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Suomalaisen maatalouden ja ruokaket-
jun kilpailukyvyn vahvistamiseen tarvi-
taan uusia rahoitusratkaisuja. Perintei-
nen osuuskuntamuoto ei tarjoa riittavia
kannustimia jasenille eika mahdollista

ulkopuolisten sijoittajien mukaantuloa.

Mahdollisia uusia malleja on 2:

* Sijoittajaosuus-osuuskuntamallissa
esimerkiksi maataloutta lahella olevat
sijoittajat voisivat tarjota osuuskunnille
kasvupaaomaa.

* Jasensijoittaja-osuuskuntamallissa

omistusoikeus olisi yha rajattu jasenille.

Mahdollisuus hyotya arvonnoususta ja
osuuden siirrettavyys kannustaisivat
tekemaan vapaaehtoisia lisasijoituksia.
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Maatalouden kilpailukyky vaatii uusia
rahoitusmuotoja osuuskunnille

Perinteinen osuuskunta ei Vuonna 2014 uudistunut osuuskuntalaki tarjoaa

tarjoa tarpeeksi kannustimia puitteet uudenlaisten rahoitusratkaisujen kayt-

toonotolle. Osuuskunnan paaomalajeihin ja saan-
Suomalaisen maatalouden ja ruokaketjun

toihin tarvittaisiin muutoksia, jotka luovat
kilpailukyvyn vahvistamiseen tar- ‘ kannusteita potentiaalisille sijoittajille.
vitaan uusia rahoitusratkaisuja.

Perinteinen osuuskuntamuoto Jasenilla halu
\ kehittaa, mutta

riskeja kartetaan

ei tarjoa riittavia kannustimia
jasenille paaoman sijoittami-
selle osuuskunnan pitkajan-
teiseen kehittamiseen. Se Osuuskuntien ensisijainen
ei myoskaan mahdollista keino investointien rahoitta-
jaseniston ulkopuolisten miseen on jattaa tilikauden
sijoittajien mukaantuloa aikana syntynytta ylijaamaa
kasvun ja kansainvalistymisen osuuskuntaan. Se tarkoittaa,
rahoittamiseen. etta jasenille pitaa maksaa
tilapaisesti vahemman jalkitilia
Tuotannosta luopuvilla tai muilla tai korkoja. Pitkan ajan kilpailukykya
maataloustuotantoa lahella olevilla henki- parantaviin investointeihin varautumisessa ja
|6illa saattaisi olla kiinnostusta osallistua alueen valittomien rahallisten hyotyjen valilla on jasenen
elinkeinojen tukemiseen sijoituspaaomalla, jos kannalta ristiriita.
kannustimet ja valineet suunnitellaan sen mahdol-

listamiseksi. Tutkimuksessa havaittiin, etta maidontuottajat oli-
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vat keskimaarin halukkaita luopumaan osittain jal-
kitilityksista ja paaomakoroista mahdollistaakseen
osuuskunnan investoinnin kertyneilla voittovaroilla.
Tarkeimpana hyotyna osuuskunnan vahvistuvasta
kilpailukyvysta jasenet odottavat eritoten hyvaa
tuottajahintaa.

”Vastaajien joukosta tun-

Investointeihin liittyy aina
epavarmuutta ja tulevien hyoty-
jen tasoa ei voi pitaa varmana.
Tutkimuksessa havaittiin jasen-
ten karttavan tappioita. Taman karttajat.”
tunnistaminen auttaa ymmar-

tamaan jasenten nakokulmaa

osuuskunnan investointeihin ja niiden rahoittami-

seen.

Jasenet nayttavat vihreaa valoa
uusille rahoitusmuodoille

Toisessa osatutkimuksessa selvitettiin maidon-
tuottajien kiinnostusta uudenlaisia osuuskunnan
rahoitusvalineita kohtaan. Vastaanotto oli kyselyn
perusteella positiivinen: kaksi kolmasosaa vastaa-
jista suosi uusia sijoitusinstrumentteja perinteisen
osuuspaaomamuotoisen sijoituksen sijasta.

Tulosten perusteella uudet jasenille suunnatut ra-
hoitusvalineet voisivat koostua seuraavista ominai-
suuksista: jasensijoittaja saisi tuottoa sijoittamansa
padaoman perusteella, han voisi hyétya hankki-
mansa osuuskunnan osakkeiden arvonnoususta ja

nistettiin kolme erityyppista
sijoittajaluokkaa: 1) tuotto-
hakuiset, 2) omistajuus-
suuntautuneet ja 3) riskin-

naille vapaaehtoisesti hankittaville osuuskunnan
osakkeille olisi olemassa jalkimarkkina, mika mah-
dollistaisi sijoituksen myymisen joustavasti.
Jasenten keskuudessa oli merkittavia nakemysero-
ja siita, millaiset sijoituksen ominaisuuksia pidettiin
kiinnostavina ja vapaaehtoisiin
lisasijoituksiin kannustavina.
Osuuskunta voisi siis suunnitel-

la eriehtoisia jasenrahoituksen
instrumentteja tyydyttamaan eri-
laisia jasenintresseja ja tukemaan
paaomanhankinnan onnistumista.

Nakemykset olivat jakautuneita
sen suhteen, sallittaisiinko ulkopuolisten sijoittajien
mukaantulo osuuskunnan omistajiksi. Ulkopuolisen
padaoman tarve tunnistettiin, mutta aanioikeutta
ei oltu halukkaita antamaan jasenkunnan ulko-
puolelle. Kannatusta saattaisi saada rahoitusmalli,
jossa ulkopuolisten sijoittajat tarjoaisivat paaomaa
investointeihin tuottoetuoikeudella, mutta eivat
saisi daanioikeutta. Sijoittajien kiinnostusta tahan
tutkittiin rahoitusalan ammattilaiselle suunnatulla
kyselylla.

Ulkopuoliset sijoittajat haluavat
joko tuottoa tai aanioikeutta

Ulkopuolisten sijoittajien mukaantulo monipuo-
listaisi osuuskuntien rahoituslahteita. Erilaisten
motiivien tunnistaminen on tarkeaa, jotta voidaan
suunnitella rahoitusvalineille sellaiset ehdot, etta

niille olisi kysyntaa. Sijoittajat suhtautuivat myon-
teisesti maatalouteen sijoituskohteena ja uuden-
laisiin tuottajaosuuskuntien rahoitusvalineisiin.
Testatuista ominaisuuksista eniten arvostettiin
padoman palauttamista nimellisarvoisena eli sijoi-
tetun paaoman turvaa, mutta myos mahdollisuutta
hyotya yrityksen arvonnoususta, kiinteaa korko-
tuottoa ja aanioikeutta. Tietylle sijoittajaryhmalle
myos korkea tuotto-odotus on tarkea kannustin.

Vastaajien joukosta tunnistettiin kolme erityyp-
pista sijoittajaluokkaa: 1) tuottohakuiset, 2) omis-
tajuussuuntautuneet ja 3) riskinkarttajat. Kahteen
ensimmaiseen luokkaan lukeutuvat sijoittajat oli-
sivat analyysin perusteella halukkaita sijoittamaan
maatalouden tuottajaosuuskuntiin. Tuottohakuisia
sijoittajia ei kiinnostanut aanioikeus osuuskunnan
paatoksenteossa. Sen sijaan luokan 2 omistajuus-
suuntautuneet sijoittajat suosivat daanioikeutta
yrityksessa.

Kotimaisen ruoan arvostus
vahvistaa sijoitushalukkuutta

Osuustoimintaan on tapana liittaa sosiaalisen
paaoman kasite. Tutkimuksen tulosten perusteel-
la osuuskuntien sosiaalinen paaoma nayttaytyy
ulkopuolisille myonteisena ominaisuutena, jota voi
hyodyntaa rahoittajien houkuttelemisessa. Lisaksi
henkilon sosiaaliset siteet maaseutuun, asuina-
lueen maatalousvaltaisuus seka kotimaisen ruoan-
tuotannon arvostaminen vaikuttivat positiivisesti
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halukkuuteen sijoittaa maatalouteen. Sijoituspaa-
toksiin vaikuttavien tekijoiden ymmartaminen tuo
ainakin kahdenlaisia hyotyja. Ensiksi maatalouden
osuuskunnat voivat houkutella kasvupaaomaa
paikallisilta ja maaseutua lahella olevilta henkilo6ilta,
jotka kokevat oman alueen yritysten tukemisen
tarkeaksi. Toiseksi se seikka, etta investointeja
rahoittamaan tulevat sijoittajat ajattelevat maa-
seutumyonteisesti, voi vahentaa intressiristiriitoja
tuottajien ja ulkopuolisten sijoittajien valilla.

Kaksi ehdotusta uusiksi tuottaja-
osuuskuntien rahoitusvalineiksi

Edellytykset tuottajaosuuskuntien investointien
rahoituksen kehittamiseksi nayttavat tutkimuksen
perustella lupaavilta. Ratkaisematta on kysymys
jasenkunnan ulkopuolisten sijoittajien mukaantu-
losta. Osa jasenista sallisi osuuskunnan avaamisen
ulkopuolisille sijoittajille, muttei myontaisi heille
aanioikeutta. Vastaavasti osa sijoittajista olisi val-
mis luopumaan aanioikeudesta, kunhan odotettu
tuotto olisi houkutteleva.

Malli, jolla osuuskunnan ulkopuoliset sijoittajat voi-
sivat osallistua osuuskuntien kasvun rahoitukseen
tutkimuksen tulosten perusteella, voitaisiin toteut-
taa sijoittajaosuus-osuuskuntamallilla. Mallissa
omistusoikeutta ei ole rajattu vain jasenille, mutta
osuuskunnan osuuksia ei muunneta porssinoteera-
tuiksi osakkeiksi.

Toinen mahdollinen malli on jasensijoittaja-osuus-
kuntamalli, jossa jasenet yhtalaisesti voisivat
hyotya samoista sijoittajille maaritellyista kannus-
timista, kuten osuuksien arvonnousun mahdolli-
suudesta ja tuottojen maaraytymisesta sijoitetun
paaoman perusteella. Talloin jasenten olisi hel-
pompi hyvaksya ulkopuolisten sijoittajien tulo, kun
he yhtaladisesti hyotyisivat yrityksen arvoa kasvat-
tavista toimista. Osuuskunnan sijoitusosuuksille
pitdisi perustaa jokin kauppapaikka, mista olisi
kaksi hyotya: 1) jasenet voivat luopua ja mukaut-

taa portfoliotaan ja 2) osuuskunta saisi kayttoon-
sa pitkaaikaista omaa paaomaa, jota ei tarvitsisi
lunastaa takaisin.

Ratkaisevaa jalkimarkkinan toimivuudelle on
riittava likviditeetti ja lapinakyva arvostuskaytan-
t0. Vaikka joitakin yleisia malleja voidaan esittaa,
jokaisen osuuskunnan on kuitenkin ratkaistava
omaan tilanteeseensa, jasenistoonsa ja sijoittajata-
voitteisiinsa sopivat rahoitusvalineet.

Jasensijoittaja-osuuskuntamalli

*Tuotto maaraytyisi padaomapanoksen

perusteella

Jos halutaan antaa
jasenille kannustimia
rahoittaa osuus-
kunnan kasvua

arvonnoususta

Jos sallitaan

-

jasenkunnan
ulkopuoliset *Tarjoaisi houkuttelevaa tuottoa
sijoittajat erityisesti kasvuvaiheessa

*Hyodyntaisi paikallista pagomaa
yritysten kehittamiseen

* Mahdollista toteuttaa erilajisina
osuuksina, joista toinen tarjoaisi
etuoikeuden tuottoon ja toiseen

kuuluisi danioikeus

*Mahdollisuus hyotya yrityksen

# *Sijoitusosuuksille toimiva jalkimarkkina

Sijoittajaosuus-osuuskuntamalli

Hyodyt osuuskunnalle:

# *Pitkaaikaista paaomaa
investointeihin
*Rahoituslahteiden

’ monipuolistuminen

*Kilpailukyvyn paraneminen
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Maatalouden kilpailukyky vaatii uusia
rahoitusmuotoja osuuskunnille

Tutkimuksen aineisto

Vaitoskirja "Essays on investment behavior in ag-
ricultural producer cooperatives” koostuu neljasta
esseesta, jotka kasittelevat sijoituskayttaytymista
maatalouden tuottajaosuuskunnissa. Analyysi pe-
rustuu kahteen kyselyaineistoon, joista ensimmai-
sen otoksessa oli 406 suomalaisia maidontuottajaa
ja toisen otoksessa 845 rahoitusalan ammattilaista
edustaen potentiaalisia sijoittajia. Kyselyt toteutet-
tiin vuonna 2014.

Yhteenveto

e Tutkimuksessa selvitettiin tuottajaosuuskuntien jasenten ja muiden sijoittajien kiinnos-
tusta osallistua osuuskunnan kasvun rahoittamiseen, sijoittamisen kannustimia seka
sijoituspaatoksiin vaikuttavia tekijoita. Tutkimuksen otoksessa oli suomalaisten maidon-
tuottajaosuuskuntien jasenia seka rahoitusalan ammattilaisia.

e Kasvua tavoittelevat maatalouden osuuskunnat voivat hyodyntaa tuloksia investointeja
ja rahoitusta suunnitellessaan. Sijoittajien kayttaytymisen ymmartaminen luo edellytyk-
set uudenlaisten rahoitusvalineiden kehittamiselle osuuskuntien kayttoon.

e  Muissa maissa on hydodynnetty monipuolisesti osuuskuntien paaomanhankinnan va-
lineita. Suomessakin on tarkeaa tunnistaa, etta yhtiomuodosta voi tulla osuuskunnille
kilpailuhaitta, kun maatilojen rakennemuutos etenee ilman rahoitusmahdollisuuksien
kehittamista.
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