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JOHDANTO

Keskuskauppakamari on aktiivisesti mukana kehittamassa porssiyhtididen
hyvaé hallinnointia ja avoimuutta itseséantelyn keinoin. Olemme vuosittain
julkaisseet selvityksia pdrssiyhtididen corporate governance -kaytannoista.

Tavoitteenamme on tuottaa faktatietoa pdérssiyhtididen hallinnoinnin kehit-
tédmiseen, julkiseen keskusteluun ja paatoksenteon pohjaksi. Saédnndllisesti
tehtavilla selvityksilla voidaan my®s muodostaa kasitys hallinnointikéytan-
tojen kehittymisesta. Nama tavoitteet patevat edelleen, mutta olemme
paattaneet muuttaa corporate governance -selvityksemme konseptia.

Tasta eteenpéin julkaisemme useamman kerran vuodessa corporate
governance -selvityksia, joissa keskitymme tarkemmin eri teemoihin
hyvaan hallinnointiin littyen. Konseptin muutoksella pyrimme tuottamaan
entistd ajantasaisempaa ja analysoidumpaa tietoa yritysten kayttdoon ja
yhteiskunnallisen keskustelun tueksi.

Tietoa selvityksesta

Tarkastelemme tassa selvityksessa yhtiokokousten jarjestamista poikkeus-
oloissa, hallinnointikoodin noudattamista seka porssiyhtididen hallitusten
tydskentelyd. Mybhemmin tdna vuonna julkaistavissa selvityksissa keski-
tymme erikseen monimuotoisuuteen ja palkitsemiseen.

Selvitys kattaa kaikki Helsingin porssissa kesdkuun 2020 alussa listatut
suomalaiset porssiyhtiot. Yhteensa tarkasteltuja yhtioita oli 122. Naista
large cap -yhtioita oli 29, mid cap -yhtioita 44 kappaletta ja small cap
-yhti6ita 49. Tiedot on keratty pdrssiyhtididen julkaisemista hallinto- ja
ohjausjarjestelmaé koskevista selvityksista, yhtiokokouskutsuista, yhtio-
kokouspaatoksia koskevista tiedotteista seka yhtiokokousten poytakirjoista
touko-kesékuussa 2020.

Selvityksen on laatinut Keskuskauppakamarin johtava asiantuntija Ville Ka-
jala. Tiedot ovat kerédnneet Tanja Arvola ja Ville Kajala. Taitto Tanja Arvola.
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YHTIOKOKOUKSET
POIKKEUSOLOISSA

Koronaviruspandemia ja siihen liittyneet kokoontumisrajoitukset vaikuttivat
merkittavasti yhtiokokousten jarjestamiseen kuluneena kevaana. Vain 14 yhtiota
ehti jarjestaa yhtiokokouksensa ennen kuin ensimmaiset kokoontumisrajoitukset
tulivat voimaan 12.3.2020. Niista pdrssiyhtidistd, jotka eivat ehtineet jarjestaa yh-
tiokokoustaan ennen kokoontumisrajoitusten alkua, yli puolet (61 yhtiota) lykkasi
yhtikokoustaan my6hempaan ajankohtaan. 47 yhtiota piti yhtiokokouksen alun
perin ilmoitettuna ajankohtana poikkeusjarjestelyin.

Koronapandemian ja kokoontumisrajoitusten vaikutus
yhtiékokouksen ajankohtaan

® Yhtiokokous pidettiin
12.3.2020 mennessa,
ei vaikutusta
Yhtidkokous pidettiin
12.3.2020 jalkeen
alun perin ilmoitettuna
paivana

® Yhtiokokousta lykattiin




Vallinneiden poikkeusolojen johdosta saadettiin valiaikainen laki (290/2020),
jolla helpotettiin yhtiokokousten jarjestamista. Laki mahdollisti pdrssi- ja First
North -yhtididen yhtiokokousten jarjestdmisen ilman osakkeenomistajien fyysista
lasnaoloa. Yhtion hallitus pystyi paattamaan, etta yhtiockokoukseen voi osallistua
vain joko asiamiehen vélityksella tai etdosallistumismenetelmin. Yhtion hallitus
pystyi velvoittamaan myds asiamiehet osallistumaan yhtiokokoukseen etdosal-
listumismenetelmin. Lisaksi yhtio pystyi lykkddmaén varsinaista yhtiokokoustaan
30.9.2020 asti. Valiaikainen laki tuli voimaan 1.5.2020. Kutsu valiaikaisen lain
mukaiseen yhtiokokoukseen oli mahdollista julkistaa jo ennen lain voimaantuloa.

Kaikki ne yhtiot, jotka pitivat yhtiokokouksensa 12.3.2020 jalkeen alun perin
iimoitettuna paivani, jarjestivat yhtickokouksensa ilman, ett4 ne sovelsivat véli-
aikaisen lain saannoksia. Kaikki nama yhtiot olivat myds julkistaneet yhtiokoko-
uskutsunsa ennen kuin eduskunta hyvéksyi valiaikaisen lain. Yhtioilla oli kuitenkin
kaytdssadn monia listayhtididen neuvottelukunnan suosittelemia poikkeus-
jarjestelyja, joilla pyrittiin v@hentdma&n koronaviruksen tartuntariskia. Tallaisia
poikkeusjarjestelyja olivat esimerkiksi mahdollisuus ennakkoanestamiseen ja/tai
valtakirjan antamiseen yhtion nimeamalle asiamiehelle, webcast-yhteyden jarjes-
tdminen osakkeenomistajille, kokousosallistujien jakaminen useampaan eri tilaan,
joihin on erilliset sisd&nkaynnit, kokouksen keston lyhentaminen sek& kokoustar-
joiluista luopuminen.

Yhtiokokoustaan lykanneista porssiyhtioista 20 (7 large cap, 9 mid cap ja 4 small
cap -yhtiota) julkaisi yhtiokokouskutsunsa ennen kuin eduskunta hyvéaksyi vali-
aikaisen lain. Nama yhtidkokoukset pidettiin osakeyhtidlain séanndsten mukai-
sesti edellda kuvatuin poikkeusjarjestelyin. Valiaikaisen lain hyvaksymisen jalkeen
kutsun varsinaiseen yhtiockokoukseen on 16.6. mennessa julkistanut 35 yhtiota (9
large cap, 13 mid cap ja 13 small cap -yhticta). Naista osakeyhticlain mukaista
menettelya poikkeusjarjestelyin on soveltanut 15 yhtiota (5 mid cap ja 10 small
cap -yhtiéta) ja véliaikaisen lain mukaisia menettelyja 20 yhtiota (9 large cap,

8 mid cap ja 3 small cap -yhtitta). Liséksi 6 small cap -yhtiota on soveltanut
valiaikaisen lain sallimaa mahdollisuutta pitaéd yhtiokokous 30.9.2020 mennessa.
Kutsun ylimaaréiseen yhtiokokoukseen on valiaikaisen lain hyvaksymisen jalkeen
julkistanut kolme yhtiota. Yksik&dan néista ei ole soveltanut véliaikaisen lain mu-
kaisia menettelyja.
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Varsinaisen yhtiékokouksen pitotapa, kaikki yhtiokokoukset

® 0OYL
OYL + poikkeusjarjestelyt
® Viliaikaisen lain
mukaiset menettelyt
Kokous lykatty 30.6.2020
jalkeiselle ajalle

Valiaikaisen lain mukaisista yhtiokokousmenettelyista selvasti suosituin oli lain

2 8&n 3 momentissa sdddetty mahdollisuus velvoittaa sekd osakkeenomistajat
etté heidan asiamiehensa osallistumaan yhtikokoukseen etaosallistumisme-
netelmien valitykselld. Yhteensa 18 yhtiota sovelsi tadtd mahdollisuutta. Kaikis-
sa néissa yhtiokokouksissa etdosallistumismenetelmana oli ennakkodanestys.
Ennakkoaénestykseen pystyi osallistumaan verkkosivujen kautta, sahkdpostitse
tai postitse.

Nain jarjestetyissa yhtiokokouksissa oli fyysisesti [asna vahintdan kokouksen
puheenjohtaja, sihteeri ja podytakirjan tarkastaja, joka toimi samalla d&ntenlaskun
valvojana. Yhtiokokouksissa saattoi olla lasna joko fyysisesti tai etdyhteyden vali-
tyksellda myos hallituksen jasenid, yhtion ylinté johtoa, tilintarkastaja seka teknista
henkilokuntaa. Osaa naista yhtiokokouksista osakkeenomistajat pystyivat seu-
raamaan webcastin valityksell4, osa kokouksista taas pidettiin ilman seuranta-
mahdollisuutta niin, etté hallituksen puheenjohtajan ja toimitusjohtajan etukateen
videoidut puheenvuorot julkaistiin yhtion verkkosivuilla yhtiokokouspéivana.

Kaksi small cap -yhtiota sovelsi valiaikaisen lain 2 §:n 2 momenttia, jonka mu-
kaan osakkeenomistaja sai osallistua yhtiokokoukseen vain asiamiehen valityk-
sella. Toisessa naista yhtidista asiamiehet olivat fyysisesti Iasnéd kokouspaikalla,
toisessa yhti6 velvoitti asiamiehet osallistumaan kokoukseen etdosallistumisme-
netelman vélityksella. Etdosallistumismenetelmaksi oli jalkimmaisessa yhtidssa
valittu postidanestys.



Varsinaisen yhtiékokouksen pitotapa, kutsu viliaikaisen lain
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Koska osakkeenomistajat eivat pystyneet osallistumaan fyysisesti valiaikaisen
lain mukaiseen yhtiokokoukseen, laki edellytti, ettd osakkeenomistajat voivat
ennen yhtiokokousta esittda kysymyksia ja vastaehdotuksia. Osakkeenomistajat,
joilla oli vahintédan yksi sadasosa yhtion kaikista osakkeista, pystyivat tekemé&an
aanestykseen otettavia vastaehdotuksia. Adnestykseen otettavia vastachdo-
tuksia ei tehty yhdessékaan yhtiokokouksessa, jossa sovellettiin valiaikaisen

lain mukaista menettelyd. Osakkeenomistajat esittivat yhteensé 20 kysymysté
yhdeksassa eri yhtiossa (5 large cap ja 4 mid cap -yhtiota).

Osakkeenomistajien kysymykset ja vastaehdotukset

25
= Kpl
Yhtioita
20
15
10
5
0 B,
Kysymyksia ja muita kuin Adnestykseen otettavia
adnestykseen otettavia vastaehdotuksia

vastaehdotuksia

Yhtioissa, joissa hallituksen osingonjakoehdotus oli vahemman kuin osakeyhtio-
lain mukainen véhemmistdosinko, &dnestysvaihtoehtona oli oltava myds osa-
keyhtidlain mukainen vahemmistéosinko. Vahemmistdosinko oli &anestys-
vaihtoehtona kuudessa yhtidssa. Kaikissa
naista yhtidista osingonjaosta paatettiin
hallituksen paatdsehdotuksen mukaisesti.

Vahemmisto6-
osinko
aanestys-
vaihtoehtona

® Kylla
Ei



Taman kevaan varsinaisissa yhtiokokouksissa on kasitelty ensimmaisen kerran
toimielinten palkitsemispolitiikkaa. Viime kes&na voimaan tulleen lakimuutoksen
jalkeen porssiyhtisilla on oltava palkitsemispolitiikka, jossa maéritelladn periaat-
teet ja paatdksentekoprosessit yhtion toimielinten eli hallituksen ja mahdollisen
hallintoneuvoston seké toimitusjohtajan ja mahdollisen toimitusjohtajan sijaisen
palkitsemiselle. Naiden palkitsemisen tulee noudattaa voimassa olevaa toimie-
linten palkitsemispolitiikkaa.

Toimielinten palkitsemispolitiikka on esitettéava yhtiokokoukselle vahintadan neljan
vuoden vélein ja aina, kun siihen tehdaén olennaisia muutoksia. Yhtiokokous
paattaa, kannattaako se esitettya palkitsemispolitiikkaa. Pa&tés on neuvoa-
antava. Osakkeenomistajat eivat voi esittdd muutoksia yhtiokokoukselle esi-
tettyyn palkitsemispolitiikkaan. Jos yhtiokokouksen enemmistd ei kannata sille
esitettya palkitsemispolitiikkkaa, tarkistettu palkitsemispolitiikkka on esitettava
viimeistaan seuraavalle varsinaiselle yhtiokokoukselle. Silla valin on noudatettava
yhtiokokoukselle esitettya palkitsemispolitiikkaa.

Vuonna 2020 on 16.6. mennessa pidetty yhteensa 112 porssiyhtion varsinainen
yhtiokokous. Palkitsemispolitiikka on hyvaksytty neuvoa-antavasti 110 yhtioko-
kouksessa. Yhdessa small cap -yhtidssé yhtidkokous ei kannattanut sille esi-
tettya palkitsemispolitiikkaa. Yksi small cap -yhti®¢ puolestaan ei ole julkistanut
palkitsemispolitiikkaansa eiké sitd myodskaan késitelty varsinaisessa yhtiokokouk-
sessa.

CORPORATE GOVERNANCE -SELVITYS 9



HALLINNOINTIKOODIN
NOUDATTAMINEN

Hallinnointikoodi on pdrssiyhtiille laadittu kokoelma hyvéa hallinnointia koskevia
suosituksia, jota yllapitaa Arvopaperimarkkinayhdistys ry (AMY). Vuoden 2020
alusta tuli voimaan uusi hallinnointikoodi 2020, joka korvasi edellisen 1.1.2016
voimaan tulleen hallinnointikoodin. Hallinnointikoodin tavoitteena on yllapitaa ja
edistda suomalaisissa porssiyhtidissa noudatettujen hallinnointikaytantdjen kor-
keaa laatua ja kansainvalista vertailukelpoisuutta. Hallinnointikoodin suositukset
taydentévat lainsdadannosté tulevia velvoitteita. Porssiyhtidilla on velvollisuus
noudattaa hallinnointikoodia, koska koodi on otettu osaksi pdrssin saantelya.

Hallinnointikoodi on laadittu noudatettavaksi ns. noudata tai selita -periaatteen
(comply or explain) mukaisesti. Lahtokohtana on, ett4 yhti® noudattaa kaikkia
hallinnointikoodin suosituksia. Yhtio voi kuitenkin poiketa yksittaisista suosituk-
sista, mikali silla on poikkeamiseen perusteltu syy. Talldin yhtion tulee noudata
tai selitd -periaatteen mukaisesti selostaa, mista suosituksista se poikkeaa seka
esittda poikkeamisen syyt ja poikkeamisesta paattamisen tapa. Hallinnointikoo-
din noudattamista on siis sekin, ettd yhti¢ poikkeaa yksittaisista suosituksista,
kunhan poikkeamat on selostettu ja perusteltu.

Porssiyhtidilla on velvollisuus julkistaa vuosittain selvitys hallinto- ja ohjausjarjes-
telmastaan (ns. Corporate Governance Statement tai CG-selvitys). Velvollisuus
on ehdoton ja perustuu lainsdadantdon. Lisaksi porssiyhtididen tulee hallinnoin-
tikoodin mukaan asettaa internetsivuilleen saataville erillinen palkka- ja palkki-
oselvitys. Palkka- ja palkkioselvitys korvautuu jatkossa lakisa&teisella toimielin-
ten palkitsemisraportilla, joka on julkistettava 1.1.2020 tai sen jalkeen alkavilta
tilikausilta.

Ké&sittelemme seuraavassa porssiyhtididen julkistamia selvityksia hallinto- ja oh-

jausjarjestelmasté. Perehdymme palkitsemiseen ja sita koskevaan raportointiin ja
palkitsemispolitiikkoihin my&hemmin tdn& vuonna julkaistavassa selvityksessa.
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SELVITYS HALLINTO- JA _
OHJAUSJARJESTELMASTA

Selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasté julkistetaan yhdessa toimintakertomuk-
sen kanssa joko erillisena selvityksena tai osana toimintakertomusta. Selvitykset
on sdilytettava yhtion kotisivuilla laissa séadetyn méaraajan. Sijoittajien nakdkul-
masta on tarkeaa, etta yhtion antama selvitys hallinto- ja ohjausjérjestelméasta
l6ytyy mahdollisimman vaivatta yhtion kotisivuilta. Yhtididen antamat selvitykset
l6ytyvéatkin useimmiten vaivatta hakukoneiden avulla tai yhtion verkkosivuja
selaamalla.

Toisinaan yhtididen kotisivuilla on selostettu hallinnoinnin jarjestamistéa useas-

sa eri kohdassa. Itse selvityksen 16ytamista yhtion verkkosivuilta helpottaisi,

ettd se otsikoitaisiin sen varsinaisen nimen mukaisesti. lImeisesti termi selvitys
hallinto- ja ohjausjarjestelmasta koetaan kuitenkin joissakin yhtitissa hankalaksi
tai paperinmakuiseksi, ja yhtiot ovat silloin paatyneet muunlaiseen otsikointiin.
Koska selvityksen nimi on mainittu laissa ja selvityksen antamisessa on kyse
lakisdateisen velvoitteen noudattamisesta, olisi suositeltavaa, ettéd yhtiot kayttai-
sivat selvityksesté sen virallista nimea. Usein tiedon esittdminen yksikertaisena
pdf-julkaisuna toimii puhtaan tiedonhaun nakdkulmasta paremmin kuin monimut-
kaiset selainpohjaiset esitystavat.

Suomalaiset porssiyhtidt ovat kooltaan, toiminnaltaan ja omistajarakenteeltaan
hyvin erilaisia. Tama nakyy muun sijoittajainformaation tavoin my&s julkiste-
tuissa selvityksissa ja perusteluissa yksittaisista suosituksista poikkeamiselle.
Osa yrityksista on panostanut selvityksen selkeyteen, luettavuuteen ja tietojen
visualisointiin, mika sijoittajan ndkdkulmasta helpottaa tiedon omaksumista. Osa
yhtidista puolestaan tyytyy esittdmaan tiedot yksinomaan sanallisina kuvauksina
ja mahdollisesti taulukkoina.

Vaikka kaikilta yhtidilta ei voida odottaa samantasoista panostusta annettavien
selvitysten toteutukseen, kaikkien yhtididen tulisi kuitenkin reagoida hallinto- ja
ohjausjarjestelmia koskevissa selvityksissdan saéntelyn ja hallinnointikoodin muu-
toksiin. Kaksi small cap -yhti6ta viittaa selvityksesséan edelleen vuoden 2010
hallinnointikoodiin, vaikka se on kumottu 1.1.2016. Yksi yhtio kuvasi selvitykses-
saén hallinnointikoodin noudattamista suositus suositukselta, mutta ei esittanyt
kaikkia hallinnointikoodin raportointiosiossa edellytettyja tietoja. Raportointio-
siossa edellytetyt tiedot oli kuitenkin esitetty yhtion verkkosivuilta.
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Monelta yhtiélta oli tdnd vuonna jaanyt huomaamatta uuden hallinnointikoodin
aiemmista koodeista poikennut voimaantulosdannos, jonka mukaan 1.1.2020
jalkeen julkistettava selvitys hallinnointi- ja ohjausjarjestelmasté olisi tullut laatia
uuden hallinnointikoodin mukaisesti. Tama johti siihen, etta selostus l&hipiiritoi-
mien seurannan ja arvioinnin periaatteista jéai usealta yhtioilta esittamatta.

Suurin osa yrityksista julkistaa selvityksen erillisena raporttina. Joillakin yhtisilla
selvitys on julkistettu vain osana vuosikertomusta. Selvitysten pituudet vaihtele-
vat 4 sivusta 43 sivuun mediaanin ollessa 12 sivua. Yhteensa 24 yhtiolla selvi-
tyksen sivumé&ara oli 20 tai enemman (2018: 16 yhtiolla). Selvityksen pituuteen
vaikutti kuvausten laajuuden ja selvityksen ulkoasuun liittyvien ratkaisujen lisaksi
mm. se, onko palkka- ja palkkioselvitys esitetty osana selvitysta hallinnointi- ja
ohjausjarjestelmasta. Jotkut yhtiot olivat myds siséllyttéaneet selvitykseensa
vastuullisuusraportointiin liittyvia tietoja, mika luonnollisesti kasvatti raportin
sivumaaraa.

Sivumaaréisten erojen lisaksi selvitykset erosivat toisistaan myos laadullisesti.
Toiset yhtiot kuvaavat kaytantdjaan seikkaperaisesti ja konkreettisesti, kun taas
toisilla yhtidista tiedot on annettu hyvinkin lakonisesti ja yleisella tasolla. Erityi-
sesti sivumaaraltaan pitkissa selvityksissa kerrotaan usein myos paljon asioita,
joita hallinnointikoodi ei edellyta selostettavaksi. Tarve nadiden tietojen julkista-
miseen voi tulla paitsi sijoittajilta myds yhtion muilta sidosryhmilta. Viime vuosina
sisalléltaén laajentunut vastuullisuusraportointi ja ei-taloudellisen tiedon merki-
tyksen korostuminen my6s sijoittajien nakdkulmasta ovat osaltaan luoneet yh-
tidille painetta hallinnointia koskevan l&apindkyvyyden lisdémiseen. Tietoméaaran
kasvaessa tietojen selkedn esittdmistavan ja havainnollistamisen tarkeys koros-
tuu, jotta sijoittajien olisi helpompi hahmottaa olennaiset asiakokonaisuudet.

Moni yhtié on kuitenkin vastannut tiedon esittamiseen liittyviin haasteisiin hyvin

ja selvitykset ovat seké informatiivisia ettd havainnollistavia. Yhtién hallinnointia

koskevaa raportointia ei pida myodskaan kasittaa itsetarkoituksellisesti. Lyhyisséa

selvityksissa on voitu onnistua kiteyttdmaan sijoittajan kannalta olennainen tieto
paremmin kuin laajamittaisemmissa selvityksissa.



SELOSTUS LAHIPIRITOIMIEN SEURANNAN JA
ARVIOINNIN PERIAATTEISTA

Lahipiiritoimia koskeva sadéntely muuttui kesadkuussa 2019, kun osakkeenomis-
tajan oikeudet -direktiivin muutos pantiin kansallisesti taytantéon. Yhtion ja

sen lahipiirin valilla tehtavét liiketoimet ovat hyvaksyttéavia, kun ne ovat yhtiéon
toiminnan tarkoituksen ja yhtion edun mukaisia ja niille on liiketaloudellinen pe-
ruste. Lainsdadéanndssa asetetaan kuitenkin erityisia vaatimuksia porssiyhtididen
lahipiiritoimien seurannalle ja arvioinnille, [&hipiiritoimia koskevalle paatdksen-
teolle ja toteutetuista lahipiiritoimista tiedottamiselle. Pdrssiyhtion hallituksen tai
tarkastusvaliokunnan on seurattava ja arvioitava, miten yhtion ja sen 1&hipiirin
kesken tehtavat sopimukset ja muut oikeustoimet tayttavét lain vaatimukset
tavanomaiseen toimintaan kuulumisesta ja markkinaehdoista.

Lakimuutoksen johdosta myds l&hipiiritoimia koskeva hallinnointikoodin suositus
uudistettiin kokonaisuudessaan uudessa 1.1.2020 voimaan tulleessa hallinnointi-
koodissa. Suosituksen 27 mukaan yhtion hallituksen on méaariteltava lahipiiritoi-
mien seurannan ja arvioinnin periaatteet. Yhtién on selostettava kyseiset peri-
aatteet ja yllapidettava luetteloa lahipiiristaan.

Selvityksemme perusteella ndyttaa siltd, ettd monelta yhtioltd on jaényt huo-
maamatta, ettd hallinnointikoodin siirtymasaanndkset poikkesivat aiempien
vuosien koodien siirtymasadnnoksista. Vuoden 2020 alusta voimaan tullut
hallinnointikoodi edellytti nimittéin, ettd koodin voimaantulon jalkeen julkistet-
tava selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelméasta laaditaan uuden hallinnointikoodin
mukaisesti. Talldin myods ahipiiritoimien seurannan ja arvioinnin periaatteet olisi
tullut selostaa cg-selvityksessa. Vuoden 2015 hallinnointikoodiin ei sisaltynyt
yhta ehdotonta raportointivelvollisuutta.

L&hipiiritoimia koskevista periaatteista jatti vuotta 2019 koskeneessa selvitykses-
s&an hallinto- ja ohjausjérjestelmésta raportoimatta yhteensa 25 yhtiota. Naista
yksi small cap -yhti6 tosin ilmoitti poikkeavansa hallinnointikoodin suosituksesta.
Yhtio kuitenkin perusteli poikkeamistaan edellisvuoden hallinto- ja ohjausjar-
jestelmaa koskevan selvityksensa tapaan silla, ettd huomioon ottaen konsernin
koko, toiminnan laajuus ja valvontajarjestelmat hallitus on katsonut, etté erityista
lahipiiritransaktioita koskevaa paatoksentekomenettelyé ei tarvita. Muuttuneen
lainsd&dannon ja hallinnointikoodin valossa perustelu vaikuttaa vanhentuneelta.

Niilla yhtiilla, joiden hallinto- ja ohjausjarjestelmaa koskevassa selvityksessa
kuvattiin lahipiiritoimien seurantaa ja arviointia, kuvauksen kattavuus vaihteli mer-
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kittavasti. Osa yhtidista iimoitti méaaritelleensa periaatteet ja pitdvansa luetteloa
lahipiiristadan, muttei kuvannut periaatteita sen tarkemmin. Osa yhtioista kuvasi
myds itse periaatteet, kuten hallinnointikoodi edellyttaa.

Kattavimmissa kuvauksissa oli kuvattu muun muassa miten lahipiiritoimien tunnis-
tamis-, arviointi- ja seurantaprosessi seka paatdksenteko on jarjestetty, lueteltu
lahipiiriin kuuluvat tahot seka ilmoitettu mahdolliset merkittavimmat ahipiiritoi-
met. Osa yhtidista viittasi erityisesti lahipiiriin kuuluvien tahojen ja l&hipiiritoi-
mien osalta lahipiiriliketoimia koskevaan tilinpaatdksen litetietoon. Jotkut yhtiot
kuvasivat myos seikkoja, joita |&hipiiritoimien arvioinnissa otetaan huomioon.

PORSSIYHTIOIDEN POIKKEAMAT
SUOSITUKSISTA

Hallinnointikoodi perustuu kansainvalisestikin laajasti kdytdssa olevaan nouda-
ta tai selitda -periaatteeseen (comply or explain). Jos yhti¢ perustellusta syysta
poikkeaa koodin yksittéisistd suosituksista, sen tulee selostaa, mista suosituksis-
ta se poikkeaa seka esittda poikkeamisen syyt ja poikkeamisesta paattamisen
tapa. Noudata tai selitd -periaate tarjoaa yhtioille joustavuutta hallinnointikoodin
soveltamiseen. Kaikki hallinnointikoodissa esitetyt kdytannot eivat sovi samalla
tavoin kaikkiin yhtiihin eivatka hallinnointikoodin suositukset valttamaétta johtaisi
kaikissa yksittaistapauksissa parhaaseen tavoiteltavaan lopputulokseen.

Porssiyhtisilla on velvollisuus kuvata hallinnointikoodin noudattamista ja koodista
poikkeamisia perusteluineen vuosittain annettavassa selvityksessé hallinto- ja
ohjausjarjestelmasté. Sijoittajat ja media seuraavat hallinnointikoodissa annettu-
jen suositusten noudattamista. Yleenséa yhtiét poikkeavat annetuista suosituksis-
ta vain silloin, kun niilla on siihen perustellut ja jarkevét syyt. Hyvissa selvityksissa
yhti6 ilmoittaa heti selvityksen alussa selkeasti hallinnointikoodin noudattamises-
ta sekd mahdollisista poikkeamista perusteluineen.

Moni yhti¢ ilmoittaa selkeasti myds sen, jos yhti® noudattaa hallinnointikoodia
ilman poikkeuksia yksittaisista suosituksista. Sijoittajan kannalta tAma on selkea
esitystapa.

Niiden yhtididen maéaréssa, jotka raportoivat poikkeamia yksittéisista suosituk-
sista, ei ole tapahtunut kovin merkittavia muutoksia. Kaikista 122 suomalaisesta

porssiyhtidsta 74 prosenttia (90 yhtidta) raportoi noudattavansa hallinnointikoo-
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dia ilman poikkeuksia. 32 yhti6ta puolestaan raportoi poikkeavansa yhdesté tai
useammasta hallinnointikoodin yksittéisesta suosituksesta. Hallinnointikoodista

poikkeamisesta raportoivien yhtididen maara on vahentynyt edellisesta vuodes-

ta kahdella. Naista yhtioista 44 prosenttia oli markkina-arvoltaan pienia porssi-

yhtioita.

Raportoidut poikkeamat hallinnointikoodista

kaikki yhtiot 26 % 74 %
large cap 28 % 72 %
mid cap 23 % 77 %
small cap 29 % %

[ raportoitu poikkeama [l ei raportoitua poikkeamaa

Large cap
25 %

Raportoidut
poikkeamat

Small cap
44 %

Mid cap
31 %
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Tarkastelimme talla kertaa my®s mahdollisia virheité ja puutteita poikkeamien
raportoinnissa vertailemalla hallinto- ja ohjausjarjestelmaa koskevassa selvityk-
sessa raportoituja poikkeamia selvityksessé ja yhtion verkkosivuilla ilmoitettui-
hin tietoihin. Tarkastelu ei ole kaiken kattava, silla kaikkien koodin yksittaisten
suositusten osalta suosituksen noudattamista tai noudattamatta jattamista ei
ole mahdollista todeta hallinto- ja ohjausjérjestelméa koskevan selvityksen tai
verkkosivujen tietojen perusteella.

Tarkastelussa l6ytyi yhteensa 37 raportoimatonta poikkeamaa hallinnointikoodin
yksittaisista suosituksista. Toisaalta yhtidt raportoivat yhteensa 16 sellaisesta
poikkeamasta, jotka eivéat tosiasiallisesti olleet poikkeamista hallinnointikoodin
suosituksista. Tarkastelussa 16ytyi yhteensa 19 sellaista yhtiota, jotka eivat rapor-
toineet poikkeamista, mutta olivat tosiasiallisesti poikenneet vahintdan yhdesta
hallinnointikoodin suosituksesta. Useimmiten raportoimatta jadnyt poikkeama
liittyi puuttuneeseen selostukseen l&hipiiritoimien seurannan ja arvioinnin peri-
aatteista. Yksi poikkeaman raportoinut yhti¢ puolestaan tosiasiallisesti noudatti
koodia ilman poikkeuksia.

Havaitut poikkeamat hallinnointikoodista

kaikki yhtiot 41 % 59 %
large cap 34 % 66 %
mid cap 30 % 70 %

small cap 55 % 45 %

I havaittu poikkeama B ei havaittua poikkeamaa
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Large cap

20 %

Havaitut
poikkeamat

Mid cap
26 %

Small cap
54 %

Hallinnointikoodissa 2020 on yhteensa 27 eri suositusta, kun aiemmassa vuoden
2015 hallinnointikoodissa oli 29 suositusta. Tilikauden 2019 osalta yhtiét raportoi-
vat poikkeamista 17 eri suositukseen (2018: 18). Lukumaaraisesti poikkeamia eri
suosituksista raportoitiin yhteensa 57 kertaa (2018: 57 kertaa).

Eniten poikkeamia raportoitiin hallituksen valiokuntien ja hallituksen jasenten
riippumattomuuden osalta. Muita tyypillisia poikkeamia olivat hallituksen jasenen
toimikausi ja valintatapa. Raportoitujen poikkeamien méara per suositus séilyi
kutakuinkin edellisvuoden tasolla.

Valiokuntia koskevien suositusten (suositukset 14—19) osalta viisi small cap -yh-
ti6té ja kaksi mid cap yhtioté on raportoinut poikkeamana sen, ettei yhti¢ ole
perustanut tarkastusvaliokuntaa tai muita valiokuntia. Tama ei kuitenkaan hal-
linnointikoodin mukaan ole poikkeama, silla hallinnointikoodin suositukset eivat
ehdottomasti edellyta tarkastusvaliokunnan tai muidenkaan valiokuntien perus-
tamista. Kaksi yhtiota raportoi molempien sukupuolten edustuksen puuttumisen
hallituksesta virheellisesti poikkeamana hallituksen monimuotoisuutta koskevien
periaatteiden laatimisesta (suositus 9), vaikka kyseessa oli poikkeama hallituksen
kokoonpanoa koskevasta suosituksesta 8.

Suurin osa raportoimatta jaaneista poikkeamista liittyi puuttuneeseen selos-

tukseen lahipiiritoimien seurannan ja arvioinnin periaatteista (suositus 27). Tama
puute selittynee hallinnointikoodin 2020 aiemmista koodeista poikenneilla
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sirtyméasaannoksilla. Yhtiot, jotka olivat jattaneet kuvaamatta hallituksen moni-
muotoisuutta koskevat periaatteensa (suositus 9), eivat myoskaan olleet tun-
nistaneet taté poikkeamaksi. Nelja yhtiota jatti raportoimatta poikkeamana sen,
etta hallituksen valiokunnassa oli vihemman kuin kolme jasenta tai hallituksen
ulkopuolisia jasenia (suositus 15).

Poikkeamat suosituksittain

25 L
20
15
10

5 ®

o;o..||.| I.... Iill..'.!..

123 45 6 7 8 910 1112 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

B Large cap (raportoitu) B Mid cap (raportoitu)
Small cap (raportoitu) @ Havaittujen poikkeamien
maaréa
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POIKKEAMIEN PERUSTELUT

Kun yhti®¢ poikkeaa yksittéisesté hallinnointikoodin suosituksesta, yhtién anta-
mien perustelujen on oltava riittavan selkeita ja yksityiskohtaisia, jotta osakkeen-
omistajat ja sijoittajat voivat tehdda oman arvionsa suosituksesta poikkeamisen
merkityksesta. Avoin ja kattava selitys on my&s omiaan edistdmaan yhtion ja

sen osakkeenomistajien vuorovaikutusta seké vahvistamaan luottamusta yhtion
noudattamaa kaytantoa kohtaan.

Hallinnointikoodin mukaan yhtién on selostettava
kunkin poikkeaman osalta seuraavat seikat:

: : , s/ N
® miten suosituksesta on poikettu, . "
L |
® poikkeamisen syy, " , :
N

® miten paatds poikkeamisesta on tehty,

e milloin yritys aikoo noudattaa kyseista suositusta, jos poikkeaminen
on véliaikaista

e tarvittaessa suosituksen noudattamisen sijasta toteutettu toimen-
pide ja selvitys siitd, kuinka talla toimenpiteella saavutetaan kysei-
sen suosituksen tai hallinnointikoodin tavoite tai kuinka se edistaa
yrityksen asianmukaista hallinnointi- ja ohjausjarjestelman toteutta-
mista.

Hallinnointikoodin siséltami& velvoitteita tulee viime k&dessa arvioida yhtiokoh-
taisesti yhtion ja sen osakkeenomistajien lahtékohdista. Keskeistéa on, ettd mah-
dolliset poikkeamat yksittéisista suosituksista perustuvat aina huolelliseen, yhtion
omista lahtdkohdista tapahtuneeseen arviointiin, ne ovat hyvin perusteltuja ja
niistd on paatetty asianmukaisesti.

Yleisesti ottaen perustelut ovat suurimmalla osalla yhtidista hyvalla tasolla. Pe-
rustelujen tason vaihtelu on suurinta hallituksen riippumattomuutta ja hallituksen
sukupuolijakaumaa koskevien suositusten osalta. Muutamalla naista suosituksista
poikenneista yhtidista perustelu poikkeamiselle oli varsin ylimalkainen.
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Hallituksen riippumattomuus

Yksi yleisimmin raportoiduista poikkeamista liittyi hallinnointikoodin suositukseen
10, jonka mukaan hallituksen jasenten enemmistén on oltava riippumattomia yh-
tiosta ja vahintdan kahden yhtiosta riippumattoman hallituksen jasenen on oltava
riippumattomia myods yhtion merkittavista osakkeenomistajista. Suositus ilmentéaa
kasitystd markkinoiden parhaasta kayténteesta.

Hallituksen riippumattomuudella on merkitysta osakkeenomistajan kannalta.
Jos yhtiolla on perusteltu syy poiketa suosituksesta, perustelusta tulisi kayda
ilmi, milla tavalla enemmistén muodostavien hallitusjasenten riippuvaisuus on
muodostunut ja mitka tekijat aidosti ovat vaikuttaneet hallituksen kokoonpanon

muodostumiseen. Siten muilla osakkeenomistajilla ja sijoittajilla on mahdollisuus
arvioida asian merkitysta omalta kannaltaan.

Uudessa hallinnointikoodissa suositusta onkin tdsmennetty siten, etté hallituk-
sen on arvioitava jasentensa riippumattomuus ja ilmoitettava, ketka heistéa ovat
riippumattomia yhtiosta ja ketka riippumattomia merkittavista osakkeenomistajis-
ta. Lisaksi on ilmoitettava perusteet, joiden vuoksi hallituksen jasenen ei katsota
olevan riippumaton.

Vuotta 2019 koskeneissa selvityksissa poikkeamia suosituksesta 10 oli ilmoitet-
tu yhteensa 7 (1 large cap, 2 mid cap, 4 small cap), mika on yksi enemman kuin
edellisend vuotena. Lisaksi kaksi yhtitta, jotka tosiasiallisesti poikkesivat suosi-
tuksesta, raportoivat poikkeaman poikkeamana hallituksen valiokuntia koskevista
suosituksista.

Suosituksesta poikenneet yhtiét perustelivat poikkeamista muun muassa yh-
tion omistajarakenteella, historialla voimakkaasti henkil6- ja perheomistettuna
yhtiona tai silla, etta yhtion liiketoiminnan luonne edellyttaa hallituksen jasenten
enemmistolta syvéllista perehtymista ja sitoutumista yhtion toimialaan. Yksi yhtio
perusteli poikkeamista silla, ettd kolmen yhtidsta sopimuksen perusteella ei-
riippumattoman jasenen lisaksi yksi jasen katsottiin tulleen ei-riippumattomaksi
syntyneen ristikkéisen valvontasuhteen perusteella. Ristikkéinen valvontasuhde
syntyi, kun yhtion johtoryhmén jasen valittiin hallituksen jaseneksi toiseen pors-
siyhtioon, jonka johtoryhman jasen oli ensiksi mainitun yhtion hallituksen jasen.
Perustelujen laajuus eri yhtidilla vaihteli huomattavasti.

Valtaosa yhtidista ilmoitti selvityksessaén selkeésti sen, onko hallituksen jasen
riippuvainen yhtidsta, osakkeenomistajasta vai molemmista. Jokunen yhtié kui-
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tenkin edelleen iimoitti hallituksen jasenten riippuvaisuudesta siten, ettei riippu-
vuussuhde kaynyt selvityksesta kaynyt ilmi. Talléin sijoittajien on vaikea arvioida
poikkeaman merkitysta tai esimerkiksi toimialaosaamista koskevien perustelujen
painoarvoa.

Hallituksen sukupuolijakauma

Hallituksen koosta riippumatta hallinnointikoodi edellyttaa, etta porssiyhtididen
hallituksissa on edustettuna kumpaakin sukupuolta. Vuonna 2019 yksi mid cap
-yhti6 ja yksi small cap -yhti¢ iimoitti poikenneensa tasta suosituksesta. Toinen
yhtidista perusteli poikkeamista sillé, ettad yhtion hallituksen ainoa naisjasen erosi
hallituksesta kesken toimikauden, ja toinen puolestaan sill3, etta yhti6 oli listau-
tunut vuoden 2019 aikana eika hallinnointikoodia sovellettu yhtioon, kun hallitus-
ta valittiin. Kumpikin yhtié ilmoitti myds pyrkivansa korjaamaan tilanteen vuoden
2020 varsinaisessa yhtiokokouksessa.

Liséksi kaksi small cap -yhtiota iimoitti poikkeamasta virheellisesti poikkeamana
monimuotoisuusperiaatteiden laatimisesta. Naiden yhtididen perustelut poikkea-
miselle olivat lakoniset. Toisen yhtion mukaan sopivia ehdokkaita yhtion hallituk-
sen kokoonpanoon hallinnointikoodin suosituksen tayttdmiseksi ei toistaiseksi
ole ollut. Toinen yhti® puolestaan totesi, ettd yhtién vuoden 2019 varsinainen
yhtidkokous ei valinnut naisia yhtiéon hallituksen jaseniksi.
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Yhteenveto havainnoista

Uuden hallinnointikoodin raportointivaatimukset. Moni yhtio
raportoi vuodelta 2019 viela vuoden 2015 hallinnointikoodin mu-
kaisesti, mika saattaa selittyd uuden hallinnointikoodin aiemmista
koodeista poikenneella voimaantulosaannoksella. Kaksi small cap
-yhtiota viittasi selvityksesséan edelleen 1.1.2016 kumottuun vuoden
2010 hallinnointikoodiin. Yksi yhti® kuvasi selvityksessaan hallin-
nointikoodin noudattamista suositus suositukselta, mutta ei esitta-
nyt kaikkia hallinnointikoodin raportointiosiossa edellytettyja tietoja.
Raportointiosiossa edellytetyt tiedot oli kuitenkin esitetty yhtion
verkkosivuilta.

Sijoittajanakékulma. Hallinto- ja ohjausjarjestelm&a koskevan sel-
vityksen tavoitteena on lisatéa yhtion hallinto- ja ohjausjarjestelman
lapindkyvyytta. Selvitysta laadittaessa ei ole aina otettu riittavasti
huomioon sijoittajanédkdkulmaa ja sita, etta asiat tulisi selostaa
yhtion ulkopuolisen tahon kannalta helposti ymmarrettavalla tavalla.
Tarve selkeélle ja ymmarrettavalle esitystavalle korostuu erityisesti
silloin, kun yhti6é poikkeaa hallinnointikoodin suosituksista. Toisaalta,
jos yhti6 noudattaa hallinnointikoodia ilman poikkeuksia yksittéisista
suosituksista, myds tdma kannattaa mainita selkeasti selvityksen
alussa.

Selostukset lahipiiritoimia koskevista periaatteista ja monimuo-
toisuusperiaatteista. Selostus |&hipiiritoimien seurannan ja arvioin-
nin periaatteista puuttui 24 yhtiélta. Osalla periaatteet selostaneista
yhtidista selostus oli viela hyvin ylimalkainen. Nelja yhtiota ei ole
kuvannut lainkaan monimuotoisuutta koskevia periaatteita, vaikka
lainsdadanto niin edellyttda eiké ilmoittanut poikkeamaa
suosituksesta 9.
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Virheet poikkeamien ilmoittamisessa. Vaikka suurin osa havai-
tuista virheisté poikkeamien ilmoittamisessa liittyikin uuden hallin-
nointikoodin aiemmista koodeista poikenneeseen voimaantulos-
aanndkseen, muitakin virheita oli paljon. Seitseman yhtiéta raportoi
turhaan poikkeamana sen, ettei yhtio ole perustanut tarkastus-
valiokuntaa tai muita valiokuntia. Nelja yhti6ta jatti raportoimatta
poikkeamana sen, etta hallituksen valiokunnassa oli vahemman kuin
kolme jasenté tai hallituksen ulkopuolisia jasenia.

Poikkeamien perustelut. Poikkeamista ilmoittaminen tapahtuu
yksittaisia poikkeuksia lukuun ottamatta selkeasti, ja poikkeamat
kayvat soveltamisohjeiden mukaisesti ilmi heti selvitysten alusta.
Poikkeama tulisi selostaa siten, etta sijoittajalla on mahdollisuus
arvioida poikkeaman merkitysté itselleen. Tata sijoittajanakokulmaa
ei aina ole taysin sisdistetty poikkeamien perusteluissa. Perustelujen
informatiivisuuden osalta joillakin yhtiéilla on viela parannettavaa.

CORPORATE GOVERNANCE -SELVITYS
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HALLITUSTEN TOIMINTA

Porssiyhtion hallitus huolehtii yhtion hallinnosta ja toiminnan asianmukaisesta jar-
jestamisesta. Hallitus ohjaa ja valvoo yhtién toimivaa johtoa, nimitt4a ja erottaa
toimitusjohtajan, hyvaksyy yhtidon strategiset tavoitteet ja riskienhallinnan peri-
aatteet sekd varmistaa johtamisjarjestelman toiminnan. Hallituksen tehtavana on
edistda yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien etua. Hallitusten kokoonpanot
ovat kiinnostavia paitsi yhtion oman liikketoiminnan kannalta my&s yhteiskunnan
kannalta.

HALLITUKSEN JASENTEN LUKUMAARA JA
HALLITUSTEN KOKO

Hallitusten koko vaihtelee yhtiodn koon mukaan. Suomalaisten poérssiyhtididen
keskim&aaradinen hallituskoko seka hallitusten kokojakauma on séilynyt viime vuo-
det melko muuttumattomana. Large cap -yhtididen hallituskoko nayttéisi kuiten-
kin olevan pienessa kasvussa. Small cap -yhtidissa hallituksen keskimaaréinen
koko on 5 jasentd, mid cap -yhtidissé 6 ja large cap -yhtidissé 8 jasenta.
Suomalaisissa porssiyhtioissa hallituksen jasenmaéra on varsin kohtuullinen, mita
on pidetty osana tehokasta hallitustydskentelya. Vain kahdessa suomalaisessa
large cap -yhtidssa on yli kymmenhenkinen hallitus. Kummassakin niista kymme-
nen jasenen ylittdva osuus muodostuu henkildstdn edustajista. Yhteensad hen-

kildston edustajia on hallituksen varsinaisina jasenina neljassa yhtiossa (3 large
cap, 1 mid cap).

Hallitusten keskimaarainen koko
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Smallcap | 56 | 51 | 54 | 52 | 54 | 53 | 54 | 54 | 5,3
Mid cap 68 | 69 | 67 | 67 | 66 | 65 | 62 | 62 | 6,4
Large cap 7.7 7.7 7,8 7.7 7.9 7.9 7.9 8,0 8,3
Kaikki 63 | 62 | 63|63 63| 62 64| 63| 6,4
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Hallitusten kokojakauma 2020

small cap
B mid cap

14

12 M large cap

8

6

4
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HaIIltuksenJasenten Iukumaara

Yhtididen lukuméaara
)

Vuoden 2020 varsinaisten yhtiokokousten jalkeen porssiyhtididen hallituksissa
on yhteensa 777 jasenta. Hallitusjasenyydet jakautuvat yhteensa 688 eri henki-
[6lle, joista miehid on 485 ja naisia 203. Vuoteen 2019 verrattuna naisten luku-
maéra on lisdantynyt 13 henkilolla ja miesten lukumé&aréd 7 henkilolla.

Suurimmalla osalla hallitusten jasenista on vain yksi hallituspaikka. Kaksi hallitus-
paikkaa on 54 henkilolla, joista miehi& on 37 ja naisia 17. Kolme hallituspaikkaa
on 13 henkildlla, joista miehid on 9 ja naisia 4. Nelja hallituspaikkaa suomalaisissa
porssiyhtidissa on 3 henkildlla, joista yksi on mies ja kaksi naisia. Seitsemassa
porssiyhtidssa (1 mid cap, 6 small cap) on yhtién oma toimitusjohtaja myods hal-
lituksen jasenena. Tallaisten yhtididen lukumé&aréd on vahentynyt viime vuodesta
kahdella.

Uusia nimityksia porssiyhtididen hallituksiin tehtiin yhteensé 109. Naista naisia
on yhteensa 32 ja miehid 77. Naisten osuus uusista nimityksista oli yhteensa 29
prosenttia, kun viime vuonna naisten osuus uusista nimityksisté oli 31 prosenttia.
Vuoden 2019 aikana tai vuoden 2020 varsinaisissa yhtiokokouksissa hallituksista
on jaanyt pois yhteensa 115 henkild4. Naista naisia oli 23 ja miehia 92.
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Hallituspaikkojen jakautuminen

Miehet

® 1 hallituspaikka
2 hallituspaikkaa

® 3 hallituspaikkaa
4 hallituspaikkaa

Naiset

HALLITUKSEN SUKUPUOLIJAKAUMA

Naisten osuus kaikkien pdérssiyhtididen hallituksen jasenisté ylitti tdn& vuonna
ensimmaista kertaa 30 prosentin rajan. Ennatyksia saavutettiin myos kaikissa yri-
tysten kokoluokissa. Large cap ja small cap -yhtidissa naisten osuus hallituksissa
palasi viime vuoden pienen notkahduksen jalkeen vuoden 2018 ennatystasoille
34 ja 26 prosenttiin. Mid cap -yhtidissa naisten osuus hallituksissa ylitti puoles-
taan ensimmaisté kertaa 30 prosentin rajan. Naisten osuutta hallituksissa seka
hallituksen valiokuntien ja osakkeenomistajien nimitystoimikuntien sukupuoli-
jakaumaa on tarkasteltu yksityiskohtaisemmin kesékuussa julkaisemassamme
naisjohtajakatsauksessa. Perehdymme hallitusten monimuotoisuuteen tarkemmin
myodhemmissa selvityksissamme.

Yhteensa 98 prosenttia porssiyhtidista noudattaa hallinnointikoodin suositusta,
jonka mukaan hallituksessa on oltava molempia sukupuolia. Vain kahdella suo-
malaisella porssiyhtiolla on pelkdstaan miesjasenista koostuva hallitus. Yhteensa
31 yhtidssa naisten osuus on 40—60 prosenttia, jolloin voidaan puhua téysin ta-
sapuolisesta edustuksesta. Tallaisia yhtidita on viisi enemman kuin viime vuonna,
mita voidaan pitdd myodnteisena kehityksena.
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Naisten osuus porssiyhtididen hallituksissa
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Mlargecap 26 % 28 % 31% 29% 30% 32% 33% 34% 33% 34%
Mmidcap  19% 23% 23% 23% 24% 26% 271% 29% 29% 30%
smallcap 12 % 16 % 18 % 20 % 19 % 20% 23% 26% 25% 26%
kaikki 18 % 22% 23% 23% 24% 25% 271% 29% 29% 30%

B |arge cap EEmMid cap small cap kaikki

KOKOUSTEN LUKUMAARA JA OSALLISTUMINEN
HALLITUKSEN KOKOUKSIIN

Hallinto- ja ohjausjérjestelmia koskevien selvitysten mukaan porssiyhtididen
hallitukset kokoontuivat vuonna 2019 keskimaérin 14,9 kertaa, mikd on hieman
enemman kuin edellisend vuotena (2018: 14,7 kertaa). Kokousten lukum&aran
mediaani oli 13 kokousta. Luvut perustuvat yhtididen ilmoituksiin, joihin siséltyvat
lahtdkohtaisesti myds puhelin- ja muut etdkokoukset. Kokouskertojen vaihteluvali
oli 7-75 kokousta (2018: 5—77 kokousta). Vaihteluvalia kasvattaa yksi small cap
-yhtio, jossa hallitus kokoontuu poikkeuksellisen usein. Sita lukuun ottamatta
vaihteluvali oli 7-36 kokousta.

Hallituksen kokousten lukuméaaran keskiarvo vahenee hieman yhtiokoon kasva-
essa. Yhtidkohtaiset vaihtelut ovat kuitenkin suuria. Keskimé&ardiset luvut ovat silti
pysyneet vuodesta toiseen hyvin samoina kaiken kokoisissa yrityksissé. Ylei-
sesti ottaen suomalaisten yhtididen hallitukset kokoontuvat varsin ahkerasti. Jos
vertailuun otetaan Yhdysvaltojen S&P 500 -yhtiét, naissé yhtidissa kokouksia
jarjestettiin keskimaarin 7,9 kertaa vuonna 2019 (Iahde: 2019 U.S. Spencer Stuart
Board Index).
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Hyvan hallinnoinnin ndkdkulmasta on olennaista, etta hallitukseen valituilla ja-
senilla on riittavan asiantuntemuksen ja patevyyden lisdksi mahdollisuus kayttaa
riittavasti aikaa tehtavan hoitamiseen. Osallistuminen suomalaisten porssiyhti-
diden hallitusten kokouksiin on kiitettavalla tasolla kaikissa kokoluokissa. keski-
méaarainen osallistumisprosentti vuonna 2019 oli 96,5 % (2018: 96,7 %).

Osallistumisprosentti vaihteli yhtidittain valilla 82—100 % (2018: 73—100 %). Yhtion
koko ei juurikaan vaikuta osallistumisprosenttiin. Osa yhtidista ei raportoinut hal-
lituksen jasenten osallistumisaktiivisuutta hallituksen tai valiokuntien kokouksiin
henkil6tasolla, vaikka hallinnointikoodi niin edellyttaakin.

Hallituksen kokoukset pérssiyhtidissa 2018—2019
2019

Kokouksia Vaihtelu-

Osallistumis-%  Vaihtelu-

Kokouksia Vaihtelu-

2018

Osallistumis-% Vaihtelu-

(keskiarvo)  vali (keskiarvo) vali (keskiarvo) vl (keskiarvo) vili
I;:'r)ge 13,0 9-25 98%  |91-100%| 13,2 7-24 97 %  |73-100 %
gs 14,3 7-31 97 % 85—100 %| 14,2 8-22 97 % 90-100 %
Small _ [ _ o _ [ o
cap 16,6 8—75 96 % 82—100 % 16,3 S=1T 97 % 86—100 %
Ralkks 14,9 7-75 97 % 82-100 %| 14,8 5—77 97 %  |73-100 %
yhtiét

VALIOKUNTIEN TOIMINTA

Hallitus voi perustaa keskuudessaan erillisia valiokuntia tehostamaan hallituksen
vastuulle kuuluvien asioiden valmistelua. Valiokuntiin kuuluvat hallituksen jasenet
voivat perehtya valiokunnassa valmisteltaviin asioihin laajemmin kuin mita koko
hallituksen on tarpeen. Valiokuntien perustamisesta ja tehtavista p&attaa kukin
hallitus.

Hallinnointikoodi tunnistaa kolme valiokuntaa: tarkastusvaliokunta, nimitysvalio-
kunta ja palkitsemisvaliokunta. Tarkastusvaliokunnan tehtaviin kuuluu tilinpa&tés-
raportoinnin ja taloudellisen raportoinnin seuranta ja valvominen seka tilintarkas-
tuksen ja siséisen valvonnan seuranta. Nimitysvaliokunnalle kuuluu tyypillisesti
hallituksen jasenten nimitysasioiden valmistelu, eli jasenehdokkaiden kartoit-
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taminen ja valintaprosessin valmistelu. Palkitsemisvaliokunnan tehtéviin kuuluu
toimitusjohtajan ja muun johdon palkitsemisen valmistelu ja arviointi. Valiokuntien
tehtévia voidaan myos yhdistaa ja hallitus voi tarpeen mukaan myds perustaa
muita kuin edella mainittuja valiokuntia.

Vaihtoehtona nimitysvaliokunnalle hallinnointikoodi tunnistaa osakkeenomistajien
nimitystoimikunnan. Erotuksena hallituksen perustamiin ja hallituksen jasenista
koostuviin valiokuntiin nimitystoimikunnan perustamisesta paattaa lahtokohtai-
sesti yhtiokokous eik& suositus edellytéd toimikunnan jasenten olevan hallituksen
jasenia.

Viisi yhtiota (2 large cap, 2 mid cap, 1 small cap) on ilmoittanut poikkeavansa
hallinnointikoodin suosituksesta 15, jonka mukaan hallitus valitsee keskuudestaan
valiokuntien jasenet ja puheenjohtajan. Naissa yhtidissa nimitys- tai palkitse-
misvaliokuntaan on kuulunut my®s hallituksen ulkopuolisia jasenia. Nimitysvalio-
kuntien osalta ulkopuoliset jasenet ovat olleet suurimpien osakkeenomistajien
edustajia, jolloin nimitysvaliokunnan kokoonpano on tosiasiallisesti 1ahella osak-
keenomistajien nimitystoimikunnan kokoonpanoa silla erotuksella, ett& nimitys-
valiokunta on hallituksen perustama valiokunta.

Valiokunnat v. 2019

100 % 100 %
80 % 73 %
43 % 45 %
33 % 24 %

23 4’16 % b oo
L

[
Tarkastusvaliokunta Nimitysvaliokunta Palkitsemisvaliokunta Muu valiokunta

M largecap M mid cap small cap
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Tarkastusvaliokunta

Yleisin valiokunta on tarkastusvaliokunta. Siihen lienee useita syita, kuten talou-
delliseen raportointiin perehtymiseen haasteellisuus normaalin hallitustydsken-
telyn ajankaytén puitteissa. Yhtena perusteena on myos se, ettd EU-direktiivien
myota porssiyhtididen tarkastusvaliokunnille on asetettu tiettyja tehtavia. Siksi
yhtién on ilmoitettava, jos silla ei ole tarkastusvaliokuntaa, ja kerrottava, mika elin
hoitaa kyseisia tehtévia.

Vuonna 2019 tarkastusvaliokunta oli 85 yhti¢ssa eli noin 70 prosentissa pors-
siyhtioista (2018: 88 yhtidta, 70 prosenttia). Kaikilla large cap -yhtioilla ja 80
prosentilla mid cap -yhti6ista oli tarkastusvaliokunta. Yhtididen, joissa ei ole
tarkastusvaliokuntaa, pitda kertoa hallinto- ja ohjausjarjestelmasta antamassaan
selvityksesséa, mika toimielin hoitaa tarkastusvaliokunnan tehtévéat. Tyypillisesti
tarkastusvaliokunnan tehtavat hoitaa talldin hallitus kokonaisuudessaan. Erityi-
sesti pienissa yhtidissa ja pienissé hallituksissa erillisen valiokunnan perustami-
nen ei valttématta liséa hallinnoinnin tehokkuutta.

Tarkastusvaliokunnat 2019

Jasenia Vaihtelu- Kokouksia @ Vaihtelu- Osallistu- Vaihtelu-
(keski- vali (keski- vali mis-% vali
arvo) arvo) (keskiarvo)
Large 3,7 2=15 6,0 3—15 97 % 88—100 %
cap
Mid 3,2 2—4 5,5 3-10 99 % 92—100 %
cap
Small 3,0 2—4 4.8 1—7 97 % 86—100 %
cap
Kaikki 3,3 2=5 5.5 1—15 98 % 86—100 %
yhtiét
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Nimitysvaliokunta

Hallituksen nimitysvaliokunta on 31 yhti¢ssa eli noin 25 prosentissa porssiyh-
tioista (2018: 36 yhtidta, 28 prosenttia). Lisaksi kolmella yhtiolla oli hallituksen
nimitysvaliokunnan sijaan hallintoneuvoston nimitysvaliokunta. Nimitysvalio-
kunnat néayttavat yha useammassa porssiyhtiossa olevan korvautumassa osak-
keenomistajien nimitystoimikunnalla. Osakkeenomistajien nimitystoimikunta oli
vuonna 2019 yhteensa 46 yhtiossa (2018: 42). Myds vuoden 2020 varsinaisissa
yhtiokokouksissa on perustettu useita uusia nimitystoimikuntia.

Nimitysvaliokunnat 2019

Jasenia Vaihtelu- Kokouksia Vaihtelu- Osallistu- Vaihtelu-
(keski- vali (keski- vali mis-% vali
arvo) arvo) (keskiarvo)
Large 4,2 3—7 4.4 1—6 99 % 92—100 %
cap
Mid 3.1 3—4 4,2 1—-10 97 % 78—100 %
cap
Small 3.4 2—6 2,9 =5 100 % =
cap
Kaikki 3,6 2—7 3,9 1—10 95 % 78—100 %
yhtiét
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Palkitsemisvaliokunta

Palkitsemisvaliokunta on puolestaan 77 yhtidssa eli 63 prosentissa porssiyhtidis-
ta (2018: 65 yhtiota, 52 prosenttia). Liséaksi yhdella yhtiolla oli hallituksen palkit-
semisvaliokunnan sijaan hallintoneuvoston palkitsemisvaliokunta. Nimitys- ja pal-
kitsemisvaliokunta on yhdistetty usein yhdeksi valiokunnaksi. Tassé selvityksesséa
yhdistetyt nimitys- ja palkkiovaliokunnat siséltyvat seka nimitysvaliokuntien etta
palkitsemisvaliokuntien lukumé&ariin.

Palkitsemisvaliokunnat 2019

Large
cap
Mid
cap
Small
cap
Kaikki
yhtiét

Muut valiokunnat

Jasenia Vaihtelu-

(keski-
arvo)
3,6
3.1

3,2

3.8

vali

2—4

2—7

Kokouksia Vaihtelu-

(keski-
arvo)
5,7
4,3

3,2

4,6

vali

Osallistu-
mis-%
(keskiarvo)
97 %
99 %

99 %

94 %

Vaihtelu-
vali

79—100 %

78—100 %

83—100 %

78—100 %

Yhteensa 13 yhtidsséa eli 11 prosentissa porssiyhtidistd on perustettu yksi tai
kaksi muuta valiokuntaa. Namé& valiokunnat liittyvat tyypillisesti yhtion toimialan
erityispiirteisiin. Kolmen yhtion hallitus on perustanut erillisen tydvaliokunnan

valmistelemaan hallituksen paatettaviksi tulevia asioita.
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HALLITUKSEN JASENEHDOTUSTEN VALMISTELU

Osakkeenomistajat valitsevat hallituksen jasenet yhtiokokouksessa. Yhtiokokouk-
selle esitetdan paasaantoisesti ennalta ilmoitettu ja valmisteltu ehdotus uuden
hallituksen kokoonpanoksi. Endotuksen antaa yleensa yhtion hallitus, osakkeen-
omistajien nimitystoimikunta tai joku osakkeenomistajista.

Hallituksen jasenia koskevan ehdotuksen huolellinen valmistelu on osakkeen-
omistajien kannalta aivan olennaista. Jaseniksi ehdotettavien henkildiden suos-
tumuksen liséksi on erityisen tarkeaé kartoittaa ehdokkaiden riittava kokemus,
asianmukaiset kyvyt ja osaaminen seka arvioida ehdokkaiden riippumattomuut-
ta. Yksittaisen ehdokkaan ominaisuuksien liséksi tulisi tarkastella hallituskokoon-
panon toimivuutta kokonaisuutena.

Hallinnointikoodi tunnistaa useampia suositeltavia tapoja jarjestaa hallitusko-
koonpanoa koskeva valmistelu. Hallituksen jasenten valintaa koskevan ehdo-
tuksen valmistelu voidaan tehda hallituksessa, hallituksen jasenista koostuvassa
erillisess& nimitysvaliokunnassa tai osakkeenomistajien nimitystoimikunnassa.
Naiden vaihtoehtojen lisaksi yhtion osakkeenomistajat voivat aina ehdottaa jase-
ni&a yhtion hallitukseen.

Yhti6 arvioi parhaan valmistelutavan omista lahtékohdistaan, eik& hallinnointi-
koodi ota kantaa siihen, mika valmistelutapa on kullekin yhtidlle tarkoituksenmu-
kainen. Hallinnointikoodi kuitenkin painottaa valmistelun lapinakyvyytta. Kunkin
yhtion on ilmoitettava verkkosivuillaan, milla tavoin ehdotuksen valmistelu on
hoidettu yhti®ssa. Omistajapohjan lisaksi myds yhtion koko voi vaikuttaa kaytos-
s& olevaan valmistelutapaan.

Reilussa 60 prosentissa kaikista porssiyhtiosta hallituskokoonpanoa koskevan
ehdotuksen valmistelu tapahtuu asiaa varten perustetussa erillisessa tyoryh-
massé: joko hallituksen nimitysvaliokunnassa, osakkeenomistajien nimitystoimi-
kunnassa tai hallintoneuvoston nimitysvaliokunnassa. Suurissa ja keskisuurissa
yhtidissé valmistelu tapahtuu yleisimmin osakkeenomistajien nimitystoimi-
kunnassa. Nimitystoimikunnat ovat viime vuosina yleistyneet nopeasti. Lahes
puolessa pienistéd porssiyhtidistd ehdotuksen hallituksen jasenista tekevat yhtion
suurimmat osakkeenomistajat. Niissakin hallituksen kokoonpanosta on toki voitu
keskustella etukateen hallituksessa.
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Hallituksen jasenehdotusten valmistelu

kaikki yhtiot 37 % 10 % 31%

small cap 18 % 18 % 49 %

mid cap 49 % 7 % 28 %

large cap 52 % 7 %
[l Osakkeenomistajien Hallituksen [ Koko hallitus [J§ Muu
nimitystoimikunta nimitysvaliokunta

Osakkeenomistajien nimitystoimikunnat

Osakkeenomistajien nimitystoimikunnan perustamisesta pa&ttaa lahtdkohtaisesti
yhtidkokous, joka myds vahvistaa nimitystoimikunnan tydjarjestyksen ja erityi-
sesti sen, keilla tahoilla on oikeus nimittaa jasenet nimitystoimikuntaan. Nimitys-
toimikunnan perustaminen voi perustua myds yhtidjarjestysmaaraykseen.

Nimitystoimikuntaan kuuluvat yleensd 3—5 suurimman osakkeenomistajan ni-
medmat edustajat. Liséksi nimitystoimikuntaan voi kuulua 1-2 hallituksen jasenta
joko taysivaltaisena jasenené tai asiantuntijajasenenda. Reilussa puolessa nimi-
tystoimikunnista hallituksen puheenjohtaja ja mahdollisesti yksi muu hallituksen
jasen toimii toimikunnan asiantuntijajasenena ilman, etta han osallistuu paatok-
sentekoon.

Osakkeenomistajien nimitystoimikunnissa oli vuonna 2019 yhteensa 176 jasen-
14, joista miehia oli 152 ja naisia 24. Luvussa ei ole mukana mahdollisia nimi-
tystoimikuntien asiantuntijajasenié. Nimitystoimikuntien jasenyydet jakautuivat
yhteensa 124 eri henkildlle, joista miehia oli 109 ja naisia 15. Naisten vahé&inen
osuus nimitystoimikunnissa selittyy osin silla, etta porssiyhtididen suurimmat
henkilbomistajat ovat tyypillisesti miehia. Institutionaaliset sijoittajat puolestaan
nimeé&vat erityisesti suurimpien porssiyhtididen nimitystoimikuntiin edustajakseen
toimitusjohtajansa, joka on usein mies.
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Suurin osa nimitysvaliokuntien jasenista oli jasenené vain yhdessé nimitysvalio-

kunnassa. Eniten jasenyyksia oli kahdella institutionaalisen sijoittajan edustajalla.
He olivat jasenind 7 eri pdrssiyhtion nimitystoimikunnassa. Institutionaalisten si-

joittajien edustajat olivat luonnollisesti muutoinkin niitd henkil6ita, joilla oli useita
nimitystoimikuntien jasenyyksia.

Nimitystoimikuntien keskimaarainen koko kasvaa hieman yhtion koon kasvaessa.
Large cap -yhtidissé nimitystoimikunta myds kokoontuu keskima&rin useammin
kuin pienemmissé yhtidissa. Kokousten maaréan vaikuttaa luonnollisesti se, mi-
ten hallituksen kokoonpano vastaa yhtion tulevia tarpeita ja ollaanko hallitukseen
ehdottamassa uusia jasenia.

Hyvéan hallinnointitavan mukainen osakkeenomistajien nimitystoimikunnan muo-
dostamista koskeva prosessi on selked, lapinakyva ja kohtelee osakkeenomis-
tajia tasapuolisesti. Hallinto- ja ohjausjarjestelmia koskevissa selvityksissa on
yleensé kuvattu selkeasti osakkeenomistajien nimitystoimikunnan kokoonpano
ja sen maaraytyminen. Sen sijaan nimitystoimikunnan kokousten lukumaaraa ja
jasenten osallistumisastetta ei aina ole kuvattu yhta avoimesti kuin hallituksen
valiokuntien toimintaa. Yhteensé& kuusi yhtiéta ei ole raportoinut nimitystoimikun-
nan kokousten lukuma&raé ja 14 yhtiéta ei ole raportoinut toimikunnan jasenten
osallistumisastetta. Valmistelun lapindkyvyyden nakdkulmasta néidenkin tietojen
raportointi olisi perusteltua.

Osakkeenomistajien nimitystoimikunnat 2019

Jasenia Vaihtelu- Kokouksia Vaihtelu- Osallistu- Vaihtelu-
(keski- vali' (keski- vali mis-% vali
arvo)' arvo) (keskiarvo)
Large 41 3-5 4.6 2—10 99 % 97—100 %
cap
Mid 3.9 =5 2,6 1=5 97 % 67—100 %
cap
Small 3.8 F=B 3,6 2—6 97 % 80—100 %
cap
Kaikki 3,9 F=B 3,6 1—10 98 % 67—100 %
yhtiét

'llman mahdollisia asiantuntijajéasenia
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