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Tiivistelméa — Abstract

Tassa tutkimuksessa keskityttiin analysoimaan suomalaisten metséyhtididen toimitusjohtajan
katsausten sidosryhmaépainotuksissa tapahtuneita muutoksia. Tarkasteltu aikavali kasitti vuodet
1990 - 2004. Tutkimuksen kohdeyrityksind olivat Suomen tdméan hetken kolme suurinta
metsayhtiotd seka niiden tarkeimmat edeltdjayhtiot tarkastellulla aikavélilla. Tutkimusaineisto
koostui yhteensd 51 toimitusjohtajan katsauksesta. Tutkimusmenetelmand kéytettiin sisallon
analyysia.

Tutkimustulokset osoittivat, ettd omistajien, henkilékunnan ja rahoittajien asemat korostuivat
selvasti metsayhtididen toimitusjohtajan katsauksissa tarkastellun aikavalin aikana. Vastaavasti
yhteiskunnan ja ympdriston asemat heikentyivat tutkimuksen loppua kohti. Tutkimuksen
sivuongelmana oli tutkia, miten muutokset metsdyhtididen kannattavuudessa vaikuttavat
toimitusjohtajan katsausten sidosryhmépainotuksiin. Saadut tulokset osoittivat, ettd vahvimmat
yhtymékohdat metséayhtididen kannattavuuden ja toimitusjohtajan katsausten
sidosryhmaépainotusten valilla olivat rahoittajien kanssa. Rahoittajien painotusosuuksien ja
metséayhtididen kannattavuuden vélilla 16ydettiin yhteensa nelja erilaista yhtymékohtaa.

Tutkimuksen tulosten perusteella voidaan todeta, ettd suomalaisten metsdyhtididen
toimitusjohtajan katsausten sidosryhmépainotukset ovat muuttuneet varsin merkittavasti.
Valitettavasti kaytetty tutkimusmenetelma ei kuitenkaan antanut vastausta siihen, ovatko ndma
muutokset olleet metséyhtididen tietoisia viestintavalintoja vai yritysten vuosiraportoinnin
kehittymisen myoté tapahtuneita luonnollisia muutoksia.

Asiasanat

sidosryhmat, sidosryhmépainotus, sisallén analyysi, toimitusjohtajan katsaus, vuosikertomus

Sailytyspaikka
Jyvaskylén yliopisto / Taloustieteiden tiedekunta




SISALLYS

L JOHDANTO Lottt e e et e e st e e st e e e aa b e e e s s b e e e ssb e e e nsaeeeseeeanneeeanes 1
1.1 TULKIMUKSEN TAUSTAA ... ettt ettt sttt e see et e e sae s e nteaneeneesee e 1
1.2 Tutkimusongelma ja tutkimuksen tavoItteet...........ccovv e 1
1.3 Tutkimusaineisto ja tutKiMUKSEN FAJAUS .........c.cociiirieieieee e e 2
1.4 Tutkimusmenetelmd ja sen K&AYtEanNON TOTEULUS .........cocvvieiiiiiiere e 4
1.5 AiKaiSeMMAL TUTKIMUKSET .......ocuiiiiiiiiie et 5

2 SIDOSRYHMAT VASTUULLISEN LIIKETOIMINNAN OHJAAJINA..........c..c....... 10
2.1 YrityKsen SIdOSIYNMAL...........oooi it 10
2.2 SIAOSIYNMAEGJATLEIU ...ttt see et reeneenee e 12
PG IS o [o1S] Y/ 0T =Y o] g1 7= U g 11 0 T=] o 1TSS 15
2.4 SIdOSrYNMAVUOIOPURNEIU ...ttt see e 17
2.5 Valittava johtaminen ja vastuullinen litketoiminta ..o 19
2.6 GRI — Global Reporting INIAtIVE ...........cooiiiiiiiieeeee e 23

3 VUOSIKERTOMUS - KOVA TIETOPAKETTI VAI MAINOSLEHTINEN?........... 33
3.1 VUOSTKEITOIMUS. .....oveieiieiesie sttt bbbttt b et et 33
3.2 Vuosikertomusnarratiivit - Toimitusjohtajan KatSaus............cccccveveviviniene e 37
3.3 Kausaalinen paattely vuosikertomusnarratiiVeiSSa ............cocvevererierienenie e 41

4 SIDOSRYHMAPAINOTUSTEN MUUTOKSET 1990 — 2004........cccoovevmrerrreeneenenes 48
A.171990 — L1994 ...t bbb bbbt R et b ettt n e 50

A.1.1 ENSO-GUEZEIT OV ...ttt ettt sttt sttt ettt s b e b et b e b et e bt sh e b e bt ebeebe s b ebeebe e ebeene st e neeee 50
4.0.2 KYIMIMENE O ...ttt ettt ettt sbe ettt sbe e she et e sb e e b e e seeebees e e ke eE bt ehe e e e ebeeas £ e st e ebe e ebeebe e nbeeseeennas 53
A.1.3 MIEESA-SEIIA O ...ttt ettt ettt e et bt bt e e e aeeb e sb e e e e bt ebeeb e e atebe e sb et eneeebe e 56
4.1.4 Yhtyneet Paperitehtaat Oy ... sttt e b 59
4.2 1995 — 1999 ... ittt bbb bbbt b b bt n e 62
4.2.1 Enso-Gutzeit Oy, ENso Oy ja Stora ENSO O] ..cvccvvvirieieieieeieeestiesiee sttt se e aee e 62
A Y =) (Y- B T=T o - T Y TS 65
4.2.3 Kymmene Oy, Yhtyneet Paperitehtaat Oy ja UPM-Kymmene OYj........ccooeverrninienenienenenenns 69
4.3 2000 — 2004 .....ooieeeieeieeie ettt R e Rt R e R e Re et et et et e R e e ReeEeerentenee e eneens 72
TN S (0 = W = g TST 1 Y [ TSR 72
4.3.2 Metsa-Serla Oy Ja M-Tal O] .....ccuiivieiiiiie e e se ettt e s et e e sreste s ene s e sae e srenre e 76
4.3.3 UPM-KYMIMENE OV cvttiriiiuiiieiiietieieesesie e ste e eressess e saesaestesaessassessessaessesssssessessesssssesnsesenssessessessensenes 79

5 YHTEENVETO SIDOSRYHMAPAINOTUKSISSA VUOSINA 1990 - 2004

TAPAHTUNEISTA MUUTOKSISTA ..o 84
5.1 Enso-Gutzeit Oy, Enso Oy ja Stora ENSO OYj....cccvcveieiiiieiiieeiesie e 84
5.2 Metsa-Serla Oy Ja M-r€al OV .....cccvcveiiiiciece sttt st 86
5.3 Kymmene Oy, Yhtyneet Paperitehtaat Oy ja UPM-Kymmene OVj .......cccccevvvevevvnvcinennnnn, 88
5.4 KATKKE YNTIOT.......cuiiiiiiiitiie bbb b bbbttt bt 90
5.5 Kannattavuus ja sidosryhmapainotuKSeL ...........cccocviiiiiiie i 92

B POHDINT A e et e s e e sa bt e e s bt e e e bb e e s nbbeesbreesteee s 95

LAHTEET ¢ttt bbb bbbt bt 97



1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Suomalainen metséteollisuus on kaynyt viimeisen 20 vuoden aikana l&pi voimakkaan
rakennemuutoksen. Useat yritysjarjestelyt seka fuusiot ovat muuttaneet merkittavasti
suomalaisen metsateollisuuden kenttdd. Myds tdhan tutkimukseen osallistuvilla yrityksilla on
ollut voimakas rooli tdméan kehityskulun taustalla. Tutkimuksen yrityksistd mm. Stora Enso
Oyj aloitti toimintansa joulukuussa 1998, kun Enso Oy ja ruotsalainen Stora Ab yhdistyivét.
Enso Oy aloitti toimintansa 1.5.1996, kun Enso-Gutzeit Oy ja Veitsiluoto Oy fuusioituivat.
Tata aikaisemmin Enso Oy oli toiminut vuodesta 1928 lahtien nimelld Enso-Gutzeit Oy.
(www.storaenso.com.) UPM-Kymmene Oyj syntyi syksylla 1995, kun Kymmene Oy, Repola
Oy ja Yhtyneet Paperitehtaat Oy yhdistyivat. Virallisesti uusi yhti¢ aloitti toimintansa myos
1.5.1996. (www.upm-kymmne.com.) M-real Oyj on ollut virallisesti olemassa vuodesta 2001
alkaen, kun Metsa-Serla Oy vaihtoi nimensd M-real Oyj:ksi. Metsé-Serla Oy aloitti
toimintansa vuonna 1986, kun Metsdliiton Teollisuus Oy sekd G.A. Serlachius Oy

yhdistyivat. (www.m-real.com.)

1.2 Tutkimusongelma ja tutkimuksen tavoitteet

Tassa tutkimuksessa perehdytédén selvittdméaan suomalaisten metsdyhtididen toimitusjohtajan
katsausten informaation sisallon muutosta ja kehitystd suhteessa yritysten sidosryhmiin.
Tutkimuksessa keskitytddn erityisesti tarkasteltavien metsayhtididen toimitusjohtajan
katsausten sidosryhmapainotuksissa tapahtuneisiin muutoksiin. Késitteelld
sidosryhmdpainotus tarkoitetaan tassa tutkimuksessa sitd, miten tutkimuksessa analysoitavien
yritysten sidosryhmien asema ja/tai rooli ovat muuttuneet tutkimuksessa tarkasteltavien

yritysten toimitusjohtajan katsauksissa. Tutkimuksen padongelmat ovat:

- Ovatko suomalaisten metsayhtididen toimitusjohtajan katsausten
sidosryhmépainotukset muuttuneet?

- Miten sidosryhmé&painotukset ovat muuttuneet?



Tutkimusta tdydentdvané sivuongelmana on:

- Onko kannattavuuden muutoksilla vaikutusta metséyhtididen toimitusjohtajan

katsausten sidosryhmépainotuksiin?

Edelld mainittujen pd&dongelmien avulla pyritdan aluksi selvittdmadan tarkasteltavien yritysten
toimitusjohtajan  katsauksia analysoimalla, ovatko sidosryhmapainotukset muuttuneet
tutkittavissa yrityksissa tarkasteltavalla aikavalilla. Eroavaisuuksien ilmetessd, pyritdén
selvittdmaan, miten sidosryhmien asema seké rooli ovat muuttuneet, vertailemalla poikkeamia
tarkasteltavan  ajanjakson muihin  vuosiin  sek& tutkimuksen muihin yrityksiin.
Sidosryhmaépainotuksissa  tapahtuneita ~ muutoksia  tullaan  vertaamaan  yritysten

kannattavuuskehitykseen. Kannattavuutta mitataan liiketulosprosentilla.

(1) Liiketulosprosentti (www.balanceconsulting.fi)

Liiketulos  *100
Liikevaihto

Yritystutkimusneuvottelukunta on madrittdnyt seuraavat ohjearvot liiketulosprosentille:
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002, 57)

yli 10 % hyvéa
5-10% tyydyttava
alle 5% heikko

Kannattavuuden huomioiminen tuo tutkimukseen hedelméllisen lisdndkékulman ja sen
toivotaan tuovan tutkimukseen lisad syvyytta sekd mahdollistamaan sidosryhmapainotuksissa

tapahtuneiden muutosten perusteellisemman analysoinnin.
1.3 Tutkimusaineisto ja tutkimuksen rajaus
Tassa tutkimuksessa keskitytddn Suomen kolmen suurimman metsédyhtion seka niiden

edeltijayhtididen toimitusjohtajan  katsauksissa tapahtuneiden sidosryhmépainotusten

muutosten tutkintaan sek& analysointiin. Tutkittavaksi toimialaksi valittiin metsateollisuus,



koska huolimatta siitd, ettd metsateollisuus on yksi Suomen talouden kulmakivistd milla
tahansa mittarilla mitattuna, niin metséteollisuus on myo6s huomattavan homogeeninen
teollisuudenala, missd muutamat péatoimijat edustavat koko teollisuuden alan nykytilaa seka
kehitystd. Taten valitsemalla tutkittavaksi toimialaksi metséteollisuus ja sen kolme suurinta
yhtiotd sek& niiden edeltdjayhtiot, tutkimuksen otos on varsin edustava ja tutkimuksen
tulokset ovat todennakoisesti helpommin yleistettavissa koko toimialaa koskeviksi, kuin

jollain muulla suomalaisella toimialalla.

Tutkimusaikavaliksi valittiin viimeisin viidentoista vuoden yhtendinen jakso, eli vuodet 1990
— 2004. Tamé& jakso siséltdd niin nykyisten Helsingin Arvopaperipdrssin padlistalla
noteerattujen yhtididen vuosikertomuksia, kuin myo6s aikaisemmin vield 1990-luvulla
vaikuttaneiden, sittemmin fuusioiden myoté julkisuudesta havinneiden yhtididen, kuten Enso-
Gutzeit Oy:n, Enso Oy:n, Kymmene QOy:n, Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n sekd Metsa-Serla
Oy:n vuosikertomuksia. Tutkimusaikavali on melko pitk4, mutta se valittiin tarkoituksella,
jotta saadut tulokset kykenisivat mahdollisimman hyvin peilaamaan tarkasteltujen yhtididen
toimitusjohtajan katsausten sidosryhmapainotuksissa tapahtuneita muutoksia. 1980- ja 1990-
luvuilla  metsdteollisuudessa tapahtuneiden rakennemuutosten johdosta tutkimuksessa
tarkastellaan yhteensd kahdeksaa eri aikakautena toiminutta yhtiotg, joita ovat: Enso-Gutzeit
Oy, Enso Oy, Stora Enso Oyj, Kymmene Oy, Yhtyneet Paperitehtaat Oy, UPM-Kymmene
Oyj, Metsé-Serla Oy seka M-real QOyj.

Tutkimuksesta rajattiin ulos mm. Enso Oy:n kanssa vuonna 1998 fuusioitunut ruotsalainen
Stora Ab yhtion ulkomaalaisuudesta johtuvan erilaisen yrityskulttuurin vuoksi, sekd Repola
Oy, joka oli yksi UPM-Kymmene Oyj:n muodostaneista yhtidistd. Repola Oy rajattiin
tutkimuksesta ulos yhtién koon pienuuden aiheuttaman merkitseméttomyyden johdosta.

Yhteensa tutkimusaineisto kasittdd kaiken kaikkiaan 51 toimitusjohtajan katsausta.

Paatds, miksi haluttiin tutkia juuri toimitusjohtajan katsauksia, perustui kahteen asiaan:
Ensinndkin toimitusjohtajan katsaukset ovat yritysjohdon nédkemyksiéd yrityksen kuluneesta
vuodesta, joissa johto arvioi yrityksen taloudellisen toiminnan tuloksellisuutta sekd muita
toimintoja. Toimitusjohtajan katsauksissa ei keskitytd ainoastaan menneen tilikauden
analysointiin, vaan toimitusjohtajan katsauksissa tarjotaan myds Kkattava yhteenveto
tulevaisuuden nakemyksistd. Toimitusjohtajan katsauksilla on merkittdva rooli myds

sijoituspaatdsten avustamisessa ja ne ovat vuosikertomusten luetuin yksittdinen osa



(Clatworthy & Jones, 2003, 171; Hyland, 1998, 224). Toiseksi toimitusjohtajan katsaus on
vapaaehtoinen ja vapaamuotoinen tilinpdatdsdokumentti, toisin kuin muut lakisaateiset

tilinpaatésdokumentit, joiden muoto ja anti ovat tarkkaan laissa méériteltyja.

1.4 Tutkimusmenetelma ja sen kdytannon toteutus

Tutkimusmenetelmdnd toimitusjohtajan  katsausten analysoinnissa kaytettiin ~ sisallon
analyysia. Siséllon analyysilla tarkoitetaan tekstin jakamista osiin, kuten lauseisiin tai
virkkeisiin. Kun teksti on ensin jaettu osiin, luetaan teksti uudelleen 1&pi ja jaetaan lauseet tai
virkkeet niiden siséllon perusteella niitd vastaaviin tarkoituksenmukaisiin kokonaisuuksiin.
N&ma kokonaisuudet on mééritelty tarkkojen ennalta laadittujen saantéjen perusteella, jotka
yhdistavat lauseet tai virkkeet niiden siséllon perusteella johonkin yrityksen toimintaa tai
tapahtumaa vastaavaan asiayhteyteen. (Aerts, 2005, 500.) Kaksi tyypillisintd sisallon
analyysin lahestymistapaa ovat muotoon perustuva, ns. objektiivinen analyysi, joka tarkoittaa
rutiininomaista sanojen tai lauseiden laskentaa seké tarkoitukseen perustuva ns. subjektiivinen
analyysi, joka keskittyy tekstissa ilmenevien teemojen tutkintaan (Smith & Taffler, 2000,
627).

Weberin (1990, 37) mukaan sanojen ja lauseiden laskentaan perustuvat sisallén
analyysitutkimukset ovat luotettavampia kuin teema-analyysit. Krippendorff (1980, 63)
huomauttaa kuitenkin, ettd teema-analyysien kaytto sisallon analyysitutkimuksissa saattaa olla
perustellumpaa sen kayttoon liittyvista vaikeuksista huolimatta sellaisissa teksteissd, jotka
sisdltavat paljon piilotettuja viesteja ja merkityksid. Smithin ja Tafflerin (2000, 638) mukaan
muotoon perustuvat siséllon analyysitutkimukset sisaltdvat myds harkinnanvaraisia
ominaisuuksia mm. avainsanojen maéarittdmisessa sek& sanojen ja lauseiden sijoittamisessa
niille madritettyihin semanttisiin kenttiin. Tastd huolimatta muotoon perustuvat sisallon
analyysitutkimukset sisaltavat merkittavasti vahemman tutkijan harkinnanvaraisuuden varaan
jaavid ominaisuuksia kuin teema-analyysit. Weber (1990, 62) korostaa kuitenkin, etta
huolimatta siitd, kuinka huolellisia tutkijat ovat, sisallon analyysitutkimukset siséltavat aina
tietyn maaran subjektiivisuutta, koska ne ovat riippuvaisia tutkijoiden henkilokohtaisista

tulkinnoista.



Siséllon analyysi on erittdin ty6las aineiston analysointitekniikka kolmesta eri syysta:
Ensinndkin  on  erittdin  vaikeaa  kehittdd luotettava  sisdllon  teemaluokkien
madrittelyjarjestelmd. Toiseksi, kun luotettava teemaluokkien méérittelyjérjestelmé on kyetty
kehittdmaan, on itse prosessi erittdin paljon aikaa vievaa, koska jokainen tekstin osa joudutaan
méérittelemadn erikseen. Kolmanneksi kaikki tekstit tulee kdyda l&pi kahteen kertaan
tutkimuksen reliabiliteetin  parantamiseksi. Naistd kolmesta syystd johtuen sisallon
analyysitutkimusten aineistot ovat yleensd varsin pienid, ké&sittden alle sata yritysta.
(Abrahamson & Amir, 1996, 1163.) Yksi sisallon analyysin  vahvuuksista
tutkimustekniikkana verrattuna esimerkiksi Kkartoitustutkimukseen on se, ettd se kykenee
mittaamaan aitoa kayttaytymistd, kun taas kartoitustutkimus keskittyy siihen, miten ihmiset

kuvailevat omaa kayttaytymistdan (Kohut & Segars, 1992, 12).

Taman tutkimuksen teemaluokiksi valittiin yrityksen sidosryhmat, jotka madritelld&n
tarkemmin tutkimuksen neljdnnessd luvussa. Tutkimuksessa tarkasteltujen yritysten
toimitusjohtajan katsaukset jaettiin pienempiin luokitusyksikkéihin siten, ettd jokainen
yksittdinen lause muodosti oman yksittdisen kokonaisuutensa. Kaikki toimitusjohtajan
katsausten yksittdiset lauseet kategorioitiin niiden sisédltdman informaation perusteella yhteen
tai useampaan sidosryhmien muodostamiin teemaluokkiin. Lauseet, joita ei yksinkertaisesti
niiden sisaltaman informaation perusteella kyetty kategorioida mihinkdan sidosryhmaéan,

muodostivat ns. muut -ryhman.

Yksittéisia luokitusyksikkoja, eli lauseita toimitusjohtajan katsauksissa oli yhteensa yhté
paljon, kuin niitd laskennallisesti kyettiin maarittelem&én. Useat lauseet tuottivat kuitenkin
useampia osumia, koska samainen lause saattoi sisélloltaan liittyd useampaan sidosryhmaéan.
Koska yksittdinen lause saattoi tuottaa useampia osumia eri sidosryhmien kanssa, laskettiin
sidosryhmén painotusprosentti jakamalla sidosryhmén saama osumamé&éra toimitusjohtajan
katsauksen kokonaisosumamaaralla. Taten kyettiin laskemaan painotusprosenttiosuudet

jokaisella sidosryhmalle.

1.5 Aikaisemmat tutkimukset

Vuosikertomusnarratiiveja on tutkittu viimeisten 20 vuoden aikana varsin kattavasti.

Suomessa vuosikertomusnarratiiveihin liittyva tutkimus on jaanyt melko vahdiseksi, mutta



kansainvélisesti aihepiiri on ollut laajemman mielenkiinnon kohteena. Yhdysvaltalaiset
tieteenharjoittajat ovat hallinneet alan tutkimusta, mutta mukana on ollut muutamia
varteenotettavia eurooppalaisiakin kollegoja. Tutkimusten nakékulmat ovat vaihdelleet hyvin
paljon. Padsuuntauksia ovat olleet mm. yritysjohtajien kausaalinen paattely
vuosikertomusnarratiiveissa, vuosikertomusnarratiivien luettavuuden ja menestyksen valinen
yhteys sekd yritysten konkurssiin ajautumisen ennustaminen vuosikertomusnarratiiveista
ilmenevien raportointisdvyjen perusteella. Seuraavaksi esitellddan lyhyesti muutamia

kotimaisia - ja kansainvélisia alan julkaisuja vuosien varrelta.

Suomessa vuosikertomuksia késittelevad tutkimusta on harjoittanut mm. Tuominen (1984).
Tuominen kasitteli julkaisussaan porssiyhtididen vuosikertomusten informaatioarvoa ja sen
kehitystd vuodesta 1976 vuoteen 1980 osakkeenomistajien sekd henkiloston nédkokulmasta.
Tutkimusaineistona héanelld oli 42 yrityksen vuosikertomukset, joista kymmenen oli kaupan
alan yrityksia ja 32 yritystd edusti teollisuutta. Tuominen jakoi yritysten
vuosikertomusinformaation neljdén eri sisaltéluokkaan, joita olivat: toiminta-, tilinpaatos-,
osakkeenomistaja- ja henkiléstéinformaatio. Tutkimuksen perusteella yritysten julkaisema
vuosikertomusinformaatio kehittyi seka parantui tarkastellun ajanjakson aikana. Hyvié
vuosikertomuksia julkaisivat mm. pitkdlle laitostuneet yritykset, joilla oli paljon
henkilokuntaa liikevaihtoon verrattuna, yritykset, joiden osakkeet olivat tiiviin julkisen

vaihdannan kohteena seka yritykset, joilla oli laaja omistuspohja.

Kohut ja Segars (1992) tutkivat hyvin ja huonosti menestyvien yritysten toimitusjohtajan
katsauksia I0ytdakseen sdéanndénmukaisuuksia, jotka leimasivat tutkittujen yritysten viestintaa.
Analyysi, joka kasitti Fortune 500 listan 25 parhaiten ja huonoiten menestynytta yritysta
oman paidoman tuotolla mitattuna, paljasti kuusi vallitsevaa teemaa, jotka leimasivat
tutkittujen yritysten viestintdd. Nama teemat olivat: ympéristd, kasvu, toimintafilosofia,
markkinat ja tuotteet, epdedullinen talousinformaatio sek& suotuisa talousinformaatio.
Tulokset osoittivat, ettd hyvin ja huonosti menestyvat yritykset kyettiin luokittelemaan sen
perusteella, mitd teemoja ne painottivat toimitusjohtajan katsauksissaan. Tutkijoiden tekemét
havainnot todistivat my6s sen, ettd yrityksen menestys vaikuttaa siihen, miten yritykset

raportoivat kuluneen tilikauden toiminnasta toimitusjohtajan katsauksissaan.

Subramanian, Insley ja Blackwell (1993) testasivat tutkimuksessaan vuosikertomusten

luettavuuden ja menestyksen vélistd yhteyttd. Tutkimus késitti 60 toimitusjohtajan katsausta,



jotka analysoitiin tietokoneellisesti. Kaikki tutkitut yritykset olivat listattuina New Yorkin
arvopaperiporssissé. Tutkimus paljasti, ettd hyvin menestyneiden yritysten vuosikertomukset
olivat helpommin luettavissa kuin huonosti menestyneiden yritysten. Tamé havainto oli
yhdenmukainen myds aikaisempien tutkimustulosten kanssa. Smith ja Taffler (1992, 86)
osoittivat tutkimuksessaan, ettd yritysten menestys ja vuosikertomusten luettavuus olivat
yhteydessd toisiinsa. Hyvin menestyneet yritykset kayttivdt vuosikertomuksissaan
huomattavasti enemman vahvoja Kkielikuvia ja selkeitd lauserakenteita, kuin huonosti

menestyneet yritykset.

Abrahamson ja Amir (1996) tutkivat tietokoneavusteisesti sisallon analyysin keinoin
toimitusjohtajan Kkatsauksia. Heidén tutkimuksensa erosi edeltdjistddn varsin mittavan
aineiston vuoksi. Abrahamsonin ja Amirin aineisto koostui New Yorkin arvopaperiporssisséa
listattujen yritysten vuosien 1987 — 1988 tilinp&atoksista ja késitti kaiken kaikkiaan 2680
toimitusjohtajan katsausta. Tutkijat keskittyivat toimitusjohtajan katsauksissa olleisiin
yritysten kannalta negatiivisiin  sanoihin, kommentteihin ja lausuntoihin. Heidén
paatarkoituksena oli tutkia, siséltdvéatkd toimitusjohtajan katsaukset ainoastaan menneisiin
tapahtumiin keskittyvad informaatiota, vai l0ytyyk0 toimitusjohtajan katsauksista myos
informaatiota, jonka perusteella voisi luokitella tulevaisuudessa menestyvat ja epdonnistuvat
yritykset. Abrahamsonin ja Amirin tulokset paljastivat, ettd yritysten toimitusjohtajan
katsaukset siséltdvat arvokasta informaatiota yritysten tulevan menestyksen arvioinnin
kannalta, eivatkd ne keskity ainoastaan menneiden tapahtumien analysointiin. Heidéan
tuloksensa todistivat myds toimitusjohtajan katsausten siséltdman informaation merkityksen
tarkeyden sijoittajille sekd korostivat sanalliseen muotoon laaditun tilinpadtésinformaation

asemaa muun kvantitatiivisen ja numeerisen tilinpaatdsinformaation ohella.

Smith ja Taffler (2000) tutkivat toimitusjohtajan katsausten ja konkurssien valista yhteytta.
Tutkimus selvitti kyetddnkd toimitusjohtajan katsauksista tehdyilld kahdella erityyppisella
sisallon analyysimenetelmalla selvittdmaan yritysten riskid ajautua konkurssiin. Aineisto
koostui Lontoon arvopaperipdrssissa listatuista yrityksistd, jotka olivat ajautuneet konkurssiin
vuosien 1978 — 1985 valisend aikana. Tutkimus osoitti, ettd toimitusjohtajan katsauksilla on
merkittdva yhteys yritysten konkurssien ennustamisessa. Heidén tuloksensa todistivat myds
sen, ettd toimitusjohtajan katsaukset siséltavéat tarkeaa tulevaisuusinformaatiota, eivatka ne ole

pelkastaan kuluneen vuoden tapahtumien raportointivélineita.



Clatworthy ja Jones (2003) tutkivat brittildisten yritysten vuosikertomuksia. He keskittyivat
tutkimuksessaan analysoimaan 50 parhaiten ja 50 huonoiten menestyneiden yritysten
toimitusjohtajan Kkatsauksia. Yritykset jaettiin hyvin - ja huonosti menestyneisiin silla
perusteella, miten niiden voitto ennen veroja oli kehittynyt prosentuaalisesti viimeisimmaélla
tilikaudella. Clatworthyn ja Jonesin tutkimus paneutui erityisesti kahteen asiaan: selvittdméén
toimitusjohtajan katsausten hyvien ja huonojen uutisten mé&ard sekd esittamissavya
yrityksissd, joiden voitto oli voimakkaasti noussut tai laskenut viimeisimmén vuoden aikana
sekd tarkastelemaan, miten yritysten johtajat perustelivat ja selittivat hyvié ja huonoja uutisia
yritysten toimitusjohtajan katsauksissa. Clatworthyn ja Jonesin tekeméat havainnot osoittivat,
etta tutkitut yritykset, niin hyvin, kuin huonosti menestyneet, keskittyivat huomattavasti
enemman toimitusjohtajan katsauksissaan hyvien uutisten raportointiin. Clatworthyn ja
Jonesin tulokset olivat johdonmukaisia aikaisempien tutkimustulosten kanssa, joiden mukaan
yritysten johtajat syyttivat huonosta menestyksestd ympdristotekijoitd ja ottivat kunnian
itselleen hyvasta menestyksestd. Clatworthy ja Jones tekivat myos toisen mielenkiintoisen
havainnon. Heiddn mukaan hyvin menestyneiden yritysten johtajat olivat itsevarmempia

toimitusjohtajan katsausten lausunnoissaan, kuin huonosti menestyneiden yritysten johtajat.

Rutherford  (2005) analysoi  tutkimuksessaan  brittildisten  yritysten  hallitusten
toimintakertomuksia.  Rutherfordin  aineisto  koostui 44  yrityksen  hallitusten
toimintakertomuksista. Tutkitut yritykset olivat vuoden 1998 Times UK 1000-listalta.
Rutherford tutki hallitusten toimintakertomuksia siséllon analyysin keinoin ja tarkasteli
tiettyjen sanojen ja sanaryhmien esiintymista toimintakertomuksissa ja peilasi saatuja tuloksia
suhteessa yritysten kannattavuuteen, velkaantuneisuuteen ja kokoon. Rutherford 16ysi
runsaasti todisteita ns. Pollyanna-periaatteen (Matlin & Stang, 1978) olemassaolon tueksi
tutkittujen yritysten hallitusten toimintakertomuksista. Pollyanna-periaatteella tarkoitetaan
positiivisten sanojen runsaampaa kayttda suhteessa negatiivisiin sanoihin. Rutherfordin
tutkimuksessa tdm& ilmeni siten, ettd tutkitut yritykset viittasivat hallitusten
toimintakertomuksissaan huomattavasti useammin esimerkiksi voittoihin kuin tappioihin.
Sama linjaus oli havaittavissa my6s yritysten viittauksissa varoihin ja velkoihin. Erityisen
voimakkaasti tdma oli nahtévissé tappiota tekevissa yrityksissa, jotka viittasivat huomattavasti
enemman voittoihin kuin tappioihin. Erikoiseksi tdmén teki se, ettd tappiota tehneet yritykset
viittasivat hallitusten toimintakertomuksissaan yhtd paljon tappioihinsa kuin hyvin
menestyneet yritykset, vaikka olisi voinut olettaa, ettd huonosti menestyneilla yrityksilla olisi

ollut enemman huonojen tulosten selittdmistarvetta.



Johdon tavoista perustella ja selitelld yrityksen toimintaa vuosikertomusnarratiiveissa on
julkaistu useita aikaisempia tutkimuksia, joissa tarkastellaan toimitusjohtajan katsauksia ja
hallitusten toimintakertomuksia sisallon analyysin keinoin. Tallaisia tutkimuksia ovat
julkaisseet mm. Bettman ja Weitz (1983); Staw, McKechnie ja Puffer (1983); Salancik ja
Meindl (1984); Clapham ja Schwenk (1991) sekd Aerts (1994; 2001; 2005). Naissa
tutkimuksissa keskitytddn johdon kausaalisen pééattelyn ja yritysten menestyksen analysointiin
toimitusjohtajan katsauksissa ja hallitusten toimintakertomuksissa. Naihin tutkimuksiin

syvennytaén perusteellisesmmin vield myéhemmin tutkielman kolmannessa luvussa.
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2 SIDOSRYHMAT VASTUULLISEN LIIKETOIMINNAN
OHJAAJINA

2.1 Yrityksen sidosryhmat

Rhenman (1964, 27-28) maarittaa sidosryhmékasitteen seuraavasti:

“Organisaation sidosryhmid ovat ne yksilét ja ryhmdt, jotka ovat riippuvaisia yrityksestd
saavuttaakseen omat henkilokohtaiset tavoitteensa, ja joista yritys on riippuvainen oman

)

olemassaolonsa turvaamiseksi.’
Ahlstedt ja Jahnukainen (1971, 9-10) maarittavat sidosryhmékasitteen seuraavasti:

"Sidosryhmid ovat ne yksilot, yksilojen muodostamat ryhmdt ja yhteisot, jotka ovat osallisia
yrityksessd heiddn omien kiinnostuksen kohteiden ja tavoitteiden motivoimina, ja jotka tditen

ovat riippuvaisia yrityksestd ja vastaavasti yritys heistd.”
Freeman (1984, 46) maarittda sidosryhmakaésitteen seuraavasti:

"Sidosryhmdt ovat ryvhmid tai yksiloitd, jotka voivat vaikuttaa organisaatioiden tavoitteiden

’

saavuttamiseen tai joihin organisaatioiden tavoitteiden saavuttaminen voi vaikuttaa.’
Carroll (1993, 60) méarittaa sidosryhmékasitteen seuraavasti:

Sidosryhmd on yksilo tai ryhmd, joka on yhdelld tai useammalla omaamallaan
panoksella yhteydessd tai vaikuttamassa liiketoimintaa harjoittavan yrityksen
toimintaan. Aivan kuten yrityksen toiminta, pddtokset, menettelytavat tai kdytdinnot
saattavat vaikuttaa sidosryhmiin, saattavat myos sidosryhmdt vaikuttaa organisaation
tekemiin toimiin, pddtoksiin, menettelytapoihin sekd kdytdintoihin. Sidosryhmien ja
organisaatioiden vdlilli on titen mahdollista olla olemassa kaksisuuntaisen
vaikuttamisen vuorovaikutus- tai vaihtosuhde.

Tiivistettynd, sidosryhmand voidaan pitdd mitd tahansa yksiloa tai ryhmaé, joka voi vaikuttaa
organisaation toimiin, paatoksiin, menettelytapoihin, kaytantéihin ja tavoitteisiin tai
painvastoin (Carroll, 1993, 60).
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Carrollin (1993, 62) mukaan sidosryhmat ovat jaettavissa kahteen eri ryhmé&an: ensisijaisiin
sidosryhmiin ja toissijaisiin sidosryhmiin. Ensisijaisia sidosryhmi& ovat ne, joilla on
muodollinen, virallinen tai sopimukseen perustuva suhde yrityksen kanssa. Toissijaisia

sidosryhmid ovat ne, jotka jadvat taman maarittelyn ulkopuolelle.

KUVIO 1 Ensisijaiset ja toissijaiset sidosryhmaét (Carroll, 1993, 65)

Toissijaiset sidosryhmat

Erityisintressi-

Paikallisyhteisot ryhmét
Kuluttaja-

Ensisijaiset Omistajat ryhmat
sidosryhmat T

A 4
4_ Yritys [ Asiakkaat

A

v \
Henkildsto
Media
Y mparisto-
v jarjestot
Y hteiskunta Kansalaisjarjestot

Sidosryhmat on mahdollista kategorioida myds yrityksen siséisiin ja ulkoisiin sidosryhmiin tai
valittémiin ja vaélillisiin  sidosryhmiin. Valillisia sidosryhmid voivat olla erilaiset
kansalaisjarjestot, jotka edustavat jotain tiettyd ihmisryhmittymdd, kuten esimerkiksi
eldinaktivisteja tai vahemmistokansoja. Laajemmassa mittakaavassa tallaisia sidosryhmia
edustavat esimerkiksi erilaiset viranomaisjarjestot, toimialajarjestot ja media. Perusteellisesti
laadituista toimintaperiaatteista huolimatta vain harvat yritykset kykenevét systemaattisesti
huomioimaan kaikki sidosryhmansa k&ytannon toiminnassaan. (Niskala & Tarna, 2003, 53-
54.)

Yrityksen toiminnan kannalta on térked tietdd, ketkd ovat sen sidosryhmid. Sidosryhmien
madrittdminen onnistuu parhaiten sidosryhmakartoituksella. Sidosryhmékartoitus perustuu
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sidosryhmaéteoriaan, jonka mukaan on olemassa kolmenlaisia sidossuhteita. Sidossuhteet
voidaan jakaa seuraavasti: liiketoiminta-, vaikutus- ja moraaliset suhteet. Yrityksen
sidosryhmét voidaan madrittdd niiden sidossuhteen luonteen perusteella. Sidosryhmid, jotka
maaraytyvat liiketoimintasuhteen perusteella ovat mm. yrityksen omistajat ja rahoittajat.
Vaikutussuhteen perusteella madraytyviin sidosryhmiin kuuluvat mm. paikallisyhteisot,
ymparistojarjestot ja media. Paikallisyhteisoihin kuuluvilla ihmisilla saattaa olla moraalisia
suhteita henkilokohtaisten intressiensa johdosta alueella toimivien yritysten kanssa.
(Matasaho, Niskala & Tuomala, 1999, 32.)

Sidosryhmét, jotka ovat olemassa liiketoimintasuhteen pohjalta omaavat parhaimmat
vaikutusmahdollisuudet yritysten toimintaan liittyvissd kysymyksissa, mutta myds
vaikutussuhteiden perusteella maaraytyvéat sidosryhmat, kuten ympéristojarjestdt ovat

kasvavissa maérin saamassa danidén paremmin kuuluviin. (Matasaho et al., 1999, 32.)

2.2 Sidosryhmaajattelu

Nasi (1995, 19) méarittad sidosryhmaajattelun kasitteen seuraavasti:

Sidosryhmdajattelulla tarkoitetaan kykyd ndhdd yritys ja sen eri toiminnot
sidosryhmdkdsitteiden ja -kysymysten avulla. Ideana on, ettd “haltijat”, joilla on
“panoksia”, ovat vuorovaikutussuhteessa yrityksen kanssa, ja tekevdt siten sen
toiminnan ja olemassaolon mahdolliseksi.

Sidosryhmaajattelu perustuu ajatukseen sidosryhmien ja yrityksen vélisestd panos-
vastikesuhteesta. Sidosryhmét luovuttavat oman panoksensa yrityksen kayttoon, mutta
asettavat samanaikaisesti omat vaatimuksensa luovuttamilleen panoksille. Yritykselld ei ole
sidosryhmaéajattelumallissa omia tavoitteita, vaan kaikki yrityksen tavoitteet perustuvat
sidosryhmien vastikeodotuksien tayttdmiseen. Yrityksen johdon tehtdva sidosryhméajatteluun
pohjautuvassa yritysmallissa on huolehtia siit4, ettd sidosryhmien panos-vastikeodotukset
pysyvét tasapainossa. Yrityksen johtaminen onkin periaatteessa sidosryhmaétasapainon
yllapitoa, joka vaatii johdolta runsaasti sidosryhmien panos-vastikesuhteiden ymmarrysta
sekd kykyd muuntaa namé vastikeodotukset yrityksen omiksi tavoitteiksi. (Nasi, 1995, 100-
101.)
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KUVIO 2 Yrityksen ja sidosryhméan vuorovaikutussuhde (Ahlstedt & Jahnukainen, 1971, 11)

Panos

A

Yritys Sidosryhma

A 4

Vastike

Sidosryhmien yritysten kayttoon luovuttamat panokset ovat hyvin erityyppisid, ja niin ovat
myo6s sidosryhmien vaatimat vastikkeet, jotka saattavat olla esimerkiksi rahaa, tavaroita,
tietoa, statusta, arvovaltaa tai valtaa. Sen lisaksi, ettd sidosryhmien vaatimukset vastikkeiden

suhteen ovat hyvin erilaisia, saattavat ne olla myds keskendan ristiriidassa. (Nasi, 1995, 100.)

Sidosryhmaajattelulla tarkoitetaan kyky&d ymmartad liiketoiminta yrityksen ja sidosryhmien
valisend vuorovaikutusprosessina, jossa sidosryhmét luovuttavat oman panoksensa yrityksen
kayttoon ja yritys pyrkii toimillaan vastaamaan sidosryhmien asettamiin odotuksiin ja
tarpeisiin  sidosryhmiad tyydyttavalla intensiteetilld. Jotta yritykset onnistuisivat téssa
tehtavassd, tulee niiden olla mahdollisimman hyvin selvilld sidosryhmiensd arvoista ja
intresseistd, silla ainoastaan sidosryhmiensé tarpeiden ehdoilla toimivat yritykset omaavat
mahdollisuudet parjata pitkalla aikavalilla. (Niskala & Tarna, 2003, 55.)

Sidosryhmadajatteluun perustuvassa yritysmallissa on kyse siitd, ettd yrityksen johdon tulee
nahda yrityksen sidosryhmind myods muut yksilét ja ryhmét, kuin vain ne, joilla on
materiaalisesti yrityksessé jotain pelissd. Yrityksen johdon on kyettdva ndkemaan yrityksen
sidosryhmind myos sellaiset yksilot ja ryhmét, jotka eivat ole materiaalisesti luovuttaneet
yritykseen kayttoon minkéénlaisia panoksia, mutta jotka kokevat ajatus- ja periaatetasolla

olevansa osa yritysta (Carroll, 1993, 62.)
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TAULUKKO 1 Teollisuusyrityksen sidosryhmien panoksia ja vastikevaatimuksia (Ahlstedt &
Jahnukainen, 1971, 12)

Sidosryhm@ Panos Vastikevaatimus
omistajat (r)i?ka: padoma, perusidea, osingot, toiminnan jatkuvuus

rahoittajat vieras pddoma korot, sijoituksen turvallisuus
tydpanos, ammattitaito,

johto : palkka, status

asiantuntemus
tyontekijat tydpanos, ammattitaito, palkka, sosiaaliedut, tyotyytyvaisyys,

asiantuntemus vaikuttamismahdollisuudet, tyon jatkuvuus
asiakkaat tuotteiden ja/tali laadukkaat tuotteet, kohtuulliset hinnat, hyva palvelu

palveluiden osto
raaka-aineet, koneet,
laitteet

yhteiskunta turvallisuus, lainsdadanto,
(valtio, kunnat) | julkiset palvelut

tavarantoimittajat luotettavuus, jatkuvuus, maksukyky

verot, korkea tyo6llisyys

Sidosryhmadajattelun kahtena &&ripdana voidaan nédhdé ns. omistajien voiton maksimointiin
perustuva ajattelu sekd vastakkaista suuntausta edustava ns. kaikkien sidosryhmien tarpeiden
ja ndkemysten yhtéldiseen ja tasapuoliseen huomioonottamiseen pohjautuva ajattelutyyli.
Omistajien voiton maksimointiin perustuvassa ajattelussa yrityksen omistajat ovat etusijalla ja
heiddn tarpeitaan pyritddn tyydyttdmaan kaikkien muiden sidosryhmien tarpeiden
kustannuksella. Kaikkien sidosryhmien yhtéléinen ja tasapuolinen huomioiminen perustuu
taas sille ajatukselle, etta yritykset ovat olemassa ainoastaan sidosryhmiensa kautta tai niita
varten. (Kujala & Kuvaja, 2002, 60-61.)

Koska on mahdotonta, ettd yritykset kykenisivat tyydyttdma&&n jokaisen sidosryhmén
yksittédiset tarpeet, onkin térkedd, ettd sidosryhmét luottavat siihen, ettd yritys kasittelee
heidan kaikkien intressit riittavalla huolellisuudella. Hyvé keino sidosryhmien luottamuksen
saavuttamiseksi on tarjota sidosryhmille mahdollisuus osallistua yritysten péivittdisten
ongelmien ratkaisemiseen. Tam& on mahdollista toteuttaa kahdella eri tavalla: joko
informoimalla sidosryhmia ajankohtaisista asioista esimerkiksi vuosikertomuksissa tai

jarjestamalla kahdenkeskeisia neuvottelutilaisuuksia. (Kaptein & Van Tulder, 2003, 208.)

Yrityksen selviytyminen ja hengissa pysyminen on ammattimaisen johdon tarkein
henkilokohtainen tavoite. Tdma tarkoittaa sitd, ettd johdon on tunnistettava ja ymmarrettava
niitd vaatimuksia, joita sidosryhmat asettavat yrityksen toimintaan luovuttamilleen panoksille

ja kyetd mahdollisimman onnistuneesti tdyttdm&&dn ndmd vaatimukset kaytdnnon
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toiminnassaan. Tassa toiminnassa onnistuminen on yrityksen johdon ainut keino véhentaa

yrityksen tulevan toiminnan edellytyksiin liittyvid uhkia. (Né&si, 1995, 101.)

2.3 Sidosryhmajohtaminen

Yritykset ovat nykyadn tekemisissé hyvin erityyppisten ryhmien, kulttuurien, alakulttuurien,
organisaatioiden ja instituutioiden kanssa, joiden toimintaa ohjaavat motiivit poikkeavat
erittdin paljon toisistaan. Yritysten tarpeista tunnistaa, ymmartaa ja tulla toimeen ndiden
erityyppisten sidosryhmien kanssa on tullut merkittdvé osa yritysten strategista toimintaa ja
suunnittelua. Sen lisdksi, ettd sidosryhmien kirjo on varittynyt entisestaan, on sidosryhmista
tullut myo6s entisté itsetietoisempia seka vaativampia. Tamén péivan yrityksiltd vaaditaan
laatua ja korkeita standardeja, moraalisesti moitteetonta kayttaytymistd sek& avointa
tiedottamista kaiken yritykseen liittyvan informaation osalta. Tama tarkoittaa sitd, ettd
yritysten on nyky&éan analysoitava toimintaymparistonsa huomattavasti huolellisemmin kuin
aikaisemmin ollakseen valmiita erilaisiin mahdollisuuksiin ja uhkiin. Tamén hetken
vallitsevat  olosuhteet luovat sosiaalisen tarpeen sosiaalisille yritysteorioille ja

sidosryhmaéteoria on yksi téllainen. (Nasi, 1995, 30-31.)

Sidosryhméjohtamisen merkitys on kasvanut yritysjohtajien keskuudessa siit4 lahtien, kun he
ovat késittdneet kuinka monien eri sidosryhmien tarpeita ja vaatimuksia yritysten on oltava
valmis tyydyttdmaan saavuttaakseen omat tavoitteensa. Epdilematta osakkeenomistajien edut,
kuten hyvén tuloksen tekeminen, yhtion osakkeen kurssin nostaminen ja tyydyttdvan osingon
maksaminen kuuluvat edelleen yritysten tarkeimpiin tavoitteisiin, mutta ndiden tavoitteiden
rinnalle on noussut myds uusia, yritysten sidosryhmien monipuolistumisen my6té
rantautuneita tavoitteita ja vaatimuksia, joihin kaikkiin tulee suhtautua samanlaisella
vakavuudella ja pyrkida tyydyttdmaan ne mahdollisimman hyvin. Sidosryhmajohtamisen
haasteena onkin, ettd yrityksen ensisijaiset sidosryhmét saavuttaisivat omat tavoitteensa ja
yrityksen muita sidosryhmid kohdeltaisiin eettisesti oikein ja mahdollisimman tyydyttavasti.
Néin toimimalla pééastéisiin kaikkia osapuolia tyydyttavéan tilanteeseen. Tama ei kuitenkaan
aina onnistu, mutta se on yritysjohdon oikeutettu tavoite yrittdessaan vaalia yrityksen

pitk&naikavalin suunnitelmia. (Carroll, 1993, 66.)
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Sidosryhméjohtamisen tarkeimmét tehtévat ovat Carrollin (1993, 66) mukaan:

- kyetd osata kuvaamaan, ketka ovat yrityksen sidosryhmié
- kyetd osata ymmartamaan sidosryhmié

- kyetd osata analysoimaan sidosryhmié

- kyetd osata johtamaan sidosryhmié

Sidosryhmien valinen vuorovaikutus ja sidosryhméjohtaminen eivdt ole uusia teemoja
liikkeenjohdossa. Uusiksi kantavaksi teeseiksi ovat nousseet sidosryhmien tarpeet ja
nédkemykset, sekd niiden huomioonottaminen yritysten johtamisessa ja péatoksenteossa. Tata
ilmiota ei tulisi nahda yritysten kehitystd jarruttavana prosessina, vaan mahdollisuutena
entistd parempaan yhteistyohon sidosryhmien valilla sek& kaikkia osapuolia hyodyttdvana

litketoiminnan kehittdmistilaisuutena. (Kujala & Kuvaja, 2002, 16-17.)

TAULUKKO 2 Sidosryhmien odotuksia (Nasi, 1995, 111)

Sidosryhmé Odotukset

osingot, tuotot sijoituksille, osakkeiden hintatrendit, mahdollisuus muuttaa
omistajat osakkeet rahaksi, ilmaisannit, muut osakkeenomistajia koskevat edut,
auktoriteetti, arvovalta, jasenyys hallinnollisissa elimissa
tavarantoimittajat | hinnat, pikaiset maksusuoritukset, pysyvyys, jatkuvuus, kasvu

rahoittajat lainan hoitokyvyt, luotettavuus, pysyvyys, jatkuvuus, kasvu,
sopeutumiskyky, taloudelliset toimintaperiaatteet

tyontekijat palkka, tunnustus, kunnioitus, ty6skentely-ymparisto, inspiraatio,
varmuus tyon jatkuvuudesta ja pysyvyydestd, ylentymismahdollisuudet

asiakkaat tuotteiden luotettavuus, tuotekehitys, hinnat, takuut,
huolto- ja varaosapalvelut, jatkuvuus

yhteiskunta luotettavuus, kansalaisuus, julkiset palvelut, sosiaalinen kehitys,

taloudelliset odotukset palkkojen ja verojen suhteen

Sidosryhmdjohtaminen on saanut osakseen myds runsaasti Kritiikkid. Yksi Kkritiikin
tarkeimmistd osa-alueista kohdistuu teorian vaikeuksiin kyetd identifioimaan ja arvioimaan
yksittéisten sidosryhmien vaateet ja vield kyetd vastaamaan niihin sidosryhmié tyydyttavalla
tavalla. Kyseinen prosessi on erittdin vaikea ja vaatii paljon aikaa. Sidosryhmien laittaminen
keskindiseen arvojarjestykseen on myds hyvin arveluttavaa, eikd lainkaan helppo tehtava.
Sidosryhméteoriaan perustuva ajattelu tekee yritysjohtajien péaatoksenteosta huomattavasti
vaikeampaa. Etenkin sidosryhmien erilaisten tarpeiden ja odotusten priorisoiminen kullakin

ajanhetkelld on erittdin haastava tehtdvda. Huolimatta sidosryhmajohtamiseen liitettavista



17

vaikeuksista, on se kuitenkin yksi johdonmukaisimmista johtamismalleista tdmén pdaivén

dynaamisessa liiketoimintaympaéristéssa. (Carroll, 1993, 80.)

2.4 Sidosryhmavuoropuhelu

Sidosryhmaajattelu on tavanomaisesti kasitetty toimintana, jossa yritys tai yritysjohto pyrkii
hallitsemaan tai johtamaan sidosryhmésuhteitaan. Sidosryhmien valinen vuoropuhelu tuo
sidosryhmaajatteluun uuden lisandkokulman, jossa on kyse uudenlaisesta kaksisuuntaisesta
viestinnasta yritysjohdon ja sidosryhmien valilla. Iimidssé on kyse vuorovaikutuksesta ja siita,
etta yritysjohto ei ole ainoastaan viestien l&hettdjd, vaan myo6s sidosryhmat voivat viestia
yritysjohtoon pdin ja muodostaa vuorovaikutuksellisen suhteen yritysjohdon kanssa. Tama
tarkoittaa sitd, etta yritysjohto on uudessa tilanteessa, jossa se ei ole ainoastaan viestien
lahettdjd, vaan myods vastaanottaja. Vastaanottajan rooli merkitsee yritysjohdolle uutta
tilannetta, jossa sen tulee kuunnella sidosryhmiensa tarpeita, nakemyksia ja mielipiteita seka
pyrkida ottamaan ndma mahdollisimman hyvin huomioon paatoksenteossaan. (Kujala &
Kuvaja, 2002, 70.)

Sidosryhméavuoropuhelusta alettiin ensimmaéisen kerran puhua 1990-luvun puolivélissd ns.
NGO-organisaatioiden (Non Government Organization) kuten Maailman
Luonnonsuojelujérjeston, WWO:n toimesta, mutta my6hemmin my06s yksittéisten
ylikansallisten yritysten, kuten Body Shopin kdynnistaménd. (Kaptein & Van Tulder, 2003,
208.)

Sidosryhmévuoropuhelua voisi luonnehtia er&énlaiseksi vaihtokaupaksi, jossa yritykset
pyrkivat hyotymé&an sidosryhmien erikoisosaamisesta ja resursseista ja vastaavasti
sidosryhmaét pyrkivét tyydyttdamé&an omia tarpeitaan yritysten avulla. Transaktio toimii, jos
molempien osapuolten odotukset tayttyvét tasapuolisesti. Jos vuoropuhelu sidosryhmien
valilla ei luonnistu, on vaarana ajautua erilaisiin sidosryhmien vélisiin kriiseihin, jotka voivat
pahimmissa tapauksissa aiheuttaa saroja yritysten imagoon tai tuottaa taloudellisia tappioita.
(Kujala & Kuvaja, 2002, 85.)

Sidosryhmé&vuoropuhelun onnistumisen kannalta on olennaista, ettd yrityksen johto on

omistautunut sidosryhmavuoropuheluun ja ké&sittdd sidosryhmien strategisen merkityksen.
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Vuoropuhelu saattaa hidastaa yritysten paatdstentekoa, mutta olennaisempaa on se, ettd
paadytadn kaikkia wvuoropuhelun osapuolia tyydyttyvddn ratkaisuun. Vuoropuhelu on
mahdollista toteuttaa erilaisin tavoin, kadyttden ominaisuuksiltaan erityyppisid kanavia.
Tarkeintd on kuitenkin se, ettd yritys osaa arvostaa sen eri sidosryhmia ja niiden osaamista
sekd ndkemyksia. (Kujala & Kuvaja, 2002, 88.)

Niskala ja Tarna (2003, 74-75) listaavat erilaisia vuorovaikutusmenetelmia:

Tiedottaminen. Ensisijaisena tavoitteena on sidosryhmien informoiminen. Hyvié tydkaluja

ovat esimerkiksi tiedotustilaisuudet seka erilaiset tiedotteet ja raportit.

Tiedonkeruu: Tavoitteena kerdtd mahdollisimman runsaasti informaatiota koskien
sidosryhmien nakemyksid, mielipiteitd, odotuksia ja tarpeita. Tavanomaisia tytkaluja mm.
haastattelut, kyselyt ja seminaarit.

Konsultointi: Tavoitteena saada palautetta jo olemassa oleviin suunnitelmiin ja kaytantdihin
sekd pyrkia kehittdm&an ja parantamaan niitd saadun palautteen perusteella. Hyvia keinoja
tdhan ovat mm. kokoukset, seminaarit ja suorat yhteydenotot.

Rajattu dialogi: Yritys ja sidosryhmét toimivat yhteistydssa ja pyrkivét tulokseen, joka
tyydyttdd kaikkia osapuolia mahdollisimman hyvin. Yritys on Kkuitenkin jo ennen
yhteydenottoaan sidosryhmiin pdadttdnyt toteutettavan projektin tavoitteista ja yleisista
suuntaviivoista. Sidosryhmat voivat vaikuttaa projektin lopputulokseen, mutta yritys paattaa
yksin tullaanko projekti toteuttamaan. Téllaisten projektien l&pivientimuotoja ovat mm.

seminaarit, kokoukset ja foorumit.

Avoin dialogi: Yritys ja sidosryhmat paattdvat toteutettavan projektin tavoitteet ja
toteutusmenetelmat yhdessd. Molemmilla osapuolilla on hyvét vaikutusmahdollisuudet
projektin lopulliseen tulokseen sek& sen toteutuksesta kaikkine yksityiskohtineen péatetdan
yhdessa. Lé&pivienti tapahtuu kaikkien osapuolten tarpeisiin ja olosuhteisiin soveltuvia
vuorovaikutuksellisia tydskentelymuotoja kayttamalla.

Raportointi luo perustan sidosryhmavuoropuhelulle. Raportointi luo mahdollisuuden menna

ajassa taaksepdin ja tarkistaa, ovatko kaikki oleelliset n&kodkohdat otettu huomioon



19

vuoropuhelun kuluessa. Raportointi tarjoaa sidosryhmille myés mahdollisuuden olla tietoisia
kaikkien niiden keskustelujen sisalloistd ja tuloksista, joihin he eivét itse ole kyenneet
osallistumaan. Raportoinnin ansiosta sidosryhmat, jotka eivat ole kyenneet osallistumaan
sidosryhmévuoropuheluun, péaasevat seuraamaan ja tarkkailemaan yrityksen toimia ja sita,
miten yritykset muuntavat vastuullista liiketoimintaa koskevat suunnitelmansa kaytdnnon
toimenpiteiksi ja miten yritys ottaa ndissa toimenpiteissdén eri sidosryhmien oikeudet ja
intressit huomioon. (Kaptein & Van Tulder, 2003, 208-209.)

Sidosryhmé&vuoropuhelun toteuttamiselle ei ole olemassa yhté ja ainoata kultaista sadntoa.
Sidosryhmévuoropuhelun siséltd ja luonne maaraytyvat osapuolten aikataulujen, oikeuksien,
vallan, esiin nousevien asioiden, yhteistydhalukkuuden ja organisaation patevyyden seka
kyvykkyyden perusteella. Sidosryhmévuoropuhelu ei ole mikaan kaikkivoipa parannuskeino.
Puhumalla ei voida ratkaista kaikkia ongelmia. Joissakin tapauksissa muut keinot, kuten
esimerkiksi julkisen vallan laatimat saddokset, yleisten mielipiteiden aiheuttamat vaikutukset
ja omakohtaiset aloitteet ovat todennédkdisesti tehokkaampia. Kaikista asioista ei tarvitse
kuitenkaan keskustella. Useat asiat ovat yritysten sisdisia ja niitd ei ratkaista
sidosryhmévuoropuhelun avulla. Sidosryhmien on ymmaérrettavd, ettd kaikki heidan
odotuksensa eivéat valttdmatta tyydyty vuoropuhelun avulla ja hyvéksyttava se tosiasia, ettd he
eivét voi olla osallisena kaikkien péatosten tekemisessa. (Kaptein & Van Tulder, 2003, 210-
211, 215.)

2.5 Vélittava johtaminen ja vastuullinen liiketoiminta

Vuorovaikutuksellisen sidosryhmaéajattelun integroituminen osaksi k&ytdnnon toimintaa, on
yksi valittdvan johtamisen perusedellytyksistd. Valittavassa johtamisessa on kyse siitd, etta
yrityksen johto on aidosti kiinnostunut sidosryhmiensa hyvinvoinnista. Tama tarkoittaa
esimerkiksi sitd, ettd yrityksen johto on kiinnostunut tydntekijoidensa mielipiteista,
asiakkaidensa tyytyvéisyydestd ja alihankkijoidensa kanssaan harjoittaman yhteistyon
onnistuneisuudesta. Sidosryhmien arvot, ndkemykset ja mielipiteet ovat itsessdén arvokkaita
ja niitd myos kuunnellaan seké vaalitaan. Valittavén johtamisen vallitsevana periaatteena on,
ettd sidosryhmat otetaan aidosti huomioon liiketoimintaa suunniteltaessa. Sidosryhmien

nédkemyksia arvostetaan, koska niiden uskotaan hyddyttdvdn molempia osapuolia, luoden
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organisaatioihin lisd4 hyvinvointia ja johtavan myo6s liiketoiminnan tuloksekkaaseen
kehitykseen ajan myoéta. (Kujala & Kuvaja, 2002, 70-71.)

Vaélittdva johtaminen on yritysten strategista toimintaa, joka perustuu sidosryhmien
kunnioittamiselle. Vélittdvdssa johtamisessa yhdistyvat vastuullinen liiketoiminta ja
sidosryhméavuoropuhelu. Yritysten toiminta ja organisaatiokulttuurit perustuvat niitd ohjaaviin
yritysten omaksumiin arvoihin. Vastuullinen yritys ottaa toiminnassaan huomioon
taloudelliset, sosiaaliset ja ymparistolliset ndkodkulmat. Vastuullinen yritys suunnittelee
toimintansa yhdessd sidosryhmiensa kanssa, kuunnellen heitd ja ottamalla heidan
nakemyksensd mahdollisimman hyvin huomioon. (Kujala & Kuvaja, 2002, 73, 84.)

KUVIO 3 Vilittavan johtamisen viitekehys (Kujala & Kuvaja, 2002, 75)

VALITTAVA JOHTAMINEN

« strategisella tasolla toimiminen
* eri sidosryhmien kunnioittaminen ja aito vélittdminen
niiden hyvinvoinnista

* johdon toimiminen valittajand ja aktiivisena
osapuolena eri sidosryhmien vélill&

* sidosryhmévuoropuhelun k&ynnistdminen ja
yllapitdminen

* yrityksen ja sidosryhmien vallan ja
vaikutusmahdollisuuksien huomioiminen
vuoropuhelussa

* avoin ja lapindkyvéa organisaatiokulttuuri

Vastuullinen liiketoiminta

* yrityksen arvojen madrittdminen
« vastuullisuusnakokohdat
kokoavan vastuullisuuspolitiikan
laatiminen

« vastuullisuuden toteuttaminen
liiketoiminnan ohjaus- ja
hallintajérjestelmien avulla

« vastuullisen liiketoiminnan
raportoinnin ja viestinnédn
suunnitteleminen ja toteuttaminen

Sidosryhméavuoropuhelu

* sidosryhmat liiketoiminnan
ytimeen

« keskeisten sidosryhmien seké
niiden tarpeiden ja odotusten
tunnistaminen

« vuoropuhelun valmistelu ja
kaynnistdminen

* vuoropuhelun toteuttaminen ja
dokumentointi

« vuoropuhelun onnistumisen
arviointi
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Yrityksen vastuu on jaettavissa kolmeen eri vastuualueeseen. Naitd ovat taloudellinen,
sosiaalinen ja ympéristévastuu. Vastuullinen yritys sopii vastuullisuutensa rajat sekd mittarit
yhdessa sidosryhmiensa kanssa vuoropuhelun avulla. Yrityksen johdolla on merkittdva asema
sidosryhmien huomioimisessa sekd vuoropuhelun kaynnistdmisessd. Vuoropuhelun tulisi
rakentua molempien osapuolten tasavertaiselle kunnioittamiselle. Vélittdvan johtajan tulisi
arvostaa sidosryhmiddn, heiddn osaamistaan ja taitojaan. Vastaavasti sidosryhmien tulisi
luottaa yrityksen johtoon, heiddn ammattitaitoonsa sekd kykyihin tehda oikeita paatoksia.
Jotta johdon ja sidosryhmien valinen vuoropuhelu olisi myos tehokasta ja kantaisi hedelmaa,
olisi vuoropuhelun integroiduttava yrityksen muihin johtamisjérjestelmiin. Muuten
sidosryhmien ja johdon vélisestd vuoropuhelusta muodostuu vain merkitsematon leikki, jolla
ei ole vaikutusta tehtdessa yrityksen kannalta tarkeita paatoksid. (Kujala & Kuvaja, 2002, 15-
16.)

Vastuullisen yrityksen periaatteisiin kuuluvat myods avoimuus ja lapindkyvyys, joiden tulee
olla térked osa yrityksen organisaatiokulttuuria. Avoimuuden ja lapindkyvyyden tulee ilmeté
siten, ettd yritys viestii ja raportoi toiminnastaan sidosryhmilleen mahdollisimman avoimesti
ja lapindkyvasti. Jokainen sidosryhmd pyritddn tavoittaman tavalla, joka sopii heidan
tarpeisiinsa parhaalla mahdollisella tavalla. Kun sidosryhmd on tavoitettu onnistuneesti,
pyritddén saamaan aikaan hedelmallista vuoropuhelua, jonka tuloksia voitaisiin hyddyntaa
lilketoiminnan suunnittelussa ja johtamisessa. Avoimen ja uskottavan viestinnén
noudattaminen on vastuullista liiketoimintaa harjoittavan yrityksen perusedellytyksié.
Yritysten tulee kyetd 16ytamé&é&n ne oikeat avainmittarit, joilla yrityksen toiminta voidaan
lapivalaista sekd saada sen sidosryhmat vakuuttuneiksi, ettd yritys toimii vastuullisen

lilketoiminnan periaatteiden mukaisesti. (Kujala & Kuvaja, 2002, 71-72, 175.)

Sidosryhmévuoropuhelu on oiva tyovéline erilaisten suoritusta mittaavien indikaattoreiden
kehittdmiseen. Suoritusta mittaavat indikaattorit ovat valttdmattomia osatekijoitd kestavan
kehityksen periaatteiden mukaisesti toimivan yrityksen vastuullisen liiketoiminnan
raportoinnin jarjestamisessa. Onnistuneesti kehitettyjen indikaattoreiden avulla yrityksen
johto, henkil6std ja ulkoiset sidosryhmat kykenevédt havainnoimaan, miten yritys on
onnistunut siirtdmaan vastuullista liiketoimintaa koskevat periaatteensa k&ytannon
toiminnaksi. (Kaptein & Van Tulder, 2003, 209.)
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KUVIO 4 Vastuullisen litketoiminnan rakentuminen (Kujala & Kuvaja, 2002, 171)

1. Yrityksen arvoprosessi
* arvot, toiminta-ajatus ja visio

|

2. Yrityksen liiketoimintastrategia
* strategiset tavoitteet

| |

3. Vastuullisuuspolitiikka
« keskeiset ndkokohdat ja linjaukset
* avainmittarit
* tavoitteet
e organisointi

| |

4. Vastuullisen liiketoiminnan ohjaus-, hallinta- ja
tietojarjestelmat
» ymparistdjohtamisjarjestelmét
« sosiaalisen vastuun johtamisjérjestelmét
* tyoterveys- ja -turvallisuusjérjestelmat

| |

5. Vastuullisen liiketoiminnan raportointi ja viestinta
« Global Reporting Initiative (GRI) ja Sustainability Reporting
Guidelines

CrmMmICTOXTOCS»ZII<K<ITINLOO—W

Vastuulliset toimintaperiaatteet perustuvat yritysten arvoihin. Arvojen pohjalta yritykset
madrittelevat vastuullisen toimintansa politiikan, sen eri ndkdkulmat ja suoritusmittarit seka
naita avustavat ohjaus-, johtamis- ja informaationkeraysjarjestelmat.
Sidosryhméavuoropuhelulla on merkittava tehtédva vastuullisen liiketoiminnan kehittdmisessa.
Yritysten sidosryhmét ndyttelevat vastuullisen liiketoiminnan kehitysprosessissa montaa
tarkedd roolia ja heidan &anidan ei saisi jattdd kuulematta tdssa prosessissa, silla yhteisten
lilketoimintapelisaantdjen laatiminen on kaikkia osapuolia hyddyttava asia. (Kujala & Kuvaja,
2002, 197.)

Vastuullisen litketoiminnan mittaamiseen tarkoitettujen suoritusindikaattoreiden kehittely on
vield alkuvaiheessa. Tahén tarkoitukseen valjastettuja standardeja, kuten GRI, SA 8000 ja AA

1000 on jo ilmestynyt, mutta ne kykenevét pétevésti mittaamaan ainoastaan muutamien
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vastuulliseen liiketoimintaan liittyvien osa-alueiden tilaa. Kaiken kattava perusteellinen
mittaristo vastuullisen litketoiminnan mittaamiseksi vield puuttuu, mutta tdmé saattaa toisaalta
olla vain positiivinen seikka, koska se tarjoaa yrityksille enemman aikaa keskittyd patevan
suoritusmittariston kehitysprosessiin, jossa ei tule laiminlydda eri sidosryhmien nakemyksia
ja erityisosaamista. (Kaptein & Van Tulder, 2003, 209.)

Yritysten sidosryhmat toimivat lopullisesti tuomareina siitd, tayttdvatkd nykyajan yritykset
vastuullisen liiketoiminnan edellytykset. Se, miten yritykset tdssé tehtdvéssa onnistuvat
maadrittyy viime k&dessa yritysten tekojen perusteella, joista sidosryhmat sitten tekevéat omat
johtopéatoksensa. Yritykset, jotka ylenkatsovat péatoksenteossaan kestéavadn kehitykseen
liittyvét eri osa-alueet, tulevat vield huomaamaan tallaisen kéayttdytymisen seuraukset mm.
konkursseihin ajautumisina tai asiakkaiden menettdmising, silla vastuullinen liiketoiminta

tullee olemaan tulevaisuudessa kaiken liiketoiminnan elinehto. (Kujala & Kuvaja, 2002, 199.)

2.6 GRI - Global Reporting Iniative

Global Reporting Initiative (GRI) sai alkunsa vuonna 1997 YK:n ympéristéohjelman UNEPIn
(United Nations Environmental Programme) sekd CERESIn (Coalition for Environmentally
Responsible Economies) toimesta. GRI:n tavoitteeksi asetettiin kestdvaan kehitykseen
liittyvien asioiden raportoinnin  kehittdmisen samalle tasolle, kuin tavallisten
tilinp&atosasioiden raportointi. GRI on prosessi, jonka kehittdmiseen osallistuu ja on
osallistunut useita eri sidosryhmdorganisaatioita, mm. yrityksi4, kansalaisjarjestoja,
tilintarkastusyhteistjé, tyontekijaorganisaatioita sekd sijoittajia. Toiminnan aloittamisen
jalkeen GRI:std julkaistiin muutamia ohjeistoluonnoksia, joita yritykset saivat testata
raportoinnissaan ja esittdd kokemustensa perusteella parannusehdotuksia. Lopulta
ensimmadinen virallinen GRI-ohjeisto julkaistiin elokuussa 2002. Kehitys ei ole kuitenkaan
loppunut téhén, silla GRI on jatkuva prosessi, jonka padmaardnd on kehittdd kestévéaéan
kehitykseen liittyvien kysymysten raportointiin kansainvalisesti hyvéksytty, uskottava ja

yhtendinen raportointisdanndésto. (Kujala & Kuvaja, 2002, 176.)

GRI pyrkii luomaan yleisesti hyvéksytyn ohjeiston ja periaatteiston, joiden tehtdvana on
ohjata ja kehittda yritysten yhteiskuntavastuun raportointia. Ohjeistoa noudattamalla yritykset

kykeneviat antamaan avoimen ja lapindkyvan kuvan toiminnastaan kaikilla yhteiskuntavastuun
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osa-alueilla. Tarkein tavoite, joka GRI-ohjeistolle on asetettu, on pyrkid parantamaan
yritysten julkistamien yhteiskuntavastuuraporttien vertailukelpoisuutta. (Niskala & Tarna,
2003, 89.)

GRI:n tavoitteet ovat Niskalan ja Tarnan (2003, 92) mukaan:

- nostaa yhteiskuntavastuuseen liittyvien asioiden raportointi samalle tasolle, kuin
perinteinen tilinpaatosraportointi

- luoda kaikille organisaatioille yhteiset toimialakohtaiset yhteiskuntavastuun
tunnusluvut seké edistaa niiden kayttéonottoa

- séadelld ja ohjata yhteiskuntavastuuseen liittyvien raportointikdytantdjen kehitysta

sekd auttaa tulkinnanvaraisten kysymysten ratkaisemisessa

Y hteiskuntavastuuraportoinnin perustehtava on sama kuin tavallisella
tilinp&atosraportoinnilla: keratd ja raportoida informaatiota yrityksen paatoksenteon tueksi.
Y hteiskuntavastuuseen liittyvien asioiden raportointi on yrityksille myds mahdollisuus lisata
toimintansa ldpindkyvyyttd ja avoimuutta sek& saada toimintansa vastaamaan paremmin
yrityksen sidosryhmien odotuksia. Yhteiskuntavastuuraportointi on laajentanut perinteista,
yritysten taloudellisiin asioihin keskittynytta raportointikéytantoa.
Yhteiskuntavastuuraportointi tarjoaa yrityksille mahdollisuuden kertoa sen toiminnan
vaikutuksista laajemmin, ottaen perinteisen tilinpdatosraportoinnin lisdksi huomioon yritysten
toiminnan vaikutukset my6s ymparistollisista ja sosiaalisista nakokulmista. (Niskala & Tarna,
2003, 14.)

Yhteiskuntavastuuraportointi on verrattain erittdin uusi ilmi6é. Ymparistéraportit tulivat
kuvaan mukaan 1980-luvun loppupuolella ja ensimméiset laajemmin yhteiskuntavastuuseen
kantaa ottaneet raportit vasta muutama vuosi sitten. Jos tilannetta vertaa
tilinp&atosraportoinnin -~ nykyiseen  tilaan  vakioituneineen  ja  kansainvalisineen
tilinpaatoskaytantdineen sekd laskentaperiaatteineen, on yhteiskuntavastuuraportointi viela
lahtokuopissaan. Y hteiskuntavastuuraportointi eldd kuitenkin talla hetkelld voimakasta
kehitysvaihetta ja erityisesti yritysten eri sidosryhmat ovat olleet k&rkkaasti vaatimassa
raportointikdytantdjen laatimista, joiden olemassaolo perustuu kestavdn kehityksen
periaatteille ja jotka pureutuvat yritysten toiminnan raportointiin erityisesti sidosryhmien ja

ympardivan yhteiskunnan tarkeing pitdmista nakokohdista. (Niskala & Tarna, 2003, 14-15.)



KUVIO 5 Yhteiskuntavastuun ndkékulmat (Niskala & Tarna, 2003, 20)

Y hteiskuntavastuu
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Talous

* kannattavuus, kilpailukyky,
tehokkuus

« taloudellisiin tuotto-
odotuksiin vastaaminen

* yhteiskunnan taloudellisen
hyvinvoinnin lisddminen

Ympéristo

« vesien, ilman ja maaperén
suojelu

« ilmastonmuutoksen ehkaisy
* luonnon monimuotoisuuden
turvaaminen

» tehokas luonnonvarojen
hyédyntaminen

* vastuu tuotteiden koko
elinkaaresta

IThmiset

« henkiléston hyvinvoinnista
huolehtiminen

« kuluttajansuojan
huomioiminen

* hyvien toimintatapojen
noudattaminen

* ihmisoikeuksien
kunnioittaminen

* yleishy6dyllisen toiminnan

tukeminen

Yrityksen vastuullinen toiminta

Yrityksen oikeutta olla olemassa, toimia ja kasvaa ei endd mitata ainoastaan taloudellisilla
mittareilla. Yrityksen toiminnan jarjestamisesta kestavéan kehityksen periaatteiden mukaiseksi
on tullut edellytys yritysten jatkuvuudelle ja kasvulle. Toimiminen kestdvén kehityksen
periaatteiden mukaisesti vaati yritykselta sitd, ettd sen eri sidosryhmat ovat kykenevaisia
arvioimaan yrityksen suoritusta, niin taloudellisin, ymparistollisin, kuin sosiaalisinkin
perustein. Yrityksen tulos suorituksen mittarina on jdédmassa sivuun ja sen on syrjayttamassa
ns. "tripple bottom line”, joka mittaa yrityksen suoritusta taloudellisesta, ymparistollisesta ja
sosiaalisesta ndkokulmasta. (Kaptein & Van Tulder, 2003, 203.)

Toiset yritykset ovat varsin varovaisia laajentaman vastuitaan tripple bottom linen” ehdoilla.
Toiset yritykset ovat taas vastaavasti varsin edistyksellisid ja kéyttavat sitd hyvakseen
kehittdessddn mm. kilpailustrategiaansa sek& henkilostopolitiikkaansa. Jalkimmaisena
mainittujen yritysten joukko on kuitenkin laajentumassa ja esimerkiksi vuonna 2001
maailman 100 suurimmasta yrityksesta jo 58 noudatti toiminnassaan itse kehittelemaansa

vastuusaannostéaan. (Kaptein & Van Tulder, 2003, 204.)

Jos yritykset eivét itse kehitd soveltuvia vastuusaannostojd, saattavat NGO-jarjestot tehdé

aloitteita niiden kehittdmisestd, ilman ettd valtiovallan tarvitsisi sekaantua ja esittda



26

lakimuutoksia. Yksi tallainen esimerkki on kansainvalinen jalkapalloliitto, FIFA, joka oli
vuoden 1998 maailmanmestaruusturnauksen paajarjestaja. FIFA laati turnauksen toimintaan
osallistuville yrityksille vastuusadnndstoon, joka kasitti useita eri osa-alueita, ja yksi niista oli
esimerkiksi se, ettd turnauksessa kéytettdvien jalkapallojen valmistuksessa ei ollut saanut
kayttaa lapsitydvoimaa. (Kaptein & Van Tulder, 2003, 205.)

Sidosryhmaajattelulla on keskeinen merkitys yritysten yhteiskuntavastuuasioissa. Yritysten
toiminnasta aiheutuvat yhteiskunnalliset vaikutukset peilautuvat kaytdnnossa yritysten
sidosryhmiin. Jotta yritykset kykenisivat paremmin ymmartdméan ja hallitsemaan néita
vaikutuksia, on yritysten otettava sidosryhmien intressit sek&d nakemykset perusteellisesti ja
johdonmukaisesti  huomioon paatoksenteossaan. Kestdvan kehityksen periaatteiden
mukaisesta yritystoiminnasta seka yhteiskuntavastuuraportoinnille asetettujen vaatimusten
noudattamisesta on tullut useille vyrityksille valttaméattomyys kyetdkseen oikeuttaa
organisaationsa olemassaolon sidosryhmiensd nakokulmasta (Niskala & Tarna, 2003, 56, 83.)

Jos yritys epdonnistuu yhteiskunnallisen vastuun viestimisessaan, saattaa se luoda
epéilyttavan ilmapiiriin mahdollisten uusien osakkeenomistajien piirissé ja johtaa epailykseen
siit4, noudattaako yritys tyontekijoidensd kohtelussaan niité4 arvoja ja normeja, joille yritys on
aikaisemmin omistautunut. Mikali ndin on, saattaa tilanne johtaa oikeustoimenpiteisiin tai
ilmetd mahdollisten uusien osakkeenomistajien reaktiona allokoida resurssinsa jonnekin
muualle. (Segars & Kohut, 2001, 542.)

Yhteisen toimintaperiaatteiston luominen on useasti ensimmainen askel kohti kestavén
kehityksen periaatteiden mukaisesti toimivaa yritystd. Toimintaperiaatteisto on véline, jonka
avulla voidaan kehittdd yrityksen tyontekijoiden ymmarrysta yritystd koskevien vastuiden
suhteen. Toimintaperiaatteisto toimii my0ds &arsykkeend ohjata yrityksen toiminnot ja
jarjestelmat vastaamaan toimintaperiaatteistolle asetettuja edellytyksi&. Toimintaperiaatteisto
on ensisijaisesti myds dokumentti, jossa madritellddn yrityksessd sisdisesti kaytavén
keskustelun siséltd ja suuntaviivat, joiden mukaan keskustelua yrityksen vastuualueista seka

paivittdisten ongelmien ratkaisemisesta k&ydaan. (Kaptein & Van Tulder, 2003, 205.)
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GRI:n ohjeet: (Kujala & Kuvaja, 2002, 177)

madrittelevat raportoinnin periaatteet ja sisallon

auttavat kuvaamaan organisaation taloudellista, sosiaalista, ja ympéristosuorituskykya
totuudenmukaisesti ja tasapainoisesti

edistdvat vastuullisen liiketoiminnan raporttien keskinaista vertailtavuutta

helpottavat organisaatioiden suorituskyvyn kestavyyden vertailua suhteessa erilaisiin

standardeihin ja vapaaehtoisiin suosituksiin

Jotta organisaation voitaisiin todeta noudattavan GRI:n ohjeita yhteiskuntavastuun

raportoinnissaan, tulee sen yhteiskuntavastuuraportin sisaltdd seuraavat GRI:n ohjeissa
mainitut osiot: (Kujala & Kuvaja, 2002, 178-179; Niskala & Tarna, 2003, 118)

a ~ w DN e

organisaation visio ja strategia

organisaation kuvaus seka raportoitujen tietojen laajuus ja kattavuus

hallinto- ja johtamiskaytannot

siséltindeksi

taloudellisen vastuun, sosiaalisen vastuun sek& ympéristdvastuun suorituskykyéa

mittaavat tunnusluvut

Yhteiskuntavastuuraportin tulee noudattaa GRI-ohjeiston 11 periaatetta, joita ovat: (Kujala &
Kuvaja, 2002, 180-184; Niskala & Tarna, 2003, 109-115)

© 0 N o O bk~ w DN PE

Lapinakyvyys

Sidosryhmien huomioiminen
Tietojen tarkistettavuus
Yhtymékohdat yleiseen kehitykseen
Kattavuus

Raportoitavien tietojen oleellisuus
Puolueettomuus

Vertailtavuus

Tarkkuus

10. Selkeys
11. Ajankohtaisuus
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1. Lapin&kyvyys

Lapindkyvyyden perimmaisend ajatuksena on tehdd raportoitavien tietojen taustalla
vaikuttavista prosesseista ja menettelytavoista lapinékyvia siten, ettd raportoitua informaatiota
hyvaksikayttavat sidosryhmat kykenevat ymmaértamaan, mista raportoidut tiedot ovat peréisin,
miten niithin on pdadytty ja ennen kaikkea pyrkid takaamaan raportoitavien tietojen

uskottavuus.

2. Sidosryhmien huomioiminen

Sidosryhmien huomiointiperiaatteella tarkoitetaan sité, ett4 organisaatioiden tulee huomioida
eri sidosryhmansé mahdollisimman hyvin ja mahdollisuuksien salliessa ottaa heidat mukaan
raportoinnin siséllon ja menetelmien kehittdmistd koskevaan péaatéksentekoon. Vastuullisen
litketoiminnan raportoinnista kiinnostunut sidosryhmdjoukko on paljon monisyisempi kuin
tavallisesta tilinpaatosinformaatiosta kiinnostuneet sidosryhmat, joten jos organisaatio haluaa
kehittyd GRI-raportoinnissaan ja palvella eri sidosryhmiaan mahdollisimman hyvin, on myos

heidan danidaan kuunneltava.

3. Tietojen tarkistettavuus

Raportoitavat tiedot tulee dokumentoida, sailyttdd, tutkia ja julkistaa tavalla, joka
mahdollistaa niiden todennettavuuden ja luotettavan tarkastelun kaikkina aikoina.

4. Yhtymakohdat yleiseen kestévaan kehitykseen

Vastuullisen liiketoiminnan raportointiperiaatteita noudattavien organisaatioiden tulee olla
kykenevid vertaamaan raportointinsa tuloksia myds toimintaympéristonsé yleiseen kestvaan
kehitykseen. Numeeriset raportointitulokset eivat aina Vvéalttdmattd paljasta naita
yhtymékohtia, ja organisaatioiden tuleekin olla valmiita etsim&n vastausta naihin

kysymyksiin joillakin muilla keinoin.
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5. Kattavuus

Raportoinnin tulee sisaltdd kaikki eri vastuullisen liiketoiminnan suorituskykynakokulmat
siten, ettd informaation hyvaksikayttajat kykenevat arvioimaan organisaatioiden toiminnan

onnistuneisuutta tarkastellun aikavélin ajalta.

6. Oleellisuus

Vastuullisen liiketoiminnan raporttien sisaltdman informaation hyvaksikayttajajoukko on
varsin  kirjavaa. Raporttien sisallon maéaérittelevatkin - hyvin pitkédlle néitd tietoja
paatoksenteossaan hyvaksikayttavat eri sidosryhmét. Raporttien tulee sisaltad aidosti sellaista
informaatiota, joka on sidosryhmien tietotarpeiden kannalta kiinnostavaa ja oleellista. Eri
sidosryhmilla on erilaisia informaatiotarpeita, mutta raporttien tulisi ottaa jokaisen
sidosryhmén yksilokohtaiset kiinnostuksen kohteet huomioon. Jotta ndiden tietotarpeiden
selvittdmisessda  onnistuttaisiin, on  organisaatioiden  panostettava  aktiiviseen
sidosryhméavuoropuheluun. Hyvin onnistunut informaation kerdysprosessi  hyodyttaa
parhaimmassa tapauksessa raportoinnin molempia osapuolia, niin tietojen hyvaksikayttgjig,

kuin raportoivaa organisaatiotakin.

7. Puolueettomuus
Raportoinnin olisi pyrittdvd kuvaamaan organisaatioiden vastuualueita puolueettomasti.
Organisaatioiden tuleekin Kkiinnittdd informaation seulonnassa ja sen esittdmisessa huomiota
puolueettomuuteen. Tdma tarkoittaa kaytdnnossa sitd, ettd organisaatiot eivat saa jattaa
oleellisia tietoja huomioimatta tai esittdd niitd harhaanjohtavissa muodoissa, joilla saattaisi
olla vaikutusta sidosryhmien tekemiin johtopaatoksiin.

8. Vertailtavuus

Raportoinnissa olisi pyrittdvd johdonmukaisuuteen seka ajalliseen vertailtavuuteen.
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9. Tarkkuus

Raporttien sisaltdamén informaation lahtokohtana on mahdollisimman tarkan ja tasmaéllisen
tiedon vélittdminen sekd virheiden valttdminen ja taten informaatiota hyvaksikayttéavien

sidosryhmien luottamuksen takaaminen.

10. Selkeys

Raportoivien organisaatioiden tulisi olla mahdollisimman hyvin selvilld sidosryhmiensa
informaatiotarpeista ja -odotuksista sekd huomioida ne siten, ettd organisaatioiden raporttien
sisdltd ja esitystyyli kattavat mahdollisimman perusteellisesti sidosryhmien tarpeet ja
odotukset. Tama tarkoittaa mm. sit4, ettd raportoitava informaatio olisi mahdollisimman
selkokielista valttden liiallista teknistd terminologiaa sekd hyddyntévan erilaisten kuvien ja

taulukoiden selkeyttéavia ominaisuuksia.

11. Ajankohtaisuus

Organisaatioiden on pyrittdva tiedottamaan kaikesta oleellisesta informaatiosta, joka saattaa
kiinnostaa sidosryhmia tai jolla saattaa olla vaikutusta sidosryhmien paatoksentekoon, aivan
kuten tavallisten tilinpadtosuutistenkin kanssa toimitaan. GRI-ohjeisto suosittelee kuitenkin
ajankohtaisen tiedottamisen liséksi my0s perusteellisen GRI-raportin julkaisemista v&hintaan

kerran vuodessa, ja aina mielelld&n varsinaisen tilinpaatoksen yhteydessa.

GRI-periaatteiden tarkoituksena on taata, ettd GRI-ohjeiden mukaisesti toimivien
organisaatioiden vastuullisen liiketoiminnan raportointi antaa totuudenmukaisen ja
harmonisen kuvan organisaatioiden taloudellisesta, sosiaalisesta ja ympéristosuorituskyvysta
sekd organisaatioiden toiminnan vaikutuksista vallitsevaan yleiseen kestdvddn kehitykseen.
Periaatteiden kayttoonoton ja noudattamisen halutaan tuovan lisdéd mahdollisuuksia
organisaatioiden véliseen ajalliseen seka keskindiseen vertailuun. Periaatteiden uskotaan myos
parantavan raportoivien organisaatioiden ja niiden sidosryhmien tarpeiden ja intressien
parempaa kohtaamista asioissa, joita kaikki osapuolet pitavat tarkeind. (Kujala & Kuvaja,
2002, 180.)
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GRI-raporttien uskottavuutta ja luotettavuutta pyritddn parantamaan verifioinnilla, joka
tarkoittaa organisaation ulkopuolisen, riippumattoman tahon tai toimijan suorittamaa
raportoitujen tietojen laadun, oikeellisuuden, olennaisuuden ja kattavuuden tarkistusta.
Verifioinnille ei ole kuitenkaan vield olemassa yhtaldista kaikkien hyvaksymaa ja
noudattamaa mallia, ja tdm& osaltaan heikent&d verifioinnin uskottavuutta ja luotettavuutta
sekd vahentdd organisaatioiden haluja sen suorittamiselle. Ulkopuolisten verifioijien kayton
lisaksi GRI suosittelee sidosryhmien konsultoimista verifioinnin suorittamisessa. Tamén
uskotaan lisadvan GRI-raporttien uskottavuutta seka luotettavuutta ja kehittdvan raportointia

paremmin sidosryhmien odotuksia vastaaviksi. (Kujala & Kuvaja, 2002, 184-185.)

Kestavan kehityksen raporteilla ja toimintaperiaatteistoilla on viel& pitk& tie kuljettavanaan
raporttien objektiivisen todennettavuuden nakokulmasta. Alle kolmannes yrityksistd, jotka
julkaisevat kestdvan kehityksen raportteja todentavat raporttiensa sisallon ulkoisten
riippumattomien toimijoiden, kuten tilintarkastusyhteisdjen toimesta. Todellisuudessa
kestavén kehityksen raportit sisaltdvat hyvin vahan tiukkaa numeerista tietoa, ja ovatkin usein
varsin tarinanomaisia. Useimmat ndista raporteista eivat kerro, miten raporttien tiedot on
keratty, eik& niissd mainita niitd tavoitteita, joihin raportoinnilla pyritdan. (Kaptein & Van
Tulder, 2003, 206.)

Yhteiskuntavastuuseen liittyvien asioiden raportointi ei ole yrityksille enda vastenmielista
toimintaa, kuten ehké vield yhteiskuntavastuuraportoinnin alkuvaiheessa, jolloin asia koettiin
erdénlaisena vélttamattomyytend, joka oli vain jollain konstilla hoidettava. Nykyaan yritykset
pitavat yhteiskuntavastuuasioiden raportointia osana strategista toimintaansa ja silla pyritaan
saavuttamaan eroa alan muihin toimijoihin seké tekemé&én siitd mahdollisesti yksi kilpailuetu
nykyisessd, globaalissa kvartaalitalouden toimintaymparistossa. (Leppiniemi & Virtanen,
2003, 110.)

Hyvin harvoilla yrityksillda on loppujen lopuksi tarpeeksi resursseja laajamittaisen
yhteiskuntavastuuraportin  laatimiseksi.  Perustavanlaatuisen  yhteiskuntavastuuraportin
laatiminen vaati huomattavat voimavarat raportointia varten tarvittavien tietojen keradmiseksi,
niiden kokoamiseksi ja lopullisen raportin valmistelemiseksi. Mutta onko tdma koko
yhteiskuntavastuun raportointiin liittyva kalabaliikki ainoastaan yritysten katteettomia
lupauksia ja hienolta kuulostavaa sanahelindd, vai onko silld realistisia mahdollisuuksia

kytkeytyd osaksi yritysten todellista kdytdnnon toimintaa? Jos on uskominen alan
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ammattilaisia, niin yhteiskuntavastuullisista asioista on tullut tirked osa niin yritysten
kaytdannon toimintaa, kuin siihen liittyva& raportointia. Yritykset ovat ottaneet tdman asian
tosissaan, koska olettamus on, ettd tulevaisuuden markkinoilla ei ole tilaa yrityksille, jotka

jattavat namé nadkokohdat huomioimatta. (Leppiniemi & Virtanen, 2003, 113.)

Keskeisin kestavaa kehitysta sekd yhteiskuntavastuuasioita koskettava teema talla hetkelld on
se, miten yritykset kykenisivat perustellusti tekemaan ratkaisujaan ja valintojaan niista
asioista, joissa eri sidosryhmien intressit eroavat keskendan. Arvot, joita yritys edustaa,
maadritelld&n loppujen lopuksi yrityksen kayttaytymisen perusteella. Se, ettd tekeekd yritys
esimerkiksi suuren, suotuisat ympéristovaikutukset siséltdvan strategisen investoinnin,
keskittyyko se lyhytjanteiseen toimintaan ja nopeiden voittojen metsastdmiseen, irtisanooko
yritys suuren maéardn tyontekijoitd kannattavuuden ehdoilla, tai perustaako se uuden
tuotantolaitoksen halvan palkkatason maihin piittaamatta ihmisoikeuksista, ovat juuri naitd
valintoja, joiden perusteella mééritelld&n toimivatko tai noudattavatko yritykset kestavan
kehityksen ja yhteiskuntavastuun toimintaperiaatteita. (Kaptein & Van Tulder, 2003, 208.)
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3 VUOSIKERTOMUS - KOVA TIETOPAKETTI VAI
MAINOSLEHTINEN?

3.1 Vuosikertomus

Vuosikertomus on vapaaehtoinen ja vapaamuotoinen erityisesti sijoittaja- ja
sidosryhmaviestinndsséd kéaytettava tiedotustyokalu. Vuosikertomus on mittava katsaus
yrityksen kuluneen tilikauden toimintaan ja tapahtumiin. Vuosikertomuksessa annetaan
yksityiskohtaiset tiedot yrityksestd sekd sen toiminnasta. Vuosikertomuksessa annetaan
kuvaus toimialoista, joilla yritys operoi, esitelld&dn yrityksen johto, k&yd&éan lapi yrityksen
tarkeimmat arvot ja strategiat, joiden mukaan yritys toimintaansa ohjailee, valotetaan
tulevaisuuden nékymia sek& julkistetaan yrityksen virallinen tilinp4atés osana
vuosikertomusta. (Leppiniemi & Puttonen, 2002, 248-249.)

Vuosikertomuksen tehtavéna on valittad informaatiota yrityksen osakkeenomistajille ja muille
sidosryhmille. Tamén informaation tulisi koostua yritystda koskevasta taloudellisesta
informaatiosta sek& muusta arvokkaasta informaatiosta, joka kiinnostaa sidosryhmié ja jolla
on merkitystd sidosryhmille pé&atoksentekotilanteissa. Osakkeenomistajat ovat yrityksen
omistajia ja tastd johtuen olemassa olevien osakkeenomistajien tulisi olla vuosikertomusten
ensisijaisin kohderyhmé&. Vuosikertomus on johdon tarkein viestintavéline, jolla he voivat
kommunikoida yrityksen sidosryhmien kanssa kuluneen vuoden toiminnasta ja tapahtumista

sekd omista toimistaan yrityksen johdossa. (Epstein & Pava, 1993, 3.)

Abrahamsonin ja Amirin (1996, 1159) mukaan vuosikertomuksen tarkeimmat osat ovat:
viralliseen tilinpaatokseen kuuluvat lakisdateiset tilinpdatosdokumentit, hallituksen
toimintakertomus ja toimitusjohtajan katsaus. Vuosikertomuksen térkein yksittainen tehtava
on saattaa yrityksen tilinpdatdés sen osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien kayttoon.
Vuosikertomuksessa yhdistyy yrityksen tilivuoden aikana julkaisemien osavuosikatsausten ja
muiden tiedotteiden siséltdma informaatio. Vuosikertomuksen sisaltod séédellaan kirjanpito-,
yhteisO- ja  arvopaperimarkkinalainsdadannolla sekd Helsingin  arvopaperiporssin
ohjesaannoilla. (Leppiniemi & Virtanen, 2003, 11.)
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Hyvén vuosikertomuksen tunnusmerkit ovat: (Leppiniemi & Virtanen, 2003, 12)

- sisaltaa lakien ja séantojen siltd edellyttdmat kohdat

- voimistaa ja selventaa yrityskuvaa

- on esitystyyliltdan selked ja ymmarrettava

- selked ja kayttajaystavallinen rakenne

- graafiselta ilmeeltddn yrityskuvaa tukeva

- raottaa realistisesti tulevaisuuden ndkymia ja odotuksia

- edistad hallinnollisten toimintojen l&apinékyvyytta

- keskittyy olennaiseen

- sisaltdad toimitusjohtajan tai hallituksen puheenjohtajan katsauksen, joka kertoo
avoimesti yrityksen menneen tilikauden toiminnasta sekd tulevista haasteista ja
odotuksista

- perustelee, miksi juuri heihin kannattaisi sijoittaa

Vuosikertomuksen lukijat arvostavat vuosikertomuksessa erityisesti avoimuutta, selkeytta ja
perusteellisuutta. Yleisen ohjeen mukaan vuosikertomuksen ei tulisi sisaltdd uutisia, vaan

uutiset tulee julkaista valittomasti muita tiedotuskanavia kayttaen. (Poikolainen, 1996, 30-31.)

Vuosikertomuksen valmistelu ja laatiminen kuuluu viestintdjohdon vastuualueisiin.
Viestintdjohdon vetovastuusta huolimatta vuosikertomuksen laatiminen toteutetaan yleensa
talous- ja viestintdosaston yhteisprojektina. Jos organisaatiossa on olemassa erillinen
sijoittajaviestintdosasto, osallistuu se myds vuosikertomuksen valmisteluun ja laadintaan.
(Leppiniemi & Virtanen, 2003, 77.)

Vuosikertomus on erddnlainen yrityksen k&yntikortti. Huonommin yritysta tunteville tai
yhteistyosuhteensa  alkuvaiheessa oleville liikekumppaneille  vuosikertomus  toimii
informaatiopakettina, jonka perusteella ulkopuoliset toimijat tekevét alustavat ndkemyksensa
tarkasteltavasta yrityksestd. Vuosikertomus on my6s keskeinen yrityskuvan rakentaja.
Aikaisemmin vield 1990-luvulla vuosikertomusten laadinnassa sorruttiin hienoisesti
mentaliteettiin, jonka mukaan vuosikertomuksissa haluttiin tarjota vahan kaikkea kaikille ja
yhdistaa tahan tekemiseen vield markkinointihenkinen tyyli. Sijoittajaviestinndn kehittymisen
myo6ta vuosikertomusten siséltd ja rakenne ovat tarkentuneet ja yhdenmukaistuneet.

Vuosikertomuksesta on tullut erityisesti sijoittajaviestinndn tukipilari, jonka siséaltoé rakentuu
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arvopaperimarkkinoiden tarpeiden ja odotusten perusteella. (Leppiniemi & Virtanen, 2003,
18-19.)

Vuosikertomuksen rakenteelle ominaiset kuusi asiakokonaisuutta ovat: (Leppiniemi &
Virtanen, 2003, 37)

- yrityksen esitteleminen

- toimitusjohtajan katsaus

- tilinp&atos

- katsaukset yrityksen liiketoiminta-alueisiin, toimialoihin ja tuotteisiin
- toimintaperiaatteiden lapikaynti ja yhteenveto

- tunnusluvut ja sijoittajainformaatio

Perinteisen vuosikertomuksen sisélté on monipuolistunut viime vuosina huomattavan paljon
ja sen seuraksi on ilmestynyt useita uudentyyppisia katsauksia ja raportteja, kuten esimerkiksi
henkildsto-, ympdristo- ja yhteiskuntavastuuraportit. Yritysten vapaudet vastaavantyyppisten
raporttien siséllon ja muodon osalta ovat monipuolisempia, kuin perinteisen tilinpaatoksen
esittdmisessd, mutta niidenkin sisaltdman informaation esittdmiseen on syntyméassa
vakiintuneita ohjeita ja saant6ja. Numeerisen informaation lisaksi vuosikertomukset sisaltavat
runsaasti keskustelun aiheita kulloisenkin ajanhetken yritystoiminnassa tapahtuneiden
muutosten vaikutuksista liiketoimintaan, johtajuuteen sek& yleiseen yhteiskunnalliseen
henkeen. 2000-luvun alussa voimakkaasti esilld olleen arvokeskustelun juuret 16ytyvét 1980-
luvun vuosikertomuksista. (Leppiniemi & Virtanen, 2003, 11, 21.)

Ingram ja Frasier (1983, 49) totesivat aikoinaan, ettd vuosikertomukset ovat joko
naamioimatonta mainontaa tai hyvid tilaisuuksia yrityksen johdolle saarnata omista
johtamisfilosofioistaan. Ldahes samaan johtopaatokseen péatyivat kymmenen vuotta
myO6hemmin Subramanian et al. (1993, 58), joiden mukaan vuosikertomukset ovat
markkinointityokaluja, jotka on suunniteltu tavoittamaan mahdollisimman monet
sidosryhmat. Samoilla linjoilla oli myos Lee (1994), jonka mukaan vuosikertomukset olivat
kehittyneet kvantitatiiviseen informaatioon keskittyneisté tilinpaatosraporteista yritysimagon
muokkausvalineiksi (Clatworthy & Jones, 2003, 172). Wild (1997, 10) onkin kritisoinut
vuosikertomusten sisaltdvan ainoastaan viisi sivua olennaisia tietoja ja 40 sivua pelkkaa

silménlumetta.
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Vuosikertomusinformaation laadulliset vaatimukset ovat: (Havunen & Yli-Olli, 1986, 15-16)

1. Informaation on oltava relevanttia ja sen on vastattava sen hyvaksikayttdjien
tietotarpeisiin seké vahennettava investointipaatoksiin liittyvaa epavarmuutta.

2. Informaation on keskityttdvd olennaisten asioiden raportointiin. Informaation
raportoinnissa on pystyttavd keskittymadn olennaisimpiin asioihin ja Kkyettava
karsimaan vahapéatdisimpia seka mahdollisesti harhaanjohtavia tietoja.

3. Raportoitavan informaation edellytetddn olevan mahdollisimman oikeata ja
objektiivista seké se tulee esittdd neutraalisti suosimatta mitéén erillista sidosryhmaa.

4. Esitettavalta informaatiolta edellytetddn ymmarrettavyyttd. Tama tarkoittaa sité, ettd
informaatio on esitetty tavalla, joka ei vaadi sen lukijalta esimerkiksi laskentatoimen
erityisasiantuntemusta.

5. Raportoitavalta informaatiolta edellytetdan vertailtavuutta ajallisesti ja sisallollisesti.

6. Julkistetun informaation on oltava ajankohtaista. Osavuosikatsaukset ja tilinpaatokset
tulee julkaista valittémasti niiden valmistuttua ja toimintakertomuksessa tulee kertoa
yrityksen kannalta olennaisista asioista ja tapahtumista, vaikka ne olisivat ilmenneet
vasta tilikauden péattymisen jélkeen.

7. Esitetyn informaation edellytetddn olevan taydellista. Taydellisyydelld viitataan
julkaistun informaation olennaisuuteen sek& relevanttiuteen, jota informaation
hyvaksikayttdjat siltd vaativat.

8. Raportoitavaan informaatioon on pystyttdva luottamaan. Vuosikertomusinformaation
luotettavuutta parantaa se, ettd se kuuluu tilintarkastettaviin dokumentteihin sekd myos

osaltaan se, ettd vuosikertomus on julkinen asiakirja.

Sidosryhmét odottavat vuosikertomusinformaation tayttdvan heiddn odotuksensa niin
laadullisesti, kuin maarallisestikin. Yksi tarke& osatekijé ndiden odotusten tayttymisen osalta
on se, ettd vuosikertomusinformaatio viestitaan sellaisella kielellg, ettd sidosryhmét kykenevét
sen myds ymmartamaan. Vuosikertomusten tulisi olla myds enemman kayttajaystavallisia.
Yritysten tulisi kuunnella, mita sidosryhmét haluavat vuosikertomuksiin sisallytettdvan, aivan
kuin yritykset kuuntelevat asiakkaidensakin tarpeita ja toiveita. Yritysjohdon tulisikin n&hda
vuosikertomus viestimend, jonka avulla he voivat kommunikoida avoimesti ja uskottavasti
yrityksen osakkeenomistajien sekd muiden ulkoisten ryhmien kanssa. Johdon tulisi kokea

vuosikertomus osaksi laajempaa sijoittajasuhdetoimintaa, jonka avulla johdolla on
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mahdollisuus kertoa analyysinsa menneistd ja nykyisistd tuloksista sek& esittdd arvionsa
tulevien tapahtumien kehityksesta. (Epstein & Pava, 1993, 138-140.)

Vuosikertomusinformaatiolle esitettyja vaatimuksia ei voida asettaa keskindiseen
tarkeysjarjestykseen, koska ne taydentavét toisiaan ja ovat riippuvaisia yritysten vallitsevista
olosuhteista sek& informaation hyvéksikayttajien henkilokohtaisista tarpeista (Lee, 1976, 62).
Jos vuosikertomusinformaatiota halutaan kuitenkin lahted kehittdmaén, on lahtokohdaksi
asetettava sen kayttdjien ominaisuudet ja tarpeet sekéd se, miten sidosryhmat talld hetkella

kayttavat saatavilla olevaa informaatiota hyvékseen (Havunen & Yli-Olli, 1986, 20).

Useat vuosikertomusten lukijat arvostavat tulevaisuutta koskevien asioiden Kkasittelya
vuosikertomuksissa. Erityisesti tulevaisuutta koskevien arvioiden esittdmistd arvostavat
sijoittajat ja analyytikot, ks. mm. (Havunen & Yi-Olli, 1986, 34; Kasanen & Puttonen, 1994,
14-15). Kirjanpitolaki edellyttdd, etta hallituksen toimintakertomuksessa tulee esittdd arvio
yrityksen tulevasta kehityksestd. Erityisesti tdhé&n asiaan pureudutaan Kkuitenkin
toimitusjohtajan katsauksessa, jossa toimitusjohtaja esittdd yksityiskohtaisia arvioita yrityksen
tulevista suunnitelmista, niiden toteutusmahdollisuuksista sekd muista yrityksen

nakokulmasta tarkeista tulevaisuuden odotuksista. (Leppiniemi & Virtanen, 2003, 128.)

Aina tahan ei kuitenkaan kyeta tai toisaalta uskalleta. Erityisesti tdma koskee Yhdysvalloissa
porssinoteerattuja yrityksid. Yhdysvaltalainen lainsaddantd ja oikeuskaytantd edellyttavat
kaikelta julkaistulta tilinp&&tosinformaatiolta ehdotonta totuudenmukaisuutta ja peilattavuutta
kaytannon toimintaan. Namé edellytykset julkaistun informaation suhteen ovat aiheuttaneet
Yhdysvalloissa sijoittajien toimesta useita oikeuskanteita, kun arviot tulevasta kehityksestéa
eivét ole toteutuneetkaan ja sijoittajat ovat pettyneet raskaasti. (Leppiniemi & Virtanen, 2003,
128; Poikolainen, 1996, 35.)

3.2 Vuosikertomusnarratiivit - Toimitusjohtajan katsaus

Vuosikertomusnarratiivit ovat suhteellisen uusi ilmid. Vuonna 1973 The American Institute
of Certified Public Accountants (AICPA) totesi vield, etta tilinpadatésdokumenttien ei tulisi
rajoittua ainoastaan kvantitatiiviseen informaatioon, vaan tarkempien tietojen esittamista

narratiivisessa muodossa tilinpaatoksen yhteydessd saatetaan vaatia. Yli kolmekymmenta
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vuotta my6hemmin on ldhes mahdotonta 16ytad vuosikertomusta, jossa ei olisi narratiivisia
osia lainkaan. Nykyaan yrityksid rohkaistaan viranomaisten taholta julkaisemaan narratiivisia
osia vuosikertomustensa yhteydessd, ja esimerkiksi Yhdysvalloissa hallituksen
toimintakertomuksen julkaiseminen on pakollista ja Isossa-Britanniassa suositeltavaa.
(Clatworthy & Jones, 2003, 171-172.) Suomessa hallituksen toimintakertomus ei ole osa
virallista lakisaateista tilinpaatostd, mutta se tulee liittd4 osaksi tilinpaatosta (KPL 3:1.1).

Vuosikertomusnarratiiveilla  on  nykydan  merkittdvd asema  vuosikertomuksissa.
Toimitusjohtajan katsauksessa sek& hallituksen toimintakertomuksessa yrityksen johdolla on
mahdollisuus keskustella yrityksen kuluneen vuoden sekd tulevaisuuden kannalta tarkeisté
taloudellista sek& ei-taloudellisista aiheista. Vuosikertomusnarratiivit ovat térkeita
tiedonldhteita erityisesti kokemattomammille sijoittajille ja muille vastaaville sidosryhmille,
koska niissa yrityksen kulunutta tilikautta pyritddn kdymaan l&pi vélttéen liiallista teknisten
termien kayttod, mika helpottaa asioiden ymmartamista, eika vaadi lukijoiltaan niin syvéllista
asiaan perehtyneisyyttd. (Jones, 1994, 225.) Vuosikertomusnarratiivit voivat sisaltad runsaasti
sellaisia tietoja, jotka eivat valttamatta selvid yritysten muista tilinpaatésdokumenteista, ja
joilla saattaa olla suuri merkitys esimerkiksi laina- ja sijoituspaatoksia tehtdessa (Abrahamson
& Amir, 1996, 1157-1158).

Vuosikertomusnarratiivit ovat yritysten mahdollisuuksia esittaa tilinpaatostiedot kontekstissa,
joka tarjoaa enemman liikkumatilaa péattyneen tilikauden toiminnan ja tapahtumien
perusteluille sekd selityksille. Narratiivit eroavat muista tilinpdatdsdokumenteista siind, kun
virallisen tilinp&atoksen osat ainoastaan raportoivat tosiasiat, narratiiveissa ndma tosiasiat
pyritdén esittdméaén syy-seurauskontekstissa ja perustelemaan miksi nédin on tapahtunut.
(Aerts, 2005, 513.) Tutkimustulokset todistavat, etta tilinpaatdsten narratiivisilla osilla on
huomattava merkitys jopa kokeneimmille tilinp&&tosinformaation kayttgjille, kuten
esimerkiksi analyytikoille, jotka voidaan lukea taloudellisen informaation yhdeksi
merkittdvimmaksi kayttajaryhméksi (Smith ja Taffler 2000, 624).

Toimitusjohtajan katsaus on vapaaehtoinen ja vapaamuotoinen dokumentti, jossa kaydaan lapi
yrityksen kuluneen tilikauden toimintaa ja valaistaan yrityksen tulevaisuuden nakymié seka
odotuksia. Toimitusjohtajan katsauksen padpaino tulisi olla yrityksen strategisissa asioissa ja
tulevaisuuden suunnitelmissa. Yrityksen kuluneen tilikauden toiminta kaydaan varsin

kattavasti 1api hallituksen toimintakertomuksessa, joten toimitusjohtajan katsauksen
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laadinnassa olisi  pyrittdvd mahdollisimman hyvin  vélttdmaan pdaallekkéisyyksia
toimintakertomuksen kanssa. (Leppiniemi & Virtanen, 2003, 42.)

Toimitusjohtajan katsaus on vuosikertomuksen merkittavin ja luetuin osa (Hyland, 1998,
224). Toimitusjohtajan katsauksella on useita tehtvid. Toimitusjohtajan katsausta voidaan
erityisesti pitdd yritysten imagon sekd tavoitteiden viestijind osakkeenomistajille,
osakevélittajille, viranomaisjarjestoille, medialle seka kaikille muille sidosryhmille.
(Anderson & Imperia, 1992, 114.) Toimitusjohtajan katsauksen laadintaan liittyvéd vapaus,
eritoten se, mitd informaatiota siihen siséllytetddn sekd miten tdma informaatio raportoidaan,
tekevat toimitusjohtajan katsauksesta erityisen mielenkiintoisen asiakirjan (Abrahamson &
Amir, 1996, 1159).

Toimitusjohtajan katsaukset ovat yritysten markkinointity6kaluja, joiden tarkoitus on korostaa
yritysten missiota, tavoitteita, strategioita sekd taloudellista suorituskykyd. Kun muut
tilinpdatésdokumentit, kuten tuloslaskelma ja tase ovat tarkasti laadittuja, lakisaateisia
numeerisia raportteja ja joutuvat tilintarkastajien pikkutarkan tarkastelun kohteiksi, ovat
vapaamuotoiset toimitusjohtajan katsaukset tietoisesti muotoiltuja strategisia johdon tytkaluja
sekd yrityksen viestintdvalintojen suunnanndyttdjid. Toimitusjohtajan katsaus tulisi nahda
viestimena yrityksen ja sen sidosryhmien vélill&, jonka tehtdvanéd on kéyda lapi aikaisemmat
tulokset ja kertoa uusista potentiaalisista mahdollisuuksista yrityksen kasvua ja kannattavuutta
ajatellen. (Kohut & Segars, 1992, 8.)

Toimitusjohtajan katsaus sisaltdd runsaasti arvokasta informaatiota, jota pidetddn usein
merkitsemattémana. Informaatio, joka toimitusjohtajan katsaukseen sisdltyy peilaa niin
yrityksen tyontekijoiden, mukaan lukien toimitusjohtajan, erillisten yksikkojen, kuin koko
yrityksen onnistumisia ja epdonnistumisia kuluneen vuoden ajalta. (Kohut & Segars, 1992, 9.)
Vaikka toimitusjohtajan katsauksen p&atehtava on tiedottaa yritykseen liittyvisté faktoista, sen
tehtdvand on epasuorasti kertoa myos niista uskomuksista, joita yritykseen liitetdadn seké niista

suhteista, joita yritykselld on ulkomaailmaan (Segars & Kohut, 2001, 551).

Strategisen ideologian markkinoinnin liséksi toimitusjohtajan katsauksen teht&viin kuuluu
my06s positiivisen kuvan luominen johdon rehellisyydesta sidosryhmid kohtaan. T&man
menettelyn tarkoituksena on pyrkid luomaan yrityksestd kuva vastuullisena toimijana, joka

arvostaa suhteitaan sidosryhmiinsd. Yrityksen johto pyrkii néin toimimalla valittdméaan
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itsestddn kuvaa humaanina ryhména, jota kiinnostavat tavanomaisten liiketoimien lisaksi
my0s sosiaaliset suhteet sek&d ymparistolliset teemat. (Segars & Kohut, 2001, 542.) Vaikka
tietyt tahot ovat sitd mieltd, ettd toimitusjohtajan katsaukset ovat viestintdammattilaisten
laatimia, on tosiasia kuitenkin se, ettd toimitusjohtajat kayttavat erittdin paljon omaa
henkilokohtaista aikaansa katsauksen muodon ja sisallon muokkaamiseen, saadakseen siitd
itsensa nakoisen (Bowman, 1984, 63).

Hylandin (1998, 232) mukaan ne ominaisuudet, joiden johdosta hallituksen toimintakertomus
ja toimitusjohtajan katsaus puhuttelevat lukijoitaan eri tavoilla, ei aiheudu niiden erilaisista
muodoista, vaan enemmankin niiden erityyppisista tarkoitusperistd. Kun hallituksen
toimintakertomukset ovat yksinkertaistettuna tekstimuotoon laadittuja luetteloita yritysten
tilikauden tapahtumista, toimivat toimitusjohtajan katsaukset yritysten sijoittajaviestinnén
tyokaluina, joilla pyritdédn tekemé&&n vaikutus lukijakuntaan sekd vakuuttamaan heidéat

sovellettavan strategian patevyydesta.

Toimitusjohtajan katsauksen olemus on pohjimmiltaan suostutteleva. Toimitusjohtajan
katsausten Kirjoittajat tavoittelevat talla menettelylld lukijoidensa hyvaksyntéa sille, mita he
itse pitdvat totena. Vaikka toimitusjohtajan katsaukset ovat ndenndisesti informatiivisia
peilaten yritysten paattyneen tilikauden toimintaa, taloudellista menestysté seka tulevaisuuden
suunnitelmia, ovat toimitusjohtajan katsaukset pohjimmiltaan yritysten ideologien
markkinointivélineitd. Kirjoittajien tekemat strategiset valinnat, kuten tekstin muoto,
avoimuus, virallisuus, sen etéisyys lukijasta seka Kkirjoittajien kayttdmat argumentit ovat
kaikki tarkeitd, mutta kaikkein oleellisinta on Kirjoittajien ndkemykset siitd, mika ndista

keinoista tulee eniten lisddmaéan lukijoiden luottamusta. (Hyland, 1998, 232.)

Toimitusjohtajan katsauksella on suunnaton merkitys uskottavuuden ja luottamuksen
rakentamisessa seka sijoittajien vakuuttamisessa yrityksen noudattavan vakaata ja tehokasta
strategiaa. Toimitusjohtajan katsauksilla on runsaasti lukijoita ja useat tahot ovat
kiinnostuneita niiden siséllgistd. Jos toimitusjohtajan katsausten Kirjoittajat eivat kykene
kasittdmaan heidan lukijakuntansa monitahoisuutta tai jos jokin ryhma on etuoikeutettu, karsii
toimitusjohtajan katsausten uskottavuus t&std olennaisesti. Vakuuttavan toimitusjohtajan
katsauksen kirjoittaminen on monen tekijan summa. Vakuuttavuus riippuu esimerkiksi siitg,
miten uskottava katsauksen Kirjoittaja on. Kirjoittajan rehellisyys ja auktoriteetti ovat

erityisen tarkeitd elementtejd toimitusjohtajan katsauksissa. Rehellisen ja vilpittdomén kuvan
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antaminen toimitusjohtajan katsauksissa luo perustan uskottavalle viestinnélle. (Hyland, 1998,
224,232, 235.)

Uskottava toimitusjohtajan katsaus rakentuu jarkevastd johtamistavasta, vakaasta
suunnitteluprosessista sek& hyvin tehdyista paatoksista (Segars & Kohut, 2001, 538). Jotta
toimitusjohtajan katsausten avulla saataisiin aikaan toivottuja viestintatuloksia, tulee niiden
kyetd luomaan edellytykset katsausten kirjoittajien ja lukijoiden véliselle vuoropuhelulle.
Paadstakseen téhan tavoitteeseen, tulee katsausten Kirjoittajien olla kykenevida astumaan
lukijoiden saappaisiin, korostamaan lausunnoissaan lukijoiden ndkokulmista tarkeité asioita ja
arvoja seka esittdmaan nakokantansa siten, ettd lukijoilta voi odottaa vastausta. (Hyland,
1998, 238.)

Toimitusjohtajat yrittdvat usein luoda itsestddn kuvaa ndyring, luotettavina ja huolellisina
ihmising, joihin voi luottaa seké henkil0ing, jotka tekevét rehellisié arvioita yritysten tulevista
mahdollisuuksista ja ottavat véhan riskeja (Hyland, 1998, 237). Toimitusjohtajan kuvaaminen
katsauksissa méaaréavana auktoriteettina ei aina valttdmatta ole soveliasta. Etenkin vuosina,
jolloin yrityksen toiminta on ollut tappiollista tai jd&nyt alle odotusten, tulisi tdmantyyppista
kéytosta valttéda (Cross, 1990, 198.)

3.3 Kausaalinen paattely vuosikertomusnarratiiveissa

Vuosikertomusnarratiivien merkitys on kasvanut vuosien mittaan. Narratiiveissa yrityksen
johdolla on mahdollisuus esittdd arvionsa yrityksen sidosryhmille kuluneen vuoden
tapahtumista sekd tulevaisuuden haasteista kirjallisessa muodossa. Tutkimukset osoittavat,
etta narratiivit ovat hyvin laajalti luettuja ja néayttelevat tarkeda roolia niin yksityisten, kuin
institutionaalistenkin sijoittajien p&atoksenteossa. Narratiivit eivat kuitenkaan kuulu
viralliseen tilinpaatokseen, joten yrityksen johto saattaa toisinaan antaa niissa yrityksesta
turhan ruusuisen kuvan, tai jatt44 jotain kertomatta. Vuosikertomuksia pidetd&dn nykyisin
enenevassd maarin ennen Kkaikkea yritysten suhdetoimintaa edistavind asiakirjoina.
Suhdetoiminnan kasvavan roolin my6td myoés johtajien itsekeskeinen kéyttdytyminen seka
raportointitekniikat tulevat todennédkoisesti lisadntymaan, kun yritysjohtajat kasittavat
vuosikertomusnarratiiveissa piilevat mahdollisuudet vaikuttaa vuosikertomusinformaation

kayttajiin. Yritysjohtajien tarve esittda yritystensd savutukset mahdollisimman suotuisassa
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valossa on yhteneva psykologiassakin havaitun ilmion kanssa, jonka mukaan yksil6t vastaavat
vallitsevan sosiaalisen ympariston asettamiin paineisiin esittelemélld itsensd parhaassa
mahdollisessa valossa. (Clatworthy & Jones, 2003, 171, 174, 182.)

Tavoilla, joilla yrityksen johto viestii kuluneen vuoden tapahtumista, saattaa olla tarkoitus
vaikuttaa siihen kuvaan, jonka ulkopuoliset ryhmét saavat yrityksestd. Sanavalinnoilla, joiden
tarkoitus on véltelld vastuun ottamista menneistd, yrityksen johdon kannalta epédedullisista
tapahtumista tai sitten vastaavasti kunnian ottaminen yrityksen hyvista tuloksista ovat
kausaalisen paattelyn péépiirteitd. Tamé menettely tarkoittaa sité, ettd yrityksen johto katsoo
positiiviset tapahtumat heiddn itsensd tai organisaation ansioiksi, kun taas negatiiviset
tapahtumat ovat vallitsevien ymparistotekijoiden aiheuttamia. (Aerts, 2001, 4.) Kyseinen aihe
on ollut varsin suosittu myos tutkijoiden parissa ja siitd on laadittu lukuisia tutkimuksia eri

nakokulmia kéyttden. Seuraavaksi niist esitelladn muutamia.

Johdon tavoista perustella ja selitella yritysten toimintaa vuosikertomuksissa julkaistiin
aikoinaan kolme tutkimusta lahes samanaikaisesti: Bettman ja Weitz (1983), Staw et al.
(1983) sekd Salancik ja Meindl (1984). Yhteistda néille tutkimuksille oli se, ettd kaikki
tutkimukset kéyttivat toimitusjohtajien katsausten analysoinnissa samaa tutkimusmetodia,
sisallon analyysia. Vaikka jokaisella tutkimuksella oli oma nédkokulmansa, kaikki tutkimukset
I0ysivat vahvoja todisteita johtajien itsekeskeiselle kayttaytymiselle. Tama ilmeni kaikissa
tutkimuksissa siten, ettd yritysjohtajat ottivat kunnian itselleen positiivisista tuloksista ja
vastaavasti negatiivisista tuloksista syytettiin epdedullisia ympéristotekijoita.

Bettman ja Weitz (1983) tutkivat toimitusjohtajan katsauksia yhteensd 181
vuosikertomuksessa, jotka oli julkaistu vuosina 1972 ja 1974. Bettman ja Weitz havaitsivat,
ettd yritysten huonolle menestykselle haettiin usein syytd yritysten ulkopuolisista
epavarmoista ja hallitsemattomista tekijoistd. Vastaavasti yritysten hyvdd menestysta
perusteltiin yritysten omilla sisdisilla menestystekijoilld, suotuisten ulkoisten tekijéiden
sijasta. Syyta huonolle menestykselle haettiin epdsuotuisista ymparistotekijoista, erityisesti
silloin, kun yrityksilld meni huonommin, kuin he olivat odottaneet. Tdmé oli mielenkiintoinen
havainto, koska Bettman ja Weitz eivat alun perin jakaneet yrityksida ryhmiin huonon tai

hyvan menestyksen perusteella.
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Staw et al. (1983) tutkivat vuoden 1977 vuosikertomuksissa julkaistuja toimitusjohtajan
katsauksia. Aineisto koostui 46 yrityksen toimitusjohtajan katsauksesta, joiden tulos oli
kyseisend vuonna merkittavasti noussut sekd 29 yrityksen toimitusjohtajan katsauksesta,
joiden tulos oli merkittavasti laskenut. Staw ja kumppanit havaitsivat, ettd mitd huonommin
yrityksilla oli mennyt, sitd enemman toimitusjohtajan katsauksissa painotettiin negatiivisia
ymparistotekijoitd ja toimialatekijoitd sekd sitd véhemmaéan huonolle menestykselld haettiin
syyté yritysten sisdisistd tekijoistd. Merkille pantavaa tutkimuksessa oli myo6s se, ettd jopa
huonosti menestyneiden yritysten toimitusjohtajan katsausten siséllot rakentuivat yli 50

prosenttisesti positiivista kommenteista ja lausumista.

Salancik ja Meindl (1984) tutkivat hyvin - ja huonosti menestyneiden yritysten
toimitusjohtajan katsauksia suhteessa yritysten myynnin - ja tuloksen kehitykseen vuosina
1961 — 1978. Kaikissa toimitusjohtajan katsauksissa oli selvasti havaittavissa, miten yrityksen
johto otti kunnian itselleen kuluneen vuoden hyvista suorituksista ja vastaavasti Syytti
huonoista tuloksista epdedullisia ymparistotekijoitd. Salancikin ja Meindlin suorittaman
tutkimuksen perusteella yrityksen johto otti kunnian itselleen yrityksen hyvista tuloksista
kolme kertaa todennakdisimmin, kuin olisi perustellut yrityksen hyvaa tulosta joillakin muilla
tekijoilla. Tamén liséksi yritysten johtajilla oli taipumusta syyttdd huonoista tuloksista ja
yleisistd ~ vaikeuksista  epdedullisia  ympéristdolosuhteita myds  kolme  kertaa
todennakdisimmin, kuin olisivat vedonneet omiin riittdmattomiin kykyihinsd. Salancikin ja
Meindlin tutkimustulokset vahvistivat omalta osaltaan jo entuudestaan tiedossa olleita

havaintoja.

Clapham ja Schwenk (1991) tutkivat Yhdysvaltain sahko- ja kaasutoimialalla toimineiden
yritysten toimitusjohtajan katsauksia vuosina 1978 — 1982. Claphamin ja Schwenkin tutkimus
pohjautui metodologialtaan hyvin pitkélti Salancikin ja Meindlin (1984) suorittamaan
aikaisempaan tutkimukseen, mutta he 10ysivét kuitenkin joitain eroavaisuuksia siind, milla
tavoin hyvin - ja huonosti menestyneiden yritysten johtajat perustelivat tuloksia. Kaiken
kaikkiaan Clapham ja Schwenk totesivat kuitenkin, ettd yritysten johtajilla oli taipumusta
perustella hyvid tuloksia osaamisellaan sek& kyvyilld&n ja vastaavasti syyttd huonoista
tuloksista negatiivisia ympaéristotekijoita.

Aerts (1994) tutki johdon kayttaytymisté ja sanavalintoja hyvin - ja huonosti menestyneiden

yritysten hallitusten toimintakertomuksissa. Aertsin tutkimuksessa yritysten johtajat ottivat
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edelleen kunnian itselleen hyvistd tuloksista, mutta Aerts teki uuden havainnon, miten
yritysten johtajat perustelivat huonoa tulosta. Tuloksen ollessa huono, johto perusteli huonoa
menestystd vaikeasti ymmarrettavilla teknisilla laskentatoimen termeilld, hamartdékseen

huonon tuloksen taustalla olleita syitd seka valttadkseen vastuun ottamista.

Thomas (1997) tutki yritysten toimitusjohtajan katsauksia aikavélillg, jolloin yritysten
taloudellinen suoritustaso heikkeni. H&n huomasi, ettd yritysten tulosten heiketessa,
toimitusjohtajan katsausten sanavalinnat ja lauserakenteet muovautuivat siten, ettd tulosten
huonontuminen kohdennettiin vallitseviin ympéristotekijoihin, mahdollisten vastuussa olevien

henkil6iden sijaan.

Aerts  (2001) analysoi tutkimuksessaan 22 belgialaisen yrityksen hallitusten
toimintakertomuksia aikavélilla 1983 — 1990. Yrityksistd 13 oli listattuna Brysselin
arvopaperiporssissa ajanjakson aikana, yhdeksén vastaavasti ei. Aerts selvitti sisallon
analyysin keinoin, miten yritysten raportointitavat muuttuivat aikavalin kuluessa. Aerts kaytti
aineistonsa analysoinnissa neljaa taustamuuttujaa, jotka olivat: kannattavuus, kannattavuuden
kehitys, listausstatus seka yrityksen koko. Aerts teki mielenkiintoisen havainnon ja todisti,
etta hallitusten toimintakertomusten sévy séilyi yhtéjaksoisesti koko tarkastellun ajanjakson
ajan huomattavan positiivisena. Hallitusten toimintakertomusten yleissévyissd ei ollut
havaittavissa suuria eroavaisuuksia vuosien mittaan, vaikka yritysten tuloskehityksissa

muutoksia tapahtuikin.

Tsang (2002) suoritti ns. kopiotutkimuksen Bettmanin ja Weitzin (1983) alkuperéisesta
tutkimuksesta singaporelaisella aineistolla. Aineisto koostui 208 toimitusjohtajan katsauksesta
aikavalilta 1985 — 1994. Tutkimuksessa selvitettiin samaa ilmi6t4, jota Bettman ja Weitz
olivat jo aiemmin omassa tutkimuksessaan tutkineet, eli johdon tapaa perustella yrityksen
mennyttd toimintaa toimitusjohtajan katsauksissa suhteessa yritysten taloudelliseen
menestykseen. Tsangin tutkimus todisti saman asian, jonka Bettmanin ja Weitzin tutkimus oli
jo aiemmin todistanut amerikkalaisella aineistolla, eli johdon itsekeskeisen kayttaytymisen
suhteessa yrityksen menestykseen, sek& vastaavasti ympéristotekijoiden syyttdmisen
painvastaisessa tilanteessa. Tsangin tutkimus nosti kuitenkin esiin kausaalisen pééattelyn
kulttuurien valiset eroavaisuudet, joista useat psykologit, kuten esimerkiksi Hofstede (1993)
olivat jo aikaisemmin esittdneet ndkemyksensd (Tsang, 2002, 52). Tsangin tutkimuksen

mukaan ité-aasialaisten péatoksentekotavat poikkeavat lansimaisista pitkalti kulttuurillisten
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eroavaisuuksien vuoksi. Tsangin (2002, 63) mukaan hdnen tutkimuksensa nosti esiin myos
yhden tieteen harjoittamisen perusperiaatteista: tieteelliset tulokset tulisi olla toistettavissa.
Kopiotutkimukset, kuten Tsangin tutkimus ovatkin varsin yleisia luonnontieteissa, mutta eivét
yhteiskuntatieteissa. Vaikka kopiotutkimusten tieteellinen anti tulosten valossa ei aina
valttamatta ole niin hedelmallista, ei niitd kuitenkaan tulisi hylatd, vaan ennemminkin

kannustaa tutkijoita niiden tekoon.

Aerts (2005) tutki 167 belgialaisen yhtion hallituksen toimintakertomuksia. Hallituksen
toimintakertomukset olivat peréisin yhtididen vuoden 1997 vuosikertomuksista. 95 naista
yrityksista oli julkisesti noteerattu Brysselin arvopaperiporssissa, 72 vastaavasti ei. Aerts
kaytti tutkimuksessaan useita taustamuuttujia, joita olivat: listausstatus, tuloskehityksen
muutos, yrityksen koko, kannattavuus, velkaantuneisuus ja toimiala. Aertsin tutkimustulokset
todistivat, ettd listatuilla yrityksilla oli enemmaén taipumusta selitelld kuluneen tilikauden
toimintaansa hallituksen toimintakertomuksissaan kuin ei-listatuilla yrityksilla. Tdma ei ollut
kuitenkaan ilmeistd ainoastaan positiivisten uutisten osalta, vaan péti myo6s negatiivisiin
tilinp&atosuutisiin. Vaikka listatut yritykset tarjosivat runsaammin selityksia koskien menneen
tilikauden toimintaa, ei se kuitenkaan tarkoittanut, etta listattujen yritysten selitykset olisivat
olleet paremmin perustellumpia kuin ei-listattujen. Aerts kohdisti huomionsa myds seikkaan,
jonka aikaisemmat tutkimukset olivat laiminlyoneet. Aertsin mukaan aikaisemmat
tutkimukset eivat olleet kiinnittdneet huomiota vuosikertomusnarratiivien tutkinnassa niiden
sisallon ja muodon valisiin piirre-eroavaisuuksiin. Aertsin mukaan tdméa on ollut myds syy
sithen, miksi aikaisemmista tutkimuksista on tehty niin paljon epéselvia tulkintoja. Aertsin
tulokset todistivat myds sen, kun rahoitusmarkkinoista riippuvaisen yrityksen tulos heikkeni,
ilmeni se vuosikertomusnarratiiveissa johdon tarpeena antaa yrityksestd parempi kuva, kuin
mihin ehkd tuloksen perusteella oli aiheitta. Tamé& havainto oli yhteneva Gibbinsin,
Richardsonin ja Waterhousen (1990, 131-132) aikaisempien tulosten kanssa, joiden mukaan
yritysten riippuvuus rahoitusmarkkinoista aiheuttaa tilanteen, jossa johdolla on taipumus
julkistaa tilinp&atdés, jolla he tavoittelevat yrityksen kannalta tarkeitd etuja.
Rahoitusmarkkinoista riippuvaisilla yrityksilla oli huomattavasti suurempi tarve julkistaa
tietoja  toiminnastaan  ja  taloudellisesta ~ asemastaan  varmistaakseen  pddsyn
rahoitusmarkkinoille myos tulevaisuudessa. Aertsin saamien tulosten mukaan kyseinen ilmio
oli kuitenkin yksisuuntainen. Tuloksen parantuessa ei vastaavanlaisesta kayttaytymisesta ollut
nayttéd. Tama havainto on johdonmukainen niiden aikaisempien tutkimusten kanssa, jotka

vaittavat, ettd johdolla on tarve peitell4 tai salailla negatiivisia tilinpaatosuutisia. Tdma vdite
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sai Aertsin tutkimuksessa kuitenkin runsaasti myos uusia vastatodisteita, koska Aertsin
tutkimien yritysten hallituksen toimintakertomukset sisalsivat yhtaldisen mé&aran niin

positiivisia, kuin negatiivisia uutisia.

Julkisesti listatut yritykset saattavat olla myds haluttomia luomaan parempaa kuvaa itsestaan,
vaikka heilla olisi siihen mahdollisuus. Positiiviset tulokset toimivat itsestd&dn vahvoina
signaaleina johdon péatevyydestd, ja tdten johtajien ei vélttdmatta tarvitse selitelld lainkaan
toimiaan ollakseen johdonmukaisia yhdessa yrityksen tavoitellun imagon kanssa. Tama ei
kuitenkaan pade huonoihin tuloksiin, ja niitd johto saattaakin joutua selittelemaén
perustellakseen toimiensa jarkevyyttd ja tarpeellisuutta. Yritysten tarve ponkittdd imagoaan
vuosikertomuksissa toimii tyypillisesti erddnlaisena puolustusmekanismina, jonka on tarkoitus
vastata yritysten imagoa uhkaaviin vaikeisiin tilanteisiin. Yrityksen tuloksen heikkeneminen
voidaan kasittad ulkoisten sidosryhmien taholta tallaisena pulmana. Julkisesti noteeratuissa
yhtidissé negatiivisten uutisten julkistaminen aiheuttaa kitkaa johdon ja sidosryhmien valille.
Tama saattaa yllyttda johtoa kéyttdytymdaan opportunistisesti seka luoda kiusauksen yrittaa
salata epéedulliset tilinpadtosuutiset, tai vierittad ne pois omalta vastuulta. (Aerts, 2005, 497-
498.)

Vuosikertomukset ovat julkisia dokumentteja ja ne joutuvat tarkkaan syyniin yritysten
sidosryhmien toimesta. \Vuosikertomus on yritysten yksi térkeimmistd dokumenteista
sosiaalisen imagon luomisessa. Imagolla on suora vaikutus yrityksen johdon maineeseen. Jos
yritys julkaisee huonon tuloksen silloin, kun yleinen taloudellinen tilanne markkinoilla on
suotuisa, johdolla saattaa olla riski menettdd maineensa niin yrityksen sidosryhmien silmissa,
kuin my6ds muiden yritysjohtajien keskuudessa. Johtajien pelko maineensa menettdmisesta
ruokkii itsekeskeistd kaytostd vuosikertomuksissa. Huonoja tuloksia selitelladn epaedullisilla
ymparistotekijoilla, ja vastaavasti hyvat tulokset koetaan omiksi aikaansaannoksiksi.
Tilannetekijat voimistavat johtajien itsekeskeistd kayttaytymisté. Jos ulkoiset ymparistotekijat
ovat voimakkaita, kayttdvat johtajat niitd myos hyvakseen. Kun yritysten menestys on
yhdenmukainen yleisen taloudellisen tilanteen kanssa, kayttavéat johtajat t&td yhtena
perusteena selventaesséan yrityksen tuloksen muodostumista vuosikertomuksissa. Tamé ilmi6

toistuu tilanteen ollessa my6s pdinvastainen. (Tsang, 2002, 54-55.)

Hylandin (1998, 235) mukaan helpoin tapa uskottavan kuvan hankkimiseksi on

yksinkertaisesti antaa yrityksen hyvien edesottamuksien puhua puolestaan. Jos yrityksen johto
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haluaa vield korostaa osaamistaan, voi se tilanteen niin salliessa verrata yrityksen menestysta
vallitseviin negatiivisiin ympéristotekijoihin, kuten esimerkiksi kovaan Kkilpailuun tai
korkeisiin raaka-ainekustannuksiin. Yrityksen johdon ponnistelut luoda yrityksesta parempi
kuva, kuin mitd se oikeasti on, ei aina vélttdmatta tehoa. Ihmisilla on yleensa ottaen kyky
tunnistaa henkil6t, jotka liioittelevat kykyjaan ja saavutuksiaan. Jones ja Pittman (1982) ovat
nimenneet tdman ilmidn eréénlaiseksi “itsensd mainostamisen paradoksiksi” (Aerts, 2005,
498). Talla Jones ja Pittman tarkoittavat sitd, ettd ihmiset, jotka patevat suorituksillaan ja
saavutuksillaan ovat vahemman vakuuttavia, koska menestyneilld ihmisilla on yleensa

taipumus véhatella tekojaan.

Yritysten hyva menestys voi perustua kyvykk&in johdon taitoihin ja huono menestys
vastaavasti johtua epdedullisista ymparistotekijoistd. Tamé& on todellisuudessa taysin
mahdollista, mutta se, kuinka asiat oikeasti tapahtuvat, ja miten yritykset néist4 raportoivat,
onkin sitten eri tarina. Johdon tarjoamat selitykset ja perustelut hyvélle - tai huonolle
menestykselle saattavat olla osittain tai kokonaan harhaanjohtavia, eivatkéd vélttdmatta taysin
kuvasta todellisia olosuhteita. Johtajat saattavat oikeasti kuvitella olevansa hyvan
menestyksen takana ja huonon menestyksen johtuvan ympéristotekijoista, vaikka ndin ei
todellisuudessa olisikaan. Huolestuttavinta téllaisessa tilanteessa on yrityksen tulevaisuus, kun
johtajat eivat kykene kasittdmaan mihin yrityksen menestys tai huonot tulokset oikeasti
perustuvat, ja titen ehka reagoivat tulevaisuudessa erilaisiin arsykkeisiin vaarélla tavalla.
Toinen &&rip&é on se, ettd yritysten johtajat k&sittdvat ne menestystekijat tai ongelmakohdat,
joista yritysten suoritukset rakentuvat, mutta k&yttaytyvat itsekeskeisesti ja antavat
raporteissaan yrityksistd ruusuisemman kuvan, kuin mihin todellisuudessa olisi aihetta.
(Clatworthy & Jones, 2003, 182-183.) Vaikkakin organisaatioteoreettinen tutkimus yleensa
ottaen pitdd kiinni kannastaan, ettd johtajat yrittdvat tietoisesti luoda paremman kuvan
yrityksestdan, mitd se ehka todellisuudessa on, ovat johtamisteoreetikot &skettain varoittaneet,
ettd itsekeskeiset kayttaytymismallit voivat johtaa tehokkuuden véhentymiseen
paatoksenteossa sekd huonontuneeseen reagointikykyyn ulkoisten drsykkeiden kanssa. (Aerts,
2005, 496).
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4 SIDOSRYHMAPAINOTUSTEN MUUTOKSET 1990 — 2004

Tutkimuksen sidosryhmiksi valittiin seuraavat sidosryhmat:

- omistajat

- henkilokunta
- rahoittajat

- hankkijat

- asiakkaat

- kilpailijat

- yhteiskunta

- ympdristo

- muut

Y1la nékyva sidosryhmajoukko valittiin sidosryhmien yleisyyden, koon ja merkittavyyden
perusteella. Tutkimuksen sidosryhmiksi haluttiin  valita yleisimmat ja suurimmat
perussidosryhmat. Joidenkin sidosryhmien kohdalla jouduttiin  suorittamaan lievaa
yhteensovittamista tutkimuksen kategoriointivaikeuksista johtuen. Né&in kavi esimerkiksi
henkilokunnalle, jonka alaisuuteen téssa tutkimuksessa luetaan seké yrityksen johto, ettd muu
henkilostd. Myos omistajien kohdalla paddyttiin samantapaiseen ratkaisuun, ja taten suur- ja
pienomistajia ei lahdetty erottelemaan kesken&éan.

Sidosryhmalld omistajat tarkoitetaan tdssa tutkimuksessa niin suuromistajia, Kkuin
pienosakkeenomistajia. Sidosryhmé henkilokunta kasittédd yrityksen johdon seka tyontekijét.
Rahoittajat ~ sidosryhmalld  tarkoitetaan  vieraan p&doman  perusteella  yritykseen
mielenkiintonsa  kohdistavia tahoja. Hankkijat sidosryhm& muodostuu  yrityksen
tavarantoimittajista ja alihankkijoista. Asiakkaat sidosryhmé rakentuu yrityksen tuotteiden
ostajista ja kayttédjistd. Kilpailijat sidosryhmaélla tarkoitetaan samalla toimialalla toimivia
muita yrityksia. Sidosryhma yhteiskunta kasittdd valtion sekd kunnat. Ympéristod ei voida
pitdd yritysten virallisena sidosryhmand. Ympérist0 valittiin yhdeksi tdman tutkimuksen
sidosryhmistd, koska haluttiin seurata, miten yritykset ottavat ympariston huomioon
toimitusjohtajan katsauksissaan. Kaikki yritysten tekemat ymparistokannanotot on laskettu
tassé tutkimuksessa osaksi ympdristo sidosryhmad. Ryhma muut kasittad tassé tutkimuksessa
toimitusjohtajan katsauksissa ilmenneet lauseet, joita ei kyetty kategorioimaan niiden

sisdltdaman informaation perusteella kuuluvaksi yhteenkaan sidosryhmaan.
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Toimitusjohtajan katsausten lauseiden kategorioinnissa meneteltiin siten, ettd jokainen
analysoitu lause yhdistettiin sen sisédltdman informaation perusteella 1-3 sidosryhméan. Taméa
tarkoitti sitd, ettd yksittainen lause kykeni aiheuttamaan véhintaddn yhden osuman ja enintéén
kolme osumaa. Poikkeustapauksia olivat ryhméaan muut kuuluvat lauseet, jotka saivat aikaan
ainoastaan yhden osuman. Sidosryhmien rajaukseen kategorioinnissa paadyttiin, koska lahes
jokaisella lauseella voi olla jonkinlaista merkitystd miltei jokaiselle tutkimuksen
sidosryhmistd, jos lauseiden merkityksia késitellddn liioitellun perinpohjaisesti. Téaten
lauseiden kategorioinnissa pyrittiin padtymaén aina 1-3 paaryhmaan, joille lauseen sisaltdmén
informaation merkitys nahtiin tarkeimmaksi. Lauseiden kategorioinnissa kaytettiin seuraava
apukysymystd, jonka tehtéva oli auttaa lauseen siséltdman informaation ja sen merkityksen

tarkedksi kokevan sidosryhmén yhdistamisessa:

- Mité sidosryhmaéa lauseen siséltdmé informaatio kiinnostaa ja mille sidosryhmalle sen

merkityksen voisi ndhda erityisen tarkeéksi?

Tutkimus jakaantuu kronologisesti kolmeen osaan. Ensin kdydéaén lapi vuosien 1990 — 1994
toimitusjohtajan katsaukset. Tdman jélkeen ovat vuorossa vuodet 1995 — 1999 ja viimeisena
vuodet 2000 — 2004. Tutkimuksen kulkua havainnollistetaan yrityskohtaisilla taulukoilla,
joissa kuvataan sidosryhmien saamia vuosittaisia, prosentuaalisia osuuksia kaikista
toimitusjohtajan katsauksissa ilmenneistd osumista sek& sidosryhmien ilmestymistiheytta
suhteutettuna toimitusjohtajan katsausten lauseiden kokonaismaariin. Taulukoissa nékyvat
myo6s yritysten vuosittaiset liiketulosprosentit, joiden tehtdvdnd on pyrkid selventdméan
sidosryhmépainotusten  muutosten ja  yritysten kannattavuuden Vvélistd  yhteytta.

Liiketulosprosentit on laskettu aina vastaavien vuosien vuosikertomusten tilinpaétoksista.
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4.1 1990 - 1994

4.1.1 Enso-Gutzeit Oy

TAULUKKO 3 Enso-Gutzeit Oy 1990 — 1994

Sidosryhman osuus osumista (%) Sidosryhman ilmestymistiheys (%)

Vuosi 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994

Omistajat 348 | 328 | 354 | 328 | 323 | 941 | 864 | 920 | 79,3 | 80,0

Henkilokunta| 15,2 | 10,3 | 10,8 | 114 | 145 | 412 | 27,3 | 28,0 | 27,6 | 36,0

Rahoittajat 8,7 17,3 | 4,6 4,3 48 | 235 | 455 | 120 | 10,3 | 120

Hankkijat 109 | 86 | 123 | 29 65 | 294 | 22,7 | 320 | 69 | 16,0

Asiakkaat 2,2 6,9 9,2 100 | 129 | 59 | 18,2 | 240 | 241 | 32,0

Kilpailijat 109 | 103 | 10,8 | 186 | 97 | 294 | 27,3 | 28,0 | 448 | 240

Yhteiskunta | 13,0 | 10,3 | 3,1 7,1 48 | 353 | 273 | 80 | 172 | 120

Y mpéristd 4,3 35 1138 | 100 | 129 | 118 | 91 | 36,0 | 24,1 | 32,0

Muut 0,0 0,0 0,0 2,9 16 0,0 0,0 0,0 6,9 4,0

Liiketulos-% | 8,2 4,1 8,2 145 | 13,6

Enso-Gutzeit Oy:n vuoden 1990 toimitusjohtajan katsauksen hallitsevana sidosryhména ovat
omistajat. Omistajien osuus vuoden 1990 toimitusjohtajan katsauksen kokonaisosumista on
34,8 %. Omistajien ilmestymistiheys saman vuoden toimitusjohtajan katsauksen lauseissa on
myos varsin korkea, 94,1 %. Toiseksi eniten osumia Enso-Gutzeit Oy:n vuoden 1990
toimitusjohtajan katsauksessa saa henkilokunta, jonka osuus kokonaisosumista on 15,2 %.
Henkilokunnan ilmestymistiheys vuoden 1990 katsauksen lauseista on 42,1 %. Henkilokuntaa
seuraa yhteiskunta 13,0 %:n osuudella kaikista osumista seka hankkijat ja Kilpailijat, jotka
paatyvat 10,9 %:n osuuteen Enso-Gutzeit Oy:n vuoden 1990 toimitusjohtajan katsauksen
kaikista osumista. Muut sidosryhmat jaavat vahemmalle huomiolle vuoden 1990
katsauksessa. Rahoittajien osuus on 8,7 % ja muut vield mainitsematta jaéneet ryhmét saavat
tyytya vield pienempiin prosenttiosuuksiin niin kaikista osumista, kuin luonnollisesti mydos

ilmestymistiheyttd kuvaavan prosenttiluvun suhteen.

Vuoden 1991 toimitusjohtajan katsausta hallitsevat omistajat, kuten vuotta aikaisemminkin,
mutta sidosryhman prosenttiosuus kaikista osumista on kuitenkin hivenen laskenut, ollen téalla
kertaa 32,8. Tatakin rankemman laskun omistajat ovat tehneet vuoden 1991 toimitusjohtajan

katsauksen ilmestymistiheyttd  kuvaavan prosenttiluvun  suhteen. Omistajien
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ilmestymistiheysprosentti on vuoden 1991 toimitusjohtajan katsauksessa 86,4, kun se oli viela
tutkimuksen ensimmaisend vuonna 94,1. Vuoden 1991 toimitusjohtajan katsauksen toiseksi
eniten osumia kerddvaksi sidosryhmaksi nousevat rahoittajat, jotka kasvattavat osuuttaan
ldhes  kymmenen  prosenttiyksikkéd,  nousten 17,3  prosenttiin.  Rahoittajien
ilmestymistiheysprosentti on myos aivan eri luokkaa verrattuna ensimmaéiseen vuoteen, ja se
lahenteleekin melkein 50 prosenttia, ollen 45,5. Vuoden 1991 kolmas tila osumien mé&arassa
menee jakoon kolmen eri sidosryhman kesken. Henkildkunta, Kilpailijat ja yhteiskunta
paatyvat kaikki 10,3 prosenttiin vuoden 1991 toimitusjohtajan katsauksen osumista. Muut
sidosryhmat jaavat alle kymmenen prosentin osuuksiin. Ympériston osuus vuoden 1991
toimitusjohtajan katsauksessa on laskenut 3,5 prosenttiin, kun se vield tutkimuksen
ensimmadisend vuonna oli 4,3 %. Enso-Gutzeit Oy:n liiketulosprosentti laski vuonna 1991
vuoden 1990 8,2 prosentista 4,1 prosenttiin, joka on Yritystutkimusneuvottelukunnan
madrittdmien ohjearvojen mukaan jo valttavélla tasolla. Tama selittdd osaltaan rahoittajien

kasvanutta osuutta vuoden 1991 toimitusjohtajan katsauksen kaikista osumista.

“Ldhivuosina on velkaisuusastetta tarkoitus laskea huolimatta Saksan projektin rahan

kdytosta”.

Omistajat ovat edelleen tarkedssdé asemassa Enso-Gutzeitin Oy:n vuoden 1992
toimitusjohtajan katsauksessa. Talla kertaa omistajat saavuttavatkin tarkastellun aikavélin,
1990 - 1994 parhaimmat lukemat ja omistajien osuus on vuoden 1992 kaikista osumista peréti
35,4 %. llmestymistiheyden suhteen omistajat eivat kuitenkaan lyo ennétyksid uusiksi,
prosenttiluvun jaadessa 92,0 prosenttiin, kun se tutkimuksen ensimmaéisend vuonna oli
vieldkin korkeampi, peréti 94,1 %. Vuoden 1992 toimitusjohtajan katsauksessa toisen sijan
osumien maarassd valtaa uusi, ja hieman yllattdvakin sidosryhma, ymparistd. Ympariston
osuus vuoden 1992 katsauksessa on peréati 13,8 %, joka on yli kymmenen prosenttiyksikkoa
enemman, kuin vuonna 1991. Ympériston ilmestymistiheys vuoden 1992 katsauksen lauseissa

on myaos varteenotettava, 36,0 %.

"Asiakaskunnan lisddntyvd ympdristotietoisuus huomioitiin enenevdssd mddrin Enson

toiminnassa’.

Vuonna 1992 kolmanneksi eniten osumia kerd&va sidosryhmé ovat hankkijat, jotka

saavuttavat tarkasteltavan aikavalin parhaimman osuutensa, 12,3 %. Seuraavat sijat menevét
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henkilokunnalle ja kilpailijoille, jotka molemmat paatyvat 10,8 %:n osuuteen. Perdpadn sijat
valloittavat asiakkaat, rahoittajat ja yhteiskunta. Rahoittajien osuus laskee yli kymmenen
prosenttiyksikkod, ollen vuonna 1992 vaivaiset 4,6 % kaikista osumista. Yhtién kannattavuus

valdyttelee piristymisen merkkeja ja liiketulosprosentti nouseekin 8,2 prosenttiin.

Vuonna 1993 omistajien osuus toimitusjohtajan katsauksen osumista laskee hivenen vuoden
1992 ennétyslukemista, péaatyen samoihin lukemiin kuin vuonna 1991, ollen 32,8 %.
Dramaattisempi on kuitenkin omistajien lasku ilmestymistiheyttd kuvaavan prosenttiluvun
suhteen. Omistajien ilmestymistiheys kaikista lauseista on ainoastaan 79,3 %, kun se vielad
edeltdavéand vuonna oli 92,0 %. Vuonna 1993 osumien prosentuaalista osuutta kuvaavassa
taulukossa toisen sijan omistajien jalkeen valloittaa jalleen uusi sidosryhma. Kilpailijat saavat
vuoden 1993 toimitusjohtajan katsauksen osumista 18,6 % ja ovat toiseksi suurin ryhma.
Kilpailijoiden ilmestymistiheyttd kuvaava prosenttiluku ei ole mydsk&éan vaheksyttava, 44,8.
Kolmanneksi eniten osumia keréda henkilokunta, jonka prosenttiluku kirjataan 11,4.
Henkilokunnan perdssé tulevat asiakkaat ja ymparistd, jotka molemmat saavuttavat tasan
kymmenen prosentin osuuden Enso-Gutzeit Oy:n vuoden 1993 toimitusjohtajan katsauksen
osumista. Muut sidosryhmat jaavat selvasti alle kymmenen prosentin osuuksiin. Ensimmaisen
kerran vuonna 1993 Enso-Gutzeit Oy:n toimitusjohtajan katsaus sisaltdd lauseita, joita ei voi

kategorioida kuuluvaksi yhteenkaan sidosryhmaan.

”Selkeimmin ndemme saavutukset uutta rakentaessamme”.

Yhtion kannattavuus paranee vuonna 1993. Enso-Gutzeit Oy:n liiketulosprosentti kohoaa 14,5
prosenttiin, jota voidaan pitda jo varsin hyvand. Kannattavuuden merkittdvaa paranemista on
kuitenkin vaikea havaita toimitusjohtajan katsauksesta jonkin sidosryhman erityisend
korostumisena. Omistajien osuus on vahva, mutta niin se on koko tarkasteltavalla
aikavalillakin. Rahoittajien osuus osumista, 4,3 % on heikoin koko viisivuotisen
tarkasteluaikavélin aikana, joten mitdan erityista tarvetta yrityksen johdolla ei ole ainakaan

ollut korostaa rahoittajien intressejé liiketoiminnan kannattavuuden tervehtymisen tiimoilta.

Vuonna 1994 omistajien osuus Enso-Gutzeit Oy:n toimitusjohtajan katsauksen osumista
laskee matalimmilleen tarkastellulla aikavélilla. Omistajien osuus kaikista osumista on 32,3
%, jolla omistajat ovat kuitenkin selvésti painotetuin sidosryhmd. Omistajien

ilmestymistiheysprosentti on vuonna 1994 suhteellisesti varsin alhainen verrattuna
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tarkastellun aikavalin ensimmaisiin vuosiin. Toiseksi eniten osumia ker&a henkilokunta, jonka
prosenttiosuus on 14,5. Edellisen kerran toiseksi eniten osumia henkilokunta saavutti vuonna
1990, jolloin sille kertyi 15,2 prosentin osuus kaikista toimitusjohtajan katsauksessa
ilmenneistd osumista. Henkilokunnan jélkeen seuraavaksi eniten osumia vuoden 1994
katsauksessa saavat asiakkaat ja ympadristd, jotka molemmat paatyvat 12,9 %:n osuuteen.
Asiakkaille kyseinen prosenttiluku on heidan parhaansa tarkastellulla viisivuotisella kaudella,
kuten myos asiakkaiden ilmestymistiheysprosentti, joka nousee ensimmadisen kerran yli 30
%:n, ollen 32,0. Kilpailijat seka loput sidosryhmat paatyvat alle kymmenen prosentin
osuuksiin toimitusjohtajan katsauksen kaikista osumista. Rahoittajien osuus kaikista osumista
séilyy edelleen alhaisena, ollen sama kuin yhteiskunnalla 4,8 %, vaikka yhtion kannattavuus

jatkaa kukoistustaan liiketulosprosentin ollessa 13,6.

4.1.2 Kymmene Oy

TAULUKKO 4 Kymmene Oy 1990 — 1994

Sidosryhmén osuus osumista (%) Sidosryhman ilmestymistiheys (%)

Vuosi 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994

Omistajat 326 | 325 | 333 | 34,7 | 321 | 832 | 884 | 93,0 | 93,5 | 80,0

Henkilokunta| 23,2 | 21,4 | 183 | 145 | 170 | 62,7 | 58,1 | 51,2 | 39,1 | 42,2

Rahoittajat 6,5 2,6 9,2 12,1 | 10,7 | 176 | 7,0 | 256 | 32,6 | 26,7

Hankkijat 203 | 214 | 175 | 20,1 | 10,7 | 549 | 58,1 | 488 | 543 | 26,7

Asiakkaat 3,6 5,1 4,2 65 | 116 | 98 | 140 | 116 | 174 | 289

Kilpailijat 8,0 85 | 11,7 | 65 80 | 216 | 233 | 326 | 174 | 20,0

Yhteiskunta 4,4 5,1 4,2 4,0 54 | 118 | 140 | 116 | 109 | 133

Y mpéristd 0,7 0,8 0,0 0,0 0,0 2,0 2,3 0,0 0,0 0,0

Muut 0,7 2,6 1,6 1,6 4,5 2,0 7,0 4,7 43 | 111

Liiketulos-% | 9,7 3,2 2,9 98 | 117

Kymmene Oy ei eroa kilpailijastaan Enso-Gutzeit Oy:std ainakaan omistajien painotuksen
suhteen. Omistajien osuus vuonna 1990 Kymmene Oy:n toimitusjohtajan katsauksen osumista
on 32,6 % ja ilmestymistiheys 88,2 %. Toiseksi eniten osumia kerda henkilokunta, jonka
osuus kaikista osumista on peréti 23,2 %. Yli 20 %:n osuuteen toiseksi eniten osumia
kerdnneend ryhmana ei kyennyt yksik&an sidosryhma Enso-Gutzeit Oy:n toimitusjohtajan
katsauksissa aikavalilla 1990 — 1994. Henkilokunnan ilmestymistiheys on myos korkea, 62,7
%. Enso-Gutzeit Oy:n toimitusjohtajan katsauksissa yksik&an toiseksi painotetuin sidosryhma

ei kyennyt yli 50 %:n ilmestymistiheyteen.
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"Vaikeutuneessa tilanteessa konsernin henkilokunta osoitti kiitettdvdd tyotarmoa sekd

Jjoustamis- ja yhteistyokykyd, mistd haluan esittdd parhaimmat kiitokseni”.

Kymmene Oy:n vuoden 1990 toimitusjohtajan katsauksessa on myds toinen sidosryhmé, joka
yltdd yli 20 %:n osuuteen kaikista osumista. Hankkijat ylittdvat niukasti 20 %:n rajan ja
paatyvat 20,3 prosenttiin. Kaikkien muiden sidosryhmien osuudet ja&vét alle kymmenen
prosentin, parhaimpana kKilpailijat, joiden osuus on 8,0 %. Vahimmalle huomiolle vuoden
1990 taulukossa jaévat ymparistd sekd ryhma muut, joiden osuudet kaikista osumista ovat

vaatimattomia, molemmilla 0,7 %.

Kymmene Oy:n vuoden 1991 toimitusjohtajan katsauksessa omistajien painotus on séilynyt
ldhes ennallaan, laskien ainoastaan 0,1 prosenttiyksikkéd. Henkilokunta ja hankkijat ovat
piténeet sitkedsti pintansa ja molempien prosenttiosuudet kaikista osumista vuonna 1991 ovat
edelleen yli 20 %. Seké& henkilokunnan, ettd hankkijoiden osuus kaikista osumista on 21,4 %
sekd ilmestymistineys 58,1 %. Henkilokuntaa ja hankkijoita seuraavat jalleen Kilpailijat
huomattavasti vaatimattomammalla, mutta 0,5 prosenttiyksikkéd nousseella osuudella
kaikista osumista. Muidenkin sidosryhmien osuudet ovat aavistuksen nousseet, ainoastaan
rahoittajien osuus on laskenut 6,5 prosentista 2,6 prosenttiin. Yhtion kannattavuus on laskenut
kuluvana vuonna melko radikaalisti, liiketulosprosentin laskiessa vuoden 1990 9,7 prosentista
3,2 prosenttiin. Kannattavuuden lasku ei juuri ndy Kymmene Oy:n vuoden 1991
toimitusjohtajan katsauksessa. Nakyvin, mutta silti melko laimea muutos on havaittavissa
rahoittajien painotuksessa, joiden osuus kaikista osumista on pudonnut vuoden 1990 6,5

prosentista kuluvan vuoden 2,6 prosenttiin.

Omistajien painotus Kymmene Oy:n vuoden 1992 toimitusjohtajan katsauksessa on noussut
hienoisesti, ollen 33,3 %. Omistajien ilmestymistiheysprosentti on kuitenkin noussut
ensimmadista kertaa yli 90 %:n tarkastellun ajanjakson aikana ollen nyt 93,0. Henkilokunta ja
hankkijat ovat edelleen omistajien jalkeen seuraavaksi eniten osumia kerddvat sidosryhmét,
mutta talla kertaa molempien prosentuaalinen painotus on laskenut alle 20 %:n,
henkilokunnan prosenttiluvun ollessa 18,3 ja hankkijoiden 17,5. Henkil6kunnan
ilmestymistiheysprosentti séilyy vield 50 %:n paremmalla puolella, ollen 51,2, mutta
hankkijoiden prosenttiluku putoaa alle 50 %:n, ollen 48,8. Kilpailijat ovat edelleen
neljanneksi eniten osumia keraavéa sidosryhma ja talla kertaa kilpailijat paasevatkin jo yli 10

%:n, kerdten 11,7 % kaikista osumista. Muiden sidosryhmien painotukset pysyvét
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kutakuinkin ennallaan, ainoastaan rahoittajien painotus nousee merkittavasti, paatyen 9,2
prosenttiin. Ympérist0 jaa ensimmaisen kerran kokonaan ilman osumia. Yhtion kannattavuus
jatkaa laskuaan, liiketulosprosentin pudotessa 2,9 prosenttiin. Tdma onkin yksi selitys

rahoittajien painotuksen korostumiseen.

Pddomarakenteen parantaminen on nyt ja jatkossa ensisijaisena tavoitteena”.

Omistajien osuus Kymmene Oy:n vuoden 1993 toimitusjohtajan katsauksessa on korkein
koko tarkastellulla aikavélilld. Omistajien painotus vuoden 1993 toimitusjohtajan
katsauksessa on perati 34,7 % ja sidosryhman ilmestymistiheys jopa 93,5 %. Osumien
madarassa omistajia seuraavat sidosryhmat ovat edelleen samoja, mutta télla4 kertaa osat ovat
vaihtuneet. Hankkijoiden osuus ylittaa jalleen 20 %, ollen 20,1, mutta henkilokunnan painotus
putoaa kuluvana vuonna 14,5 prosenttiin. Hyvin l&helle henkilékunnan lukemia vuonna 1993
paésevat rahoittajat, joiden osuus kaikista osumista on 12,1 %. Loput sidosryhmat jadvat alle
kymmenen prosentin painotusosuuksiin, parhaimpina asiakkaat ja Kilpailijat, joiden
molempien osuus kaikista osumista on 6,5 %. Yhtion kannattavuus ndyttdd parantumisen

merkkejé liiketulosprosentin noustessa jo 9,8 prosenttiin.

Vuoden 1994 toimitusjohtajan katsauksessa omistajien painotus saa huonoimman
vertailulukunsa koko ajanjakson aikana. Omistajien osuus kaikista osumista on 32,1 % ja
sidosryhmén ilmestymistiheys ainoastaan 80,0 %, kun se vield vuonna 1993 oli 93,5 %.
Henkilokunta palaa toiseksi eniten osumia kerddavéksi sidosryhméksi yhden vélivuoden
jalkeen ja saavuttaa 17,0 %:n osuuden kaikista osumista. Hankkijat eivét talla kertaa saily
kolmanneksi painotetuimpana sidosryhménd, vaan ohi Kkiilaavat asiakkaat 11,6 %:n

painotusosuudella ja 28,9 %:n ilmestymistiheydell&.

“Viime vuoden lopulla alettiin valmistella koko konsernin kdsittdvdd hanketta, jolla toimintaa

(B3]

kaikilla tasoilla suunnataan entistd asiakaskeskeisemmdksi”.

Asiakkaiden kanssa lahes samoihin lukuihin paatyvat seka rahoittajat ja hankkijat, joiden
molempien osuus kaikista osumista on 10,7 %. Kilpailijat palaavat ajanjakson kahden
ensimmadisen vuoden tapaan kahdeksan prosentin tuntumaan. Ymparistd jad Kymmene Oy:n
vuoden 1994 toimitusjohtajan katsauksessa kolmannen kerran perdjalkeen ilman osumia.

Yhtion kannattavuus jatkaa nousuaan ja Kymmene Oy:n liiketulosprosentti nousee jo
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Yritystutkimusneuvottelukunnan maédrittelemalle hyvalle tasolle ollen 11,7. Sidosryhmien

painotuksissa kannattavuuden suopeaa kehityst& on kuitenkin vaikea huomata.

4.1.3 Metsa-Serla Oy

TAULUKKO 5 Metsé-Serla Oy 1990 — 1994

Sidosryhman osuus osumista (%) Sidosryhman ilmestymistiheys (%)

Vuosi 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994

Omistajat 269 | 327 | 379 | 333 | 303 | 73,7 | 842 | 100 | 875 | 77,3

Henkilokunta| 19,2 | 184 | 135 | 175 | 10,7 | 52,6 | 47,4 | 357 | 458 | 27,3

Rahoittajat 5,8 6,1 | 135 | 79 18 | 158 | 158 | 357 | 208 | 4,6

Hankkijat 154 | 123 | 2,7 48 | 10,7 | 421 | 316 | 71 | 125 | 273

Asiakkaat 7,7 6,1 8,1 9,5 36 | 211 | 158 | 214 | 250 | 91

Kilpailijat 192 | 163 | 189 | 159 | 250 | 52,6 | 42,1 | 50,0 | 41,7 | 63,6

Yhteiskunta 3,9 2,0 5,4 48 | 10,7 | 105 | 53 | 143 | 125 | 273

Y mpéristd 0,0 4,1 0,0 6,3 3,6 00 | 105 | 00 | 16,7 | 91

Muut 19 2,0 0,0 0,0 3,6 53 53 0,0 0,0 91

Liiketulos-% | 5,3 51 93 | 11,7 | 98

Metsa-Serla Oy:n toimitusjohtajan katsauksen sidosryhmépainotukset vuodelta 1990 alkavat
poikkeuksellisesti verrattuna aikaisemmin kasiteltyihin yrityksiin. Omistajien osuus on
Metsé-Serla Oy:n vuoden 1990 toimitusjohtajan katsauksessa ensimmaista kertaa tahan asti
tutkituista yrityksista alle 30 %. Omistajien painotus on Metsé-Serla Oy:n toimitusjohtajan
katsauksessa vuonna 1990 26,9 % ja ilmestymistiheys 73,7 %. Henkilokunta keraa toiseksi
eniten osumia Metsa-Serla Oy:n toimitusjohtajan katsauksessa vuonna 1990. Henkilékunnan
saavuttama lukema kaikista osumista on 19,2 %, joka on tdsmalleen sama kuin kilpailijoilla.
Henkilokunta ja Kkilpailijat saavuttavat myds yli 50 %:n ilmestymistiheyden, johon
esimerkiksi Enso-Gutzeit Oy:n sidosryhmistd ei kyennyt yksikddn toiseksi eniten osumia
kerannyt sidosryhmé@ 1990 — 1994 vélisena aikana. Henkilokunnan ja kilpailijoiden jalkeen
neljanneksi eniten osumia saavat hankkijat, jotka kerdéavéat 15,4 %:n osuuden kaikista Metséa-
Serla  Oy:n  wvuoden 1990 toimitusjohtajan katsauksen osumista. Hankkijoiden
ilmestymistiheyskaan ei ole huono, ja he saavuttavatkin 42,1 %:n ilmestymistiheyden. Loput
sidosryhmaét joutuvat tyytymaan alle kymmenen prosentin osuuksiin, parhaimpina asiakkaat,
joiden osuus on 7,7 % kaikista osumista. Metsa-Serla Oy:n vuoden 1990 toimitusjohtajan

katsaus ei sisalla yhtaan ympaéristokannanottoa.
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Vuonna 1991 omistajien osuus kaikista osumista nousee jélleen yli 30 %:n, ollen 32,7 ja
ilmestymistiheyskin palaa 80 %:n paremmalle puolelle, paatyen 84,2 prosenttiin. Seuraavaksi
parhaimmat lukemat saavuttaa henkilékunta, jonka prosenttiosuus on 18,4. Henkilokunnan
ilmestymistiheys jaa niukasti alle 50 %:n, ollen 47,4. Kilpailijoiden osuus laskee vuodesta
1990 2,9 prosenttiyksikkod, ollen talla kertaa 16,3 %. My0s hankkijoiden osuus verrattuna
vuoteen 1990 laskee, mutta pysyy kuitenkin yli kymmenessa prosentissa, saavuttaen 12,3 %:n
osuuden. Muiden sidosryhmien osuudet pysyvat lahestulkoon samoina, ainoastaan ympariston
osuus muuttuu. Vield vuonna 1990 ympaéristd jai ilman kannanottoja, mutta vuonna 1991

ymparisto saa 4,1 %:n osuuden kaikista osumista seka 10,5 %:n ilmestymistiheyden.

"Vastuullinen ja kestivin kehityksen mukainen ympdriston hoito onkin muodostumassa

(B3]

selkedisti Metsd-Serlan kilpailueduksi”.

Vuonna 1992 omistajien painotusprosentti kohoaa 37,9 prosenttiin, joka on ylivoimaisesti
paras prosenttiosuus kaikista tdhén saakka tutkituista toimitusjohtajan katsauksista. Edellinen
karkilukema oli omistajien 35,4 %:n osuus Enso-Gutzeit Oy:n vuoden 1992 toimitusjohtajan
katsauksessa. Korkeaa painotusprosenttiakin mielenkiintoisempi asia on omistajien
ilmestymistiheysprosentti, joka ei ole yhtd&dn vdhempdd ja enemp&d kuin pyoreédt sata.
Omistajien jalkeen seuraavaksi eniten osumia saavat Kilpailijat, joiden prosenttiosuus on 18,9.
Rahoittajien painotusosuus nousee edeltdneeseen vuoteen verrattuna yli puolella aina 13,5
prosenttiin, joka on yhdessé henkilékunnan kanssa kolmanneksi eniten kaikista sidosryhmista
vuonna 1992. Muiden sidosryhmien osuudet ovat alle kymmenen prosentin luokkaa ja
ensimmadista kertaa sekd ymparisto, ettd ryhma muut jadvat taysin ilman kannanottoja. Yhtion
kannattavuus nousee tarkastellun ajanjakson aikana ensimmaistd kertaa lahelle siedettdvia
lukemia, ja timd my0s osaltaan selittdd omistajien ja rahoittajien vahvaa nédkymista vuoden

1992 toimitusjohtajan katsauksessa.

"Parantunut tulos, kdyttopddoman pienentiminen ja tiukka investointipolitiikka tekivdit

mahdolliseksi alentaa konsernin nettovelkaa 163 miljoonaa markkaa ™.

Metsé-Serla Oy:n vuoden 1993 toimitusjohtajan katsauksessa omistajien painotusprosentti
laskee vuoden 1992 ennatyslukemista, mutta saavuttaa silti toiseksi parhaimmat lukemat
tarkastellulla  aikavélilla, niin  osumien  prosentuaalisen  arvon, 33,3  seka

ilmestymistiheysprosentin, 87,5 osalta. Henkil6kunta palaa yhden vélivuoden jalkeen toiseksi
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painotetuimmaksi sidosryhmaksi, saavuttaen 17,5 %:n osuuden Kkaikista osumista.
Henkilokunnan ilmestymistiheysprosentti ja& kuitenkin alle 50 %:n, joka on toinen kerta
tarkastellulla aikavalilla, kun toiseksi eniten osumia saanut sidosryhma jaa
ilmestymistiheytensa puolesta alle 50 %:n. Kilpailijoiden osuus on jalleen vahva. Kilpailijat
saavat tarkastellun ajanjakson huonoimpanakin vuotenaan 15,9 % kaikista osumista.
Asiakkaat ja ympdristd valayttelevat piristymisen merkkejd. Asiakkaat saavuttavat vuosien
1990 — 1994 parhaimman osuutensa, 9,5 %. Ymparistd kerda jalleen vuoden hiljaiselon

jalkeen hienoisen osuuden, paatyen 6,3 %:n osuuteen.

Vuosi 1994 jatkuu omistajien nékokulmasta edelleen laskusuhdanteessa, kun omistajien
painotusprosentti laskee jo 30,3 prosenttiin. Samalla omistajien ilmestymistiheysprosentti
putoaa toistamiseen viisivuotisen tarkasteluajanjakson aikana alle 80 %:n, ollen 77,3. Vuoden
1994 ehdottomia voittajia ovat Kilpailijat, joiden prosenttiosuus nousee héatyyttelemaan jo
omistajiakin, ollen 25,0. Kilpailijoiden ilmestymistiheysprosentti on myds paras, mita toiseksi

eniten osumia saavuttanut sidosryhma viisivuotisella kaudella on saanut, 63,6.

“Uuden paperikoneen valmistuttua Metsd-Serlan painopaperituotanto nousee yli miljoonaan

tonniin vuodessa”.

Vuoden 1994 voittajina voidaan pitdd myds hankkijoita ja yhteiskuntaa, jotka tekevat
molemmat yli viiden prosenttiyksikon nousun 4,8 prosentista 10,7 prosenttiin. Hankkijoiden
ja yhteiskunnan kanssa samoihin lukemiin yltad myo6s henkil6kunta, jonka painotusprosentti
kaikista osumista on yhtalailla 10,7. Muiden sidosryhmien lukemat ovat varsin vaatimattomia.
Erityisesti kummastuttaa esimerkiksi rahoittajien erittdin vaatimaton painotusosuus 1,8 %,
vaikka yhtién kannattavuus on jo toista vuotta perdjalkeen arvostettavalla tasolla. Toisaalta
tatd ilmiotd voi myos selittdd siten, ettd yrityksen johto ei nde mitdédn syytd puuttua
kannattavuuteen liittyviin asioihin silloin, kun ne ovat hyvélla mallilla. Tallainen tulkinta on
kuitenkin pdinvastainen useiden vuosikertomusnarratiivitutkijoiden tekemien havaintojen ja
tulosten kanssa, joiden mukaan johtajilla on taipumusta lukea yritysten hyvat saavutukset
omiksi henkilokohtaisiksi tai organisaation ansioiksi. T&ata asetelmaa vasten olisi luonnollista,

ettéd johto kasittelisi aihetta runsaasti myos toimitusjohtajan katsauksessa.
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4.1.4 Yhtyneet Paperitehtaat Oy

TAULUKKO 6 Yhtyneet Paperitehtaat Oy 1990 — 1994

Sidosryhmén osuus osumista (%) Sidosryhman ilmestymistiheys (%)

Vuosi 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994

Omistajat 323 | 343 | 337 | 350 | 320 | 778 | 852 | 93,5 | 850 | 889

Henkilokunta| 27,7 | 209 | 17,4 | 196 | 100 | 66,7 | 519 | 484 | 475 | 27,8

Rahoittajat 7,7 4,5 4,7 1,0 20 | 185 | 111 | 129 | 25 5,6

Hankkijat 10,8 | 164 | 93 93 | 200 | 259 | 40,7 | 258 | 22,5 | 55,6

Asiakkaat 15 0,0 4,7 4,1 8,0 3,7 00 | 129 | 10,0 | 22,2

Kilpailijat 108 | 104 | 174 | 16,5 | 16,0 | 259 | 259 | 484 | 40,0 | 444

Y hteiskunta 31 90 | 105 | 62 | 100 | 74 | 222 | 290 | 150 | 278

Y mpéristd 0,0 0,0 0,0 6,2 0,0 0,0 0,0 00 | 150 | 0,0

Muut 6,1 4,5 2,3 2,1 20 | 148 | 111 | 65 50 5,6

Liiketulos-% | 10,3 | 55 | 104 | 144 | 13,6

Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n toimitusjohtajan katsaukset eivat tee poikkeusta siind, mika
sidosryhma hallitsee tutkittavien yritysten toimitusjohtajan katsauksia. Omistajien osuus
Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n vuoden 1990 toimitusjohtajan katsauksessa on tuttavallisesti yli
30 %. Huolimatta 32,3 %:n painotusosuudesta, omistajien ilmestymistiheysprosentti on
kuitenkin vain 77,8, joka esimerkiksi Kymmene Oy:n taulukossa l&henteli l&hes vuosi
toisensa jalkeen 90 prosenttia. Td&ma on seurausta henkilokunnan kerddmasta suuresta
osumien madrastd Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n toimitusjohtajan katsauksessa vuonna 1990.
Henkilokunnan osuus on perati 27,2 % ja se on toiseksi eniten osumia kerdnneen sidosryhman
enndtys kaikista tutkituista yhtidista tarkastellun ajanjakson, 1990 — 1994 aikana. Edellinen

ennatys 25,0 % oli kilpailijoilla vuonna 1994 Metsé-Serla Oy:n toimitusjohtajan katsauksessa.

“Henkiloston pysyvd osallistuminen konsernimme kehittimiseen on meille suuri voimavara

tulevaisuudessa”.

Henkil6kunnan osumavyorysta johtuen muiden sidosryhmien painotusprosenttilukemat ovat
varsin vaatimattomia. Hankkijat ja Kilpailijat yltdvat 10,8 %:n osuuteen osumista, mutta

esimerkiksi asiakkaiden osuus on vaivaiset 1,5 %.

Vuonna 1991 omistajien painotusosuus nousee hienoisesti paatyen 34,3 prosenttiin ja

sidosryhmén ilmestymistineys palaa ldhelle normaaleja lukemia, ollen 852 %.
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Henkil6kunnan painotusprosentti putoaa 20 %:n pintaan ja palaa tavanomaisempiin lukemiin.
Hankkijoiden painotus korostuu vuoden 1991 toimitusjohtajan katsauksessa ja hankkijoiden

osuus nouseekin vuoden takaisista lukemista 5,6 prosenttiyksikkoa 16,4 prosenttiin.

“"Rauman tappiollinen selluntuotanto lopetettiin vuoden pddttyessd, ja tehtaalla jatketaan

revintdsellun valmistusta ostosellusta”.

Kérkikolmikon perassd tulevat kilpailijat, jotka péasevét vielda niukasti yli kymmenen
prosentin osuuteen, 10,4 % kaikista osumista. Yhtién kannattavuutta mittaavasta
liiketulosprosentista katoaa lahes puolet, sen laskiessa 10,3 prosentista 5,5 prosenttiin.
Kannattavuuden huonontuminen nakyy esimerkiksi rahoittajien painotuksessa siten, etta
rahoittajien painotusprosentti laskee 3,2 prosenttiyksikkoa ja on vuonna 1991 4,5. Vastaava
iImid tapahtui myds Kymmene Oy:n toimitusjohtajan katsauksessa vuonna 1991. Td&ma on
mielenkiintoinen havainto ja todiste siitd, ettd yritysjohtajilla on taipumusta sivuuttaa
kannattavuutta koskevat ongelmat ja jattaa niiden kasittely halutessaan vahemmalle huomiolle

yritysten toimitusjohtajan katsauksissa.

Vuonna 1992 omistajien painotusprosentti laskee, mutta samanaikaisesti sidosryhman
ilmestymistiheysprosentti nousee 90 %:n paremmalle puolelle, ollen 93,5. Henkil6kunnan
painotuslukema jatkaa laskuaan, péaatyen talla kertaa 17,4 prosenttiin. Henkil6kunta jakaa
vuoden toiseksi painotetuimman sidosryhmén aseman yhdessa kilpailijoiden kanssa, joiden
painotusprosentti on my6s 17,4. Yhteiskunta saavuttaa viisivuotisen tarkasteluajanjakson
parhaimman lukemansa, 10,5 %. Yhtyneet Paperitehtaat Oy ei Kiinnitd paljon huomiota
ymparistda koskeviin asioihin toimitusjohtajan katsauksissaan. Ymparisto jaa kolmatta vuotta
perdjalkeen ilman kannanottoja. Kokonaan yhtié ei kuitenkaan jatd nditd asioita
huomioimatta. Yhtyneet Paperitehtaat Oy kdynnisti vuonna 1991 seitsemankohtaisen
ymparistopoliittisen  ohjelman  konsernin  ymparistosuojelun  perustaksi. ~ Ohjelman
yksityiskohdat ovat listattuina Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n vuoden 1991 vuosikertomuksen

alkuosassa.

Omistajien painotusprosentti on vuonna 1993 viisivuotisen tarkasteluajanjakson paras, 35,0.
Sidosryhman ilmestymistiheys ei kuitenkaan séily toista vuotta peréjalkeen yli 90 prosentissa,
vaan laskee 85,0 prosenttiin. Henkilokunnan asema Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n

toimitusjohtajan katsauksessa korostuu hienoisesti verrattuna edeltdvadn vuoteen ja
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henkilokunnan painotusprosentti nousee reilut kaksi prosenttiyksikkod. Kilpailijat jatkavat
edelleen kolmanneksi painotetuimpana ryhmana, vaikka heidén osuutensa kaikista osumista
hienoisesti laskeekin. Ympéristd huomioidaan Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n toimitusjohtajan
katsauksessa vuonna 1993 ensimmaistd kertaa koko tarkasteltavan ajanjakson aikana.

Ymparisto kerdd vuonna 1993 6,2 %:n siivun kaikista osumista.

“Yhtyneiden ympdristopolitiikkaan sisdltyy se, ettd jatkuvasti seuraamme alan tutkimusten ja

menetelmien kehittymistd ja hyédynndmme niitd” .

Yhtion kannattavuus saavuttaa huippunsa vuonna 1993. Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n
liiketulosprosentti on vuonna 1993 14,4. Parempaan on pystynyt viisivuotisen
tarkasteluajanjakson aikana ainoastaan Enso-Gutzeit Oy wvuonna 1993, Kkun sen

liiketulosprosentti oli 14,5.

Omistajien painotusprosentti on vuonna 1994 viisivuotisen tarkasteluajanjakson huonoin,
mutta silti 32,0. Tarkasteluajanjakson viimeisen vuoden ehdottomia voittajia ovat hankkijat,
joiden painotus vuoden 1994 toimitusjohtajan katsauksessa nousee muutaman huonomman
vuoden jalkeen 20,0 prosenttiin. Kilpailijoiden saama osumamaéard sailyy tasaisena myos
vuoden 1994 toimitusjohtajan katsauksessa. Téalla kertaa kilpailijat saavat 16,0 %:n osuuden
kaikista osumista seka toiseksi parhaimman henkildkohtaisen ilmestymistiheysprosentin sitten
vuoden 1992. Yhteiskunta ylt44 toisen kerran viiden vuoden aikana yli 10 %:n osuuteen
vuoden 1994 toimitusjohtajan katsauksessa. Yhtion kannattavuus pysyy edelleen hyvéng,
liiketulosprosentin ~ ollessa  13,6.  Tarkasteltaessa  yhtion  kannattavuutta  seka
sidosryhmépainotuksia tarkemmin, esiin nousee mielenkiintoinen yksityiskohta. Yhtion
kannattavuutta mittaava liiketulosprosentti on ollut vuodesta 1992 lahtien yli kymmenen
prosenttia, mutta samanaikaisesti rahoittajien painotus on pysynyt todella alhaisena vuosi
toisensa jalkeen. Mielenkiintoiseksi tdmén tekee se, ettd vuonna 1991 Yhtyneet Paperitehtaat
Oy:n kannattavuus huononi melko radikaalisti, mutta se ei kuitenkaan nékynyt rahoittajien
painotuksessa milladn tavoin. T&ll6in rahoittajien vahdistd painotusta perusteltiin
yritysjohtajien taipumuksilla sivuuttaa negatiiviset asiat toimitusjohtajan katsauksissa. Nyt
tilanne on kuitenkin k&é&ntynyt pdinvastoin. Yhtion kannattavuus on hyvé, mutta edelleenk&an
se ei ndy rahoittajien painotuksissa. Nahtavasti Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n johtoportaalla ei
ole tarvetta korostaa omia toimiaan yrityksen johdossa kiinnittdmalla huomiota erityisesti

yhtion hyvéaan kannattavuuteen ja taten myos rahoittajien painotusosuudet ovat sen mukaisia.
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4.2 1995 - 1999

4.2.1 Enso-Gutzeit Oy, Enso Oy ja Stora Enso Oyj

TAULUKKO 7 Enso-Gutzeit Oy, Enso Oy ja Stora Enso Oyj 1995 — 1999

Sidosryhman osuus osumista (%) Sidosryhman ilmestymistiheys (%)

Vuosi 1995# | 1996+ | 1997+ | 1998* | 1999* | 1995# | 1996+ | 1997+ | 1998* | 1999*

Omistajat 315 | 333 | 36,6 | 346 | 363 | 82,1 | 889 | 949 | 844 | 90,6

Henkilokunta| 26,0 | 240 | 149 | 244 | 263 | 679 | 639 | 385 | 59,4 | 65,6

Rahoittajat 4,1 94 | 119 | 128 | 150 | 10,7 | 250 | 30,8 | 31,3 | 375

Hankkijat 69 | 104 | 79 6,4 6,2 | 200 | 27,8 | 20,5 | 156 | 156

Asiakkaat 6,9 4,2 6,9 6,4 3,7 |1 200 | 111 | 179 | 156 | 94

Kilpailijat 150 | 104 | 168 | 141 | 75 | 393 | 278 | 436 | 344 | 188

Yhteiskunta 4,1 3,1 4,0 1,3 3,7 10,7 8,3 10,3 3,1 9,4

Y mpéristd 4,1 5,2 1,0 0,0 00 | 10,7 | 139 | 26 0,0 0,0

Muu 14 0,0 0,0 0,0 13 3,6 0,0 0,0 0,0 31

Liiketulos-% | 17,2 | 105 | 106 | 6,9 | 133

# = Enso-Gutzeit Oy + = Enso Oy * = Stora Enso Oy

Vuosi 1995 alkaa Enso-Gutzeit Oy:n osalta hieman eri merkeissd, mihin edellisen aikavélin
viimeinen vuosi, 1994 paéattyi. Omistajien osuus ei ole vuonna 1995 juuri muuttunut lainkaan,
laskua on tapahtunut ainoastaan 0,8 prosenttiyksikk0d ja omistajien painotusprosentti on
vuonna 1995 31,5. Suurimmat muutokset ovatkin tapahtuneet muissa sidosryhmissé. VVuonna
1994 henkilokunta kerasi Enso-Gutzeit Oy:n toimitusjohtajan katsauksessa toiseksi eniten
osumia, 14,5 %. Jérjestys ei ole vuonna 1995 muuttunut, mutta henkilékunnan saavuttama
painotusosuus on kasvanut l&dhes puolella, nousten jopa 26,0 prosenttiin ja
ilmestymistiheysprosentinkin ollessa melkein 70.

“Yhtioiden fuusioitumista helpottaa suuresti se, ettei niilld ole juuri lainkaan pddllekkdisid

toimintoja, vaan ne tdydentdvdt toisiaan”.

Vuonna 1994 kolmanneksi suurimmat painotusprosentit saavuttivat asiakkaat ja ymparisto,
molemmat 12,9. Vuonna 1995 asiakkaiden ja ympdriston osuudet eivét ole enda niin mittavia.
Ympériston painotusprosentti laskee alle puoleen vuoden 1994 arvosta ja on vuonna 1995 4,1.

Myo6s asiakkaiden painotuslukemasta katoaa l&dhes puolet, asiakkaiden péatyesséd 6,9
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prosenttiin. Kilpailijat nousevat vuonna 1995 kolmanneksi suurimmaksi ryhméksi. Heidén
osuutensa kaikista osumista on 15,0 %. Enso-Gutzeit Oy:n kannattavuus paranee jo neljatta
vuotta perdjalkeen. Yhtion liiketulosprosentti on vuonna 1995 17,2. Yhtién kannattavuuden
paranemisesta huolimatta rahoittajien painotusprosentti sdilyy jo neljatta vuotta neljan

prosentin tuntumassa.

Enso-Gutzeit Oy ja Veitsiluoto Oy yhdistivat voimansa vuonna 1996. Uusi yhti6 Enso Oy
aloitti toimintansa 1.5.1996. Uuden yhtion sidosryhmapainotuksiin yhdistyminen ei lilemmin
vaikuta, mutta joitain muutoksia kuitenkin tapahtuu. Omistajat ovat Enso Oy:n
toimitusjohtajan katsauksen painotetuin sidosryhmé& vuonna 1996. Omistajien osuus kaikista
osumista on jopa noussut, jos havaintoa vertaa Enso-Gutzeit Oy:n historian viimeiseen
vuoteen. Omistajien painotusprosentti on vuonna 1996 33,3. My0Os omistajien
ilmestymistiheys nousee ja ldhentelee jo 90 prosenttia, ollen 88,9. Henkilokunta on edelleen
toiseksi painotetuin sidosryhmé 24,0 %:n painotusosuudella. Kilpailijoiden osuus laskee
kymmenen prosentin pintaan, 10,4 prosenttiin. Hankkijoiden painotusprosentti on tarkalleen
sama kuin kilpailijoilla. Fuusion jaljet nakyvét parhaiten uuden yhtion kannattavuudessa seké
rahoittajien painotuksessa. Enso-Gutzeit Oy:n historian viimeinen vuosi oli yksi sen
kannattavimmista. Uuden yhtion liiketulosprosentti laskee 10,5 prosenttiin. Samalla
rahoittajien painotusprosentti nousee vuodesta 1995 5,3 prosenttiyksikkda. Uudella yhtilla

on tavoitteena nostaa kannattavuus nopeasti samalle tasolle kuin vuotta aikaisemmin.

"Enso Star -laatujohtamisen periaatteiden mukaisesti yksikoissd jatketaan ohjelmia

kilpailukyvyn, kannattavuuden ja asiakastyytyvdisyyden lisddmiseksi”.

Enso Oy on siséistdnyt, mitd sidosryhmaa toimitusjohtajan katsauksen tulisi selkeimmin
palvella. Tdh&n on uskominen, jos tarkkailee Enso Oy:n vuoden 1997 toimitusjohtajan
katsauksen sidosryhmapainotuksia. Omistajien painotusprosentti on 36,6. Sama havainto on
tehtdvissd myds sidosryhman ilmestymistiheyden osalta. Omistajat ovat mukana jopa 94,9

prosentissa toimitusjohtajan katsauksen kaikista lauseista.

“Lisdarvon tuottamisella osakkeenomistajille ja asiakkaille on keskeinen sija Enson

arvojdrjestelmdssa’.
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Kilpailijat nousevat 16,8 %:n osuudella toiseksi painotetuimmaksi ryhmaksi. Henkil6kunnan
on tyytyminen kolmanneksi painotetuimman sidosryhmdn asemaan. Henkilékunnan
painotusprosentti on 14,9. Rahoittajiin on Kiinnitetty kasvavissa maarin huomiota Enso Oy:n
toimitusjohtajan katsauksissa. Rahoittajien osuus on noussut tasaisesti vuodesta 1995 ja
vuonna 1997 heiddn painotusprosenttinsa onkin jo 11,9. Loput sidosryhmat saavat tyytya
jadnnososuuksiin. Ympariston osuus on laskenut tasaisesti Enso-Gutzeit Oy:n sekd Enso Oy:n
toimitusjohtajan Kkatsauksissa tarkasteltavalla aikavalilla. Vield vuosina 1995 - 1996
ympariston painotusprosentit olivat 4,1 ja 5,2. Vuonna 1997 ymparistén painotusprosentti on

enaa 1,0.

Joulukuussa 1998  syntyi  kapasiteetilla  mitattuna maailman  toiseksi  suurin
metsateollisuusyhtid, kun Enso Oy ja ruotsalainen Stora Ab yhdistivét voimansa (Stora Enso
Oyj:n toimitusjohtajan katsaus, 1999). Vuosi 1998 oli myds ensimmainen vuosi, kun uusi
suomalaisruotsalainen yhtié julkaisi ensimmaisen, yhteisen vuosikertomuksensa. Jukka
Héarméla sailyi edelleen uuden yhtién toimitusjohtajana, mutta miten tdmé rakennejarjestely
vaikutti uuden yhtion toimitusjohtajan katsauksen sidosryhmapainotuksiin? Ei mitenk&én
radikaalisti, jos tarkkailee uuden yhtion toimitusjohtajan katsauksesta laskettuja
painotusprosentteja. Omistajien asema uudessa sinivalkokeltaisessa yhtidssa on vankkumaton,
aivan kuten oli suomalaisessa edeltdjassaankin. Omistajien painotusprosentti Stora Enso
Oyj:n ensimmaisessd, yhteisessé toimitusjohtajan katsauksessa laskee aavistuksen verrattuna
vuotta aikaisempiin Enso Oy:n lukuihin, mutta séilyy kuitenkin edelleen varsin korkealla 34,6
prosentissa. Henkilokunnan painotus nousee jalleen yli 20 %:n, 24,4 prosenttiin. Yhta
korkealla henkilokunnan painotusprosentti oli viimeksi vuonna 1996. Kilpailijat séilyvét
toiseksi eniten osumia saavana sidosryhmana ainoastaan vuoden ja heidat sysataankin uudessa
yhtiossé jalleen kolmanneksi painotetuimmaksi ryhmaksi 14,1 %:n osuudella kaikista vuoden
1998 toimitusjohtajan katsauksessa ilmenneistd osumista. Rahoittajien painotus jatkaa tasaista
nousuaan, nyt heidan osuutensa on jo 12,8 %. Kannattavuudellisesti uusi yhtié ei ole
kuitenkaan huippukunnossa. Stora Enso Oyj:n liiketulosprosentti on 6,9 ja se on alimmillaan

sitten vuoden 1991.

Stora Enso Oyj:n vuoden 1999 toimitusjohtajan katsaus ei jata epéselvéksi, mita sidosryhmia
yhtid haluaa painottaa. Omistajien painotusosuus on vuonna 1999 36,3 % ja se on lahes

vuoden 1997 ennétyksen tasolla. Henkilokunnan painotusprosentti on 26,3 ja se on
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henkilokunnan paras painotusarvo aikavalilld 1990 — 1999. Rahoittajien osuus nousee vuonna
1999 tarkasteltavan aikavalin parhaaseensa. Rahoittajien painotusprosentti on 15,0.

”Noin puolet vapautuneesta pddomasta kdytetddn velkojen maksuun, jolloin velkaantumisaste

laskee selvdsti alle 1,0:n tavoitteemme”.

Muiden sidosryhmien osuudet ovat marginaalisia. Kilpailijoiden osuus on néistd ryhmista
paras, 7,5 %. Ympéristd sai viela Enso-Gutzeit Oy:n sekd Enso Oy:n toimitusjohtajan
katsauksissa hajamainintoja. Vuoden 1998 fuusion seurauksena syntyneen Stora Enso Oyj:n
toimitusjohtajan katsauksissa ympdristolla ei kuitenkaan kahtena ensimmaisenéd vuonna ole
ollut tilaa. Stora Enso Oyj:n kannattavuus on parantunut yhtion ensimmaisesta
toimintavuodesta huomattavasti. Tama seikka puoltaa omistajien ja rahoittajien vahvaa

esiintymista yhtion toisen toimintavuoden toimitusjohtajan katsauksessa.

4.2.2 Metsa-Serla Oy

TAULUKKO 8 Metsé-Serla Oy 1995 — 1999

Sidosryhman osuus osumista (%) Sidosryhman ilmestymistiheys (%)

Vuosi 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Omistajat 348 | 335 | 365 | 333 | 315 | 889 | 813 | 926 | 845 | 77,6

Henkilokunta| 17,4 | 24,7 | 190 | 19,0 | 30,7 | 44,4 | 60,0 | 48,1 | 483 | 759

Rahoittajat 130 | 44 9,5 4,8 56 | 333 | 10,7 | 241 | 12,1 | 138

Hankkijat 109 | 13,7 | 10,2 | 16,3 | 140 | 27,8 | 333 | 259 | 414 | 345

Asiakkaat 2,1 2,8 88 1102 | 21 5,6 6,7 | 222 | 259 | 52

Kilpailijat 130 | 126 | 139 | 109 | 98 | 333 | 30,7 | 352 | 276 | 241

Yhteiskunta 4,4 11 0,7 14 14 | 111 | 27 19 3,4 3,4

Y mpdristd 0,0 1,7 0,7 0,7 0,7 0,0 4,0 19 1,7 1,7

Muu 4,4 55 0,7 3,4 4,2 11,1 | 133 | 19 86 | 10,3

Liiketulos-% | 16,7 6,1 10,5 | 11,0 9,3

Metsé-Serla Oy:n vuoden 1994 toimitusjohtajan katsausta hallitsivat omistajat ja kilpailijat.
Omistajien painotusprosentti oli talléin 30,3 ja kilpailijoiden 25,0. Vuonna 1995 omistajat
ovat edelleen painotetuin sidosryhmad. Omistajien painotusprosentti kohoaa 4,5
prosenttiyksikkéd ja on 34,8. Vield kovempi nousu on nahtdvissa omistajien
ilmestymistiheyden osalta. Omistajien ilmestymistiheysprosentti nousee vuodesta 1994 vyli

kymmenen prosenttiyksikkod ja on vuonna 1995 88,9. Vuonna 1994 kilpailijoiden osuus oli
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selke&sti toiseksi suurin, 25,0 %. Vuonna 1995 kilpailijat joutuvat kuitenkin luopumaan
toiseksi painotetuimman sidosryhmén asemasta, silla vuonna 1995 toiseksi eniten osumia saa
henkilokunta. Henkilékunnan painotusprosentti on 17,4. Kilpailijoiden vuoden 1994
poikkeuksellisen suuresta osumamaaréstd katoaa vuonna 1995 ldhes puolet, ja nyt heidédn
osuudekseen kirjataan 13,0 %. Vuoden kovimman nousun tekevét rahoittajat. Vield vuonna
1994 rahoittajien painotusprosentti oli ainoastaan 1,8. Nyt se on peréti 13,0 ja sidosryhman

ilmestymistiheyskin 33,3 %.

“Investoinnit ja yritysostot luonnollisesti sitovat runsaasti pdadomaa ja nostavat Metsd-Serlan

rahoituskuluja”.

Hankkijoiden painotusprosentti on sdilynyt ldhes ennallaan verrattuna vuoden takaisiin
lukuihin. Hankkijoiden painotusprosentti on kohonnut 0,2 prosenttiyksikkod vuoden takaisista
lukemista ollen nyt 10,9. Ymparist6 sai vield vuosina 1993 — 1994 hienoisen osuuden Metsa-
Serla Oy:n toimitusjohtajan katsauksissa, mutta vuonna 1995 ymparistd jaa jalleen ilman
kannanottoja. Vuosi 1995 oli loistava metséteollisuudelle. Metsa-Serla Oy:n kannattavuus on
huipussaan ja yhtion liiketulosprosentti on paras kaikista yhtion tdhan saakka tarkastelluista
vuosista. Kannattavuuden piristyminen n&kyy my6s yhtion sidosryhmépainotuksissa.

Omistajien ja rahoittajien osuudet ovat selkedsti suurempia kuin vuonna 1994.

Metsé-Serla  Oy:n  vuoden 1996 toimitusjohtajan  katsaus  muuttaa  yhtion
sidosryhmépainotuksia hienoisesti. Omistajien asema on edelleen vahva, vaikka sidosryhman
painotusprosentti laskeekin 1,3 prosenttiyksikk6d. Henkilékunnan painotus nousee eniten.
Henkilokunnan osuus kaikista osumista on nyt 7,3 prosenttiyksikkdd korkeampi kuin vuosi
sitten. Henkilokunnan painotusprosentti on 24,7 ja ilmestymistiheysprosenttikin peréti 60,0.
Hankkijoiden painotusprosentti on ensimmadistd kertaa Metsé-Serla Oy:n toimitusjohtajan
katsauksissa kaikkien tdhdn asti tarkasteltujen vuosien aikana kolmanneksi korkein. Vaikka
hankkijoiden osuus, 13,7 % on vuonna 1996 ensimmaistd kertaa kolmanneksi korkein, ei
sidosryhmén saama painotusprosentti ole kuitenkaan kaikkien aikojen paras, silla vuoden
1990 toimitusjohtajan katsauksessa hankkijoiden painotusprosentti oli 15,4. Kilpailijoiden
osuus kaikista osumista ei muutu juuri lainkaan. Heid&n osuutensa on talla kertaa 12,6 %.
Yhtion kannattavuus tulee vauhdilla alaspain ja Metsa-Serla Oy:n liiketulosprosentti laskee

yli kymmenen prosenttiyksikkoa verrattuna vuoteen 1995. Tdma saattaa olla osaltaan syyna
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siihen, ettd yhtion johto ei lilemmin halua keskustella kannattavuutta koskevista asioista
yhtion toimitusjohtajan katsauksessa ja rahoittajien painotusprosentti laskee 4,4 prosenttiin.

Omistajien painotusprosentti nousee vuonna 1997 tarkasteltavan aikavélin huippuunsa.
Omistajien painotusprosentti on 36,5 ja ilmestymistiheysprosentti 92,6. Yhtd korkealla
omistajien vastaavat arvot ovat olleet ainoastaan vuonna 1992, jolloin omistajien

painotusprosentti oli perati 37,9 ja ilmestymistiheysprosentti pyoreét sata.

“Metsd-Serlan hallitus on asettanut yhtiélle pitkdn aikavilin tavoitteen jakaa omistajilleen

osinkona vdahintddn kolmanneksen vuosittaisesta osakekohtaisesta tuloksesta”.

Omistajien takana ei suuria muutoksia tapahdu. Henkilokunta séilyy edelleen toiseksi
painotetuimpana sidosryhmand, télla kertaa 19,0 %:n painotusosuudella. Hankkijat ja
kilpailijat vaihtavat jarjestystaan, nyt kilpailijat paatyvéat kolmansiksi 13,9 %:n osuudella.
Hankkijoiden painotusprosentti on 10,2. Asiakkaiden painotusprosentti nousee eniten vuoden
aikana. Vield vuonna 1996 asiakkaiden osuus oli ainoastaan 2,8 %. Nyt asiakkaiden

painotusprosentti nousee kaiken kaikkiaan 6,0 prosenttiyksikkoa aina 8,8 prosenttiin.

“Metsd-Serlan kehittdmisen pohjana on pyrkimys terdvéittid palvelukykydimme ja olla

’

asiakkaillemme parempi yhteistyokumppani”.

Yhtion kannattavuuden lievd piristyminen ndkyy myo6s rahoittajien painotusprosentin
piristymisend. Metsa-Serla Oy:n liiketulosprosentti kohoaa vuoden takaisista lukemista 4,4
prosenttiyksikkod ja tdmad nakyy rahoittajien osuuden kasvuna sekd yhtién johdon haluna

ottaa keskusteluun jalleen kannattavuuteen liittyvia teemoja.

"Omavaraisuus on vahvistunut ja velkaisuusaste alentunut yhtion strategian mukaisesti”.

Vuoden 1998 merkittavin ilmid Metsé-Serla Oy:n toimitusjohtajan katsauksessa on
hankkijoiden aseman vahva korostuminen. Hankkijoiden painotusprosentti on 16,3 ja se on
sidosryhmén paras vuodesta 1990 l&htien. Myds sidosryhmén ilmestymistiheys kohoaa yli 40
%:n. Yhta korkealla hankkijoiden ilmestymistiheysprosentti on ollut ainoastaan kerran
aikaisemmin, vuonna 1990. Muista sidosryhmistd omistajien painotusprosentti laskee hieman,

mutta omistajat sailyvat normaaliin tapaansa painotetuimpana sidosryhména. Henkil6kunnan
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painotusprosentti on tasan tarkalleen sama, kuin vuonna 1997, eli 19,0. Asiakkaiden painotus
jatkuu edelleen vahvana. Nyt sidosryhmén painotusprosentti nousee jo yli kymmenen
prosentin ja asiakkaat haastavatkin jo miltei tasapdisesti Kkilpailijat neljanneksi
painotetuimman sidosryhmén asemasta. Aivan asiakkaat eivat kuitenkaan tahan yllg, silla
asiakkaiden osuus on 10,2 % ja kilpailijoiden 10,9 %. Muiden sidosryhmien osuudet ja&vat
varsin laihoiksi. Rahoittajien piristynyt ilme kestd44d vuoden verran, kun heidan osuutensa
painuu jalleen viiden prosentin tuntumaan. Mainitsematta jadneiden ryhmien osuudet ovat

marginaalisia.

Tarkasteltavan aikavalin viimeinen vuosi, 1999 on poikkeuksellinen. Henkilokunnan
painotusprosentti nousee haastamaan omistajat painotetuimman sidosryhman asemasta.
Omistajat séilyttdvat asemansa painotetuimpana sidosryhmand, mutta ainoastaan 0,8
prosenttiyksikon erotuksella. Omistajien painotusprosentti on 31,5 ja henkilékunnan 30,7.
Myos ilmestymistiheysprosenttien suhteen kilpailu omistajien ja henkilokunnan valilla on
tiukka. Td&man mittelén henkilokunta havidaa 1,7 prosenttiyksikon erotuksella. Omistajat

esiintyvat 77,6 prosentissa kaikista lauseista ja henkilokunta 75,9 prosentissa.

"Metsd-Serla pyrkii jatkuvasti etsimddn uusia keinoja henkilokuntansa tyoympdriston

parantamiseksi”.

Muista sidosryhmistd hankkijat ovat edelleen vahvasti painotettuina. Hankkijoiden
painotusprosentti laskee aavistuksen sidosryhman ennétysvuodesta 1998, mutta on silti 14,0.
Kilpailijoiden osumaosuus on pysynyt hyvin tasaisena koko viisivuotisen tarkasteluaikavélin
ajan. Viimeisend vuonna Kilpailijoiden osuus laskee kuitenkin ensimmadisen kerran alle
kymmenen prosentin, 9,8 prosenttiin. Kilpailijat sdilyvat kuitenkin selvasti neljan eniten
osumia kerd&van ryhman joukossa. Asiakkaat kokevat vuonna 1999 jyrkimman laskun, kun
heidan painotusprosenttinsa laskee vuoden takaisista yli kymmenen prosentin lukemista 2,1
prosenttiin. Ymparistoll& ei ollut suurta roolia Metséa-Serla Oy:n toimitusjohtajan katsauksissa
vuosina 1995 - 1999. Parhaimmillaan ympadriston painotusprosentti on 1,7, mikd on
valitettavan vahan. Yhtion kannattavuus séilyy vuoden 1996 notkahduksen jalkeen hyvin
tasaisena. Yhtion liiketulosprosentti py0rii viisivuotisen tarkasteluajanjakson viimeiset vuodet

tiukasti kymmenen prosentin tuntumassa.
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4.2.3 Kymmene Oy, Yhtyneet Paperitehtaat Oy ja UPM-Kymmene Oyj

TAULUKKO 9 Kymmene Oy, Yhtyneet Paperitehtaat Oy ja UPM-Kymmene Oyj 1995 —
1999

Sidosryhmén osuus osumista (%) Sidosryhman ilmestymistiheys (%)
Vuosi 1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999 1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999
£ 1 9 £ 1 9

Omistajat 33,8131,0| 32,7 | 325 |327 | 32,7 |88,0|66,7|818 |818 |854 | 822

Henkil6kunta|18,5|155| 20,0 | 16,9 | 206 | 23,0 |48,0|33,3|50,0 | 424 |53,7 |578

Rahoittajat | 7,7 [12,1] 5,5 13,3 | 140 |97 ]20,0[259] 136 | 333 | 366 |244

Hankkijat 13869 | 218 | 108 | 11,2 | 133 |36,0/148] 545 |273 [293 |333

Asiakkaat 10,8/0,0 | 1,8 4,8 3,7 53 [28,0/0,0 |45 12,1 | 9,8 13,3

Kilpailijat 12,3117,2| 7,3 133 | 112 | 115 |32,0(37,0] 182 | 333 | 293 | 289

Yhteiskunta |0,0 [3,5 | 3,6 4,8 4,7 09 100 (74 |91 121 | 122 | 272

Y mpéristd 0,0 100 | 00 1,2 0,0 18 100 |00 |00 3,0 0,0 4,4

Muut 31 113873 2,4 19 18 |80 |29,6]182 |61 4,9 4,4

Liiketulos-% | 15,8/20,3| 10,8 | 14,7 | 194 | 19,0

£ = Kymmene Oy 8 = Yhtyneet Paperitehtaat Oy

UPM-Kymmene Oyj aloitti toimintansa virallisesti 1.5.1996. Vuonna 1995 yhtid oli vield
kaksi erillista toimijaa: Kymmene Oy ja Yhtyneet Paperitehtaat Oy. Kymmene Oy seké
Yhtyneet Paperitehtaat Oy painottavat molemmat eniten omistajiaan omissa toimitusjohtajan
katsauksissaan. Omistajien painotusprosentti Kymmene Oy:n toimitusjohtajan katsauksessa
on 33,8, kun se tulevalla kumppanilla on 31,0. Seuraavaksi eniten osumia keranneiden
sidosryhmien jarjestys menee tulevien kumppaneiden valilla ristiin. Kymmene Oy:n
toimitusjohtajan katsauksen toiseksi painotetuin ryhma on henkilokunta 18,5 %:n osuudella.
Kilpailijoiden leirissa toiseksi eniten osumia kerddvat kilpailijat, joiden osuus on 17,2 %.
Henkilokunta ei jaa kuitenkaan tdysin ilman huomiota Yhtyneet Paperitehtaat QOy:n
toimitusjohtajan katsauksessa. Henkilokunnan painotusprosentti on kolme prosenttiyksikkoa
matalampi, kuin Kymmene Oy:lla. Kymmene Oy:n kolmanneksi painotetuin sidosryhmé ovat
hankkijat 13,8 %:n osuudella. Tassé& kohtaa tulevat kumppanit eroavat toisistaan ensimmaista
kertaa selkeimmin, silla hankkijoiden osuus Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n toimitusjohtajan
katsauksessa on tasan puolet Kymmene Oy:n vastaavasta arvosta. Rajuin ero fuusioituvien
yhtididen sidosryhmépainotuksissa on kuitenkin asiakkaiden kohdalla. Asiakkaiden
painotusprosentti on Kymmene Oy:n toimitusjohtajan katsauksessa 10,8, kun se tulevalla

kumppanilla on pyo6reé nolla.



70

“Olennaisinta tdssd tyossd on ollut toimiminen ldheisessd yhteistyossd asiakkaiden kanssa
tavoitteena entistd selkedmmin ymmdrtdd heiddn liiketoimintansa menestystekijoitd ja tarjota

toimivia ratkaisuja heiddn nykyisiin ja tuleviin tarpeisiinsa”.

My®0s rahoittajien painotuksissa yhtididen valilla on selkedd vaihtelua, vaikka molemmat
yhtiot ovat kannattavuudellisesti loistavassa kunnossa. Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n
rahoittajien painotusprosentti on 12,1, kun se Kymmene Oy:lld on 7,7. Yhtyneet Paperitehtaat
Oy:n liiketulosprosentti on perati 20,3 ja yhtién tulos on paras, sitten lyhyeksi jddnen Korean
sodan huippusuhdanteen vuonna 1951 (Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n toimitusjohtajan katsaus,
1995). Vuosi 1995 oli kuitenkin koko metsateollisuudelle loistava ja huono ei ole Kymmene
Oy:nkaan kannattavuus, silla yhtion liiketulosprosentti on 15,8 ja tulos koko konsernin
kymmenvuotisen historian paras (Kymmene Oy:n toimitusjohtajan katsaus, 1995).
Mielenkiinnolla j&d&mme seuraamaan, miten uusi yhtié aikoo ottaa ympdristén huomioon
toimitusjohtajan katsauksissaan, sill4 vuonna 1995 tulevilta kumppaneilta ei asian tiimoilta

kommentteja heru.

Vuonna 1996 ilmestyy ensimmaistd kertaa vanhojen Kkilpailijoiden Kymmene Oy:n ja
Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n muodostaman uuden yhtion UPM-Kymmene Oyj:n ensimmainen
yhteinen vuosikertomus. Uuden yhtion toimitusjohtajana toimii Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n
entinen varatoimitusjohtaja Juha Niemeld. Uuden yhtidon toimitusjohtajan katsauksen
sidosryhmépainotuksissa tapahtuu muutoksia, mutta mitk&an niista eivat ole kovin yllattavia.
Omistajat ovat painotetuin sidosryhmad my0ds uudessa yhtiossd. Omistajien painotusprosentti
UPM-Kymmene Oyj:n ensimmaéisessa toimitusjohtajan katsauksessa on 32,7, joka edustaa
melko  tarkalleen  vanhojen  julkisuudesta  hdvinneiden  yhtididen  omistajien
painotusprosenttien keskiarvoa vuoden 1995 toimitusjohtajan katsauksissa. Uudessa yhtiossa
arvostetaan suhdetta ns. ensisijaisiin sidosryhmiin (ks. s. 11, KUVIO 1), sill& hankkijoiden
painotusprosentti on 21,8 ja henkilokunnan 20,0. Muut sidosryhmat saavat tyytyd varsin
pieniin osuuksiin. Kilpailijoiden osuus kaikista osumista on 7,3 % ja rahoittajien
painotusprosentti 5,5. Ymparist6 ei esiinny uudenkaan yhtion toimitusjohtajan katsauksessa,
sen painotusprosentti on edelleen 0,0. Uuden yhtion kannattavuus laskee verrattuna vuotta
aikaisempiin edeltgjayhtididen arvoihin. Tamé ei ole kuitenkaan yllatys, silla néin tapahtui
koko toimialalla. Asia selvidd tarkastelemalla tdhan tutkimukseen osallistuvien yritysten

liiketulosprosentteja vuosina 1995 — 1996.
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Vuosi 1997 on UPM-Kymmene Oyj:n ensimmdinen kokonainen toimintavuosi. Yhtion
toimitusjohtajan katsauksen sidosryhmapainotuksissa tdma ei kuitenkaan suuria muutoksia
aiheuta. Omistajien osuus on edelleen hallitseva, 32,5 %. Henkilékunnasta tulee vuonna 1997
toiseksi painotetuin sidosryhmad, heidéan osuutensa on 16,9 %. Kolmanneksi painotetuimpia
ovat sek& rahoittajat, ettd kilpailijat, silld molemmat ryhmat paatyvat 13,3 %:n osuuteen.
Hankkijoiden  painotusprosentti  laskee  kuluvana vuonna eniten.  Hankkijoiden
painotusprosentti laskee yli kymmenen prosenttiyksikkod, mutta séilyy kuitenkin vield 10,8
prosentissa. Ymparistd saa ensimmaéiset osumansa tarkasteltavan aikavélin aikana.

Ympariston painotusprosentti on 1,2.

"Tdamd edellyttdd myos ympdristondkokohtien entistid parempaa huomioon ottamista, mitd

edesauttaa UPM-Kymmenen kaltaisten yhtiéiden mukanaolo tuotantohankkeissa”.

Vuonna 1998 omistajien painotusprosentti ei muutu juuri lainkaan. Korotusta tulee 0,2
prosenttiyksikkod ja omistajien painotus palaa tarkalleen samoihin lukemiin, kuin vuonna
1996. Suurin voittaja vuonna 1998 on henkilokunta, jonka painotusprosentti nousee 20,6
prosenttiin, ja se on henkilokunnan paras lukema uudessa yhtidssa vuoteen 1998 mennessa.
Rahoittajien painotusprosentti on noussut tasaisesti vuodesta 1996 ja vuonna 1998 se onkin jo
14,0. lImiodn taustalla on havaittavissa selked yhteys yhtion kannattavuuden kanssa. UPM-
Kymmene Oyj:n liiketulosprosentti on noussut tasaisesti vuodesta 1996 ja vuoden 1998
lukemat ovat miltei samalla tasolla kuin Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n historialliset lukemat
vuonna 1995. Tamé& nadkyy mya0s yhtion rahoittajien painotuksessa.

“Varsinaisella liiketoiminnalla saavutettu pddoman tuotto kuitenkin ylitti pddoman

kustannukset”.

Kolmen painotetuimman sidosryhman takana ovat hankkijat ja kilpailijat. Molempien osuus
on 11,2 %. Loput sidosryhmat jadvat alle viiden prosentin painotusosuuksiin. Ympéristoa
koskevat kannanotot eivat saa jatkoa. Ympaériston painotusprosentti on vuonna 1998 jalleen
0,0.

Vuonna 1999 omistajat jatkavat siitd, mihin edeltdvdna vuonna jdivat. Omistajien
painotusprosentti ei muutu lainkaan. Jotain sentddn tapahtuu, silla omistajien

ilmestymistiheysprosentti laskee reilut kolme prosenttiyksikkod, paatyen 82,2 prosenttiin.
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Henkilokunta on kolmatta vuotta pergjalkeen UPM-Kymmene Oyj:n toiseksi painotetuin
sidosryhma. Henkilokunnan painotusprosentti on koko viisivuotisen jakson paras, 23,0 ja

ilmestymistiheyskin reilusti yli 50 %.

"Suuri kiitos kuluneen vuoden tuloksista kuten myds viime vuosien muutosprosessin

menestyksellisestd ldpiviennistd kuuluu kaikille UPM-kymmeneldisille .

Muiden sidosryhmien osalta muutokset ovat erittdin pienid. Ainoastaan rahoittajien osuus
laskee selvasti, reilut nelja prosenttiyksikk6d, mik& lievasti ihmetyttdd, koska yhtion
liiketulosprosentissa muutos huonompaan suuntaan on ainoastaan 0,4 prosenttiyksikkoa.
IImidsta tehtdva johtopdatds on, ettd kun yritys on kannattavuudellisesti saavuttanut tietyn
tason ja onnistunut myos séilyttdméaan sen, ei yrityksen johto halua enda yhta karkkéaasti ottaa
asiaa esille toimitusjohtajan  katsauksessa, verrattuna tilanteeseen, ett4d vastaava
kannattavuustaso olisi juuri saavutettu huonomman jakson jalkeen uudelleen ja talldin

yrityksen johto haluaa yleensa todennékdisemmin kiinnittad asiaan enemmaén huomiota.

4.3 2000 - 2004

4.3.1 Stora Enso Oyj

TAULUKKO 10 Stora Enso Oyj 2000 — 2004

Sidosryhman osuus osumista (%) Sidosryhman ilmestymistiheys (%)

Vuosi 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Omistajat 371 | 337 | 364 | 392 | 378 | 8,8 | 730 | 89,7 | 90,6 | 91,3

Henkilokunta| 18,0 | 250 | 28,1 | 216 | 145 | 421 | 54,1 | 69,2 | 50,0 | 34,8

Rahoittajat 5,6 2,5 6,3 81 | 20,7 | 132 | 54 | 154 | 188 | 50,0

Hankkijat 7,9 63 | 104 | 135 | 81 | 184 | 135 | 256 | 31,3 | 196

Asiakkaat 4,5 5,0 7,3 14 18 | 105 ] 108 | 179 | 31 4,3

Kilpailijat 19,1 | 6,3 6,3 | 12,1 | 11,7 | 447 | 135 | 154 | 28,1 | 28,3

Yhteiskunta 2,2 50 2,1 1,4 2,7 53 10,8 51 3,1 6,5

Y mpéristd 4,5 5,0 1,0 0,0 00 | 105 | 108 | 2,6 0,0 0,0

Muut 11 | 112 | 21 2,7 2,7 26 | 243 | 51 6,3 6,5

Liiketulos-% | 18,2 | 110 | -12 4,0 5,7
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Viimeisen tarkasteluaikavalin ensimmaéinen vuosi alkaa Stora Enso Oyj:n osalta monella
tapaa varsin eri merkeissa, mihin edellisen tarkasteluaikavélin viimeinen vuosi, vuosi 1999
paattyi. Vuonna 2000 Stora Enso Oyj:n toimitusjohtajan katsauksen painotetuin sidosryhma
ovat edelleen omistajat, télla kertaa 37,1 %:n osuudella. Suurimmat muutokset ovat
tapahtuneet muiden sidosryhmien painotuksissa. Vuonna 1999 Stora Enso Oyj:n selkeésti
toiseksi eniten osumia kerénnyt sidosryhma oli henkilokunta, silloisella 26,3 %:n osuudella.
Vuonna 2000 toiseksi eniten osumia omistajien jalkeen Kkeréavat Kkilpailijat, joiden
prosenttiosuus on 19,1. Aivan heikko henkilékunnankaan vuosi ei ole, silla henkilékunnan
painotusprosentti on 18,0 ja se on kolmanneksi korkein painotusprosentti vuonna 2000.
Vuoden suurimpia haviéjid ovat rahoittajat. Vuonna 1999 rahoittajien painotusprosentti oli
15,0 ja se oli ryhmén paras aikavélilla 1995 — 1999. Nyt rahoittajien painotusprosentti on
ainoastaan 5,6 ja tdma vaikuttaa jokseenkin oudolta, silla yhtion kannattavuus paranee reilusti
vuonna 2000 yhtion liiketulosprosentin noustessa 4,9 prosenttiyksikkod, péaatyen 18,2
prosenttiin. IImigssa on todennékdisesti kysymys samasta asiasta, joka tuli esiin jo UPM-
Kymmene Oyj:n vuoden 1999 painotuksia analysoitaessa. Yritysjohdolla ei ole enda samalla
tavalla tarvetta kasitella kannattavuutta koskevia aihealueita toimitusjohtajan katsauksessa sen
jalkeen, kun hyva kannattavuustaso on kertaalleen saavutettu ja onnistuttu myo6s pitdmaan

vastaava taso seuraavana vuonna.

Vuosi 2001 on poikkeuksellinen erityisesti yhdella tapaa. Kyseessé ei ole yllattava omistajien
painotusprosentin  romahdus tai henkilokunnan nouseminen ensimmadistd kertaa koko
tutkimuksen aikana painotetuimmaksi ryhmaksi. Vuodesta 2001 tekee poikkeuksellisen se,
ettd kolmen painotetuimman ryhman joukkoon nousee uusi tulokas, jota sielld ei ole vield
aikaisemmin tavattu. Omistajat jatkavat normaaliin tapaansa painotetuimpana sidosryhméana
33,7 %:n osuudella ja heitd seuraa henkilokunta 25,0 %:n osuudella. Kolmanneksi eniten
osumia kerédd ensimmaistd kertaa koko tutkimuksen aikana ryhmd muut, jonka saama
prosenttiosuus Kkirjataan 11,2. Tah&n on olemassa myos syynsa. Stora Enso Oyj:n
vuosikertomuksen rakenne uudistuu vuonna 2001 ja yhtion vuosikertomus on ensimmaista
kertaa jaettuna kolmeen erilliseen lehtiseen, jotka kaikki muodostavat yksil6llisen
asiakokonaisuuden. Yhtion tilinpdatds on yksi erillinen kokonaisuus, yhteiskunta- ja
ymparistovastuita koskevat asiat on keratty yhteen lehtiseen ja konsernin muut asiat, mm.
toimitusjohtajan katsaus ja toimialakatsaukset muodostavat vuosikertomuksen kolmannen
osan. Tama ei ole yhtidssé kuitenkaan taysin uusi kaytanto, silld Stora Enso Oyj:n edeltdja

Enso-Gutzeit Oy julkaisi aikoinaan jo vuodesta 1994 lahtien erillisen ympéristoraportin
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vuosikertomuksen yhteydessd. Joka tapauksessa tatd vuosikertomusuudistusta késitelldaan
huomattavan runsaasti myds yhtion toimitusjohtajan katsauksessa vuonna 2001, ja tésta

johtuen katsaus siséltdé harvinaisen paljon ryhmaan muut kuuluvia lauseita.

"Olemme myos halunneet tehddi kokonaisuuden, josta eri sidosryhmien on helppo loytdd

tarvitsemansa tiedot”.

Vuonna 2002 omistajien ja henkilokunnan asemat sdilyvat vahvoina. Molempien
sidosryhmien painotusprosentit nousevat entisestadn. Omistajien painotusprosentti on
sidosryhmalle jo varsin tavanomainen 36,4, mutta henkil6kunnan painotusprosentti, 28,1 on
sidosryhmén kaikkien aikojen paras mukaan lukien kaikki edeltgjayhtiot vuodesta 1990
lahtien. Henkilokunnan ilmestymistiheysprosentti on myds sidosryhmén kaikkien aikojen
paras ja 70 % on véhalla ylittyd, kun uudeksi ilmestymistiheysennatysprosentiksi kirjataan
69,2.

"Stora Enso jatkaa kehittymistddn johtavana kestivin kehityksen metsdteollisuusyhtiond,

joka tuottaa lisdarvoa osakkeenomistajilleen, asiakkailleen ja henkilostolleen”.

Koska omistajien ja henkilokunnan osuudet ovat niin suuret, jddvat muiden sidosryhmien
painotusprosentit varsin alhaisiksi. Ainoana sidosryhmand yli kymmenen prosentin
painotusosuuteen yltavat hankkijat, joiden painotusprosentti on 10,4. Muiden sidosryhmien
osuudet ovat selvéasti alle kymmenen prosenttia. Stora Enso Oyj:n kannattavuus romahtaa
vuonna 2002. Yhtion liikevoitto putoaa miinusmerkkiseksi ja tdman vuoksi yhtién
liiketulosprosenttikin valahtaa pakkasen puolelle. Yhtion kannattavuuskriisi sivuutetaan
kuitenkin huomaamattomasti ja ongelmien Kkasittelyyn ei erityisemmin pureuduta.
Menettelytapa on havaittavissa varsin helposti kiinnittdméalld huomio esimerkiksi rahoittajien

saavuttamaan painotusprosenttiin.

Stora Enso Oyj:n vuoden 2003 toimitusjohtajan katsauksesta kédy varsin selvésti ilmi, miké
sidosryhma toimitusjohtajan katsauksia hallitsee. Omistajien painotusprosentti on Stora Enso
Oyj:n toimitusjohtajan katsauksessa vuonna 2003 39,2 ja se on koko tutkimuksen tdhén
saakka korkein. Omistajien ilmestymistiheysprosenttikin on varsin korkea, 90,6, mutta ei
kuitenkaan poikkeuksellisen korkea. Omistajien jalkeen seuraavaksi painotetuimpina ryhmina

jatkavat henkilokunta ja hankkijat, aivan kuten wvuonna 2002. Henkilokunnan
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painotusprosentti laskee vuoden 2002 ennéatyslukemista 21,6 prosenttiin, joka on kuitenkin
varsin Kiitettdva arvo omistajien painotusosuuden héatyytellessa l&hes 40 prosenttia. Hankkijat
séilyvat toista vuotta perdjalkeen kolmanneksi painotetuimpana ryhmana ja hankkijoiden
painotusprosentti seka ilmestymistiheysprosentti ovat vuonna 2003 tarkasteltavan aikavalin
korkeimmat 13,5 ja 31,3.

“Kehittimisohjelman mukaisesti osa vanhemmasta tuotantokapasiteetista poistetaan kdytostd

Jja osa siirretddn muiden tuotteiden valmistukseen”.

Tiukasti hankkijoiden vanavedesséd tulevat Kilpailijat, joiden osuus nousee ensimmaisen
kerran sitten vuoden 2000 yli kymmenen prosentin, ollen 12,1. Rahoittajien painotus sailyy
ldhes samoissa lukemissa huolimatta yhtion kannattavuuden hienoisesta parantumisesta.
Yhtion  liikevoitto  nousee  jo  plusmerkkiseksi, mutta liiketulosprosentti  on
Yritystutkimusneuvottelukunnan maérittelemien ohjearvojen mukaan edelleen valttava. Stora
Enso Oyj:n toimitusjohtajan katsaukset sisélsivat muutamia ymparistdaiheisia kommentteja
tarkasteltavan aikavélin kolmena ensimmaisend vuonna. Vuonna 2003 ympéristdasioilla ei ole

kuitenkaan endd osuutta Stora Enso Oyj:n toimitusjohtajan katsauksessa.

Tutkimuksen viimeinen vuosi Stora Enso Oyj:n osalta ei tee lilemmin poikkeusta verrattuna
edelténeisiin vuosiin. Omistajat ovat jalleen kerran selkedsti painotetuin sidosryhma 37,8 %:n
osuudella ja 91,3 %:n ilmestymistiheydelld. Jotain muutoksia viimeisend vuonna sentdan
tapahtuu, silla rahoittajat ponkaisevat toiseksi painotetuimmaksi sidosryhmaksi ohi
henkilokunnan. Rahoittajien painotusprosentti on vuonna 2004 20,7 ja se on rahoittajien
korkein lukema Kkaikista Stora Enso Oyj:n ja sen edeltdjayhtididen toimitusjohtajan
katsauksista lasketuista arvoista. 1Imid on kuitenkin varsin luonnollinen, silld yhtion
kannattavuus on madellut viimeiset kolme vuotta lahes pohjamudissa ja olisi ollut suorastaan
poyristyttdvad, jos yhtion johto ei olisi jossain vaiheessa alkanut kiinnittdd asiaan huomiota

mya0s yhtion toimitusjohtajan katsauksissa.

"Vuonna 2002 aloitettu Pohjois-Amerikan kannattavuuden parantamisohjelma on hyvd

esimerkki toimenpiteistd, joiden avulla pyritddn Stora Enson toiminnan tehostamiseen”.

Henkilokunnan painotusprosentti laskee Stora Enso Oyj:n toimitusjohtajan katsauksessa

vuonna 2004 alimmilleen kymmeneen vuoteen ja on tarkalleen sama kuin vuonna 1994,
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jolloin henkil6kunnan painotusprosentti oli Enso-Gutzeit Oy:n toimitusjohtajan katsauksessa
14,5. Témad lukema takaa henkilokunnalle tutkimuksen viimeisend vuonna Kkuitenkin
kolmanneksi painotetuimman sidosryhmén aseman, silla neljanneksi painotetuimpien
Kilpailijoiden osuus on 11,7 %. Kaksi edellistd vuotta kolmanneksi painotetuimpana
sidosryhménd olleet hankkijat putoavat viidensiksi 8,1 %:n osumaosuudella. Loppujen

sidosryhmien osuudet ovat marginaalisia.

4.3.2 Metsa-Serla Oy ja M-real Oyj

TAULUKKO 11 Metsa-Serla Oy ja M-real Oyj 2000 — 2004

Sidosryhman osuus osumista (%) Sidosryhman ilmestymistiheys (%)

Vuosi 2000* | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2000* | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Omistajat 342 | 352 | 348 | 339 | 31,7 | 914 | 96,2 | 920 | 913 | 72,2

Henkil6kunta| 21,9 | 240 | 333 | 258 | 17,1 | 58,6 | 654 | 88,0 | 69,6 | 38,9

Rahoittajat 7,1 8,5 15 | 113 | 244 | 190 | 231 | 40 | 304 | 556

Hankkijat 142 | 127 | 76 8,1 49 | 379 | 346 | 200 | 21,7 | 111

Asiakkaat 5,8 9,8 76 |129 | 73 | 155 | 26,9 | 20,0 | 34,8 | 16,7

Kilpailijat 142 | 98 | 106 | 64 49 | 379 | 269 | 280 | 174 | 111

Yhteiskunta 2,6 0,0 4,6 1,6 2,4 6,9 00 | 120 | 43 5,6

Y mpéristd 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 7,3 0,0 0,0 0,0 00 | 16,7

Liiketulos-% | 10,2 | 5,6 4,9 1,2 -14

* = Metsd-Serla Oy

Vuosi 1999 paattyi Metsé-Serla Oy:n sidosryhmépainotusten osalta siihen, ettd henkilokunta
haastoi omistajat erittdin tasapdisesti painotetuimman sidosryhman asemasta. Tall6in
omistajien painotusprosentti oli 31,5 ja henkilokunnan 30,7. Vuonna 2000 kahden
painotetuimman sidosryhmén keskindinen jarjestys on sama kuin vuonna 1999, mutta
sidosryhmien vélinen erotus on suurempi. Oikeastaan voisi todeta, ettd omistajien ja
henkilokunnan sidosryhmépainotukset ovat normalisoituneet vuonna 2000, jos tilannetta
vertaa esimerkiksi omistajien ja henkilokunnan painotusosuuksiin Metsa-Serla Oy:n
toimitusjohtajan katsauksissa vuosina 1995 — 1998. Omistajien painotusprosentti on vuonna
2000 34,2 ja henkilokunnan 21,9. Néillad arvoilla omistajat ja henkilékunta ovat selkeasti
kaksi painotetuinta sidosryhmad. Hankkijat olivat vuonna 1999 kolmanneksi eniten osumia

saanut sidosryhma, hankkijoiden osuuden ollessa 14,0 %. N&in on myds vuonna 2000, mutta
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talla kertaa hankkijat joutuvat jakamaan kolmanneksi painotetuimman sidosryhmén aseman
yhdessa kilpailijoiden kanssa, silld kilpailijat kerd&vat tarkalleen yht& suuren osuuden.
Molempien ryhmien painotusprosentti on 14,2. Muiden ryhmien painotusprosentit ovat varsin
mitattdmid, parhaimpina rahoittajat, joiden painotusprosentti nousee 1,5 prosenttiyksikkoa

vuodesta 1999. Rahoittajien osuus on 7,1 %.

Vuosi 2000 jai Metsa-Serla Oy:n viimeiseksi viralliseksi toimintavuodeksi, silla yhtién
hallitus paatti 2.4.2001 Metsé-Serla Oy:n nimen muuttamisesta M-real Oyj:ksi. Nimimuutos
astui voimaan 6.4.2001. Jos tarkastelee uuden nimen saaneen yhtion sidosryhmépainotuksia
vuonna 2001, voi todeta, ettei nimenvaihdolla suurta vaikutusta ainakaan yhtion
sidosryhmépainotuksiin ollut. Omistajat ja henkilokunta ovat myés M-real Oyj:n historian
ensimmadisessa toimitusjohtajan katsauksessa kaksi painotetuinta sidosryhmaa. Omistajien
painotusprosentti kohoaa prosenttiyksikdn ja on vuonna 2001 35,2. Henkilokunnan osuus
nousee vuonna 2001 hieman omistajia enemman. Henkildkunnan painotusprosentti on 24,0.
Hankkijat ovat neljatta vuotta perdjélkeen kolmanneksi painotetuin sidosryhma, vaikka heidéan
osuutensa vuodesta 2000 aavistuksen laskeekin. Hankkijoiden painotusprosentti on vuonna
2001 12,7. Merkillisin asia M-real Oyj:n toimitusjohtajan katsauksessa vuonna 2001 on
kuitenkin se, ettd ensimmaistd kertaa kaikkien tadhan asti tutkittujen yritysten historiassa
yhteiskunta, ympdristd ja ryhma muut jaavat kaikki ilman yhtdan ainutta osumaa. Useasti
aikaisemmin on kéynyt niin, ettd ymparisto ja ryhma muut eivét ole saaneet yhtdén osumaa,
mutta ettd nyt my0s yhteiskunta liittyy samanaikaisesti tdhan joukkoon, niin se on
poikkeuksellista.

Vuonna 2002 M-real Oyj:n toimitusjohtajan katsauksessa palataan vuotta 1999 muistuttavaan
tilanteeseen. Omistajat séilyttavat asemansa painotetuimpana sidosryhmana hédin tuskin, silla
henkilokunnan painotusprosentti nousee koko tah&nastisen tutkimuksen korkeimpaan
arvoonsa. Henkilokunnan painotusprosentti on M-real Oyj:n toimitusjohtajan katsauksessa
vuonna 2002 33,3 ja se on ainoastaan 1,5 prosenttiyksikkéd vahemmaéan kuin omistajien
vastaava lukema. Myds henkilokunnan ilmestymistiheysprosentti on késittdmattéman korkea,
88,0.

"Voimakkaasti  kasvaneen  yhtiomme toiminnan  yhdenmukaistamiseksi — mddritimme

perusarvomme yhteistyossd kansainvdilisen henkiléstomme kanssa”.
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Muille sidosryhmille jd& M-real Oyj:n katsauksessa vuonna 2002 sivustakatsojan rooli.
Ainoastaan kilpailijat kerddvat yli kymmenen prosentin osuuden, kun heiddn osuudekseen
saadaan 10,6 %. Yhtion kannattavuus tuli vauhdilla alaspain vuonna 2001. Vuonna 2002
yhtion kannattavuus huononee entisestddn. M-real Oyj:n liiketulosprosentti on vuonna 2002
ainoastaan 4,9. Stora Enso Oyj:ll& oli vaikeuksia kannattavuutensa kanssa vuosina 2002 —
2004. Kannattavuuteen liittyviin ongelmiin puututtiin Stora Enso Oyj:n toimitusjohtajan
katsauksessa vasta kannattavuuskriisin kolmantena vuonna, vuonna 2004. Tama nékyi silloin
yhtion  toimitusjohtajan  katsauksen  sidosryhmapainotuksissa rahoittajien  aseman
korostumisena. Sama ilmi6 on nyt todettavissa M-real Oyj:n sidosryhmdpainotuksista. Kaksi
vuotta jatkunut huono kannattavuus ei vield yhtion sidosryhmépainotuksissa ndy, silla
rahoittajien painotusprosentti on vield vuonna 2002 ainoastaan 1,5. Seuraavana vuonna asiaan

on kuitenkin taulukosta nahtavien lukujen perusteella tulossa muutos.

Vuosi 2003 on M-real Oyj:n toimitusjohtajan katsauksessa erddnlainen paluu arkeen.
Henkil6kunnan vahva painotusjakso kestda vuoden ja omistajien ja henkilokunnan valinen
erotus normalisoituu. Omistajien painotusprosentti sédilyy vuonna 2003 lahes ennallaan,
laskua tulee ainoastaan 0,9 prosenttiyksikkbd ja omistajat pé&atyvat 33,9 prosenttiin.
Henkil6kunnan painotusprosentti laskee selvésti, mutta on siit4 huolimatta ajanjakson 2000 —
2004 toiseksi korkein, 25,8. Vuoden 2003 kolmanneksi suurimman osuuden saavat hieman
yllattaen asiakkaat, joiden painotusprosentti on 12,9. Se on asiakkaiden kaikkien aikojen paras
lukema Metsé-Serla Oy:n ja M-real Oyj:n toimitusjohtajan katsauksissa aina vuodesta 1990
l&htien.

"Suhdannekddnteen odottelun sijaan keskitymme M-realissa vuonna 2004 edelleen
asiakaspalvelun parantamiseen, toiminnan tehostamiseen sekd nykyisten ja uusien

kehitysohjelmien tinkimdttomddn toteutukseen”.

Vuoden 2003 muita nousijoita ovat rahoittajat, joiden painotusprosentti nousee nyt 11,3
prosenttiin. Yhtion kannattavuus on rypenyt viimeiset kolme vuotta, ja kannattavuutta

ké&sitteleviin aiheisiin oli jo korkea aika puuttua myos yhtién toimitusjohtajan katsauksessa.

Tutkimuksen viimeinen vuosi paattyy M-real Oyj:n osalta mielenkiintoisissa tunnelmissa.
Omistajat ovat jalleen kerran eniten osumia kerddva sidosryhmad, niin kuin jo niin monta

kertaa aikaisemminkin. Kiinnostavimmat muutokset tapahtuvat kuitenkin henkilékunnan ja
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rahoittajien painotusprosenteissa. Henkilokunnan painotusprosentti laskee ensimmaisté kertaa
sitten vuoden 1998 alle 20 prosentin, paatyen 17,1 prosenttiin. Tdma ei ole kuitenkaan milldan
tavalla verrattavissa muutokseen, joka tapahtuu rahoittajien painotusprosentille. Rahoittajien
painotusprosentti 24,4 seka ilmestymistiheysprosentti 55,6 ovat koko tutkimuksen tdhan
saakka lapikaydyistd toimitusjohtajan katsauksista korkeimmat. 1lmiédn on olemassa myos
syynsa. M-real Oyj:n kannattavuus on heikentynyt koko viimeisen viisivuotisen ajanjakson
ajan, ja nyt tutkimuksen viimeisend vuonna ei puhutakaan enda liikevoitosta, vaan
lilketappiosta, silla yhtién liiketulosprosentti on miinusmerkkinen. Yhtion johto onkin viimein
paattanyt tarttua asiaan ja tdima nakyy vuoden 2004 toimitusjohtajan katsauksessa lukuisina

lauseina ja kommentteina, joissa on keskitytty kannattavuutta parantaviin toimenpiteisiin.

“"M-realin toimintakykyd ja kehittdmistd ajatellen ensiarvoista on ollut myés yrityksen

velkaisuuden voimakas vihentiminen ja pddomapohjan vahvistaminen”.

Kaikki muut sidosryhmat saavat tyytya selvasti alle kymmenen prosentin osuuksiin,
Erityisesti viimeisella ajanjaksolla merkille pantavaa on se, ettd Metsé-Serla Oy:n sek& M-real
Oyj:n toimitusjohtajan katsaukset eivat sisalld ainuttakaan ympadristGaiheista lausetta, kun

niitd vuosina 1995 — 1999 oli havaittavissa viel& neljané eri vuonna.

4.3.3 UPM-Kymmene Oyj

TAULUKKO 12 UPM-Kymmene Oyj 2000 — 2004

Sidosryhman osuus osumista (%) Sidosryhman ilmestymistiheys (%)

Vuosi 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Omistajat 37,7 | 37,1 | 352 | 31,2 | 357 | 931 | 86,7 | 904 | 741 | 97,9

Henkilokunta| 16,8 | 20,9 | 194 | 219 | 194 | 414 | 489 | 50,0 | 51,9 | 53,2

Rahoittajat 9,8 6,7 9,7 10,2 | 171 | 241 | 156 | 250 | 24,1 | 46,8

Hankkijat 98 | 114 | 179 | 10,2 | 10,8 | 241 | 26,7 | 46,2 | 241 | 29,8

Asiakkaat 6,3 2,9 2,2 7,0 6,2 155 | 6,7 58 | 16,7 | 170

Kilpailijat 126 | 133 | 105 | 7,0 46 | 310 | 311 | 269 | 16,7 | 128

Yhteiskunta 2,1 2,9 2,2 3,1 54 5,2 6,7 5,8 74 | 149

Ympdristd 4,9 2,9 0,7 1,6 08 | 121 | 6,7 19 3,7 2,1

Muut 0,0 19 2,2 7,8 0,0 0,0 4,4 58 | 185 | 0,0

Liiketulos-% | 194 | 163 | 10,1 | 7,9 6,5
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Yksi sidosrynma on ylitse muiden UPM-Kymmene Oyj:n toimitusjohtajan katsauksessa
vuonna 2000. Omistajien painotusprosentti on 37,7 ja ilmestymistiheysprosenttikin 93,1. Yhta
korkealla omistajien painotusprosentti ei ole ollut yhtiossé kertaakaan aikaisemmin, mukaan
lukien myds Kymmene Oy:n sekd Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n toimitusjohtajan katsaukset.
Omistajien osuus UPM-Kymmene Oyj:n toimitusjohtajan katsauksessa vuonna 2000 ylt&a
korkealla myds kaikkien aikojen tilastossa, silld ainoastaan Metsa-Serla Oy:n toimitusjohtajan
katsauksessa vuonna 1992 sekd Stora Enso Oyj:n toimitusjohtajan katsauksissa vuosina 2003
ja 2004 omistajien painotusprosentit ovat olleet korkeammalla. Toiseksi korkeimman
painotusprosentin vuonna 2000 saavuttaa henkilokunta. Henkilékunnan painotusprosentti on
16,8, joka on kuitenkin henkilokunnan heikoin painotuslukema sitten Yhtyneet Paperitehtaat
Oy:n vuoden 1995 toimitusjohtajan katsauksen. Yli kymmenen prosentin painotusosuuteen
omistajien ja henkilokunnan kanssa yltdvat ainoastaan Kilpailijat, jotka keradvat 12,6
prosentin osuuden. Pienemman osuuden kerdnneistd ryhmistd ympdriston saavuttama osuus
saa aikaan erityistd mielenkiintoa. Ympadriston painotusprosentti on 4,9 ja yhtd korkeaa
osuutta ympaéristd ei ole saavuttanut yhtion toimitusjohtajan katsauksissa kuin kerran

aikaisemmin, vuonna 1993 Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n toimitusjohtajan katsauksessa.

”Ympdristoasioiden hallintaa kehitettiin edelleen vuoden aikana, ja tdlld hetkelld ldhes kaikki
merkittivit UPM-Kymmenen tuotantolaitokset ja metsdosasto soveltavat kansainvilisen 1SO

14 001 -standardin mukaisia jérjestelmid”.

Vuosi 2000 on UPM-Kymmene Oyj:n historian kannattavin (UPM-Kymmene Oyj:n
toimitusjohtajan katsaus, 2000). Yhtion liiketulosprosentti pyorii kolmatta vuotta 19 prosentin
tuntumassa. Liiemmin tdmé& asia ei kuitenkaan ndy esimerkiksi rahoittajien painotuksessa.
Havainto tukee johtopaatdstda UPM-Kymmene Qyj:n sidosryhmapainotuksista vuosilta 1997,
1998 ja 1999, jolloin yhtion kannattavuus oli perékkéisiné vuosina loistavalla tasolla. Tall6in
rahoittajien painotusprosentti oli selkeésti parempi vuosina 1997 ja 1998, kun hyva
kannattavuustaso oli saavutettu, mutta laski vuonna 1999. Vuonna 2000 yhtion kannattavuus
on sdilynyt samalla tasolla kuin vuonna 1999 ja rahoittajien painotusprosentti on samaa
luokkaa kuin vuonna 1999. Tdma havainto tukee johtopaatosté siité, etta yritysten johtajilla ei
ole end& niin suurta tarvetta puuttua kannattavuutta kasitteleviin asioihin yritysten
toimitusjohtajan katsauksissa sen jalkeen, kun yritys on jo saavuttanut kannattavuudellisesti
hyvaksyttavén tason ja taso on sdilynyt, verrattuna tilanteeseen, ettd haluttu kannattavuustaso

olisi vasta saavutettu.
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Vuonna 2001 omistajien painotusprosentti on edelleen hakellyttdvan korkea. Laskua on tullut
ainoastaan 0,6 prosenttiyksikk6a ja omistajien painotusprosentti on 37,1. Henkilékunnan
painotusprosentti oli edellisen ajanjakson viimeisind vuosina, vuosina 1998 — 1999 yli 20
prosenttia. Vuonna 2000 henkilokunta teki pohjanoteerauksensa sitten vuoden 1995. Vuonna
2001 henkilékunnan painotusosuus nousee jalleen 20 prosentin paremmalle puolelle, ollen
20,9 ja ilmestymistiheysprosenttikin on lahelld 50. Kolmen eniten osumia kerddvén
sidosryhmén keskindinen jarjestys sdilyy vuonna 2001 samana, kuin vuotta aikaisemminkin,
silla Kilpailijat saavat kolmanneksi suurimman osuuden UPM-Kymmene Oyj:n
toimitusjohtajan katsauksessa ilmenevistd osumista. Kilpailijoiden osuus on 13,3 % ja se on
1,9 prosenttiyksikkod enemmadn kuin vuoden 2001 neljanneksi painotetuimmalla
sidosryhmaélla, hankkijoilla. Rahoittajien painotusosuus kéyttaytyy mielenkiintoisesti
suhteessa yhtion kannattavuuteen. Rahoittajien painotusprosentti laskee vuodesta 2000 3,1
prosenttiyksikkdd, mik& on tdésmalleen saman verran, kuin yhtion liiketulosprosentin lasku.
Muiden ryhmien osalta ei merkittavdmpida muutoksia vuonna 2001 tapahdu. Asiakkaiden ja

ympariston osuudet laskevat hienoisesti verrattuna vuoteen 2000.

Vuonna 2002 omistajien ja henkilokunnan painotusprosentit laskevat hienoisesti, omistajien
painotusprosentin laskiessa 35,2 prosenttiin ja henkilokunnan jéalleen niukasti alle 20
prosentin 19,4 prosenttiin. Huolimatta lievistd pudotuksista omistajien ja henkilékunnan
asemat kahtena painotetuimpana sidosryhmana eivat ole uhattuina. Aivan kaukana se ei
kuitenkaan ole, silld hankkijoille siunaantuu vuonna 2002 selke&sti kolmanneksi eniten
osumia. Hankkijoiden osuus nousee peréti 17,9 prosenttiin ja ilmestymistiheysprosenttikin on
miltei 50 %, 46,2.

"Yksi sanomalehtipaperikone Voikkaalla ja kaksi pientd aikakausilehtipaperikonetta

Blandinin tehtailla Yhdysvalloissa suljettiin”.

Kilpailijoiden osuus laskee, mutta sdilyy vield yli kymmenessé prosentissa, ollen 10,5.
Rahoittajien painotusosuus nousee kolme prosenttiyksikkéa 9,7 prosenttiin, samalla kun
yhtion liiketulosprosentti sukeltaa aivan Yritystutkimusneuvottelukunnan maéarittelemén
hyvan tason rajan tuntumaan 10,1 prosenttiin. Loppujen ryhmien osuudet ovat pienié.
Asiakkaat, yhteiskunta ja ryhmé& muut saavat kaikki 2,2 %:n osuuden. Ymparistékannanotot
jadvat UPM-Kymmene Oyj:n toimitusjohtajan katsauksessa vuonna 2002 yhteen lauseeseen

ja ympéristdn painotusprosentti onkin vain 0,7.
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Omistajien painotusprosentti laskee vuonna 2003 ensimmaista kertaa sitten vuoden 1999 alle
35 %:n. Omistajien painotusprosentti on 31,2, mutta tatdkin radikaalimpi lasku tapahtuu
omistajien ilmestymistiheysprosentille. Omistajien ilmestymistiheysprosentti on vain 74,1.
Tatd matalampi se on ollut yhtién ja sen edeltgjayhtididen historian aikana ainoastaan kerran
aikaisemmin vuonna 1995, jolloin omistajien ilmestymistiheysprosentti oli Yhtyneet
Paperitehtaat Oy:n toimitusjohtajan katsauksessa 66,7. Henkilokunnan painotusprosentti on
tutkimuksen viimeisen aikavalin paras, 21,9. Vuotta 2003 korkeammalla henkil6kunnan
painotusprosentti on ollut yhtion ja sen edeltijayhtididen toimitusjohtajan katsauksissa
ainoastaan kolme kertaa: vuonna 1990 sekd Kymmene Oy:n, ettd Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n
toimitusjohtajan katsauksissa ja vuonna 1999 UPM-Kymmene Oyj:n toimitusjohtajan
katsauksessa. Hankkijoiden vahva jakso kestdd vuoden. Vuonna 2003 hankkijat saavat
yhdessa rahoittajien kanssa 10,2 %:n osuuden ja jakavat kolmanneksi painotetuimman
sidosryhmén aseman. Vuoden kovimman nousun tekee ryhma muut, jonka osuus nousee 2,2
prosentista 7,8 prosenttiin. L&hes yht& pirtedn nousun tekevat asiakkaat, joiden osuus nousee

2,2 prosentista 7,0 prosenttiin. Lukema on asiakkaiden paras aikavélilla 2000 — 2004.

"Vuoden aikana kiinnitimme huomiota asiakkaiden tarpeiden ja odotusten mukaisten

toimintatapojen, tuotteiden ja palvelujen kehittimiseen .

Tutkimuksen viimeisend vuonna omistajien painotusprosentti nousee jalleen yli 35 %:n.
Omistajien painotusprosentti on vuonna 2004 35,7. Omistajien ilmestymistiheysprosentti on
UPM-Kymmene Oyj:n toimitusjohtajan katsauksessa vuonna 2004 peréti 97,9 ja se on UPM-
Kymmene Oyj:n seka sen edeltdjayhtioiden historian korkein, ettd myds koko tutkimuksen
toiseksi korkein. Ainoastaan Metsa-Serla Oy:n toimitusjohtajan katsauksessa vuonna 1992
omistajien ilmestymistiheysprosentti oli korkeampi. Henkilokunta séilyy myos tutkimuksen
viimeisend vuonna UPM-Kymmene Oyj:n toiseksi painotetuimpana sidosryhména, vaikka
henkilokunnan osuus laskeekin 19,4 prosenttiin. Vuoden 2004 ehdottomia voittajia ovat
rahoittajat. Rahoittajien painotusprosentti kohoaa 17,1 prosenttiin ja
ilmestymistiheysprosenttikin on 46,8. Rahoittajien painotusprosentti on vuonna 2004 yhtion
kaikkien aikojen korkein ja koko tutkimuksen neljdnneksi korkein, silla ainoastaan M-real
Oyj:n ja Stora Enso Oyj:n toimitusjohtajan katsauksissa vuonna 2004 sekd Enso-Gutzeit Oy:n
toimitusjohtajan katsauksessa vuonna 1991 rahoittajien painotusprosentit ovat olleet
korkeampia. Syyné rahoittajien vahvaan asemaan on yhtion kannattavuuskehitys, joka on

ollut mollivoittoista vuosi toisensa perdén aina vuodesta 2000 l&htien.
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"Talld hetkelld UPM:n tdrkein tavoite on nostaa kannattavuutensa hyvdksyttdville tasolle”.

Hankkijat ovat neljanneksi painotetuin ryhma. Hankkijoiden osuus nousee vuodesta 2003 0,6
prosenttiyksikélla 10,8 prosenttiin. Pienemmista ryhmistd yhteiskunta esiintyy tutkimuksen
viimeisend vuonna edukseen, kun ryhmdn painotusprosentti kohoaa 5,4 prosenttiin. Se on
yhteiskunnan paras lukema sitten Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n vuoden 1994 toimitusjohtajan

katsauksen.
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5 YHTEENVETO SIDOSRYHMAPAINOTUKSISSA VUOSINA
1990 — 2004 TAPAHTUNEISTA MUUTOKSISTA

Alla olevaan taulukkoon on keratty kaikkien tutkimuksessa mukana olleiden metsayhtididen
vuosittaisten  osumaméarien  perusteella lasketut jokaisen yhtion  keskimé&ardiset
painotusprosentit per sidosryhmd sek& jokaisen yksittaisen aikavalin kaikkien yhtididen
yhteenlasketuista osumamaéaristé lasketut keskimaaraiset painotusprosentit per sidosryhma.

TAULUKKO 13 Metsdyhtididen sidosryhmien keskiméaaréiset painotusprosentit per aikavéli
sekd aikavalien keskiméaraiset painotusprosentit per sidosryhma

Aikavéli 1990 - 1994 1995 - 1999 2000 - 2004
Yritys Sl /s |#] 0 | £]s]&]| @ | 2] +]*]| @

Omistajat 33,6133,1(31,9]33,7| 33,1 |34,6|33,7|326] 33,6 [36,9|342]|354| 355
Henkilokunta|12,3119,0/16,0|/19,5| 17,3 |22,723,1]19,5| 21,9 |21,1[24,3]|196] 21,3

Rahoittajat 76 82|66 |38| 68 10,7/ 64 |108] 90 [93]89[108| 9,8

Hankkijat 8,0 (182|93 |123]| 133 | 7,7 |13,4|12,7| 116 | 91 |109]|12,1| 10,8

Asiakkaat 86 60|70 36| 61 |56|55[46| 52 [40[81 50| 55

Kilpailijat 123185 [19,1/145| 124 |12,8]119|12,1| 122 |11,1[10,6] 9,5 | 10,3

Yhteiskunta | 73 |46 |54 |77 | 60 |33 |14|29| 24 [27]23|31| 28

Y mpéristd 93]03 (31|16 29 |[21]09|06]| 12 |20[00]22]| 16

Muut 10121]16 33| 21 |05|37(42] 29 [38]0,7|23]| 24

$ = Enso-Gutzeit Oy

! = Kymmene Oy

$ = Metsd-Serla Oy

# = Yhtyneet Paperitehtaat Oy

£ = Enso-Gutzeit Oy, Enso Oy ja Stora Enso Oyj

& = Kymmene Oy, Yhtyneet Paperitehtaat Oy ja UPM-Kymmene Oyj
? = Stora Enso Oyj

+ = Metsd-Serla Oy ja M-real Oyj

* = UPM-Kymmene Oyj

Q = kaikkien yhtiéiden kokonaisosumamddristd laskettu aikavdilin keskimddrdinen
painotusprosentti/sidosryhmd

5.1 Enso-Gutzeit Oy, Enso Oy ja Stora Enso Oyj

Aloitetaan yhteenvetotaulukon tarkastelu Enso Gutzeit Oy:n vuosien 1990 — 1994 seka Enso-

Gutzeit Oy:n, Enso Oy:n seka Stora Enso Oyj:n vuosien 1995 — 1999 painotusprosentteihin
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perehtymalld. Molemmilla aikavéleilld ovat samat kolme sidosryhmda kerénneet eniten
osumia yhtididen toimitusjohtajan katsauksissa. Niin vuosina 1990 — 1994, kuin vuosina 1995
— 1999 omistajat, henkilokunta sekd Kilpailijat ovat saaneet eniten osumia yhtididen
toimitusjohtajan katsauksissa. Sidosryhmien saavuttamissa prosenttiosuuksissa on Kkuitenkin
havaittavissa selvid eroja. Omistajien painotusprosenttien ero ei ole suuri. Eroa kertyy
ainoastaan prosenttiyksikkd, kun omistajien painotusprosentti on aikavalilla 1990 — 1994 33,6
ja vuosina 1995 — 1999 34,6. Kilpailijoiden saavuttamat osumamaarét pyorivat kummallakin
aikavalilla hyvin samoissa lukemissa. Vuosina 1990 — 1994 kilpailijoiden osuus on 12,3 % ja
vuosina 1995 — 1999 12,8 %. Henkilokunnan prosenttisuuksissa onkin sitten huomattavampi
ero. Henkilokunta on molemmilla aikavaleilld toiseksi painotetuin sidosryhmd, mutta eroa
aikavalien vélilla kertyy yli kymmenen prosenttiyksikkod, silla vuosina 1990 — 1994
henkilokunnan osuus on 12,3 %, kun se aikavalill4 1995 — 1999 on 22,7 %.

Osumat ovat jakaantuneet huomattavasti tasaisemmin Enso-Gutzeit Oy:n toimitusjohtajan
katsauksissa vuosina 1990 — 1994. Toiseksikin vahiten osumia saaneen sidosryhman,
yhteiskunnan osuus on 7,3 % ja perati viiden sidosryhmén painotusosuudet mahtuvat 7,3 — 9,3
%:n vélille. Enso-Gutzeit Oy:n, Enso Oy:n sekd Stora Enso Oyj:n vuosien 1995 — 1999
toimitusjohtajan katsauksista lasketuista painotusprosenteista kolmen painotetuimman
sidosryhman ulkopuolelta ainoastaan rahoittajien osuus, 10,7 % sek& hankkijoiden osuus, 7,7
% ovat korkeampia, kuin Enso-Gutzeit Oy:n vuosien 1990 — 1994 rahoittajien osuus, 7,6 %.
Erityisesti merkille pantavia ovat mm. yhteiskunnan ja ympdriston véliset eroavaisuudet
aikavélien 1990 - 1994 ja 1995 — 1999 valilla. Vuosina 1990 — 1994 yhteiskunnan ja

ympariston painotusprosentit ovat 7,3 ja 9,3, kun ne vuosina 1995 — 1999 ovat enéé 3,3 ja 2,1.

Kun tarkastellaan aikavéleja 1995 — 1999 ja 2000 — 2004 on yhtion sisélla havaittavissa paljon
vdhemman eroavaisuuksia, kuin vuosien 1990 - 1994 ja 1995 - 1999 vélilla.
Sidosryhmépainotuksissa tapahtuu pient& liikkumista suuntaan jos toiseen eri sidosryhmien
valilla, mutta mitddn samanlaista yhtd selkedd muutosta kuin vuosina 1990 — 1994 ja 1995 —
1999 yksittéisten sidosryhmien valilla ei ole havaittavissa. Kolmena eniten osumia keranneina
sidosryhmind ovat sdilyneet samat ryhmét, kuin aikavalilla 1995 — 1999. Pienia vaihteluita
naidenkin ryhmien osumamaarissa on tapahtunut, mutta mitenk&an radikaaleiksi niit4 ei voi
kutsua. Prosentuaalisesti suurimmat muutokset kokevat omistajat sekd hieman yllattden
ryhma muut. Omistajien osuus kohoaa 34,6 prosentista 36,9 prosenttiin ja se on omistajien

keskimaardéisista painotusprosenteista korkein koko tutkimuksessa. Ryhma muut sai vield
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aikavalilla 1995 — 1999 ainoastaan 0,5 %:n keskimé&éaraisen osuuden, mutta nyt ryhméan osuus
on jopa 3,5 %. Tahan on padasiallisesti syyna Stora Enso Oyj:n vuoden 2001 toimitusjohtajan
katsaus, jolloin ryhmé& muut kerasi perati 11,2 %:n osuuden (TAULUKKO 10).

5.2 Metsa-Serla Oy ja M-real Oyj

Tarkasteltaessa Metsé-Serla Oy:n sidosryhmapainotuksia vuosina 1990 — 1994 seka 1995 —
1999 on aikavalien vélilla havaittavissa useita merkittdvia eroavaisuuksia. Yhtion siséllg,
aikavdlien valilla tapahtuvat muutokset ovat kuitenkin suurelta osin yhdenmukaisia
tutkimuksen muiden metséyhtididen kanssa. Enso-Gutzeit Oy:n sekd sen seuraajien Enso
Oy:n ja Stora Enso Qyj:n toimitusjohtajan katsausten sidosryhmapainotuksissa nékynyt
omistajien ja henkilokunnan korostuminen siirryttdessé ajanjaksolle 1995 — 1999, nakyy myos
Metsé-Serla Oy:n sidosryhmapainotuksissa aikavélilla 1995 — 1999. Sekd omistajien, etta
henkilokunnan asemat korostuvat Metsa-Serla Oy:n toimitusjohtajan katsauksissa vuosina
1995 — 1999. Omistajien painotusprosentti nousee tutkimuksen toisella ajanjaksolla
ensimmaisen aikavélin 31,9 prosentista 33,7 prosenttiin. Tatékin jyrkempi nousu tapahtuu
henkilokunnan painotukselle. Henkilokunnan painotusprosentti kohoaa ensimmaisen
aikavalin keskiméardisesta 16,0 %:n painotuksesta toisella ajanjaksolla perati 23,1 prosenttiin,
joka on myds koko ajanjakson korkein lukema. Myds muiden sidosryhmien osalta vuosina
1990 — 1999 Metsé-Serla Oy:n sidosryhmépainotuksissa on 1oydettavissa samankaltaisuuksia
tutkimuksen muiden metsayhtididen kanssa. Kaikkien metsdyhtididen toimitusjohtajan
katsauksissa asiakkaiden, yhteiskunnan ja ympariston painotusosuudet laskevat siirryttaessa
ensimmadiseltd aikavéliltd toiselle. Ainoastaan UPM-Kymmene Oyj:n asiakkaiden ja
ympariston painotusosuudet eivat laske alemmalle tasolle kuin sen edeltdjayhtididen,
Kymmene Oy:n sek& Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n molemmat arvot ensimmaiselld aikavalillg,
vaan ovat melko tarkalleen ensimmaisen aikavalin molemmista painotuksista laskettujen

keskiarvojen tasolla.

Suurin, henkilokunnankin painotusta suurempi muutos tapahtuu ensimmaéiseltad aikavélilta
toiselle siirryttadessé kilpailijoiden saavuttamassa keskimaaraisessa osuudessa. Kilpailijoiden
osuus oli vield vuosina 1990 — 1994 Metsa-Serla Oy:n toimitusjohtajan katsauksissa
omistajien jélkeen toiseksi suurin, 19,1 %. Toisella aikavalilla laskua on tapahtunut 7,2
prosenttiyksikkdd ja nyt kilpailijoiden keskimé&ardinen painotusprosentti kirjataan 11,9.
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Toiseksi merkittdvimmén nousun henkildkunnan jélkeen tekevat hankkijat, joiden
painotusprosentti nousee vuosien 1990 - 1994 keskimaaréisesta painotuksesta 4,1
prosenttiyksikkod ja hankkijat ovat toisella aikavalilla koko yhtion kolmanneksi painotetuin
sidosryhma 13,4 %:n osuudella. Muista, vield mainitsemattomista sidosryhmista rahoittajien
painotus sailyy vuosina 1995 — 1999 osapuilleen samana kuin ensimmaisellakin aikavalill,
laskua tulee vain 0,2 prosenttiyksikkoa ja rahoittajien keskimé&&rdinen painotusprosentti on
vuosina 1995 — 1999 6,4.

Siirryttdessa Metsé-Serla Oy:n toimitusjohtajan katsauksissa kolmannelle ja viimeiselle
aikavélille, jatkavat samat paasidosryhmét edelleen nousuaan, kuten toisellakin aikavalilla.
Omistajien ja henkilokunnan asemat korostuvat entisestaan, kun omistajien painotusprosentti
nousee kolmannella aikavélilla 34,2 prosenttiin ja henkilékunnan vastaavasti 24,3 prosenttiin,
joka on henkilokunnan korkein keskim&&rdinen painotuslukema koko tutkimuksessa.
Rahoittajien painotusprosentti nousee toiselta aikavaliltda 2,5 prosenttiyksikkod ja paatyy
viimeiselld ajanjaksolla keskimadraiseen 8,9 %:n painotukseen. Rahoittajien aseman
korostuminen seka rahoittajien painotuserojen kaventuminen yhtididen vélilla on ollut yleinen
trendi tutkimuksen loppua l&hestyttdessd. Hankkijoiden painotusosuus on laskenut
tutkimuksen viimeiselld aikavalilla. Vaikka hankkijoiden painotus laskeekin M-real Oyj:n
toimitusjohtajan katsauksissa viimeiselld aikavalilla edellisen aikavélin 13,4 prosentista 10,9
prosenttiin, sdilyvat hankkijat silti kolmanneksi painotetuimpana sidosryhmand myos vuosina
2000 — 2004. Asiakkaiden asema paranee M-real Oyj:n toimitusjohtajan katsauksissa vuosina
2000 — 2004 prosentuaalisesti eniten verrattuna edeltdneeseen aikavéliin. Asiakkaiden
keskimaarainen osuus nousee vuosina 2000 — 2004 2,6 prosenttiyksikkod, paatyen lopullisesti
8,1 prosenttiin, joka on myds samaisen ajanjakson asiakkaiden korkein lukema Kkaikista
yhtidista. Kilpailijoiden osuuden kehityksen trendi on rahoittajien kehitystrendin vastakohta.
Kun rahoittajien osuus on kasvanut tasaisesti siirryttdessa tutkimuksen loppua kohti, on
Kilpailijoiden osuus vastaavasti laskenut tasaisesti. Ndin on kaynyt kilpailijoille myds M-real
Oyj:n toimitusjohtajan katsauksissa, silla kilpailijoiden keskimaardinen osuus jatkaa
viimeiselld aikavélilla laskuaan ja paatyy nyt 10,6 prosenttiin. Yhteiskunnan keskimaarainen
lukema nousee M-real Oyj:n katsauksissa viimeisella aikavalilla hillitysti, mutta se ei eroa
kuitenkaan mitenkdan radikaalisti siitd perustasosta, joka sille muodostui jo tutkimuksen
keskimmadisella ajanjaksolla. Suurimmaksi ihmetyksen aiheeksi viimeiselld aikavélilla
ilmenee ympdriston asema M-real Oyj:n toimitusjohtajan katsauksissa. Ymparistolle ei kerry

osuman osumaa viimeisen aikavélin toimitusjohtajan katsauksissa, joka n&hdaan varsin
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valitettavana asiana M-real Oyj:n kannalta. Kummankin kilpailevan yhtion toimitusjohtajan
katsaukset sisdltdvat viimeisellda ajanjaksolla véhintddn kahden prosentin  edesté
ymparistbkannanottoja, joten tassa asiassa M-real Oyj:lld olisi ehkd syyta
suunnanmuutokseen. Vaikka ymparistokannanottojen paikka ei nyt varsinaisesti

toimitusjohtajan katsauksessa ole, niin ei niitd tdysin voi unohtaakaan.

5.3 Kymmene Oy, Yhtyneet Paperitehtaat Oy ja UPM-Kymmene Oyj

Kymmene Oy:n ja Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n sidosryhméapainotukset ovat vuosina 1990 —
1994 kahden painotetuimman sidosryhman osalta hyvin samanlaiset. Molemmissa yhtidissa
omistajien keskimaardinen painotusprosentti on yli 33, Kymmene Oy:ssa 33,1 ja Yhtyneet
Paperitehtaat Oy:ssa 33,7. Henkilokunnan osuus on molemmissa yhtidssé yli 19 %.
Henkilokunnan osuus on Kymmene Oy:n toimitusjohtajan katsauksissa vuosina 1990 — 1994
19,0 %. Yhtyneet Paperitehtaat Oy:ssé vastaava luku on 19,5. Muiden sidosryhmien osalta
yhtididen vélilla onkin sitten selvempid eroja. Rahoittajien ja hankkijoiden osuudet ovat
huomattavasti korkeampia Kymmene Oy:n toimitusjohtajan katsauksissa. Rahoittajien
painotusprosentti on Kymmene Oy:ssd 8,2, kun se Yhtyneet Paperitehtaat Oy:sséa on
ainoastaan 3,8. Hankkijoiden osalta erotus on vield selkeammin Kymmene Oy:n hyvaksi, kun
hankkijoiden painotusprosentti on Kymmene Oy:ssa aikavalilla 1990 — 1994 18,2 ja Yhtyneet
Paperitentaat Oy:ssd 12,3. Asiakkaiden painotusprosentti on vield Kymmene Oy:n
toimitusjohtajan katsauksissa korkeampi, mutta sitten tilanne k&antyy toisinpéin. Selkein ero
Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n eduksi on havaittavissa kilpailijoiden vélisissa osumamaarissa.
Kilpailijoiden osuus on Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n toimitusjohtajan katsauksissa 14,5 %,
kun se Kymmene Oy:n toimitusjohtajan katsauksissa on 8,5 %. Yhteiskunnan ja ympériston
painotusosuudet ovat korkeampia Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n toimitusjohtajan katsauksissa
aikavalilla 1990 — 1994, mutta mistdan kovin hatkahdyttévista eroista ei voida kuitenkaan

puhua.

Vertailemalla Kymmene Oy:n ja Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n lukuja vuosilta 1990 — 1994
seuraavan aikavéalin pdadasiallisesti yhtididen yhteisiin painotusarvoihin, silld yhtiot
fuusioituivat vuonna 1996 ja vuoden 1995 vuosikertomukset jaivat sekd Kymmene Oy:n, etta
Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n viimeisiksi, on uuden yhtion painotusprosenteissa havaittavissa

useita samankaltaisuuksia verrattaessa niitd sen edeltdjdyhtididen arvoihin. Omistajien ja
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henkilokunnan painotusprosentit eivat ole muuttuneet UPM-Kymmene Oyj:n toimitusjohtajan
katsauksissa vuosina 1995 — 1999 juuri lainkaan. Omistajien osuus on aavistuksen laskenut
verrattaessa Kymmene Oy:n sekd Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n osuuksiin vuosina 1990 —
1994. Omistajien  keskimadrdinen painotusprosentti on  UPM-Kymmene Oyj:n
toimitusjohtajan katsauksissa vuosina 1995 — 1999 32,6, kun se vield& molemmilla
edeltdjayhtioilla oli edellisella aikavalilla aavistuksen péélle 33 %. Henkilokunnan
keskiméaarainen osuus on tdsmalleen sama kuin Yhtyneet Paperitehtaat Oy:Il4 vuosina 1990 —
1994, eli 19,5 %. Rahoittajien painotus on noussut aikavalilla 1995 — 1999 10,8 prosenttiin ja
se on korkeampi kuin molempien edeltgjayhtididen rahoittajien osuudet aikavélilla 1990 —
1994. Hankkijoiden painotusprosentti on vakiintunut UPM-Kymmene Oyj:n toimitusjohtajan
katsauksissa vuosina 1995 — 1999 kutakuinkin samalle tasolle, mitd se oli myds Yhtyneet
Paperitehtaat Oy:n toimitusjohtajan katsauksissa tutkimuksen ensimmaisellda ajanjaksolla.
Hankkijoiden keskimé&&rdinen painotusprosentti on vuosina 1995 — 1999 12,7. Asiakkaiden ja
kilpailijoiden osuudet ovat UPM-Kymmene Oyj:n toimitusjohtajan katsauksissa aikavélilla
1995 — 1999 lahes tarkalleen Kymmene Oy:n ja Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n asiakkaiden ja
Kilpailijoiden vuosien 1990 — 1994 painotuksista laskettavissa olevien keskiarvojen tasolla.
Asiakkaiden osuus on 4,6 % ja kilpailijoiden 12,1 %. Yhteiskunnan painotusprosentti on
yhdessd omistajien painotusprosentin kanssa ainut painotuslukema, joka on UPM-Kymmene
Oyj:n toimitusjohtajan Kkatsauksissa vuosina 1995 — 1999 molempien edeltdjayhtididen
vastaavia keskimé&ardisia arvoja alemmalla tasolla. Yhteiskunnan osuus on 2,9 %, kun ne
edeltajayhtioissé olivat 4,6 % ja 7,7 %. Painvastaisen poikkeuksen tekee ryhmé muut. Ryhma
saa keskimaéaraisesti enemmaén osumia kuin kummassakaan edeltajayhtiossé ajanjaksolla 1990
— 1994 ja se on ainoa ryhma rahoittajien kanssa, jonka osuus nousee ajanjaksolla 1995 — 1999

suhteessa kummankin edeltajayhtion lukuihin vuosina 1990 — 1994.

UPM-Kymmene Oyj:n keskimé&&rdiset painotusprosentit ajanjaksolla 2000 — 2004 ovat
melkein kuin toisinto yhtion painotusosuuksista edeltdneelld aikavélilla. Useat UPM-
Kymmene Oyj:n keskimaardiset painotusprosentit ovat vuosina 2000 — 2004 miltei identtisia
edeltdneen  ajanjakson  painotusprosenttien  kanssa.  Esimerkiksi  henkil6kunnan
painotusprosentti pysyy miltei samana, nousten ainoastaan 0,1 prosenttiyksikkod, kun taas
rahoittajien keskimé&ardinen osuus pysyy tasmalleen samana. Joitakin muutoksia kuitenkin
tapahtuu ja niistd suurimpia ovat omistajien keskimaaréisen painotusprosentin nousu 35,4

prosenttiin, kilpailijoiden osumaosuuden lasku 12,1 prosentista 9,5 prosenttiin seké
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ympariston keskimaardisen osuuden kohoaminen ensimmaistd kertaa yhtion historiassa yli

kahden prosentin, 2,2 prosenttiin.

5.4 Kaikki yhtiét

Kun tarkastellaan kaikkien yhtididen yhteisid, aikavélien kokonaisosumamaarien perusteella
laskettuja keskimaéaraisia sidosryhmépainotuksia, ovat suurimmat muutokset havaittavissa
aikavdlien 1990 — 1994 ja 1995 — 1999 vadlilla. Siirryttdessd aikavéliltd 1990 — 1994
aikavdlille 1995 — 1999 tapahtuvat mittavimmat muutokset henkilokunnan, rahoittajien,
hankkijoiden, yhteiskunnan ja ympdriston painotuksissa. Henkilokunnan kaikkien yhtiéiden
yhteinen  keskimaardinen painotusprosentti kohoaa toisella aikavélilla yli nelja
prosenttiyksikkod, saaden aikavalin loppuarvoksi 21,9. Rahoittajien keskimadréinen painotus
kasvaa reilulla kahdella prosenttiyksikolld ja on keskimmaisen aikavalin paatteeksi 9,0 %.
Hankkijoiden keskimé&&rdinen osuus laskee vuosina 1995 - 1999 vajaat kaksi
prosenttiyksikkod, laskien ensimmaéisen aikavélin 13,3 prosentista 11,6 prosenttiin.
Yhteiskunnan keskimé&aréinen osuus laskee aikavalilla 1995 — 1999 suhteellisesti eniten
verrattuna ensimmaisen aikavalin keskimé&araisiin lukemiin. Yhteiskunnan osuus laskee miltei
kolmasosaan siitd, mitd se oli ensimmadiselld ajanjaksolla. Vuosina 1990 - 1994
metsayhtididen yhteinen yhteiskunnan keskimaarainen painotusprosentti oli viela 6,0, mutta
vuosina 1995 — 1999 se on enda 2,4. Ympariston keskiméaaraisen painotusprosentin lasku on
my06s suhteellisen raju, sillda ympériston osuus laskee vuosina 1995 — 1999 alle puoleen
ensimmadisen aikavalin vastaavista luvuista. Ympériston keskiméérdinen osuus on vuosina
1995 — 1999 vaivaiset 1,2 %. Kilpailijoiden, asiakkaiden ja kategorioimattomien lauseiden
osuudet eivat vuosien 1990 — 1999 aikana suuremmin muutu. Muutokset néissa ryhmissa ovat

alle prosenttiyksikon luokkaa.

Muutokset metsdyhtididen sidosryhmépainotuksissa eivéat ole viimeiselld aikavalilla enda
mitenkddn jarisyttavid. Omistajien asema korostuu vield entisestddn, kun heidédn
keskimé&aréinen painotusprosentti nousee vuosina 2000 — 2004 35,5 prosenttiin. Rahoittajien
keskimaardisen osuuden nousu jatkuu koko viidentoista vuoden ajanjakson ajan. Viimeisen
aikavalin paatteeksi rahoittajien painotusprosentti on jo lahestulkoon kymmenen, tarkalleen
ottaen 9,8 ja silla rahoittajat haastavatkin hankkijat ja kilpailijat jo melko tasapaisesti

kolmanneksi painotetuimman sidosryhmén asemasta. Hankkijoiden keskimé&ardinen osuus
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laskee viimeiselld aikavélilla 0,8 prosenttiyksikk6d, mutta hankkijat séilyttavat asemansa
kolmanneksi painotetuimpana sidosryhmand tutkimuksen loppuun saakka. Kilpailijoiden
keskimaardinen osuus laskee viimeiselld aikavalilla eniten, 12,2 prosentista 10,3 prosenttiin.
Kilpailijat pitdvat kuitenkin loppuun saakka rahoittajat takanaan ja sailyttdvat asemansa
neljanneksi painotetuimpana sidosryhménd. Kaikkien muiden sidosryhmien painotuksissa
tapahtuvat muutokset ovat alle prosenttiyksikon luokkaa ja niissé ei ole suuria eroja verrattuna

vuosien 1995 — 1999 arvoihin.

Tarkasteltaessa  koko viidentoista vuoden tutkimusaikajannettqd, merkittavimmiksi
muutoksiksi  metsdyhtididen  yhteisissa  keskimé&ardisissd  sidosryhmépainotuksissa
muodostuvat omistajien, henkilokunnan ja rahoittajien asemien nouseva kehitys ja
korostuminen yhtididen toimitusjohtajan katsauksissa. Omistajien, henkilokunnan ja
rahoittajien sidosryhmapainotukset nousevat vahvasti siirryttdessé aikavaliltda 1990 — 1994
aikavdlille 1995 — 1999. Sama kehitys jatkuu my0s tutkimuksen viimeisellad aikavalilla,
lukuun ottamatta henkilokuntaa, jonka osuus pienestd notkahduksesta huolimatta sailyy
kuitenkin my6s vuosina 2000 — 2004 yli 21 prosentissa. Jos omistajien, henkilékunnan ja
rahoittajien painotukset ovat nousseet tasaisesti tutkimuksen kuluessa, on hankkijoiden ja
kilpailijoiden painotuksille kdynyt painvastoin. Kun omistajien, henkilokunnan ja rahoittajien
sidosryhmépainotukset ovat nousseet sidosryhmastd riippuen reilusta kahdesta
prosenttiyksikostd neljaan prosenttiyksikkoa vertailtaessa vuosien 1990 — 1994 ja 2000 —
2004 lukuja, ovat hankkijoiden ja kilpailijoiden painotukset vastaavasti laskeneet reilut kaksi
prosenttiyksikkdd. Toiseksi suurin  muutos metsdyhtididen sidosryhmapainotuksissa
viisitoistavuotisella tutkimusjaksolla on yhteiskunnan ja ymparistén asemien heikkeneminen
yhtididen toimitusjohtajan katsauksissa. Yhteiskunta ja ymparistd olivat vield tutkimuksen
ensimmadisella aikavalilla, vuosina 1990 — 1994 suhteellisen hyvin painotettuina yhtididen
toimitusjohtajan katsauksissa. Vuosina 2000 — 2004 néiden ryhmien osuudet ovat kuitenkin

naivettyneet kutakuinkin puoleen siitd, mitd ne olivat tutkimuksen alkuvaiheessa.

Mitkd ovat ne tekijét, jotka ovat johtaneet tallaiseen kehitykseen, ettd yhteiskunnalliset ja
ympdristolliset teemat eivat ole en&4 samalla tavalla huomioituina metsdyhtididen
toimitusjohtajan katsauksissa? Yksi syy voisi olla se, ettd metsayhtitt, kuten esimerkiksi Stora
Enso Oyj ovat alkaneet julkaista erilaisia ymparistd- seké yhteiskuntavastuuraportteja 1990-
luvun puolesta vélista alkaen. Tamé ei kuitenkaan tdysin selitd yhteiskunnan ja ympériston

heikentyneitd asemia metséyhtididen toimitusjohtajan katsauksissa, silla samanaikaisesti
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henkilokunnan asema on korostunut kaikista sidosryhmistd eniten viisitoistavuotisen
tutkimusjakson aikana, vaikka yhtiot ovat alkaneet julkaista myo6s erilaisia
henkilostoraportteja osana vuosikertomuksiaan tai siséllyttaneet vastaavanlaisia raportteja
vuosikertomuksiinsa. Se, miksi sidosryhmdpainotukset ovat muuttuneet metsayhtidissa
viimeisen viidentoista vuoden aikana, niin kuin tdmén tutkimuksen tuloksista kdy ilmi, on asia
ja tutkimus erikseen, eikd niisté tekijoisté ja syistd ldhdetd tekem&&n summittaisia arvailuja,
vaan niiden selvittdminen jatetddn myo6hempddn ajankohtaan tai niistd mahdollisesti

kiinnostuneille muille tieteenharjoittajille.

5.5 Kannattavuus ja sidosryhméapainotukset

Tutkimusta tdydentdvand sivuongelmana oli tutkia, miten muutokset metsayhtididen
kannattavuudessa  vaikuttavat  sidosryhmépainotuksiin.  Vahvimmat  yhtymé&kohdat
kannattavuuden ja sidosryhméapainotusten valilla I0ydettiin rahoittajien
sidosryhmépainotusten ja kannattavuuden valilld. Tutkimuksessa l6ydettiin nelja erilaista

yhtymékohtaa metséyhtididen rahoittajien painotusosuuksien ja kannattavuuden valilla.

Ensimmainen yhtymakohta rahoittajien painotusten ja kannattavuuden vélill4 oli tilanne, kun
metsayhtididen kannattavuus laski ja vastaavasti rahoittajien painotusosuus samanaikaisesti
kasvoi. Tallaisia tilanteita oli havaittavissa mm. Enso-Gutzeit Oy:n toimitusjohtajan
katsauksessa vuonna 1991 (TAULUKKO 3), Kymmene Oy:n toimitusjohtajan katsauksessa
vuonna 1992 (TAULUKKO 4), Metsa-Serla Oy:n toimitusjohtajan katsauksessa vuonna 1991
(TAULUKKO 5), Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n toimitusjohtajan katsauksessa vuonna 1994
(TAULUKKO 6), Enso Oy:n ja Stora Enso Oyj:n toimitusjohtajan katsauksissa vuosina 1996
ja 1998 (TAULUKKO 7), Metsa-Serla Oy:n toimitusjohtajan katsauksessa vuonna 1999
(TAULUKKO 8), Stora Enso Oyj:n toimitusjohtajan katsauksessa vuonna 2002
(TAULUKKO 10), M-real Oyj:n toimitusjohtajan katsauksissa vuosina 2001, 2003 ja 2004
(TAULUKKO 11) sekd UPM-Kymmene Oyj:n toimitusjohtajan katsauksissa vuosina 2002 —
2004 (TAULUKKO 12). Ilmidssé on kysymys siit4, ettd metsdyhtiot ovat kannattavuuden
huonontuessa halunneet kiinnittdd enemméan huomiota erilaisiin  kannattavuutta ja
vakavaraisuutta kasitteleviin teemoihin, kuten esimerkiksi toiminnan

tehostamistoimenpiteisiin  sekd taseen vahvistamiseen. N&iden aihealueiden runsaampi
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kasittely metséyhtididen toimitusjohtajan katsauksissa on kasvattanut myds rahoittajien
painotusosuuksia, silld ne kiinnostavat erityisesti rahoittajia.

Toinen yhtymékohta kannattavuuden ja rahoittajien painotusten valilla oli tilanne, kun
metsayhtididen kannattavuus parani ja samanaikaisesti rahoittajien painotusprosentti nousi.
Tallainen havainto oli tehtdvissa mm. Kymmene Oy:n toimitusjohtajan katsauksesta vuonna
1993 (TAULUKKO 4), Metsa-Serla Oy:n toimitusjohtajan katsauksesta vuonna 1992
(TAULUKKO 5), Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n toimitusjohtajan katsauksesta vuonna 1992
(TAULUKKO 6), Enso Oy:n ja Stora Enso Oyj:n toimitusjohtajan katsauksista vuosina 1997
ja 1999 (TAULUKKO 7), Metsa-Serla Oy:n toimitusjohtajan katsauksista vuosina 1995 ja
1997 (TAULUKKO 8), Yhtyneet Paperitehtaat Oy:n ja UPM-Kymmene Oyj:n
toimitusjohtajan katsauksista vuosina 1995 ja 1997 — 1998 (TAULUKKO 9), Stora Enso
Oyj:n toimitusjohtajan katsauksista vuosina 2003 — 2004 (TAULUKKO 10) sek& Metsé-Serla
Oy:n toimitusjohtajan katsauksesta vuonna 2000 (TAULUKKO 11). IImigssé on kyse siité,
ettd metséyhtididen johtajat ovat halunneet korostaa yhtididen parantunutta kannattavuutta
sekd heiddn omia toimiaan asian hyvéksi. Yhtididen parantunut kannattavuus nékyi
toimitusjohtajan katsauksissa lisddntyneina kannanottoina liittyen esimerkiksi onnistuneisiin
tehostamis- ja saastétoimenpiteisiin sekd kommentteina toiminnan volyymin ja tuloksen
kasvusta. Néiden teemojen runsaampi esilldolo vaikutti luonnollisesti myds rahoittajien

aseman korostumiseen.

Kolmas mielenkiintoinen yhtymékohta rahoittajien painotusten ja kannattavuuden vélill& oli
tilanne, kun yhtididen kannattavuus huonontui ja samanaikaisesti rahoittajien painotusosuus
séilyi edeltdvaan vuoteen verrattuna kutakuinkin samalla tasolla tai laski. Edell& kuvatunlaista
tilannetta nimitetddn téssd tutkimuksessa kannattavuusasioiden laiminlyonniksi. Talla
tarkoitetaan sitd, ettd metsayhtididen johtajat ovat todennadkaisesti olleet varsin hyvin tietoisia
yhtionsa kannattavuuden tilasta, mutta asiaan ei ole haluttu kiinnittdd toimitusjohtajan
katsauksessa huomiota, vaan huomio on sind vuonna suunnattu muihin, johdon nakékulmasta
vahemman raskauttaviin asioihin. Havainto on tdysin yhdenmukainen aiemmin kausaalisesta
paéattelystad suoritettujen tutkimusten kanssa. Yritysjohto ei halua ottaa vastuuta huonosta
kannattavuudesta, ja tastd johtuen Ilukijan mielenkiinto kohdistetaan toimitusjohtajan
katsauksessa muihin yritysta koskeviin aihealueisiin tai huonosta kannattavuudesta syytetaan
epéedullisia ymparistotekijoitd. Tilanteita, joissa metsdyhtion kannattavuus huonontui ja

vastaavasti rahoittajien painotusosuus pysyi osapuilleen samana tai laski oli 16ydettavissa
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mm. Kymmene Oy:n toimitusjohtajan katsauksesta vuonna 1991 (TAULUKKO 4), Yhtyneet
Paperitehtaat Oy:n toimitusjohtajan katsauksesta vuonna 1991 (TAULUKKO 6), Metsa-Serla
Oy:n toimitusjohtajan katsauksista vuosina 1994 ja 1996 (TAULUKOT 5 ja 8), Stora Enso
Oyj:n toimitusjohtajan katsauksesta vuonna 2001 (TAULUKKO 10), M-real Oyj:n
toimitusjohtajan katsauksesta vuonna 2002 (TAULUKKO 11) sekd UPM-Kymmene Oyj:n
toimitusjohtajan katsauksista vuosina 1996 ja 2001 (TAULUKOT 9 ja 12).

Neljés, ja ehk& monella tapaa kaikkein mielenkiintoisin yhtyméakohta metsdyhtididen
kannattavuuden ja sidosryhmapainotusten valilla oli tilanne, jossa yhtididen kannattavuus
ensin parani ja pysyi sen jalkeen seuraavana vuonna suunnilleen samalla tasolla tai parani
vielda entisestdan. Edelld kuvatunlaisissa tilanteissa rahoittajien painotusprosentti nousi
ensimmadisend vuonna, mutta laski seuraavina vuosina, vaikka yhtididen kannattavuus sailyi
vahintdan yhta hyvélla tasolla tai jopa parani. Téllaisia tilanteita oli mm. Kymmene Oy:n
toimitusjohtajan katsauksissa vuosina 1993 — 1994 (TAULUKKO 4), Metsa-Serla Oy:n
toimitusjohtajan katsauksissa vuosina 1992 — 1993 ja 1997 — 1998 (TAULUKOT 5 ja 8),
Stora Enso Oyj:n toimitusjohtajan katsauksissa vuosina 1999 — 2000 (TAULUKOT 7 ja 10)
sekd UPM-Kymmene Oyj:n toimitusjohtajan katsauksissa vuosina 1997 - 2000
(TAULUKOT 9 ja 12). IImitssa on todenndkdisesti kyse siitd, ettd metsdyhtididen johtajilla ei
ollut endd ensimmadisen nousuvuoden jalkeen erityisesti tarvetta puuttua kannattavuutta
koskeviin asioihin, koska hyva kannattavuustaso oli onnistuttu sailyttdmaan. Kannattavuutta
ké&sitteleviin aiheisiin ei endd seuraavina vuosina puututtu toimitusjohtajan katsauksissa
samalla intensiteetillg, ja tasté johtuen rahoittajien painotusprosentit laskivat, vaikka yhtididen
kannattavuus séilyikin vahintdan samalla tasolla. Havainto on mielenkiintoinen, koska voisi
kuvitella kausaalisesta paattelystd tehtyjen tutkimusten perusteella, ettd metsdyhtididen
johtajat olisivat halunneet paasta patemé&an samoilla argumenteilla ja korostaa yhtididen
hyvad kannattavuutta myos seuraavina vuosina vahvistaakseen omia asemiaan yhtitiden
johdossa. llmeisesti johtajat eivat kuitenkaan ole halunneet olla niin l&pindkyvia ja
mielikuvituksettomia, ettd ratsastaisivat vanhoilla meriiteilld vuodesta toiseen, vaan ovat
joutuneet keksimaan jotain uutta vakuuttaakseen yhtididen sidosryhmét noudattamansa
strategian patevyydestd. Tata havaintoa on kuitenkin erittdin vaikea perustella pelkélla
sisallon analyysitutkimuksella, vaan sen vahvistamiseksi olisi tehtdva esimerkiksi
haastattelututkimus  silloisten  toimitusjohtajien  kanssa, jotta nama  sisallon
analyysitutkimuksen avulla tehdyt havainnot kyettéisiin taysin aukottomasti todistamaan

oikeiksi.
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6 POHDINTA

Suoritettu tutkimus oli monella tapaa varsin ty6lds ja erittdin haastava. Valittu
tutkimusmenetelma oli tutkijalle ennestdan taysin tuntematon, ja tdmé edellytti huomattavan
paljon alan kirjallisuuteen tutustumista seka aikaisempien vuosikertomusnarratiiveista
tehtyjen tutkimusten lapikdyntid. Tutkimuksen suurimmiksi vaikeuksiksi muodostuivat
kategoriointiprosessiin  liittyvat ongelmat. Ennen kategoriointivaiheen aloittamista,
toimitusjohtajan katsausten lauseiden informaatiosisaltdjen rajauksessa paadyttiin ratkaisuun,
etta yksittdinen lause kykeni tuottamaan enintddn kolme osumaa tutkimukseen valittujen
sidosryhmien kanssa. Rajaus helpotti kategoriointiprosessia huomattavasti, ja vaikutti osaltaan
myo6s tutkimuksesta saatuihin tuloksiin. Jos rajausta ei olisi toteutettu, ja yhden lauseen
tuottama osumamaara olisi ollut rajaton, olisivat useammat sidosryhmat saaneet enemmén
osumia, joka olisi osaltaan laimentanut sidosryhmien saavuttamia painotusprosentteja ja erot
sidosryhmien valilla eivat olisi muodostuneet niin selviksi kuin nyt. Toisaalta, vaikka yhden
lauseen tuottama osumamadrd olisi rajattu enintddn viiteen sidosryhmééan, ei se
todenndkdisesti olisi paljon muuttanut nyt saatuja tuloksia, silla karkean arvion mukaan
ainoastaan n. 20 prosentissa lauseista jouduttiin pitemp&an miettimdan kahden sidosryhman
valilla, kummalle sidosryhmalle lauseen merkitys on tarkedmpi ja kumpi ryhmistd saa

kolmannen osuman.

Yksittdisten lauseiden kategoriointia vaikeammaksi tehtavéksi tutkimuksessa muodostui
kategoriointilinjan sdilyttdminen. Talla tarkoitetaan sitd, ettd oli erittdin vaikea kontrolloida
kategoriointilinjan sailymisté Iapi tutkimuksen. Yksi keino oli se, kun analysoitavana ollut
lause muistutti jotain hiljattain analysoitavana olleen toimitusjohtajan katsauksen lausetta,
kyettiin tastd jo analysoidusta toimitusjohtajan katsauksen lauseesta tarkistamaan, miten
osumat olivat jaettu ja jatkamaan analysointia tdman linjan mukaisesti. Se, ett4
kategoriointilinja olisi tdysin sdilynyt koko tutkimuksen ajan, on mahdotonta. Tdma on
mahdotonta, koska ihmisen muistikapasiteetti on tehtdvéan riittdimatén. Se, ettd onko
esimerkiksi lause, joka ilmestyi ensimmaéisen kerran Metsé-Serla Oy:n toimitusjohtajan
katsauksessa vuonna 1992 ja uudelleen sanasta sanaan samanlaisena UPM-Kymmene Oyj:n
toimitusjohtajan katsauksessa vuonna 2002 analysoitu tdysin samalla tavalla, siten ettd samat
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sidosryhmaét ovat saaneet lauseesta osumat, on tdysin mahdollista, mutta sitd on erittdin vaikea

todistaa.

Tutkimuksessa tutkittiin -~ suomalaisten metsayhtididen sidosryhmépainotuksia, jotka
selvitettiin metsdyhtididen toimitusjohtajan katsauksista siséllon analyysin keinoin. Saadut
tulokset perustuvat tutkijan henkilokohtaisiin kasityksiin metséyhtididen toimitusjohtajan
katsausten  lauseiden informaatiosisaltojen  merkityksista  tutkimukseen  valituille
sidosryhmille. Saatujen tulosten perusteella voitiin todeta, ettd metsayhtididen omistajien,
henkilokunnan ja rahoittajien asemat olivat korostuneet tutkimusaikavélin loppua kohti ja
vastaavasti yhteiskunnan ja ympariston asemat olivat heikentyneet. Saadut tulokset ovat
erittdin mielenkiintoisia, mutta vield kiinnostavampaa olisi selvittad, ovatko metséyhtididen
johtajat tietoisesti pyrkineet néihin ratkaisuihin, vai ovatko ndma nyt tdssa tutkimuksessa
saadut tulokset metsayhtididen sidosryhmépainotusten muutoksista ainoastaan orgaanisen
kehityskulun tuloksia, jotka ovat tapahtuneet luonnollisesti ilman tietoisia paatoksia ja
valintoja  sidosryhmien erilaisesta  korostamisesta metsdyhtididen toimitusjohtajan
katsauksissa? Ovatko esimerkiksi yhteiskunnan ja ympériston asemat metsayhtididen
toimitusjohtajan katsauksissa heikentyneet, koska yhtididen vuosiraportointi on niin
radikaalisti muuttunut 1990-luvun alkuun verrattuna? Vedotaanko nykyaan siihen, ettd ndama
teemat 10ytyvat yhteiskunta- ja ympadristoraporteista, ja tastd johtuen yhteiskunta- ja
ymparistdasioihin ei enda oteta niin voimakkaasti kantaa yhtididen toimitusjohtajan
katsauksissa? Naihin kysymyksiin ei kuitenkaan tdysin kyetd vastaamaan ainoastaan néilla
sisallon analyysitutkimuksen tuottamilla tuloksilla, vaan se edellyttéisi tutkittujen
metséayhtididen silloisten toimitusjohtajien tai toimitusjohtajan katsausten Kirjoittamisesta
vastuussa olleiden henkiléiden haastattelemista, jotta saataisiin selville, ovatko tadmén
tutkimuksen tulokset tietoisten viestintdratkaisujen aiheuttamia, vai vain luonnollista

kehitysta.
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