuuskunnan sisdlld. Jussilan, Saksan & Tienarin
(2007, 31) mukaan osuuskunta on ldhtokohtaisesti avoin kaikille, jotka haluavat hy6tyd sen
palveluista. Laurinkarin (2004, 32, 37-38) mukaan osuuskunnilla on kaksoisluonne. Osuus-
kunta on liikeyrityksen lisdksi myos henkiloyhteisd. Lehdon & Holopaisen (2010, 8-9) mu-

kaan verrattuna muihin yhtiomuotoihin osuuskunta luo yrittéjélle sosiaalisen turvaverkon.

Vaikka osuuskuntien kohdilla tuodaan korostetusti esiin, ettd toiminnan taustalla on usein
muita arvoja ja ldhtokohtia kuin yksinomaan voitontavoittelu, kuitenkin osuuskunnan omista-
juutta késiteltdessd nousee esiin taloudellisen (ja muun) hyodyn ndkdkulma omistajaa ohjaa-
vana tekijand (esim. Laurinkari 2004, 74). Jussilan & Tuomisen (2010, 30) mukaan osuus-
kunnan jidsenyydelle on muitakin kuin taloudellisia motiiveja. Jussila (2007, 283) esittelee
véitoskirjassaan viitekehyksen, jossa omistajuuden rakentumista tarkastellaan useammasta
nidkokulmasta. Se jakaa omistajuuden henkilokohtaiseen ja kollektiiviseen sekd toisaalta ta-

loudellis-rationaaliseen ettd psykologiseen ndkdkulmaan.
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Osuustoiminnan vahvasta ideologisesta tausta huolimatta kaikki sen periaatteet eivit toteudu
kaytdnnossd. Laurinkarin (2004, 56, 117) mukaan ei ole olemassa tdyttd yhteisymmaérrysti
siitd, mitd osuustoiminnan periaatteilla tarkoitetaan. Hinen mukaansa tdhin ja osuustoiminta-
liikkkeen yhtendisyyteen osaltaan vaikuttaa muuttuva toimintaympaéristo, kilpailun lisdédntymi-
nen ja kansainvilistyminen. Eri maiden lainsdddantd késittelee ja tunnistaa osuuskunnat eri
tavoin, mikd myos vdhentdd yhteneviisyyttd. Osuustoimintaa voidaan luokitella monella ta-
paa, mutta usein kdytetddn jaottelua joko omistajatahoon tai toimialaan perustuen (Laurinkari
2004, 27). Esimerkiksi verrattaessa tuottaja- ja kuluttajaosuuskuntia on otettava huomioon
niiden omat erityispiirteet. Kalmi (2002, 384, 391) huomauttaa, ettd avoimen jisenyyden pe-
riaate ei pade kaikissa osuustoiminnan muodoissa. Ty0osuuskuntien kannalta avoin jasenyys
ei ole mielekds. Osuuskuntien vertailtavuudessa on eroja myos ndiden koon puolesta. Kuten
alemmin mainittu, osuustoiminnan asema on Suomessa vahva. Kéytdnndssd osuuskuntien
kirjo on kuitenkin suuri ja niiden toiminnan laajuus vaihtelee merkittévésti. Tdmi on hyvéa
ottaa huomioon, kun puhutaan osuuskuntien omistuksesta ja hallinnosta, silld osuuskunnilla

voi jo kokonsa puolesta olla hyvin erilaiset tarpeet.

2.4.2 Uusi osuuskuntalaki ja omistajan asema

Uusi osuuskuntalaki tuli voimaan 1.1.2014 (Péyhonen 2013, 22; Laki osuuskuntalain voi-
maanpanosta 422/2013). Aloite lain kokonaisuudistukselle tuli osuustoimijoiden piiristd. He
olivat my6s mukana uudistuksen valmistelussa. Uudistushalukkuuden taustalla vaikutti muun
muassa 2006 tehty osakeyhtidlain uudistus, joka haluttiin ottaa huomioon soveltuvin osin.
Osakeyhtidlakia kaytettiin myos uuden osuuskuntalain mallina. Uudella lailla haluttiin huo-
mioida yritysten muuttunut toimintaympéristd. Tamé on toteutettu karsimalla muotoméérayk-
sid ja lisddmalla lain tahdonvaltaisuutta. Lailla halutaan korostaa osuuskunnan toiminnan pe-
riaatteita ja toiminnan tarkoitus on pysynyt laissa samana. Tosin osuuskunta voi myos uuden
lain mukaan méiéritelld toimintansa tarkoituksen sdanndissdédn eri tavoin (esim. voitontavoitte-

lu). (Poyhonen 2013, 7-9, 11)

Omistamisen ja omistajan kannalta laissa on kuitenkin selkeitd muutoksia. Osuuskunnan voi
uuden lain mukaan perustaa yksi henkild, jolloin myos yksijdseniset osuuskunnat ovat sallittu-
ja. My0s pddomien kohdalla on tehty muutoksia. Osuuksilla ei ole endd nimellisarvoa, vaan
merkintdhinta on kerrottu sdénndissd tai sen paittdd osuuskunnan kokous tai hallitus. (P6yho-

nen 2013, 12)
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Osuuspddoman lisdksi osuuskunnalla voi uudistuksen jidlkeen olla myods osakepddoma
(Osuuskuntalaki 421/2013 1:3§). Osakkeiden luovuttaminen ja hankkiminen on ldhtokohtai-
sesti sallittua, ellei sitd ole rajattu sdédnnodissd (Osuuskuntalaki 421/2013 1:4§). Jos osuuskun-
nan osuuksilla ja osakkeilla on mahdollista kdydd kauppaa, kutsutaan osuuskuntaa pors-
siosuuskunnaksi (Osuuskuntalaki 421/2013 5:2§). Toinen osakeyhtiditd muistuttava piirre on
osuuksien ja osakkeiden optio-oikeus, jonka uusi laki mahdollistaa (Osuuskuntalaki 421/2013
10:1§). Edelleen osakeyhtiditdi mukaileva uudistus koskee ylijidmén jakoa. Osuuskunnan
sddnnoissd voidaan sallia osuuskunnan ylijidmén jako. Ylijddmidd voidaan maksaa myds
muun kuin suhteessa osuuskunnan palvelujen kéyttoon, jos sddnndissd on ndin madritty.

(Osuuskuntalaki 421/2013 16:5§)

Osuuskunnan omistajina voi olla siis jdsenid ja ei-jdsenid, jotka omistavat osuuden tai osak-
keen, mutta eivit ole jdsenid (Osuuskuntalaki 421/2013 4:14§). Osuuden tai osakkeen perus-
teella omistajalla ei kuitenkaan ole d4nioikeutta osuuskunnan kokouksessa, vaan dénioikeutet-
tuja ovat jisenet (Osuuskuntalaki 421/2013 4:148§, 5:1§). Tosin Péyhdnen (2013, 39) toteaa,
ettd sddntomadraykselld d4nioikeuden voi kdytdnnossa laajentaa osuuden ja osakkeen omista-
jille. Jokaisella jasenelld on l&dhtokohtaisesti yksi 44ni osuuskunnan kokouksessa, mutta sidén-
noissd voidaan méératd toisin. Vanhassa osuuskuntalaissa ensimmaéisen asteen osuuskunnissa
jdsenen ddnimddrd sai olla korkeintaan kymmenkertainen verrattuna toisen jésenen ddniméaa-
radn, kun toisen asteen osuuskunnissa jasen ja dini -periaatteesta saa kdytanndssi poiketa va-
paasti. Uuden lain puitteissa ensimmadisen asteen osuuskunnissa jisenilld voi olla entistd suu-
rempia eroja danimaérdssa, silld uusi raja jasenen ddniméarille on 20-kertainen toisen jasenen

ddnimdaridin ndhden. (Osuuskuntalaki 421/2013 5:13§)
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3 OMISTAJAN ROOLI YHTION HALLINNOSSA

Edellisessé luvussa keskityttiin keskindisen yhtiomuodon ominaispiirteisiin erityisesti vakuu-
tusalan ndkokulmasta. Tdssd luvussa esitellddn timén tutkielman teorian ydin. Ensiksi omista-
jan asemaa yhtion vallankayttdjédnd kuvataan yleisten hyvén hallintotavan periaatteiden kautta.
Tamén jélkeen esitellddn omistamisen teoria, jossa omistaminen ndhdddn yhtion ja omistajan
vilisend sopimuksena. Kyseistd teoriaa hyodyntden syvenndmme sitd keskindisten yhtididen
omistamisen kannalta olennaisiin kysymyksiin. Téltd pohjalta esitellddn tutkielman hypotee-

sit.

3.1 Omistajan asema ja corporate governance

Koirasen (2007, 11-12) mukaan omistajuudella tarkoitetaan omistajan ja omistuskohteen vi-
listd suhdetta. Omistajuus voidaan néhdd asemana eli omistajana olemisena tai rakenteena,
jolloin arvioidaan esimerkiksi, kuinka keskittynytté tai sirpaleista omistajuus on. Omistajuus
voidaan maédritelld myos tehtédvind, jolloin omistaja on aktiivinen toimija, joka tyoskentelee
omistuskohteensa hyviksi. Neljdntend vaihtoehtona on ndhdi omistajuus suhteena eli vuoro-
vaikutuksena omistajan ja omistuskohteen vililld. Koirasen (2007, 16—17) ndkemys suosii
aktiivista omistajaa, jolloin hyvd omistajuus saavutetaan, kun omistaja on sekd kyvykds ettd

halukas toimimaan omistajana.

Hetherington (1969, 1071) korostaa, ettd omistajuudelle ei ole yhtd tyhjentdvad maéritelmaa,
vaan se riippuu asiayhteydestd. Hinen mukaansa omistajuuteen kuuluu riski joutua henkilo-
kohtaiseen vastuuseen, jos yhtié joutuu maksukyvyttoméksi — tai ainakin omistajalla on riski
menettdd sijoituksensa. Lisdksi omistajalla on oikeus yhtion voittoihin sekd oikeus ja usein
my0s kyky kontrolloida johtoa. Hetheringtonin mukaan ndmé omistajuuden ominaispiirteet
puuttuvat olennaisilta osin vakuutuksenottajan ja keskindisen vakuutusyhtion vélisestd suh-
teesta. Hetherington (1969, 1073—1074) painottaakin vakuutuksenottajan roolin olevan keski-
ndisissd yhtidissd ldhempénd asiakasta kuin omistajaa, vaikka myontdd, ettd kyseessd ei ole

pelkidstdin asiakassuhde, silld vakuutuksenottajalla on esimerkiksi oikeus yhtion voittoihin.
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Omistajan roolin aktiivisuus ei ehké ole néin yksiselitteinen, silld yhtion liiketoiminnan pyod-
rittdmisestd vastaa yhtion johto. Omistajien ja johdon vilistd suhdetta koskeva keskustelu on
koottu corporate governance -kédsitteen alle. Timosen (2000, 3—5), Gummeruksen (2007, 47—
48) ja Hirvosen, Niskakankaan & Steinerin (2003, 21) mukaan corporate governance voidaan
madritelld joko suppeasti tai laajasti. Suppeana se késitetdin yhtion omistajien ja johdon véli-
sen suhteen kysymyksini, kun laajemmin se voidaan ymmartdd koko liiketoiminnan johtamis-
jarjestelmind, joka huomioi eri sidosryhmét. Hirvosen, Niskakankaan & Steinerin (2003, 15)
mukaan sidosryhmien huomioiminen on perusteltua, silld pitkélld aikavélilla katsottuna omis-
tajien ja sidosryhmien intressit ovat hyvinkin yhtenevit. Boubkarin (2011, 502) mukaan cor-
porate governance on yhtion valvontamekanismi, joka valvoo yhtion johtoa ja omistaja-arvon
kehitystd pitkilld aikavélilld. Corporate governancelle ei olemassa suomenkielistd vakiintu-
nutta kdanndstd (Gummerus 2007, 47; Koiranen 2007, 47; Timonen 2000, 1; Hirvonen, Nis-
kakangas & Steiner 2003, 23), mutta hyvillad hallintotavalla tai omistajaohjauksella usein vii-

tataan samaan asiaan (Lindholm, Raisinaho & Virtanen 2004, 11; Koiranen 2007, 57).

Aokin (2004, 31) mukaan corporate governancea késiteltiin kirjallisuudessa alun perin juridi-
sesta ndkokulmasta. 1990-luvun taitteessa ndkokulma vaihtui liiketaloudellisempaan suun-
taan, kun Yhdysvalloissa huolestuttiin maan yritysten kansainvilisestd kilpailukyvysti, jonka
syynd néhtiin johdon pditosten lyhytjdnteisyys. Hirvosen, Niskakankaan & Steinerin (2003,
16) mukaan painetta hallinnon valvontaan lisésivit erilaiset yritysskandaalit kuten Enronin
tapaus 1990-luvun lopulla. Hallan ym. (2003, 21-23) mukaan sittemmin yhtiéiden hallinnon
ja raportoinnin vaatimuksia on tarkennettu erilaisten corporate governance -normistojen ja
sdantokokonaisuuksien avulla. Méntysaaren (2002, 43) mukaan suomalainen corporate go-
vernance -keskustelu on keskittynyt yhtion toimielinten véliseen toimivallan jakoon, osakkai-

den tiedonsaantimahdollisuuteen ja yritysjohdon palkitsemiseen.

Hirvosen, Niskakankaan & Steinerin (2003, 29) corporate governance -ajattelun lihtokohtana
on yrityksen omistamisen ja johtamisen eriytyminen, jota kuvataan agenttiteorian avulla.
Boubkarin (2011, 503), Hansmannin (1996, 18-20) ja Lamm-Tennantin & Starksin (1993,
29) mukaan agenttiteoria perustuu ajatukselle nihda yritys erilaisten sopimusten verkkona,
jossa omistussuhde on yksi sopimisen muoto. Sopimuksista aiheutuu sopimuskustannuksia ja

padmies—agentti-suhteessa niitd kutsutaan agenttikustannuksiksi.
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Jensenin & Mecklingin (1976, 308) ja Hirvosen, Niskakankaan & Steinerin (2003, 30-31)
mukaan vallan eriytymistd ja omistajien ja yritysjohdon vélisid erilaisia intressejd kuvataan
siis agenttiteorialla. Siind omistaja on pddmiehen asemassa ja yritysjohtaja timén agenttina.
Omistajalla on viime kiddessd pddtosvalta yhtiossd, mutta sitd toteuttaa kdytdnnossd yritysjoh-
to. Omistajan intresseisséd on saada taloudellista lisdarvoa omistuksensa kautta, kun taas yri-
tysjohtajien intressit voivat olla subjektiivisesti oman henkilokohtaisen varallisuuden kerryt-
tdmisessd. Yrityksen taloudellisen lisdarvon tavoittelu sisdltdd riskin. Yritysjohto saattaa olla
haluton ottamaan riskii, silld se voi vaarantaa heiddn oman intressinsd. Omistajien tavoitteena

on poistaa intressierot ja saada yritysjohtajat toimimaan omistajien edun mukaisesti.

3.1.1 Hallinnon jérjestiminen ja eri toimielimet

Keskindisen vakuutusyhtion hallinnon jérjestdmisessd on erilaisia vaihtoehtoja hallintomalliin
kuuluvien toimielinten osalta. Vakuutusyhtiolaissa (18.7.2008/521) ja osakeyhtidlaissa
(21.7.2006/624) on madratty hallinnon jéarjestdmiseen liittyvit mahdolliset vaihtoehdot ja yh-
tion yhtidjarjestyksessd kuvataan valitut hallintoelimet. Gummeruksen (2007, 53—54) mukaan
yhtion hallintomallien tarkastelua tulisi ldhestyd kahden hallinnon jirjestimisen kannalta
olennaisen kysymyksen kannalta. Ensinnékin tulisi selvittidé, onko vakuutuksenottajilla oikeus
osallistua yhtiokokoukseen. Toisena kohtana on selvittds, onko yhti6lld hallintoneuvosto. Ku-
viossa 1 on kuvattu vaihtoehtoiset tavat jirjestdd hallintoelimet seké ndiden vilinen hierarkia.
Kuvion kohdat a ja b edustavat mallia, jossa vakuutuksenottaja piisee itse vaikuttamaan yh-
tickokouksessa, kun taas vaihtoehdoissa ¢ ja d vélisséd toimii edustajisto. Kuviossa kohdat a ja
¢ kuvaavat yhtioitd, joissa hallintoneuvostoa ei ole kiytdssd, kun taas vaihtoehdot b ja d sisél-

tavat hallintoneuvoston.
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Vakuutuksenottaja Vakuutuksenottaja Vakuutuksenottaja Vakuutuksenottaja
Edustajisto | Edustajisto
Yhtitkokous Yhtickokous Yhtickokous Yhtiokokous
Hallintoneuvosto . Hallintoneuvosto
Hallitus Hallitus Hallitus | Hallitus
Toimitusjohtaja . Toimitusjohtaja - . Toimitusjohtaja . . Toimitusjohtaja
a. b. c. d.

Kuvio 1 Vaihtoehtoiset tavat jérjestdd yhtion hallinto (mukaillen Gummerus 2007)

Gummeruksen (2007, 54-56) ja Lehtipuron ym. (2010, 41) mukaan vaihtoehtona suoralle
yhtiokokousedustukselle keskindisissd vakuutusyhtidissd omistajien edustus yhtion johdon
suuntaan voidaan jirjestdd edustajiston kautta. Kuviossa 1 vaihtoehdot ¢ ja d kuvaavat hallin-
torakennetta, jossa edustajisto on kdytdssd. Edustajiston kdyttd tarkoittaa, ettd yhtiokokouk-
sessa vakuutuksenottajien sijaan péitosvaltaa kayttdvét edustajat, jotka vakuutuksenottaja-
osakkaat ovat valinneet keskuudestaan. Edustajisto voidaan valita esimerkiksi postivaalilla.
Edustajisto edustaa ainoastaan vakuutuksen perusteella dénioikeutettuja eli takuuosuuksien
omistajat osallistuvat yhtiokokoukseen erillisend tahona. Jos edustajistomenettely on kdytén-
nossd, on vakuutusyhtidlain (18.7.2008/521) mukaan jokaisella edustajalla kdytossddn yksi
adni eikd edustajiston jdsen voi ldhtokohtaisesti valtuuttaa toista kdyttiméddn ddnioikeuttaan

kokouksessa.

Vakuutusyhtidlain (18.7.2008/521) mukaan vakuutusyhtion johtoon voi hallituksen ja toimi-
tusjohtajan lisdksi kuulua hallintoneuvosto kuten kuvion 2 kohdissa b ja d. Lehtipuron ym.
(2010, 43) mukaan hallintoneuvosto on taho, joka valvoo hallituksen ja toimitusjohtajan vas-
tuulla olevaa yhtion hallintoa. Hallintoneuvosto ei ole pakollinen elin yhtion hallinnossa ja

sen olemassaolosta madratddan yhtidjarjestyksessd. Lain mukaan yhtidjéarjestyksessd voidaan
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madrdtd myos, ettd hallintoneuvosto valitsee hallituksen yhtidkokouksen sijaan. Osakeyhtio-
lain (21.7.2006/624) mukaan hallintoneuvoston tehtdviin voi kuulua ainoastaan hallituksen
yleistoimivallan alaiset tehtivét sekd tehtdvit, joita ei ole sdddetty muulle toimielimelle.
Gummeruksen (2007, 52—53) mukaan puhutaan kaksiportaisesta hallintomallista, kun yhtiolla
on sekid hallintoneuvosto ettd hallitus. Yksiportaiseen malliin puolestaan kuuluu pelkistdin

hallitus, ei hallintoneuvostoa.

Virallisten kanavien lisdksi vakuutusyhtidissd on kaytossd epdvirallisia kommunikointi-
kanavia omistajien ja yhtion johdon vélilld. Gummeruksen (2007, 68) mukaan monet vakuu-
tusyhtiot ovat perustaneet neuvottelukuntia, joihin kuuluu sekéd henkiloasiakkaita ettd asiak-
kaina olevien yhteisdjen edustajia. Neuvottelukunnat voivat olla alueellisia tai tietyn asiakas-
ryhmén asioihin erikoistuneita. Suomessa keskindisten vakuutusyhtididen lisédksi myds vakuu-
tusosakeyhtiot kayttdvit neuvottelukuntia. Neuvottelukunta ei ole yhtidoikeudellinen elin ja
ne ovat suurimmaksi osaksi yhtion hallituksen nimittdmié. Juridisesta puutteesta huolimatta
neuvottelukunnat ovat tarked osa omistajaohjausta, silld neuvottelukunnan jdsenet ovat yhtion
asiakkaita ja samalla sen omistajia. Neuvottelukuntien pdéasiallinen tehtdvé on juuri asiakas-
nikokulman esiintuominen, mutta niiden on mahdollista vaikuttaa my0ds yhtion strategiaan
palaute- ja kehityskeskusteluiden kautta. Néiden tehtdvien lisdksi neuvottelukunnat voivat

tehda hallitukselle aloitteita palvelujen kehittdmista koskien.

3.1.2 Yhtiokokouksen asema

Villan (2001, 126) mukaan yhtidkokous on ylintd péditdsvaltaa kédyttivd yhtidoikeudellinen
toimielin. Hallan ym. (2003, 114) ja Lindholmin, Raisinahon & Virtasen (2004, 17-18, 30)
mukaan yhtidkokous on se toimielin, jossa osakkaat toteuttavat hallinnollista oikeuttaan. Sa-
malla sen tulisi olla ainoa paikka, jossa osakkaat vaikuttavat suoraan yhtion toimintaan. Yh-
tickokouksen asiakohdat on mainittu osakeyhtidlaissa ja ldhtokohtaisesti ne madrddvét yhtio-
kokouksen sisdllon. Vaikka yhtidkokous on yhtion korkein pditdksentekoelin, on ymmérret-
tdvéd sen ero hallituksen ja toimitusjohtajan yleistoimivaltaan, joka kasittdd oikeuden paattda
yhtion hallinnosta ja toiminnasta. Lindholmin, Raisinahon & Virtasen (2004, 15) mukaan
yhtiokokouksessa paitetddn yhtion kannalta merkittivimmistd asioista eli kdytdnnossd paa-
omaan ja rakenteeseen liittyvistd kysymyksistd. Koska hallintojérjestelmét ovat porrastettuja,

on osakkaiden tehtdva delegoida valtaa valitsemalla parhaat henkil6t yhtion johtoon.
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Villa (2001, 121) huomauttaa, ettd osakeyhtidlaissa ei ole médritelty tyhjentdvasti, mitk4 teh-
tavit kuuluvat hallitukselle ja mitkd yhtiokokoukselle. Villan (2001, 123) ja Méntysaaren
(2002, 141) mukaan lédhtokohtaisesti yhtiokokoukselle kuuluvat ne asiat, jotka ovat suoraan
osakeyhtiolaissa madritty yhtiokokouksen pddtettaviksi tai ne, joista voidaan yhtidjarjestyk-
sessd madritd yhtiokokouksen péétettdvaksi. Talloin muut asiat jdisivét yhtion hallituksen ja
toimitusjohtajan vastuulle. Méntysaaren (2002, 141) mukaan yhtiokokous ei olisi yhtion ylin
toimielin, silld yhtiokokouksella ja hallituksella on omat lakisditeiset tehtdvéikenttansa. Lisak-
si yhtiokokouksen tehtidvékenttd on selvisti kapeampi kuin hallituksella. Mantysaaren (2002,
139) mukaan osakeyhtidlaki ldhtee siitd, ettd osakkaalla ei ole velvollisuutta osallistua yhtion
hallintoon ja samalla pyritty siihen, ettd mydskién tarvetta osallistua ei olisi. Tdmé on toteu-
tettu antamalla yhtion hallinto yhtion hallituksen tehtidvaksi. Hallituksen vastuulla on kuiten-
kin vain pieni osa yhtion hallinnosta ja suurin osa hallinnosta on annettu toimitusjohtajan vas-
tuulle. Kaytdnndssa siis yhtion hallinnosta vastaa organisaatio, jonka asemasta tai tehtavista ei

ole juridisesti sdddetty.

Lindholmin, Raisinahon & Virtasen (2004, 79) mukaan suomalaisissa yhtiokokouskdytén-
nodissd on tapahtunut kehitystd corporate governancen periaatteiden suuntaisesti. Jos aiemmin
yhtiokokous oli yhtion johdon hallitsema muodollisuus, jossa osakkaalla ei ollut mahdolli-
suutta vaikuttaa, on osakkaan asema nykykdytdnndissd tasavertaistunut. Hallan ym. (2003,
98-99) mukaan hyvén hallinto- ja johtamistavan merkitys tulee korostumaan entisestién yri-
tyksissd, mikd omistajien kannalta ndkyy osakkaiden mahdollisuutena olla mukana péaatoksen-
teossa sekd pddtoksid varten tarvittavan informaation saannissa. Myos Lindholmin, Rai-
sinahon & Virtasen (2004, 88—89) mukaan yhtiokokouksia koskevia corporate governance
-suosituksia yhdistdd omistajien aseman vahvistaminen yhtiokokouksissa. Kdytdnngssa tima
tarkoittaa muun muassa suosituksia tehdd yhtiokokouksiin osallistumista helpommaksi, osak-
kaan saaman etukiteisinformaation parantamista, keskustelun lisdystd kokouksen aikana sekéa
avoimuuden, ldpindkyvyyden ja kokouksen sisdllon selkeyden lisdédmistd. Lindholmin, Rai-
sinahon & Virtasen (2004, 83) mukaan yhtidkokouksen roolia ylimpind péattavini elimena
korostetaan my6s HEX-suosituksessa, jossa suositellaan hallituksen nimitystd yhtickokouksen

tehtdviksi, vaikka yhtidlla olisi hallintoneuvosto.



43

3.1.3 Corporate governance -kysymyksié keskindisissi vakuutusyhtioissa

Laurinkarin (2007, 182—183) mukaan keskindisten yritysten hallinnossa ja operatiivisessa
johdossa on otettava huomioon laajemmin jdsenten intressit kuin voittoa tavoittelevissa yhti-
Oissd. Tamé ndkyy muun muassa rahoitusrakenteessa, jossa voitonjako toteutetaan asiakashy-
vityksin. Keskindisissd yhtioissd pyritddn mahdollistamaan asiakkaiden kannalta demokraatti-
nen paitoksenteko. Tehokkaan johtajuuden ja taloudenvalvonnan kannalta téllainen toiminta-
kulttuuri voi hidastaa yhtion kasvua ja kehitysté. Juridisista rajoitteista on my0s yritetty paésta
osittain eroon luopumatta kuitenkaan juridisesta asemasta. Kdytdnnossd tdma tarkoittaa, ettd
keskindinen vakuutusyhtid perustaa osakeyhtiomuotoisen tytiryhtion. Téllaisilla valinnoilla
on riski etddnnyttdd yrityksen johtoa omistajajésenistd. Hallinnon ndkdkulmasta voi olla on-
gelmallista pysyd perinteisessd toimintakulttuurissa ilman toiminnan tehokkuuden arviointi-
menetelmid. Toimintaa on valvottava joko omistajien itse tai kehitettivd muita menetelmia,
silld yhtion osakkeilla ei ole olemassa esimerkiksi porssikurssia, jonka kehitysta olisi mahdol-

lista seurata.

Jemisonin & Oakleyn (1983, 517-519) mukaan vakuutuksenottaja-omistajien asemassa on
kuitenkin kiytinnOssd haasteita. Heiddn tutkimuksensa mukaan erityisesti suurissa keskinéi-
sissd yhtidissd yksittdiselld vakuutuksenottajalla on rajallinen mahdollisuus osallistua yhtién
hallituksen nimittdmiseen. Osallistumista ei my0skéddn helpota, ettd vakuutuksenottajat eivit
saa tarpeeksi informaatiota yhtion tilasta. Boubakrin (2011, 512) mukaan corporate governan-
ce -jarjestelmien taso on edelleen tarkkailun alla vakuutusalalla, silld finanssikriisi nosti esiin

uusia ndkokulmia kuten riskinoton tason yhtioissa.

3.2 Omistamisen teoria — omistaminen sopimuksena

Hansmann (1996, 11) toteaa, ettd yrityksen omistajat mééritellddn yleensd henkilding, joilla
on kaksi muodollista oikeutta yritykseen nihden. Heilld on oikeus pdétdsvaltaan yhtiossd sekd
yhtidn tuottamaan voittoon. Tdma ei kuitenkaan suoranaisesti tarkoita, ettd omistajilla olisi
tehokkaasti kdytossd olevaa valta-asemaa yrityksessd. Kdytannossd vallankdyttd tarkoittaa
oikeutta osallistua yhtion hallituksen valintaan seki dénestdd suoraan joistakin hyvin tarkeistad
peruskysymyksistd kuten fuusioista tai yhtion toiminnan lakkauttamisesta. Hansmannin mu-

kaan yhtion omistuksen hajaantuminen laajalle tekee tavoitteellisesta omistajavallan kaytosta
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haasteellista, jonka seurauksena yritysjohto saa toimia huomattavan vapaasti. Tdmé omistami-
sen ja kontrollin eriytymisen ongelma on laajalti tunnettu ja koskettaa erilaisia organisaatio-

muotoja (Fama & Jensen 1983, 301).

Hansmannin mukaan (1996, 11-12) on kuitenkin néhtivissa selkeitd syitd, minkd takia muo-
dollinen valta ja oikeus yhtion tuottoihin pitdisi antaa tietylle henkiloryhmalle, vaikka ndma
eivit pystyisi valtaa tehokkaasti kdyttimaankdidn. Hansmann huomauttaa, etti teoriassa jopa
oikeuksien erottaminen eri ryhmille olisi mahdollista, mutta kdytdnndssd paitosvallan ja oi-
keuden tuottoihin erottaminen poistaisi vallankéyttdjien kannustimen yhtidlle epdedullisella

tavalla.

3.2.1 Yhteistyokumppanien verkosto ja omistaja sopimuskumppanina

Omistamisen teoria perustuu ajatukselle yhtiostd verkostona. Jensenin & Mecklingin (1976,
310) mukaan yritykset ovat kdytdnndsséd juridisia késitteitd, joiden tarkoituksena on koota
yhteen yksiloiden vélisten suhteiden verkosto. Yhtiot siis perustuvat sopimussuhteisiin. So-
pimusluonteen vuoksi Jensenin & Mecklingin (1976, 311) mukaan yhtididen tarkastelussa ei
suunnata nimenomaan monimutkaiseen sopimusverkostoon yrityksen ja sen yhteistyokump-
panien — kuten omistajien, raaka-aineiden toimittajien tai asiakkaiden — vililld. Nédin ollen
yhtid itsessddn ei ole yksilo ja sen tavoitteet ja arvoperusta muodostuvat sopimussuhteille,

joiden toisina osapuolina on erilaisia ja ndikemyksiltdén eroavia yksiloita.

Hansmannin (1996, 18-20) mukaan omistajanvalta yhtiossd perustuu siihen, kuka p#ittda
sopimusten toteuttamisesta. Yhteistyokumppaneiden kanssa solmittujen sopimusten siséltd
jattdd yleensd yhtidlle jotakin harkintavaltaa. Se saa esimerkiksi pédéttdd lainaamansa rahan
tarkasta kdytOstd tai tilatun tuotteen valmistustavasta. Téllaisen harkintavallankdyttd on olen-
nainen osa péditdsvaltaa yhtidssé ja siten se Hansmannin mukaan kuuluu omistajien etuoike-
uksiin. Yhtion sopimukset voidaankin jakaa kahteen luokkaan, markkinasopimuksiin ja omis-
tussopimuksiin, sen perusteella, kuinka sopimuskumppani pystyy vaikuttamaan yhtion toi-
mintaan. Jos kyseessd on markkinasopimus, sopijaosapuolen ainoa keino vaikuttaa yhtion
toimintaan on ulkopuolelta — joko yrittdd vahvistaa sopimusta tai uhata sopimuksen purulla.
Sopimusluokan nimitys ei siis viittaa millddn tapaa sithen, kuinka kilpailluilla markkinoilla

sopimuksia tehdddn. Vastakohtana markkinasopimuksille, omistajasopimuksilla on mahdolli-
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suus vaikuttaa yhtioon suoraa sisdisen hallinnon kautta. Namé sopimuskumppanit ovat siis

yhtién omistajia.

Sopimuksista aiheutuu kustannuksia. Kalmin (2007, 33) mukaan markkinasopimusten kus-
tannusten taustalla ovat epdtdydellinen informaatio ja epétidydellinen kilpailu. Epitdydellinen
informaatio voi koskea molempia sopimusosapuolia tai jakautua niin, etti toisella osapuolella
on enemmdn tietoa kuin toisella. Hansmannin (1996, 20-23) mukaan markkinasopimuksen
korkeita kustannuksia on mahdollista vdhentdd muuttamalla se omistussopimukseksi. Esimer-
kiksi ostaja voi omistaa myyjdn tai pdinvastoin, jolloin molemmilla osapuolilla on yhteinen
omistaja. Talloin osapuolten kannustin kdyttdd markkinavirheitd hyvékseen toisen osapuolen
kustannuksella pienenee tai katoaa tiysin. Omistaminen siis vdhentdd markkinasopimisesta
aitheutuvia kustannuksia ja néin ollen antamalla omistajuus taholle, joka ei ole yhtion yhteis-
tyokumppani, hukattaisiin omistamisesta saatava kustannussddstd. Omistajasopimukseen tu-
lisikin valita kumppani, joka minimoi yhtion kaikki sopimuskustannukset.. Markkinakustan-
nusten osalta valinta kohdistuisi silloin tahoon, jolle markkinasopimisen kustannukset ovat
kaikkein suurimmat. Pitd4 kuitenkin huomata, ettd my6s omistamiseen sisdltyy kustannuksia
esimerkiksi johdon valvontaan liittyen. Kuten markkinakustannusten kohdalla, myos omista-
misen kustannusten kohdalla on eroja eri kannattajaryhmien valilld. Yhtidlle edullisin tilanne
saavutetaan, kun omistusjérjestely minimoi yhtion koko liiketoiminnan sopimuskulut kannat-
tajien kanssa eli sekd markkinasopimuksista ettd omistamisesta aiheutuvat kulut. Kokonaisku-
lut pitdisi ymmartad laajasti, silld ei-rahalliset arvoilla on kustannusvaikutuksensa etenkin

pidemmin aikavélin tarkastelussa.

3.2.2 Omistamisen kustannukset

Faman & Mecklingin (1983, 321) mukaan yhtion sopimusverkosto koostuu organisaation
pédtoksenteon allokointiin liittyvistd sopimuksista, voitonjaon maéérittelyd koskevista sopi-
muksista sekd sopimuksista, joiden avulla kontrolloidaan yhtion pédtoksentekoon liittyvid
agenttiongelmia. Omistamisen kustannukset ovat siten myos sopimuskustannuksia. Hans-
mannin (1996, 35) mukaan omistamiseen liittyvdt kustannukset noudattavat omistamisen
ominaispiirteiden jakoa eli toiset liittyvdt vallankdyttoon ja toiset omistajan oikeuteen hyotya
yhtidn tuotoista. Erilaisten omistamisen kustannusten vélisten yhteydet on koottu kuvioon 2.
Taloudellisen puolen kustannukset aiheutuvat omistajan kantamasta taloudellisesta riskistad

yhtion omistajana. Tdmé tarkoittaa esimerkiksi tulevien tuottojen epdvarmuutta. Vallank&y-



46

tostd aiheutuu puolestaan kahdenlaisia kustannuksia, jotka ovat johdon kontrolloinnin kustan-
nukset ja kollektiivisen padtdksenteon kustannukset Johdon kontrolloinnin tai valvonnan kus-
tannuksilla tarkoitetaan siis kdytdnnossd samaa asiaa kuin agenttikustannuksilla (Boubkari
2011, 503; Lamm-Tennant & Starks 1993, 29). Hansmann tosin jakaa valvontakustannukset
vield kahteen sen perusteella, onko kyse johdon valvonnan kustannuksista vai mahdollisista
johdon opportunismista johtuvista kustannuksista, jotka aiheutuvat ensin mainitun johdon

valvonnan epdonnistumisesta..

Omistamisen kustannukset ‘

Taloudellisen hyddyn ‘

Vallankaytdn kustannukset
‘ Vi kustannukset

Kollektiivinen

dr = Riskinkanto
paatdksenteko

‘ Johdon valvonta

Johdon
opportunismi

‘ Valvonta

Kuvio 2 Omistamisen kustannukset (mukaillen Hansmann 1996)

Hansmannin (1996, 36) mukaan johdon valvonnan kustannukset aiheutuvat pitkélti kommu-
nikoinnista. Omistajia tulee informoida yhtion toiminnasta, omistajat vaihtavat tietoa keske-
nddn ja tekevéat padtoksid ja lisdksi ndmi padtokset on tuotava yrityksen johdon tietoon. Tés-
sakin suhteessa on kustannuseroja eri yhteistydkumppaniryhmien vélilld riippuen siitd, kuinka
lahelld yhtiotd he toimivat. Myos omistusstatuksen jakavien yhteistydkumppanien mééra vai-
kuttaa — hajautetumpi omistus johtaa korkeampiin johdon valvontakustannuksiin, silld tietoa
pitdd jakaa suuremman joukon kesken etenkin, jos kaikki omistajat aikovat osallistua aktiivi-

sesti paitoksentekoon.
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Hansmannin (1996, 36-37) mukaan omistajien médrin kasvaessa yhden omistajan mahdolli-
suudet tehokkaaseen valvontaan pienenevit ja samalla henkilokohtainen kannustin valvontaa
kohtaan vidhenee. Téstd seuraa, ettei suuren omistajajoukon ole kustannusmielessd mielekasti
valvoa johtoa kuin pintapuoleisesti. Laaja omistuspohja on omistamisjarjestelynd kuitenkin
yleinen, mika tarkoittaa, ettd néin saavutetaan matalimmat markkinasopimuskustannukset ja
sen lisdksi tai vaihtoehtoisesti johdon opportunismi ei aiheuta merkittivid kustannuksia, vaik-

ka johtoa ei tehokkaasti valvottaisikaan.

Chalmersin, Dannin & Harfordin (2002, 609) mukaan tiedetdin, ettd yhtididen johdolla, niin
sanotulla sisdpiirilld, on huomattava méara tietoa johtamansa yhtion tulevaisuuden suunnitel-
mista sekd mahdollisuus hyodyntda tété tietoa hydtydkseen asiasta henkilokohtaisesti. Heidén
mukaansa johdon opportunismissa on kyse yhtion sisdisen tiedon hyddyntdmisestd henkil6-
kohtaisen edun tavoittelussa. Hansmannin (1996, 37-38) mukaa johdon opportunismista syn-
tyviin kustannuksiin vaikuttavat muutkin tekijit kuin omistajien suorittama valvonta. Johtaji-
en omaneduntavoittelua hillitsevét esimerkiksi sopimuksiin liittyvd lainsdddinto, henkilon
moraali ja sosiaalinen paine, jos toimistaan jdisi kiinni. Johdon opportunismiin katsotaan kuu-
luvaksi myos liiallisen voittojen sdilyttdmisen yhtion sisdlld. Néin johto saa kasvatettua pus-
kuria epdonnistumisia vastaan ja kasvatettua johtamansa yhtion kokoa. Tallaisen toiminnan
havaitseminen voi olla vaikeaa, mutta se on omistajien kannalta haitallista, jos sen takia tuot-
toaste jad alemmaksi kuin muissa vaihtoehtoisissa sijoituskohteissa. Ongelma on helppo
huomata keskindisissd yhtidissé, joissa nykyisten omistajien ei ole mahdollista hyotyd yhtion

taseeseen jdtetyistd voitoista.

Hansmannin (1996, 39—44) mukaan omistamiseen olennaisesti kuuluvan vallankdyton kuluja
aitheutuu myo6s omistajista itsestdén. Téllaisia kustannuksia syntyy kollektiivisesta paatoksen-
teosta, kun paitdsvalta on jaettu usean henkilon kesken. Kun omistajien joukko kasvaa, kas-
vaa myoOs todennédkoisyys, ettd omistajilla on erilaisia ndkemyksid paitettivistd asioista. Paa-
toksid varten omistajilla tdytyy ensinndkin olla riittdvét taustatiedot sekd jonkinlainen tyokalu
paitdsten tekoon, esimerkiksi ddnestiminen. Adnestiminen tuo mukanaan kysymyksen siiti,
missd suhteessa valtaa kéytetddn ja mahdollistaa valinnoilla politikoimisen. Péadtoksenteko
itsessddn monimutkaistuu ja mahdollisten omistajien vélisten ristiriitojen selvittely vie myds

resursseja, mikd kasvattaa omistamisen kokonaiskustannuksia.
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3.3 Omistajan aseman muotoutuminen omistamisen teorian kannalta kes-

Kiniisissi vakuutusyhtioissa

Keskindisten vakuutusyhtididen omistajan aseman kehittymisen ymmaértdmiseksi on hyva
hahmottaa, millaisissa olosuhteissa keskindinen toiminta on ldhtenyt liikkeelle. Kuten jdljem-
pidnd huomataan, samat ehdot eivét nykyisissd keskindisissd yhtidissd tdyty, mutta nédiden
kautta pystytddn ymmairtiméain omistamisen teorian kannalta, miksi vakuutusyhtididen yh-
teistyotahoista juuri vakuutuksenottajista muodostui omistava taho. Henki- ja vahinkovakuu-
tusyhtiot késitellddn erillddn, silld yhtiomuodon kehitykseen johtaneet syyt sekéd sen antamat
edut eroavat toisistaan. Hansmannin (1996, 295-296) mukaan asiakasomisteinen yhtiomuoto
palvelee yleisesti tilanteista, joissa kuluttajan on vaikea ymmartéé yrityksen tarjoamaa tuotet-
ta tai kilpailevien tuotteiden vertailu on vaikeaa. Greenen & Johnsonin (1980, 165) mukaan
keskindiset yhtidt pystyvit tarjoamaan asiakkailleen edullisempia vakuutuksia, silld niilld ei

ole ulkopuolista painetta maksimoida tuottoa omistajia varten.

3.3.1 Henkivakuutusyhtiot

Lehtipuron ym. (2010, 34), Meclingin & Faman (1983, 317) ja Hansmannin (1996, 265-269;
1985, 129-130) mukaan henkivakuuttamiselle ominaista ovat pitkdt sopimuskaudet, jotka
tuovat mukanaan epédvarmuutta, koska tulevaisuuden ennustaminen pitkélld tdahtdimelld on
haastavampaa kuin lyhyelld. Ennustamiseen vaikuttavia tekijoitd ovat elinajanodote, tuotto-
vaatimus ja inflaatio. Vaikka pitkd aikahorisontti lisdd ennustettavuuteen siséltyvid riskia,
sisdltyy pitkiin sopimuskausiin jotain henkivakuutusyhtididen kannalta positiivistakin. Va-
kuutuksella on mahdollista sitoa vakuutuksenottajan asiakassuhde yhtioon, koska vakuutuk-
sesta on vakuutuksenottajalle hyotyd ainoastaan vakuutustapahtuman yhteydessd. Henkiva-
kuutuksessa tdma tarkoittaa joko vakuutetun kuolemaa tai médrdidn saavuttamista (Suomi
2007, 259). Yhtion vaihtaminen ei ole houkuttelevaa, jos vuosia maksetut vakuutusmaksut

jaavit vanhaan vakuutusyhtioon.

Hansmannin (1996, 269-271) mukaan edelld kuvattu asiakkaan lukkiutumistilanne ei ole va-
kuutuksenottajan kannalta ithanteellinen. Keskindisen yhtiomuodon avulla ongelma voidaan
kuitenkin ratkaista, kun omistamisen teoriaa noudattaen yhteistydkumppanitahoista asiakkail-

le eli vakuutuksenottajille annetaan omistajan asema. Kun vakuutuksenottajista tulee omista-
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jia, yhtiolld ei ole endd samaan tapaan kannustinta opportunistiseen riskinottoon varojensa
suhteen. Keskindinen henkivakuutusyhti¢ voi periaatteessa hinnoitella tuotteensa huonoim-
man ennusteen mukaan. Jos toteuma onkin ennustetta parempi, voidaan ylijidméa palauttaa
omistajille — eli tdssd tapauksessa takaisin vakuutuksenottajille. Samalla poistuu uhkapeliase-
telma vakuutuksenottajan ja vakuutusyhtion vililtd, koska vakuutuksenottaja pelaa ikddn kuin
molemmilla puolilla. Jos vakuutuksenottaja hidvida asiakkaana, hdn voittaa yhtion omistajana.
Koska omistajille maksettavaa osuutta yhtion tuotoista voi sddtda, pystytddn vakuutuksenotta-
jan maksamia vakuutusmaksuja ndin tasapainottamaan vastaamaan todellista tarvittavaa va-

kuutusmaksutasoa, vaikka vakuutussopimus olisikin sitova pitkélla aikavalilla.

Hansmann (1996, 171-273; 1985, 127) muistuttaa, ettd keskindiselld yhtiomuodolla on myos
epdedulliset puolensa. Asiakasomisteisuuden puolesta puhuu verrattain vaatimaton pddoman
tarve ja ettd kaikille asiakkaille on tarjolla samanlainen, suhteellisen yksinkertainen tuote.
Lisidksi johto saa toimia hyvin itseohjautuvasti, sillé asiakkaat ovat hajaantuneet maantieteel-
lisesti laajalle alueelle, miki tekee valvonnasta hankalaa. Kuitenkaan johdon valvonnan puu-
tetta ei voida pitdd automaattisena keskindisten yhtididen puutteena osakeyhtidihin verrattuna,
sillé siitd johtuvia kustannuseroja ei ole pystytty osoittamaan. Ndin ollen keskindisten yhtioi-
den heikkous ei olekaan johdon valvonnan kustannukset, vaan osakeyhtifitd rajatumpi paa-
oman saanti, mikd hidastaa yhtididen mahdollisuuksia kasvaa. Laajentumiseen kiytettdvét
varat ovat pois nykyisiltd vakuutuksenottajilta, jolloin aggressiivinen kasvu ei ole vakuutuk-

senottajien eli yhtion omistajien intressien mukaista.

Hansmannin (1996, 274) mukaan keskindisilld yhti6illd on toinenkin ongelma padomaan liit-
tyen, silld kerétty pddoma pyrkii kasautumaan yhtion sisélle. Varojen kerdéntymistd voi osit-
tain selittda silld, ettd pddoman hankinta on vaikeaa tulevaisuuden investointeja ajatellen, mut-
ta 1lmio et selity pelkdstiin télla. Heikosti valvottu johto saa ndin kasvatettua padomapuskurin
toimintansa suojaksi. Keskindisten yhtididen johtajien autonomista asemaa voi verrata voittoa

tavoittelemattomiin organisaatioihin, joista mairatietoinen omistajakontrolli myds puuttuu.

3.3.2 Vahinkovakuutusyhtiot

Kalmin (2007, 34) mukaan markkinoilla sopimisen haasteet poikkeavat vahinkovakuutuksen

puolella olennaisesti henkivakuutustoiminnasta. Vahinkovakuutusyhtididen toiminta ja samal-

la keskindisen yhtiomuodon valinnan edut ja haitat eroavat olennaisesti siitd, mité edelld ker-



50

rottiin henkivakuutusyhtidistd. Ensimméinen ero on huomattavissa jo vakuutussopimuksien
sopimuskausien pituudessa. Hansmannin (1996, 276) mukaan vahinkovakuutussopimukset
ovat yleensd vuoden mittaisia. Esimerkiksi vastuuvakuutusten kohdalla voi tosin syntyé tilan-

ne, jossa vakuutuksesta atheutuu my0s pidempiaikaisia korvausvelvollisuuksia.

Hansmannin (1996, 276-280) mukaan keskindisen vahinkovakuutustoiminnan ldhtokohtainen
etu on ollut riskituntemus. Yhdysvalloissa vakuutuksenottajilla ei ollut mahdollisuutta vaikut-
taa vakuutusmaksuihinsa omilla toimillaan, vaan maksut maardytyivat toimialakohtaisesti,
jolloin kaikki yritykset maksoivat samaa vakuutusmaksua yrityskohtaisista riskeistd huolimat-
ta. Tahan kylldstyneet, hyvien riskien yhtidt alkoivat perustaa omia vakuutusyhtiditéén toisten
yritysten kanssa, jonka tiedettiin olevan yhté lailla hyvé riskeiltdén. Toimialan sisdltd riskien
arviointi oli helpompaa kuin vakuutusyhtidissd ja ndin keskindisten yhtiéiden kautta vakuu-
tusmaksuja saatiin alennettua, kun vakuutusosakeyhtioét eivdt osanneet hyddyntdd riski-
informaatiota hinnoittelussaan. Toisaalta vakuutuksenottajien tunteminen rajasi keskindisten
vahinkovakuutusyhtididen toiminta-aluetta. Tdmé toi omat haasteensa, silld vakuutuksia oli

myonnettdva riittdva maara riskin hajauttamiseksi.

Hansmannin (1996, 279-280, 282) mukaan keskindisten yhtididen kiytdnndt poikkesivat osa-
keyhtididen kdytinnoistéd erityisesti vahingontorjunnassa. Osakeyhtidille vahingontorjunta oli
hankala kysymys, silld toisaalta vahinkojen torjunta pienentéisi korvausmenoa, mutta saadak-
seen vakuutuksenottajat kiinnostumaan torjunnasta yhtion pitdisi tarjota alempaa vakuutus-
maksua vastineeksi alentuneesta riskistd. Ottaen huomioon lyhyet sopimuskaudet tillainen
toiminta ei ollut vakuutusosakeyhtidille yksiselitteisesti kannattavaa. Keskindisten toiminnas-
sa vastaavaa ristiriitaa ei ollut ja aktiivisesta vahingontorjunnasta kehittyikin kilpailuetu var-
haisille keskindisille yhtidille. Alun perin hyvin pienissd keskindisissd yhtidissd, joissa riskin
hajauttaminen ei niinkddn ollut mahdollista, vakuutuksenottajat olivat niin ldhelld toisiaan,
ettd sitd kautta pystyttiin ehkdisemiin vahinkoja. Kun naapurin tekemiset tiedettiin, ei kenel-
lekddn jdanyt kannustinta hyvéksikdyttdd vakuutusta. Toisaalta keskindisten yhtididen tilan-
netta on tukenut myos vakuutusmaksujen hintasdéintely. Keskindiset yhtiot pystyivit kierté-
méén hintasiéntelyn voitonjaon kautta, jolloin vakuutuksenottajan kustannukset jaivit todelli-

suudessa vakuutusmaksua pienemmiksi.

Hansmannin (1996, 282—-283) mukaan keskindisten vahinko- ja henkivakuutusyhtiéiden omis-

tajakontrollin tehokkuus eroavat toisistaan. Vahinkoyhtidisséd kontrollointi on ollut selvésti
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tehokkaampaa ja ndin on saavutettu tiettyjd etuja vakuutusosakeyhtidihin ndhden haitallisessa
asiakasvalinnassa (adverse selection) ja asiakaskéyttaytymisessd (moral hazard). Jotta kont-
rolli olisi tehokasta, tdytyy omistajien intressien olla yhtenevét, mikd keskindisissd vahinko-
yhtidissd toteutuukin tilanteessa, jossa vakuutetut edustavat yhtd toimialaa. Yhdysvaltojen
vakuutusmarkkinoilla keskindisid vahinkovakuutusyhtiditd on méaaréllisesti henkivakuutusyh-
tiditd enemmaén, kun taas henkivakuutusyhtiot ovat kooltaan selviasti laajempia. Téstd voidaan
padtelld, ettd henkivakuutus on hyddykkeend vahinkovakuutusta huomattavasti homogeeni-

sempi.

Kalmin (2007, 36) mukaan keskindiset vahinkovakuutusyhtiot muistuttavat nykydan pitkalti
osakeyhtidmuotoisia kilpailijoitaan historiallisista eroistaan huolimatta. Keskindisistd yhtiois-
td on kadonnut ldhes tiysin keskindinen omistajakontrolli omistuksen pirstoutumisen vuoksi.
Vaikka yhtididen johto on hyvin itseohjautuvaa, Kalmi ndkee, ettd heikko omistajataho myds
suojaa vakuutuksenottajia verrattuna tilanteeseen, jossa yksi iso omistaja pystyisi kdyttdméan

valtaansa ohittaen pienomistajien mielipiteen.

3.3.3 Vakuutuksenottajan asema omistajana keskindisissi vakuutusyhtioissa

Hansmannin (1996, 285-286) mukaan keskindisilld yhti6illd on hyvin erilainen rooli vahinko-
ja henkivakuutusmarkkinoilla. Vahinkovakuuttamisen puolella keskindisid yhtiditd voidaan
verrata kuluttajaosuuskuntiin, koska ndiden rooli on suojata korkeaa hinnoittelua vastaan.
Keskindisen henkivakuutusyhtion rooli on perinteisesti ollut vakuutusmaksujen suuruuden
sijaan pyrkimys vaikuttaa vakuutettujen kayttdytymiseen. Keskindinen yhtidmuoto on hillin-
nyt vakuutetun halua kdyttaytyd vakuutusturvan ansiosta riskipitoisemmin. Keskindisyys on
siten vdhentdnyt kdyttdytymisestd johtuvaa vakuutusturvan hyvéksikdyttod, kun siltd ei ole
pystytty suojautumaan sopimuksin. Téstd johtuen keskindisten henkivakuutusyhtididen rooli
onkin paremmin verrattavissa voittoa tavoittelemattomien organisaatioiden toimintaan kuin
kuluttaja-osuuskuntiin. Yhtymékohtia ovat esimerkiksi itsendinen johto, osakkailta puuttuu
tehokkaat keinot ohjata yhtion voittoja itselleen ja yhti6illd on taipumusta kerryttdd ylisuuria
varantoja, jolloin toiminnalla ei ole markkinoiden asettamaa painetta. Keskindisen yhtién va-
kuutuksenottaja ei hyddy omistussuhteestaan siihen liittyvén vallankdyttomahdollisuuden
takia, vaan koska johdolla ei ole — toisin kuin osakeyhti6illd — rahallista kannustinta kdyttaa

vakuutuksenottajia hyvikseen.
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Hansmannin (1996, 291) mukaan omistajien suorittaman johdon valvonnan tirkeys on ollut
liioitellussa asemassa. Heikosta johdon valvonnasta aiheutuvien agenttikustannusten maérassa
el ndytd olevan merkittdvai eroa oli kyseessi sijoittajaomisteinen tai jonkun muun yhteistyo-
kumppanin omistama yritys. Yhtion kohtaama kilpailu niyttd4 johdon valvonnan sijaan pa-
remmin selittdvan, kuinka tehokkaasti yhtiotd johdetaan. Heikon valvonnan aiheuttamat
agenttikustannukset ovatkin usein kestettivissd, kun varsinainen etu syntyy markkinasopimi-
sen kustannusten laskusta. Tietyn sopimuskumppaniryhmin valinnassa omistajan asemaan
tarkedmpéd onkin arvioida markkinasopimuskustannuksiin saatavaa vihennysta kuin agentti-
kustannuksiin aiheutuvaa nousua. Jos tirkeimpid olisivat agenttikustannukset, olisi markki-
noilla todenndkdisesti selvdsti vihemmaén sijoittajien omistamia yhtioitd, silld tehokkaimmas-
sa asemassa saada tietoa ja kdyttda valtaa suurissa yhtidissd ovat tyontekijét tai jopa asiakkaat,

jos verrataan osakkeenomistajiin.

Hansmannin (1996, 291-292) mukaan johdon valvontaa ei pidd kuitenkaan tiysin viheksya.
Jonkinlaista johdon valvontaa on hyvid suorittaa, jotta pystytddn ehkdisemédn tarpeettoman
pddoman kertyminen ja sen aitheuttamat merkittavét tehottomuudet yhtiossd. Pddoman lukkiu-
tumiskulut voidaan oikeastaan katsoa tavallaan kuuluvan agenttikustannuksiin, jonka seura-
uksena agenttikustannuksissa tulisi ndkyad yhtiomuotoon liittyvid eroja. Nédin ei kuitenkaan
ole. Yhtend selityksend voidaan katsoa olevan, ettd johdon toimet vihentdvét muita kustan-

nuksia ja karsivat yhtion toiminnan tehottomuuksia.
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4 KESKINAISTEN VAKUUTUSYHTIOIDEN HALLINTO-
MALLIT JA OMISTAJAN ASEMA

Neljas luku keskittyy tutkielman empiiriseen osioon. Luvun esitellddn tutkimusaineisto seka
aineiston analyysi tuloksineen. Analyysin lopputuloksena yhtidjérjestysten perusteella muo-
dostui kolme hallintomallityyppid. Tamén liséksi luvussa tarkastellaan vakuutuksenottajien

osallistumista omistajina keskindisten vakuutusyhtididen hallintoon.

4.1 Aineiston esittely

Metsdmuurosen (2008, 37) mukaan tutkimusmetodilla tarkoitetaan tutkimuksessa kéytettyd
aineiston hankinnan tapaa. Laadullisen tutkimuksen piirissi metodeja ovat muun muassa
haastattelut, tarkkailu eli observointi ja kirjallisen materiaalin hyddyntdminen. Tamén tutki-
muksen aineisto koostuu keskindisten vakuutusyhtididen yhtidjarjestyksistd eli kyseessd on
téltd osin valmis kirjallinen materiaali. Yhtidjdrjestykset ovat olleet esilld yhtion verkkosivuil-
la tai ne on saatu pyytdmaélld yrityksestd. Tiedot yhtiokokouksiin osallistumisista sekd mah-
dollisista epavirallisista vaikutuskanavista kuten neuvottelukunnista on toimitettu pyynnosta

sdhkdpostitse tai puhelimitse.

Metsdmuurosen (2008, 44; 2006a 118) mukaan laadullinen aineisto voikin usein olla valmiik-
s kirjoitettu. Hinen mukaansa kirjallista materiaalia lukiessa on tdrkedd muistaa kaksi periaa-
tetta: kriittisyys ja aineiston sopivuus tutkimuksen materiaaliksi. Tdimé korostuu erityisesti,
jos kyse on laadullisesta sisdllonanalyysistd. Koskinen, Alasuutari & Peltonen (2006, 133)
jakavat Dahlin (1971, 34) esittdimén luokittelun mukaan kirjalliset aineistot neljdédn luokkaan
sen mukaan, onko kyseessé salainen vai julkinen ldhde ja toisaalta onko 1dhde henkilokohtai-
nen vai institutionaalinen. Tdmén jaottelun mukaan tutkimuksen aineistoa voi kuvailla julki-

seksi institutionaaliseksi 1dhteeksi.

Tamin tutkielman kohteena ovat suomalaiset keskindiset henki- ja vahinkovakuutusyhtiot.
Tutkimuksessa ovat mukana kaikki suomenkieliset tdhdn ryhméédn kuuluvat yhtiét (taulukko
1). Néitd ovat vahinkovakuutustoiminnassa LahiTapiola Keskindinen Vakuutusyhtio (jdljem-
pind LahiTapiola), Keskindinen Vakuutusyhtié Fennia (jéljempéna Fennia), Pohjantdhti Kes-

kindinen Vakuutusyhtid (jdljempdnd Pohjantédhti) ja Keskindinen Vakuutusyhtié Turva (jal-
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jempénd Turva). Henkivakuutustoimintaa edustavat LdhiTapiola Keskindinen Henkivakuu-
tusyhtio (jéljempand Henki-LéhiTapiola), Keskindinen Henkivakuutusyhtié Suomi (jéljempa-
nd Suomi-yhtid) ja Keskindinen vakuutusyhtio Kaleva (jdljempéana Kaleva). Yhtiot valikoitui-
vat mukaan yhtiomuotonsa perusteella. Esimerkiksi samaan yhtidryhmadn kuuluvia tdysin
keskindisten yhtididen omistamia osakeyhtiditi ei hyviksytty mukaan. LahiTapiola Vahinko-
vakuutuksen alaisuuteen kuuluu 20 itsendistd alueyhtiotd, jotka ovat yhtiomuodoltaan keski-
ndisid (www.lahitapiola.fi 2014b). Alueyhtiét jaaviat tutkimuksen ulkopuolelle, jolloin Léhi-
Tapiola Vahinkovakuutusta tutkitaan keskusyhtion kautta. Tutkielman aineisto koostuu yhti-
Oiden yhtidjarjestyksissd mainituista, yhtididen ilmoittamista neuvottelukuntia sekd yhtidko-

kousosallistujia koskevista tiedoista.

Taulukko 1: Tutkitut vakuutusyhtiot

Fennia Vahinkovakuutus Fennia-ryhmé 403 054

Henki-L3hiTapiola Henkivakuutus LahiTapiola-ryhma 422071

Kaleva Henkivakuutus Sampo-konsernin 59980
yhteistydkumppani

LahiTapiola Vahinkovakuutus LahiTapiola-ryhma 903 568

Pohjantdhti Vahinkovakuutus - 94084

Suomi-yhti&? Henkivakuutus OP-Pohjola-ryhmaén 50197
yhteistydkumppani

Turva Vahinkovakuutus - 90 549

1) 1000 euroa, vuoden 2013 tiedoin
2) run off -tilassa, vakuutuskanta vuoden 2013 lopussa 4 976 490 000 eurca

Lahteet: Finanssivalvonta 2014d, 2014g, 2014h, Kaleva 2014, Suomi-yhtid 2014d

Yhtidjarjestykset ovat olleet joko julkisesti saatavilla yhtididen verkkosivuilla tai ne on pyyn-
nostd toimitettu tutkimusta varten. Yhteydenoton yhteydessd yhtioiltd on kysytty, onko néilla
kaytossddn muita epdvirallisia vaikutuskanavia, joita vakuutuksenottaja-omistajat voivat hyo-
dyntdd. Kéaytannossd tdma tarkoittaa neuvottelukuntatoimintaa. Liséksi yhti6iltd pyydettiin
tietoja vakuutuksenottajien osallistumisesta yhtiokokouksiin. Aineistopyynnét tehtiin puheli-

mitse ja aineisto toimitettiin sdhkopostitse.
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Aineistoa ldhestytddn Koskisen, Alasuutarin & Peltosen (2005, 62—64) kuvamaasta fak-
tandkokulmasta eli aineistossa kiinnosta se tieto eli fakta, jonka aineisto vilittdd késittelemas-
tdén aiheesta. Kriittinen ldhestyminen on silti olennaista. Tutkimalla yhtidjarjestyksid yhtioi-
den on mahdollista saada kuva yhtion virallisesta hallintomallista. Yhtidjérjestys on virallinen
dokumentti, joka tdydentdd osakeyhtidlain sddnnoksid. Koskisen, Alasuutarin & Peltosen
(2005, 131) mukaan kirjalliset aineistot ovat hyvid keino perehtyi erityisesti monimutkaisten
asioiden yksityiskohtiin. Téssd mielessd yhtidjéarjestykset ovat perusteltu ldhde hallintomallien
tutkimiselle, kun halutaan kuvata mallien rakennetta. Sen sijaan yhtidjédrjestysten analyysilla

ei voida vetdi johtopaitoksia siitd, kuinka todellinen vallankaytto jakautuu yhtioissa.

4.2 Keskinaisten yhtioiden hallintomallien osatekijat

Yhtijarjestysten sisdltd perustuu lakiin (Vakuutusyhtiolaki 18.7.2008 2:10§). Laissa on mai-
nittu asiat, jotka yhtidjirjestyksessé tulee olla. Tamén liséksi on asiakohtia, joista yhtiot voi-
vat halutessaan méaératd yhtigjarjestyksessd. Yhtidjdrjestysten analyysissd huomio on kiinni-

tetty omistajia ja heiddn asemaansa hallintomallin kannalta késitteleviin kohtiin.

Yhti6jarjestyksistd on pyritty nostamaan esiin ne kohdat, joissa méiédratddn omistajien vallan-
kayton mahdollisuuksista seké vallankédyttoon liittyvistd hallinnon rakenteista. Yhtidjarjestys-
ten avulla on ensin selvitetty, ketkd ovat tutkittujen vakuutusyhtididen osakkaita, miten va-
kuutuksenottajan osakkuus alkaa ja millaisia vastuita osakkailla on. Mitd useampi porras hal-
linnossa, sitd 10ysempdnd omistajakontrollia ja omistajien vaikutusmahdollisuuksia voidaan
pitdd. Hallinnon rakennetta on selvitetty tutkimalla, onko vakuutuksenottajilla suora edustus
oikeus yhtiokokouksessa ja onko yhtidlld hallintoneuvosto. Lisdksi on otettu huomioon, onko
yhti6illa muita kanavia hallinnon ja vakuutuksenottajien viliseen yhteydenpitoon. Tallaiset
vaikutuskanavat ovat epdvirallisia, joten niitd ei mainita yhtidjarjestyksissd. Néitd kohtia arvi-

oimalla on etsitty erilaisia hallintomallityyppeja.

Taulukkoon 2 on koottu tutkimusaineistolle tehdyn analyysin keskeiset havainnot, joiden
avulla pystytdén arvioimaan yhtidkohtaisia eroja ja yhtdldisyyksid. Taulukosta kdy ilmi, mita
tahoja yhtididen omistajina on ja miten vakuutuksenottajan osakkuus alkaa. Liséksi on selvi-
tetty vakuutuksenottajan vastuuta yhtion sitoumuksista, silld lain mukaan osakkailla voi olla

rajoitettu vastuu yhtion sitoumuksista, vaikka kyseessé on erillinen oikeushenkild. Taulukosta
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kdy my0s ilmi, miten vakuutuksenottajan valta-asema muodostuu. Tahén vaikuttavat hallin-
non rakenne eli onko kdytdssd edustajistoa tai hallintoneuvostoa seké dénivallan madrdaytymi-
nen yhtiokokouksessa. Taulukon 2 viimeisestd sarakkeesta kédy ilmi, onko yhti6illd virallisen
hallintojarjestelmén lisdksi kdytossd muita vaikutuskanavia, joiden kautta vakuutuksenottajal-

la on mahdollisuus osallistua yhtion toimintaan.
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Taulukko 2 Vakuutusyhtion omistajan asema yhtidjarjestysten perusteella

Vakuutuksenottajan Osakas on vastuussa Vakuutuksenottajan Ainioikeuden Vakuutusmaksun ) Vakuutuksen-ottajan
Yhtio Yhtion osakkaat ) . ) . ) ) e Hallintoneuvosto )
osakkuuden alkaminen yhtion sitoumuksista  ddnioikeus alkaminen vaikutus danimaaraan muut vaikutuskanavat
Fennia Vain Vakuutuksen taytyy Ei Yhtiokokouksessa Vakuutuksen taytyy 13ani jokaiselta On Alueelliset
vakuutuksenottajat olla alkanut olla alkanut alkavalta 200 euron neuvottelukunnat
viimeistaan edellisena viimeistaan edellisend maksuerélta
tilivuonna. tilivuonna.
Ldhi-Tapiola Vain Vakuutus otettu Ei Yhtiokokouksessa Vakuutus otettu 13&ani suoritettua170 On Neuvottelukunnat
vakuutuksenottajat viimeistaan edellisen viimeistaan edellisen  euron suuruista
kalenterivuoden aikana kalenterivuoden aikana vakuutusmaksun osaa
kohti, kuitenkin
vahintdan 1 aani
Pohjantahti Vakuutuksenottajatja Vakuutuksen taytyy Osakkaan vastuu yhtion Yhtiokokouksessa Vakuutuksen taytyy Jokainen Ei Ei
takuuosuuden olla alkanut sitoumuksista voi olla olla alkanut vakuutusmaksueuro
omistajat viimeistaan edellisend enintaan edellisen viimeistdan edellisend tuo yhden danen
tilivuonna. vuoden tilivuonna.
vakuutusmaksujen
suuruinen
Turva Vain Vakuutus otettu Ei Yhtiokokouksessa Vakuutus otettu 14&ani jokaista alkavaa On Aluetoimikunnat
vakuutuksenottajat viimeistaan edellisen viimeistdan edellisen 170 euron
kalenterivuoden aikana kalenterivuoden aikana vakuutusmaksueraa
kohti
Kaleva Vakuutuksenottajatja Vakuutus otettu Ei Edustajiston vaalissa ~ Vakuutus on ollut Ei vaikuta On Ei
takuuosuuden viimeistaan edellisen voimassa 30.6.
omistajat kalenterivuoden aikana vaalivuonna
Henki- Vakuutuksenottajatja Vakuutus otettu Ei Yhtiokokouksessa Ei rajattu Saastoosuuksien On Ei
LahiTapiola takuuosuuden viimeistaan edellisen mukaan. Jokaiselta
omistajat kalenterivuoden aikana taydeltd 1700 eurolta 1
aani (Yli 7M€ osalta
jokaiselta taydelta
17000€:1ta +1 dani.)
Suomi-yhtié Vakuutuksenottajatja Ei rajattu Ei Edustajiston vaalissa ~ Osakkuus voimassa Ei vaikuta Ei Ei
takuuosuuden 30.6. vaalivuonna

omistajat
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4.2.1 Yhtion osakkaat, osakkuuden alkaminen ja vastuut

Keskindisen vakuutusyhtion osakkaita voivat olla vakuutuksenottajat ja takuuosuuksien omis-
tajat. Fennian ja LdhiTapiolan yhtidjdrjestysten mukaan niiden osakkaita ovat ainoastaan va-
kuutuksenottajat. Muissa tutkituissa yhtidissd vakuutuksenottajien lisdksi takuuosuudet tuot-
tavat osakkuuden. Tosin Pohjantdhden takuupdfoma koostuu takuuosuuksista, jotka myytiin
yhtion omille asiakkaille suunnatulla takuuosuusannilla vuonna 2012. Missddn tutkimuksen

kohteena olleessa yhtiossa jalleenvakuutuksen ottaminen ei tuota osakkuutta yhtiossa.

Vakuutuksenottajan osakkuus alkaa seuraavana kalenterivuotena tai tilikautena, jona vakuutus
on otettu tai alkanut. Kaikki yhtidt Pohjantihted lukuun ottamatta kédyttavit termid kalenteri-
vuosi. Tosin Pohjantidhden tilikausi on kalenterivuosi, joten tilld késite-erolla ei ole merkitys-
td. Vakuutuksen ottamis- ja alkamisajankohdat voivat erota, mutta yhti6illd voidaan katsoa
hyvin samanlainen ndkemys vakuutuksenottajan osakkuuden alkamisesta. Suomi-yhtio ei ole
ainoana yhtiond madritellyt yhtidjirjestyksessdén osakkuuden alkamista. Tamé tosin selittyy

kiytdnnon syylld, silld yhtio ei hanki uusia asiakkaita.

Vakuutusyhtié on osakkaistaan erillinen oikeushenkild eivitkd osakkaat ole ldhtokohtaisesti
vastuussa yhtion sitoumuksista (Vakuutusyhtidlaki 18.7.2007/521, 1:12§). Keskindinen va-
hinkovakuutusyhti6 voi kuitenkin yhtidjdrjestyksessddn maaritd osakkaiden lisamaksuvelvol-
lisuudesta. Kuluttajaan rinnastettavalla osakkaalla lisimaksuvelvollisuus voi vakuutusyhtio-
lain (18.7.2007/521, 4:4§) mukaan olla korkeintaan edellisend kalenterivuonna maksuunpan-
tujen vakuutusmaksujen summa. Tutkituista yhtidistd ainoastaan Pohjantdhti on kirjannut yh-
tigjarjestykseensd pykildn lisamaksuvelvollisuudesta. Lisdmaksuvelvollisuus on esitetty lain
antamissa rajoissa eli lisimaksu voi olla enintéén edellisen vuoden vakuutusmaksujen suurui-

nen. Henkivakuutusyhtiéilld lisimaksuvelvollisuutta ei voi edes 1dhtdkohtaisesti olla.

4.2.2 Suora tai vilillinen edustus yhtiokokouksessa

Vakuutuksenottaja voi kayttdd ddnioikeuttaan omistajana joko itse suoraan yhtiokokouksessa
tai edustajiston vélitykselld. Tutkituissa yhtidissd suora edustus yhtiokokouksissa on suosi-
tumpi, mutta edustajisto on kdytdssd kahdessa henkivakuutusyhtiossd — Kalevassa ja Suomi-
yhtiossd. Edustajiston vaali jérjestetdéin néissd yhtidissd harvemmin kuin vuosittainen yhtio-

kokous. Suomi-yhtidssd edustajiston vaalit on vuoteen 2012 asti jérjestetty kolmen vuoden



59

vélein, mutta siitd eteenpdin vaalit pidetddn vain joka kuudes vuosi. Suhteellisen pitkdd aika-
vilid vaalien vililld arvioitaessa on hyvd muistaa yhtion olevan run off -tilassa. Kalevassa
edustajiston vaali kdydddn joka neljds vuosi. Suomi-yhtion ja Kalevan yhtidjarjestykset sisil-
tdvidt vaalijarjestyksen, joka médrittelee tarkemmin vaalien jdrjestimisen yksityiskohtia. Mo-
lemmissa yhtidissd edustajiston valinta toteutetaan kadytdnndssd postivaalina. Suomi-yhtion
edustajistossa on 40 edustajaa ja Kalevan edustajisto koostuu 30 luottamusmiehestd. Edusta-
jisto koskee vakuutuksenottajia eli yhtiokokouksessa takuuosuuden omistajat edustavat itse

itseddn, vaikka edustajisto olisi kdytossé.

4.2.3 Yksi- tai kaksiportaisen mallin kiytto

Yksiportaisella hallintomallilla tarkoitetaan, ettd yhti6lla ei ole hallintoneuvostoa, vaan hallin-
toelimiin kuuluu vain hallitus. Kaksiportaisessa mallissa puolestaan yhti6lld on hallituksen
lisdksi hallintoneuvosto. Tutkituista vahinkovakuutusyhtioistd kaikilla muilla paitsi Pohjan-
tahdelld on kdytossddn hallintoneuvosto. Henkivakuutusyhtidistd ainoastaan Suomi-yhtiolla ei
ole hallintoneuvostoa. Tosin Suomi-yhti6lld on ollut hallintoneuvosto aiemmin vuoteen 2007
asti. Yhtion mukaan hallintoneuvostosta luopumalla haluttiin keventdé run off -tilassa olevan
yhtion hallintorakennetta (www.suomi-yhtio.fi 2014a). Timén seikan huomioiden keskindisil-

14 vakuutusyhtidilld on siis tyypillisesti kiytossd kaksiportainen hallintomalli.

Hallintoneuvosten rakennetta, jasenid tai tehtdvid ei tutkittu sen tarkemmin. Yleisesti voidaan
kuitenkin sanoa, ettd hallintoneuvosto toimielimend sijoittuu yhtion hierarkiassa hallituksen

yldpuolelle.

4.2.4 Muut vaikutuskanavat

Muilla vaikutuskanavilla tarkoitetaan yhtion virallisen hallintomallin ulkopuolisia toimieli-
mid, joita ei ole mainittu yhtion yhtidjarjestyksessd. Téllaisia toimielimid on kdytdssd osalla
tutkituista yhtidistd. Fennialla on alueelliset neuvottelukunnat, LéhiTapiolalla neuvottelukun-
nat ja Turvalla aluetoimikunnat. Nimityseroista huolimatta toimielinten tarkoitus ja tehtdvit

ovat samankaltaisia. Muilla tutkituilla yhti6illé ei ole kdytossd vastaavia organisaatioita.

Neuvottelukuntien ja aluetoimikuntien tehtédvd on toimia kommunikaatiokanavana yhtion ja

asiakkaiden valilla. Esimerkiksi Turvassa aluetoimikuntien tarkoitus on tukea Turvan strate-



60

giaa ammattiliittojen ja niiden jdsenten vakuutuskumppanina. Téstd syystd suuri osa toimi-
kuntien jdsenisti on ammattiliittojen paikallisia aktiiveja, ammattiosastojen puheenjohtajia,
luottamushenkil6itd tai vastaavia. Turvan johtoryhmd nimittdd toimikunnan jasenet alueelli-
sen yhteyspaillikon esitysten perusteella. Turvan mukaan aluetoimikunnat ovat alueellisen
yhteyspaillikon keskeinen verkostoitumisen ja yhteydenpidon véline sekd palautekanava.
Aluetoimikunnan kokouksissa kdydddn ldpi yhtion ajankohtaista tilannetta sekd yhtion ettéd
paikallistasolla, yhteyspaillikko esittelee raportin, jossa kisitellddn muun muassa myyntid ja
tapahtumia. Néiden lisdksi aluetoimikunnan jisenet voivat antaa Turvalle palautetta esimer-
kiksi markkinointiin liittyvistd kysymyksistd. Aluetoimikunnalla on liséksi oikeus tehdé aloit-

teita Turvan johtoryhmiille.

Myos LédhiTapiola kuvailee neuvottelukuntia vuorovaikutuskanavana, joka tdydentdd hallin-
toa asiakkaiden ja yhtioryhméin vililld. Neuvottelukuntien tehtdvané on tukea verkostoitumis-
ta sekd alueellista markkinointia ja toimintaa. LahiTapiolan neuvottelukunnat toimivat tosin
Péadkaupunkiseudun alueyhtion alla, jolloin toiminnan ulkopuolelle jadvat muut alueyhtiét ja
keskusyhtid. Yritys- ja henkildasiakkaille on omat neuvottelukuntansa. (www.lahitapiola.fi

2014c)

Aluetoimikuntien ja neuvottelukuntien tarkoituksena on siis lisdtd kanssakdymistd yhtion ja
sen asiakkaiden vililld. Toimielinten tehtdvien ja késiteltdvien asiakohtien perusteella voidaan
katsoa, ettd vakuutuksenottajaosapuolen rooli asiakkaana korostuu. Toimielinten avulla yhtié
saa tirkedd tietoa ja ndkokulmaa asiakkaiden mielipiteisti. Omistajan tehtdviin verrattuna
toimikunnat ovat hyvin l&helld yhtion kdytdnnon johtamista. Niiden ei ehkd voida katsoa van-
kistavan vakuutuksenottajan omistajastatusta, mutta vakuutuksenottajan &dntd asiakkaana ne
lisadvdt. Asiakassuhteenhoitona kyseiset toimielimet toimivat varmasti mainiosti ja ovat siti

kautta hyvin keskindisyyden kontekstiin sopivia.
4.3 Hallintomallityypit
Edelld kuvatun erittelyn mukaan suomalaisten keskindisten vakuutusyhtididen yhtijarjestyk-

seen kirjatuissa hallintomalleissa ei ole suuria eroavuuksia. Ominaisuuksia tarkastelemalla

voidaan kuitenkin havaita, ettd yhtiot ovat tehneet erilaisia ratkaisuja hallintoon liittyen. Nai-
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den erojen — ja toisaalta yhtéldisyyksien — avulla on muodostettu kolme erilaista hallintomal-

lin tyyppid, joissa vakuutuksenottajan asema omistajana ndyttiytyy eri tavoin.

Ensimmadinen hallintomallityyppi on nimetty yksinkertaiseksi hallintomalliksi, silld se siséltda
vihiten hallintoelimi ja on omistajan aseman kannalta vélittomin. Tatd tyyppid kuvastaa Poh-
jantéhti. Toiseen, vililliseen hallintomalliin lukeutuu suurin osa tutkituista yhtidistd. Nimensa
mukaisesti tdssd tyypissd yhtion hallinnossa on enemmain véliportaita kuin yksinkertaisessa
hallintomallissa. Kolmas hallintomallityyppi on nimetty byrokraattiseksi hallintomalliksi, silld
siind omistaja on hallinnon rakenteen ndakdkulmasta kauimpana yhtion johdosta. Tutkittujen

yhtididen jako tunnistettuihin tyyppeihin on esitetty taulukossa 3.

Taulukko 3: Hallintomallityyppien jakautuminen

Yksinkertainen hallintomalli Vilillinen hallintomalli Byrokraattinen hallintomalli
Pohjantahti Fennia Suomi-yhtio
Henki-LahiTapiola Kaleva
LahiTapiola
Turva

4.3.1 Yksinkertainen hallintomalli

Yksinkertainen hallintomallityyppi pyrkii kuvamaan hallintomallia, jossa hallinnon rakenne
on mahdollisimman vidhdportainen ja jossa vakuutuksenottajan asema olisi mahdollisimman
lahelld alkuperdistd keskindisyyden ajatusta. Keskindisen toiminnan alkuaikojen kaltaista yh-

teisOllistd ja aidosti keskindistd vaihtoehtoa ei tosin nykyisistd yhtidista 16yda.

Keskindinen yhtiomuoto perustuu ajatukselle, ettd yhtion sidosryhmistd asiakkaat muodosta-
vat omistajatahon. Télloin intressiristiriita asiakkaiden ja omistajien véliltd poistuu, miké tuo
yhtidlle kilpailuetua. Jos yhti6lld on kuitenkin jokin muukin omistajataho, ei tatd kilpailuetua
tdysin saavuteta, silld toisen omistajaryhmén etu voi erota asiakkaiden edusta, vaikka takuu-
osuuden omistajia yleensd luonnehditaan yhtidlle ystévillisiksi tahoiksi. Pohjantéhdelld on
osakkuuden tuottavia takuuosuuksia, mutta ne ovat yhtion mukaan yhtién omien asiakkaiden

hallussa. Néin voidaan katsoa, ettd yhtion omistajilla on yhteinen intressi.
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Yksinkertaisessa hallintomallissa omistajatahoa edustavat siis vain vakuutuksenottajat. Lisak-
si hallintomalli mahdollistaa mahdollisimman hyvit edellytykset omistajakontrollille. Toki
keskindisissd yhtidisséd ollaan tilanteessa, jossa jo ldhtokohtaisesti omistus on hajautunut laa-
jalle eikd omistajien joukosta pddsee nousemaan yksittdisid suuromistajia, joilla olisi dénten
enemmistd muun muassa yhtiokokouksen &dénileikkureiden takia. Kuitenkin yksinkertaista-

malla hallinnon rakennetta omistajien &éni ei huku hallintokoneistoon.

Pohjantdhti on hyvd esimerkki yksinkertaisesta hallintomallista, silld sen vakuutuksenottaja-
osakkaat edustavat itsedén suoraan yhtiokokouksessa eikd yhtiolld ole hallintoneuvostoa
omistajien ja hallituksen vililld. Ndin ollen hallintomallista on rakenteellisesti karsittu ylimaa-
rdiset viliportaat pois. Lisdksi voidaan todeta, ettd neuvottelukuntien tai aluetoimikuntien
kdyttd ei suoraan vaikuta vakuutuksenottajan omistajastatusta vahvistavasti, joten téillaisen
toimielimen puutteella ei ole olennaista merkitystd omistajan vallankdyttomahdollisuuksia

pohdittaessa.

Alkuperiistad keskindisyyttd henkii myos Pohjantdhden vakuutuksenottajille asettama rajattu
lisimaksuvelvollisuus. Vaikka sille ei olisi kdytdnnon tarvetta, korostaa se keskindisen vas-
tuun ajatusta. Voidaan myo0s katsoa, ettd yhtiokokouksen ddniméédrdn madrdytyminen, jossa
jokainen vakuutusmaksuina maksettu euro tuottaa yhden ddnen, on yksinkertaisuudessaan
muita yhti6itd demokraattisempi ja muistuttaa myds osuustoiminnan periaatetta, jossa osak-

kaan hy6ty perustuu osuuskunnan kiyttoon.

Pohjantéhti on pieni suhteessa kilpailijoihinsa ja toisaalta myds alueellisesti painottunut. T4-
méi voi osaltaan auttaa hallintomallin pitdmisesséd yksinkertaisena. Myds vuonna 2010 Pohjo-
lan tekemin ostotarjouksen aikaansaama osakkaiden aktivoituminen ja sitd kautta yhtion itse-
ndisyyden sdilyttdminen osoittavat, ettd vakuutuksenottajilla on viime kddessd mahdollisuus
tehdd paatoksid ja vaikuttaa omistajana. Tdmé voidaan katsoa myds osoitukseksi siitd, ettd
keskindisessd yhtiossd voi harjoittaa omistajakontrollia, eivdtkéd kaikki pddtokset ole vahvan

johdon saneltavissa.

Yksinkertainen hallintomallin tyyppikuvaus perustuu vahvasti yhteen tutkittuun yhtioon.
Koska kyseessd on pieni aineisto, on havaittujen erojen vuoksi katsottu, ettd tdma tulisi kui-

tenkin nostaa omaksi tyypikseen.
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4.3.2 Vailillinen hallintomalli

Vilillinen hallintomallissa hallinnon rakenne on monimutkaisempi kuin yksinkertaisessa hal-
lintomallissa, mutta vakuutuksenottajalla on enemmaén suoraa vaikutusvaltaa kuin byrokraatti-
sessa hallintomallissa. Hallintomallien piirteitd vertailemalla voidaan todeta, ettd vilillinen
hallintomallityyppi edustaa yleisintd suomalaisissa keskindisissd vakuutusyhtidissd kaytossa

olevaa hallintomallia, silld sithen lukeutuu valtaosa tutkituista yhtidista.

Vilillisen ja yksinkertaisen hallintomallin merkittdvin ero on hallintoneuvoston kéytto. Hal-
lintoneuvoston olemassaolon perusteella hallintomalleja on jaettu kahteen luokkaan nimitté-
mailld niitd yksi- ja kaksiportaisiksi hallintomalleiksi. Téssd tutkielmassa tehty hallintomallien
tyypittely ei kuitenkaan perustu pelkéstdin hallintoneuvoston kiytolle, joten nimedmisesséd on

kaytetty termid vélillinen hallintomalli.

Vilillistd hallintomallia edustavan yhtion omistajina voi olla sekd vakuutuksenottajia ettd ta-
kuuosuuden omistajia. Vilillisen hallintomallityypin yhtiot ovat yksinkertaisen hallintomallin
yhtigitd suurempia ja niilld voi olla takuuosuuksiin liittyvid sidonnaisuuksia. Esimeriksi L&-
hiTapiola on merkittdva takuuosuuden haltija Turvassa. Toisaalta LahiTapiola myos itsessdin
on hallinnollisesti hyvin kompleksinen yhtidryhma. Jo pelkdstddn vahinkovakuutustoiminta-
puolta tarkasteltaessa huomataan, ettd se kdsittda itsendiset alueyhtiot ja keskusorganisaation,

vaikka ulkopuoliset takuuosuuden omistajat puuttuvatkin.

Vilillisessd hallintomallissa vakuutuksenottaja edustaa itse itseddn omistajana yhtiokokouk-
sessa. Yksinkertaiseen hallintomalliin verrattuna hallintorakenteeseen tulee siis yksi porras
lisdd hallintoneuvoston kautta, mutta yhtidkokous edustuksessa ei ole muutosta. Yhtiokoko-
uksessa kdytettdvddn ddnimddradn vaikuttavat edellisend vuonna maksetut vakuutusmaksut.
Jokaisella osakkaalla on vihintdén yksi 44ni ja lisd-44nid on mahdollista saada aina noin 170—
200 euron suuruiselta vakuutusmaksun osalta. Néin ollen vakuutusasioimisen maéré vaikuttaa

dénivaltaan, mutta kuitenkin porrastetummin kuin yksinkertaisessa hallintomallissa.

Tahén hallintomallityyppiin kuuluu my®ds, ettd osakkaat eivét ole vastuussa yhtion sitoumuk-
sista eli yhtidjarjestykseen ei ole kirjattu lisimaksuvelvollisuutta. Lisdksi yhti6lld on usein
jonkinlainen epédvirallinen kanava vakuutuksenottajien yhteydenpitoa varten. Kuten todettu,

téllaiset kanavat eivét sindnsd vahvista vakuutuksenottajan omistaja-asemaa, mutta tuovat



64

asiakkaan dantd kuuluviin yhtiossd. Asiakasldhtdisyyttd voi tietenkin pitdd erittdin tarkedna
keskindisen toiminnan ldhtokohtia ajatellen. Voidaankin katsoa, ettd vilillisessé hallintomal-
lissa vakuutuksenottajan asema asiakkaansa korostuu. Esimerkiksi epévirallisten kanavien
kautta tapahtuva vaikuttaminen kuvastaa enemmén asiakkaan aseman parannusta kuin vah-
vempaa omistajakontrollia. Néin ollen vakuutuksenottajilla on paremmat mahdollisuudet vai-

kuttaa yhtion johtoon asiakkaina kuin omistajina.

4.3.3 Byrokraattinen hallintomalli

Kolmatta hallintomallityyppid nimitetdén byrokraattiseksi, silld kyseinen hallintomalli sisaltaa
eniten véliportaita. Lisdksi eri ominaisuuksia arvioiden omistajan &4ni on kahteen muuhun
hallintomallityyppiin verrattuna kauimpana yhtion johdosta. Byrokraattista hallintomallityyp-

pid edustavat henkivakuutusyhtiét Kaleva ja Suomi-yhtio.

Byrokraattiseen hallintomalliin kuuluu hallintoneuvosto sekd vakuutuksenottajien vilillinen
edustus. Suomi-yhtionkin hallintomalliin kuului hallintoneuvosto, kun toiminta oli vield tdy-
dessd mittakaavassa ja uusia vakuutuksia myonnettiin. Térkeimpéné erottavana tekijind mui-
hin hallintomallityyppeihin on kuitenkin paikka ja tapa, jolla vakuutuksenottaja voi edustaa

itseddn omistajana.

Edustajiston kaytto tarkoittaa, ettd vakuutuksenottaja ei itse osallistu yhtiokokoukseen, vaan
vakuutuksenottajia kokouksessa edustaa edustajisto. Edustajiston vaaleja jarjestetddn muuta-
man vuoden vélein. Tdémén voidaan katsoa tuovan jatkuvuutta edustajiston toimintaan, mutta
toisaalta edustajiston kokoonpanoon ei pysty lyhyelld aikavililld vaikuttamaan eli tastd ndko-
kulmasta vaikuttaminen on hidasta. Edustajiston vaalissa kaikilla vakuutuksenottajilla on kay-
tossddn yksi d4ni. Vaalin kdytdnnonjirjestelyiden kannalta tdimé on varmasti perusteltua, mut-
ta se el huomioi asiakkuuksien eroja eli vasta vakuutuksen ottaneella on yhtéldinen valta kuin
pitkddn asiakkaana olleella. Henkivakuutuksen ero vahinkovakuuttamiseen on vakuutussopi-
musten pitkd kesto ja vakuutuksenottajaa sitova vaikutus. Nédin ollen, jos kyseessd on uusia
vakuutuksia myontdvé yhtid, voi hyvin erilaisissa asioimistaustalla olevilla vakuutuksenotta-

jilla olla tiysin samanlaiset vaikutusmahdollisuudet.

Edustajiston kayttd vdhentdd vakuutuksenottajaosakkaan suoria vaikutusmahdollisuuksia yh-

tion suuntaan. Vaikka omistajakontrollin kannalta edustajisto ei omistajan asemaa vahvista,
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voi edustajiston kayttod perustella vakuutuksenottajien passiivisen otteen vuoksi. Jos vakuu-
tuksenottajat eivét ole kiinnostuneita vaikuttamaan itse omistajina, voivat he valita henkilot,
jotka tekevit tdman heidédn puolestaan. Edustajistoon valittujen voi olettaa myds sitoutuvan
edustajiston toimintaan ja sitd kautta yhtion toiminnan seuraamisen ja kehittdmiseen. Periaat-
teellisesti edustajiston kéytto ei ole toivottavaa, vaan mieluummin omistajataho olisi aktiivi-
nen, mutta kdytannon kannalta jérjestely voi olla perusteltu, jos ndin vakuutuksenottajien etu
tulee paremmin valvotuksi. Edustajisto voi olla yhtiokokoustilanteessa myds yhtendisempi ja
perehtyneempi vakuutuksenottajien edustaja, miké voi edistdéd edustajiston ja sitd kautta myos

vakuutuksenottajien vaikutusmahdollisuuksia.

Rakenteellisesti katsottuna vakuutuksenottajan mahdollisuudet harjoittaa omistajakontrollia
ovat siis byrokraattisessa hallintomallityypissd heikoimmat muihin tyyppeihin verrattuna.
Tamén voidaan katsoa kasvattavan yhtion johdon valtaa. Toisaalta, jos vakuutuksenottajien
edustus on hyvin organisoitu, on mahdollista, ettd yhtendinen edustus tuo etua vakuutuksenot-

tajille.

4.4 Hallintoon osallistuminen

Omistajien vaikutusmahdollisuuksien tarkastelu pelkdstdén rakenteiden kautta, ei anna taytta
kuvaa siitd, millainen tilanne keskindisten vakuutusyhtididen omistusohjauksessa vallitsee.
Annetut vaikutuskanavat eivét palvele tarkoitustaan, jos niitd ei kdytetd. Keskindisyys on jo
késitetasolla ilmeisen tuntematon kuluttajien keskuudessa (Jarvinen 2007, 131). Lisdksi kirjal-
lisuudessa on viitteitd (esim. Kalmi 2007, 36), ettd keskindisten vakuutusyhtididen asiakkaat
kokevat itsensd ensisijaisesti asiakkaiksi — eivdt omistajiksi. Omistajien omalla panoksella ja
kiinnostuksella on vaikutuksensa keskindisen omistajatahon aktiivisuuteen. Corporate gover-
nance -keskustelussa omistajan aktiivisuutta on pidetty hyvind piirteend. Hansmann (1996)
kuitenkin haastaa tdimén ajatuksen keskindisten yhtididen kohdalla. Koska teorian mukaan
vakuutuksenottaja voittaa omistajana sen, mitd hdvidd asiakkaana ja pdinvastoin, ei synny
tarvetta aktiiviselle omistajaohjaukselle. Yhtididen toimialueen laajentuminen ja osakasméé-
ran kasvu vdhentdvit alun perin vallinnutta todellista keskindisyyttd ja yhteisollisyyttd. Omis-
tuksen hajaantuminen kasvattaa silloin yhtién johdon valtaa. Yhtion johdolla on myds tirked
asema omistajien ja asiakkaiden valilla, silld johto pystyy vaikuttamaan siithen, kuinka vakuu-

tuksenottajan edut omistajan ja asiakkaan roolien vililld tasapainottuvat. Hyvé tulos voi pda-
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tyd omistajien palkitsemisen sijaan kasvattamaan yhtion tasetta (Hansmann 1996; Ruuskanen

2007, 75), jolloin vakuutuksenottajan kaksoisroolin tasapainottava vaikutus heikentyy.

Aiemman tutkimuksen perusteella on siis havaittu, ettd keskindisten yhtididen omistajataho
on passiivinen. Omistaja kdyttdd valtaansa yhtiokokouksessa, joten seuraavaksi on avattu da-

nivallan méédrdytymisté ja sen kédyttdd kohdeyrityksissa.

4.4.1 Adnivallan méiiriytyminen

Tutkittujen yhtididen yhtidjérjestyksissd on vakuutuksenottajan dénioikeutta maaritty d4nioi-
keuden alkamisen ja ddnimédrdn kautta. Kaikki vahinkovakuutusyhtioét ovat miirénneet, ettd
vakuutuksenottajan dénioikeus yhtiokokouksessa alkaa, kun vakuutus on otettu tai on alkanut
edellisen kalenterivuoden aikana. Pohjantdhden kohdalla tarkka méérite on edellinen tilivuosi,
mutta yhtion tilivuosi on kalenterivuosi, joten tosiasiallista eroa ei ole. My0s vakuutuksen
ottamisella ja alkamisella voi olla ajallinen ero, mutta yhtidjirjestysten koottu viesti on, ettd
asiakkuuden on alettava yhtiokokousta edeltdvéni vuotena — toisin sanoen sind vuonna, jonka
tilinpdtdstd yhtidkokous muun muassa kiisittelee. Ainioikeuden alkaminen on siis yhtenevi

vakuutuksenottajan osakkuuden alkamiseen.

Henkivakuutusyhtioistd Suomi-yhtiolld ja Kalevalla on kdytossddn edustajiston vaali. Mo-
lempien kohdalla osakkuuden on pitdnyt olla voimassa 30. kesdkuuta vaalivuonna. Henki-

LihiTapiola ei erikseen méérittele aikarajaa vakuutuksenottajan dénioikeuden alkamiselle.

Vahinkovakuutusyhtidissd maksetut vakuutusmaksut vaikuttavat vakuutuksenottajan kéytossa
olevaan ddnimdiradn. Jokaisella vakuutuksenottajalla on kuitenkin véhintddn yksi ddni. Lisé-
ddnien madrdytymisperusteissa on eroja. Pohjantdhdessd jokainen vakuutusmaksueuro tuo
yhden ddnen. Fenniassa ddnen saa jokaiselta alkavalta 200 euron ja Turvassa jokaiselta alka-
valta 170 euron vakuutusmaksueriltd. LahiTapiola antaa yhden &énen jokaista suoritettua 170
euron vakuutusmaksun osaa kohti. Henki-LdhiTapiolassa d4niméédrd muodostuu sdistdosuuk-
sien mukaan. Ensimmadisen ddnen saa tdyden 1700 euron sdédstdosuudella. On hyvéd muistaa,
ettd yhtiokokouksissa ddnioikeutettuja ovat myos takuuosuuksien omistajat ja lopullisen di-

nimddrin laskemisessa kaytetdan adnileikkureita tasoittamaan ylisuuria dénieroja.
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Kalevan ja Suomi-yhtion kohdalla tilanne on toinen, silla vakuutuksenottajat kdyttivit &éani-
oikeuttaan edustajiston vaalissa. Edustajisto puolestaan edustaa vakuutuksenottajia yhtioko-
kouksessa. Edustajiston vaalissa ddnioikeutettuja ovat vain vakuutuksenottajat. Kummankaan
yhtion tapauksessa vakuutusmaksut eivit vaikuta ddnioikeuden laajuuteen, vaan jokaisella

adnioikeutetulla vakuutuksenottajalla on kdytossddn yksi déni.

4.4.2 Yhtiokokouksiin tai edustajiston vaaleihin osallistuminen

Vakuutuksenottajien osallistuminen yhtion toimintaan yhtion osakkaana on ollut passiivista.
Tama selvidd tutkielmaa varten saaduista yhtiokokousten osallistujamiéristi ja edustajiston
vaalien ddnestysprosenteista. Osallistumistietojen saaminen yhtidistd oli haastavaa, joten tie-
dot ovat suuntaa-antavia. Todellisen vallankdyton arvioimiseksi yhtidkokouskdytintdjd ja

kokousaktiivisuutta tulisi avata myds muilta osin kuten kokouksen valmistelua koskien.

Pohjantdhdestéd ilmoitetaan, ettd yhtiokokouksiin osallistuu noin 20 vakuutuksenottajaa, mika
edustaa hyvin pientd osaa ddnioikeutetuista. Tosin vuonna 2010, kun Pohjola teki Pohjantéh-
destd ostotarjouksen, yhtiokokoukseen osallistui noin 400 asiakasta, jotka edustivat valtakir-
join yhteensd 14 000 asiakasta. Yhtion tulkinnan mukaan tavanomaiset asiat eivit aktivoi
osakkaita, mutta yhtidn itsendisyys sai vakuutuksenottajat liikkeelle. Turvan yhtiokokousten
vakuutuksenottajien osallistujaméérit ovat olleet noin 10 osallistujan luokkaa viimeisen vii-
den vuoden aikana. Fennian ja L@hiTapiolan tietoa ei ollut saatavilla tutkielman aikataulun
puitteissa. Pohjantdhden ja Turvan osallistujatietojen perusteella yhtiokokouksiin osallistumi-

nen on keskindisissd vakuutusyhtidissd hyvin vihaista.

Edustajiston vaali ndyttdad aktivoivan vakuutuksenottajia laajemmin kuin suora yhtidkokous-
edustus. Kalevan dénestysprosentti oli viime edustajiston vaaleissa 10,85 prosenttia. Suomi-
yhtidsséd ddnestysaktiivisuus on ollut yli 20 prosenttia (vuonna 2012: 23,1%, 2009: 22,7% ja
2006: 22,9%). (www.suomi-yhtio.fi 2014b, 2014c) Niiden tietojen valossa edustajiston vaali

ndyttdisi aktivoivan vakuutuksenottajia enemmin kuin yhtiokokous.
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S YHTEENVETO

Viidennessd ja samalla tutkielman viimeisessd luvussa vastataan esitettyihin tutkimusongel-
miin sekd ehdotetaan, millaisiin kysymyksiin keskindisten yhtididen hallintomallien tutkimi-
sessa voisi jatkossa tarttua. Lopuksi arvioidaan tdmén tutkimuksen ja sen tulosten luotetta-

vuutta.

5.1 Tutkimusongelmiin vastaaminen

5.1.1 Keskiniisten vakuutusyhtioiden hallintomallit

Tédmain tutkielman ensimmadinen tutkimusongelma oli selvittdd, millaisia hallintomalleja suo-
malaisissa keskindisissd vakuutusyhtidissd on. Tutkimusongelma oli muodostettu kaksi ala-
ongelmaa. Ensimméiinen alaongelma ldhestyy hallintomalleja niithin kuuluvien toimielinten

kautta ja toinen ongelma koski henki- ja vahinkovakuutusyhtididen vélisid eroja.

Tutkimuksessa tutkittiin seitsemdd suomalaista keskindistd vakuutusyhtiotd. Yhtiéiden hallin-
tomalleja tarkasteltiin pddasiallisesti ndiden yhtidjérjestysten perusteella. Aineiston perusteel-
la todettiin, ettd yhtidssd valtaa kdyttaviin toimielimiin voi hallituksen ja toimitusjohtajan li-
sdksi kuulua hallintoneuvosto ja edustajisto. Laadullisen analyysin perusteella 16ydettiin kol-
me erilaista hallintomallityyppid. Ndma nimettiin yksinkertaiseksi, vélilliseksi ja byrokraatti-
seksi hallintomalliksi. Hallintomallityypit eroavat toisistaan hallintoelinten méadrén ja sitd

kautta hallintomallin rakenteen sekd vakuutuksenottajan omistajan aseman kautta.

Yksinkertaisessa hallintomallissa omistajien ja yhtion johdon vélissd on vain hallitus. Omista-
jat edustavat itseddn yhtiokokouksessa ja yhtion omistus on pddasiallisesti vakuutuksenottajil-
la eli muita omistajatahoja ei ole. Yksinkertaisessa hallintomallissa omistaja on rakenteellises-
ti l&himpédnd yhtion johtoa, jolloin viliportaiden méddrd on minimaalinen. Omistaja pédsee
valitsemaan yhtion hallituksen yhtiokokouksessa. Tallaisen vélittdomén hallintomallin voidaan

katsoa edistdvin omistajakontrollia eli omistajan valta-asemaa suhteessa yhtion johtoon.
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Vilillinen hallintomallityyppi on maédritellyistd tyypeistd yleisimmin kdytossd oleva. Erona
edelliseen tyyppiin se sisdltdd hallintoneuvoston. Hallintoneuvosto sijoittuu omistajien ja hal-
lituksen véliin, mikd kasvattaa vdlimatkaa omistajien ja yhtion johdon vililld. Valillisessi
hallintomallissa omistajan on vaikeampi vaikuttaa suoraan, mutta kyseiselle hallintomallille
on ominaista jarjestdd toimielimid (esim. neuvottelukunta, aluetoimikunta) asiakkaiden kanssa
yhteydenpitoa varten. Vakuutuksenottajan dani kuuluu siis myos vilillisessd hallintomallissa,
mutta vakuutuksenottajan vaikutusmahdollisuudet ilmenevit asiakasroolin kautta omistaja-

roolin sijaan.

Kolmas aineiston analyysin perusteella 10ydetty hallintomallityyppi on byrokraattinen hallin-
tomalli. Se sisdltdd kaikista kolmesta mallista eniten véliportaita vakuutuksenottaja-omistajan
ja yhtioén johdon vélilld. Hallintomalli siséltdé hallintoneuvoston, jonka liséksi vakuutuksenot-
tajat ovat edustajiston kautta vélillisesti edustettuna yhtiokokouksissa. Rakenteellisesti tdma

etddnnyttdd omistajia johdosta, jolloin johdon itsendisyys kasvaa.

Yksinkertainen hallintomalli on hallintomallityypeistd harvinaisin. Tdmén tutkimuksen perus-
teella voidaan sanoa, ettd yhtidt suosivat hallintomalleja, joissa on véliportaita. Henki- ja va-
hinkovakuutusyhtididen viélilld ei ole néhtdvissd selkeitd eroja. Tosin ainoastaan kahdella
henkivakuutusyhtiolld on kdytossdén edustajisto ja sitd kautta byrokraattinen hallintomalli-

tyyppi on kiytdssd vain henkivakuutusyhtidissa.

5.1.2 Vakuutuksenottajat omistajina keskiniisissid vakuutusyhtioissi

Tiedot vakuutuksenottajien osallistumisaktiivisuudesta yhtiokokouksiin tai vastaavasti edusta-
jiston vaaliin osoittautuivat hyvin hankaliksi kerétd. Tietoja ei saatu kaikista yhtidistd, joten

tulosten tulkinnassa on syyti varovaisuuteen.

Kuitenkin saatujen tietojen valossa ndyttdd siltd, ettd vakuutuksenottajat ovat hyvin passiivisia
osallistumaan omistajina keskindisten vakuutusyhtididen hallintoon. Omistaja kdyttdd val-
taansa yhtiokokouksessa, joten aktiivisuutta on tutkittu yhtiokokouksen osallistujaméérien
perusteella. Yhtiokokoukset, joissa vakuutuksenottajilla on suora edustusoikeus, kerddvit hy-
vin vdhdisen mddrdn osallistujia. Turvan ja Pohjantdhden tapauksissa puhutaan paristakym-

menestd osallistujasta kokousta kohti. Tosin Pohjantdhden esimerkki osoittaa, ettd vakuutuk-
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senottajat voivat myds aktivoitua, jos yhtiokokouksessa késitelldén tarpeeksi tiarkeéksi koettua

asiaa kuten yhtion fuusioitumista.

Sen sijaan edustajiston vaalit ndyttdvat aktivoivan vakuutuksenottajia paremmin. Kalevassa
ddnesti yli 10 prosenttia ja Suomi-yhtidssé jopa yli 20 prosenttia ddnioikeutetuista vakuutuk-
senottajista. Ero on huomattava suoraan yhtidkokousosallistumiseen verrattuna. Vaikka mo-
lemmissa tapaukissa kyse on vakuutuksenottajan ensisijaisesta foorumista vaikuttaa omistaja-
na, ei edustajiston vaalia ja yhtiokokousta voi aivan suoraan verrata toisiinsa. Aktiivisuusero-
jen taustalla voi vaikuttaa esimerkiksi osallistumisen helppous ja aikavéli. Edustajiston vaali
suoritetaan postivaalina. Tdmén voidaan katsoa olevan vaivattomampaa ja aikaa sddstavid
verrattuna siihen, ettd perehtyisi yhtiokokousmateriaaleihin ennalta ja matkustaisi mahdolli-
sesti toisella paikkakunnalla olevaan yhtiokokoukseen tiettynd ajankohtana. Yhtidkokous
my0s jarjestetddn vuosittain, kun taas edustajisto valitaan yhtidsté riippuen muutaman vuoden

vialein.

Vakuutuksenottajat eivét siis osallistu aktiivisesti omistajina yhtion toimintaan. Edelld kuvat-
tujen hallintomallien avulla oli tarkoitus arvioida, millaisia mahdollisuuksia vakuutuksenotta-
jilla on rakenteiden puitteissa vaikuttaa. Toisaalta kiytetylld mallilla ei ole olennaista vaiku-
tusta, jos vakuutuksenottajat jattivdt vaikutusmahdollisuutensa omistajana kéyttdmattd. Tut-
kimuksen tulokset tukevat siis aiemmissa tutkimuksissa esitettyd viitettd keskindisten vakuu-
tusyhtididen omistajien passiivisuudesta. Tamin tutkielman valossa omistajakontrolli on kes-

kindisissd yhtidissd vihiistd, mikd kasvattaa yhtion johdon itsendistd toimivaltaa.

5.1.3 Keskiniisten vakuutusyhtioiden tulevaisuus

Keskindisten vakuutusyhtididen hallintomallien ja erityisesti vakuutuksenottaja-omistajien
aktitvisuuden perusteella voidaan katsoa, ettd keskindiset yhtiot ovat tulleet pitkdn matkan
alkuperdisestd keskindisestd toiminnasta, johon kuului olennaisesti yhteisollisyys. Toisaalta
toiminnan kehittyminen ja markkinoiden laajentuminen ja kilpailu ovat olleet osaltaan aiheut-
tamassa etddntymistd pienen yhteison keskindisen turvan tarjoamisesta. Ei ole tarkoituksen-
mukaistakaan verrata nykyistd toimintaa sadan vuoden takaiseen, mutta on kuitenkin mielen-
kiintoista pohtia, mitd keskindisyydestd on vield jdljelld. Myds vakuutusosakeyhtiot voivat
jarjestdd toimintansa asiakasldhtdisesti eikd keskindisyys tuo endd nykyisilld hinnoittelumene-

telmilla hinnoitteluetua.
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Vakuutus- ja rahoitusalan kehitys on kulkenut kohti isompia yksikditd. Nykyisin markkinoilla
on finanssitavarataloja, jotka pystyvit tarjoamaan kattavasti erilaisia palveluja asiakkailleen.
Ryhmittyminen koskee myds keskindisid yhtioitd. Omistusmuodon takia keskindisten yhtioi-
den fuusioissa on omat erityispiirteensd, mutta se ei ole mahdotonta, mistd voidaan pitéé esi-
merkkind vaikkapa LahiTapiola-ryhméd. Toisaalta kyse ei ole pelkéstddn yhtididen yhdisty-
misestd, vaan erilaisissa ryhméarakenteissa voi olla sisélld eri yhtidmuotoisia yhtioitd. Esimer-
kiksi joitakin konsernin toimintoja on voitu yhtidittdd keskindisen yhtion omistamaksi osake-
yhtioksi. Mittasuhteiden kasvaessa ja organisaatioiden monimutkaistuessa on vakuutuksenot-

tajan omistaja-asema mielenkiintoinen kysymys.

Osuuskuntalaki uudistui vuoden 2014 alusta. Keskindiset yhtiot ovat kdytdnndssd osuuskunti-
en vastine vakuutusalalla, joten lakiuudistusta on mielenkiintoista katsoa myds keskindisten
yhtididen ndkokulmasta. Uudistuksen taustalla oli tahto viedd osuuskuntien sddntelyd kohti
osakeyhtididen sdédntelyd. Toisaalta vakuutusyhtioitd koskeva vakuutusyhtidlaki nojaa jo nyt
pitkélti osakeyhtidlakiin, mutta yhteisdtaloudellisesta nidkokulmasta osuuskuntalain muutos
viestii my0s yleisestd kehityssuunnasta maailman osuustoiminnallisimmaksi maaksi tituleera-

tussa maassa.

Osuuskuntien kontekstissa lakimuutokset ovat helpommin ymmairrettdvissd suurten osuuskun-
tien kautta ja niiden tarpeesta pirjitd kilpailussa sekd kotimaassa ettd ulkomailla. Osuustoi-
minta pitdd kuitenkin sisdlladn hyvin erikokoisia yrityksid, joista suuret toimijat edustavat
kuitenkin osuuskuntien médrdssi mitattuna pientd osaa kaikista osuuskunnista. Toisaalta ver-
rattaessa vakuutusyhtidihin, juuri suuret osuuskunnat ovat samankaltaisia keskindisiin vakuu-
tusyhtidihin verrattuna. Lakimuutokset sallivat muun muassa yhden jdsenen osuuskunnat,
osuuskunnan osakeantien jirjestdmisen ja antavat mahdollisuuden laajentaa valtaa osuuskun-
nan kokouksissa muillekin kuin jisenille. Byrokratian vdhentdmisen ja kilpailuedellytysten
kannalta ndma voivat olla tervetulleita uudistuksia, mutta osuustoiminnan usein korostettuihin

periaatteisiin peilattuna voidaan kysyé, kuinka muutokset vastaavat osuustoiminnan arvoja.

Seké keskindisten vakuutusyhtididen ettd osuuskuntien osalta on mielenkiintoista jiddad seu-
raamaan, mihin suuntaan tulevaisuus yhtiditd vie erityisesti omistajina olevien asiakkaiden
nikokulmasta. Nykykehityksessd on niin lainsddddnnon, hallinnon rakenteiden kuin itse omis-

taja-asiakkaiden aktiivisuuden perusteella merkkeja siité, ettd asiakkaan asema omistajana ei
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ole vahvistumassa eikd omistajakontrolli sitd kautta tiukentumassa. Ei ole syytd epdilld, ettei-
vitkd vakuutuksenottajat pysyisi keskindisten vakuutusyhtion toiminnan keskidssd, mutta
heiddn roolissaan voidaan katsoa painottuvan asiakkuus, ei omistajuus. Keskindisen yhtion
erottaa osakeyhtiostd juuri se, ettd vakuutuksenottajat ovat yhtion omistajia. Jos vakuutuk-
senottajat eivit ole kyvykkaité tai halukkaita toimimaan keskindisen vakuutusyhtion omistaji-
na, niin kuka yhtidissd kdyttdd omistajan valtaa heidén puolestaan ja mitd keskindisyydesta

silloin jaa jaljelle?

5.2 Jatkotutkimusehdotukset

Tama tutkielma pyrkii antamaan kuvan keskindisten yhtididen hallinnon rakenteesta yhtion
omistajien ja johdon vililld. Hallintomallien selvittimisen liséksi saatiin viitteitd vakuutuk-
senottajien osallistumisesta omistajina toimintaan. Tété olisi kuitenkin hyvin mielenkiintoista
selvittdd tarkemmin vakuutuksenottajien ndkdkulmasta. Tamai tarkoittaa, ettd tutkitaan, miti
vakuutuksenottajat tietdvit keskindisyydestd ja omasta omistajuudestaan. Kun tiedetdén,
ovatko vakuutuksenottajat tietoisia omistaja-asemastaan, voidaan ldhted selvittimidn syitd,
miksi niin harva on aktiivinen omistajana ja kuinka he nidkevét omistaja-asemansa. Téllainen
tutkimus antaisi merkittdvad lisdtietoa siitd, mikd vakuutuksenottajan asema on vakuutusyhti-
On omistajana, silld tdmi tutkielma ottaa ainoastaan kantaa vaikuttamisen mahdollistaviin
hallintomalleihin, joiden perusteella ei voida arvioida omistajakontrollin toteutumista kiytin-

nossa.

Téssd tutkielmassa on keskitytty omistajaan vallankdyttdjind. Kuitenkin omistajalla on val-
lankdyton lisdksi myos taloudellisia intressejd. Tulevaisuudessa voisikin olla aiheellista tutkia,
kuinka omistajuuden toinen ulottuvuus toteutuu eli selvittdd, miten vakuutuksenottaja hyotyy

taloudellisesti keskindisen yhtion omistajana.

Kolmas mielenkiintoinen jatkotutkimuksen kohde olisi verrata keskindisid ja osakeyhtiomuo-
toisia vakuutusyhtigitd. Toimijoiden méédrd on Suomessa pieni ja siitd syystd tulosten yleistet-
tdvyys on rajallista. Toisaalta Suomen vakuutusmarkkinoilla toimii kahden yhtidmuodon va-
kuutusyhtiditd, joista molemmista 10ytyy erikokoisia yhtiditd. Koko vakuutusalaa koskeva
hallintomallien vertailu antaisi laajempaa perspektiivid keskindisten yhtididen hallintomallien

arviointiin.
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Téssd tutkielmassa on vilillisesti viitattu myos vallankdyton jakautumiseen yhtidissd. On 1i-
hinné pystytty esittdmiin, ettd vakuutuksenottajat eivét ole vallankdyttdjand voimakas taho.
Looginen jatkokysymys onkin, kuka sitten valtaa kédyttdd? Todellisen vallankdyton selvittd-
miseksi yhtidissd tulisi tutkimus kohdentaa yhtion korkeimpiin hallintoelimiin. Téllainen tut-
kimus auttaisi my0s osaltaan suhteuttamaan vakuutuksenottajia omistajina ja vallankayttéjind

yhtion hallinnon kontekstissa.

5.3 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi

Metsdmuurosen (2006b, 64) mukaan tutkimuksen luotettavuutta arvioidaan reliabiliteetin ja
validiteetin kautta. Reliabiliteetilla tarkoitetaan tutkimuksen toistettavuutta eli saataisiinko
samanlaisia vastauksia, jos tutkimus suoritettaisiin uudestaan samoja menetelmid kéyttden.
Luotettavuuden toinen mittari, validiteetti, arvioi puolestaan, onko tutkimuksessa tukittu sita,
mitd on ollut tarkoitus tutkia. Metsdmuurosen (2006b, 55) mukaan validiteetti voidaan jakaa
ulkoiseen ja sisdiseen validiteettiin. Ulkoisella validiteetilla tarkoitetaan tutkimuksen yleistet-
tavyyttd (onko ylipddtddn yleistettdvissd ja mihin ryhmiin). Ulkoista validiteettia voidaan pa-
rantaa hyvilld tutkimusasetelmalla sekd otannalla. Sisdinen validiteetti arvioi puolestaan tut-
kimuksen omaa luotettavuutta. Tilloin arvioidaan, ovatko késitteet ja valittu teoria sopivia tai
onko mitattu sitd, mitd on ollut tarkoitus. Metsdmuurosen (2006b, 56) mukaan laadullisen
tutkimuksen luotettavuuden kannalta tutkimusasetelma ei olennainen, vaan silld on ensisijai-

sesti merkitystd kokeellisissa tutkimuksissa.

Tdmaén tutkimuksen aineisto perustuu julkisiin tietoihin, jotka on mahdollista analysoida uu-
delleen. Tutkimuksen vaiheet on kuvattu niin, ettd ne ovat toistettavissa. Kuitenkin laadulli-
nen analyysi sisdltdd tutkijan omaa tulkintaa, joten toinen tutkija saattaisi nostaa aineistosta
erilaisia kohtia esiin. Kuitenkin esimerkiksi tyypittelyn perusteet on pyritty avaamaan ja pe-

rustelemaan niin, ettéd lukija pystyy arvioimaan niiden painoarvoa.

Tutkimustulosten yleistettdvyyden kannalta ehké kriittisen seikka on aineiston koko. Otos on
pieni, mikd johti muun muassa kvantitatiivisten analyysitekniikoiden hylkddmiseen. Aineiston
laajuus noudattaa kuitenkin tutkimuksen rajauksia, joten se suhteutuu olemassa olevien tutki-

muksen kannalta kiinnostavien yhtididen mééaraan. Néin ollen tutkimuksen perusteella pysty-
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tddn antamaan kuva suomalaisten keskindisten henki- ja vahinkovakuutusyhtiéiden hallinto-
malleista. Tutkimustulosten yleistiminen muita maita tai toimialoja koskevaksi on myds hy-
vin hankalaa, silld keskindisid yhtioitd esiinny muilla aloilla ja sitd sddtelee oma lainsdddén-

tonsd, johon tdma tutkimus myos vahvasti nojaa.

Hallintomallien analyysissé tutkielma ottaa huomioon hallintoelimistd vain hallintoneuvoston
ja hallituksen omistajien ja yhtion johdon vélilld. Esimerkiksi nimitysvaliokuntia tai muita
vastaavia valiokuntia ei ole huomioitu. Tutkitut hallintoelimet on jérjestetty hierarkkisesti,
mutta niiden valta-asemaa ja toimivallan laajuutta ei arvioida tarkemmin. Tutkimuksen koh-
teena on erityisesti hallinnon rakenteiden kuvaaminen ja vakuutuksenottajan omistaja-aseman
kuvaaminen samasta ndkokulmasta. Tutkimuksen perusteella ei siis voida ottaa kantaa, mil-
lainen vakuutuksenottajan valta-asema on kiytinndssd, silld asiaan vaikuttaa muitakin tekijoi-

t4 kuin vaikuttamisen mahdollistava hallintomalli.

Tutkimuksessa vakuutuksenottajat késitellddn yhtend ryhménd, silld aineistossa ei ollut mah-
dollista eritelld henkil6- ja yritysasiakkaita. Vaikka tutkimuksen kiinnostus kohdistui alun
perin juuri kuluttaja-asiakkaisiin, ei rajausta ollut mahdollista toteuttaa. Vakuutuksenottajan
asemaa arvioitaessa on myds syytd muistaa, ettd tima tutkimus ei huomioi vakuutuksenottajan

ndkokulmaa eli esimerkiksi timédn halukkuutta kiyttda omistaja-asemaansa.
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LIITE 1: AINEISTON ANALYSOINTILOMAKE

YHTIOJARJESTYKSEN ANALYYSI

Yhtion nimi:

Henkivakuutusyhti6
Vahinkovakuutusyhtio

1. Yhtion osakkaat
Yhtion osakkaitaovat vain vakuutuksenottajat
Yhtion osakkaat ovat vakuutuksenottajat ja takuuosuuden omistajat

2. Osakkuus jalleenvakuutuksen perusteella
Kylla, jalleenvakutus tuottaa osakkuuden
Ei, jalleenvakuutus ei tuota osakkuutta

3. Vakuutuksenottajan osakkuuden alkaminen
Ei rajoituksia (alkaa, kun vakuutus otetaan)
Aikaraja
Vakuutusmaksuraja
Aika- ja vakuutusmaksuraja

4. Jos osakkuus ei ala heti, mika on alkamisen ehto?

5. Osakkaan vastuu
Osakas ei ole vastuussa yhtion sitoumuksista
Osakkaalla on rajattu vastuu yhtion sitoumuksista

6. Jos osakas on rajatusti vastuussa yhtion sitoumuksista, miten vastuu on rajattu?

7. Vakuutuksenottajalla on danioikeus
Yhtiokokouksessa
Edustajiston vaalissa

8. Aanioikeuden alkamisen aikaraja
Ei rajoituksia
Vakuutuksen alettava viimeistdan edellisend kalenterivuonna
Vakuutuksen alettava aiemmin kuin edellisena kalenterivuonna

9. Vakuutusmaksun vaikutus vaikutusdanimaaraan
Vakuutusmaksun suuruus ei vaikuta danimaaraan
Vakuutusmaksujen suuruus vaikuttaa danimaaraan

10. Jos vakuutusmaksu vaikuttaa adnimaaraan, miten?

11. Yksi- ja kaksiportainen hallintomalli
Yhtiolla ei ole hallintoneuvostoa (yksiportainen)
Yhtiolla on hallintoneuvosto (kaksiportainen)

12. Muut vakuutuksenottajan vaikutuskanavat
Yhtiolla ei ole muita epavirallisia vaikutuskanavia vakuutuksenottajalle
Yhtiolla on kaytossa myos muita kanavia kuten neuvottelukuntia
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LIITE 2: PARAMETRITTOMIEN TESTIEN TULOKSET

Binomitestin tulokset
(kysymykset 3, 6 ja 10 jétetty pois, koska muuttujat saivat enemman kuin kaksi arvoa)

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
TOIMIALA 7 0 1 57 ,535
OSAKKAAT 7 0 1 71 ,488
JALLEENVAK 7 1 1 1,00 ,000
OSAKKUUDEN_ALKU 7 1 2 1,86 ,378
OSAKKAAN_VASTUU 7 0 1 14 ,378
EDUSTAJISTO 7 0 1 ,29 ,488
AANIOIKEUDEN_ALKU 7 1 3 2,00 577
VAKUUTUSMAKSU_AANI 7 0 1 71 ,488
MAARA
HALLINTOMALLI 7 0 1 71 ,488
MUUT 7 0 1 43 ,535
Valid N (listwise)
Binomial Test
Obsenved Exact Sig. (2- Point
Category ] Prop. TestProp. tailed) Probability
TOIMIALA Group 1 \L:ashlnkﬂvakuut 4 57 50 1,000 273
Group 2 genkwakuutu 3 4
Total 7 1,00
OSAKKAAT Group 1 | Vain vak.
ottajat 2 .29 50 453 164
Group 2 | Vak.ottajat + 5 -
takuuosuudet :
Total 7 1,00
JALLEEMWVAK Group 1 | eitunta 7 1,00 50 016 ooa
Total 7 1,00
OSAKKUUDEN_ALKL Group 1 | aikaraja & BB 50 A28 0585
Group 2 | eirajoitusta 1 g4
Total 7 1,00
OSAKKAARM_VASTUL Group 1 | Eivastuussa g BB 50 125 055
Group 2 | Rajoitettu ] i
vastuu '
Total 7 1,00
EDUSTAJISTO Group 1 | suora
cdustus 5 71 50 453 164
Group 2 | edustajisto 2 .29
Total 7 1,00
WAKUUTUSMAKSU_AANI Group 1 | Vakuutusmak
MAARA sutvaikuttavat ;. 7 50 453 %
Group 2 | Eivaikutusta 2 2
Total 7 1,00
HALLINTOMALLI Group 1 | 2-portainen 5 71 50 453 164
Group 2 | 1-portainen 2 248
Total 7 1,00
MUUT Group 1 | On muita
e 3 43 50 1,000 273
Group 2 | eimuita
kanavia 4 57
Total 7 1,00




