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JOHDANTO

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

Tavoitteenamme on tuottaa faktatietoa pdérssiyhtididen hallinnoinnin kehit-
té&miseen, julkiseen keskusteluun ja paatoksenteon pohjaksi. Saédnndllisesti
tehtavilla selvityksilla voidaan my®s muodostaa kasitys hallinnointikéytan-

tojen kehittymisesta. Tavoitteenamme on tuottaa ajantasaista ja analysoi-

tua tietoa yritysten kayttoon ja yhteiskunnallisen keskustelun tueksi.

Tietoa selvityksesta

Tarkastelemme tassa selvityksessa porssiyhtididen yhtiokokouskaytantoja,
hallinnointikoodin noudattamista seka hallitusten tydskentelyé.

Selvitys kattaa kaikki Helsingin pérssissa kesékuun 2022 alussa listatut suo-
malaiset pdrssiyhtitt. Yhteensa tarkasteltuja yhtioita oli 130. Naist4 large
cap -yhtioita oli 32, mid cap -yhtioita 47 kappaletta ja small cap -yhtidita
51. Tiedot on keréatty pdrssiyhtididen julkaisemista hallinto- ja ohjausjarjes-
telm&a koskevista selvityksista, yhtiokokouskutsuista, yhtiokokouspaatoksia
koskevista tiedotteista seka yhtiokokousten podytakirjoista touko-kesédkuus-
sa 2022.

Selvityksen on laatinut Keskuskauppakamarin johtava asiantuntija Ville Ka-

jala. Tiedot ovat kerénneet Tiina Salmi, Eva-Riitta Simonsson ja Ville Kajala.
Taitto Johanna Kaukovaara.
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YHTIOKOKOUKSET

Vuosina 2020-2022 koronaviruspandemia on vaikuttanut merkittavasti yhtioko-
kousten jarjestamiseen. Poikkeuksellisen tilanteen johdosta sd&detty valiaikainen
laki, jolla helpotettiin yhtiokokousten jarjestamisté, oli voimassa 30.6.2022 asti.
Porssiyhtiot hyddynsivat véliaikaisen lain sallimia poikkeuksia laajasti. Taman
kevaén yhtiokokouskauden jalkeen tulivat voimaan osakeyhtidlain pysyvat
muutokset (L 660/2022), joilla mahdollistetaan etayhteyden valityksella ilman
kokouspaikkaa pidettavat yhtiokokoukset seka edistetaan taydet osallistumis-
oikeudet kokouspaikalla ja etdyhteyden valityksella sisaltavien hybridikokousten
jarjestamista.

Valiaikainen laki mahdollisti porssi- ja First North -yhtididen yhtiokokousten
jarjestamisen ilman osakkeenomistajien fyysista lasndoloa. Yhtion hallituksella oli
mahdollisuus paattaa, etta yhtiokokoukseen voi osallistua vain joko asiamiehen
valityksella tai etaosallistumismenetelmin. Yhtion hallitus pystyi velvoittamaan
my®&s asiamiehet osallistumaan yhtiokokoukseen etdosallistumismenetelmin.

Valiaikaisen lain mukaista yhtiokokousmenettelyd hyddynsi 85 prosenttia pors-
siyhtioista eli 111 yhtiota (2020: 90 prosenttia ja 113 yhtittd). Puhtaasti osakeyh-
tidlain sdannosten mukaisesti yhtickokouksensa jarjesti 19 yhtiota (2020: 12
yhtiota). Nailla yhtisilla oli kdytdssaan monia listayhtididen neuvottelukunnan
suosittelemia poikkeusjarjestelyjé, joilla pyrittiin vahentamaan koronaviruk-

sen tartuntariskia. Téllaisia poikkeusjérjestelyja olivat esimerkiksi mahdollisuus
ennakko&anestamiseen ja/tai valtakirjan antamiseen yhtion nimeamalle asiamie-
helle, webcast-yhteyden jarjestaminen osakkeenomistajille, kokouksen keston
lyhentaminen seka kokoustarjoiluista luopuminen. Kaksi yhti¢té tarjosi osakkeen-
omistajille myos valiaikaista lakia vastaavan mahdollisuuden esittaa kysymyksia
kirjallisesti etukateen.
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Valiaikaisen lain mukaiset yhtiékokousmenettelyt

Valiaikaisen lain mukaisista yhtiokokousmenettelyista selvasti suosituin oli
mahdollisuus velvoittaa sekéd osakkeenomistajat etta heidan asiamiehensé
osallistumaan yhtiokokoukseen etédosallistumismenetelmien valitykselld. Yhteen-
s& 109 pdrssiyhtiota sovelsi tatd mahdollisuutta. Yhdessa small cap -yhtidssa
osakkeenomistajille tarjottiin ennakkodanestyksen lisdksi mahdollisuus osallistua
yhtiokokoukseen sellaisen reaaliaikaisen etayhteyden valityksell4, joka mahdol-
listi my&s reaaliaikaisen danestamisen seka kysymysten esittamisen kirjallisesti
chat-toiminnon kautta. Kaikissa muissa yhtidkokouksissa etdosallistumismene-
telmana oli pelkka ennakkodanestys. Ennakkodénestykseen pystyi osallistumaan
verkkosivujen kautta, sahkopostitse tai postitse. Nain jarjestetyissa yhtiokokouk-
sissa oli fyysisesti lasna yleensa vahintaan kokouksen puheenjohtaja, sihteeri ja
poytakirjan tarkastaja, joka toimi samalla dantenlaskun valvojana. Yhtiokokouk-
sissa saattoi olla lasnéa joko fyysisesti tai etdyhteyden valityksellda myds hallituk-
sen jasenia, yhtion ylinté johtoa, tilintarkastaja seka teknista henkildkuntaa.

Kolme small cap -yhti6téa sovelsi séannosté, jonka mukaan osakkeenomista-

ja sai osallistua yhtikokoukseen vain asiamiehen valityksella. Yhdessa naista
yhtidista asiamiehet saivat olla fyysisesti lasna kokouspaikalla, kahdessa taas
yhtio velvoitti asiamiehet osallistumaan kokoukseen etdosallistumismenetelméan
valityksella.

Varsinaisen yhtiékokouksen pitotapa
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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. Vastaehdotus oli
otettava dénestykseen, jos sen tekivat osakkeenomistajat, jolla oli vahintdan yksi
sadasosa yhtion osakkeista. Jos omistusraja ei tayttynyt, vastaechdotus saatettiin
osakkeenomistajien tietoon yhtion verkkosivuilla. Yhdessa small cap -yhtidssa
tehtiin kaksi &anestykseen otettua vastaehdotusta. Yhdessa small cap -yhtidssa
puolestaan tehtiin vastaehdotus, jota ei otettu &anestykseen. Liséksi yhdessa
small cap -yhtidssa danestyksessa oli mukana osakkeenomistajan pa&atdsehdo-
tus, joka oli toimitettu yhtidlle ennen yhtiokokouskutsun julkistamista.

Osakkeenomistajien kirjallisia kysymyksia esitettiin yhtensa 29 yhtiossa. Kysy-
mysten méaara vaihteli yhden ja 40 valilla. Kysymykset liittyivat muun muassa
hallituksen ja ylimman johdon palkitsemiseen, riskienhallintaan (ml. maariskit ja
liketoiminta Venajalla), yhtion taloudelliseen tilanteeseen, vastuullisuuteen ja
kestavyyteen, sijoittajaviestintaan, henkilostdpolitiikkaan, tilintarkastajalle mak-
settuihin palkkioihin, suunnatun annin perusteisiin seka valittuun yhtidkokousme-
nettelyyn.

Kun fyysiset kokoukset jaivat monella pdrssiyhtiolla valiin jo kolmatta vuotta
perakkain, edellisvuoden tavoin monet yhtiot pyrkivét eri tavoin yllapitamaan
osakkeenomistajasuhteiden hoitoa ja kokousmenettelyn vuorovaikutteisuutta.
Edellisvuotta selvasti useampi porssiyhtio jarjesti yhtiokokouksen ulkopuolel-

la virtuaalisen tilaisuuden, jossa yhtion johto esitteli yhtion toimintaa ja vastasi
osakkeenomistajien esittamiin kysymyksiin. Osaa yhtiokokouksista osakkeen-
omistajat pystyivat seuraamaan webcastin vélitykselld. Osa kokouksista taas
pidettiin ilman seurantamahdollisuutta niin, etta hallituksen puheenjohtajan ja
toimitusjohtajan etukateen tallennetut puheenvuorot julkaistiin yhtion verkkosi-
vuilla yhtiokokouspaivana. Kymmenen yhtiéta tarjosi osakkeenomistajilleen mah-
dollisuuden esittaa kysymyksia yhtion johdolle webcastin chat-toiminnon kautta
ja yksi yhti6 tarjosi mahdollisuuden reaaliaikaiseen etd-aanestykseen.

Yksikaan yhtio ei tarjonnut osakkeenomistajilleen sellaista etédosallistumismah-
dollisuutta, joka olisi tayttanyt heindkuussa voimaan tulleiden osakeyhtidlain
muutosten vaatimukset ilman kokouspaikkaa pidettéavalle yhtiokokoukselle tai
hybridikokoukselle. Osakeyhtidlain muutoksen mukaan ilman kokouspaikkaa
jarjestettavassa yhtiokokouksessa tai hybridikokouksessa etdosallistuvan osak-
keenomistajan on voitava kayttaa paatdsvaltaansa taysimaaraisesti. Hallituksen
esityksen perustelujen mukaan tama pitaa sisalladn muun muassa sen, etta
puheoikeutta on voitava kéyttaa suullisesti.



Kokouksen seuranta ja vuorovaikutus osakkeenomistajien kanssa
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Yhtidissé, joissa hallituksen osingonjakoehdotus oli vahemman kuin osakeyh-
tidlain mukainen vahemmistdosinko, dénestysvaihtoehtona oli oltava myos
osakeyhtidlain mukainen vahemmistdosinko. Vahemmistdosinko oli danestys-
vaihtoehtona 18 yhtidssa. Yhdessa yhtiossa yhtiokokous paatti vahemmistdosak-
keenomistajien vaatimuksesta maksaa vahemmistdosingon. Lopuissa osingon-
jaosta paétettiin hallituksen paatdsehdotuksen mukaisesti.
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Vahemmistéosinko
aanestysvaihtoehtona

@ Kylla, vahemmisto-
osinkoa ei maksettu

Kylld, vahemmisto-
osinko maksettiin
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Palkitsemispolitiikan ja palkitsemisraportin
kasittely

Vuonna 2019 voimaan tulleen lakimuutoksen perusteella porssiyhtiolla on oltava
palkitsemispolitiikka, jossa méaaritelldadn periaatteet ja paatdksentekoprosessit
yhtion toimielinten eli hallituksen ja mahdollisen hallintoneuvoston seka toimi-
tusjohtajan ja mahdollisen toimitusjohtajan sijaisen palkitsemiselle. Palkitsemi-
sen tulee noudattaa voimassa olevaa toimielinten palkitsemispolitiikkaa. Lisaksi
porssiyhtididen tuli laatia toimielinten palkitsemisraportti ensimméisen kerran
1.1.2020 tai sen jalkeen alkavalta tilikaudelta. Palkitsemisraportissa esitetéan
tiedot yhtion toimielinten palkitsemisesta edellisen tilikauden aikana.

Toimielinten palkitsemispolitiikka on esitettava yhtiokokoukselle vahintdan neljan
vuoden vélein ja aina, kun siihen tehdaén olennaisia muutoksia. Yhtiokokous
paattaa, kannattaako se esitettya palkitsemispolitiikkaa. Pa&tés on neuvoa-an-
tava. Osakkeenomistajat eivat voi esittdd muutoksia yhtiokokoukselle esitettyyn
palkitsemispolitiikkaan. Jos yhtiokokouksen enemmistd ei kannata sille esitettya
palkitsemispolitiikkaa, tarkistettu palkitsemispolitiikka on esitettéva viimeistaan
seuraavalle varsinaiselle yhtiokokoukselle. Silla vélin on noudatettava yhtidoko-
koukselle esitettya palkitsemispolitiikkaa. Palkitsemisraportti on esitettava yhtio-
kokoukselle vuosittain. Yhtiokokous paattad, hyvéksyyko se palkitsemisraportin.
P&atds on neuvoa-antava.

Pa&osa palkitsemispolitiikoista on hyvaksytty vuoden 2020 yhtiokokouksissa.
Yhteensa 16 porssiyhtiota esitti tdméan vuoden yhtiokokoukselle muutetun pal-



kitsemispolitiikan. Muutettua palkitsemispolitikkaa kannatettiin neuvoa-antavasti
kaikissa naissa yhtiossa. Niissé yhtiokokouksissa, joissa suoritettiin taysi 4an-
tenlaskenta, palkitsemispolitiikan kannatusprosentti vaihteli 89 ja 100 prosentin
valilla.

Palkitsemisraportteja kasiteltiin tdméan kevaan varsinaisissa yhtiokokouksissa nyt
toisen kerran. Kaikissa yhtiokokouksissa osakkeenomistajat kannattivat esitet-
tyja palkitsemisraportteja. Niista yhtioista, joiden yhtiokokouksissa suoritettiin
téysi dantenlaskenta, palkitsemisraportin kannatusprosentti jai alle 70:n viidessa
yhtidssa. Yhteenk&an yhtiokokouspdytakirjaan ei ollut merkitty palkitsemisrapor-
tin vastustaneiden osakkeenomistajien kannanottoja vastustuksen syihin liittyen.
Tama johtunee péaosin kaytdssa olleesta ennakkodanestysmenettelysta. Neljan
yhtién yhtiokokouksessa palkitsemisraporttia ei kasitelty. Kaksi ndisté yhtidista oli
vuoden 2021 aikana listautuneita yhti6ita.
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Hallituksen kokoonpanoa koskevan ehdotuksen
kasittely

Suomalaisten porssiyhtididen yhtidkokouksissa p&atds hallituksen jasenten
valinnasta on tavallisesti tehty yhtena kokonaisuutena. Kyse on osin yhtiokoko-
uskaytannossd muodostuneesta paatoksentekotavasta ja osin siita, etta kilpaile-
vien ehdotusten puuttuessa hallituksen jasenten on voitu katsoa tulleen valituksi
iiman erillisen vaalin toimittamista. Viime vuosina kansainvélisesti on yleistynyt
kaytanto, jossa hallituksen jasenten valinnasta danestetdan henkilétasolla riip-
pumatta siitd, onko varsinaisen vaalin toimittaminen tarpeen. Erityisesti eraat
ulkomaiset institutionaaliset sijoittajat seka valtakirjaneuvonantajat ovat siksi
alkaneet kiinnittdad huomiota hallituksen jasenten valintatapaan myds suomalai-
sissa porssiyhtidissa.

Arvopaperimarkkinayhdistys ry antoi lokakuussa 2021 kannanoton hallituksen
jasenten valintamenettelystd. Kannanoton mukaan hallituksen kokoonpanoa kos-
keva paatdksenteko on hyvan arvopaperimarkkinatavan néakékulmasta mahdol-
lista jarjestaa yhtiokokouksessa joko siten, ettd osakkeenomistajat ottavat kantaa
yhten& kokonaisuutena esitettavaan ehdotukseen tai siten, ettd osakkeenomis-
tajat ottavat kantaa kuhunkin jasenehdokkaaseen erikseen.

Taman kev&an varsinaisista yhtiokokouksista yhdessa osakkeenomistajat ottivat
kantaa hallintoneuvoston kokoonpanoa koskevaan ehdotuksen henkilétasolla.
Sen sijaan kaikissa yhtiokokouksissa, joissa hallituksen kokoonpanoa koskeva
ehdotus oli kasiteltavana, osakkeenomistajat ottivat kantaa ehdotukseen yhtena
kokonaisuutena. Osassa yhtidistd osakkeenomistajien nimitystoimikunta oli halli-
tuksen kokoonpanoa koskevassa ehdotuksessaan nimenomaisesti puoltanut tata
valintamenettelya. Perusteena naissé yhtidissa oli useimmiten se, etté yhtidssa
on hallituksen ulkopuolinen osakkeenomistajien nimitystoimikunta ja etta nimi-
tystoimikunnan tehtavana on varmistaa, ettd ehdotettu hallitus kokonaisuutena
téyttéa parhaiten yhtion tarpeet ja muut hallinnointikoodin asettamat vaatimuk-
set.
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HALLINNOINTIKOODIN
NOUDATTAMINEN

Hallinnointikoodi on pdérssiyhtiille laadittu kokoelma hyvaa hallinnointia koskevia
suosituksia, jota yllapitda Arvopaperimarkkinayhdistys ry. Nykyista hallinnointi-
koodia on sovellettu vuoden 2020 alusta lukien. Hallinnointikoodin tavoitteena
on yllapitéa ja edistdd suomalaisissa porssiyhtidissa noudatettujen hallinnoin-
tikaytantodjen korkeaa laatua ja kansainvalista vertailukelpoisuutta. Hallinnointi-
koodin suositukset tdydentavat lainsdddanndsta tulevia velvoitteita. Porssiyhti-
6illa on velvollisuus noudattaa hallinnointikoodia, koska koodi on otettu osaksi
porssin sdantelya.

Hallinnointikoodi on laadittu noudatettavaksi ns. noudata tai selitd -periaatteen
(comply or explain) mukaisesti. Lahtékohtana on, etta yhtié noudattaa kaikkia
hallinnointikoodin suosituksia. Yhti® voi kuitenkin poiketa yksittaisista suosituk-
sista, mikali silla on poikkeamiseen perusteltu syy. Talléin yhtion tulee noudata
tai selité -periaatteen mukaisesti selostaa, misté suosituksista se poikkeaa seka
esittda poikkeamisen syyt ja poikkeamisesta paattamisen tapa. Hallinnointikoo-
din noudattamista on siis sekin, etta yhtio¢ poikkeaa yksittaisista suosituksista,
kunhan poikkeamat on selostettu ja perusteltu.

Porssiyhtisilla on velvollisuus julkistaa vuosittain selvitys hallinto- ja ohjausjarjes-
telmastaan (ns. Corporate Governance Statement tai CG-selvitys). Velvollisuus
on ehdoton ja perustuu lainsdadantdon. Lisaksi pdrssiyhtididen on vuosittain
julkistettava lakisaateinen toimielinten palkitsemisraportti. Kasittelemme seuraa-
vassa porssiyhtididen julkistamia selvityksiéd hallinto- ja ohjausjarjestelmasta.
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Selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta

Selvitys hallinto- ja ohjausjérjestelmésta julkistetaan yhdessa toimintakertomuk-
sen kanssa joko erillisena selvityksena tai osana toimintakertomusta. Selvitykset
on sdilytettava yhtion kotisivuilla laissa séadetyn méardajan. Sijoittajien nakokul-
masta on tarkead, etta yhtion antama selvitys hallinto- ja ohjausjérjestelmésta
|6ytyy mahdollisimman vaivatta yhtion kotisivuilta. Yhtididen antamat selvitykset
loytyvétkin useimmiten vaivatta hakukoneiden avulla tai yhtion verkkosivuja

selaamalla.

Toisinaan yhtididen kotisivuilla on selostettu hallinnoinnin jarjestamisté useas-

sa eri kohdassa. Itse selvityksen loytamista yhtion verkkosivuilta helpottaisi,

ettd se otsikoitaisiin sen varsinaisen nimen mukaisesti. limeisesti termi selvitys
hallinto- ja ohjausjarjestelmasta koetaan kuitenkin joissakin yhtidissa hankalaksi
tai paperinmakuiseksi, ja yhtiot ovat silloin pdatyneet muunlaiseen otsikointiin.
Koska selvityksen nimi on mainittu laissa ja selvityksen antamisessa on kyse laki-
saateisen velvoitteen noudattamisesta, olisi suositeltavaa, ettéd yhtiot kéayttaisivat
selvityksesté sen virallista nimea.

Suomalaiset pdrssiyhtidt ovat kooltaan, toiminnaltaan ja omistajarakenteeltaan
hyvin erilaisia. Tama nakyy muun sijoittajainformaation tavoin myos 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
yhtidistd puolestaan tyytyy esittdméaan tiedot yksinomaan sanallisina kuvauksina
ja mahdollisesti taulukkoina.

Vaikka kaikilta yhtiilta ei voida odottaa samantasoista panostusta annettavien
selvitysten toteutukseen, kaikkien yhtididen tulisi kuitenkin reagoida hallinto- ja
ohjausjarjestelmia koskevissa selvityksissdan saéntelyn ja hallinnointikoodin
muutoksiin. Yksi small cap -yhti¢ viittasi selvityksesséan edelleen vuoden 2015
hallinnointikoodiin. Kahden small cap -yhtion selvityksissa puolestaan viitat-

tiin vuoden 2008 ja vuoden 2010 hallinnointikoodien suositusten numerointiin,
vaikka yhtiot tayttivatkin myds vuoden 2020 hallinnointikoodiin sisdltyneet uudet
raportointivaatimukset. Yksi yhti® puolestaan kuvasi selvityksess&an hallinnoin-



tikoodin noudattamista suositus suositukselta, mutta ei esittanyt kaikkia hallin-
nointikoodin raportointiosiossa edellytettyja tietoja. Raportointiosiossa edellyte-
tyt tiedot oli kuitenkin esitetty yhtion verkkosivuilla.

L&hes kaikki yritykset julkistavat selvityksen toimintakertomuksesta erillisena
raporttina. Useimmilla néisté selvitys on my&s julkaistu erillisena asiakirjana,

kun taas joillakin yhtioilla selvitys on julkistettu vain osana vuosikertomusta.
Selvitysten pituudet vaihtelevat 4 sivusta 34 sivuun mediaanin ollessa 12 sivua.
Yhteensa 14 yhtiolla selvityksen sivumaara oli 20 tai enemman (2020: 17 yhtiolla).
Hallinnointi- ja ohjausjarjestelmaa koskevien selvityksia pituuteen vaikuttivat mm.
kuvausten laajuus ja selvityksen ulkoasuun littyvat ratkaisut.

Sivumaaréisten erojen lisaksi selvitykset erosivat toisistaan myos laadullises-

ti. Toiset yhtidt kuvaavat kaytantojaan seikkaperaisesti ja konkreettisesti, kun
taas toisilla yhtidista tiedot on annettu hyvinkin lakonisesti ja yleiselld tasolla.
Erityisesti sivumaaraltaan pitkissa selvityksissa kerrotaan usein myds paljon
asioita, joita hallinnointikoodi ei edellyta selostettavaksi. Tarve naiden tietojen
julkistamiseen voi tulla paitsi sijoittajilta myos yhtion muilta sidosryhmilta. Viime
vuosina sisalléltadan laajentunut vastuullisuusraportointi ja ei-taloudellisen tiedon
merkityksen korostuminen myds sijoittajien nakdkulmasta ovat osaltaan luoneet
yhtidille painetta hallinnointia koskevan lapindkyvyyden lisddmiseen. Tietomaa-
ran kasvaessa tietojen selkean esittdmistavan ja havainnollistamisen tarkeys
kuitenkin korostuu, jotta sijoittajien olisi helpompi hahmottaa olennaiset asiako-
konaisuudet.

Moni yhti® on kuitenkin vastannut tiedon esittdmiseen liittyviin haasteisiin hyvin
ja selvitykset ovat seké informatiivisia ettd havainnollistavia. Yhtién hallinnointia
koskevaa raportointia ei pitaisi myoskaan kasittad itsetarkoituksellisesti. Lyhyis-
sé& selvityksissa on voitu onnistua kiteyttamaén sijoittajan kannalta olennainen
tieto paremmin kuin laajamittaisemmissa selvityksissa. Usein tiedon esittaminen
yksikertaisena pdf-julkaisuna toimii puhtaan tiedonhaun nakdkulmasta paremmin
kuin monimutkaiset selainpohjaiset esitystavat.
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Selostus lahipiiritoimien seurannan ja arvioinnin
periaatteista

L&hipiiritoimia koskeva s&antely muuttui kesdkuussa 2019, kun osakkeen-
omistajan oikeudet direktiivin muutos pantiin kansallisesti taytantéon. Yhti-
on ja sen l&hipiirin valilla tehtavat liiketoimet ovat hyvaksyttavia, kun ne ovat
yhtion toiminnan tarkoituksen ja yhtion edun mukaisia ja niille on liketalo-
udellinen peruste. Lainsdddanndssa asetetaan kuitenkin erityisia vaatimuk-
sia porssiyhtididen lahipiiritoimien seurannalle ja arvioinnille, lahipiiritoimia
koskevalle paatdksenteolle ja toteutetuista lahipiiritoimista tiedottamiselle.
Pdrssiyhtion hallituksen tai tarkastusvaliokunnan on osakeyhtidlain mu-
kaan seurattava ja arvioitava, miten yhtion ja sen 1&hipiirin kesken tehtavat
sopimukset ja muut oikeustoimet tayttavat lain vaatimukset tavanomaiseen
toimintaan kuulumisesta ja markkinaehdoista.

Lakimuutoksen johdosta myds lahipiiritoimia koskeva hallinnointikoodin
suositus uudistettiin kokonaisuudessaan 1.1.2020 voimaan tulleessa hallin-
nointikoodissa. Suosituksen 27 mukaan yhtién hallituksen on maériteltava
lahipiiritoimien seurannan ja arvioinnin periaatteet. Yhtion on selostettava
kyseiset periaatteet ja yllapidettava luetteloa lahipiiristaan. Tama selostus
tuli antaa ensimmaisen kerran vuonna 2020 julkaistussa selvityksessa, joka
k&sitteli tilikautta 2019.

Lahipiiritoimia koskevista periaatteista jatti vuotta 2021 koskeneessa sel-
vityksess&an hallinto- ja ohjausjarjestelmésta raportoimatta yhteensé 8
yhtiéta (2020: 13 yhtiota). Vaikka raportoimatta jattaneiden yhtididen maara
vahenikin edellisvuodesta selvasti, maara on edelleen poikkeuksellisen suuri.
Vaikuttaa siltd, ettd osa yhtidista on joko jattanyt kokonaan huomioimatta
hallinnointikoodin raportointiosion muutokset tai sekoittanut lahipiiritoimia
koskevien periaatteiden kuvauksen sisapiirihallinnon keskeisia menette-
lytapoja koskevan kuvauksen kanssa. Hallinnointikoodin suositus 27 lahi-
piiritoimista k&sittelee liiketoimia yhtion ja sen |&hipiiriin kuuluvien valilla.
Lahipiiritoimiin liittyvasta paatdksenteosta sdddetadn osakeyhtitlaissa ja
julkistamisvelvollisuudesta arvopaperimarkkinalain 8 luvussa. Sisapiirihallin-
non menettelytapoja koskevassa kuvauksessa puolestaan viitataan usein



markkinoiden vaarinkayttoasetuksen (MAR) mukaiseen velvollisuuteen
julkistaa tiedot yhtion johtohenkildiden ja heidan lahipiirinsa yhtion rahoitus-
vélineilla tekemisté liiketoimista.

Niilla yhtiilla, joiden hallinto- ja ohjausjarjestelmaa koskevassa selvityksessa
kuvattiin lahipiiritoimien seurantaa ja arviointia, kuvauksen kattavuus vaihteli
merkittavasti. Osa yhtidista iimoitti maéritelleensa periaatteet ja pitavansa
luetteloa lahipiiristaan, muttei kuvannut periaatteita sen tarkemmin. Osa
yhtidista kuvasi myos itse periaatteet, kuten hallinnointikoodi edellyttaa.

Kattavimmissa kuvauksissa oli kuvattu muun muassa miten lahipiiritoimien
tunnistamis-, arviointi- ja seurantaprosessi seka paatdksenteko on jarjes-
tetty, lueteltu lahipiiriin kuuluvat tahot seka ilmoitettu mahdolliset merkitta-
vimmé&t |&hipiiritoimet. Osa yhtidista viittasi erityisesti lahipiiriin kuuluvien
tahojen ja l&hipiiritoimien osalta l&hipiiriliiketoimia koskevaan tilinpdatdksen
litetietoon. Jotkut yhtiot kuvasivat myds seikkoja, joita I&hipiiritoimien arvi-
oinnissa otetaan huomioon.

CORPORATE GOVERNANCE -SELVITYS 15



Porssiyhtididen poikkeamat suosituksista

Hallinnointikoodi perustuu kansainvélisestikin laajasti kdytdssé olevaan nouda-
ta tai selita -periaatteeseen (comply or explain). Jos yhti¢ perustellusta syysta
poikkeaa koodin yksittaisisté 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 kaytannot eivat sovi samalla
tavoin kaikkiin yhtioihin eivatka hallinnointikoodin suositukset valttdmétta johtaisi
kaikissa yksittédistapauksissa parhaaseen tavoiteltavaan lopputulokseen.

Porssiyhtidilla on velvollisuus kuvata hallinnointikoodin noudattamista ja koodista
poikkeamisia perusteluineen vuosittain annettavassa selvityksessa hallinto- ja
ohjausjarjestelmasté. Sijoittajat ja media seuraavat hallinnointikoodissa annettu-
jen suositusten noudattamista. Yleensa yhtiot poikkeavat annetuista suosituksis-
ta vain silloin, kun niilla on siihen perustellut ja jarkevat syyt. Hyvissa selvityksisséa
yhti¢ ilmoittaa heti selvityksen alussa selkeasti hallinnointikoodin noudattamises-
ta sekd mahdollisista poikkeamista perusteluineen.

Moni yhti¢ ilmoittaa selke&sti myds sen, jos yhti® noudattaa hallinnointikoodia
iiman poikkeuksia yksittaisista suosituksista. Sijoittajan kannalta tdmé on selkea
esitystapa.

Niiden yhtididen maéarassa, jotka raportoivat poikkeamia yksittéisista suosituk-
sista, ei ole tapahtunut kovin merkittavia muutoksia. Pérssiyhtidsta 78 prosenttia
(101 yhtiota) raportoi noudattavansa hallinnointikoodia ilman poikkeuksia. Yhdes-
t& tai useammasta hallinnointikoodin yksittéisesté suosituksesta raportoi poik-
keavansa 28 yhtiota. Hallinnointikoodista poikkeamisesta raportoivien yhtididen
maaré on lisdantynyt edellisestd vuodesta yhdella. Suosituksista poikkeamisista
raportoineista yhtidista 58 prosenttia oli markkina-arvoltaan pienia porssiyhtioi-
ta.



Raportoidut poikkeamat hallinnointikoodista

kaikki yhtiot 22 %

large cap 24 %

H raportoitu poikkeama
M ei raportoitua poikkeamaa

mid cap EEA

small cap

Tarkastelimme my&s mahdollisia virheita ja
puutteita poikkeamien raportoinnissa vertai-
lemalla raportoituja poikkeamia cg-selvityk- 'arzz:;ap
sessd ja yhtion verkkosivuilla ilmoitettuihin

tietoihin. Tarkastelu ei ole kaiken kattava,
silla kaikkien koodin yksittéisten suositus- Raportoidut poikkeamat
ten osalta suosituksen noudattamista tai
noudattamatta jattamista ei ole mahdollista
todeta cg-selvityksen tai verkkosivujen tieto-
jen perusteella.

Tarkastelussa l6ytyi yhteensa 17 raportoima-
tonta poikkeamaa hallinnointikoodin yksit-
taisista suosituksista (2020: 23 raportoimatonta poikkeamaa). Toisaalta
yhtiét raportoivat yhteensa 11 sellaisesta poikkeamasta, jotka eivéat olleet
poikkeamista hallinnointikoodin suosituksista (2020: 13 poikkeamaa).
Tarkastelussa 16ytyi yhteensa 13 sellaista yhtiota (10 prosenttia porssi-
yhtioista), jotka eivat olleet raportoineet hallinnointikoodin suosituksista
poikkeamista, mutta olivat tosiasiallisesti poikenneet vahintaan yhdesta
hallinnointikoodin suosituksesta. Tallaisten yhtididen lukum&ara sailyi en-
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nallaan edellisvuoteen verrattuna. Useimmiten raportoimatta jadneet poikkeamat
liittyivat puuttuneeseen selostukseen l&hipiiritoimien seurannan ja arvioinnin pe-
riaatteista (suositus 27) tai hallituksen monimuotoisuutta koskevista periaatteista
(suositus 9) taikka siihen, ettd hallituksen valiokunnassa on ollut véahemman kuin
kolme jasenta tai hallituksen ulkopuolisia jasenia (suositus 15). Yksi poikkeamasta
raportoinut yhti¢ puolestaan tosiasiallisesti noudatti koodia ilman poikkeuksia.

Havaitut poikkeamat hallinnointikoodista

kaikki yhtiot 70 %

large cap 70 %

M havaittu poikkeama

M ei havaittua poikkeamaa

mid cap 87 %

small cap

Hallinnointikoodissa 2020 on yhteensa 27 eri suositusta. Tilikauden 2021 osalta
yhtidt raportoivat poikkeamista 15 eri suositukseen (2020: 15). Lukumaéraisesti
poikkeamia eri suosituksista raportoitiin yhteensa 50 kertaa (2020: 52 kertaa).

Eniten poikkeamia raportoitiin hallituksen valiokuntien ja hallituksen jasenten
riippumattomuuden osalta. Muita tyypillisia poikkeamia olivat hallituksen jasenen
toimikausi ja valintatapa. Raportoitujen poikkeamien méaara per suositus séilyi
kutakuinkin edellisvuoden tasolla.
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Valiokuntia koskevien suositusten
(suositukset 14—19) osalta kaksi small
cap -yhtiota raportoi poikkeamana large cap
sen, ettei yhtio ole perustanut tar- s%
kastusvaliokuntaa tai muita valiokun-
tia. Tamé ei kuitenkaan hallinnointi-
koodin mukaan ole poikkeama, silla
hallinnointikoodin suositukset eivat
ehdottomasti edellyta valiokuntien
perustamista. Yksi pdrssiyhtio rapor-
toi molempien sukupuolten edus-
tuksen puuttumisen hallituksesta
virheellisesti poikkeamana hallituk-
sen monimuotoisuutta koskevien
periaatteiden laatimisesta (suositus 9), vaikka kyseessé oli poikkeama hallituksen
kokoonpanoa koskevasta suosituksesta 8.

Havaitut poikkeamat

Suurin osa raportoimatta jaaneisté poikkeamista liittyi puuttuneeseen selos-
tukseen |ghipiiritoimien seurannan ja arvioinnin periaatteista (suositus 27). Viisi
yhtiota jatti raportoimatta poikkeamana sen, etta hallituksen valiokunnassa ol
vdhemman kuin kolme jasenta tai hallituksen ulkopuolisia jasenia (suositus 15).
Yhtiot, jotka olivat jattdneet kuvaamatta hallituksen monimuotoisuutta koskevat
periaatteensa (suositus 9), eivat myoskaan olleet tunnistaneet tata poikkeamaksi.
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Poikkeamat suosituksittain
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Poikkeamien perustelut

Kun yhti® poikkeaa yksittaisesté hallinnointikoodin suosituksesta, yhtion anta-
mien perustelujen on oltava riittavan selkeita ja yksityiskohtaisia, jotta osakkeen-
omistajat ja sijoittajat voivat tehda oman arvionsa suosituksesta poikkeamisen
merkityksesta. Avoin ja kattava selitys on myds omiaan edistamaén yhtion ja

sen osakkeenomistajien vuorovaikutusta sek& vahvistamaan luottamusta yhtion
noudattamaa kaytantoda kohtaan.

Hallinnointikoodin mukaan yhtion on selostettava
kunkin poikkeaman osalta seuraavat seikat:

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

® 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 siita, kuinka talla toimenpiteelld saavutetaan kysei-
sen suosituksen tai hallinnointikoodin tavoite tai kuinka se edistaé
yrityksen asianmukaista hallinnointi- ja ohjausjarjestelmén toteutta-
mista.

Hallinnointikoodin siséltdmia velvoitteita tulee viime kadessa arvioida yhtiokoh-
taisesti yhtion ja sen osakkeenomistajien lahtdkohdista. Keskeista on, ettd mah-
dolliset poikkeamat yksittéisista suosituksista perustuvat aina huolelliseen, yhtion
omista lahtdkohdista tapahtuneeseen arviointiin, ne ovat hyvin perusteltuja ja
niisté4 on paatetty asianmukaisesti.

Yleisesti ottaen perustelut ovat suurimmalla osalla yhtidista hyvalla tasolla. Pe-
rustelujen tason vaihtelu on suurinta hallituksen riippumattomuutta ja hallituksen

CORPORATE GOVERNANCE -SELVITYS 21



sukupuolijakaumaa koskevien suositusten osalta. Muutamalla néista suosituksista
poikenneista yhtidista perustelu poikkeamiselle oli varsin ylimalkainen.

HALLITUKSEN RIIPPUMATTOMUUS

Yksi yleisimmin raportoiduista poikkeamista liittyi hallinnointikoodin suositukseen
10, jonka mukaan hallituksen jasenten enemmistén on oltava riippumattomia yh-
tiosta ja vahintadn kahden yhtiosta riippumattoman hallituksen jasenen on oltava
riippumattomia myos yhtion merkittavista osakkeenomistajista. Suositus ilmentéaa
k&sitysta markkinoiden parhaasta kédytanteesta.

Hallituksen riippumattomuudella on merkitysta osakkeenomistajan kannalta.
Jos yhtidlla on perusteltu syy poiketa suosituksesta, perustelusta tulisi kdyda
ilmi, milla tavalla enemmiston muodostavien hallitusjasenten riippuvaisuus on
muodostunut ja mitk& tekijat aidosti ovat vaikuttaneet hallituksen kokoonpanon
muodostumiseen. Siten muilla osakkeenomistajilla ja sijoittajilla on mahdollisuus
arvioida asian merkitysta omalta kannaltaan.

Hallinnointikoodissa suositusta onkin tdsmennetty siten, etta hallituksen on arvi-
oitava jasentensa riippumattomuus ja ilmoitettava, ketka heista ovat riippumat-
tomia yhtidsta ja ketka riippumattomia merkittavista osakkeenomistajista. Liséksi
on ilmoitettava perusteet, joiden vuoksi hallituksen jasenen ei katsota olevan
riippumaton.

Vuotta 2021 koskeneissa selvityksissa poikkeamia suosituksesta 10 oli ilmoitettu
yhteensa 8 (2 mid cap, 6 small cap), mika on yhta paljon kuin edellisena vuotena.
Suosituksesta poikenneet yhtidt perustelivat poikkeamista muun muassa yhtion
omistajarakenteella tai silla, etté yhtion liiketoiminnan luonne edellyttéda hallituk-
sen jasenten enemmistoltéd syvallistd perehtymista ja sitoutumista yhtién toimi-
alaan. Perustelujen laajuus eri yhtisilla vaihteli huomattavasti.

Valtaosa yhtidisté ilmoitti selvityksessaan selkeésti sen, onko hallituksen jasen
riippuvainen yhtiosté, osakkeenomistajasta vai molemmista. Jokunen yhti6 kui-
tenkin edelleen ilmoitti hallituksen jasenten riippuvaisuudesta siten, ettei riippu-
vuussuhde kaynyt selvityksesté kaynyt iimi. Talldin sijoittajien on vaikea arvioida
poikkeaman merkitysta tai esimerkiksi toimialaosaamista koskevien perustelujen
painoarvoa.
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HALLITUKSEN SUKUPUOLIJAKAUMA

Hallituksen koosta riippumatta hallinnointikoodin suositus 8 edellyttaa, etta
porssiyhtididen hallituksissa on edustettuna kumpaakin sukupuolta. Kaksi small
cap -yhtiota ilmoitti poikenneensa vuonna 2021 t&sta suosituksesta. Lisaksi yksi
small cap -yhti¢ ilmoitti poikkeaman virheellisesti poikkeamana monimuotoi-
suusperiaatteiden laatimisesta (suositus 9). Kaksi yhtidista perusteli poikkeamista
silla, ettd hallituksen jasenten osaamis- ja kokemusprofiilien kannalta sopivimmat
ehdokkaat olivat miehi&. Yhtiot myos kuvasivat ehdokkaiden kartoitusproses-
sia tai tavoitteitaan littyen molempien sukupuolten edustukseen hallituksessa.
Kolmas yhtio¢ puolestaan totesi lakonisesti, ettd yhtion vuoden 2021 varsinainen
yhtiokokous ei valinnut naisia yhtion hallituksen jaseniksi.
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Sijoittajanakékulma. Hallinto- ja ohjausjarjestel- ' 4
maa koskevan selvityksen tavoitteena on lisata

yhtion hallinto- ja ohjausjarjestelman l&apinakyvyytta. Selvitysta laa-
dittaessa tulisi kiinnittad huomiota sijoittajanakdkulmaan ja siihen,
ettd asiat selostetaan yhtion ulkopuolisen tahon kannalta helposti
ymmarrettavalla tavalla. Tarve selkedlle ja ymméarrettavalle esitysta-
valle korostuu erityisesti silloin, kun yhti¢ poikkeaa hallinnointikoo-
din suosituksista. Toisaalta, jos yhtié noudattaa hallinnointikoodia
ilman poikkeuksia yksittéisista suosituksista, myds tamé kannattaa
mainita selkeasti selvityksen alussa.

Yhteenveto havainnoista

Selostukset lahipiiritoimia koskevista periaatteista ja moni-
muotoisuusperiaatteista. Selostus lahipiiritoimien seurannan ja
arvioinnin periaatteista puuttui 8 yhtiélta. Osa naista on mahdolli-
sesti sekoittanut lahipiiritoimia koskevien periaatteiden kuvauksen
sisapiirihallinnon menettelytapoja koskevaan kuvaukseen. Osalla
l&hipiiritoimia koskevat periaatteet selostaneista yhtidista selostus
oli viela varsin ylimalkainen. Kolme yhti6té ei ole kuvannut lainkaan
hallituksen monimuotoisuutta koskevia periaatteita, vaikka lainsda-
danto ja hallinnointikoodi niin edellyttavét, eika ilmoittanut poikkea-
maa suosituksesta 9.

Virheet poikkeamien ilmoittamisessa. Viisi yhtiota jatti raportoi-
matta poikkeamana sen, etta hallituksen valiokunnassa oli vahem-
man kuin kolme jasenta tai hallituksen ulkopuolisia jasenié. Kaksi
yhtiota raportoi turhaan poikkeamana sen, ettei yhti¢ ole perusta-
nut tarkastusvaliokuntaa tai muita valiokuntia.

Poikkeamien perustelut. Poikkeama tulisi selostaa siten, etta si-
joittajalla on mahdollisuus arvioida poikkeaman merkitysta itselleen.
Tata sijoittajanakdkulmaa ei aina ole taysin siséistetty poikkeamien
perusteluissa. Poikkeamista ilmoittaminen tapahtuu yksittaisia
poikkeuksia lukuun ottamatta selkeésti, ja poikkeamat kayvat so-
veltamisohjeiden mukaisesti ilmi heti selvitysten alusta. Perustelujen
informatiivisuuden osalta joillakin yhtiéilla on viel& parannettavaa.



HALLITUSTEN TOIMINTA

Porssiyhtion hallitus huolehtii yhtion hallinnosta ja toiminnan asianmukaisesta jar-
jestamisesta. Hallitus ohjaa ja valvoo yhtién toimivaa johtoa, nimitt4a ja erottaa
toimitusjohtajan, hyvaksyy yhtion strategiset tavoitteet ja riskienhallinnan peri-
aatteet sekd varmistaa johtamisjarjestelman toiminnan. Hallituksen tehtavana on
edistdd 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
keskiméaaradinen hallituskoko on viime vuosina ollut hienoisessa kasvussa. Small
cap yhtidissé hallituksen keskimaarainen koko on 5 jasenta, mid cap -yhtidissa
6 ja large cap -yhtidissa 8 jasenté.

Suomalaisissa porssiyhtidissa hallituksen jasenmaéra on varsin kohtuullinen, mita
on pidetty osana tehokasta hallitustydskentelya. Vain yhden mid cap -yhtién ja
neljan large cap -yhtion hallituksessa on kymmenen jasenté tai enemman. Nel-
jassa naista yhtioista hallituksen jasenind on myos henkildston edustajia. Yhteen-
sa henkildston edustajia on hallituksen varsinaisina jasenina viidessa yhtiossa (3
large cap, 2 mid cap).

Hallitusten keskimaarainen koko

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Small 5,1 5,4 5,2 5,4 8,3 5,4 5,4 5,8 5,4 5,4
cap
Mid 6,9 6,7 6,7 6,6 6,5 6,2 6,2 6,4 6,2 6,3
cap

Large 77 7,8 77 7.9 7.9 7.9 8,0 8,3 8,4 8,3
cap

Kaikki 6,2 | 6,3 6,3 6,3 6,2 6,4 | 63 6,4 6,4 6,5
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Hallitusten kokojakauma 2022
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Hallituksen jasenten lukumaara

Yhtididen lukumaara

m small cap mid cap M large cap

Vuoden 2022 varsinaisten yhtidkokousten jélkeen pdrssiyhtididen hallituksissa

on yhteens& 840 varsinaista jasenta. Hallitusjasenyydet jakautuvat yhteensa 741
eri henkildlle, joista miehia on 523 ja naisia 218. Vuoteen 2021 verrattuna naisten
lukumé&ara on kasvanut 18 henkildlla ja miesten lukuméaara kasvanut 8 henkil6lla.

Suurimmalla osalla hallitusten jasenista on vain yksi hallituspaikka. Kaksi hallitus-
paikkaa on 59 henkil6lla, joista miehid on 40 ja naisia 19. Kolme hallituspaikkaa
on 12 henkilollg, joista miehid on 7 ja naisia 5. Nelja hallituspaikkaa suomalaisissa
porssiyhtidissa on 4 henkildllg, joista 2 on miehid ja 2 naisia. Yhdell& naisella on
viisi hallituspaikkaa. Seitseméassa porssiyhtiossa (1 large cap, 6 small cap) yhtion
oma toimitusjohtaja on myos hallituksen jasenena. Tallaisten yhtididen lukumaéara
on pysynyt ennallaan viime vuoteen verrattuna.

Uusia nimityksia porssiyhtididen hallituksiin tehtiin yhteensa 116. Naista naisia
on yhteensé 41 ja miehi& 75. Naisten osuus uusista nimityksista k&antyi kahden
laskuvuoden jalkeen taas nousuun. Naisten osuus uusista nimityksista oli yh-
teensé 35 prosenttia, kun viime vuonna naisten osuus uusista nimityksista oli 26
prosenttia. Vuoden 2021 aikana tai vuoden 2022 varsinaisissa yhtiokokouksissa
hallituksista on jaanyt pois yhteensa 113 henkiloa. Naista naisia oli 33 ja miehia
80.
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Hallituspaikkojen jakautuminen

0
Miehet

= 1 hallituspaikka

m 2 hallituspaikkaa
3 hallituspaikkaa

= 4 hallituspaikkaa
5 hallituspaikkaa

Naiset

Hallituksen sukupuolijakauma

Tana vuonna naisten osuus kaikkien pérssiyhtididen hallituksen jasenista nou-
si uuteen ennétykseen 31 prosenttiin. Kasvua edellisvuoteen verrattuna oli 2
prosenttiyksikkdd. Uudet ennatykset tehtiin myos large cap ja mid cap -yhti-
Oissa, joissa naisten osuudet olivat 35 ja 32 prosenttia. Small cap -yhtidissa

naisten osuus kasvoi 25 prosenttiin. Naisten osuutta hallituksissa seka hallituksen

valiokuntien ja osakkeenomistajien nimitystoimikuntien sukupuolijakaumaa on
tarkasteltu yksityiskohtaisemmin heindkuussa julkaisemassamme naisjohtajakat-
sauksessa.

Yhteensa 97 prosenttia porssiyhtidistd noudattaa hallinnointikoodin suositusta,
jonka mukaan hallituksessa on oltava molempia sukupuolia. Kolmella suomalai-
sella porssiyhtiolla on pelkdstaan miesjasenista koostuva hallitus. Nama yhtiot
ovat kaikki markkina-arvoltaan small cap -yhti6itéa.

CORPORATE GOVERNANCE -SELVITYS
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Naisten osuus suomalaisten pérssiyhtiéiden hallituksissa

35%

30%

| |l 1 |l &
-1 L | 1] |
20%
15%
10%
5%

0% 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
mmlargecap 26% 28% 31% 29% 30% 32% 33% 34% 33% 34% 32% 35%
Emmidcap 19% 23% 23% 23% 24% 26% 27% 29% 29% 30% 31% 32%

smallcap 12% 16% 18% 20% 19% 20% 23% 26% 25% 26% 24% 25%
kaikki 18% 22% 23% 23% 24% 25% 27% 29% 29% 30% 29% 31%

W large cap WM mid cap small cap kaikki

Kokousten lukumaara ja osallistuminen hallituk-
sen kokouksiin

Hallinto- ja ohjausjarjestelmia koskevien selvitysten mukaan pdrssiyhtididen
hallitukset kokoontuivat vuonna 2021 keskimaérin 15,4 kertaa. Kokousten méa-
rassa palattiin edellisvuoden piikin (2020: 17,0 kertaa) jalkeen lahemmas nor-
maalitasoa. Kokousten lukumaéran mediaani oli 14 kokousta (2020: 16 kokousta).
Vuoden 2020 kokousten tavanomaista suurempi méaaré selittynee suurelta osin
koronapandemialla. Luvut perustuvat yhtididen ilmoituksiin, joihin siséltyvéat
lahtdkohtaisesti myds puhelin- ja muut etédkokoukset. Kokouskertojen vaihteluvali
oli 6—48 kokousta (2020: 7—66 kokousta). Monella vaihteluvalin ylapaassa olleella
yhtiolla kokousten suuri maéara selittyy yritysjarjestelylla, listautumisella tai muulla
vastaavalla poikkeuksellisella tilanteella. Yhden small cap -yhtion hallitus on jo
useamman vuoden ajan kokoontunut poikkeuksellisen usein.

Hallituksen kokousten lukuméaaran keskiarvo on tyypillisesti vahentynyt hieman
yhtidkoon kasvaessa. Yhtiokohtaiset vaihtelut ovat kuitenkin suuria. Yleises-

ti ottaen suomalaisten yhtididen hallitukset kokoontuvat varsin ahkerasti. Jos
vertailuun otetaan Yhdysvaltojen S&P 500 -yhtiot, naissé yhtidissa kokouksia
jarjestettiin keskimaarin 9,4 kertaa vuonna 2020 (lahde: 2021 U.S. Spencer Stuart
Board Index).
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Hyvan hallinnoinnin nakdkulmasta on olennaista, etta hallitukseen valituilla ja-
senilla on riittavan asiantuntemuksen ja patevyyden lisdksi mahdollisuus kayttaa
riittavasti aikaa tehtavan hoitamiseen. Osallistuminen suomalaisten porssiyhti-
oiden hallitusten kokouksiin on kiitettavalla tasolla kaikissa kokoluokissa. Keski-
méaarainen osallistumisprosentti vuonna 2021 oli 98,3 % (2020: 98,2 %).

Osallistumisprosentti vaihteli yhtidittain valilla 87—100 % (2020: 86—100 %). Yhtidn

koko ei juurikaan vaikuta osallistumisprosenttiin. Kaksi porssiyhtiota ei rapor-

toinut osallistumisastetta hallituksen kokouksiin lainkaan. Osa yhtidista ei puo-
lestaan raportoinut hallituksen jasenten osallistumisaktiivisuutta hallituksen tai
valiokuntien kokouksiin henkildtasolla, vaikka hallinnointikoodi niin edellyttéaakin.

Hallituksen kokoukset pérssiyhtidissa 2020—2021

2021

Kokouksia = Vaihtelu- Osallistu-

(keski- vali mis-%
arvo) (keski-
arvo)
Large 13,8 7—25 98%
cap
Mid 15,8 6—40 98%
cap
Small 16,1 6—48 98%
cap
Kaikki 15,4 6—48 98%
yhtiét

Valiokuntien toiminta

Vaihtelu-
vali

90—-100%

93-100%

87-100%

87-100%

Kokouksia = Vaihtelu-

(keski-
arvo)

171

17,5

17,0

vali

8—29

827

7—66

7—66

2022

Osallistu-
mis-%
(keski-
arvo)

98 %

98 %

98 %

98 %

Vaihtelu-
vali

95-100 %

92—100 %

86—100%

86—100 %

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 paattaa kukin

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

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

Viisi yhtiota (2 large cap, 1 mid cap, 2 small cap) on ilmoittanut poikkeavansa
hallinnointikoodin suosituksesta 15, jonka mukaan hallitus valitsee keskuudestaan
valiokuntien jasenet ja puheenjohtajan. Naissa yhtidissé nimitys- tai palkitse-
misvaliokuntaan on kuulunut my&s hallituksen ulkopuolisia jasenié. Nimitysva-
liokuntien osalta ulkopuoliset jasenet ovat olleet suurimpien osakkeenomista-
jien edustajia, jolloin nimitysvaliokunnan kokoonpano on tosiasiallisesti lahella
osakkeenomistajien nimitystoimikunnan kokoonpanoa silla erotuksella, etta
nimitysvaliokunta on hallituksen perustama valiokunta. Lisaksi yhden mid cap
-yhtién hallintoneuvoston nimitystyéryhmaan kuului hallintoneuvoston ulkopuoli-
nen jasen.

Valiokunnat v. 2021

100 % 100 %

80 %
73%

47 %

37%
33%

16 % 18%
6

12% 11%
i B

Tarkastusvaliokunta Nimitysvaliokunta Palkitsemisvaliokunta Muu valiokunta

W large cap ® mid cap small cap
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TARKASTUSVALIOKUNTA

Yleisin valiokunta on tarkastusvaliokunta. Siihen lienee useita syita, kuten talou-
delliseen raportointiin perehtymisen haasteellisuus normaalin hallitustydskente-
lyn ajankayton puitteissa. Yhten& perusteena on myds se, ettda EU-direktiivien
myo6ta porssiyhtididen tarkastusvaliokunnille on asetettu tiettyja tehtavia. Siksi
yhtion on ilmoitettava, jos silla ei ole tarkastusvaliokuntaa, ja kerrottava, mika elin
hoitaa kyseisia tehtévia.

Vuonna 2021 tarkastusvaliokunta oli 93 yhti¢sséa eli noin 72 prosentissa porssi-
yhtidista (2020: 92 yhtiota, 74 prosenttia). Yhtididen, joissa ei ole tarkastusvalio-
kuntaa, pitéda kertoa hallinto- ja ohjausjarjestelmasté antamassaan selvityksessa,
mik& toimielin hoitaa tarkastusvaliokunnan tehtavat. Tyypillisesti tarkastusvalio-
kunnan tehtavat hoitaa talloin hallitus kokonaisuudessaan. Erityisesti pienissa
yhtidissé ja pienissa hallituksissa erillisen valiokunnan perustaminen ei valttdméat-
t& lisd& hallinnoinnin tehokkuutta.

Nelja pienta porssiyhtiota poikkesi tarkastusvaliokunnan osalta hallinnointikoodin
suosituksesta 15, jonka mukaan valiokunnissa on oltava véhintaan kolme jasen-
t4. Kaksi néista yhtioista perusteli suosituksesta poikkeamista yrityksen pienella
koolla ja hallituksen jasenten vahéisella lukuméaaralla. Kaksi yhtiota ei raportoinut
suosituksesta poikkeamista lainkaan.

Tarkastusvaliokunnat v. 2021

Jasenia Vaihtelu- Kokouksia Vaihtelu- Osallistu- Vaihtelu-
(keski- vali (keski- vali mis-% vali
arvo) arvo) (keskiarvo)
Large 3,6 3-5 5.5 3-9 99 % 90—-100 %
cap
Mid 3,2 3—4 5,3 2—10 98 % 67—100 %
cap
Small 2,8 2—3 59 2—11 100 % 97—100 %
cap
Kaikki 3,3 2=5 5,5 2—11 99 % 67—100 %
yhtiét
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NIMITYSVALIOKUNTA

Hallituksen nimitysvaliokunta oli vuonna 2021 yhteensa 24 yhti¢ssé eli noin 18
prosentissa porssiyhtioista (2020: 23 yhtiota, 19 prosenttia). Liséksi kolmella yhti-
olla oli hallituksen nimitysvaliokunnan sijaan hallintoneuvoston nimitysvaliokunta.
Viime vuosina suuntauksena on ollut, ettd nimitysvaliokuntia on yha useammassa
porssiyhtidssa korvattu osakkeenomistajien nimitystoimikunnalla. Osakkeen-
omistajien nimitystoimikunta oli vuonna 2021 yhteensa 58 yhtidssa (2020: 54).

Yksi porssiyhtié poikkesi nimitysvaliokunnan osalta hallinnointikoodin suosituk-
sesta 15, jonka mukaan valiokunnissa on oltava véhintaén kolme jasenta. Yhtio ei
raportoinut suosituksesta poikkeamista.

Nimitysvaliokunnat v. 2021

Large
cap

Mid
cap

Small
cap

Kaikki
yhtiét

32

(keski-
arvo)
3.9
3,0

3,6

3,6
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2—6

2—6
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5,5
3,9

1,6

41

Kokouksia Vaihtelu-

vali

3—7

Osallistu-

mis-%

(keskiarvo)
100 %
98 %

100 %

99 %

Vaihtelu-
vali

98—-100 %

92—-100%

92—-100 %



PALKITSEMISVALIOKUNTA

Palkitsemisvaliokunta on puolestaan 85 yhtidssa eli 65 prosentissa pdrssiyhtidis-
ta (2020: 77 yhtiota, 63 prosenttia). Liséksi yhdella yhtislla oli hallituksen palkit-
semisvaliokunnan sijaan hallintoneuvoston palkitsemisvaliokunta. Nimitys- ja pal-
kitsemisvaliokunta on yhdistetty usein yhdeksi valiokunnaksi. Tassé katsauksessa
yhdistetyt nimitys- ja palkitsemisvaliokunnat sisaltyvéat sek& nimitysvaliokuntien
ettéd palkitsemisvaliokuntien lukumaariin.

Viisi porssiyhtiota (1 large cap, 1 mid cap, 3 small cap) poikkesi hallinnointikoodin
suosituksesta 15, jonka mukaan valiokunnissa on vahintdan kolme jasenté. Poik-

keamista perusteltiin 1ahinna hallituksen jasenten vahaisella maaralla. Yksi yhtio ei
raportoinut suosituksesta poikkeamista.

Palkitsemisvaliokunnat v. 2021

Large
cap
Mid
cap

Small
cap

Kaikki
yhtiét

(keski-
arvo)
3,5
3,1

3.1

3,3

Jasenia Vaihtelu-

vali

¥=6

(keski-
arvo)
5,4
5,0

3,9

4.9

Kokouksia Vaihtelu-

vali

0-13

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

100 %

99 %

Vaihtelu-
vali

92—-100 %

92—-100 %

92—-100 %
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MUUT VALIOKUNNAT

Yhteensa 13 yhtidssa eli 10 prosentissa porssiyhtidista on perustettu yksi tai
useampi muuta valiokuntaa (2020: 15 yhtiota, 12 prosenttia). Nama valiokunnat
littyvat tyypillisesti yhtion toimialan erityispiirteisiin tai tilapaiseen tarpeeseen.
Neljan yhtion hallitus on perustanut erillisen tydvaliokunnan valmistelemaan halli-
tuksen paatettaviksi tulevia asioita.

Yksi porssiyhtié poikkesi hallinnointikoodin suosituksesta 15, jonka mukaan
hallitus valitsee keskuudestaan valiokunnan jasenet. Taman yhtion tyévaliokun-
taan kuului kahden hallituksen jasenen lisaksi toimitusjohtaja. Yhtio ei raportoinut
suosituksesta poikkeamista.

Hallituksen jasenehdotusten valmistelu

Osakkeenomistajat valitsevat hallituksen jasenet yhtiokokouksessa. Yhtiokokouk-
selle esitetédan paésaantoisesti ennalta ilmoitettu ja valmisteltu ehdotus uuden

hallituksen kokoonpanoksi. Endotuksen antaa yleensé osakkeenomistajien nimi-
tystoimikunta, yhtion hallitus tai joku osakkeenomistajista.

Hallituksen jasenia koskevan ehdotuksen huolellinen valmistelu on osakkeen-
omistajien kannalta aivan olennaista. Jaseniksi ehdotettavien henkildiden suos-
tumuksen liséksi on erityisen tarkeda kartoittaa ehdokkaiden riittava kokemus,
asianmukaiset kyvyt ja osaaminen seké arvioida ehdokkaiden riippumattomuut-
ta. Yksittaisen ehdokkaan ominaisuuksien lisaksi 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
erillisessé nimitysvaliokunnassa tai osakkeenomistajien nimitystoimikunnassa.
Naiden vaihtoehtojen liséksi yhtion osakkeenomistajat voivat aina ehdottaa jase-
nia yhtion hallitukseen.
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Yhti¢ arvioi parhaan valmistelutavan omista lahtékohdistaan, eika hallinnointi-
koodi ota kantaa siihen, mika valmistelutapa on kullekin yhtidlle tarkoituksenmu-
kainen. Hallinnointikoodi kuitenkin painottaa valmistelun lapinakyvyytta. Kunkin
yhtién on ilmoitettava verkkosivuillaan, milla tavoin ehdotuksen valmistelu on
hoidettu yhtidssa. Omistajapohjan lisdksi myds yhtion koko voi vaikuttaa kaytds-
sa olevaan valmistelutapaan.

Reilussa 60 prosentissa kaikista porssiyhtiosta hallituskokoonpanoa koskevan
ehdotuksen valmistelu tapahtuu asiaa varten perustetussa erillisessa toimieli-
messé: joko osakkeenomistajien nimitystoimikunnassa, hallituksen nimitysvalio-
kunnassa tai hallintoneuvoston nimitysvaliokunnassa. Nimitystoimikunnat ovat
viime vuosina yleistyneet nopeasti. Selvasti yli puolessa suurista ja keskisuurista
yhtidista valmistelu tapahtuu osakkeenomistajien nimitystoimikunnassa. Noin
puolessa pienistéd porssiyhtidista ehdotuksen hallituksen jasenista tekevat puo-
lestaan yhtion suurimmat osakkeenomistajat. Niissakin hallituksen kokoonpanos-
ta on toki voitu keskustella etukateen hallituksessa.

Hallituksen jasenehdotusten valmistelu

kaikki yhtiot

large cap
mid cap
small cap 12%
m Osakkeenomistajien nimitystoimikunta Hallituksen nimitysvaliokunta Koko hallitus  ® Muu
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OSAKKEENOMISTAJIEN \ :
NIMITYSTOIMIKUNNAT .

Osakkeenomistajien nimitystoimikunnan perusta- \ (

misesta paattaa lahtdkohtaisesti yhtiokokous, joka

my®&s vahvistaa nimitystoimikunnan tyojérjestyksen

ja erityisesti sen, keilla tahoilla on oikeus nimittéa

jasenet nimitystoimikuntaan. Nimitystoimikunnan
perustaminen voi perustua myds yhtidjarjestysmaaraykseen.

Nimitystoimikuntaan kuuluvat yleenséd 3—5 suurimman osakkeenomistajan ni-
meamat edustajat. Lisdksi nimitystoimikuntaan voi kuulua 1-2 hallituksen jasenta
joko taysivaltaisena jasenena tai asiantuntijajasenené. Noin puolessa nimitystoi-
mikunnista hallituksen puheenjohtaja ja mahdollisesti yksi muu hallituksen jésen
toimii toimikunnan asiantuntijajasenend ilman, etta han osallistuu paatdksente-
koon.

Osakkeenomistajien nimitystoimikunnissa oli vuonna 2021 yhteensé 223 jasen-
t4, joista miehiad oli 195 ja naisia 28. Luvussa ei ole mukana mahdollisia nimi-
tystoimikuntien asiantuntijajésenia. Nimitystoimikuntien jasenyydet jakautuivat
yhteensa 153 eri henkildlle, joista miehiad oli 136 ja naisia 17. Naisten vahainen
osuus nimitystoimikunnissa selittyy osin silla, etta porssiyhtididen suurimmat
henkilbomistajat ovat tyypillisesti miehia. Institutionaaliset sijoittajat puolestaan
nimedvat erityisesti suurimpien pdorssiyhtididen nimitystoimikuntiin edustajakseen
toimitusjohtajansa, joka on usein mies.

Suurin osa nimitysvaliokuntien jasenista oli jasenené vain yhdessé nimitysvalio-
kunnassa. Enemman kuin kaksi jasenyytta oli yhteensa 16 henkil6lla, joista 14 oli
miehi& ja 2 naisia. Suurin osa néisté oli institutionaalisten sijoittajien edustajia.
Eniten jasenyyksia oli erdalla institutionaalisen sijoittajan edustajalla, joka oli
jasenena 8 eri porssiyhtion nimitystoimikunnassa.

Nimitystoimikuntien keskimaéarainen koko ja kokousten lukum&aré kasvavat
hieman yhtién koon kasvaessa. Kokousten maaraén vaikuttaa luonnollisesti se,
miten hallituksen kokoonpano vastaa yhtion tulevia tarpeita ja ollaanko hallituk-
seen ehdottamassa uusia jasenia.

Hyvéan hallinnointitavan mukainen osakkeenomistajien nimitystoimikunnan muo-
dostamista koskeva prosessi on selked, lapinakyva ja kohtelee osakkeenomis-
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tajia tasapuolisesti. Hallinto- ja ohjausjarjestelmia koskevissa selvityksissé on
yleensa 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. Yhteensad kymmenen yhtiota ei ole raportoinut nimitys-
toimikunnan kokousten lukumaéraa ja 18 yhtiota ei ole raportoinut toimikunnan
jasenten osallistumisastetta. Valmistelun lapinakyvyyden nékdkulmasta naiden-
kin tietojen raportointi olisi perusteltua. Mys hallinnointikoodi edellyttaa, etta
osakkeenomistajien nimitystoimikunnan kokoonpanoa ja toimintaa kuvataan
soveltuvin osin vastaavasti kuin hallituksen ja sen valiokuntien kokoonpanoa ja
toimintaa.

Osakkeenomistajien nimitystoimikunnat 2021

Jasenia Vaihtelu- Kokouksia Vaihtelu- Osallistu- Vaihtelu-
(keski- vali' (keski- vali mis-% vali
arvo)' arvo) (keskiarvo)
Large 4.2 3—5 4.8 2—10 100 % 92—100 %
cap
Mid 3.9 3-5 3,8 1=7 100 % 96—100 %
cap
Small 3,6 =B 3,6 2=15 96 % 80—100 %
cap
Kaikki 3,9 3-5 41 1—10 99 % 80—100 %
yhti6t

'llman mahdollisia asiantuntijajéasenia

CORPORATE GOVERNANCE -SELVITYS

37



™\

A\

\

KESKUS-

KAUPPAKAMARI

Keskuskauppakamari, World Trade Center Helsinki,
PL 1000, Aleksanterinkatu 17, 00100 Helsinki | puh. 09 4242 6200
keskuskauppakamari@chamber.fi | W@K3FIN
kauppakamari.fi



	JOHDANTO
	Yhtiökokoukset
	Väliaikaisen lain mukaiset yhtiökokousmenettelyt
	Palkitsemispolitiikan ja palkitsemisraportin    käsittely
	Hallituksen kokoonpanoa koskevan ehdotuksen käsittely


	Hallinnointikoodin noudattaminen
	Selvitys hallinto- ja ohjausjärjestelmästä
	Selostus lähipiiritoimien seurannan ja arvioinnin periaatteista
	Pörssiyhtiöiden poikkeamat suosituksista
	Poikkeamien perustelut


	Hallitusten toiminta
	Hallituksen jäsenten lukumäärä ja hallitusten koko
	Hallituksen sukupuolijakauma
	Kokousten lukumäärä ja osallistuminen hallituksen kokouksiin
	Valiokuntien toiminta
	Hallituksen jäsenehdotusten valmistelu



