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Arvopaperimarkkinalaki (746/2012)

Asialuettelo listaamattomien yhtididen hallinnoinnin kehittamiseksi

Corporate Governance

Hyva hallintotapa, hyva hallinnointitapa, hallinto- ja ohjausjarjestelma,

omistajaohjaus

Finanssivalvonta

Yritys tai muu julkisyhteisd, jolla on oikeus laskea liikkeeseen arvopa-

pereita (Porssisaatio)

Osakeyhtitlain mukainen julkinen tai yksityinen osakeyhtio tai muu
yhteisd, jonka liikkeeseen laskema rahoitusvaline on kaupankaynnin

kohteena Porssissa tai First North -listalla (Nasdaq Helsinki 2016)

Johtotehtdvassa toimivan henkilén puoliso, vastaavassa asemassa
oleva kumppani, huollettava lapsi tai sukulainen, joka on asunut sa-
massa taloudessa vahintaan vuoden liiketoimen toteuttamisajankoh-
tana seka johtohenkilon ja muiden edelld mainittujen valitttmassa tai
valillisessa mé&araysvallassa tai johdettavana oleva tai heidan talou-
dellisten intressiensa toteuttamiseksi perustettu oikeushenkil®, trusti
tai henkiloyhtié (MAR 3:1.26d)

Markkinoiden vaarinkayttéasetus EU N:o 596/2014

Osuuskuntalaki (421/2013)

Osakeyhtitlaki (624/2006)



POrssiyhtio

Rekisteri

Sisapiiritieto

Osakeyhtitlain mukainen julkinen osakeyhtio, jonka liikkeeseen las-
kema osake on kaupankaynnin kohteena Porssissa (Nasdaq Helsinki
2017)

Yhteenkuuluvista merkinnéistd muodostuva tietoja sisaltava tieto-
joukko, jota kéasitellaéan osin tai kokonaan sahkoisesti siten, etté tiettya
henkil6ad koskevat tiedot voidaan I6ytaa helposti kohtuullisin kustan-
nuksin. Samaan rekisteriin kuuluvat kaikki ne tiedot, joita kaytetaan
samassa kayttoyhteydessa riippumatta siité, miten ja mihin ne on tal-
letettu. (Henkilotietolaki 1999)

Luonteeltaan tasmallista ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy suoraan
tai valillisesti yhteen tai useampaan liikkeeseenlaskijaan taikka yh-
teen tai useampaan rahoitusvélineeseen ja jolla, jos se julkistettaisiin,
olisi todennéakdisesti huomattava vaikutus kyseisten rahoitusvalinei-
den hintoihin tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hintaan (MAR
7:1a)



TIIVISTELMA

ABSTRACT
KASITTEIDEN MAARITTELY
SISALLYS
LIOHDANTO e 1
2O 1S 818 S W@ 111 A 4
2.10sUuUStOIMINNAN PEMAALIEET ... ..cceieeeeeece e e e e e e e e e eeeanes 4
2.20SUUSTOIMINNAN MUOTOJE ...ttt nnnnnnnnes 5
2.30sUUSKUNTA YIItYSMUOTONA ....uiiiieieieiiieiie e e e e e e e e e e eea e e e e e e eeeeanes 6
2.40suuskunnan hallinto ja PAAtOKSENTEKO .........uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 7
S SITOITUSTOIMINT A e eteietttteeeeeeeeeeeeeeeaeaeaeeeaeeeeeeeeaeaeeeeeseessasssssassssssssssssssssssssssssssssssssssnnsnnnnns 9
3.1Sijoitusstrategioita ja SijoItuSSUUNNITEIMA.........cuuuiiiii e 9
3.2 SIjOItUSTNSIIUMENTIE]A...cceeeiiiiii e e e e e e e e 10
3.3 Sijoitustoimintaa ohjaava lainsdadanto ja valvonta.........cccccvvciiiiiieciieeiiiccee e, 13
4 CORPORATE GOVERNANCE......uuuututuutiuuuutuuuuuunteeunenensnnnnneasrsnenneneeennn.—.—.——————————————————. 15
4.1Lahtokohdat ja oikeudellinen PeruSta ... 15
4.2 Hallinnointikoodi yhtenaistaa porssiyhtididen toimintatapoja..........ccccceeeeeeeeeeennnns 16
4.2. 1 YNUOKOKOUS ...ttt e e e e e e e e e e e et b e e e e e e eeennnes 16
4.2.2YhtiON 0Mat Orgaanit ......ccooiiiiiiiiiiii e e e e e e e e e e e e e e e eeeeanes 17
4.2.3 Valiokunnat ja muu hallinnointi .......ccccvviiiiiiiiiiee 18
4.2.4 Hallinnointia ja palkitsemista koskeva raportointi..........ccccceeevvevviiiiiiieeeeeeeeennns 18
4.3 Asialuettelo listaamattomien yhtididen hallinnoinnin kehittamiseksi .................... 19
4.3.1 Osuuskuntakokous ja edustajiStO........ccouuuiiiiiieiiiiiieccee e 20
4.3.2 HalliNTONEBUVOSTO ...euiiiii ettt e e et e e e e e e e e eaeba e e e e e e eeeennes 21
.33 HAITUS oo 21
4.3. 4 TOIMITUSJONTAJA «.eeeeiiiiiiiiiiiiiieeee e 22
4.3.5 PalkitsemisjarjeStelMaLl ...........ouiiiiii i e 22
4.3.6 Sisdinen ja ulkoinen valvonta.......ccccccovvviiiiiiiiiii 23
4.3.7 Lunastus- ja sopimuslausekKkeet ... 23
v G 78 B =T o o )4 =0 1 =T o SRR 24
4.3.9 YNTEISKUNTAVASTUU ..coeviiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeee ettt 24
5 SISAPIRIREKISTERIT ..ottt ete e ete et eae e eteeeteeeaeeenee e 25
5.1Sisapiiritiedon MAAITEIMEA.........coooiiii e 25
5.2 Sisapiiritiedon VAArinKAYTtOKIEITO ..........uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 26
5.3 Yrityskohtaiset SiSAPIITTEKISTErIT .......ovvvieiiiii e 27
5.3.1 PYSYVA SISAPIHTITEKISTEIT .oooeeeieeeeeeeeeeee e, 27
5.3.2 Hankekohtainen SiSapiirirekKiSteri.......iiiiiiiiiiii e 28
5.3.3 Siséapiirirekisterin ylIApItAMINEN ... 29
5.4 KaupankayntirajoitUKSel ... ... 30
5.5 Sisapiiriasioiden NalliNNOINTI ........uuueieiiiiiiii e 31
6 TOIMEKSIANTAJAN ESITTELY ..cooeiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt 34
B.LOSUUSKUNTA PPO ...ttt e e e e e e e e bbb 34

6.2 Osuuskunta PPO:N SIjOITUSTOIMINTA .....uuuuiriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeaanees 35



6.3 0suuskunta PPO:N SISAPITTEKISTEI vuvvuuuueiieieeeeeeeei e 36

7 EMPIRISEN TUTKIMUKSEN TOTEUTUS ....ooiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 38
7.1 Tutkimusote ja kyselylomakkeen laadinta..........cccccceeeiiiiieiiiieicic e 38
7.2Kohdejoukko, tutkimusaineiston keruu ja analySointi.......ccccccccceeiiieeiiiieiiiiiiineeee, 41
7.3 TUtKIMUKSEN TUOTETIAVUUS ....uviiiiiiiiiiiiiiiiiiiitiiiiiii bbb neannnannne 42
7. ATULKIMUSAINEISTON KUVAUS ...ouviiiiiiieeceieeiiiiie ettt e e e e e e e e e e e e 44

B TUTKIMUSTUL OKSET ..ot e e e e e e e e e e e e e e e eaneeeeas 46
8.1Vastaajien arviot SiSAPIITreKiSTErISTA .......uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiii e 46
8.2 Vastaajien arviot SiSApiritiedOSta.........uuuiiiiii i 47
8.3 Vastaajien arviot sisapiirirekisterin toimivuudesta.........cccceevvvviiiiiiiee e 48
8.4 Vastaajien kehittamisehdotukset sisapiirirekisterin kK&yttoon ...........ccccevvvveeeeeennn. 49

9 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA ...ttt ettt 51
9.1Vastaukset tutKimuSONGEeIMIIN.........ooouiiii e e 51
9.2 TULKIMUKSEN ArVIOINTE cooiiieiiiiiiie et e e e e e e e e e e e e e e e e e e 53
9.30man tydskentelyn PONAiNta ..o 53

N I I =1 USRS 55

LITTEET

KUVIOT

KUVIO 1. Opinnaytetydn teoreettinen VIlteKeNYS ..........ccooooeiiiiiiiiiiiii e, 3

KUVIO 2. Osuuskunnan hallinNon rakenne ..............uuuiiiieeiiiiiieiiise et e e 8

KUVIO 3. SijOIttamMISEN PrOSESSI .. cciiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeetiiis e e e e e e e e e et e e e e e e e e e et e e e e e e eeeessannaanes 10

KUVIO 4. Osuuskunta PPO:N KONSEIMIAKENNE...........coiiiieiiiiieiiiiiee e eeeeeeeiis e e e e 35

KUVIO 5. Tutkimusongelmien yhteys kyselylomakkeen Kysymyksiin ..............c.ccceeeevvvvvinnnnnn. 40

KUVIO 6. Vastaajien jakautuminen hallinnon ja henkilékunnan kesken ..............cccccevvvvvvnnnnn. 44

KUVIO 7. Vastaajien luottamustoimen tai tyduran Kesto.............cccoeeeeeiiiiiiiiiiiiiiiee e, 45

KUVIO 8. SisapiirireKisterin arviointi ...........ooooeiiiiii i a7

KUVIO 9. Sisapiiritiedon arvViOiNti............uuuiiiieeiiiiiiiiiie e e e e e e e e e e e e e e e e eenaaanes 48

KUVIO 10. Siséapiirirekisterin toimivuuden arviointi...........cooooeeiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 49



1 JOHDANTO

Corporate Governance eli hyva hallintotapa on keskeinen johtamisen ja valvonnan ohjenuora.
Corporate Governance saantelee, kuinka yhtién varallisuus, valta ja vastuu jaetaan osakkeen-
omistajien, yhtion johdon ja velkojien kesken (M&hénen & Villa 2010,1). Hyvan hallintotavan
kokonaisuus muodostuu laeista, sdannoksista, itsesaatelysta seka muista hyvista kaytanteista.
Suomessa Corporate Governance -suosituksia yllapitaa Arvopaperimarkkinayhdistys ry. Omis-
tuspohjaltaan laajojen tai toiminnaltaan huomattavien listaamattomien yhtididen suositellaan
noudattavan Hallinnointikoodia. Pienempien yhtididen suositellaan kayttavan Asialuetteloa lis-
taamattomien yhtididen hallinnon kehittdmiseksi. Nasdaq Helsinki Oy:n (Poérssi) julkaisemaan
sisapiiriohjeeseen on koottu sisapiirisaantelya ja kaupankayntirajoituksia koskeva saannosto.
Sisapiiriohjetta on sovellettava porssilistalla noteeratuissa porssiyhtidissa ja First North -listalla
noteeratuissa listayhtidissa. Sisapiiriohjeen kayttoa pidetdan hyvana arvopaperimarkkinata-
pana kaupankaynnissa myo6s naiden markkinapaikkojen ulkopuolella. (Arvopaperimarkkinayh-
distys 2015, 10; Keskuskauppakamari 2016, 2; Nasdaq Helsinki 2016, 3.)

Markkinoiden vaarinkayttbasetuksen 7 artiklan (MAR 7:1a) mukaan sisapiiritieto on tdsmallista,
julkistamatonta ja rahoitusvélineeseen olennaisesti vaikuttavaa tietoa. Sisapiiritiedon kayttami-
nen on kiellettya riippumatta siité, mista tai miten sisapiiritieto on saatu. Sisapiiritiedon kaytto-
kielto koskee kaikkia niitd henkiloita, joilla on hallussa sisapiiritietoa. Yrityskohtainen sisapiiri-
rekisteri tehostaa sisépiiritiedon hallintaa ja ennaltaehkéisee sisapiiritietoon liittyvia vaarinkay-
toksia. Yrityskohtainen sisapiirirekisteri voi olla luonteeltaan pysyva tai hankekohtainen sisa-
piirirekisteri. Pysyvaa sisapiirirekisteria pidetadn henkildista, joilla on sdanndllisesti paasy si-
sapiiritietoihin asemansa tai tehtdvansa nojalla. Hankekohtaista sisapiirirekisteria pidetaan
henkilGista, jotka saavat ajoittain sisépiiritietoa osallistuessaan erilaisiin hankkeisiin ja valmis-
teluihin. (Nasdaqg Helsinki 2016, 4, 9, 18-19.)

Yrityksen on jarjestettava sisapiirirekisterin yllapito luotettavalla tavalla niin sisépiiritiedon kay-
ton valvonnan kuin rekisteriin merkittavien henkildiden oikeusturvan kannalta. Sisapiirirekiste-
ria pidetddn ajan tasalla séhkoisesti tarkkaa muotoa noudattaen siten, ettei tietoja ole jalkika-

teen mahdollista muuttaa tai poistaa. (Nasdaqg Helsinki 2016, 21-22.)



Taman opinnaytetyon toimeksiantaja on tydnantajani Osuuskunta PPO, joka on alueellinen
sijoitus- ja kehitysosuuskunta. Osuuskunnan kotipaikka on Ylivieska. Osuuskunnan sijoitustoi-
minnan tavoitteena on turvata sijoituspddoman reaaliarvon sailyttdminen pitkalla aikavalilla

seka vuosittaisen osuuspadoman koron maksaminen jasenille. (Osuuskunta PPO 2018a.)

Opinnaytetyon tarkoituksena on selvittaa, kuinka Osuuskunta PPO:ssa on onnistuttu sisapiiri-
rekisterin kayttbonotossa. Lisaksi tarkoituksena on I6ytad mahdollisia kehittdmiskohteita sisa-

piirirekisterin kayttoon liittyen.

Tutkimuksen p&&ongelmaksi maaritettiin:

Millaisia kasityksid Osuuskunta PPO:n henkilostolla ja hallinnolla on sisapiirirekisterin kayt-

toonotosta?

Paaongelma jaettiin kolmeen alaongelmaan:
e Miten Osuuskunta PPO:n henkildsto ja hallinto ovat sisaistéaneet sisapiirirekisterin?
e Millaisia kasityksia Osuuskunta PPO:n henkilostélla ja hallinnolla on sisapiiritiedosta ja
sen tuomista velvoitteista?

e Millaisia kasityksid Osuuskunta PPO:n henkilostélla ja hallinnolla on sisapiirirekisterin

kayttoon liittyvasta tiedonsaannista?

Opinnaytetydssani tutkimusote eli lahestymistapa on kvantitatiivinen. Tiedonhankintamenetel-
mana kaytetddn kokonaistutkimusta, koska perusjoukko on pieni. Tiedonkeruu toteutetaan
kvantitatiivisen tutkimuksen yleisimmalla tiedonkeruumenetelmalla eli kyselylomakkeella, joka
toteutetaan kayttden sahkdista Webropol-tyokalua. Keratty aineisto analysoidaan kayttamalla
perusanalyysimenetelmisté suoria jakaumia. Saatuja tuloksia voidaan hyddyntaa siséapiirirekis-
terin kayton kehittdmisessa. Tutkimuksen kohderyhméksi on rajattu Osuuskunta PPO:n henki-
|6std ja hallinto. Téassa tutkimuksessa ei selviteta jdsenomistajien eikda muiden sidosryhmien
nakemyksia.

Opinnaytetyon luvussa yksi eli johdannossa esitellaan opinnaytetyon tausta ja tavoitteet. Lu-
vussa kaksi kasitelladn osuustoiminnan periaatteita ja muotoja seka tarkastellaan osuuskuntaa
yritysmuotona. Liséksi esitellaan osuuskunnan hallinto- ja paatdéksentekorakenne. Luvussa
kolme kerrotaan sijoitustoiminnasta, sijoitusstrategioista ja yleisimmista kaytdssa olevista sijoi-

tusinstrumenteista. Samalla tarkastellaan sijoitustoimintaa sadatelevaa lainsaadantda. Luvussa



nelja selvitetddn Corporate Governance eli hyva hallintotapa. Hallinnointikoodissa kuvataan
hyvaéa hallintotapaa porssiyhtion nadkokulmasta ja Asialuettelossa listaamattomien yhtididen
hallinnoinnin kehittamiseksi kaydaan hyva hallintotapa lapi osuuskunnan nakodkulmasta. Luku
viisi kasittelee sisapiirirekisteria. Siina maaritellaan sisapiiritieto ja sisapiirirekisterit seka kuva-
taan sisapiirisdantelysta aiheutuvat kiellot ja rajoitukset. Luvussa kuusi esitellaan opinnayte-
tyon toimeksiantaja eli Osuuskunta PPO. Luku seitseméan kasittelee empiirisen tutkimuksen

toteutusta ja luku kahdeksan tutkimustuloksia. Lukuun yhdeksan on koottu johtopaatokset ja

pohdinta.
4 — )
Osuustoiminta / z Corporate Governance
Osuuskunta / Valvonta
Sijoitustoiminta Sisapiirirekisteri
- N\ J

KUVIO 1. Opinnaytetydn teoreettinen viitekehys

Opinnaytetyon teoreettisen viitekehyksen keskeiset kasitteet on koottu kuvioon 1. Opinnayte-
tyon tietoperustan lahteina on kaytetty monipuolisesti alan kirjallisuutta, lainsaadantéa seka
muuta saatavilla ollutta aineistoa. Lahteita valittaessa on huomioitu niiden luotettavuus ja ika.
Kaikki lahdekirjallisuus on 2000-luvulta mutta ei kaikilta osin suositeltua alle 10 vuotta vanhaa
(Tuomi & Sarajarvi 2011, 159). Lahteiden kaytossa on huomioitu kirjojen julkaisemisen jalkeen

tapahtuneet lainsdadanndén muutokset.



2 OSUUSTOIMINTA

Osuustoiminnan paéaperiaatteena on jaseniston palveleminen. Osuustoiminnallinen yritys el
osuuskunta tuottaa taloudellisella toiminnallaan etuja palveluitaan kayttaville jasenille. Nykyisin
osuuskunnat toimivat liikeyrityksina tarjoamalla palvelujaan muillekin kuin osuuskunnan omille
jasenille (Niskanen & Niskanen 2013, 13). Osuuskunnalla on erityinen kaksoisluonne. Kaksois-
luonteella tarkoitetaan sita, ettd osuuskunta on seka liikeyritys etta henkildyhteisd. Jaseniston
suuntaan osuuskunta toimii omistajiensa demokraattisena jasenyhteisona ja markkinoiden

suuntaan tulosta tavoittelevana liikeyrityksena. (Pellervo.)

2.1 Osuustoiminnan periaatteet

Osuuskunta toimii osuustoiminnan periaatteiden mukaisesti (Laurinkari 2004, 37). International
Co-operative Alliance (ICA) eli Kansainvélisen Osuustoimintaliitto on vahvistanut vuonna 1995
osuustoiminnan seitseman periaatetta, jotka toimivat osuuskunnissa kaytannon toiminnan oh-
jenuorina. Ensimmaisen periaatteen mukaan osuuskunnat ovat vapaaehtoisia ja avoimia or-
ganisaatioita. Jokainen osuuskunnan palveluita tarvitseva ja kayttava voi halutessaan liittya
osuuskuntaan, jos han sitoutuu noudattamaan jasenyyden velvoitteita. Toisena periaatteena
on, ettad perusosuuskunnissa noudatetaan jasen ja déni -periaatetta. Osuuskunnan hallinto jar-
jestetaan demokraattisesti ja jokaisella jasenelld on yhtélainen &anioikeus padomapanostuk-
sesta riippumatta. (Laurinkari 2004, 53, 56-57; Troberg 2014, 36—-37.)

Osuustoiminnan kolmannen periaatteen mukaan osuuskunnan jasenet osallistuvat yhdenver-
taisesti ja oikeudenmukaisesti paaoman kartuttamiseen. Jasen maksaa vain kerran osuusmak-
sun liittyessdédn osuuskuntaan ja osuuskunnasta erotessaan hanelle palautetaan maksettu
osuusmaksu. Osuusmaksulle voidaan maksaa vuotuista korkoa. Neljas periaate pitaa sisal-
laan maaritelméan itsenaisyydesta ja riippumattomuudesta eli osuuskunnat ovat itsendisia, ja-
senten hallitsemia, omatoimisuuteen perustuvia demokraattisia organisaatioita. Osuuskunnan
tekemien sopimusten tai ulkopuolisen paaomittamisen pitaa tapahtua ehdoilla, jotka turvaavat
demokraattisen hallinnon ja osuuskunnan itsendisyyden. (Laurinkari 2004, 56, 58; Troberg
2014, 37.)



Osuustoiminnan viidennen periaatteen mukaan osuuskunnat tarjoavat jasenilleen, luottamus-
henkil6illeen, liikkeenjohdolleen ja henkilostdlleen mahdollisuuden koulutukseen. Koulutuksilla
edistetddn osuuskunnan kehittamista, lisatdan osuustoimintaa koskevaa tietoutta suurelle ylei-
solle seka opastetaan ja neuvotaan jasenistoa. Koulutuksellisen viestinnan avulla osuuskunnat
voivat tuoda arvopohjaa ja osuuskuntamuotoisen yritystoiminnan erityispiirteita esille jasenis-
tolleen. Kuudes periaate ohjaa osuuskunnat harjoittamaan keskinaista yhteistyotd muiden
osuuskuntien kanssa niin paikallisesti, alueellisesti, kansallisesti kuin kansainvalisestikin. Nain
ne pystyvét palvelemaan jasenistéaan tehokkaammin ja samalla vahvistamaan osuustoimin-
taliikettd. Seitsemas periaate opastaa osuuskunnat toimimaan yhteisojensa kestavan kehityk-
sen hyvaksi jasenten paattamalla tavalla. (Laurinkari 2004, 58-59; Troberg 2014, 37, 39.)

2.2 Osuustoiminnan muotoja

Osuuskunnat on perinteisesti ryhmitelty niiden toiminnan ja tarkoituksen mukaan tuottaja-, ku-
luttaja-, palvelu- ja pienosuuskuntiin. Tuottajaosuuskunnat toimivat pdadasiassa maa- ja metsa-
taloudessa. Osuuskunta jalostaa ja myy markkinoilla osuuskunnan jasenten tuottamia raaka-
aineita ja tuotteita mahdollisimman hyvaan hintaan. Tuottajaosuuskunnassa jasenten paddoma-
panostukset ovat huomattavasti korkeampia kuin muissa osuuskuntamuodoissa, koska ne
ovat yleensa sidottu jasenen tuotannon maaraan. Esimerkkeja tuottajaosuuskunnista ovat
osuusmeijerit, munaosuuskunnat ja osuusteurastamot. (Juutinen, Stenstrom & Vuori 2011, 8—
9; Helin 2000; Troberg 2014, 22; Kontkanen 2017, 49.)

Kuluttajaosuuskunnassa omistajarakenne on laajapohjainen. Jasenet ovat osuuskunnassa
sekad omistajina ettd asiakkaina. Kuluttajaosuuskunta myy ja valittéa mahdollisimman laaduk-
kaita kulutustavaroita jasenilleen ja muille kuluttajille edullisilla hinnoilla ja kattavasti. Jasenet
asioivat aktiivisesti omassa osuuskunnassaan. Tyypillista kuluttajaosuustoimintaa ovat osuus-
kaupat seka sahko- ja vesiosuuskunnat. Palveluosuustoiminnassa korostuu paikallisuus. Pal-
veluosuuskunta kuten osuuspankki myy ja valittaa jasenilleen mahdollisimman hyvaa ja edul-
lista palvelua. Palveluosuuskunnissa asiointi tapahtuu enenevassa maarin nettipalvelun
kautta. Myos keskindiset vakuutusyhtiot luokitellaan palveluosuuskunniksi, vaikka ne eivat
kuulukaan osuuskuntalain piiriin. (Troberg 2014, 23; Juutinen ym. 2011, 9; Pellervo 2011;
Laurinkari 2004, 38.)



Pien- eli uusosuuskunta toimii alalla, jossa aikaisemmin ei juurikaan ole ollut osuustoimintaa.
Pienosuuskuntia perustetaan tyollistamaan jaseniaan. Omistajajdsen toimii osuuskunnassa
palkansaajan asemassa. Pienosuuskuntia toimii hyvin erilaisilla aloilla, kuten hoiva-alalla, kult-

tuurin parissa ja matkailualalla. (Juutinen ym. 2011, 9; Pellervo 2011; Troberg 2014, 22—-23.)

Osuuskuntaa, joissa omistajina ovat toiset osuuskunnat tai muut yritykset, kutsutaan toisen
asteen osuuskunnaksi. Toisen asteen osuuskunnat eli keskusosuuskunnat tuottavat palveluita
muille osuuskunnille ja tarjoavat jasenilleen erilaista asiantuntija-apua ja ammatillista koulu-
tusta. Niissa jasenille voidaan asettaa taloudellisia velvoitteita kuten esimerkiksi osuuskunnan
luotottaminen. Toisen asteen osuuskunnan paatbksenteossa voi aanivalta olla jakaantunut lii-
kevaihdon mukaan, kun normaalisti osuuskunnissa toimitaan aani ja jasen -periaatteella. (Tro-
berg 2014, 25; Laurinkari 2004, 30.)

2.3 Osuuskunta yritysmuotona

Osuuskunnan keskeisin piirre on oikeushenkildllisyys eli osuuskunta on jasenistaén erillinen
oikeushenkild, joka syntyy rekisterGimisella. Osuuskunnassa jasenilla on rajoitettu vastuu
osuuskunnan velvoitteista. Jasenet eivat vastaa henkilokohtaisesti osuuskunnan velvoitteista.
(M&@hoénen & Villa 2014, 5-6.)

Osuuskuntalain 1. luvun 5 pykalan mukaan osuuskunnan toiminnan tarkoituksena on

jasenten taloudenpidon tai elinkeinon tukemiseksi harjoittaa taloudellista toimintaa
siten, ettd jasenet kayttavat hyvakseen osuuskunnan tarjoamia palveluita taikka
palveluita, jotka osuuskunta jarjestaa tytaryhteisonsa avulla tai muulla tavalla. Toi-
minnan tarkoituksesta voi sdanndissa maarata toisin.

Osuuskunnan keskeinen tarkoitus on organisoida yritystoimintaa kayttajaomisteisesti ja demo-
kraattisesti jasenomistajien tarpeiden tyydyttamiseksi. Muista yritysmuodoista poiketen osuus-
kunnan toiminnan tarkoitus ei ole tuottaa voittoa omistajilleen vaan palveluetuja jasenilleen.
Osuustoiminnan tavoitteet ovat myods seké sosiaalisia kohdistuen jaseniston hyvinvointiin etta
eettisid. Osuuskunta edistda paikallista toimintaa ja huolehtii oman toiminta-alueensa kehitta-
misestd. Osuuskunnassa ylijgama kuuluu osuuskunnalle. Sitd voidaan jakaa vain, jos siitd on
osuuskunnan sddnndissa maarays. (Troberg 2014, 14-17, 47; Péyhdnen 2005, 31; M&ahonen
& Villa 2014, 6.)



Osuuskunta on yrityksena joustava. Toisin kuin muissa yhtiomuodoissa osuuskunnassa jasen-
maaraa, osuuksien lukumaaraa ja osuuspddomaa ei ole ennalta maaratty. Osuuskunnan omis-
tavat sen jasenet. Osuuskuntaan on helppo liittyd. Osuuskunnan jasenyytta haetaan kirjallisesti
hallitukselta, ellei sdanndissa ole toisin maaratty (OKL 3:1). Jasenyys voidaan siirtaa toiselle
vain, jos saannoissa on siitd maaratty. Jasen voi halutessaan erota osuuskunnasta kirjallisella
iimoituksella milloin tahansa. Erotessaan jasenelld on oikeus saada taloudellinen panostuk-

sensa eli maksamansa osuusmaksu takaisin. (Troberg 2014, 14-17; Péyhdnen 2005, 32, 34.)

Vaikka osuuskunta on perinteikas yritysmuoto, se ei ole kovin yleinen. Vuoden 2016 lopussa
kaupparekisterissa rekisterdidyista 605 981 yrityksesta oli osuuskuntia 4 315. Osuuskunta-
muotoisia yrityksia on viime vuosina rekisteroity lahes 200 kappaletta vuodessa, mutta vuonna
2016 osuuskuntien maara laski 590 osuuskunnalla vuoteen 2015 verrattuna. Vaikka osuus-
kuntien lukumé&a&ra on pieni, on niiden jasenmaara suuri. Vuoden 2016 lopussa osuuskuntien
jdsenmaara oli 7 045 172 jasenta. JAsenmaaran suuruutta lisdé se, etta useat henkilot ovat
jdsenend useassa osuuskunnassa samanaikaisesti. (Kaupparekisteri 2017; Juutinen ym.
2011, 11; Pellervo 2017, 17.)

2.4 Osuuskunnan hallinto ja paatéksenteko

Osuuskunnan hallintoon tulee valita henkil6ita, joilla on kokemusta ja ymmarrysta yritystoimin-
nasta. Nain osuuskunnan paatoksenteosta saadaan toimiva. Osuuskunnan tulee tarjota luot-
tamushenkil6illeen osuustoiminnallista koulutusta riittavan taloudellisen osaamisen turvaa-
miseksi paatoksenteossa. Luottamushenkil6illa tulee olla riittavasti aikaa luottamustehtavan
hoitamiseen seka motivaatiota kehittda omaa liiketalouden osaamistaan. (Juutinen ym. 2011,
21; Troberg 2014, 54-55.)

Kuviossa 2 on kuvattu osuuskunnan hallintorakenne. Osuuskunnassa ylinta paatdsvaltaa kayt-
taa osuuskunnan kokous tai saantomaarayksella sen korvaava edustajisto. Osuuskuntako-
koukseen voivat osallistua kaikki osuuskuntaan hyvaksytyt jasenet. Edustajiston jasenet vali-
taan jaseniston keskuudesta vaalilla. Osuuskuntakokouksen tarkein tehtava on valita tarvitta-
vat henkilét osuuskunnan hallintoon ja johtoon sek& vahvistaa tilinpaatés, myoéntaa vastuuva-

paus ja paattaa ylijgaman kaytostd. Osuuskuntakokouksen valitseman hallintoneuvoston teh-



tdvana on valvoa ja ohjata hallituksen ja johdon toimintaa. Hallintoneuvosto toimii viestin-
viejana seka jaseniston ettd johdon suuntaan. Hallintoneuvosto valitsee hallituksen, joka kayt-
tda osuuskunnassa yleistoimivaltaa ja hallintovaltaa. Hallitus huolehtii osuuskunnan hallin-
nosta ja toiminnan asianmukaisesta jarjestamisesta (OKL 6:2). Osuuskuntakokouksen valit-
sema tilintarkastaja suorittaa osuuskunnan talouden ja hallinnon tarkastuksen ja antaa niista
lausunnon osuuskuntakokoukselle. (Juutinen ym. 2011, 23, 26-27, 31; Osuuskuntalaki
14.6.2013/421, 6:2 §.)

) N 1< valvoo
Osuuskuntakokous tai edustajisto

raportoi

valitsee /\ hyvéaksyy/ valvoo
esittelee toimivalta kaikkea
toimintaa
luottamus/ luottamus/ [ Tilintarkastajat ]
epaluottamus raportoi epaluottamus

[ Hallintoneuvosto ]< valvoo

valitsee T hyvaksyy/ valvoo
esittelee toimivalta kaikkea
toimintaa
luottamus/ luottamus/
epaluottamus raportoi epaluottamus

[ Hallitus ]< valvoo

KUVIO 2. Osuuskunnan hallinnon rakenne (mukaillen Juutinen, Stenstrom & Vuori 2011, 26)



3 SIJOITUSTOIMINTA

Sijoitustoiminnan tarkoituksena on hankkia tuottoa, voittoa, omistusosuutta tai reaalipdaomaa.
Sijoituskohteen tuotto muodostuu sijoituksen arvonnoususta seka sijoitusaikana saaduista tuo-
toista ja koroista. (Kallunki, Martikainen & Niemel& 2011, 24.) Osuuskunnassa sijoitustoimin-
nan tarkoituksena on jasenten taloudenpidon ja elinkeinon tukeminen. Sijoitustoiminnallaan
osuuskunta voi edistaa paikallista toimintaa ja huolehtia oman toiminta-alueensa kehittami-
sestd. (Troberg 2014, 47; Mahonen & Villa 2014, 6.)

3.1 Sijoitusstrategioita ja sijoitussuunnitelma

Sijoitustoiminta perustuu valittuun sijoitusstrategiaan ja sen pohjalta laadittuun sijoitussuunni-
telmaan. Strategia voi olla joko kasvu- tai arvoperusteinen tai paivakauppaan perustuva sijoi-
tusstrategia. Kasvuperusteisessa sijoitusstrategiassa ostetaan korkean arvostustason arvopa-
pereita silla perusteella, ettd niiden kurssien odotetaan jatkavat nousua. (Kallunki ym. 2011,
201.) Oksaharjun (Oksaharju 2013, 195) mukaan kasvustrategiassa etsitdan kasvuyhti6ita, joi-
den liikevaihto, tulostaso ja sijoitetun paaoman tuotto ovat talla hetkella nopeasti kasvavia ja

tulevaisuudenodotus on samansuuntainen.

Arvoperusteisen sijoitusstrategian ajatuksena on ostaa arvopapereita, joiden kurssi on mata-
lalla. Arvopaperit myyd&é&n kurssin noustua. Passiivisen arvostrategian valinnut sijoittaja valit-
see arvopapereita erilaisten tunnuslukujen perusteella, esimerkiksi sellaisia arvopapereita, joi-
den hinta on halpa suhteessa osakekohtaiseen tulokseen tai suhteessa liikevaihtoon. Passii-
visen arvostrategian tuotto on vakaata eika sijoituksen arvossa ole voimakkaita vaihteluja ajan
mittaan. Aktiivista arvostrategiaa kayttavat yleensa institutionaaliset suursijoittajat. Siina stra-
tegian mukaisesti ostetaan suuria maaria alihinnoiteltujen yrityksien osakkeita tarkoituksena
saavutetun aanivallan avulla saada yrityksen strategia muutettua ja myyda sen jalkeen yritys
osissa edelleen. Vastavirtastrategiassa sijoitetaan sellaisiin osakkeisiin, joiden arvo on tiettyna
ajanjaksona laskenut eniten. Odotuksena on, etta naiden osakkeiden kurssi nousee tulevai-
suudessa eniten. (Kallunki ym. 2011, 201-203, 205.)
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Sijoitussuunnitelma tulee laatia kirjallisesti. Suunnitelmasta ilmenevat sijoituksille maaritellyt
tavoitteet, sijoitusajan pituus, sijoitusinstrumentit, tuotto-odotukset, sijoittamiseen liittyvat riskit
ja riskinsietokyky. Sijoitussuunnitelman laatimisen jalkeen voidaan tehda paatdkset allokoin-
nista eli varojen kohdentamisesta eri omaisuusluokkien (osakkeet, korkosijoitukset, muut sijoi-
tukset) kesken. Sijoitusten toteuttamisen voi tehda joko suoraan itse tai ulkoistaa sijoitusam-
mattilaisen hoidettavaksi. Sijoitusten seurannan ja raportoinnin tulee olla vakioitua ja saannol-
listd, esimerkiksi sijoitussuunnitelman ja -salkun sisalté vuosittain ja raportointi kuukausittain
tai neljannesvuosittain. Sijoittamisen jatkuva prosessi on kuvattu kuviossa 3. (Anderson 2001,
19-20; Anderson & Tuhkanen 2004, 15-16, 34, 59-60; Pesonen 2011, 33.)

Sijoitus-
suunnitelma
Seuranta ja Sijoitus- Sijoitus-
raportointi strategia paatokset
Sijoitusten

toteuttaminen

KUVIO 3. Sijoittamisen prosessi (mukaillen Anderson & Tuhkanen 2004, 15)

3.2 Sijoitusinstrumentteja

Markkinoilla on suuri maara erilaisia sijoitusinstrumentteja. Yleisimpia sijoituskohteita ovat ar-
vopaperit, osakkeet seka sijoitus- ja korkorahastot. Sijoituskohteet eroavat toisistaan ominai-
suuksien, kulujen ja tuottojen seka riskin ja tuotto-odotuksen mukaan. Mitd suurempi tuotto-
odotus sijoitukseen kohdistuu, sita suurempi on tuottoon liittyva riski. Hajauttamalla sijoituksia

useampiin eri sijoituskohteisiin voidaan pienent&a niihin kohdistuvaa riskia. (Kallunki ym. 2011, 95.)
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Osakkeita pidetaan hyvatuottoisina sijoituksina. Saarion (Saario 2012, 15) mukaan osakesi-
joittamisen keskimaéarainen vuosituotto vuosina 1912 - 2007 on ollut 10 prosenttia inflaatio
huomioiden. Osakkeiden hinnat vaihtelevat kysynnén ja tarjonnan mukaan (Kallunki ym. 2011,
103). Hankkimalla osakkeita sijoittaja saa omistusosuuden yhtiostad, oikeuden yhtion voitonja-
osta osinkoina ja &anivalta yhtiokokouksessa mahdollistaa osallistumisen yhtion paatoksente-
koon (Saario 2012, 19).

Sijoittaja voi lisatd omistustaan osakeyhtiossa osakeostojen lisdksi myos erilaisten osakean-
tien kautta. Rahastoannissa yritys suorittaa vastikkeettoman osakepddoman korotuksen, jol-
loin osakkeiden lukumaaré kasvaa. Uusmerkintd on maksullinen osakepaaoman korottaminen,
joka toteutetaan uusien osakkeiden liikkeellelaskulla. Merkintéaoikeusannissa yrityksen van-
hoilla osakkeenomistajilla on etuoikeus uusien osakkeiden merkitsemiseen osakeomistuksien
suhteessa. Suunnattu osakeanti poikkeaa omistajien merkintaoikeudesta ja se mahdollistaa
uusien sijoittajien mukaantulon yrityksen omistajiksi. Suunnatussa osakeannissa uusien osak-
keiden merkinta voidaan suunnata esimerkiksi yrityskaupan maksuvalineenéd omistajapohjan
laajentamiseksi. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 24—-26; Niskanen & Niskanen 2013, 25.)

Sijoitusrahasto on osakkeista, korkoinstrumenteista ja muista arvopapereista koostuva salkku,
jonka omistavat siihen sijoittaneet tahot. Rahastojen sijoitustoimintaa ja hallinnointia hoitaa si-
joittajien puolesta rahastoyhti6. Sijoitusrahastot voidaan luokitella sen mukaisesti, kuinka ne
sijoittavat merkitsijoiltd saamansa varat. Korkorahastot sijoittavat yritysten ja yhteisdjen liik-
keelle laskemiin joukkovelkakirjalainoihin hajauttaen sijoituksia ajallisesti ja maantieteellisesti.
Osakerahastot sijoittavat osakkeisiin sijoituskohteiden maantieteellisen sijainnin, yhtiéiden toi-
mialan tai koon perusteella. Yhdistelmarahastot sijoittavat seka korkoa tuottaviin kohteisiin etta
osakkeisiin erilaisin painotuksin. Erikoissijoitusrahastot sijoittavat myds useisiin kohteisiin,
mutta ne ovat riskialttimpia kuin muut sijoitusrahastot. Pdrssinoteerattujen ETF (Exchange
Traded Fund) -rahastojen osuuksia voidaan ostaa ja myyda porssissa. (Kallunki ym. 2011,
132-134; Pesonen 2011, 127, 134-137; Puttonen & Repo 2007, 30-31, 34.)

Korko antaa hintapohjan kaikelle sijoittamiselle. Keskuspankit ohjaavat markkinakorkoja oh-
jauskoroillaan. Korkosijoituksista lyhytaikaiset korkosijoitukset ovat pituudeltaan enintdén 12
kuukautta ja pitkat korkosijoitukset vuodesta eteenpéain. Tunnetuin korkosijoitus on pankkital-

letus. Kayttely-, sdasto- ja sijoitustilit seka maaraaikaiset talletukset ovat turvallisia rajoitetun
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talletussuojan alaisia sijoituksia, mutta niiden tuotto on lahes olematon. Lyhytaikaisen korkosi-
joittamisen muotoja ovat rahamarkkinasijoitukset ja lyhyen koron rahastot. Pitkdaikaisia korko-
sijoituksia ovat esimerkiksi vaihtovelkakirjalainat ja korkorahastot. (Pesonen 2011, 84, 89, 92—
93; Anderson & Tuhkanen 2004, 165, 168.)

Johdannaiset ovat muista sijoitusinstrumenteista johdettuja sijoitusinstrumentteja. Johdannai-
sen arvo perustuu jonkin toisen, kohde-etuutena olevan arvopaperin, indeksin, valuutan tai
hyodykkeen arvoon. Johdannaisten kauppaa kaydaan johdannaiskauppaan erikoistuneissa
porsseissa. Johdannaiset ovat standardimuotoisia eli niiden kohde-etuus, voimassaoloaika ja
muut ominaisuudet on tarkasti sovittu etukateen. Johdannaisinstrumentteja ovat esimerkiksi
optiot, futuurit, termiinit ja swap- eli vaihtosopimukset. (Pesonen 2011, 186; Martikainen & Vai-
hekoski 2015, 45; Kallunki ym. 2011, 117-118.)

Joukkovelkakirjalaina eli joukkolaina on pitkdaikainen sijoituskohde, jonka laina-aika on
yleensa vuosi tai enemman. Joukkolaina on useisiin eri velkakirjoihin jaettu laina. Liikkeeseen-
laskijana on yleensa valtio, jonka liikkeeseen laskemat joukkolainat mielletaan turvalliseksi si-
joituskohteeksi paaoman takaisinmaksun suhteen. Muita likkeeseenlaskijoita voivat olla kun-
nat, pankit ja suuret yritykset. Joukkolainan velkakirjanhaltijalle maksetaan lainaehdoissa
sovittu vuotuinen korko. Nimellispadoma maksetaan takaisin yleensa kertaerana laina-ajan
paatyttya. (Pesonen 2011, 91-92, 186; Martikainen & Vaihekoski 2015, 40; Niskanen & Nis-
kanen 2013, 29.)

Paaomasijoittajat tarjoavat yrityksille sekéa oman ettéa vieraan paaoman rahoitusmahdollisuuk-
sia. Yritykset tarvitsevat erilaisia rahoitusvaihtoehtoja eri elinkaaren vaiheissa. Aloittavan yri-
tyksen rahoitus koostuu paaasiassa yrittdjan omasta rahoituksesta, pankkilainoista seka erilai-
sista tuista ja avustuksista. Myohemmin kun yrityksen kassavirta alkaa kehittya ja tulorahoitus
vahvistua, yritys voi tarvita vierasta pddomaa rahoittaakseen toiminnan kasvua, investointeja
tai tutkimus- ja kehitystyota. Padomasijoituksia tehdaan noteeraamattomiin eli porssilistan ul-
kopuolisiin yrityksiin. Padomasijoittajat osallistuvat aktiivisesti sijoituskohteen kehittamiseen ja
talouden seurantaan esimerkiksi toimimalla kohdeyhtion hallituksessa. Paaomasijoitukset ovat
madaraaikaisia muutaman vuoden sijoituksia. Sijoituksen aikana sijoituksen arvon odotetaan
kasvavan ja paaomasijoitukselta odotetaan suurempaa tuottoa kuin muilta potentiaalisilta si-
joituskohteilta. PAdomasijoittajat voivat vAhentdd omaa riskiaan jakamalla riskin toisen paa-

omasijoitusyhtion tai julkisen rahoittajatahon kanssa. Yleisin pd&omasijoituksen muoto on
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osake tai lainainstrumenteista vaihtovelkakirjalaina, optiolaina ja optio-oikeus. (Martikainen &
Vaihekoski 2015, 20, 56-57; Lauriala 2004, 21-23.)

3.3 Sijoitustoimintaa ohjaava lainsaadanto ja valvonta

Sijoitustoiminnassa liikkuvat suuret rahat. Tama vaatii toiminnan saantelya. (Saario 2012, 27.)
Lainsaadannon kehittdmisesta vastaa valtiovarainministerio. Arvopaperimarkkinalaki (APML)
sisaltaa keskeisimmat arvopaperimarkkinoita koskevat sdannokset. Yhteisolainsdadannosta
erityisesti osakeyhtidlaki on tarkea taustalaki. Arvopaperimarkkinalaki, asetukset, osakeyhtio-
ja osuuskuntalait, valtionvarainministerion paatokset, Finanssivalvonnan erilaiset ohjeet ja
Pdrssin ohjesaannot sisaltavat keskeisimmat sijoitustoimintaa koskevat maaraykset. (Martikai-
nen & Vaihekoski 2015, 148; Niskanen & Niskanen 2013, 39-40.)

Osuuskunnan johdon tehtdavana on huolellisesti toimien edistettdva osuuskunnan etuja.
Osuuskuntalain 25 luvun 1 pykéalassa on maaritetty osuuskunnan johtohenkildiden vahingon-
korvausvelvollisuus huolimattomuudella aiheutetusta vahingosta. Rikoslain 30 luvun 5 ja 6 py-
kalissd on maaritetty yrityssalaisuuden vaarinkaytosta ja rikkomisesta johtuvat rangaistukset.
(Osuuskuntalaki 14.6.2013/421, 1:8 §, 25:1 §, Rikoslaki 19.12.1899/39, 30:5-6 8§.)

Finanssivalvonta (Fiva) on rahoitus- ja vakuutusvalvontaviranomainen, joka valvoo esimerkiksi
pankkien, vakuutusyhtididen, sijoituspalveluyritysten, rahoitusyhtididen ja poérssin toimintaa.
Fiva toimii hallinnollisesti Suomen Pankin yhteydessa mutta on paatéksenteossa itsenainen.
Fivan toiminnan tavoitteena on finanssimarkkinoiden vakauden edellyttama vakaa toiminta,
vakuutettujen etujen turvaaminen seka yleisen luottamuksen sailyminen finanssimarkkinoiden
toimintaa kohtaan. Finanssivalvonnan tehtavat on méaaritetty laissa finanssivalvonnasta ja niita
ovat esimerkiksi hyvien menettelytapojen noudattamisen edistdminen ja yleison tietdmyksen
lisddminen finanssimarkkinoista. (Finanssivalvonta 2017; laki finanssivalvonnasta
19.12.2008/878, 1:1 §, 3 8.)

Listaamattoman sijoitusyhtitn sisainen valvonta eli organisaation sisdiset menettely- ja toimin-
tatavat varmistavat, ettd yhtiossa noudatetaan soveltuvia lakeja, saannoksia ja maarayksia.

Lainsdadannossa ei ole suoranaisia maarayksia sisdisen valvonnan jarjestamisesta, vaan sen
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toteuttamista ohjaavat erilaiset ohjeistukset kuten esimerkiksi Asialuettelo listaamattomien yh-
tididen hallinnoinnin kehittdmiseksi seka Porssin sisapiiriohje. Riittava tiedottaminen ja rapor-

tointi lisdavat avoimuutta ja luottamusta yhtiota kohtaan (Keskuskauppakamari 2016, 2).
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4 CORPORATE GOVERNANCE

Corporate Governance on yritysmaailmassa keskeinen johtamisen ja valvonnan ohjenuora.
Corporate Governance saantelee, kuinka yhtién varallisuus, valta ja vastuu jaetaan osakkeen-
omistajien, yhtion johdon ja velkojien kesken (Mahonen & Villa 2010,1). Corporate Governan-
cesta kaytetaan Suomessa useampia kaannoksia. Yleisin lienee hyva hallintotapa. Yleisessa
kaytdssa ovat myos hyva hallinnointitapa, johtamis- ja hallintojarjestelma sekéa omistajaohjaus.
Corporate Governance antaa suositukset siitéd, miten yhti6ta tai organisaatiota tulisi johtaa ja
valvoa sek& miten ja millaista tietoa eri sidosryhmille tulisi antaa. (Erma, Rasila & Virtanen
2017, 20; Hirvonen, Niskakangas & Steiner 2003, 22; Halla, Hatinen, Gronfors-Kallio, Malm,
Kaisanlahti, Kontula & Vaisanen 2003, 11.)

4.1 Lahtokohdat ja oikeudellinen perusta

Suomessa on vuodesta 1997 lahtien annettu porssiyhtidille hallinnon suosituksia. Alussa suo-
situksia annettiin Keskuskappakamarin ja Teollisuuden ja Tyonantajien Keskusliiton toimesta,
mutta vuodesta 2008 alkaen suosituksia on yllapitanyt Arvopaperimarkkinayhdistys ry. Uusin
suositus eli Hallinnointikoodi on tullut voimaan 1.1.2016. Keskuskauppakamari suosittaa, etta
omistuspohjaltaan laajat tai toiminnaltaan huomattavat listaamattomat yhtidt noudattaisivat
Hallinnointikoodia. Pienempien yhtididen suositellaan kayttavan harkinnanvaraisesti soveltaen
Keskuskauppakamarin yllapitamaa Asialuetteloa listaamattomien yhtididen hallinnoinnin kehit-
tamiseksi, joka on paivitetty 7.4.2016. Hallinnointikoodia tai Asialuetteloa kayttava yritys viestii
sidosryhmilleen toiminnan uskottavuutta. Samalla se tehostaa yrityksen sisaista johtamista ja
paatoksentekoa. (Erma ym. 2017, 20-21; Halla ym. 2003, 15; Ma&h6nen & Villa 2010, 1.)

Hyvan hallinnointitavan kokonaisuus muodostuu laeista, saannoksista, itsesaatelysta seka
muista hyvista kaytanteista. Keskeisista hallintoelinten vastuulla olevista ulkoisista ja sisaisista
valvontamenetelmiin liittyvistd kysymyksista sdadetaan osakeyhtiblaissa, arvopaperimarkkina-
laissa, tilintarkastuslaissa ja kirjanpitolaissa seka muutamassa EU:n tasolta tulevassa direktii-
vissa. Porssiyhtididen kaytantdéd ohjaavat myods viranomaismaaraykset, Helsingin Porssin
saannot sekd Finanssivalvonnan ohjeet ja maaraykset. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015, 10;
Halla ym. 2003, 14; Mahonen & Villa 2010, 77.)



16

4.2 Hallinnointikoodi yhtendistda porssiyhtididen toimintatapoja

Corporate Governancen jarjestaminen kuuluu yhtion hallitukselle. Arvopaperimarkkinayhdis-
tyksen laatiman Hallinnointikoodin avulla yhtenaistetaan poérssiyhtididen toimintatapoja, edis-
tetddn hallinnointiin ja palkitsemiseen liittyvaa lapinakyvyytta seké tehostetaan tiedonkulkua.
Nain sijoittajien ja osakkeenomistajien saama tieto on yhtenaista. Hallinnointikoodin l&ahtokoh-
tana on, etta porssiyhtio sitoutuu sen suosituksiin, mutta niiden noudattaminen ei ole pakollista.
Noudata tai selitéa eli comply or explain -periaatteen mukaan yhti6é voi jattda noudattamatta
yksittaista suositusta, mutta talldin poikkeamisen syy on selitettava ja perusteltava seka selos-
tettava poikkeamisesta paattamisen tapa. Hallinnointikoodi ei kuitenkin linjaa, mik& on riittava
perustelu poikkeamiselle. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015, 7-8; Huovinen 2009, 395, 397, 404.)

Hallinnointikoodi sisaltdd 28 suositusta ja laadintaohjeet raportoinnista. Suositukset jakaantu-
vat yhtiobkokousta, hallitusta, valiokuntia, toimitusjohtajaa ja muuta johtoa, palkitsemista seké
muuta hallinnointia koskeviin suosituksiin. Raportointi jakaantuu hallinnointia ja palkitsemista

koskevaan raportointiin. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015, 3.)

4.2.1Yhtiokokous

Osakeyhtion korkein paattava elin on yhtiokokous, jossa osakkeenomistajat voivat kayttaa
puhe-, kysely- ja danioikeuttaan. Yhtiokokouksessa voidaan p&éttdé vain niista asioita, jotka
on mainittu kokouskutsussa. Varsinaisessa yhtiokokouksessa on lain mukaan paatettava tilin-
paatoksen vahvistamisesta, taseen osoittaman voiton kayttamisesta, hallituksen ja hallintoneu-
voston jasenten seka toimitusjohtajan vastuuvapaudesta, hallituksen ja hallintoneuvoston seka
tilintarkastajan valinnasta sek& muista yhtiojarjestyksen maaradamista varsinaisessa yhtioko-
kouksessa paatettavista asioista. Yhtiokokouksen paatokseksi tulee se ehdotus, joka saa
enemman kuin puolet annetuista aanista. Maaraenemmistolla tehtava paatos, kuten yhtiojar-
jestyksen muuttaminen, vaatii kaksi kolmasosaa annetuista aanisté ja yhtiokokouksessa edus-
tetuista aanista. (Osakeyhtidlaki 21.7.2006/624, 5:3 §, 11 §, 26-27 §; Arvopaperimarkkinayh-
distys 2015, 15.)
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4.2.2'Yhtion omat orgaanit

Osakeyhtitlain (OYL 6:1) mukaan yhtidlla on oltava hallitus. Hallitus valitaan tehtavaansa tois-
taiseksi varsinaisessa yhtiokokouksessa, ellei yhtitjarjestyksessa toisin maarata. Hallituksen
tehtavana on OYL:n yleistoimivallan mukaan huolehtia yhtion hallinnosta ja toiminnan asian-
mukaisesta jarjestamisesta. Hallitus vastaa yhtion kirjanpidon ja varainhoidon valvonnan asi-
anmukaisesta jarjestamisesta. Paatokset hallituksen kokouksessa tehdaan yksinkertaisella
enemmistoll, ellei yhtiojarjestyksessa toisin maarata. Hallitus kokoontuu puheenjohtajan kut-
susta tarvittaessa. (Osakeyhtitlaki 21.7.2006/624, 6:1-3 §, 5 §, 9 §, 11 §; Arvopaperimarkki-
nayhdistys 2015, 21.)

Toimitusjohtajan yleiset tehtavat on maaritetty osakeyhtidlain 6 luvun 17 pykalassa. Lain mu-
kaan toimitusjohtaja, jos sellainen on valittu, vastaa yhtion juoksevasta hallinnosta hallitukselta
saamien ohjeiden ja méaraysten mukaisesti. Tata kutsutaan toimitusjohtajan yleistoimivallaksi.
Lain mukaan toimitusjohtaja vastaa kirjapidon luotettavuudesta ja varainhankinnan asianmu-
kaisesta jarjestamisesta. Toimitusjohtajalla on velvollisuus antaa hallitukselle ja sen jasenelle
tarvittava tieto hallituksen tehtavien hoitamiseksi. Toimitusjohtaja ei voi ryhtya yhtion toiminta
huomioiden epéatavallisiin tai laajakantoisiin toimiin ilman hallituksen valtuutusta. Toimitusjoh-
taja el saa panna taytantéon sellaista paatosta, joka on osakeyhtidlain tai yhtidjarjestyksen
vastainen. (Osakeyhtidlaki 21.7.2006/624, 6:17 §; Mahonen & Villa 2010, 270, 272, 274.)

Yhtion muu johto eli yleensa johtoryhma tai vastaava yhtion méaarittelemé ryhma vastuuase-
massa olevia operatiivisia henkilditéa avustaa toimitusjohtajaa. Yhtio6 maarittelee johtoryhman

tehtavat seka vastuualueet. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015, 37.)

Yhtiokokous paattaa hallituksen palkkioista. Hallituksen ja valiokuntien palkkiot voidaan mak-
saa osaksi tai kokonaan yhtion osakkeina sisapiiripiirisdéantelysta aiheutuvat velvoitteet huomi-
oiden. Palkitsemisessa voidaan yleissaantona pitaa sita, etta henkilon nimittanyt toimielin paat-
taa hanen palkitsemista. Hallitus paattaa toimitusjohtajan palkitsemisesta. Muun johdon palkit-
semisesta paattaa yhtion maarittelema paatoksentekojarjestelma. Johdon palkitseminen tulee
perustua ennalta maarattyihin ja mitattavissa oleviin suoritus- ja tuloskriteereihin. (Arvopaperi-
markkinayhdistys 2015, 39-40.)
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4.2.3Valiokunnat ja muu hallinnointi

Parssiyhtion hallitus voi perustaa valiokuntia tehostaakseen asioiden valmistelua. Valiokunnat
tyoskentelevat hallituksen vahvistamien toimintaperiaatteiden mukaisesti ja ne raportoivat
tyostaan hallitukselle. Valiokunnilla ei ole hallitusvastuuta eiké itsenaista paatosvaltaa. Valio-
kunnan jasenet, joilla on tehtavien edellyttdma asiantuntemus ja kokemus, valitaan hallituksen
keskuudesta. Hallinnointikoodin suositusten mukaan enemmiston valiokuntien jasenista on ol-
tava yhtiosta rippumattomia. Yleisimmat valiokunnat ovat tarkastus-, nimitys- ja palkitsemis-
valiokunnat. Tarkastusvaliokunnan tehtavana on yhtion taloudellista raportointia ja valvontaa
koskevien asioiden valmistelu seka yhteydenpito tilintarkastajien ja sisaisen tarkastuksen
kanssa. Nimitysvaliokunnan tehtavana on valmistella yhtiokokoukselle ehdotus hallituksen va-
linnasta ja palkitsemisesta. Palkitsemisvaliokunta valmistelee toimitusjohtajan ja yhtion muun
johdon palkkausta ja muita taloudellisia etuuksia, yhtion palkitsemisperiaatteita seka nimitys-
asioita. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015, 28-33; Mahonen & Villa 2010, 231.)

Paorssiyhtidissa voi toimia myds yhtiokokouksen perustama osakkeenomistajien nimitystoimi-
kunta, johon kuuluu yhtién suurimpia osakkeenomistajia tai heidan nimeamiaan jasenid. Nimi-
tystoimikuntaan voi kuulua myés hallituksen jasenia. Osakkeenomistajien nimitystoimikunnan
tehtavat maaritellaan yhtiokokouksessa ja ne voivat olla esimerkiksi hallituksen valinnan ja pal-

kitsemisen valmistelu yhtiokokouksessa esitettavaksi. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015, 34.)

Yhtio méarittelee yhtion sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan jarjestamisen periaatteet, sisai-
sen tarkastuksen tehtavien jarjestamisen sekéa valvoo lahipiiriliketoimien asianmukaisuutta.
Nain toimiessaan pdorssiyhtid pystyy varmistamaan toimintansa tehokkuuden ja tuloksellisuu-
den seka informaationsa luotettavuuden. Yhtid pystyy valvomaan, etta yhtiésséd noudatetaan

annettuja saadoksia, maarayksia ja toimintaperiaatteita. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015, 41-44.)

4.2 4Hallinnointia ja palkitsemista koskeva raportointi

Hyva hallintotapa edellyttéda luotettavaa ja riittdvaa tiedottamista. Porssiyhtidilla on lakiséatei-
nen velvollisuus tiedottaa yhtion taloudellisesta asemasta. Tiedonantovelvollisuus turvaa
markkinoilla toimiville samanaikaisen riittdvan ja oikean tiedon yhtiosté ja sen listatuista arvo-

papereista. Tiedonantovelvollisuuden tavoitteena on jatkuva, johdonmukainen ja ajantasainen
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informaatio. Tiedonantovelvollisuuden tayttamista valvovat Finanssivalvonta sekd PO4rssin

markkinavalvonta. (Hirvonen ym. 2003, 132-133.)

Parssiyhtion on annettava vuosittain lakisdateinen selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmastaan.
Tama CG-selvitys voidaan esittdd joko toimintakertomuksen yhteydessa tai erillisena kerto-
muksena ja se julkaistaan pdorssiyhtion internetsivujen CG-osiossa sijoittajaystavallisella ta-
valla. Hallinnointikoodi velvoittaa pdorssiyhtiota julkaisemaan internetsivuillaan myds muuta
kuin CG-selvityksen vaatimaa ajantasaista hallinnointia koskevaa olennaista tietoa selkeasti ja
helposti I6ydettavissa olevassa muodossa. Porssiyhtion palkka- ja palkitsemisselvitys voidaan
littd& osaksi edella mainittua CG-selvitysta tai se voidaan antaa erillisena selvityksena inter-
netsivujen CG-osiossa. Selvityksesta tulee ilmeta ajantasainen kuvaus yhtion hallituksen ja
johdon palkitsemista koskevasta paatoksentekojarjestyksesta ja periaatteista seka edellisen

tilikauden aikana maksetuista palkkioista. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015, 47, 50-51.)

4.3 Asialuettelo listaamattomien yhtididen hallinnoinnin kehittamiseksi

Asialuettelon listaamattomien yhtididen hallinnoinnin kehittdamiseksi tarkoituksena on sujuvoit-
taa muun kuin pdrssiyhtion hallintoa. Sen avulla listaamaton yhtio pystyy arvioimaan menette-
lytapojaan ja tekemé&an omista lahtékohdistaan tarpeelliset muutokset ja kehittamistoimet. Tie-
donkulun parantaminen helpottaa asioiden hoitamista ja lisda sidosryhmien luottamusta ja us-
kottavuutta yhtiotd kohtaan. Hyvalla hallinnoinnilla on positiivinen vaikutus yhtion rahoituksen
saantiin. Asialuettelon noudattaminen on vapaaehtoista eika yhtion tarvitse perustella noudat-
tamiaan hallinnointiratkaisujaan julkisesti kuten Hallinnointikoodia noudattavien pdorssiyhtidi-

den taytyy. (Keskuskauppakamari 2016, 2.)

Asialuettelo listaamattomien yhtididen hallinnoinnin kehittamiseksi koostuu yhtiokokousta, hal-
litusta, toimitusjohtajaa, palkitsemisjarjestelmia, sisdista valvontaa ja riskienhallintaa, tilintar-
kastusta, osakassopimusta, lunastus- ja suostumuslausekkeita, tiedottamista, sukupolven-
vaihdoksia ja omistajaneuvostoa perheyrityksessa seka yritysten yhteiskuntavastuuta kasitte-
levista osioista. (Keskuskauppakamari 2016, 2.)
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Vaikka Asialuettelo on laadittu p&aasiassa osakeyhtiomuotoon, sita voidaan soveltaa myos
muissa yhtiomuodoissa. Tassé opinnaytetytssa Asialuetteloa kasitellddn osuuskunnan nako-

kulmasta. Selkeasti osakeyhtidité koskevat osiot rajataan opinnaytetydsta pois.

4.3.1 Osuuskuntakokous ja edustajisto

Osuuskunnan toimintaa ohjaavat osuuskuntalaki ja osuuskunnan saannot. Osuuskunnassa
ylinta paatosvaltaa kayttavat jasenet osuuskuntakokouksessa, jossa jokaisella jasenelld on yh-
talaiset vaikutusmahdollisuudet (Troberg 2014, 56). Osuuskuntakokouksessa voidaan tehda
paatos vain niistd asioista, jotka on mainittu kokouskutsussa tai jotka saantdjen mukaan on
kasiteltava kokouksessa. Osuuskuntalain 5 luvun 4 pykéalan mukaan osuuskuntakokouksessa
vahvistetaan osuuskunnan tilinpaatos, paatetaan ylijagdman kaytosta, myénnetaan vastuuva-
paus, valitaan tarvittavat hallituksen ja hallintoneuvoston jasenet seka tilintarkastaja, ellei saan-
noissa toisin maarata. Osuuskuntakokouksessa kasitelladn myés muut osuuskunnan saan-
noisséd osuuskuntakokouksessa kasiteltavaksi mahdollisesti maaratyt asiat. (Osuuskuntalaki
14.6.2013/421,5:4 §, 12 8.)

Paatokset osuuskuntakokouksessa tehdaan yleensa yksinkertaisella aantenenemmistolla.
Nain paatokseksi tulee esitys, jota enemman kuin puolet annetuista aanista on kannattanut.
Jos &aanet menevat tasan, puheenjohtajan aani ratkaisee. Henkilovalinnoissa kaytetddn
yleensa suhteellista enemmistdtapaa, jossa eniten dania saanut tulee valituksi. Jos &anet me-
nevat tasan, valinta ratkaistaan arvalla. SGantomuutos vaatii aina maaraenemmiston eli kaksi
kolmasosaa annetuista aanista tullakseen hyvaksytyksi. (Osuuskuntalaki 14.6.2013/421,
5:28-29 §; Juutinen ym. 2011, 25.)

Varsinkin isoissa osuuskunnissa voidaan sddnnoissa maarata, ettd osuuskuntakokous korva-
taan edustajistolla. Talldin ylintd paatosvaltaa kayttaa edustajisto ja sen paatettavaksi on maa-
ratty osuuskuntakokoukselle kuuluvat asiat. Yksittainen jasen voi vaikuttaa adnestamalla edus-

tajiston vaaleissa tai asettumalla itse ehdokkaaksi. (Mahonen & Villa 2014, 99; Troberg 2014, 56.)
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4.3.2 Hallintoneuvosto

Mikali osuuskunnalla on hallintoneuvosto, on siitd oltava maininta sdanndissa. Talldin saan-
nodisséd on maaratty myos hallintoneuvoston jasenten lukuméara ja toimikauden pituus. Osuus-
kuntakokous tai sen korvaava edustajisto valitsee hallintoneuvoston jasenet. Hallintoneuvosto

valitsee keskuudestaan puheenjohtajan. (P6yhdnen 2005, 113.)

Hallintoneuvosto on osuuskunnan omistajavalvonnan keskeinen elin. OKL 6:21 pykalan mu-
kaan hallintoneuvoston keskeinen tehtdva on valvoa hallituksen ja toimitusjohtajan vastuulla
olevaa toimintaa. Jotta hallintoneuvosto voi valvoa johtoa, on silla laaja tiedonsaantioikeus
niista tiedoista, joita pidetaan tarpeellisena tehtavan hoitamiseksi. Sdanndissa voidaan maa-
rata myos muita hallintoneuvoston tehtavia. Naita ovat yleensa hallituksen jasenten, toimitus-
johtajan ja tilintarkastajan valinta, lausunnon antaminen osuuskuntakokoukselle tilinp&aatok-
sestad seka johdon ohjeistaminen laajakantoisissa ja periaatteellisesti tarkeissa asioissa. (Poy-
honen 2005, 112, 114; Osuuskuntalaki 14.6.2013/421, 6:21 §; M&honen & Villa 2014, 110;
Juutinen ym. 2011, 31; Troberg 2014, 58-59.)

4.3.3 Hallitus

Osuuskunnalla on oltava hallitus (OKL 6:1.1). Osuuskunnan séaannoéissa on maaratty hallituk-
sen jasenten lukumaaré ja toimikauden pituus. Hallituksen jasenet valitsee osuuskuntakokous
tai saantomaarayksella hallintoneuvosto. Hallitus valitsee keskuudestaan puheenjohtajan.
(Osuuskuntalaki 14.6.2013/421, 6:1 §, Juutinen ym. 2011, 28.)

Osuuskuntalain (OKL 6:2.1) mukaan hallituksen tehtavana on huolehtia osuuskunnan hallin-
nosta ja toiminnan asianmukaisesta jarjestamisesta. Tasséa hallitus kayttda yleistoimivaltaa.
Sen mukaan hallitus saa edustaa osuuskuntaa kaikissa osuuskuntaa koskevissa asioissa ja
tehda osuuskuntaa koskevia paatoksia toimivaltansa puitteissa. Osuuskuntalaissa on saadetty
erikseen osuuskuntakokoukselle kuuluvat asiat, muut asiat kuuluvat joko hallitukselle, toimi-
tusjohtajalle tai hallintoneuvostolle osuuskunnan sdé&nnodissd maaratyn mukaisesti. Yleisen
huolellisuusvelvoitteen nojalla hallituksen tehtdvéanéa on valvoa toimitusjohtajan toimintaa. Hal-
litus vastaa siita, ettd osuuskunnassa on jarjestetty asianmukaisesti kirjanpidon ja varainhoi-

don valvonta, joista paavastuu on toimitusjohtajalla. Hallituksen valvontavastuulle asetetut
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vaatimukset vaihtelevat, mutta paasaantona on valvonnan jatkuvuus ja sen mekanismien vas-
taaminen osuuskunnan tarpeisiin. (Osuuskuntalaki 14.6.2013/421, 6:2 §, POyhdnen 2005, 101;
Mahonen & Villa 2014, 102-103.)

Hallitus vastaa osuuskuntakokouksen ja hallintoneuvoston paatdsten toimeenpanosta. Halli-
tuksen tulee toiminnassaan edistéaa osuuskunnan etua. Se ei saa noudattaa paatosta, joka on
osuuskuntalain tai osuuskunnan sééntéjen vastainen. Osuuskunnan toimien jarjestamisessa
hallituksen tulee noudattaa yhdenvertaisuusperiaatetta toimimalla lojaalisti kaikkia osuuskun-
nan jasenia kohtaan. (Péyhonen 2005, 116; Osuuskuntalaki 14.6.2013/421, 1:8 §, Mahonen &
Villa 2014, 103.)

4.3.4 Toimitusjohtaja

Osuuskunnassa ei ole osuuskuntalain (OKL 6:1.1) mukaan pakko olla toimitusjohtajaa. Toimi-
tusjohtaja voidaan valita myos ilman saantomaaraysta. Hallitus valitsee toimitusjohtajan, ellei
saanndissa toisin maarata. Toimitusjohtajalla on rajatut valtuudet ja h&nen toimivalta on loh-
kaistu hallituksen toimivallasta. Toimitusjohtajan tehtavana on lain mukaan osuuskunnan hal-
linnon hoitaminen hallituksen ohjeiden ja maaraysten mukaisesti. Toimitusjohtajan vastuulla
on toimintojen suunnittelu ja toteutus seka toimivan organisaation johtaminen. Toimitusjohtaja
vastaa osuuskunnan kirjanpidon lainmukaisuudesta ja varainhoidon luotettavasta jarjestami-
sestd. Toimitusjohtajalla on tiedonantovelvollisuus hallitukselle niisté tiedoista, jotka ovat tar-
peen hallituksen tehtavien hoitamiseksi. (Osuuskuntalaki 14.6.2013/421, 6:1 §; Juutinen ym.
2011, 22; Péyhonen 2005, 87, 90; Mahonen & Villa 2014, 108-109.)

4.3.5Palkitsemisjarjestelmat

Palkitsemisen tavoitteena on edistaa osuuskunnan taloudellista menestysta, kilpailukykya ja
arvonmuodostuksen suotuisaa kehitysta. Asialuettelossa palkitsemisjarjestelmét ovat saman-
kaltaiset kuin Hallinnointikoodissa. Osuuskunta paattaa itse, onko yhtiéssa kaytossa palkitse-
misjarjestelmid, minkalaisia ne ovat ja ketka ovat niiden piirissa. Palkitseminen tulee sitoa mi-

tattavissa oleviin suoritus- ja tuloskriteereihin. Palkitsemissa yleissaanténa on, ettd henkilén
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nimittanyt toimielin paattaa hanen palkitsemista. Muun johdon palkitsemisesta paattaa osuus-

kunnan maarittelema paatoksentekojarjestelma. (Keskuskauppakamari 2016, 16.)

4.3.6 Sisainen ja ulkoinen valvonta

Sisaisen valvonnan jarjestaminen osana organisaation paivittaisia toimintoja on osuuskunnan
johdon vastuulla. Hallitus voi maaritella sisaisen valvonnan periaatteet helpottamaan hallituk-
selle kuuluvan lakisdateisen valvontavelvollisuuden hoitamista ja seurannan tehostamista. Si-
saisen valvonnan toimintatapojen avulla osuuskunnassa voidaan varmistaa, etta toiminta on
tavoitteiden mukaista ja tuloksellista ja etté toimintaperiaatteita ja saadoksia noudatetaan. Val-
vontajarjestelmaan tulee sisallyttaa riskienhallinnan periaatteet, joiden avulla pystytaan tunnis-
tamaan liilketoimintaan vaikuttavat riskit ja niiden seuranta. Osana riskienhallintaa tulisi huomi-
oida myds henkilotietojen kasittelyyn liittyvat vaatimukset. (Keskuskauppakamari 2016, 18;
Ratsula 2016, 19.)

Ulkoisesta tarkastuksesta vastaa osuuskuntalain 7:2 8:n mukaisesti osuuskuntakokouksen va-
litsema tilintarkastaja. Valitun tilintarkastajan tai tilintarkastusyhteisén péaéavastuullisen tilintar-
kastajan tulee olla KHT-tarkastaja, mikali vahintadn kaksi seuraavista edellytyksista tayttyy:
osuuskunnan paattyneella tilikaudella taseen loppusumma ylittdd 25 000 000 euroa, liikevaihto
tai sitd vastaava tuotto ylittdd 50 000 000 euroa tai osuuskunnan palveluksessa on keskimaarin
yli 300 henkilda (Tilintarkastuslaki 18.9.2015/1141 2:5 §). Tilintarkastaja valitaan tehtavaansa
toistaiseksi. Tilintarkastajan tulee olla riippumaton suhteessa yhtiéon ja sen toimielimiin (Kes-
kuskauppakamari 2016, 19). Tilintarkastajan tehtavat maarataan tilintarkastuslaissa. Tilintar-
kastajan suorittama lakisaateinen tilintarkastus sisaltaa tilikauden kirjanpidon, tilinpaatdksen,
toimintakertomuksen ja hallinnon tarkastuksen. Tilintarkastaja tekee suorittamastaan tilintar-
kastuksesta tilinpdatésmerkinnan ja antaa lausunnon osuuskuntakokoukselle. (Osuuskunta-
laki 14.6.2013/421, 7:4 §, 7 §; Tilintarkastuslaki 18.9.2015/1141 3:1 §, 4-5 §8.)

4.3.7 Lunastus- ja sopimuslausekkeet

Osuuskunnan saantoihin kirjatulla lunastuslausekkeella voidaan rajoittaa osuuskunnan osuuk-

sien siirtymistd uusille omistajille. Lunastuslauseke antaa nykyisille osakkeenomistajille,
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osuuskunnalle itselleen tai muille henkil6ille oikeuden lunastaa muulta kuin osuuskunnalta siir-
tyméssa olevat osuudet itselleen. Lunastusoikeus koskee kaikkia saantoja, ellei sdanndissa
toisin maaratd. Saantdmaaraiselld suostumuslausekkeella voidaan vaatia osuuskunnalta
suostumus osuuden hankkimiseen luovutustoimin. Suostumuksen antamisesta paattaa halli-
tus. (Keskuskauppakamari 2016, 21; Osuuskuntalaki 14.6.2013/421, 4:6—7 8.)

4.3.8 Tiedottaminen

Listaamattomilla yhti6illa ei ole samanlaista pakollista tiedonantovelvollisuutta kuin porssiyhti-
Oilla. Osuuskunta voi méaritella omista lahtokohdistaan kasin, missa laajuudessa ja miten tie-
donantaminen hoidetaan osuudenomistajille ja sidosryhmille. Tilinpaattksen ja toimintakerto-
muksen lisdksi osuuskunta voi tuottaa sahkoisessd muodossa internetsivuilleen selkeaa ja

ajantasaista tietoa kaikkien saataville samanaikaisesti. (Keskuskauppakamari 2016, 23.)

4.3.9 Yhteiskuntavastuu

Yhteiskuntavastuun korostaminen on talouselamassa yleistynyt suuntaus. Yritykset ottavat
enenevassa maarin vapaaehtoisesti huomioon ymparistolliset, sosiaaliset ja taloudelliset na-
kokohdat paivittaisessa toiminnassaan luoden itselleen positiivista julkisuutta ja kilpailuetua.
Osuustoiminnan periaatteiden mukaisesti osuuskunnat ovat aina toimineet yhteisdjensa kes-
tavan kehityksen hyvaksi vastuullisesti ja pitkdjanteisesti. Osuuskunnan aito kiinnostus alueen
hyvinvoinnista tuottaa luottamusta sekd omistajiin ettd muihin sidosryhmiin. (Holopainen,
Koivu, Kuuluvainen, Lappalainen, Leppiniemi, Mikola & Vehmas 2013, 404; Keskuskauppaka-
mari 2016, 26; Troberg 2014, 37, 72.)
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5 SISAPIIRIREKISTERIT

Toimiva sisainen valvonta on niin johdon, omistajien kuin sijoittajienkin etu (Halla ym. 2003,
34). Onnistunut sisdinen valvonta tuo yhtiolle merkittavaa hyotya ja vahentaé vaarinkaytosten
riskia. Siséisen valvonnan puutteellisuus voi aiheuttaa yhtidlle valittémia ja valillisia seurauksia
kuten vahinkoa yhtion maineelle, julkisuuskuvalle ja taloudelle. Markkinatoimijoiden toimintaa
arvopaperimarkkinoilla ohjataan sisapiirisaantelyn avulla. Sisapiirisdantelyn kolme osa-aluetta
ovat sisapiiritieto, sisapiiritiedon toimintakiellot ja sisapiiritiedon toimintavelvollisuudet. (Ratsula
2016, 27-28; Hayrynen & Parkkonen 2006, 1-2; Knuts 2011, 1-2.)

Nasdaq Helsinki Oy:n (Poérssi) julkaisemaan sisapiiriohjeeseen on koottu sisapiirisdéntelya ja
kaupankayntirajoituksia koskeva sd&nnosto, jolla pyritdéan auttamaan yhtidita noudattamaan
markkinoiden vaarinkayttdasetusta ja ohjaamaan asetuksen noudattamisessa. Porssin sisapii-
riohjetta on sovellettava porssilistalla noteeratuissa poérssiyhtidissa ja First North -listalla no-
teeratuissa listayhtidissa. Sisapiiriohjeen kayttdva pidetaan hyvana arvopaperimarkkinatapana

kaupankaynnissa myds naiden markkinapaikkojen ulkopuolella. (Nasdaqg Helsinki 2016, 3—4.)

5.1 Sisapiiritiedon maaritelma

Suomen lainsdaadannossa ja lahdekirjallisuudessa kaytetaan termia sisapiirintieto. Tassé opin-
naytetyossa kaytetaan kuitenkin markkinoiden vaarinkayttdasetuksen (MAR) mukaista termia
sisapiiritieto, koska muun muassa Arvopaperimarkkinalaki (AML) viittaa sisépiiritiedon osalta
MAR:een.

Markkinoiden vaarinkayttbasetuksen 7 artiklan (MAR 7:1a) mukaan sisapiiritieto on

luonteeltaan tasmallista ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy suoraan tai valillisesti
yhteen tai useampaan liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai useampaan rahoitus-
valineeseen ja jolla, jos se julkistettaisiin, todennakdisesti olisi huomattava vaiku-
tus kyseisten rahoitusvélineiden hintoihin tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten
hintaan.

Sisapiiritieto on siis tdsmallista, julkistamatonta ja rahoitusvalineeseen olennaisesti vaikuttavaa
tietoa. Naiden kaikkien kolmen edellytyksen tulee tayttya, jotta tieto on sisapiiritietoa. Sisapiiri-

tieto on tasmallista silloin, kun se viittaa olosuhteeseen tai tapahtumaan, joka on jo ilmennyt
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tai tapahtunut tai jonka kohtuudella oletetaan ilmenevan tai toteutuvan. Tasmallisyyden kynnys
on kaytanndssa matala, kun arvioidaan sisapiiritiedon luonnetta. Tasmallisyysvaatimuksen
mukaan tiedon tulee olla riittavan tarkka, jotta sen perustella voidaan tehda johtopaatés tiedon
mahdollisesta vaikutuksesta arvopaperin arvoon. Sen avulla pyritdan rajaamaan pois epavar-
moihin seikkoihin tai markkinahuhuihin perustuva tieto. (Knuts 2011, 29, 45; Hayrynen & Park-
konen 2006, 19-20.)

Siséapiiritieto ei ole julkistettua tai muuten yleisesti markkinoilla saatavissa olevaa tietoa vaan
se on vain rajatun joukon tiedossa olevaa tietoa. Sisapiiritiedon julkistamattomuus pitaa sisal-
la&n seka ajallisen ettd asiallisen julkistamattomuusvaatimuksen. Ajallisessa ulottuvuudessa
on kyse siitd, milloin tiedon julkitulon jalkeen tiedon voidaan katsoa olevan julkistettu. Asialli-
sessa ulottuvuudessa on kyse siitd, missa tilanteessa tieto on riittavassa maarin saatavissa.
(Parkkonen & Knuts 2014, 326—-327; Hayrynen & Parkkonen 2006, 14; Knuts 2011, 58-59.)

Kolmas osatekija sisapiiritiedon maaritelmassa on rahoitusvalineeseen oleellisesti vaikuttava
tieto. Kaikki tdsmallinen ja julkistamaton tieto ei ole sisapiiritietoa vaan ainoastaan riittavan
merkityksellinen tieto. Olennaisuusvaatimuksen osalta on kyse siita, milla hetkella ja kenen
nakokulmasta tiedon tulee olla olennainen. MAR:n 7 artiklan 4. alakohdan mukaan olennaista
on ennen paatoksen tekoa saatavilla oleva tieto, jota jarkevasti toimiva sijoittaja todennékai-
sesti kayttaa yhtena sijoituspaatoksensa perusteena. (Parkkonen & Knuts 2014, 335-336;
Knuts 2011, 84; Hayrynen & Parkkonen 2006, 14—-21; Markkinoiden vaarinkayttbasetus (EU)
596/2014, 7:4.)

5.2 Sisapiiritiedon vaarinkayttokielto

Sisapiiritiedon kayttaminen on kiellettya riippumatta siitd, mista tai miten sisapiiritieto on saatu.
Vaarinkayton kielto luo sijoittajille tasavertaiset mahdollisuudet yhtiota ja sen arvopaperia kos-
kevan informaation kaytt6on omien sijoituspaatdsten teossa. Sisapiiritiedon vaarinkayton toi-
mintakieltojen tavoitteena on estaa arvopaperimarkkinoilla sijoittajien luottamusta horjuttavat
toimintatavat. Toimintakieltojen eli kaytto-, neuvonta- ja ilmaisukieltojen rikkomisesta voi seu-
rata hallinnollisia tai rikosoikeudellisia rangaistuksia. Finanssivalvonnalla (Fiva) on oikeus

maarata rikemaksu, seuraamusmaksu tai antaa julkinen varoitus. Fiva voi myds tehda sisapii-
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riasiassa tutkintapyynnon poliisille. Rikosoikeudellisesti sanktioituja ovat sisapiiritiedon vaarin-
kaytto ja torkeda sisapiiritiedon vaarinkaytto. (Hayrynen & Parkkonen 2006, 1-2, 25; Parkkonen
& Knuts 2014, 318-319; Ratsula 2016, 27-28; Nasdaq Helsinki 2016, 18-19; Laki Finanssi-
valvonnasta 19.12.2008/878, 4:38—41 §; Rikoslaki 19.12.1889/39, 51:1-2 §8.)

Sisapiiritiedon kayttokielto koskee kaikkia niitéa henkildita, joilla on hallussa sisapiiritietoa. Hen-
kilo ei saa tehda tai yrittaa tehda sisapiirikauppoja omaan, oman yhtionsa, lahipiirinsa tai muun
kolmannen tahon lukuun. Neuvontakielto kieltda henkilo&a suosittelemasta tai houkuttelemasta
toista henkil6d rahoitusvélinettd koskevassa hankinnassa tai luovutuksessa. limaisukiellolla
pyritddn ennaltaehkaisemaén sisapiiritiedon kayttokiellon rikkomista. limaisukielto kieltaa il-
maisemasta sisapiiritietoa laittomasti toiselle henkildlle, ellei ilmaiseminen tapahdu osana tyon,
ammatin tai tehtavien tavanomaista suorittamista. Kaytto- ja ilmaisukielto on rajattu ajallisesti
siihen sakka, kunnes sisapiiritieto on julkistettu. (Nasdaqg Helsinki 2016, 18—-19; Parkkonen &
Knuts 2014, 344, 363, 368; Markkinoiden vaarinkayttbasetus (EU) 596/2014, 10, 14.)

5.3 Yrityskohtaiset sisapiirirekisterit

Sisapiirirekistereiden yllapitamista, laatimista ja paivittamista koskevat sdannokset perustuvat
markkinoiden vaarinkayttdasetukseen ja Euroopan komission sisapiiriluettelon taytantéonpa-
noasetukseen. Yrityskohtainen sisapiirirekisteri tehostaa sisapiiritiedon hallintaa ja ennaltaeh-
kaisee sisapiiritietoon liittyvid vaarinkaytoksia kiinnijaamisen riskin kasvaessa. Sisapiirirekisteri
palvelee Finanssivalvonnan tutkintaa, jos on syyta epéilla tapahtuneen siséapiiritiedon vaarin-
kayttd. Yrityskohtainen sisapiirirekisteri voi olla luonteeltaan pysyva sisapiirirekisteri tai hanke-
kohtainen sisapiirirekisteri. Nama rekisterit eivat ole julkisia. Aikaisemmin listayhtidita koskenut
julkisen sisapiirirekisterin yllapitovelvollisuus on paattynyt 3.7.2016. (Nasdaq Helsinki 2016, 5,
21; Hayrynen & Parkkonen 2006, 110; Knuts 2011, 351.)

5.3.1 Pysyva sisapiirirekisteri

Pysyvaa sisapiirirekisteria pidetaan henkildista, joilla on sdanndllisesti paasy sisapiiritietoihin

asemansa tai tehtavansa nojalla. Tallaisia henkildita ovat toimitusjohtaja, toimitusjohtajan si-
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jainen, hallituksen jasenet ja varajasenet, tilintarkastajat, johtoryhmén jasenet, tarkeimpien toi-
mialojen vastuuhenkil6t, ylimman johdon sihteerit seka yhtion taloudesta, rahoituksesta, laki-
asioista, tutkimus- ja kehitystyosta ja viestinnasta vastaavat henkilét. Pysyvaan sisapiirirekis-
teriin tulee merkita myos ne ei-tydsuhteiset henkil6t, joilla on paasy sisapiiritietoon, kuten esi-
merkiksi kirjanpitgjat ja neuvonantajat. (Nasdaq Helsinki 2016, 4, 21; Hayrynen & Parkkonen
2006, 114; Parkkonen & Knuts 2014, 406.)

MAR:ssa ja sisapiiriluettelon taytantbonpanoasetuksessa on saannokset pysyvan sisapiirire-
kisterin muodosta, laatimisesta ja paivittdmisesta. Finanssivalvonta on laatinut lisaksi sisépiiri-
tietojen toimittamista varten erillisen pohjan. Pysyvaan sisapiirirekisteriin tulee merkita rekiste-
rin luomisen paivamaara ja kellonaika, viimeisimman paivityksen paivamaara ja kellonaika
seka paivamaara, jolloin rekisteri on pyynnosta lahetetty toimivaltaiselle viranomaiselle. Sisa-
piirirekisterissa on oltava kaikkien niiden henkildiden henkildllisyys, joilla on paasy sisapiiritie-
toon. Rekisteriin kerataan sisapiirilaisesta seuraavat henkilon yksildimiseksi tarvittavat tiedot:
etu- ja sukunimi, mahdollinen syntymasukunimi, syntymaaika, tarvittaessa kansallinen henki-
I6tunnus, henkilokohtainen ja tydpaikan puhelinnumero seka taydellinen kotiosoite. Sisapiirire-
kisterin yllapitaja tayttaa rekisteritietoihin yrityksen nimen ja osoitetiedot, sisapiirilaisen roolin
ja rekisterissa olemisen perusteen seké paivamaaran ja kellonajan, jolloin henkilé on lisatty
pysyvaan sisapiirirekisteriin. (Markkinoiden vaarinkayttdasetus (EU) 596/2014, 18:3, Sisapiiri-
luettelon taytantddnpanoasetus (EU) 2016/347.)

5.3.2Hankekohtainen sisépiirirekisteri

Hankekohtaista sisapiirirekisteria pidetaan henkildista, jotka saavat ajoittain sisapiiritietoa osal-
listuessaan erilaisiin hankkeisiin ja valmisteluihin. Sisépiirihanke on luottamuksellisesti valmis-
teltava, yksiloitavissa oleva toimenpidekokonaisuus, jonka julkistaminen vaikuttaisi olennai-
sesti julkisen kaupankaynnin kohteena olevan arvopaperin arvoon. Tallaisen toimenpidekoko-
naisuuden toteutumistodennakoisyys on riittava peruste hankekohtaisen sisapiirirekisterin pe-
rustamiseksi, jos sen voidaan olettaa kohtuudella toteutuvan. Hankekohtaiseen sisapiirirekis-
teriin voivat kuulua yhtion palveluksessa olevien henkildiden liséksi luottamushenkil6t, yhtion

kayttamat konsultit ja asianajajat seka muut toimijat ja viranomaiset, joille yhtio antaa hanketta
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koskevaa sisapiiritietoa. Rekisteriin suositellaan merkittavaksi myds mahdollisten kauppaneu-
vottelujen vastapuolet ja ndiden paavastuulliset yhteyshenkilot. (Hayrynen & Parkkonen 2006,
114; Parkkonen & Knuts 2014, 406, 408, 410.)

Hankekohtainen sisépiirirekisteri sisaltaa sisapiirirekisterin hankekohtaisen sisapiiritiedon ni-
men, rekisterin luomisen paivamaaran ja kellonajan, viimeisimman paivityksen paivamaaran ja
kellonajan seka paivamaaran, jolloin rekisteri on pyynndsta lahetetty toimivaltaiselle viranomai-
selle. Sisapiirirekisterissa on oltava kaikkien niiden henkildiden henkil6llisyys, joilla on paasy
kyseisen hankkeen sisapiiritietoon. Hankekohtaiseen sisapiirirekisteriin kerataéan sisapiirilai-
sestad seuraavat henkilon yksiléimiseksi tarvittavat tiedot: etu- ja sukunimi, mahdollinen synty-
masukunimi, syntymaaika, tarvittaessa kansallinen henkil6tunnus, henkilékohtainen ja tyopai-
kan puhelinnumero seka taydellinen kotiosoite. Sisapiirirekisterin yllapitaja tayttaa rekisteritie-
toihin yrityksen nimen ja osoitetiedot, sisapiirilaisen roolin ja rekisterissa olemisen perusteen,
paivamaaran ja kellonajan, jolloin henkilé on saanut paasyn sisapiiritietoon seka paivamaaran
ja kellonajan, jolloin henkilon paasy sisapiiritietoon on paattynyt. (Markkinoiden vaarinkaytto-
asetus (EU) 596/2014, 18:3, Sisapiiriluettelon taytantddnpanoasetus (EU) 2016/347.)

Hankekohtainen sisapiirirekisteri voidaan paattaa sen jalkeen, kun hanke on julkistettu tai se
on rauennut. Hanke raukeaa, kun hankkeen osapuoli lopettaa neuvottelut ja voidaan olettaa,
ettei neuvotteluja tulla jatkamaan lahitulevaisuudessa. Hanke raukeaa myds silloin, kun yhtio
lopettaa hankkeen edistdmisen. Hankkeen raukeamisen ja sen perusteet tulee dokumentoida
rekisteriin. (Nasdaq Helsinki 2016, 24; Parkkonen & Knuts 2014, 411.)

5.3.3 Sisapiirirekisterin yllapitdaminen

Listayhtion ja sen puolesta tai lukuun toimivan on velvollisuus pitda yrityskohtaista sisépiirire-
kisteria. Listayhtion puolesta tai lukuun toimivalla tarkoitetaan tahoa, joka jonkun toimeksian-
non nojalla toimii yhtion puolesta. Tallaisia tahoja voivat olla esimerkiksi mainostoimistot, asi-
anajotoimistot seka alihankkijat ja muut tahot, joille yhtioé on ulkoistanut toimintojaan. (Hayrynen
& Parkkonen 2006, 110-111.)
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Sisapiirirekisterin yllapito on jarjestettava luotettavalla tavalla niin sisapiiritiedon kayton valvon-
nan kuin rekisteriin merkittavien henkildiden oikeusturvan kannalta. Yhtion on pidettava sisa-
piirirekisteri ajan tasalla séhkdisesti tarkkaa muotoa noudattaen siten, ettei tietoja ole jalkika-
teen mahdollista muuttaa tai poistaa. Yhtion on varmistettava, etta rekisterin aikaisemmat ver-
siot ovat haettavissa. Rekisterin tietoja saavat muuttaa vain rekisterin pitamiseen oikeutetut
henkil6t. Muutoksia voi tehdé, jos esimerkiksi on tarve korjata virheellista tietoa tai ilmoitusvel-
vollinen ilmoittaa muutoksen tarpeen. Sisépiirirekisteria on paivitettava, kun peruste henkilén
merkitsemiseksi rekisteriin muuttuu, uusi henkild merkitaan rekisteriin ja kun rekisteriin merkitty
henkil6 ei enaa saa sisapiiritietoa. Rekisterimerkinnét on tehtava viivytyksetta. Sisapiirirekiste-
riin tehtyihin paivityksiin tulee merkita paivityksen paivamaara ja kelloaika, jotta jalkikateen voi-
daan tarvittaessa todentaa rekisterimerkinnan ajankohta. Sisapiirirekisterit on sailytettava va-
hintédan viiden vuoden ajan niiden laatimisesta tai paivittamisesta. (Nasdaq Helsinki 2016, 22—
24; Hayrynen & Parkkonen 2006, 117; Parkkonen & Knuts 2014, 401, 407.)

Pdrssin sisapiiriohjeen mukaan (Nasdaq Helsinki 2016, 22) sisapiirirekisteriin merkitylle on vii-
vytyksetta ilmoitettava kirjallisesti tai muuten todisteellisesti hdnen sisapiiriasemastaan listayh-
tiossa ja siitd seuraavista velvoitteista. Listayhtion on varmistettava kohtuullisin toimin, etta
kaikki sisapiirirekisterisséa olevat henkilot hyvaksyvat kirjallisesti sisapiiritietoon liittyvét velvoit-
teet seka ovat tietoisia sisapiirikauppoihin ja sisapiiritiedon laittomaan ilmaisemiseen sovellet-
tavista seuraamuksista. Jos tieto sisapiirirekisteriin merkitsemisesta on annettu esimerkiksi
sahkopostilla, yhtio voi pyytaa kuittauksen sahkopostilla ilmoituksen vastaanottamisesta.
Myds hankekohtaisen sisapiirirekisteriin merkitsemisesta ja myéhemmin hankkeen ja hanke-
rekisterin paattamisesta on ilmoitettava kirjallisesti sisapiirirekisteriin merkitylle henkilélle.
(Nasdaqg Helsinki 2016, 22—-23, 25.)

Sisapiirirekisteri ei ole julkinen rekisteri, mutta se tai osa siitd on pyynnosta toimitettava Fivalle

viivytyksetta finanssivalvonnasta annetun lain 3 luvussa sdadetyn mukaisesti (Nasdaq Helsinki

2016, 22; Finanssivalvonnasta annettu laki 19.12.2008/878).

5.4 Kaupankayntirajoitukset

Johtotehtavisséa toimivien henkildiden suositellaan tekevan kyseisen yhtion arvopapereihin pit-

k&aikaisia sijoituksia. Kaupankaynti suositellaan ajoitettavaksi ajankohtaan, jolloin markkinoilla
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on mahdollisimman taydellinen tieto osakkeen arvoon vaikuttavista seikoista. N&in toimimalla
edistetddn arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnettua luottamusta. (Nasdaq Helsinki 2016, 30.)
Pdrssin kaupankayntirajoituksen mukaisesti johtotehtavissa olevat henkilot eivat saa kayda
kauppaa yhtion arvopapereilla omaan tai kolmannen osapuolen lukuun 30 paivan pituisen sul-
jetun ajanjakson aikana ennen listayhtion tilinpaatdstiedotteen ja osavuosikatsauksen julkista-
mista. TAma& niin sanottu suljettu ajanjakso koskee myo6s tilinpaatosta, jos se sisaltaa aikaisem-
min tilinpaatostiedotteessa julkistamatonta oleellista tietoa. Yhtié voi maaritella lisaksi yhtio-
kohtaisen kaupankayntirajoituksen, jolloin suljettu ajanjakso koskee myds listayhtion erikseen
maarittelemia taloudellisten raporttien valmisteluun ja laadintaan osallistuvia henkil6ita. Sul-
jettu ajanjakso paattyy yhtion taloudellisen raportin julkistamishetkeen niin johtohenkilGiden
kuin muidenkin kaupankayntirajoituksen piirissa olevien henkildiden kohdalla. (Nasdaq Hel-
sinki 2016, 30-31.)

Kaupankayntirajoitus koskee yhtion johtotehtavisséa toimivia, muita yhtion maarittelemia kau-
pankayntirajoituksen piirissa olevia henkil6ita seka heidan edunvalvonnassa olevia vajaaval-
taisia henkil6itd. Rajoitus koskee liiketoimien tekemista omaan tai kolmannen osapuolen lu-
kuun joko suoraan tai valillisesti. Vastuu kaupankayntirajoituksen noudattamisesta sailyy hen-
kilolla, vaikka hanen arvopapereiden hoito on annettu esimerkiksi salkunhoitajan hoidettavaksi.
(Nasdaqg Helsinki 2016, 32.)

Kaupankayntirajoitus koskee myds yhtion hankekohtaiseen sisapiirirekisteriin kuuluvia henki-
I6ité. He eivéat saa kayda kauppaa yhtion arvopapereilla ennen hankkeen raukeamista tai jul-
kistamista. Jos hankkeessa on osapuolena ulkopuolinen listayhtio, koskee kaupankayntikielto

my6s tdman yhtion arvopapereita. (Hayrynen & Parkkonen 2006, 59.)

5.5 Sisapiiriasioiden hallinnointi

Yhtion tulee nimeta sisapiirihallinnosta vastaava sisapiirivastaava, sisapiirirekisterin yllapidosta
vastaava sisapiirirekisterin hoitaja ja kaupankayntirajoituksen seka liiketoimien ilmoitus- ja jul-
kistamisvelvollisuuden hoitamisesta vastaava henkild. N&ita tehtavia voi hoitaa sama henkild
tehtavien maarasta riippuen. Yhtio ohjeistaa ja kouluttaa henkilot kasittelemé&an sisépiiritietoja
oikein. Yhtion tulee huolehtia, etta sisapiiritietojen kasittely on asianmukaisesti suojattu. (Nas-
daq Helsinki 2016, 38.)
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Pdrssin sisapiiriohje edellyttaa yhtioilta sisapiirirekisterissa olevien ohjeistamista sisapiirisaan-
nosten sisalldista ja sen vaikutuksista sisapiiritiedon vaarinkaytén valttamiseksi. Sisapiirihallin-
non jarjestamiseksi yhtion tulee kouluttaa ja informoida sisépiirirekisterisséa olevat henkil6t.
Koulutus ja tiedotus voidaan toteuttaa esimerkiksi tydsuhteen alkaessa tai henkilon aloittaessa
johtotehtavissa. Porssin sisépiiriohjeen tai mahdollisen yrityskohtaisen sisapiiriohjeen muuttu-
essa tulee muutokset tiedottaa valittomasti henkil6ille, joita ne koskevat. Yhtion tulee huolehtia
sisdisesta tiedottamisesta ja koulutuksesta kaupankayntirajoitusta ja ilmoitusvelvollisuutta kos-
kevista asioista seka niiden valvonnasta. Yhtio voi jarjestaa valvonnan esimerkiksi tarkistutta-
malla ilmoitettavat tiedot kerran vuodessa. Finanssivalvonta valvoo paaasiassa kiellettya sisa-
piiritiedon kayttoa. Sisapiirilaisen ilmoitusvelvollisuutta ja sisapiirirekisterien oikeellisuutta ja
ajantasaisuutta Fiva valvoo lahinna pistokokeenomaisesti. (Hayrynen & Parkkonen 2006, 119,
122, 131; Nasdaq Helsinki 2016, 37-39; Roine 2005, 85.)

Yhtion on pidettava erillista ilmoitusvelvollisten luetteloa johtotehtévissa toimivista henkildista
ja heidan lahipiirilaisistadn. Tama luettelo ei ole sisapiirirekisteri tai sen osa. Vaarinkaytosase-
tuksessa (MAR 3:1.26d) lahipiiriin kuuluvalla henkil6lla tarkoitetaan puolisoa ja vastaavassa
asemassa olevaa kumppania, huollettavana olevaa lasta seka sukulaista, joka on asunut joh-
tohenkilon kanssa samassa taloudessa vahintdédn vuoden ajan ennen tarkasteltavana olevaa
liketointa. Liséksi lahipiiriin katsotaan kuuluvan johtohenkilon ja muiden edella mainittujen va-
littomassa tai valillisessa maaraysvallassa tai johdettavana oleva tai heidan taloudellisten in-
tressiensa toteuttamiseksi perustettu oikeushenkilo, trusti tai henkildyhti¢. Johtotehtavissa ole-
ville on ilmoitettava kirjallisesti MAR:n 19 artiklasta johtuvista velvoitteista. Johtotehtavassa
olevalla on velvollisuus ilmoittaa kirjallisesti omaan lahipiiriin kuuluvalle hanta koskevasta il-
moitusvelvollisuudesta. Johtotehtavassa toimivien ja heidan lahipiiriensa on ilmoitettava lis-
tayhtidlle ja Fivalle omaan lukuun tekemansa liiketoimet. limoitus on tehtava viipymatta mutta
kuitenkin viimeistdan kolme tydpaivaa liikketoimen toteuttamisesta. llmoitusvelvollisuuden ala-
raja on 5 000 euroa. Listayhtion on julkistettava tehdyt liiketoimet kolmen péivan kuluessa lii-
ketoimesta. (Nasdaq Helsinki 2016, 34-36; MAR 3:1.26d.)

Arvopaperimarkkinalain (AML 12:3) mukaan yhti6lla tulee olla rikkomuksista ilmoittamismenet-
tely eli whistle blowing -menettely, jota noudattamalla yhtion palveluksessa olevat voivat ilmoit-

taa yhtion sisalla riippumatonta kanavaa kayttden finanssimarkkinoita koskevien saannosten
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tai maaraysten epaillysta rikkomisesta. Menettelyn pitaa sisaltaa annettujen ilmoitusten asian-
mukaisen kasittelyn seka toimenpiteet, joilla turvataan ilmoituksen tekijan ja ilmoituksen koh-
teena olevan henkildtietojen suoja henkil6tietolain méaaraykset huomioiden. (Arvopaperimark-
kinalaki 14.12.2012/746, 12:3 §; Nasdag Helsinki 2016, 40.)

Yhtiot voivat laatia Porssin sisapiiriohjetta taydentavan oman sisapiiriohjeen sisapiiritiedon hal-
linnoimiseksi. Yhtibkohtaiseen sisapiiriohjeeseen voidaan sisallyttda esimerkiksi ohjeistus si-
sapiiritiedon salassapidosta ja salassapitosopimusten kaytosta luovutettaessa hankekohtaisia

tietoja yhtion ulkopuolisille henkildille. (Hayrynen & Parkkonen 2006, 122.)
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6 TOIMEKSIANTAJAN ESITTELY

6.1 Osuuskunta PPO

Osuuskunta PPO on alueellinen sijoitus- ja kehitysosuuskunta, jonka kotipaikka on Ylivieska.
Osuuskunta PPO on perustettu vuonna 1914 rakentamaan ja yllapitamaan lankapuhelinyh-
teyksia Keski- ja Pohjois-Pohjanmaan alueelle. Osuuskunta PPO on toiminut toimintansa al-
kuvuosikymmenet alueellisena puhelinyhtiond. Toiminnan laajennuttua yritys muuttui tayden-
palvelun ict-palveluiden tuottajaksi. Vuonna 2013 Osuuskunta PPO on myynyt silloisen tytér-
yhtibnsa PPO-Yhtiot Oy:n koko osakekannan ja ict-liketoiminnan. Taméan jalkeen konsernin
emoyhti6 eli Osuuskunta PPO on jatkanut toimintaansa alueellisena sijoitus- ja kehitysosuus-
kuntana. (Osuuskunta PPO 2018a; Osuuskunta PPO 2018d.)

Osuuskunta PPO:n omistaa 25 889 jasentd, joilla on yhteensa 82 079 osuutta (Osuuskunta
PPO 2018a). Ylinta paatantavaltaa kayttaa osuuskuntakokous. Osuuskuntakokous valitsee
hallintoneuvoston, johon kuuluu 30 jasentd. Osuuskunnan saantdjen (Osuuskunta PPO
2018e) mukaan hallintoneuvostoon valitaan yksi jasen jokaisesta Suomen kunnasta, jonka alu-
eella asuu vakinaisena vahintaan 200 osuuskunnan jasenta. Loput jasenet valitaan edella mai-
nittujen kuntien jasenmaarien suhteessa. Hallintoneuvoston valitsemaan hallitukseen kuuluu
kuusi jasenta. Seka hallintoneuvoston etta hallituksen jasenten toimikausi kestda kolme vuotta.
(Osuuskunta PPO 2018e.)

Osuuskunta PPO:n arvoina on tuottaa lisdarvoa jasenilleen ja toiminta-alueelleen hallitulla ris-
kitasolla, olla tavoitteellinen kaikissa tekemisissaan, uudistua harkitusti ja paattavaisesti seka

sijoittaa ja toimia vastuullisesti (Osuuskunta PPO 2018c).

Kuviossa 4 on kuvattu Osuuskunta PPO -konsernin konsernirakenne. Osuuskunta PPO:lla on
kaksi tytaryhtiéta, Arvo Invest Nordic Oy ja Kuntokeskus Sisu Oy. Arvo Invest Nordic Oy har-
joittaa sijoitustoimintaa Ylivieskasta kasin ja silla on tytaryhtio Masto Kiinteistot Oy, joka hallin-
noi ja vuokraa tiloja kauppakeskus Mastosta Raahessa. Kuntokeskus Sisu Oy toimii Raahessa
ja harjoittaa nimensa mukaisesti ryhmaéliikuntaa ja kuntosalitoimintaa. Osuuskunta PPO:ssa on
nelja tyontekijaa, jotka kaikki tyoskentelevat Ylivieskassa. Koko konsernin henkilomaara on
seitseman. (Osuuskunta PPO 2018b.)
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Osuuskunta PPO

100 %l lso %
Arvo Invest Kuntokeskus
Nordic Oy Sisu Oy
100 %l
Masto

Kiinteistot Oy

KUVIO 4. Osuuskunta PPO:n konsernirakenne

6.2 Osuuskunta PPO:n sijoitustoiminta

Osuuskunta PPO -konsernin sijoitusomaisuus on noin 100 miljoonaa euroa ja se koostuu fi-
nanssisijoituksista ja sijoituksista alueellisiin hankkeisiin. Finanssisijoitukset ovat paasaantoi-
sesti osake- ja korkosijoituksia. Osuuskunta PPO on ulkoistanut finanssisijoitustensa hoitami-
sen kahdelle tayden valtakirjan salkunhoitajalle tasaosuuksin. Alueellisten hankkeiden sijoituk-
sia tehdaan yrityksiin ja muihin alueellisesti merkittaviin kohteisiin osuuskunnan toiminta-alu-
eella. Osuuskunnan tytaryhtio Arvo Invest Nordic Oy hoitaa sijoitustoimintaansa itse. Varain-
hoidon kantavia periaatteita ovat pitkgjanteisyys, kustannustehokkuus, yksinkertaisuus ja l&-
pinékyvyys. Sijoitusomaisuuden riskienhallinnankeinoina kaytetddn ensisijaisesti sijoitusten
hajautusta, saannodllistd raportointia sekd ulkopuolisen tekemid arvioita markkinoiden,
tuotto/riskisuhteen ja sijoitusomaisuuden kehityksesta. Sijoitetun padoman tuotto on ollut kes-
kimaarin kahdeksan prosenttia. (Osuuskunta PPO 2018g; Osuuskunta PPO 2014.)

Osuuskunnan sijoitustoiminnan tavoitteena on turvata sijoituspaaoman reaaliarvon sailyttami-
nen pitkalla aikavalilla seka vuosittaisen osuuspaaoman koron maksaminen jasenille. Osuus-
kunta PPO jakaa jasenilleen vuotuisena osuuspaddoman korkona hallituksen vahvistaman voi-
tonjakopolitiikan mukaisesti 60 - 80 prosenttia tilikauden tuloksesta. Vuodelta 2017 maksetaan
korkoa 73 euroa osuudelta, joka on 78 prosenttia tilikauden tuloksesta. (Osuuskunta PPO
2018a; Osuuskunta PPO 2018f.)



36

6.3 Osuuskunta PPO:n sisapiirirekisteri

Osuuskunta PPO:n osuuksilla on voinut kayda kauppaa helmikuusta 2016 lahtien Privanet Se-
curities Oy:n yllapitamalla listaamattomien yritysten arvopapereiden markkinapaikalla. Osuus-
kunta PPO:n osuudet eivat kuitenkaan ole arvopaperilaissa tai markkinoiden vaarinkayttbase-
tuksessa tarkoitetulla tavalla julkisen kaupankaynnin kohteena. Listaamattomana yrityksena
Osuuskunta PPO:ta eivat myodskaan koske pérssisadnnokset, mutta toisaalta omistajakunta ja
sijoitustoimiala edellyttavat tiukkaa kontrollia. Koska Pdrssin sisapiiriohjetta pidetaan yleisesti
hyvana arvopaperimarkkinatapana, Osuuskunta PPO on laatinut johdolleen ja muille sis&piiriin
kulloinkin kuuluville tarkoitetun sisapiiriohjeen, joka on otettu kaytt6éon maaliskuussa 2017.

Ohje on laadittu Pdrssin sisapiiriohjeen suositusten mukaisesti.

Osuuskunta PPO:ssa sisapiiriohjetta sovelletaan osuuskunnan johtotehtavissa toimiviin henki-
I6ihin seka niihin osuuskunnan palveluksessa oleviin henkildihin, joilla on jatkuva paasy sisa-
piiritietoon. Nama henkilét muodostavat pysyvan sisapiirirekisterin ja siihen kuuluvat osuus-
kunnan hallintoneuvoston puheenjohtajat, valvontatarkastajat, hallituksen jasenet seka toimi-
tusjohtaja, sijoitusanalyytikko, talouspaallikko ja assistentti. Hankekohtaisen sisapiirirekisterin
muodostavat ne osuuskunnan puolesta tai lukuun toimivat henkil6t, joilla on suorittamiensa
tehtavien kautta paasy sisapiiritietoon. Hankekohtaisen sisapiirirekisterin perustamisesta ja
lakkauttamisesta paattaa osuuskunnan toimitusjohtaja. Osuuskunta PPO:ssa hankkeena ei pi-
deta tilipdatoksen tai osavuosikatsauksen laatimista, mutta taloudellisten raporttien valmiste-
luun, laatimiseen ja julkistamiseen osallistuvia henkil6itd koskee osuuskunnan sisapiiriohjeen
suositus kaupankayntirajoituksesta suljettuna ajanjaksona. Osuuskunta PPO:ssa suljetuksi
ajanjaksoksi on maaritelty 21 vuorokautta ennen osuuskunnan osavuosikatsauksen, vuosikat-

sauksen tai tilinpaatdstiedotteen julkaisemista. (Osuuskunta PPO 2017.)

Osuuskunta PPO:n sisapiiriohjeessa sisapiiritiedoksi on maaritelty luonteeltaan tdsmallinen ja
julkistamaton tieto, joka liittyy osuuskuntaan tai sen osuuteen. Jos tieto julkistettaisiin, silla olisi
todennékdisesti huomattava vaikutus osuuskunnan osuuden hintaan. Sisapiiritietoa kasitellaan
huolellisesti siten, ettei sen luottamuksellisuus vaarannu. Sisapiiritiedon kayttdaminen ja ilmai-
seminen on kiellettyd. Sisapiiritiedon saa ilmaista vain, jos se tapahtuu osana tyon, ammatin
tai tehtavien tavanomaista suorittamista. llmaisukielto koskee my6s osuuskunnan sisaista tie-

donvaihtoa. Henkil6 ei saa tehda tai yrittad tehda sisapiirikauppoja. (Osuuskunta PPO 2017.)
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Osuuskunta PPO:ssa ajantasaista sisapiirirekisterid yllapidetaan sahkoisesti ulkopuoliselta jar-
jestelméatoimittajalta hankitulla ohjelmistolla. Yllapidossa noudatetaan Pdrssin sisépiiriohjeita
tietojen merkitsemisestd, muuttamisesta ja poistamisesta. Tehdyt merkinnat paivataan, jotta
jalkikateen on mahdollista todentaa sisapiirirekisteriin tehdyt merkinnat. Osuuskunnan palve-
luksessa aloittava henkild merkitd&n sisapiirirekisteriin hanen aloittaessaan tehtavat osuuskun-
nan johdossa. Henkilé poistetaan sisapiirirekisterista tydsuhteen tai tehtavien paattyessa. Si-
sapiirirekisteriin kuuluvalle ilmoitetaan valittémasti sahkopostilla sisapiiriasemasta ja sen tuo-
mista velvoitteista. Osuuskunnalla ei ole erillista ilmoitusvelvollisten luetteloa johtotehtavissa
toimivista henkildista ja heidan lahipiirilaisistaan. Osuuskunta PPO:n siséapiirirekisterit eivat ole
julkisia rekistereita. (Osuuskunta PPO 2017.)

Osuuskunta PPO:ssa hallitus vastaa sisapiirihallinnon jarjestamisesta. Hallitus on nimennyt
sisapiirivastaavan. Sisapiirivastaavan tehtaviin kuuluu sisdinen tiedottaminen ja kouluttaminen
sisapiiriasioissa, sisapiirirekisterin laatiminen ja yllapito, sisdinen tiedottaminen kaupankaynti-
rajoitusta koskevissa asioissa sekd pyynndsta arvion antaminen sisapiiriin kuuluvan henkilén
suunnittelemasta osuuskunnan osuuden kaupasta tai muusta liiketoimesta. (Osuuskunta PPO
2017.)

Osuuskunta PPO:n sisapiirirekisteriin on ensimmaisen kayttovuoden aikana merkitty x henki-
|64 ja rekisterista on poistettu x henkilda. Osuuskunnan sisapiirirekisteriin kuuluu talla hetkella
x henkiloa. Sisapiirirekisterisséa on ollut perustettuna x hankekohtaista rekisterid. Taman kap-

paleen luvut ovat salattu.
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7 EMPIIRISEN TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

Taman opinnaytetyon taustalla on kevaalla 2017 Osuuskunta PPO:ssa kayttdonotettu sisapii-
rirekisteri. Tyon tarkoituksena oli selvittda, kuinka Osuuskunta PPO:ssa on onnistuttu sisapiiri-
rekisterin kayttbonotossa. Liséksi tarkoituksena oli [6ytaa mahdollisia kehittdmiskohteita sisa-

piirirekisterin kayttoon liittyen.

Tutkimusprosessin helpottamiseksi tutkimusongelma maariteltiin kysymysmuotoon:
Millaisia k&sityksid Osuuskunta PPO:n henkilostolla ja hallinnolla on sisapiirirekisterin kayt-

toonotosta?

Paaongelma jaettiin kolmeen alaongelmaan:
e Miten Osuuskunta PPO:n henkildsto ja hallinto ovat sisaistéaneet sisapiirirekisterin?
e Millaisia késityksid Osuuskunta PPO:n henkilostdlla ja hallinnolla on sisépiiritiedosta ja
sen tuomista velvoitteista?
e Millaisia kasityksid Osuuskunta PPO:n henkilostolla ja hallinnolla on sisépiirirekisterin

kayttoon liittyvasta tiedonsaannista?

7.1 Tutkimusote ja kyselylomakkeen laadinta

Empiirinen eli havainnoiva tutkimus voidaan suorittaa joko kvalitatiivisena tai kvantitatiivisena
tutkimuksena. Kvalitatiivisessa eli laadullisessa tutkimuksessa pyritddn ymmartamaan ilmidita,
selittdmaan niiden koostumusta ja tekijoita seka niiden valisia suhteita. Tutkimuksessa tutkit-
tavia ominaisuuksia mitataan laadullisilla muuttujilla. Tutkimusmenetelmind kaytetdan havain-
nointia, haastatteluja, kyselyja seka dokumentteihin tutustumista. Kvalitatiivinen tutkimus vas-
taa kysymyksiin miksi, miten ja millainen. Kvantitatiivinen eli maarallinen tutkimus perustuu
teorioihin. Siin& tutkittavia ominaisuuksia k&sitellaan tilastollisin menetelmin ja ilmioitd kuva-
taan numeerisesti. Tutkimusmenetelmina kaytetaan yleensa standardoituja tutkimuslomak-
keita, joissa vastausvaihtoehdot on annettu valmiiksi. Kvantitatiivinen tutkimus vastaa kysy-
myksiin mik&, missa, paljonko ja kuinka usein. (Heikkila 2014, 12, 15, 21; Kananen 2014, 25—
27; Kananen 2011,13.)
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Opinnaytetyossani tutkimusote eli lAhestymistapa oli kvantitatiivinen, koska tutkittavasta ai-
heesta ja siihen kytkeytyvista tekijoista oli saatavilla runsaasti teoriatietoa. Tutkimusmuotona
kaytettiin suunnitelmallista kyselytutkimusta eli survey-tutkimusta, jonka katsottiin olevan ta-
loudellinen ja tehokas tapa tdméan tutkimuksen suorittamiseen. Tutkimusaineisto kerattiin séh-

koisella kyselylomakkeella.

Kyselylomake voi olla joko paperilomake tai verkkolomake. Vehkalahden (Vehkalahti 2014, 48)
mukaan verkkolomakkeiden kayttdé on nykyaikana yleistynyt voimakkaasti. Kyselylomakkeissa
voidaan kayttaa suljettuja, avoimia tai sekamuotoisia kysymyksia. Suljetut eli strukturoidut ky-
symykset antavat valmiit vastausvaihtoehdot, joista vastaaja valitsee sopivan vaihtoehdon.
Suljettuihin kysymyksiin vastaaminen on nopeaa. Tama voi kuitenkin johtaa siihen, etta vas-
tauksia saatetaan antaa harkitsematta. Suljetuilla kysymyksilla saatujen vastausten tilastolli-
nen kasittely on helppoa. Avoimet kysymykset ovat helppoja laatia, mutta niitd on tyolas kasi-
tella. Avoimet kysymykset voivat usein jadda kokonaan ilman vastausta. Toisaalta niiden avulla
voidaan saada sellaista tietoa, jota ei suljetuilla kysymyksilla saataisi. Sekamuotoisissa kyse-

lyissa on seka suljettuja ettéa avoimia kysymyksia. (Heikkila 2014, 47-50.)

Tutkimuksen onnistumista voidaan tehostaa hyvin laaditulla lomakkeella ja kysymysten tarkalla
suunnittelulla (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2009, 198). Kysymysten suunnittelussa tulee huo-
mioida, ettéa kysymykset ovat lyhyita ja yksiselitteisia. Kysymykset eivat saa olla johdattelevia
ja yhdessa kysymyksessa selvitetdaan vain yhta asiaa kerrallaan. (Holopainen & Pulkkinen
2014, 43))

Tutkimuksessa kaytetyt kysymykset olivat paaosin strukturoituja eli suljettuja. Tutkimuksessa
kaytettiin myos avointa kysymysta, joka toi tutkimukseen kvalitatiivisen tutkimuksen piirteita.
Suljettujen kysymysten vaittdmat esitettiin Likertin asteikolla. Asteikolle otettiin viisi arvoa. As-
teikon arvot muotoiltiin sanallisesti ja aaripaiksi otettiin "taysin eri mieltd” ja "taysin samaa
mieltd”. Keskimmaiseksi neutraaliksi arvoksi sijoitettiin ” ei samaa eika eri mielta”. Muut arvot
olivat "osittain eri mielta” ja "osittain samaa mielta”. Arvot esitettiin aina samassa jarjestyksessa
eli taysin eri mieltd, osittain eri mielta, ei samaa eika eri mielta, osittain samaa mielta ja taysin

samaa mielta.

Kyselysséa avoin kysymys ja taustakysymykset sijoitettiin kyselylomakkeen loppuun. Avoimella

kysymyksella kysyttiin vastaajien parannusehdotuksia Osuuskunta PPO:n sisapiirirekisterin
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kayttoon. Taustakysymyksilla tiedusteltiin, onko vastaaja osuuskunnan henkildkuntaa vai hal-
linnon jasen seka tydssa- tai hallinnossa oloaikaa. Taustakysymykset olivat vaihtoehtokysy-

myksia, joihin pystyi valitsemaan yhden annetuista vastausvaihtoehdoista.

Kyselylomakkeessa kaytettyja vaittamia ja kysymyksia testattiin etukateen useamman puolu-
eettoman testaajan kanssa tutkimuksen luotettavuuden ja onnistumisen parantamiseksi. Tes-
taamisella pyrittiin selvittdmaan ohjeiden, vaittamien ja kysymysten selkeys seka yksiselittei-
syys. Samalla testattiin vaittdmien ja kysymysten tarpeellisuus, jotta valtyttiin turhien vaittdmien
esittAmiselta. Etukateistestaamisella selvitettiin myds vastaamiseen kuluva aika. Saadun pa-
lautteen perusteella kysymyksiin ja vaittdmiin tehtiin pienia tarkennuksia. Lisaksi parannettiin
opinnaytetydn ohjaajalta saadun palautteen perusteella vaittdmien loogisempaa jarjestysta ai-
hekokonaisuuksien siséalla. Kuviossa 5 on kuvattu, miten tutkimusongelmien yhteys rakentuu
kyselylomakkeen kysymyksiin. Kysymykset 1 - 17 ja 19 - 20 olivat pakollisia vastata. Avoin
kysymys oli vapaaehtoinen.

- PAAONGELMA A

Millaisia kasityksid Osuuskunta PPO:n henkildstdlla ja hallinnolla on
sisapiirirekisterin kayttéonotosta?

J
<

L
p

Alaongelmat Kysymykset

& J
ﬁ/liten Osuuskunta PPO:n henkilésto ja hallinto ovat siséisté} [ \

neet sisapiirirekisterin? 1-7

\ J/

Millaisia kasityksid Osuuskunta PPO:n henkildstolla ja hallin-

nolla on sisapiiritiedosta ja sen tuomista velvoitteista? 8-11

Millaisia kasityksid Osuuskunta PPO:n henkildstolla ja hallin-
nolla on sisapiirirekisterin kayttoon liittyvasta tiedonsaan- 12-17

\ nista? /

. Y
Avoin kysymys 18

Taustakysymykset 19-20

KUVIO 5. Tutkimusongelmien yhteys kyselylomakkeen kysymyksiin
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7.2 Kohdejoukko, tutkimusaineiston keruu ja analysointi

Heikkilan (Heikkila 2014, 15) mukaan tutkimuksen aluksi on maariteltdva tutkimuksen koh-
teena oleva joukko. Tata joukkoa kutsutaan perusjoukoksi. Tutkimuksessa tarkastelun koh-
teeksi voidaan ottaa kaikki perusjoukkoon kuuluvat, jolloin kyseesséa on kokonaistutkimus. Ko-
konaistutkimuksen kayttd on suositeltavaa silloin, kun perusjoukko on pieni eli alle 100 yksik-
koa tai jos otoksen kooksi tulisi enemman kuin puolet perusjoukon otantayksikdiden maarasta.
Jos tarkastelun kohteeksi otetaan vain osa perusjoukosta, kyseessa on otantatutkimus. Otan-
tatutkimusta kaytetaan silloin, kun perusjoukko on suuri. Oikein poimittu otantayksikko vastaa
tutkittavien ominaisuuksien suhteessa perusjoukkoa. (Holopainen & Pulkkila 2014, 29-30;
Heikkila 2014, 31.)

Tutkimus toteutettiin kokonaistutkimuksena, koska perusjoukko oli pieni. Tutkimuksen kohde-
ryhméksi oli rajattu Osuuskunta PPO:n henkildsto ja hallinto. Tassa tutkimuksessa ei selvitetty
jasenomistajien eika muiden sidosryhmien nakemyksia. Osuuskunnan henkiléston maara ol
tutkimushetkella 4 henkil6a ja hallinnon 36. Nain ollen perusjoukon maaréaksi saatiin 40, jossa
on mukana my@s tutkija. Koska tutkija ei osallistunut tutkimukseen, kysely lahetettiin 39 henki-
I6lle, joka oli sopiva koko kokonaistutkimuksen suorittamiseksi. Jos suhteellisen pienesta pe-
rusjoukosta olisi otettu otos ja kaytetty otantatutkimusta, virhemahdollisuuden riski olisi kasva-
nut tuloksien tarkkuudessa ja se olisi vahentanyt tutkimuksen luotettavuutta (Holopainen &
Pulkkinen 2014, 38). Kyselyyn vastasi maaraajassa 19 henkil6a ja vastausprosentiksi tuli nain
ollen 49 prosenttia.

Tiedonkeruu toteutettiin kvantitatiivisen tutkimuksen yleisimmalla tiedonkeruumenetelmalla eli
kyselylomakkeella (LIITE 1), joka toteutettiin kayttaen sahkdista Webropol-tydkalua. Kyselyssa
paadyttiin verkkolomakkeeseen, koska kaikilla vastaajilla tiedettiin olevan tietokone ja verkko-
yhteys kayttssa. Lisdksi vastaajat olivat maantieteellisesti eri puolilta Osuuskunta PPO:n toi-
minta-aluetta. Saadut vastaukset tallentuivat suoraan séahkodiseen muotoon. Tallennusvaiheen

jdadessa pois saastettiin aikaa ja valtyttiin tallentamisvirheilta.

Kyselytutkimus toteutettiin 9.4. - 20.4.2018 valisena aikana. Tutkimuksen ajankohdaksi valittiin
mahdollisten talvilomien ja paasiaisen pyhien jalkeinen aika, jotta valtyttaisiin vastauskadolta.

Kyselylomakkeeseen olennaisena kuuluva saatekirje l&hetettiin perusjoukolle sdhkdpostivies-



42

tina (LITE 2). Sahkopostiosoitteet saatiin Osuuskunta PPO:n hallinnon rekisterista. Saat-
teessa huomioitiin Heikkilan (Heikkila 2014, 59-60) ja Vehkalahden (Vehkalahti 2014, 47-48)
hyvalle saatekirjeelle esittamat perusteet. Niiden mukaan saatekirjeessa tulee kertoa tutkimuk-
sen tausta ja tarkoitukset seka korostetaan kyselyn tarkeytta ja luottamuksellisuutta. Hyvin laa-
dittu saatekirje herattda vastaajan mielenkiinnon ja motivoi vastaamaan kyselylomakkeeseen.
Kananen (Kananen 2011, 46) ohjeistaa lisaéamaan saatekirjeeseen yhteystiedot seka allekir-

joituksen. Lahetetty saateviesti sisalsi myos linkin kyselyyn.

Aineiston analysointi aloitettiin kdymalla ensin silmamaaraisesti koko aineisto l&pi, jotta mah-
dolliset puutteellisuudet tai epajohdonmukaisuudet olisi voitu havaita. Keratty aineisto analy-
soitiin Webropol-ohjelman raportointityokaluilla seka Excel-taulukkolaskentatydkalujen avulla.
Tutkimuksessa oli tarkoituksena selvittda maaria, ei rippuvuuksia tai syy-seuraussuhteita.
Nain ollen analysointimenetelmina kaytettiin perusanalyysimenetelmista suoria jakaumia ja tu-
lokset esitettiin kappaleina ja suhteellisina osuuksina eli prosentteina. Naita kaytetaan usein
eriportaisia asteikkoja saman- ja erimielisyyden siséaltavissa mielipidekysymysten tulosten tul-
kinnassa (Kananen 2011, 96). Tuloksia havainnollistettiin kayttamalla graafisista kuvaajista
palkkikaavioita. Toimeksiantajalle toimitettuun tarkempaan raporttiin (LITE 3) liséttiin keskiar-
vot ja numeraaliset taulukot jokaisesta graafisesta kuviosta taydentdmaéan informaatiota. Avoi-
met vastaukset kirjattiin Word-tekstinkasittelyohjelmalla ja ne esitettiin tekstilistauksena ilman

luokittelua.

7.3 Tutkimuksen luotettavuus

Onnistuneen tutkimuksen avulla saadaan luotettavia ja totuudenmukaisia vastauksia asetet-
tuihin tutkimuskysymyksiin. Tutkimuksen luotettavuuden arviointi tulee huomioida jo suunnitte-
luvaiheessa méaaritettdessa tutkimusmenetelmia, mittareita, otosta ja tiedonkeruuta. N&ihin pi-
taa tarvittaessa tehda muutoksia ennen tutkimusta, jotta ne toimivat luotettavasti. Luotettavuu-
den arvioinnissa kaytetdan kahta kasitetta, validiteettia ja reliabiliteettia. Validiteetti eli pysy-
Vyys osoittaa sen, etta tutkimusmenetelma tai mittari mittaa sitd, mita on tarkoituskin mitata.
(Vehkalahti 2014, 40, 42; Hirsjarvi ym. 2009, 198.) Heikkila (Heikkila 2014, 177) toteaa, etta
kyselytutkimuksessa validiteettiin vaikuttaa ensisijassa kysymysten onnistuminen eli se, saa-

daanko kysymysten avulla ratkaisu tutkimusongelmaan.
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Reliabiliteetista kaytetaan nimitysta toistettavuus, luotettavuus, tarkkuus ja pysyvyys. Se 0soit-
taa, miten tarkasti mitataan ja kuinka pysyvia saadut tulokset ovat. Reliabiliteetti on korkea
silloin, kun eri mittauskerroilla ja eri mittaajien toimesta saadaan samat tulokset eika tutkimus
tuota ei-sattumanvaraisia tuloksia. Mittausvirheitéa ei voida aina valttaa, mutta reliabiliteetti on
sitd parempi, mitd vahemman tutkimukseen siséltyy mittausvirheita. (Vehkalahti 2014, 41, 92;
Kananen 2011, 118-119.) Mittauksessa reliabiliteetti on riippumaton validiteetista, mutta alhai-

nen reliabiliteetti alentaa mittarin validiutta (Heikkila 2014, 178).

Tassa tutkimuksen luotettavuutta parannettiin kyselylomakkeen suunnitteluvaiheessa Kkriitti-
sella kysymysten tarkastelulla suhteessa tutkimusongelmiin. Kysymysten haluttiin mittaavan
kattavasti tutkimuksen kannalta keskeisia asioita. Kysymykset ryhmiteltiin lomakkeelle aihe-
alueittain ja jokainen aihekokonaisuus sijoitettiin omalle sivulle. Luotettavuutta lisattin myos
kyselylomakkeen testaamisella. Testaajilta saadun palauteen perusteella kysymyksiin tehtiin
pienid muutoksia, jotta tutkijalla ja vastaajilla olisi sama ymmarrys kysytyista asiakokonaisuuk-

sista.

Vehkalahti (Vehkalahti 2014, 44) toteaa, ettd nykyisin vastausprosentit kyselytutkimuksissa
jaavat tyypillisesti alle 50 prosentin. Syyna tahan voi esimerkiksi olla haluttomuus vastata ky-
selyyn, kiire tai asian unohtaminen. Tehdyssa kokonaistutkimuksessa kaikki eivat vastanneet
kyselyyn, joten siltéd osin tiedonkeruuseen jai aukkoja. Saaduissa vastauksissa ei esiintynyt
puutteellisuuksia, koska kysymykset oli asetettu yhta kysymysta lukuun ottamatta pakollisiksi
vastata. Vastauksissa ei mydskaan esiintynyt epajohdonmukaisuutta. Avoimeen kysymykseen
annetut vastaukset tukivat suljettujen kysymysten vastauksia. Vastausten laatu ei néin ollen

vaikuttanut tutkimuksen luotettavuuteen.

Séahkdisen Webropol-tyokalun kaytolla saavutettiin lisda luotettavuutta aineiston manuaalisen
tallentamisen virhemahdollisuuden poistuessa. Tutkimusaineiston analysoinnissa tutkija pe-
rusteli paatelmiaan eika tutkijan omat kokemukset vaikuttaneet tulkintoihin. Tutkija noudatti tut-
kimustyon jokaisessa vaiheessa eettisid periaatteita. Vastaukset kasiteltiin saatekirjeessa lu-
vatun mukaisesti luottamuksellisesti eika kenenkdén vastaajan yksityisyytta vaarannettu mis-
saan tutkimuksen vaiheessa. Raportoiduista tuloksista ei pysty tunnistamaan yksittaista vas-
taajaa. Huolellinen dokumentointi, tarkka tydskentely ja ratkaisujen perustelu vahvistivat tutki-

muksen luotettavuutta.
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Edella olevat huomioiden voitiin tutkimuksen luotettavuutta pitaa hyvana. Kuitenkin suhteelli-
sen alhaisen vastausprosentin (49 %) voidaan katsoa aiheuttavan jonkin verran epavarmuutta

tutkimuksen luotettavuudessa.

7.4 Tutkimusaineiston kuvaus

Vastaajien kasityksia Osuuskunta PPO:n sisapiirirekisterista selvitettiin kysymyksilla 1-7, sisa-
piiritiedosta kysymyksilla 8-11 ja sisapiirirekisterin toimivuudesta kysymyksilla 12-17. Avoin ky-
symys 18 mahdollisti parannusehdotusten esittdmisen.

Kyselyn lopussa kysyttiin vastaajien taustatietoina, onko vastaaja Osuuskunta PPO:n hallinnon
jasen vai tyontekija seka luottamustoimen tai tyduran kestoa kyselyhetkeen mennessa. Tulok-
set osoittivat, etta vastaajista 84 prosenttia oli osuuskunnan hallinnon jasenia ja loput 16 pro-
senttia henkilokuntaa (KUVIO 6). Henkilokunnan osalta vastausprosentiksi tuli 100 prosenttia
ja hallinnon osalta 41 prosenttia. Muilta osin tutkimuksessa ei selvitetty erikseen hallinnon ja
henkilokunnan osuuksia mihinkdan kysymykseen. Henkilokunnan osuus kohderyhmasta oli
pieni, alle 10 prosenttia, eika vastaamisen luottamuksellisuutta haluttu heikentaé yksiléimalla
vastauksia liilan tarkasti. Koska tutkimuksessa ei tutkittu riippuvuuksia ja korrelaatioita, tarkem-

paa jakoa hallintoon ja henkilékuntaan ei nahty merkitykselliseksi mydskaan tulosten kannalta.

Olen Osuuskunta PPO:n

hallinnon jasen 84%

tyontekija 16%

N=19

KUVIO 6. Vastaajien jakautuminen hallinnon ja henkilobkunnan kesken
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Vastaajista suurin osa eli 53 prosenttia oli ollut osuuskunnan hallinnon jasenena tai tyonteki-
jané yli kuusi vuotta. Seuraavaksi eniten vastaajia oli alle kolme vuotta kuuluneiden ryhmassa.
Heita vastaajista oli 31 prosenttia. Lopuilla 16 prosentilla vastaajista oli luottamustoimi tai tyo-
ura kestanyt 3-6 vuotta (KUVIO 7). Taustakysymyksiin annettujen vastausten kappalemaaréat

on esitetty liitteessa 3/4.

Olen ollut Osuuskunta PPO:n hallinnon jasen tai tyontekija

alle 3 vuotta 31%

3-6 vuotta 16%

yli 6 vuotta 53%

N=19

KUVIO 7. Vastaajien luottamustoimen tai tyduran kesto
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8 TUTKIMUSTULOKSET

Kysely hallinnon ja henkilokunnan kasityksistéd Osuuskunta PPO:n sisapiirirekisterista toteutet-
tiin huhtikuussa 2018 ja vastausaikaa annettiin 12 paivaa. Kerattya aineistoa voidaan pitaa niin
kattavana, etta saadut tulokset voidaan yleistaa koko perusjoukkoa koskeviksi. Saadut tulokset
kuvastavat vastaushetken tilannetta. Toistettaessa tutkimus vastaukset eivat valttamatta ole

samanlaisia, silla henkil6t ja tarpeet voivat muuttua.

Vastaajien kasityksia sisapiirirekisterista, sisapiiritiedosta ja sisapiirirekisterin toimivuudesta
mitattiin kuvioissa 8, 9 ja 10 ilmenevien vaittamien avulla. Vastausvaihtoehtoina kaytettiin Li-
kertin asteikkoa taysin eri mielta, osittain eri mielta, ei samaa eika eri mielta, osittain samaa
mielté ja taysin samaa mielta. Vaittaméakohtaisten vastausten prosentuaaliset jakaumat ilme-
nevét kuvioista 8, 9 ja 10. Vaittamakohtaisten vastausten kappalemaarat ja keskiarvot on esi-
tetty liitteessa 3. Avoimella kysymyksella pyydettyja kehittamisehdotuksia liittyen sisapiirirekis-

terin kaytt6on antoi noin 40 prosenttia vastaajista.

8.1 Vastaajien arviot sisapiirirekisterista

Vaittamat 1-7 kasittelivat vastaajien kasityksia sisapiirirekisterista. Vaittamakohtaisten vas-
tausten kappaleméaarat ja keskiarvot on esitetty liitteessé 3/1. Kuviosta 8 ilmenee, ettéa vastaa-
jista 95 prosenttia ymmarsi ja viisi prosenttia ei ymmartanyt, miksi kuuluu sisapiirirekisteriin.
Valtaosa vastaajista (79 %) oli my6s taysin tietoinen, mihin sisapiirirekisteriin kuuluu, kun taas
viidella prosentilla ei ollut lainkaan tata tietoa. Sisapiirirekisteriin kuulumisen paattyminen ol
selvilla tai osittain selvilla 69 prosentilla vastaajista. 69 prosenttia vastaajista tiesi taysin tai
osittain pysyvan sisapiirirekisterin, mutta joka viidennelle vastaajalle se oli epaselva. Sen sijaan
hankekohtainen sisapiirirekisteri oli osittain tai taysin tiedossa 78 prosentilla vastaajista. Vas-
taajat kokivat, etta sisapiirirekisteri on tarpeellinen (90 %) ja etta sisapiirirekisteri lisaa luotta-

musta osuuskunnan henkilékunnan ja hallinnon jasenten toimintaan (90 %).



47

Arvio siséapiirirekisterista

1. Ymmarran, miksi kuulun sisépiirirekisteriin

2. Tiedan, mihin sisapiirirekisteriin kuulun

3. Tiedan, milloin sisépiirirekisteriin kuuluminen
paattyy

4. Tiedan, mik&a on pysyva sisapiirirekisteri

5. Tiedan, mika on hankekohtainen sisépiirirekisteri

6. Koen, etta sisapiirirekisteri on tarpeellinen

7. Koen, etté sisapiirirekisteri lisda luottamusta
osuuskunnan henkilokunnan ja hallinnon jasenten
toimintaan

mtaysin eri mielta

N=19 H osittain samaa mielta

KUVIO 8. Sisapiirirekisterin arviointi

8.2 Vastaajien arviot sisapiiritiedosta

0%

H osittain eri mielta
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79%

43%

43%

67%

90%

90%

ei samaa eika eri mielta

tdysin samaa mielta

Arvioitaessa sisapiiritietoa yli puolet vastaajista oli taysin samaa mielta kaikkien esitettyjen vait-

tamien kohdalla (KUVIO 9). Vaittaméakohtaisten vastausten kappalemé&arat ja keskiarvot on

esitetty liitteessa 3/2. Lahes kolme neljasosaa (74 %) vastaajista ymmarsi, mita sisapiiritieto

on. Valtaosa vastaajista (79 %) ymmarsi myds, mita kielletty sisapiiritiedon kayttd tarkoittaa.

Kuviosta 9 kay lisaksi ilmi, ettd yli puolet (53 %) vastaajista tiesi seka suositukset kaupankayn-

tirajoituksista ettd kaupankaynnin suljetun ajanjakson. Vain viisi prosenttia kummankin vaitta-

man vastaajista ei tiennyt kaupankaynnin rajoituksista tai suljetusta ajanjaksosta. Lisaksi vii-

della prosentilla ei ollut lainkaan mielipidettd kaupankaynnin suljetusta ajanjaksosta.
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Arvio sisapiiritiedosta

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90 % 100 %

8. Ymmarran, mita on sisapiiritieto 74%

9. Ymmarran, mita kielletty sisapiiritiedon kaytt

0,
tarkoittaa Ze

10. Tiedan suositukset kaupankayntirajoituksista _ 53%

11. Tiedan, mikd on kaupankaynnin suljettu

)

ajanjakso
| taysin eri mielta H osittain eri mielta ei samaa eika eri mielta
N=19 H osittain samaa mielta taysin sama mielta

KUVIO 9. Sisapiiritiedon arviointi

8.3 Vastaajien arviot sisapiirirekisterin toimivuudesta

Viimeisessa osiossa kartoitettiin sisapiirirekisterin toimivuutta. Vaittdmakohtaisten vastausten
kappalemé&arat ja keskiarvot on esitetty liitteessa 3/3. Kuviosta 10 voi havaita, ettd vastaajat
kokivat sisapiirirekisterin olevan luotettavan. Kaikki vastaajat olivat joko osittain (47 %) tai tay-
sin samaa mielta (53 %) Sisapiirirekisteri on luotettava -vaittaman kanssa. 84 prosenttia vas-
taajista tiesi, kuka on sisapiirirekisterin yllapitaja ja yli kolme neljasosaa (79 %) oli tyytyvaisia
sispiirirekisterin yllapitajan tavoitettavuuteen. Noin kolmannes vastaajista (31 %) koki saa-
neensa riittavasti tietoa sisapiirirekisterin kaytosta ja annettu tieto oli vastannut taysin (37 %)
tai osittain (42 %) tarvetta. Vastaajista 42 prosenttia koki, etta heidan kysymyksiinsa oli vastattu

nopeasti.
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Arvio sisapiirirekisterin toimivuudesta

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80 % 90 % 100 %

12. Sisapiirirekisteri on luotettava _ 53%
13. Tiedan, kuka yllapitaa sisapiirirekisteria ' 11% _ 58%

14. Sisapiirirekisterin yllapitaja on tavoitettavissa, 0 g
kun tarvitsen tietoa 21  [28%00 58%

15. Sisapiirirekisterin kayttoon liittyva tiedonsaanti . _ :
on ollut riittavaa RGN 1% 31%
16. Sisapiirirekisterin kaytosta saamani tieto on . _ :
vastannut tarvetta ' 16% 37%

17. Kysymyksiini on vastattu nopeasti 58% - 26%
m taysin eri mielta m osittain eri mielta ei samaa eika eri mielta
N=19 m osittain samaa mielta taysin samaa mielta

KUVIO 10. Sisapiirirekisterin toimivuuden arviointi

8.4 Vastaajien kehittamisehdotukset sisapiirirekisterin kayttéon

Vastaajia pyydettiin myds kertomaan, mita parannettavaa Osuuskunta PPO:lla on sisapiirire-
kisteriin liittyen. Vastaaminen kysymykseen oli vapaaehtoista. Kyselyyn vastanneista noin 40
prosenttia antoi kehittdmisehdotuksia. Annetuissa vastauksissa selkeasti eniten toivottiin lisaa

tietoa ja ohjeistusta.

Seuraavassa on kooste annetuista vastauksista siind muodossa kuin vastaajat ovat ne Kkirjoit-
taneet:

Lisaa tietoa.

Hyva, etta sisapiiriin rekisterdimisesta tulee sahkopostitse ilmoitus seka tietoa si-
sapiirin merkityksesta. Naihin voi sitten tarvittaessa palata jalkikateen.

Ohjeistusta esim. suljetusta ajanjaksosta voisi antaa paremmin. Sen jokainen tie-
taa, etta silloin kun on kaytettavissa sellaista tietoa esim. tuloksesta mika ei ole
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kaikkien kaytossa eletaan suljettua ajanjaksoa. Onko liséksi jokin pidempi tai
muu aika?

Ohjeistus voisi olla jossain pysyvasti nahtavissa, jotta voisi tarkistaa esim. sulje-
tut ajat halutessaan.

Tiedote hallinnolle sisé&piirirekisterin sisallosta ja sen merkityksesta.
Asian voisi kerrata sdanndllisesti ainakin keskeisilta osiltaan.
Jos kirjautuu Admincontrolliin, niin nakyyké sisapiirirekisterin tilanne siella?

Kaikki kunnossa.
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9 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

Lopuksi kaydaan lapi asetettuihin tutkimusongelmiin saadut vastaukset ja arvioidaan, kuinka
hyvin tulokset vastaavat asetettuihin tutkimusongelmiin, arvioidaan tutkimuksen onnistumista

seka pohditaan omaa tydskentelya.

9.1 Vastaukset tutkimusongelmiin

Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdad, kuinka Osuuskunta PPO:ssa on onnistuttu sisapiirire-
kisterin kayttoonotossa. Lisdksi tavoitteena oli I6ytaa mahdollisia kehittamiskohteita sisapiirire-

kisterin kayttoon liittyen. Tutkimuksen paaongelmaksi maaritettiin:

Millaisia kasityksida Osuuskunta PPO:n henkilost6lla ja hallinnolla on sisapiirirekisterin

kayttoonotosta?

Paaongelma jaettiin edelleen kolmeen alaongelmaan, joiden avulla saatiin vastaukset paaon-
gelmaan. Seuraavassa esitellaan vastaukset alaongelmittain seka vastaajien kehittdmisehdo-

tukset sisapiirirekisterin kayttoon.

Miten Osuuskunta PPO:n henkildst6 ja hallinto ovat sisdistaneet sisapiirirekisterin?

Tutkimuksessa saatujen tulosten perusteella sisapiirirekisteriin liittyvassa tiedottamisessa voi-
tiin katsoa paasaantoisesti onnistuneen. Vaittamien vastausten keskiarvot olivat valilla 3,84 —
4,79. Vastaajat kokivat ymmartavansa sen, miksi he kuuluvat sisapiirirekisteriin. Vastaajat tie-
sivat myos hyvin, mihin sisapiirirekisteriin he kuuluvat. Tietoisuutta sisapiirirekisteriin kuulumi-
sen paattymisesta tulisi sen sijaan parantaa, silla sisapiirirekisteriin kuulumisen paattyminen
oli vastaajille epaselvaa. Hankekohtainen siséapiirirekisteri oli hyvin vastaajien tiedossa mutta
pysyva sisapiirirekisteri tulisi selittdé tarkemmin. Vastaajat pitivat sisapiirirekisterid padsaantoi-
sesti tarpeellisena ja sen katsottiin lisddvan luottamusta Osuuskunta PPO:n henkilokunnan ja

hallinnon jasenten toimintaan.
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Millaisia kasityksia Osuuskunta PPO:n henkil6st6lld ja hallinnolla on sisapiiritiedosta

ja sen tuomista velvoitteista?

Vastauksista ilmeni, etta sisapiiritieto ja siihen liittyvét kiellot ja rajoitukset oli omaksuttu hyvin.
Vaittdmien vastausten keskiarvot olivat valilla 4,37 — 4,79. Mitd korkeampi keskiarvo on, sita
parempana vastaajat pitivat keskimaarin kasityksiaan sisapiiritiedosta ja se tuomista velvoit-
teista. Kaikki vastaajat ymmarsivat sisapiiritiedon ja sisapiiritiedon kayttokiellon tarkoitukset.
Talla on suuri merkitys sisapiirirekisterin kayttéénoton onnistumisessa. Vastaajilla oli kuitenkin
jonkin verran epatietoisuutta kaupankaynnin rajoituksien suosituksista seka suljetusta ajanjak-
sosta.

Millaisia kasityksia Osuuskunta PPO:n henkildstolla ja hallinnolla on sisépiirirekisterin
kayttoon liittyvasta tiedonsaannista?

Tutkimuksessa tuli esille, ettéa hallinnon ja henkilokunnan mukaan Osuuskunta PPO:n sisapii-
rirekisteri on luotettava. Vaittamien vastausten keskiarvot olivat valilla 3,68 — 4,53. Vastaajilla
oli suhteellisen hyvin tiedossa sisapiirirekisterin yllapitaja. Vastaajat kokivat paasaantoisesti,
etta rekisterin yllapitaja oli tavoitettavissa silloin, kun tietoa tarvittiin. Sisapiirirekisterin kayttoon
littyvassa tiedonsaannissa oli vastaajien mielesta parannettavaa. Annettua tietoa ei pidetty
riittdvand mutta toisaalta saatu tieto on vastannut kysyjan tarvetta. Vastauksista kavi ilmi, etta
kysymyksiin oli vastattu riittavan nopeasti.

Kehittamisehdotukset sisapiirirekisterin kayttéon

Kyselyyn osallistuneilta pyydettiin parannusehdotuksia sisapiirirekisterin kayttéon liittyen. An-
netuissa vastauksissa selkeimmaksi kehittamistarpeeksi koettiin tiedon ja ohjeistuksen lisda-
minen. Tahan tulee kiinnittdd enemman huomiota uusien hallinnon jasenten ja tyontekijéiden
perehdytyksessa. Sisapiirirekisterin merkityksen ja sisapiiriohjeen ajoittaisella kertaamisella
pystytddn myods lisddmaan tietoa. Vastaajat kokivat myos tarkeana, etta ohjeistus on pysyvasti
nahtavilla. Taméa on helposti toteutettavissa tallentamalla Osuuskunta PPO:n sisapiiriohje hal-
linnon Admincontrol-portaaliin. N&ain sisépiiriohjeen ajantasainen versio on helposti kaikkien

saatavilla ajasta ja paikasta riippumatta.
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9.2 Tutkimuksen arviointi

Lahdekirjallisuuden mukaan sisapiiriohjeen kayttéa pidetddn hyvana arvopaperimarkkinata-
pana kaupankaynnissa ja sisapiirirekisterin kaytto lisaa toiminnan luotettavuutta ja sijoitustoi-
minnan lapinakyvyytta. Tutkimus osoittaa, etta sisapiirirekisteriin kuuluvien mielesta sisapiiri-
rekisterin kayttd koetaan tarpeellisena listaamattomassa sijoitusyhtiossa. Vapaaehtoinen sisa-
piirirekisteri, jossa on otettu mallia lakisaateisestd, auttaa sijoitusosuuskunnan hallinnossa ja
palkkalistoilla toimivia hoitamaan asioita vastuullisesti hyvan hallintotavan periaatteiden mu-
kaan haastavalla sijoitusalalla, jossa liikkkuvat isot rahat. Kaytetty lahdekirjallisuus osoittaa
myo0s, ettd toimeksiantajan kaytdssa oleva vapaaehtoinen sisapiirivastuiden valvonta on riit-

tava Corporate Governance -sddnnokset huomioivalla tavalla.

Osuuskunta PPO:ssa sisapiirirekisteri on ollut kaytdssa suhteellisen lyhyen ajan. Tutkimuk-
sessa oli tavoitteena selvittaa hallinnon ja henkilokunnan tdman hetken kasityksia sisapiirire-
kisterin kaytosta sekad loytdd mahdollisia kehittdmisehdotuksia. Tutkimus antaa vastaukset
asetettuihin paa- ja alaongelmiin. Tutkimustulokset ovat kohderyhmaa kuvaavia. Niita voidaan
pitaéa luotettavina, koska vastausprosentti oli lahes 50. Uskon tutkimustulosten palvelevan toi-
meksiantajaa ja toimeksiantaja voi hyodynt&a tuloksia parantaakseen sisapiirirekisteriin liitty-

vaa tiedottamista ja kehittadkseen ohjeistusta.

Tutkimus on helposti toistettavissa, mikéli toimeksiantaja haluaa myohemmin vertailutietoa.
Uudessa tutkimuksessa voisi niin halutessa myds selvittdd, onko hallinnon ja henkilokunnan

nakemyksilla tai luottamustoimen/tyéuran pituudella merkitystéa saatuihin tuloksiin.

9.3 Oman tydskentelyn pohdinta

Itselle mielenkiintoinen ja toimeksiantajalle ajankohtainen aihe on auttanut tdssa haasteelli-
sessa tyoskentelyprosessissa. Katson onnistuneeni opinnaytetydssani hyvin, vaikkakin tama
on ollut haastava prosessi kokopaivatyon ohessa. Aikatauluja on taytynyt valilla sovittaa uu-
delleen tydn ruuhkahuiput ja oma jaksaminen huomioiden. Kokonaisuudessaan prosessi on

kestanyt lAhes yhdeksan kuukautta. Lahdeaineiston kokoamiseen ja tutustumiseen seké teo-
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riaosuuden kirjoittamiseen meni aikaa noin nelja kuukautta. Valiraportoinnin jalkeen oli kirjoi-
tusprosessissani kuukauden mittainen tauko. Kyselylomakkeen tyéstaminen kaikkine vaihei-

neen osoittautui yllattavan vaativaksi ja aikaa vievaksi vaiheeksi.

Kiitokset opinnaytetydni onnistuneesta lopputuloksesta osoitan opinnaytetydni ohjaajalle. Kii-
tokset myds tydelaman ohjaajalle avusta ja asiantuntemuksesta seka siita, ettd han tyopaikan
vaihdoksestaan huolimatta halusi ohjata tydni loppuun. Kiitokset ovat ansainneet myos tutki-
musosion onnistumisen mahdollistaneet kyselyyn vastanneet unohtamatta laajaa tukijoukko-

jen osoittamaa tukea ja kannustusta.
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Osuuskunta PPO:n hallinnon ja henkilokunnan kasityksia sisapiirirekiste-
rista

Arvioi seuraavia Osuuskunta PPO:n sisapiirirekisteria koskevia vaittdmia omista lahtokohdistasi ja
valitse vaihtoehto, joka vastaa parhaiten mielipidettasi *

taysin osittain ei samaa  osittain  taysin

eri eri eikéa eri samaa sSamaa
mieltd mielta mielta mieltd  mielta
1. Ymmarran, miksi kuulun sisapiirirekisteriin O O O O O
2. Tiedan, mihin sisapiirirekisteriin kuulun O O O O O
3. Tiedan, milloin sisapiirirekisteriin kuuluminen
DAty O O O O O
4. Tiedan, mika on pysyva sisapiirirekisteri O O O O O
5. Tiedan, mika on hankekohtainen sisapiirire-
Kisteri P O O O O O
6. Koen, etta sisapiirirekisteri on tarpeellinen O O O O O
7. Koen, etta sisapiirirekisteri lisda luottamusta
osuuskunnan henkilékunnan ja hallinnon jasen- O O O O O

ten toimintaan

Arvioi seuraavia sisapiiritietoa koskevia vaittamia omista lahtékohdistasi ja valitse vaihtoehto, joka
vastaa parhaiten mielipidettasi *

taysin osittain eisamaa  osittain taysin
eri eri eika eri samaa sama
mieltd mielta mielta mielta mielta
8. Ymmarran, mita on sisapiiritieto O O O O O
9. Ymmarran, mita kielletty sisapiiritiedon
kaytto tarkoittaa O O O O O
10. Tiedan suositukset kaupankayntirajoi-
tuksista O O O O O
11. Tiedan, mika on kaupankaynnin suljettu
pantay ’ o O O O O

ajanjakso
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Ota kantaa seuraaviin Osuuskunta PPO:n sisapiirirekisterin toimivuuteen liittyviin vaittamiin ja va-
litse vaihtoehto, joka vastaa parhaiten mielipidettasi *

taysin osittain ei samaa  osittain taysin

eri eri eika eri samaa samaa
mieltd mieltd mielta mieltd mielta
12. Sisapiirirekisteri on luotettava O O O O O
13. Tiedan, kuka yllapitaa sisapiirirekisteria O O O O O
14. Sisapiirirekisterin yllapitaja on tavoitetta-
vissa, kun tarvitsen tietoa o O o o O
15. Sisapiirirekisterin kayttoon liittyva tiedon-
saanti on ollut riittavaa O O O O O
16. Sisapiirirekisterin kaytdsta saamani tieto
on vastannut tarvetta O O O O O
17. Kysymyksiini on vastattu nopeasti O O O O O

18. Mita parannettavaa Osuuskunta PPO:lla on sisépiirirekisterin kayttéon liittyen?

Taustakysymykset (vain tilastointia varten)

19. Olen Osuuskunta PPO:n *
O hallinnon jasen

O tyontekija

20. Olen ollut Osuuskunta PPO:n hallinnon jasen tai tyontekija *
O alle 3 vuotta
O 3-6 vuotta
O Vli 6 vuotta



LIITE 2
Osuuskunta PPO:n hallinnolle ja henkilokunnalle 9.4.2018 lahetetty sdhkdposti

Tervetuloa vastaamaan Osuuskunta PPO:n hallinnolle ja henkilokunnalle lahetettyyn kyselyyn!
Kyselyn tarkoituksena on selvittaa, millaisia kasityksia hallinnolla ja henkilokunnalla on Osuus-

kunta PPO:ssa kevaalla 2017 kayttoonotetusta sisapiirirekisterista.

Opiskelen tyon ohessa Centria-ammattikorkeakoulussa liiketaloutta ja nyt suoritettava kysely
on osa opintojen loppuvaiheessa tehtavaa opinnaytetyota. Opinnaytetyoni kasittelee sisapiiri-
rekisterin kayttoa listaamattomissa sijoitusyhtidissa ja tyon toimeksiantajana on Osuuskunta
PPO.

Vastaamalla tahan kyselyyn mahdollistat Osuuskunta PPO:ta saamaan arvokasta tietoa sisa-
piirirekisterin kayttokokemuksista. Lisaksi annat merkittdvaa apua opinnaytetyéni onnistumi-

sessa.

Kyselyyn vastaaminen vie aikaasi noin 5 minuuttia. Suurin osa kysymyksista on helppoja mo-
nivalintakysymyksia, joihin vastaaminen on nopeaa. Kysely toteutetaan sahkoisena kyselyna
ja siihen vastataan nimettomasti. Vastaukset kasitellaan luottamuksellisesti eik& vastaajan
henkil6llisyys tule esille misséaan vaiheessa. Lisatietoja saat halutessasi allekirjoittaneelta.

Kyselyyn voit vastata 20.4.2018 asti alla olevan linkin kautta
https://lwww.webropolsurveys.com/S/8976740BCA4BFAS8F.par

Kiitos etukateen vastauksista!

Ystavallisin terveisin
Leena Jarvenpaa
Assistentti

Osuuskunta PPO

Kauppakatu 10, 84100 Ylivieska
044 XXXX XXX
leena.jarvenpaa@osuuskuntappo.fi


https://www.webropolsurveys.com/S/8976740BCA4BFA8F.par

LIITE 3

Liite 3 on toimitettu toimeksiantajalle.



