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1. Johdanto

Osakeyhtidlain (624/2006, OYL) systematiikan mukaan yhtickokous on osake-
yhtion ylin paittava toimielin, jossa pddtoksid tekevit osakkeenomistajat kayt-
tdmélla ddnivaltaansa.! Suomen corporate governance -jarjestelméissa yhtio-
kokouksen toimivaltaan kuuluu keskeisid asioita, kuten hallituksen valinta ja
palkitseminen, yhtidjarjestyksen muuttaminen, tilintarkastajien valinta, varojen-
jaosta padttiminen ja eriniisistd rahoitus- ja yritysjdrjestelyistd paattiminen.?
Padtokset yhtiokokouksessa tehdddn usein hallituksen tekemien paitésehdo-
tusten perusteella. Myos osakkeenomistajat voivat OYL 5:1:n, 5:5:n ja 5:4:n pe-
rusteella tehda paatosehdotuksia.’

Suomalainen corporate governance -jirjestelmd nojaa osittain aktiivisen
kontrolliomistuksen olemassaoloon ja kykyyn valvoa osakkeenomistajien etua
suhteessa johtoon.* Osakkeenomistajien paitosehdotukset yhtiokokoukselle ja
niiden tekijit ja etenkin se, ovatko paitdsehdotukset tulleet hyviksytyksi, ker-
tovat siitd, mika taho kontrolloi yhti6td. Osakkeenomistajien paatosehdotukset
ovat my0s yksi padasiallisista keinoista toteuttaa osakkeenomistaja-aktivismia
porssiyhtioissa. Aktivistiosakkeenomistajat tekevit paatosehdotuksia haastaak-
seen johdon tai kontrolliomistajan nakemyksid tavoitteenaan saada taloudellista

Lassi Salminen, KTM, véitoskirjatutkija, Tampereen yliopisto.
. Per Lekvall, The Nordic Way of Corporate Governance. Nordic Journal of Business 67(3-4)
2018, s. 164-182, 170.
2. Manne Airaksinen - Pekka Pulkkinen - Vesa Rasinaho, Osakeyhtiolaki I. Alma Talent 2020, s.
231-232.
3. Lassi Salminen, Osakkeenomistajan péaitésehdotusoikeus yhtiokokouksessa osakkeenomista-
ja-aktivismin viitekehyksessa. Liikejuridiikka 3/2021, s. 110-148, s. 119 ss.
4. Veikko Vahtera, Osakeomistuksen riski ja sddntely. Lakimiesliiton Kustannus 2011, s. 404 ja
Lekvall 2018, s. 171-172.

—

275



Lassi Salminen

hy6tyd.” Globaalisti kasvavana trendiné ovat myos pyrkimykset muuttaa yhtioi-
den toimintaa sosiaalisten ja ympéristollisten syiden takia.®

Téman tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella osakkeenomistajien teke-
mid padtosehdotuksia suomalaisissa porssiyhtidissd vuosina 2017-2021 ja ana-
lysoida tuloksia Suomen corporate governance -jarjestelman kannalta. Tutki-
muskysymykset ovat seuraavat:

1) Kuinka paljon ja minka siséltoisia paatosehdotuksia osakkeenomistajat
tekivdt suomalaisten porssiyhtididen varsinaisissa ja ylimadraisissa yhtio-
kokouksissa vuosina 2017-2021?

2) Minkadlaiset tahot tekevit edelld mainittuja paitosehdotuksia ja minka
suuruinen ddniosuus tahoilla on yhtidissa?

3) Minkilaisia padtelmid empiiristen havaintojen perusteella voidaan tehda
Suomen corporate governance -jarjestelmastd ja porssiyhtididen kontrol-
lista sekd osakkeenomistajien paatoksenteosta ja osakkeenomistaja-akti-
vismista suomalaisten porssiyhtididen yhtiokokouksissa?

Tutkimus on jaettu neljadn pailukuun. Toisessa luvussa kasitellddn empiirisen
tutkimuksen tulokset ja kuvataan tutkimuksen aineisto, analyysi ja tutkimuksen
rajaukset. Kolmannessa luvussa tutkimusaineiston tuloksia analysoidaan suh-
teessa Suomen corporate governance -jarjestelmadn. Lisdksi luvussa tehddan
sisallollisid havaintoja ja padtelmid yhtiokokouspéatosten sisdlloistd. Neljannessa
luvussa kasitelladn tutkimuksen ja analyysin paatelmat.

2. Osakkeenomistajien pddtésehdotukset suomalaisten
porssiyhtididen yhtidkokouksissa vuosina 2017-2021

2.1. Tutkimuksen aineisto ja analyysin kuvaus

Tutkimuksessa tarkastellaan kvantitatiivisesti paatdosehdotuksien maaraa ja paa-
tosehdotuksia tehneiden osakkeenomistajien juridista demografiaa ja omistus-
osuuksia sekd ehdotusten siséltojd porssiyhtididen yhtiokokouksissa. Lisdksi tut-
kimuksessa on tarkasteltu, minkalaisiin paatoksiin ehdotukset johtavat. Kaytetty

5. Ks. Salminen 2021, s. 115-117 alaviitteineen.

6. Ks. Melissa Sawyer — Marc Trevifio - Lauren Boehmke, 2021 Trends in Shareholder Ac-
tivism. Harvard Law School Forum on Corporate Governance. https://corpgov.law.harvard.
edu/2022/02/19/2021-trends-in-shareholder-activism/ (vierailtu 20.2.2022) ja Oliver D. Hart
- Luigi Zingales, The New Corporate Governance. Chicago Booth Research Paper 2022 No.
22-19,s. 2.
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menetelmd on méarallistd ja laadullista menetelméd yhdistavad empiiristd ana-
lyysia siitd, miten osakkeenomistajat ovat kdyttdneet oikeuksiaan ja minkalaisiin
paatoksiin ne ovat johtaneet. Analyysi tehddin tarkastelemalla asiakirjoja, joissa
oikeuksien kéytto on dokumentoitu.” Siind missé lainopin tulkintametodilla saa-
daan tietoa sddnndsten sisallostd, pystytdan kvalitatiivisen ja kvantitatiivisen
menetelmédn yhdistévilld empiiriselld aineistoanalyysilla arvioimaan sdaédnndsten
tosiasiallisia vaikutuksia tai soveltamista — tdssa tapauksessa osakkeenomista-
jan padtosehdotusoikeutta. Menetelmilld voidaan myos paikantaa mahdollisia
juridisesti relevantteja ongelmia, mikd mahdollistaa de lege ferenda -kannan-
otot.® Tutkimuskysymyksiin vastaamiseksi tutkimusaineistoa on analysoitu seka
laadullisen sisdllonanalyysin ettd sisillon erittelyn keinoin, jolloin kirjatuista
kvantifioiduista tuloksista on tehty aineiston analyysia ja tilastollista péattelyd.’
Tutkimuksen reliabiliteettiin ja validiteettiin vaikuttavat tassi luvussa mychem-
min mainittavat yhtickokouspoytikirjakdytannoistd ja tietojen kirjaustavoista
johtuvat seikat. Tutkimusaineiston madrallinen laajuus ja ajallinen ulottuvuus
kuitenkin varmistavat, ettd analyysista saatavat tulokset antavat esitettyjen tutki-
muskysymysten kannalta riittdvin kuvan suomalaisissa porssiyhtidissé tehdyistd

7. Vastaavanlaista empiiristd tutkimusta yhtidoikeuden alueella on tehnyt aikaisemmin esimer-
kiksi Sakari Helminen viitoskirjassaan. Helminen on tarkastellut suomalaisten porssiyhtiéiden
yhtiojdrjestysten sisdltod ja listaa muita empiiristd menetelmédd hyodyntavia tutkimuksia, ks.
Sakari Helminen, Osakeyhtion yhtigjérjestys. Talentum 2006, s. 15 ja alaviite 84. Ville Ponka
on tarkastellut viitoskirjassaan empiirisesti osakassopimusten sisltod, ks. Ville Pénké, Osa-
kassopimuksen tavoitteet ja voimassaolon hallinta. Edita 2008, s. 21. Ks. myos Salminen, s.
727-757,731, 742. Ks. my6s Thomas Poulsen — Therese Strand — Steen Thomsen, Voting Power
and Shareholder Activism: A Study of Swedish Shareholder Meetings. Corporate Governance:
An International Review 18(4) 2010, s. 329—343. Janne Ruohonen, Veikko Vahtera ja Lassi
Salminen ovat tarkastelleet artikkelissaan Hallituksen asiantuntemusvaatimuksen sddntely ja
toteuttaminen kuntayhti6issa kuntaomisteisten osakeyhtididen yhtijarjestyksid, ks. Janne Ruo-
honen - Veikko Vahtera — Lassi Salminen, Hallituksen asiantuntemusvaatimuksen siantely ja
toteuttaminen kuntayhtioissa. Lakimies 6/2019, s. 727-757, s. 731, 742.

8. Ks. Anssi Keindnen - Ulla Viaatiinen, Empiirinen oikeustutkimus — Mité ja milloin? Edilex
2015/7, 5. 2, 6-14 ja Kaijus Ervasti, Empiirinen oikeustutkimus, s. 8-15 teoksessa Heidi Lindfors
(toim.), Empiirinen tutkimus oikeustieteessd. Oikeuspoliittinen tutkimuslaitos 2004, s. 12-15.
Ks. empiirisen tutkimuksen soveltuvuudesta ja rajoitteista my6s Aulis Aarnio, Mitd seuraavaksi?
Lakimies 6-7/1998, s. 983-991, 984-985.

9. Tutkimusaineiston poytékirjat ovat dokumentteja, jotka sisdltavit tietoa osakkeenomistajien
kayttaytymisestd ja oikeuksien kaytostd yhtiokokouksissa. Sisallon erittelylld voi seké kuvailla
dokumenttien sisaltod ettd pyrkid tekemédn sisallolla paatelmid ilmioisté ja toisin pdin, ks.
Veikko Pietild, Sisillon erittely. Gaudeamus 1973, s. 4, 23. Siséllon erittelyssd kuvataan kvanti-
tatiivisesti dokumenttien sisélto. Sisallon analyysissa taas kuvataan analysoitavan tekstin sisél-
toa sanallisesti, ks. Jouni Tuomi — Anneli Sarajirvi, Laadullinen tutkimus ja sisdllonanalyysi.
Kustannusosakeyhtié Tammi 2018, luku 4.4.1.
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osakkeenomistajien paatosehdotuksista ja osakkeenomistajista pdatosehdotusten
takana.'” Tdma mahdollistaa my®s tilastollisen paattelyn."!

Tutkimuksen kohteena ovat Nasdaq OMX Helsingin listalla'? 15.10.2021
julkisen kaupankdynnin kohteena olleiden Suomeen rekisteréityjen julkisten
osakeyhtididen® varsinaiset ja ylimaardiset yhtiokokoukset 1.1.2017-19.10.2021.
Yhtiokokouspdytikirjoja on analysoitu vain siltd ajalta, kun yhtié on ollut jul-
kisen kaupankédynnin kohteena. Yhtickokouspoytikirjat on keritty yhtididen
internetsivuilta ja tarvittaessa pyydetty yhtiostd séhkopostitse loka-marraskuussa
2021*, Tutkimusaineistoon valikoitui kriteeriston perusteella 128 yhtiotd. Néista
53 yhti6ta kuului markkina-arvoluokaltaan'® Nasdaqg OMX Helsingin Small Cap
-kategoriaan, 46 Mid Cap -kategoriaan ja 29 Large Cap -kategoriaan. Tutki-
musaineistona ovat kaikki ndiden yhtiéiden yhtickokouspoytékirjat (633), ja se
sisdltda sekd varsinaiset (577)' ettd ylimédaraiset (56)" yhtiokokoukset.

Tutkimusaineistosta on analysoitu tietoja osakkeenomistajien tekemien paatos-
ehdotusten maarastd, laadusta ja lopputulemasta yhtiokokouksissa. Yksittaisesta
yhtiokokouksesta on taulukko-ohjelmassa kirjattu havaintomatriisiin seuraavat
sisdltoluokat ja tiedot:

1) Yhtion toiminimi.

2) Yhtiokokouksen pédivimaara.

3) Varsinainen vai ylimdardinen yhtiokokous.

4) Osakkeenomistajien paatosehdotuksien lukuméara.

5) Padtosehdotuksen tekijand osakkeenomistaja vai osakkeenomistajien ni-
mitystoimikunta.

6) Pidatosehdotuksen tehneen osakkeenomistajan kategoria ja omistusosuus
yhtion ddnimadrastd. Osakkeenomistajat on kategorisoitu seuraavasti:
osakkeenomistaja (yksiléintikelvoton)'®, yksityishenkild, osakeyhtio, saa-
tio, yhdistys, blokki ja osakkeenomistajien nimitystoimikunta. Omistus-
osuus yhtion ddnimairastd on kategorisoitu seuraavasti: alle 10 %, 10-20
%, 20-30 %, 30-40 %, 40-50 % ja yli 50 %.

7) Ensisijainen padtosehdotus vai vastachdotus.

10. Ks. siséllon erittelylle rakentuvan tutkimuksen reliabiliteetin ja validiteetin varmistumisesta
Pietild 1973, s. 260-263. Siséllon analyysin osalta samoin Tuomi — Sarajarvi 2018, luku 6.2.

11. Keindnen - Vaitdinen 2015, s. 11.

12. Nasdaq OMX Nordic: Companies listed on Nasdaq Helsinki, http://www.nasdagomxnordic.
com/shares/listed-companies/Helsinki (vierailtu 15.10.2021).

13. Ks. liite 1. Tutkimusaineiston suomalaiset porssiyhtiot.

14. Tutkimusaineiston kerddmisessd on avustanut tutkimusavustaja KTK Annu Jaakkola.

15. My6s tdmad jaottelu perustuu aineistonkeruuhetken tilanteeseen. Ks. http://www.nasdaq-
omxnordic.com/shares/listed-companies/helsinki (vierailtu 11.10.2021).

16.2017: 103 kpl, 2018: 110 kpl, 2019: 118 kpl, 2020: 121 kpl, 2021: 125 kpl.

17.2017: 9 kpl, 2018: 13 kpl, 2019: 11 kpl, 2020: 14 kpl, 2021: 9 kpl.

18. Osakkeenomistaja, jonka nimed tai yhteisémuotoa ei ole mainittu.
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8) Ehdotus pédtettiaviksi asiaksi.
9) Onko padtosehdotuksen asiasta jarjestetty ddnestys.
10) Onko paitosehdotus johtanut hyvaksyvaén vai hylkdavaan paatokseen.

Tutkimusaineistosta tehtdvien havaintojen kirjaamisessa on tdytynyt tehda
valintoja yhtiokokouspéytékirjojen erilaisten merkitsemiskéytantéjen vuoksi.
Yhtickokouspoytikirjasta ei valttamattd kdy aina ilmi padtésehdotuksen teh-
neen osakkeenomistajan nimi, se, onko kyseessd oikeushenkil6 vai luonnolli-
nen henkilg, tai muita tietoja. Usein tdmad tieto on voitu tdydentda yhtiokokous-
kutsusta tai yhtiokokousta ennen julkistetusta yhtikokoukselle toimitettujen
paatosehdotusten listasta.”” Yhtiokokouspoytakirjoissa kasitellddn asioita esi-
tyslistan mukaisesti. Osakkeenomistaja on saattanut esimerkiksi toimittaa vain
yhden péitosehdotuksen, mutta ehdotus on sisiltinyt asiallisesti useita paa-
toskohtia. Tarkastelussa havainnot eli paatosasiat on kirjattu sellaisina kuin ne
on poytakirjoihin merkitty. Jos osakkeenomistaja on yhtidkokouksen aikana
muokannut padtosehdotustaan, pidetdan nditd ehdotuksia yhtend ehdotuksena.
Tutkimuksessa vastaehdotuksiksi ei ole kirjattu sellaisia ilmaisuja ja kirjauksia,
joissa vain vastustetaan paitostd eli ehdotetaan toisen osakkeenomistajan tai hal-
lituksen tekemén padtosehdotuksen hylkddmista ilman vaihtoehtoehtoista paa-
tosehdotusta. Téllaiset rinnastuvat tosiasiassa haluun kdynnistda danestys eiké
niinkddn péaatésehdotuksen tekemiseen.’ Poytakirjoissa ei siis vélttamattd ole
my0skain tietoa siitd, onko paatosasiassa jatetty ddnestamatta. Mikali maininta
ddnestyksestd puuttuu, tutkimuksessa on tulkittu vallitsevan yhtiokdytdnnon
mukaisesti sen tarkoittavan, ettd ddnestysta ei ole pidetty.

2.2. Osakkeenomistajien paitdsehdotusten maird ja tekijat

Tutkimuksessa on lajiteltu osakkeenomistajien nimitystoimikunnan ja muiden
osakkeenomistajien tekemdt paatosehdotukset.” Lisdksi osakkeenomistajat on

19. Néitd on tarkasteltu seké yhtididen internetsivuilta ettd porssitiedotteista, jotka loytyvit yhtididen
lehdistotiedotesivustoilta, kuten https://www.globenewswire.com/ tai https://news.cision.com/.

20. Osakkeenomistajan ilmoittama vastustus toisen osakkeenomistajan tai hallituksen tekemad
paatosehdotusta vastaan on saatettu aineistossa kirjata vastachdotuksena. Mikéli kysees-
sd on pelkastdan tarkoitus vastustaa paatostd tekemitta sisillollisesti muuta ehdotusta kuin
kasiteltavana olevan pddtoksen hylkddminen, ei kyseessd ole padtosehdotusoikeuden kaytto
vaan dinioikeuden kayttaiminen. Tosiasiassa teknisesti vastustus on aina olemassa, silld yhtio-
kokouksen piaatoksenteon lahtokohtana laissa on enemmistd- tai miardenemmistoedellytys.
Se, ettd asioista ei kdytdnnossd padsdantoisesti jarjestetd ddnestystd, tarkoittaa, ettd vastustus
tdytyy ilmaista ddnestyksen kdynnistdmiseksi.

21. Liséksi on mahdollista, ettd nimitystoimikunnissa edustettuna ollut osakkeenomistaja on voinut
tehdd nimitystoimikunnan ulkopuolella osakkeenomistajan paitosehdotuksen. T4lloin osak-
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luokiteltu yhtickokouspoytikirjoista saatavien tietojen perusteella.?? Yhtio-
kokouspoytékirjoissa on tavanomaista yksiloida ehdotuksen tehneen osakkeen-
omistajan tai tehneiden osakkeenomistajien yhteenlaskettu omistusosuus yhtion
adnimadrastd. Tutkimuksessa on kirjattu omistusosuudet kymmenen prosentti-
yksikon vilein 50 prosenttiin asti ja sitd suuremmat on kirjattu yli 50 prosentin
omistusosuutena OYL 5:26.1:n enemmistdpddtosrajan mukaan.”

Osakkeenomistajat tekivit tarkasteluaikavililld yhteensa 1 246 paitos-
ehdotusta tutkimusaineiston porssiyhtididen yhtiokokouksissa.?* Kuviossa 1 on
kuvattu osakkeenomistajien padtosehdotusten méaré vuosittain tarkasteluajan-
jaksolla jaoteltuina markkina-arvoluokkiin.

Osakkeenomistajien padtdsehdotukset porssiyhtididen N =1246
yhtidkokouksissa 2017-2021
350
300 273 287
250 216 235 235 59 63
200 38 43 47
92 112
150 81 90 %6
100
- EH = B B
0
2017 2018 2019 2020 2021

m Small Cap Mid Cap Large Cap

Kuvio 1. Osakkeenomistajien pddtésehdotukset (N = 1 246) tutkimusaineiston
suomalaisten porssiyhtididen yhtiokokouksissa vuosina 2017-2021 markkina-
arvoluokittelun mukaan.

keenomistaja ei kuitenkaan tee ehdotusta nimitystoimikunnan roolissa vaan itsendisesti osak-
keenomistajana.

22. Jos ehdotuksen takana on useampia osakkeenomistajia, on yhtickokouspoytikirjassa merkin-
tand yleensé “osakkeenomistajat’, jonka on tulkittu merkitsevin osakkeenomistajista muodos-
tuvaa blokkia. Yhtikokouspdytakirjoissa ei aina ole selvennetty, keité tahdn blokkiin kuuluvat
tahot ovat, eikd tutkimuksessa ole kirjattu néitd tarkempia tietoja pois lukien mainittu omis-
tusosuus. Mikali paatésehdotuksen on tehnyt yhteisén edustaja, on osakkeenomistajana oleva
yhteiso kirjattu tekijaksi. Mikali yhtickokouspdytikirjassa on mainittu vain henkil6n etu- ja
sukunimi, on tutkimuksessa kirjattu tekijaksi yksityishenkil6. Sellaiset osakkeenomistajat, joita
ei ole yksiloity yhtiokokouspoytakirjassa, yhtiokokouskutsussa tai mahdollisessa yhtiokokousta
ennen julkistetussa paatosehdotuksessa, on kirjattu vain osakkeenomistajiksi.

23. OYL 5:26:n madrdenemmistopéddtosrajaa ei ole kirjattu, silld yhtikokouspoytakirjoissa on
tavanomaista todeta enemmistorajan ylittyessd, ettd osakkeenomistaja omistaa tai osakkeen-
omistajat omistavat yhtion koko osakekannasta ja ddnimaéréstd enemmiston kirjaamatta tar-
kemmin omistusosuutta.

24. Yhtioista kolme olivat sellaisia, joiden yhtiokokouksissa ei ollut tarkastelun perusteella lainkaan
osakkeenomistajien paatosehdotuksia.
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Osakkeenomistajien paatosehdotusten maérissa vuositasolla tarkasteltuna ei ole
merkittavid eroja suhteutettuna yhtiokokousten mairiin tarkasteltuina vuosina,
mutta niiden suhteellinen lukumiéra vaikuttaa kasvaneen maltillisesti.”® Mid
Cap -luokan yhtioissa tehtiin eniten ja Large Cap -luokan yhtioissd vahiten osak-
keenomistajien pdatosehdotuksia suhteessa yhtickokousten méariin tarkastelu-
aikavalilld.?® Padtosehdotusten mediaani aineiston yhtickokouksissa on kolme.

Osakkeenomistajien pdatosehdotusten jakautuminen tekijoiden juridisen
demografian ja omistusosuuden mukaan on esitetty kuviossa 2.

25. Osakkeenomistajien paatosehdotusten lukumaard suhteessa ja yhtiokokousten méariin esitettynd
suhdelukuina 2017: 1,92; 2018: 1,91; 2019: 1,82; 2020: 2,02; 2021: 2,14. Koko aineistossa suhdeluku on
1,97. Lisaksi on otettava huomioon, ettd vuoden 2021 tarkasteluajanjakso paittyy viikoille 41 ja 42.

26. Osakkeenomistajien péaitosehdotusten lukumiiri suhteessa ja yhtidkokousten méariin esi-
tettynd suhdelukuina markkina-arvoluokittain: Small Cap 2017: 1,94; 2018: 1,85; 2019: 1,73;
2020: 2,0; 2021: 1,93. Mid Cap 2017: 2,19; 2018: 2,14; 2019: 2,18; 2020: 2,19; 2021: 2,54. Large
Cap 2017: 1,52; 2018: 1,65; 2019: 1,47; 2020: 1,84; 2021: 1,96.
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Osakkeenomistajien osuus tehdyistd N = 1246
pddtosehdotuksista 2017-2021

Osakkeenomistajien nimitystoimikunta* | £ 7,0 %
Blokki yli 50 % I 0,1 %
Blokki alle 20 % M 7,1 %
Blokki alle 50 % M 5,5 %
Blokki alle 40 % 1 4,7 %
Yksityishenkilo* 1l 3,2 %
Blokki alle 30 % WM 2,8 %
Yhtio* W 2,0%
Osakkeenomistaja yli 50 % W 1,5%
Blokki* W 1,4 %
Yhtio yli50 % B 1,0%
Osakkeenomistaja alle 40 % 0 0,9 %
Yhtié alle 50 % 1 0,7 %
Osakkeenomistaja alle 30 % | 0,2 %
Yhtié alle 20 % | 0,2 %
Osakkeenomistaja alle 20 % | 0,2 %
Yhdistys*  0,1%
Sdatic™  0,1%
Osakkeenomistaja alle 50 % 0,1 %
Osakkeenomistaja* 0,1 %

0,0% 100%  20,0%  300%  400% 50,0%  60,0%

Kuvio 2. Osakkeenomistajien pddt&sehdotukset jaoteltuina osakkeenomistaja-
kategorioihin ja omistusosuusluokkiin (N = 1246) tutkimusaineiston porssiyhti6issd
koko tarkasteluaikavalilld.?”

Tutkimusaineiston porssiyhtididen yhtiokokouksissa osakkeenomistajien ni-
mitystoimikunta on merkittavin osakkeenomistajien paitosehdotusten tekija.
Osakkeenomistajien nimitystoimikuntien tekemat paitdsehdotukset kattavat
lahes puolet (47,9 prosenttia) tarkastelluista paatosehdotuksista.
Osakkeenomistajista muodostuvat omistaja- ja sijoittajaryhmittymat, jotka
eivit ole organisoituneet osakkeenomistajan nimitystoimikunniksi, eli blokit

27. Téhdelld merkityissé kategorioissa omistusosuutta ei pystytty tunnistamaan aineiston perus-
teella.
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muodostavat toiseksi suurimman tunnistettavissa olevan ryhmin osakkeen-
omistajien paitdsehdotusten takana. Osakkeenomistajista muodostuvat blokit,
jotka voivat koostua yhteisoisté tai luonnollisista henkil6istd, tekivit yhteensa
41,8 prosenttia tutkimusaineiston paatosehdotuksista. Merkittavin blokki on
yhteensi yli 50 prosenttia yhtiostd omistavat enemmistovaltaa kayttavit ryhmit-
tymait, jotka ovat tehneet viidenneksen (20,0 prosenttia) kaikista tarkastelluista
padtosehdotuksista. Alle 20 prosenttia omistavat blokit tekivit 7 prosenttia, alle
50 prosenttia omistavat blokit 5,5 prosenttia, alle 40 prosenttia omistavat blokit
4,7 prosenttia ja alle 30 prosenttia omistavat blokit 2,8 prosenttia osakkeen-
omistajien paatosehdotuksista. Alle 10 prosenttia omistavien blokkien paétos-
ehdotuksia ei esiintynyt aineistossa.

Yksittdiset yhteisot tekivit tutkimusaineiston osakkeenomistajien paatoseh-
dotuksista yhteensi 4,0 prosenttia. Osakeyhtiot tekivit paatosehdotuksista yh-
teensd 3,9 prosenttia. Niistd puolet oli sellaisia, joissa omistusosuutta ei voinut
tunnistaa aineistosta (2,0 prosenttia), ja neljasosa (1,0 prosenttia) yli 50 pro-
senttia omistavia enemmistéosakkeenomistajia. Loput olivat alle 50 prosenttia
omistavia (0,9 prosenttia) seka alle 20 prosenttia omistavia (0,2 prosenttia). Muut
yksittdiset yhteisot tekivét tarkastelluista osakkeenomistajien paatdsehdotuksista
0,2 prosenttia. Yhteisomuotoisista osakkeenomistajista yhdistykset ja sddtiot
olivat kummatkin tehneet vain yhden péitdsehdotuksen.

Yksittéiset yksityishenkilot eli sellaiset osakkeenomistajat, jotka ovat luon-
nollisia henkil6itd, tekivit yhteensd 3,2 prosenttia tutkimusaineiston paatos-
ehdotuksista. Yksityishenkil6illd ei yhtiokokouspoytakirjamerkintdjen perus-
teella yleensa ole merkittavda omistusosuutta yhtiossé, ja he ovat oletattavasti
vain marginaalisen omistusosuuden omistavia piensijoittajia.

Sellaiset yksittdiset osakkeenomistajat, joita ei aineiston perusteella ole kyetty
yksil6imédn tarkemmin, tekivit tutkimusaineiston paatosehdotuksista yhteensé
2,9 prosenttia. Niistd puolessa tekijiand oli enemmistoosakkeenomistaja (1,5 %),
joka omistaa yli 50 prosenttia yhtiostd. Nama osakkeenomistajat, joita ei voitu
yksil6ida, saattavat siis olla edelld mainittuja tahoja, kuten yhteis6ja tai luonnolli-
sia henkil6itd. Muihin kategorioihin sopimaton mutta silti tunnistettavissa oleva
osakkeenomistaja oli Suomen valtio.® Osakkeenomistajien nimitystoimikuntien
paatosehdotusten osuuden mairdan merkittdva kasvu on esitetty kuviossa 3.

28. Valtioneuvoston kanslian antamia osakkeenomistajien paatdsehdotuksia oli tutkimusaineis-
tossa yhteensé yhdeksén (0,7 prosenttia), joista kolmessa Suomen valtio oli kategoriassa Osak-
keenomistaja alle 40 %, yhdessd Osakkeenomistaja alle 50 % ja viidessd Osakkeenomistaja yli
50 %.
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Osakkeenomistajien nimitystoimikuntien pdatésehdotukset

pérssiyhtididen yhtickokouksissa 20172021 N =597
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Kuvio 3. Osakkeenomistajien nimitystoimikuntien pditésehdotukset (N = 597)
tutkimusaineiston suomalaisissa porssiyhtidissd vuosina 2017-2021 markkina-
arvoluokittelun mukaan.

Suhteutettuna yhtiokokousten maériin osakkeenomistajien nimitystoimikuntien
tekemien paitosehdotusten méard on kasvanut 86 prosenttia vertailtaessa vuosia
2017 ja 2021.” Kasvu on ollut ldhes samankaltaista kaikkien markkina-arvo-
luokkien yhtidisséd. Tarkasteluajanjaksolla osakkeenomistajien nimitystoimi-
kuntien pditosehdotukset eivit ole olleet yhti yleisia Small Cap -yhtitissé kuin
Mid Cap- ja Large Cap -yhtidissa.*

Osakkeenomistajien muutoin kuin osakkeenomistajien nimitystoimikun-
nassa tekemien paitdsehdotusten maéra suhteutettuna yhtiokokousten méariin
on vuorostaan laskenut 33 prosenttia vertailtaessa vuosia 2017 ja 2021.*' Muiden
osakkeenomistajien tekemid paatdsehdotuksia on tehty eniten Small Cap -yh-
tidissd. Large Cap -yhtidissd mddrd on pysynyt ennallaan, mutta Mid Cap- ja
Small Cap -yhtidissd muiden osakkeenomistajien tekemien péditdsehdotusten
midrd on laskenut.*

29. Osakkeenomistajien nimitystoimikunnan tekemien péitosehdotusten lukumaara suhteessa
yhtiékokousten méariin esitettyind suhdelukuina: 2017: 0,71; 2018: 0,74; 2019: 0,85; 2020: 1,02;
2021: 1,33.

30. Osakkeenomistajien nimitystoimikunnan tekemien paatosehdotusten lukuméara suhteessa
yhtiokokousten médriin esitettynd suhdelukuina markkina-arvoluokittain: Small Cap 2017:
0,36; 2018: 0,33; 2019: 0,38; 2020: 0,54; 2021: 0,76. Mid Cap 2017: 0,86; 2018: 0,95; 2019: 1,18;
2020: 1,40; 2021: 1,80. Large Cap 2017: 1,2; 2018: 1,27; 2019: 1,16; 2020: 1,47; 2021: 1,72.

31. Muiden osakkeenomistajien tekemien paatdsehdotusten lukumaéré suhteessa yhtiskokousten
madriin esitettynd suhdelukuina: 2017: 1,21; 2018: 1,17; 2019: 0,98; 2020: 1,0; 2021: 0,81.

32. Muiden osakkeenomistajien tekemien paatdsehdotusten lukumairi suhteessa yhtikokousten
madriin esitettynd suhdelukuina markkina-arvoluokittain: Small Cap 2017: 1,58; 2018: 1,53;
2019: 1,36; 2020: 1,46; 2021: 1,17. Mid Cap 2017: 1,32; 2018: 1,19; 2019: 1,0; 2020: 0,79; 2021:
0,75. Large Cap 2017: 0,32; 2018: 0,38; 2019: 0,31; 2020: 0,38; 2021: 0,25.
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Kuviossa 4 on esitetty sellaisten yhtikokousten maér4, joissa on osakkeen-
omistajien paitdosehdotuksia, ja sellaisten yhtiokokousten médrd, joissa ei ole
lainkaan osakkeenomistajien paatosehdotuksia.

Yhtiokokoukset ja osakkeenomistajien padtdsehdotukset N =633
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== YhtiGkokoukset, joissa osakkeenomistajien pddtésehdotuksia

Yhtiokokoukset, joissa ei lainkaan osakkeenomistajien pddtésehdotuksia

Kuvio 4. Yhtiokokoukset, joissa osakkeenomistajien pddtésehdotuksia, ja
yhtidkokoukset, joissa ei lainkaan osakkeenomistajien piitdsehdotuksia (N = 633)
tutkimusaineiston porssiyhtidissd vuosina 2017-2021.

Yhtickokoukset, joissa on tehty osakkeenomistajien paatosehdotuksia (409),
ovat yleisempid kuin sellaiset, joissa padtokset perustuvat vain yhtion hallituksen
péaatosehdotuksille®® (224). Yhtiokokouksista 64 prosenttia oli téllaisia. Téllaisten
yhtidkokousten suhteellinen osuus on myds kasvanut tarkasteluaikavalilld.**
Kuviossa 5 on kuvattu erikseen sellaisten yhtiokokousten médri vuosittain,
joissa osakkeenomistajien nimitystoimikunnat ovat tehneet ehdotuksia, ja sel-
laisten yhtiokokousten méar4, joissa ei ole lainkaan osakkeenomistajien nimitys-
toimikuntien padtosehdotuksia vaan joiden paitokset perustuvat hallituksen tai
muiden osakkeenomistajien tekemille ehdotuksille.

33. Tai hallintoneuvoston, mikili yhtién yhti6jarjestyksessd on maaritty hallintoneuvostolle hal-
lituksen valinta ja palkitseminen.

34. Yhtiokokousten, joissa osakkeenomistajien paatosehdotuksia, osuus kaikista yhtiokokouksista
vuositasolla: 2017: 64,3 prosenttia; 2018: 63,4 prosenttia; 2019: 58,9 prosenttia; 2020: 67,4
prosenttia; 2021: 68,7 prosenttia.
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Yhtidkokoukset ja osakkeenomistajien nimitystoimikuntien N = 633
padtésehdotukset 2017—2021
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Kuvio 5. Yhtikokoukset ja osakkeenomistajien nimitystoimikuntien
padtdsehdotukset (N = 633) tutkimusaineiston pdrssiyhtidissd vuosina 2017-2021.

Tutkimusaineiston yhtidkokouksista 30,6 prosenttia (194) oli sellaisia, joissa
oli osakkeenomistajien nimitystoimikuntien tekemié paatosehdotuksia. Vuosi-
tasolla tarkasteltuna téllaisten yhtiokokousten suhteellinen lukumaéara on kas-
vanut. Vuonna 2021 sellaisten yhtickokousten, joissa on osakkeenomistajien
nimitystoimikuntien tekemié paatosehdotuksia, osuus kaikista yhtickokouksista
oli jo 42,5 prosenttia. Vuonna 2017 luku oli vain 22,3 prosenttia.”

Yhtiokokouksista 38,2 prosenttia (242) oli sellaisia, joissa oli muiden osak-
keenomistajien kuin osakkeenomistajien nimitystoimikunnan tekemid paa-
tosehdotuksia. Vuositasolla vertailtuna téllaisten yhtiokokousten suhteellinen
lukumaiéra on ollut laskussa. Vuonna 2017 téllaisten yhtiokokousten osuus kai-
kista yhtiokokouksista oli 43,8 prosenttia-kun vuonna 2021 osuus oli enia 30,6
prosenttia-*®

Tarkasteluajanjaksolla vuosina 2020 ja 2021 porssiyhtidissa on ollut mahdol-
lista poiketa OYL 5:5.1:n osakkeenomistajan paitosehdotusoikeuden muodos-
tumisrajasta ja nostaa rajaa yhden prosentin omistusosuuteen yhtion kaikista
osakkeista.” Osakkeenomistajien paiatosehdotuksien maardaan vuosina 2020

35. Yhtiokokousten, joissa osakkeenomistajien nimitystoimikuntien paitésehdotuksia, osuus kai-
kista yhtiokokouksista vuositasolla: 2017: 22,3 prosenttia; 2018: 24,4 prosenttia; 2019: 28,0
prosenttia; 2010: 34,1 prosenttia; 2021: 42,5 prosenttia.

36. Yhtiokokousten, joissa muiden osakkeenomistajien kuin osakkeenomistajien nimitystoimi-
kuntien pdatésehdotuksia, osuus kaikista yhtiokokouksista vuositasolla: 2017: 43,8 prosenttia;
2018: 42,3 prosenttia; 2019: 35,7 prosenttia; 2020: 40 prosenttia; 2021: 30,6 prosenttia.

37. Lain viliaikaisesta poikkeamisesta osakeyhtiolaista, asunto-osakeyhtiolaista, osuuskuntalaista,
yhdistyslaista ja erdistd muista yhteisolaeista Covid-19 epidemian levidmisen rajoittamiseksi
(290/2020, viliaikainen laki) 2.5 §:ssd sekd sen tarkoitusta jatkaneiden lakien lain viliaikaisesta
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ja 2021 on siis voinut vélittomésti vaikuttaa, jos véliaikaislakia on sovellettu.*®
Vuonna 2020 yksityishenkildiden tekemien pdatosehdotusten suhteellinen osuus
kaikista paatosehdotuksista oli vihentynyt, ja vuonna 2021 niité ei ollut yhtdan.
Sellaisten osakeyhtididen, joiden omistusosuutta ei ollut merkitty yhtiékokous-
poytikirjoihin ja jotka eivit todennékoisesti omista merkittavad osuutta yhtios-
td, tekemien paatosehdotusten maara laski myds vuonna 2021. Viliaikainen
muodostumista koskeva kiristys on siis voinut vaikuttaa osakkeenomistajien
tekemien paitosehdotusten madraan.

2.3. Osakkeenomistajien paiatosehdotuksien sisdlté ja ehdotusten
perusteella tehdyt paitokset

Tutkimusaineiston kaikkien osakkeenomistajien paitosehdotukset jakautuivat
ehdotettavalta padtosasialtaan 46:een eri asiasisdltoon. Taulukossa 1 on kuvattu
ehdotusten sisdlt6 ja kunkin ehdotuskategorian osuus kaikista osakkeenomista-
jien paitosehdotuksista vuositasolla.

poikkeamisesta osakeyhtiolaista, osuuskuntalaista, yhdistyslaista ja lain erdistd muista yhteiso-
laeista covid-19-epidemian levidmisen rajoittamiseksi (677/2020) 2.5 §:ssd ja lain viliaikaisesta
poikkeamisesta osakeyhtiolaista, asunto-osakeyhtiolaista, osuuskuntalaista, yhdistyslaista ja
erdista muista yhteisolaeista (375/2021) 2.5 §:ssd padtosehdotusoikeuden muodostumisrajaa
on nostettu yhden osakkeen omistuksesta yhden prosentin omistusosuuteen yhtion kaikista
osakkeista.

38. Lisidksi etdosallistumisella voi olla vilillinen vaikutus osakkeenomistajien aktiivisuuteen yhtio-
kokouksissa esimerkiksi padtosehdotusoikeuden kéyton osalta. Ks. Miriam Schwartz-Ziv, How
Shifting from In-Person to Virtual-Only Shareholder Meetings Affects Shareholders’ Voice.
European Corporate Governance Institute - Finance Working Paper No. 748/2021.
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Taulukko 1. Osakkeenomistajien piitdsehdotusten (N = 1 246) sisiltd
tutkimusaineiston porssiyhtidissd prosentteina kaikista osakkeenomistajien
padtosehdotuksista vuosina 2017-2021.

Osakkeenomistajien

sy R 2017 2018 2019 2020 2021 Yhteensd
padtosehdotusten sisdlto

Hallituksen jdsenten

. 30,10 % | 30,20 % | 30,20 % | 31,10 % 30,70 % 30,50 %
valinta

Hallituksen jdsenten
lukumadra

Hallituksen palkitseminen | 25,50 % | 25,50 % | 26,40 % | 27,50 % 28,20 % 26,70 %

28,20 % | 26,80 % | 29,80 % | 29,30 % | 30,30 % 29,00 %

Tilintarkastajan valinta 420 % 3,80 % 3,80 % 2,20 % 1,70 % 3,00 %

Tilintarkastajan

palkitseminen 2,30 % 1,70 % 1,70 % 0,70 % 1,40 % 1,50 %

Hallintoneuvoston

jisenten valinta 0,90 % 1,30 % 0,90 % 0,70 % 1,00 % 1,00 %

Hallintoneuvoston

sosos 0,90 % | 0,90 % 0,90 % 0,70 % 1,00 % 0,90 %
jdsenten lukumdara

Hallintoneuvoston

palkitseminen 090% | 090% | 090% | 0,70 % 1,00 % 0,90 %

Osakkeenomistajien
nimitystoimikunnan
tyojdrjestyksen
muuttaminen

0,50 % | 1,30 % 0,00 % 1,10 % 1,00 % 0,80 %

Yhtidjdrjestyksen

. 0,00% | 0,90% | 0,40 % | 1,80 % 0,00 % 0,60 %
muuttaminen

Osakkeenomistajien

nimitystoimikunnan 0,50 % 0,40 % 0,90 % 0,70 % 0,30 % 0,60 %
perustaminen
Muut asiat® 6,30 % 6,10 % 4,00 % 3,60 % 2,70 % 4,80 %

39. Hallituksen valtuuttaminen paattdiméain osakeannista, hallituksen valtuuttaminen paattaméan
omien osakkeiden hankinnasta, hallituksen valtuuttaminen paittiméan osakeanneista luovut-
tamalla omia osakkeita, voittopalkkioiden maksaminen henkilostolle, hallituksen ja osakkeen-
omistajien nimitystoimikunnan palkitseminen, hallituksen puheenjohtajan ja varapuheenjoh-
tajan valinta, yhteistililld olevien osakkeiden ja niihin perustuvien oikeuksien menettiminen,
erityisen tarkastuksen toimittaminen, hallituksen erottaminen, hallituksen erottaminen ja
uusien jasenten lukuméari ja valinta, hallituksen jasenten palkitseminen ja valinta, hallituksen
valtuuttaminen paattimaén osakeannista ja optioista, litketoiminnan myynti, omien osakkei-
den hankinnan lunastushinta, omien osakkeiden takaisinosto, osakeantivaltuutuksen peruut-
taminen, tilinpadtoksen vahvistamisen ja osingonjaosta paittimisen siirto jatkokokoukseen,
osingonjako, palkitsemispolititkan vahvistaminen, hallituksen jasenten lukuméara ja valinta,
hallituksen ja tilintarkastajan palkitseminen, hallituksen jasenten lukumaéara ja palkitseminen,
hallintoneuvoston jasenten lukuméiri ja palkitseminen, hallintoneuvoston nimitysvaliokun-
nan jasenten valinta.
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Enemmisto eli yhteenséd 61,0 prosenttia kaikista osakkeenomistajien padtoseh-
dotuksista porssiyhtidissd on koskenut yhtion hallituksen kokoonpanoa. Hal-
lituksen kokoonpanoa koskevien paitdsehdotusten médrd on pysynyt vuosi-
tasolla suhteellisesti samana. Hallituksen palkitsemista ksiteltiin 27,8 prosen-
tissa padtosehdotuksista. Palkitsemista kisittelevien padtosehdotusten maéra on
kasvanut vdhdisesti vuosittain. Hallituksen jdsenten erottamista kesken toimi-
kauden ehdotettiin vain kahdesti. Tilintarkastajia koskevat osakkeenomistajien
paatosehdotukset ovat edelleen yleisid, mutta niiden mééra on suhteellisesti
laskenut vuositasolla tarkasteluajanjakson aikana. Myds muiden tahojen, kuten
hallintoneuvoston ja osakkeenomistajien nimitystoimikunnan, kokoonpanoa ja
palkitsemista koskevat paiatosehdotukset ovat melko yleisid. Sen sijaan yhtién
toimintaa koskevat osakkeenomistajien padtdsehdotukset eivit ole kovin yleisia.
Yhtiojarjestyksen muuttamista tai rahoitusjarjestelyja koskevia paatosehdotuk-
sia, osakkeita koskevia teknisluonteisia paatdosehdotuksia ja varojenjakoa kos-
kevia paatosehdotuksia eivit osakkeenomistajat juuri tee.

Osakkeenomistajien nimitystoimikuntien tekemien paatdsehdotusten osuus
kaikkien osakkeenomistajien paitosehdotuksista sisdltokohtaisesti on esitetty
taulukossa 2.
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Taulukko 2. Osakkeenomistajien nimitystoimikuntien pddtdsehdotusten (N = 597)
sisdltd tutkimusaineiston pdrssiyhtidissd prosentteina kaikista osakkeenomistajien
padtosehdotuksista vuosina 2017-2021.

Osakkeenomistajien
nimitystoimikuntien

paatésehdotusten sisdlto 2017 2018 2019 2020 2021 | Yhteensd
Hallituksen jdsenten lukumaddra 6% | 123% | 153 % | 16,5% | 19,5 % 15,3 %
Hallituksen jdsenten valinta 1,6% | 123% | 149 % | 16,5% | 19,5 % 15,2 %
Hallituksen palkitseminen 6% | 119% | 13,6 % | 147 % | 188 % 14,4 %

Osakkeenomistajien
nimitystoimikunnan 0,5% 0,4 % 0,0 % 1,1% 1,0 % 0,6 %
tydjdrjestyksen muuttaminen

Hallintoneuvoston palkitseminen 0,5 % 0,4% | 0,4% 0,4 % 0,7 % 0,5 %

Osakkeenomistajien

L o . 0,5 % 0,4 % 0,4 % 0,4 % 0,3 % 0,4 %
nimitystoimikunnan perustaminen

Tilintarkastajan palkitseminen 0,5 % 0,4% | 04% 0,4 % 0,3 % 0,4 %
Tilintarkastajan valinta 0,5 % 0,4 % 0,4 % 0,4 % 0,3 % 0,4 %
Muut asiat*® 0,0 % 0,0 % 09 % 0,7 % 14 % 0,6 %

Osakkeenomistajien nimitystoimikuntien paatdsehdotukset koskivat kaikki
yhtién hallituksen jasenten lukuméarad, valintaa ja palkitsemista, hallinto-
neuvoston kokoonpanoa, tilintarkastajan valintaa ja palkitsemista sekd nimitys-
toimikunnan toimintaa. Hallituksen valintaa ja palkitsemista koskevien ehdo-
tusten suhteellinen osuus kaikista osakkeenomistajien tekemistd paatosehdo-
tuksista on ollut selvésti kasvussa tarkasteluaikavalilld. Muiden hallintoelinten ja
tilitarkastajan valintaa ja palkitsemista koskevia ehdotuksia osakkeenomistajien
nimitystoimikunnat tekevét vain véhaisissd méarin.

Muiden osakkeenomistajien kuin osakkeenomistajien nimitystoimikun-
nan tekemdt paitdsehdotukset kattavat kaikki kategoriat. Selvin enemmiston
muodostivat kuitenkin yhtion toimielimien ja tilintarkastajien kokoonpanoa
eli valintaa ja lukumaérad sekd palkitsemista koskevat padtosehdotukset. Ndi-
den piadtosehdotusten suhteellinen osuus on kuitenkin ollut tarkasteluaikavalilld
laskussa verrattuna kaikkiin osakkeenomistajien pdatosehdotuksiin. Yksittéiset
pistemdiset esimerkiksi yhtiojarjestyksen muutoksiin, rahoitusjérjestelyihin ja

40. Hallituksen ja osakkeenomistajien nimitystoimikunnan palkitseminen, hallituksen puheenjoh-
tajan ja varapuheenjohtajan valinta, hallintoneuvoston jasenten lukuméiri, hallintoneuvoston
jasenten valinta, hallituksen jasenten palkitseminen ja valinta.
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varojenjakoon liittyvit padtosehdotukset muodostavat vain 3 prosenttia kaikista
tarkastelluista osakkeenomistajien paiatosehdotuksista.

Taulukossa 3 on esitetty, minkalaisiin padtoksiin osakkeenomistajien tekemit
paatosehdotukset ovat johtaneet. Tutkimusaineiston osakkeenomistajien paa-
tosehdotuksista 96,5 prosenttia (1 202)* on johtanut sellaisenaan hyvaksyttyyn
paatokseen. Vain 3,5 prosenttia (44)** tehdyista paatosehdotuksista on hylatty
tarkasteluajanjaksolla. Hyldttyjen osakkeenomistajien pdatosehdotusten méara
on vaihdellut vuosittain.

Taulukko 3. Tutkimusaineiston porssiyhtidissd tehdyt pddtésehdotukset (N = 1246)
jaoteltuna ensisijaisiin padtésehdotuksiin ja vastaehdotuksiin ja niistd tehdyt
pddtokset vuosina 2017-2021.

Tutkimusaineiston osakkeenomistajien

padtésehdotukset 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | Yhteensa
Os?.a.t.klfeenomlstajlen padtésehdotusten 208 | 222 | 226 | 268 | 286 1210
mddrd

Qsakkeen.f)mlstajlen paatosehdotukset, 207 | 214 | 225 | 263 | 286 1195
jotka hyviksytty

O.F.elfkeenomlstajlet\ enS|5|Ja.|.set 1 8 1 5 0 15
padtosehdotukset, jotka hyldtty

Oia.l.klfeenomlstajlen vastaehdotusten 8 13 9 5 . 36
mddrd

.Osakkeen‘(.)mlstajlen vastaehdotukset, 1 5 0 3 . 7
jotka hyvdksytty

.Osakkeer‘\.omlstajlen vastaehdotukset, 7 - 9 2 0 29
jotka hyldtty

Valtaosa, 97,1 prosenttia, tutkimusaineiston osakkeenomistajien paatosehdo-
tuksista oli niin sanottuja ensisijaisia pdatosehdotuksia eli paatésehdotuksia,
joita ei ole tehty toista padtosehdotusta vastaan. Naistd padtosehdotuksista 98,8
prosentissa tehtiin hyvaksyva paitos ja 1,2 prosenttia hylattiin. Yhtickokouskut-
sussa yksiloityihin padtoskohtiin ennakkoon tehtyja vastachdotuksia tai yhtio-
kokouksen aikana tehtyjd vastaehdotuksia oli paatdsehdotuksista vain 2,9 pro-
senttia. Naistd paatosehdotuksista 80,6 prosentissa tehtiin hyviksyva paatos ja
19,4 prosenttia hylattiin. Vastaehdotusten mééri vaihteli vuosittain.*

41.2017:208; 2018: 216; 2019: 225; 2020: 266; 2021: 287.

42.2017: 8; 2018: 19; 2019: 105 2020: 75 2021: 0.

43. Vrt. Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi osakeyhti6lain, asunto-osakeyhtiolain, osuuskun-
talain ja yhdistyslain muuttamisesta 47/2022 vp, s. 32, jossa todetaan, ettd viliaikaisen lain
perusteella ei tiettavisti tehty yhtdan vastaehdotusta porssiyhtididen yhtiokokouksissa 2020
2021. Kuitenkin esimerkiksi vuonna 2021 vastachdotus tehtiin Enersense International Oyj:n
varsinaisessa yhtickokouksessa, johon viliaikaista lakia sovellettiin 19.3.2021 yli 50 prosenttia
yhtiostd omistavan osakkeenomistajablokin toimesta.
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Vertailtaessa kaikkien osakkeenomistajakategorioiden tekemien paitdseh-
dotusten suhdetta hyviksyttyihin paitdsehdotuksiin voidaan tarkastella kunkin
kategorian hyviksymisprosenttia eli sitd, kuinka suuri osuus kunkin kategorian
tekemistd padtosehdotuksista johtaa hyvaksyvaan pdatokseen. Osakkeenomis-
tajablokkien ja yksittdisten osakkeenomistajien, joiden omistusosuus on yli 10
prosenttia, ja osakkeenomistajien nimitystoimikuntien tekemait paatésehdotuk-
set padsdantoisesti hyviaksytdan. Sellaisten blokkien ja yksittdisten osakkeen-
omistajien, joiden omistusosuus ei ole ollut tunnistettavissa ja on oletettavasti
marginaalinen, paitdsehdotukset usein hylataén.

Hyviksyttyjd paatosehdotuksia voidaan vertailla osakkeenomistajakatego-
riakohtaisesti tarkastelemalla vield sitd, kuinka suuri osa padtosehdotuksista on
hyviksytty ilman danestystd. Suomalaisten porssiyhtididen yhtidkokouksissa ei
ole padsadntoisesti jarjestetty virallista danestystd ddntenlaskulla sellaisista asia-
kohdista, joissa enemmiston kanta on saatu luotettavasti tiedusteltua yhticko-
kouksen aikana.* Pienessd osassa, alle 20 prosentissa, osakkeenomistajien nimi-
tystoimikuntien, alle 20 prosenttia seka alle 50 prosenttia omistavien blokkien ja
yli 50 prosenttia omistavan osakkeenomistajan tekemissa paiatosehdotuksissa on
paadytty jarjestimadn ddnestys joko sen takia, ettd selvd vaadittava enemmistd
ei ole kannattanut tiedusteluvaiheessa ehdotusta, tai koska paatosehdotusta vas-
taan on tehty myds vastaehdotus ja ddnestystd on vaadittu. Osakkeenomistajien,
joiden omistusosuus on marginaalinen, padtosehdotukset usein hyldtdan ilman
aanestysta.

3. Tutkimustulosten analysointia — Mitd osakkeenomistajien
padtosehdotukset kertovat Suomen corporate governance
-jdrjestelmdstd ja porssiyhtididen padtdksenteosta?

3.1. Osakkeenomistajakeskeisyys suomalaisissa porssiyhtiGissd

Suomalainen corporate governance -jirjestelmé kuten vastaava jarjestelma
muissakin Pohjoismaissa on luonnehdittavissa osakkeenomistajakeskeiseksi.
Suomalaisessa corporate governance -jarjestelmassd yhtiokokous on kuvattavissa
hierarkkisesti ylimmaéksi toimielimeksi, jolle muut toimielimet, kdytinndssé hal-
litus ja toimitusjohtaja, ovat valintaa ja valvontaa jakavan padmies-agenttiketjun

44. Vertailu on mielekasté vain tarkasteluajanjaksolla 2017-2019, silld sovellettaessa valiaikaista
lakia yhtiokokouksissa kdytannossa kaikista asioista ddnestetadan.
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perusteella alisteisia.* My6s Euroopan unionin tasolla on havaittavissa narratiivi,
jossa kannustetaan porssiyhtididen osakkeenomistajia oikeuksiensa kdyttoon.*
Tutkimusaineiston tulokset tukevat néitd luonnehdintoja. Tarkastelluista yhtio-
kokouksista kaksi kolmasosaa oli sellaisia, joissa on ollut osakkeenomistajien
padtosehdotuksia, ja lisdksi téllaisten yhtiokokousten suhteellinen osuus kaikista
yhtiokokouksista on kasvanut tarkasteluaikavililld. Tama tarkoittaa sitd, ettd
yhtiokokousten paitokset perustuvat enenevissd médrin selvésti osakkeenomis-
tajien, ei hallituksen ja sen valiokuntien, tekemille paatdsehdotuksille. Myos
osakkeenomistajien paiatosehdotusten lukumédrd suhteessa pidettyihin yhtio-
kokouksiin on kasvanut.

Tutkimusaineiston perusteella edelld mainitun kasvun syyna on etenkin osak-
keenomistajien nimitystoimikuntien laajamittainen omaksuminen porssiyhtidissa.
Vuonna 2015 Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n ylldpitimédan hallinnointikoo-
diin otetun suosituksen mukaan nimitystoimikunta voidaan perustaa hallituksen
jasenten valinnan ja palkitsemisen valmistelua varten ja silld voidaan korvata
hallituksen nimitysvaliokunta. Osakkeenomistajien nimitystoimikunnat koostu-
vat yhtion suurimpien osakkeenomistajien nimeamistd jdsenistd, ja ne pe-
rustetaan yhtiokokouksen padtokselld tai yhtidjarjestyksen maédraykselld.*”
Suositus on omaksuttu porssiyhtidissd, mikéd on tarkasteluajanjaksolla ni-
kynyt nimitystoimikuntien madrdn kasvuna. Hallinnointikoodissa on suo-
situs myds hallituksen nimitysvaliokunnasta, jolla on sama tehtdvd kuin
osakkeenomistajien nimitystoimikunnalla. Osakkeenomistajat ovat siis paat-
tdneet enenevissd madrin noudattaa nimitystoimikuntaa koskevaa suosi-
tusta, vaikka suositukset ovat yhdenvertaiset eiké toista mallia suositeta toisen
kustannuksella ja vaikka hallinnointikoodin esitysjérjestyksessa nimitystoimi-
kunta esitetddn vaihtoehtona nimitysvaliokunnalle.*®

Nimitystoimikuntien ehdotusten lisddntyessd muiden osakkeenomistajien
tekemien paidtosehdotusten suhteellinen maéré on laskenut. Osakkeenomistajien
pédtosehdotusten valmistelu on nimitystoimikuntien omaksumisen myota siis
institutionalisoitunut. Osakkeenomistajien nimitystoimikunnat tekevit etenkin

45. Ks. Lekvall 2018, s. 171-174; Jukka Mahonen, Finland: Corporate Governance: Nordic Tradi-
tion with American Spices (July 20, 2020). Comparative Corporate Governance: A Functional
and International Analysis. Cambridge University Press 2013, s. 392-443, 414-415; Jukka
Mihonen - Seppo Villa, Osakeyhti6 L. Yleiset opit. Alma Talent 2006, s. 121 ss. ja Vahtera 2011,
s.213-214.

46. Ks. Jukka Mahonen, Shareholder Activism: A Driver or an Obstacle to Sustainable Value Cre-
ation?, s. 154-182 teoksessa Beate Sjafjell - Georgina Tsagas — Charlotte Villiers (eds), Sustain-
able Value Creation in the European Union: Towards Pathways to a Sustainable Future through
Crises. Cambridge University Press, s. 156-158.

47. Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Hallinnointikoodi 2020: Suositus 19 — Osakkeenomistajien
nimitystoimikunta. Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2020, s. 34.

48. Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Hallinnointikoodi 2020: Suositus 18 — Nimitysvaliokunta.
Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2020, s. 33.
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markkina-arvoltaan suurissa yhtitissd paatosehdotuksia, eli institutionalisoitu-
minen nékyy etenkin néissd yhtidissa. Poytékirjojen perusteella paatosehdotuk-
set osakkeenomistajien nimitystoimikuntien perustamisesta ovat tulleet yleensa
hallituksilta. Tdma4 osaltaan ilmentdd osakkeenomistajakeskeisyytté ja osakkeen-
omistajien vallankdyttod hallituksen kautta porssiyhtididen paitoksenteossa,
silld hallitukset itse kokevat, ettd paatosehdotusten hallituksen valinnasta tulee
tulla osakkeenomistajilta eiké hallitukselta itseltdan, osakkeenomistajat ovat itse
hallituksen jdsenid tai osakkeenomistajat ovat esittineet hallitukselle pyynnén
laatia ehdotus nimitystoimikunnan perustamisesta.*’

Toiseksi suurin yksiloitdvissd oleva paatosehdotuksia tekevd ryhma on osak-
keenomistajien yhteenliittymit eli autonomisesti muodostuneet sijoittajablokit.
Aineiston blokkien yhteenlasketut omistusosuudet vaihtelevat enemmisto-
osuudesta aina marginaaliseen omistusosuuteen, mutta suurin osa ehdotuksia
tehneistd blokeista pitdd hallussaan jopa yli kolmasosan omistusosuutta. Nama
osakkeenomistajablokit saattavat koostua erityyppisistd osakkeenomistajista.
Vaikka blokit koostuvat samaan tapaan osakkeenomistajista kuin osakkeen-
omistajien nimitystoimikunnat, eivit ne ole sellaisenaan tdysin verrannollisia.
Blokit muodostuvat osakkeenomistajien omien tavoitteiden perusteella, eika
niihin valttamatta kuulu yhtion suurimpia osakkeenomistajia, kun taas nimitys-
toimikunnat on perustettu yhtickokouksen péatokselld ja suurimmat osakkeen-
omistajat sidannonmukaisesti kuuluvat niihin. Yksittdiset yhteisot ja luonnolliset
henkilot tekevit pienen osan porssiyhtididen osakkeenomistajien paatosehdo-
tuksista. Myo6s valtio-omistuksen merkitys on havaittavissa paiatosehdotuksissa.

Pohjoismaisille corporate governance -malleille ovat tyypillisid vahvat yksi-
lolliset osakkeenomistajien oikeudet, mikd nikyy esimerkiksi paatosehdotus-
oikeuden kuulumisena kaikille osakkeenomistajille omistusosuudesta riippu-
matta.”® Tutkimusaineiston perusteella myds marginaalisen osuuden omistavat
osakkeenomistajat tosiasiassa kdyttavit oikeuksiaan ja tekevit paatosehdotuksia
porssiyhtidille. Marginaalisen osuuden omistavat vahemmistdosakkeenomistajat
pyrkivit aineiston paitdsehdotusten perusteella kuitenkin vain harvoin vaikut-
tamaan yhtion toimintaan, eli méaaréllisesti merkittdva osa vahemmistéosak-
keenomistajista valitsee tosiasiassa rationaaliseen passiivisuuteen perustuvan
omistajuuden.™

49. Managerialistisessa jarjestelmassé hallituksilla on tapana toimia protektionistisesti ja suojella
itseddn vaihtuvuudelta. T4td ilmentévit etenkin staggered board -tyyppiset jarjestelyt, jotka
ovat olleet yleisid varsinkin yhdysvaltalaisissa yhtioissd. Ks. tarkemmin Lucian Bebchuk - Alma
Cohen - Charles Wang, Staggered Boards and the Wealth of Shareholders: Evidence from Two
Natural Experiments. Harvard John M. Olin Discussion Paper Series, No. 697, June 2011.

50. Lekvall 2018, s. 175.

51. Ks. Vahtera 2011, s. 418-419. Viahemmistoosakkeenomistajat hallitsevat riskidén siis padsadn-
toisesti kdyttamalld exit-oikeuksiaan, ks. Vahtera 2011, s. 303 ss.
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3.2. Osakkeenomistajien intressit suomalaisten porssiyhtiGiden
yhtiokokouksissa

3.2.1. Yhtiokokoukselle kuuluvat valintaoikeudet

Osakkeenomistajalla on OYL 5:1:n, OYL 5:5:n ja OYL 5:4:n perusteella oikeus
saada laissa yksinomaan tai vaihtoehtoisesti yhtickokouksen toimivaltaan kuulu-
vien asioiden lisdksi yhtikokouksen péitettaviksi sellaiset hallituksen ja toimi-
tusjohtajan yleistoimivaltaan kuuluvat asiat, jotka on yhtion yhtitjarjestyksessa
OYL 5:2.1:n perusteella erikseen méaratty yhtiokokouksen péatettaviksi.” Suo-
men corporate governance -jarjestelmassd osakkeenomistajalla on siis mahdol-
lisuus saada hyvin laaja joukko erilaisia asioita yhtiokokouksen péitettaviksi.
Tutkimusaineiston tulosten perusteella osakkeenomistajien paatosehdotusten
sisdlto eli ehdotettavat asiat koskevat silti selvésti useimmiten hallituksen valin-
taa, lukumairaa ja palkitsemista tai muiden toimielinten tai tahojen valintaa.
Yhtiokokouksen ja muiden toimielimien valinta- tai nimitysoikeudet (ap-
pointment rights) ovat corporate governance -jérjestelmén keskeisimpia keino-
ja hallita padamies-agenttiongelmia.”® Etenkin osakkeenomistajien hallituksen
valinta- ja erottamisoikeus on keskeinen keino kontrolloida johdon itsekastd
toimintaa ja taata johdon valvonnan tehokkuus.* Osakeyhtion peruspiirteend
on johdon ja omistuksen eriytyneisyys, minka vuoksi se, kuka kykenee valitse-
maan yhtion johdon, kiyttaa tosiasiallisesti valtaa yhtiossd.”® Myos timén tutki-
muksen tulokset heijastelevat titd. Hallituksen jasenten valintaa ja lukumaédraa
seka palkitsemista koskevat paatosehdotukset kattavat merkittavan osan kaikista
osakkeenomistajien paitosehdotuksista. Omien jasenehdokkaiden saaminen
yhtion hallitukseen antaa osakkeenomistajille suoran reitin vaikuttaa myos halli-
tuksen toimivaltaan kuuluviin asioihin. Suomessa on tyypillistd paattaa hallituk-
sen kokoonpanosta kokonaisuutena eiki yksitellen, minkd myds tdma tutkimus
vahvistaa.”® Edes vastaehdotuksissa ei ole tavallista nimeta hallituksen jdsenid
yksitellen siitd huolimatta, ettd ennen varsinaista jasenten valintaa paitetdan ta-
vanomaisesti hallituksen jasenten lukumaarastd. Myos hallituksen palkitsemista
koskevat paitosehdotukset ovat yleisid: palkkioiden tasosta ja palkitsemisesta

52. Ks. tarkemmin Salminen 2021, s. 123-129, 135-136.

53. Ks. John Armour - Henry Hansmann - Reinier H. Kraakman, Agency Problems, Legal Strate-
gies, and Enforcement. Oxford Legal Studies Research Paper No. 21/2009, s. 9.

54. Mahonen - Villa 2006, s. 92.

55. Timonen 1997, s. 171, 149.

56. Ks. Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n kannanotto 20.10.2021: Hallituksen jasenten valinta-
menettely porssiyhtioissé, https://cgfinland.fi/wp-content/uploads/sites/39/2021/10/kannan-
otto-2021-10-20.pdf.
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péadttamisen liittdminen erityyppisiin tavoitteisiin tarjoaa suoran keinon ohjata
hallituksen toimintaa kohti osakkeenomistajien tavoitteita.*”

OYL 6:11:n mukaan julkisessa osakeyhtiossa toimikausi padttyy valintaa seu-
raavan varsinaisen yhtiokokouksen péittyessd*, minki voisi ajatella selittdvin
sitd, miksi hallituksen jdsenten valintaa koskevat osakkeenomistajien padtoseh-
dotukset ovat yleisid. OYL 5:3.2:n 4 kohdan mukaan hallituksen palkitsemisesta
tarvitsee paittda samanlaisella frekvenssilld, mutta silti palkitsemisesta tehtiin
tarkasteluajanjaksolla vihemman osakkeenomistajien paatosehdotuksia kuin
jasenten valinnasta. Toisaalta aineisto osoittaa, ettd esimerkiksi osakkeenomis-
tajien oikeuksia koskevan muutosdirektiivin® perusteella implementoidun OYL
5:3 a:n mukainen yhtion palkitsemispolitiikka on porssiyhtidissd padsaantoisesti
yhtion hallituksen eiké osakkeenomistajien valmistelema.*

OYL 5:3:n® mukaan varsinaisessa yhtiokokouksessa tulee paattad lisaksi ti-
lintarkastajan valinnasta, mutta tilintarkastajan valintaa ja palkitsemista koske-
via osakkeenomistajien paatosehdotuksia oli aineistossa vain vahdn. Maira on
my0s vahiisesti laskenut. Tilintarkastajan valinta on siis usein jétetty hallituksen
paiatosehdotuksen varaan.®* Tilintarkastus on keskeinen osa Suomen corporate
governance -jirjestelmas, ja se suojaa etenkin osakkeenomistajia johdon véarin-
kaytoksiltd.”* Osakkeenomistajilla voi siis olla perusteltu intressi ehdottaa itse
tilintarkastajaa. Tama voi silti olla myds yksi osoitus siitd, ettd osakkeenomistajat
kayttavit valtaansa myds hallituksen kautta. Lisdksi on otettava huomioon, ettd
toisin kuin esimerkiksi Ruotsissa Suomen hallinnointikoodissa tilintarkastajan
valintaa ei ole asetettu osakkeenomistajien nimitystoimikunnan tehtéaviksi.**

57. Guido Ferrarini — Maria Cristina Ungureanu, Executive remuneration, s. 334-362 teoksessa
Jeffrey N. Gordon — Wolf-Georg Ringe (eds), The Oxford Handbook of Corporate Law and
Governance. Oxford University Press 2018, s. 336-340.

58. Mikili yhtidjérjestyksessd ei madritd toisin.

59. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2017/828, annettu 17 paivana toukokuuta
2017, direktiivin 2007/36/EY muuttamisesta osakkeenomistajien pitkdaikaiseen vaikuttamiseen
kannustamisen osalta (SHRD II).

60. Tosin kummatkin palkitsemista koskevat saidnnokset on implementoitu 1. huhtikuuta 2019. Ks.
Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi arvopaperimarkkinalain ja osakeyhti6lain muuttami-
sesta sekd erdiksi niihin liittyviksi laeiksi 205/2018 vp, s. 167-168.

61. Lainkohdan mukaan myds hallintoneuvoston jasenten palkitsemisesta ja valinnasta tulee paat-
tad samalla frekvenssilld, mutta hallintoneuvostot ovat vapaaehtoisia toimielimid, jotka ovat
porssiyhtidissd nykyddn harvinaisia. Ks. esim. Airaksinen ym. 2020, s. 558.

62. Tamai voi my0s olla yksi osoitus siitd, ettd osakkeenomistajat kéyttavat valtaansa my6s halli-
tuksen kautta, silld tilintarkastus funktiona suojaa erityisesti osakkeenomistajia.

63. Ks. Jukka Mdhonen, Auditors’ Role in Corporate Governance, teoksessa Hanne Birkmose —
Mette Neville - Karsten Englig Serensen (eds), Instruments of EU Corporate Governance: Ef-
fecting Changes in the Management of Companies in a Changing World. Kluwer International
2022, Chapter 16; Janne Ruohonen, Tilintarkastaja osakeyhti6n hallinnon tarkastajana. Alma
Talent 2020, s. 45-52.

64. Ks. Swedish Corporate Governance Board, The Swedish Corporate Governance Code 2020,
s. 14. Vrt. Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Hallinnointikoodi 2020: Suositus 19 — Osakkeen-
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Hallinnointikoodissa tilintarkastajan valintaa koskevan ehdotuksen valmistelu
on kuitenkin asetettu hallituksen nimitysvaliokunnan tehtévéksi, eli siirryttdessa
nimitystoimikuntiin hallituksille on yha jadnyt tilintarkastajan valintaa koske-
vien ehdotusten valmistelu.®® Tama voi osaltaan selittdd sitd, miksi tilintarkas-
tajien valintaa koskevien osakkeenomistajien tekemien ehdotusten mairéd on
laskenut, vaikka osakkeenomistajien padtosehdotusten suhteellinen méara on
kasvanut nimitystoimikuntien myo6ta.

Osakkeenomistajien paitosehdotukset on sidottu yhtiokokouksen toimi-
valtaan. Yhtiokokouksen toimivalta ei ilman hallituksen toteuttamaa toimival-
lansiirtoa tai yhtiojdrjestyksen maérdystd ulotu hallituksen tai toimitusjohtajan
toimivallassa oleviin asioihin, kuten yhtion toiminnan strategiseen tai operatiivi-
seen toimintaan.% Osakkeenomistaja voi kuitenkin tehda paatésehdotuksen yh-
tidjarjestyksen muuttamisesta, jolla voidaan joko suoraan vaikuttaa siihen, miten
yhtion toiminta tulee jirjestdd, tai toteuttaa tai siirtdd toimivaltaa hallitukselta
yhtiokokoukselle.*” Huolimatta siité, ettd yhtidjarjestyksen muuttaminen on vai-
kuttava omistajaohjauksen keino, oli yhtiojarjestyksen muuttamiseen pyrkivid
pédtosehdotuksia vain vihédn, mutta niitd tehtiin myds marginaalisen osuuden
omistavien osakkeenomistajien toimesta.

Orava Asuntorahasto Oyj:n®® varsinainen yhtiokokous 20.3.2018

Osakkeenomistaja J. H. oli tehnyt yhtiokokoukselle ehdotuksen yhtidjirjestyksen muut-
tamisesta. Ehdotuksen mukaan yhtiojirjestykseen lisdtddn mddrdys, jonka mukaan
yhtiokokouksen on ennalta kdsiteltivi litkesuhdetta, jos yhtion ja yhtion hallituksen
jésenen tai heidin hallitsemansa tai edustamansa organisaation litketapahtumat néyt-
tdvit vuositasolla ylittdvin 12 000 euron summan. Yhtiokokous voi oman harkintansa
perusteella ja kdsiteltyddn ensin liiketapahtumien markkinaehtoisuutta antaa tdllaiselle
litkesuhteelle suostumuksensa. Yhtiokokouksen puheenjohtaja tiedusteli suurimpien
osakkeenomistajien kantaa, jonka perusteella todettiin, ettd pddtosehdotus hylitidn
ilman ddnestystd.

Tutkimusaineiston perusteella hallituksen ja toimitusjohtajan toimivaltaan kuulu-
via yhtion strategisia ja operatiivisia asioita kdsitellddn yhtiokokouksissa péa-
saantoisesti puhe- ja kyselyoikeutta kéayttamalld.® Osakkeenomistajat saattavat

omistajien nimitystoimikunta. Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2020, s. 34.

65. Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Hallinnointikoodi 2020: Suositus 18 — Nimitysvaliokunta.
Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2020, s. 33.

66. Ks. Salminen 2021, s. 135-136.

67. Janne Ruohonen - Veikko Vahtera — Seppo Penttild, Kuntayhtié. Alma Talent 2021, s. 204-207.

68. Nyk. Ovaro Kiinteistosijoitus Oyj.

69. Esimerkiksi Yhdysvalloissa osakkeenomistajat ovat tehneet paatosehdotuksia lukuisista erilai-
sista yhteiskunnallisista asioista, ks. https://corpgov.Jaw.harvard.edu/2022/05/17/a-mid-sea-
son-look-at-2022-shareholder-proposals/. Suomessa vastaavia hallituksen ja toimitusjohtajan
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ottaa kantaa rahoitusjarjestelyihin, esimerkiksi ehdottamalla muutoksia suun-
nattujen osakeantien ehtoihin, tai osakeantivaltuutuksen peruuttamiseen. Lisaksi
osakkeenomistajat ovat ehdottaneet osakkeisiin liittyvid teknisluonteisia asioita,
kuten yhteistililld olevien osakkeiden ja niihin perustuvien oikeuksien menetta-
mistd. Edelld mainitut ehdotukset ovat kuitenkin harvinaisia: osakkeenomistajat
joko eivit koe tallaisia padtdsasioita tarkeiksi tai luottavat hallituksen hoitavan
ne. Tallaiset asiat jadnevit padsaantoisesti siis hallituksen valmisteltaviksi. Osak-
keenomistajilla ei valttdmattd ole kykya tai intressid arvioida seikkoja, joiden
merKkitys yhtién toiminnalle on vahdinen. Yhtion varojenjakoa tai liiketoimintaa
koskevia asioita ei osakkeenomistajien toimesta juuri késitelld porssiyhtioissa.
Erityistd tarkastusta porssiyhtioon on aineistossa esitetty vain kerran, mika voi
tarkoittaa joko osakkeenomistajien yleisesti lujaa luottamusta yhtion johdon
toimintaan porssiyhtidissd tai olla ilmentyma osakeomistuksen keskittymisesta.
Tutkimusaineiston perusteella nayttaa silté, ettd huolimatta osakkeenomistajien
laajasta oikeudesta ehdottaa erityyppisid asioita yhtiokokouksen péatettavaksi
ehdotukset koskevat 1dhinna valintaoikeuksien kiyttod, etenkin hallituksen va-
lintaa, ja lahes yhtd paljon ndiden valittujen toimielinten ja tahojen palkitsemista.
Tutkimustulos ilmentda hallituksen keskeistd roolia yhtion hallinnoimisessa.

3.2.2. Pddtosehdotusoikeuden vidrinkdytto

Paitosehdotusoikeuden absoluuttinen muodostuminen kaikille osakkeenomis-
tajille ja sen kédyton matalat transaktiokustannukset mahdollistavat laajamittai-
sen osakkeenomistaja-aktivismin liséksi paatosehdotusoikeuden vaarinkayttoon
perustuvan shikaaninomaisen hairik6innin.” Tutkimusaineiston yhtidkokous-
poytékirjoista ei saatu ndyttoa siitd, ettd osakkeenomistajat kdyttéisivat OYL 5:1:n
ja OYL 5:5:n mukaista paatosehdotusoikeutta nimenomaisena tarkoituksenaan
héiritd yhtickokousta. Aineistossa oli yksi tapaus, jossa paatosehdotusoikeuden
kéyttoon perustuvaa hairikéintid ilmiona on sivuttu:

Keskisuomalainen Oyj:n varsinainen yhtiokokous 27.4.2018

Osakkeenomistaja M. L. teki vastaehdotuksen hallituksen jisenmddrdstd, jossa ehdotet-
tiin yhtd jdsentd vihemmdn kuin aikaisemmassa ehdotuksessa. Osakkeenomistaja V. V.
kaytti tamdn jilkeen kriittisen puheenvuoron M. L:n ehdotuksesta ja sen johtamisesta
turhiin ddnestyksiin. Keskustelun jilkeen M. L. totesi, ettd hin ei “kiusaa kokousta”
ja ettd “hoitakaa yhtio, miten haluatte”. Tdamdn jilkeen M. L. poistui kokouksesta.
Ennen titd yhtiokokouksen asiakohtaa M. L. oli tehnyt vastaehdotuksen hallituksen
palkitsemista, joka oli hyviksytty.

toimivaltaan asioita voidaan kisitelld osakkeenomistajan aloitteesta yhtiokokouksessa vain
yhtiojarjestyksen muuttamista koskevana ehdotuksena.
70. Ks. Salminen 2021, s. 139.
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Selkedd systemaattista ja jatkuvaa yhtiokokousten hiirikointid paatosehdotus-
oikeutta kayttdmalld ei aineiston yhtickokouksissa ollut havaittavissa. Osakeyhtio-
lain universaali paatdsehdotusoikeus ei siis ole vaarantanut tai haitannut porssi-
yhtiéiden paatoksentekoa, eikd sen kdyton rajan nostamiselle ole ainakaan taltd
osin perusteita.

3.3. Keskittynyt osakeomistus ja kontrolli suomalaissa porssiyhtitissa

Suomalaisille porssiyhtidille, kuten muillekin mannereurooppalaisille ja poh-
joismaisille porssiyhtiéille, on tavanomaista, ettd osakeomistus on keskittynyt-
td.”! Keskittyminen usein johtaa yhdessd enemmistoperiaatteen kanssa siihen,
ettd vain pieni joukko osakkeenomistajia tai jopa vain yksi osakkeenomistaja
kontrolloi yhtiétd. Tama seikka yhdistettynd yhtiokokouksen vahvaan oikeuteen
korvata hallitus haluamallaan uudella kokoonpanolla johtaa kiytannossa siihen,
ettd hallitukset todennékoéisesti kuuntelevat herkasti kontrolliosakkeenomis-
tajien intressejé ja ohjausta.”” Kontrolliosakkeenomistajat” tai niiden edusta-
jat toimivat usein myos itse hallituksen jasenind.” Téll6in osakkeenomistajien
péadtosehdotusten puuttuminen yhtiokokouksista ei todennédkdisesti laheskédin
aina tarkoita, ettd yhtion hallitus esimerkiksi nimitysvaliokunnan kautta tekisi
ehdotuksia esimerkiksi omasta kokoonpanostaan osakkeenomistajista riippu-
mattomana. Voidaan siis olettaa, ettd naissdkin yhtioissé ja yhtiokokouksissa
hallitusten ehdotusten takana on verrattain usein paasaantoisesti osakkeenomis-
tajien tahto. Tutkimusaineiston perusteella on tavanomaista, ettd suomalaisissa
porssiyhtidissd on selva yksittdinen osakkeenomistaja tai niiden yhteenliittyma,

71. Lekvall 2018, s. 168 ja Vahtera 2011, s. 403. Vrt. ns. klassinen berleldis-meansilainen yhtio,
jossa kontrollivaltaa kiyttavid osakkeenomistajia ei ole ja jossa yhtion hallinnointi on vahvasti
hallituksen hallussa, ks. Rafael La Porta - Florencio Lopez de Silanes — Andrei Shleifer, Corpo-
rate Ownership Around the World. NBER Working Paper No. 6625, 1998. Osakeomistuksen
keskittymisen viimeaikaisesta kehityksestd ja ns. common ownership -ilmiéstd Yhdysvalloissa
ks. Jan Fichtner - Eelke M. Heemskerk - Javier Garcia-Bernardo, Hidden Power of the Big
Three? Passive Index Funds, Re-Concentration of Corporate Ownership, and New Financial
Risk. Business and Politics April 2017.

72. Sofie Cools, The Real Difference in Corporate Law between the United States and Continental
Europe: Distribution of Powers. Delaware Journal of Corporate Law 30(3) 2005, s. 697-766,
765-766.

73. Hallituksen jésenten valinta on todetulla tavalla ilmeinen merkki kontrollivallan kéytosta.
Suomeen rekisteréityjen Nasdaq OMX Helsingin paalistalle listattujen porssiyhtiiden (131
yhti6td) vuoden 2021 yhtiokokouspoytékirjojen perusteella hallituksen jasenten valintaa kos-
keva yhti6kokouksen pdétds perustuu useimmiten osakkeenomistajien nimitystoimikunnan
ehdotukselle (56 tapauksessa). Lisdksi padtos voi perustua hallituksen ehdotukselle (46 tapauk-
sessa) tai kontrolliosakkeenomistajan tai kontrolliosakkeenomistajista muodostuvan blokin
ehdotukselle (32 tapauksessa).

74. Ks. Vahtera 2011, s. 403.
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joka tekee padtosehdotukset yhtickokoukselle eli toimii kontrolliomistajana.
Suomalaisten porssiyhtididen osakkeenomistajina on myds merkittavd maara
ulkomaisia tahoja, ja ulkomaisen omistuksen omistusosuus porssiyhtidistd on
ollut vuosien aikana yleensd kasvussa.”

Enemmistdosuuteen perustuvan vallan lisiksi osakeyhtiossd valta voi nojata
vahemmistdosuuteen, joka pohjautuu strategiseen asemaan yhtiossa.” Tutki-
muksessa tarkasteltiin hyvaksyttyjen ja ilman ddnestysta hyvéksyttyjen paatos-
ehdotusten tekijoitd ja ndiden osakkeenomistajien omistusosuuksia. Tulosten
avulla voidaan hahmottaa sitd, miten valtaa kédyttdvan kontrolliosakkeenomis-
tajan madrdysvalta ja asema seké osakkeenomistajan vaikutusvalta voivat muo-
dostua ja ilmetd suomalaisissa porssiyhtidissd. Kontrolliomistuksella tarkoitetaan
jatkuvuuteen viittaavaa aktiivista osallistumista osakeyhtion padtoksentekoon eli
valtaa yhtiossd. Kontrolliomistuksen raja-arvojen madritteleminen ei ole mah-
dollista tai valttamatta edes tarpeellista, ja se voi perustua eri tavoin syntyvain
madirdysvaltaan tai vaikutusvaltaan.”

Mairidysvalta voidaan médritelld eri tavoin riippuen siitd, minkélaisesta paa-
tosasiasta on kyse ja minkélainen keskindinen dynamiikka yhtidssd osakkeen-
omistajilla on in casu.”® Madrdysvalta voi perustua enemmistd- tai médrdenem-
mistdosuuteen. Jos alle enemmistorajan yhtiostd omistava tekee ehdotuksen,
jonka enemmisto hyviksyy, voi kyseessi olla tehokkaaseen vihemmistdvaltaan
perustuva madrdysvalta.”” Talloin kyseessd voi olla my6s vaikutusvallan kéytto.
Vaikka termi on médritelmaillisesti lavea, vaikutusvallalla tarkoitetaan tilannetta,
jossa osakkeenomistajalla ei selvésti ole méadrdysvaltaa mutta tdmaé saa jollain
muulla keinolla muut osakkeenomistajat toimimaan intressissdan.* Aineiston
perusteella kontrolliomistukseen saattaa riittdd enemmistéosuuden lisdksi myos
selvisti alle enemmiston oleva vihemmistéosuus yhtiostd. Osakkeenomista-
jien nimitystoimikuntien jasenien eli yhtion suurimpien osakkeenomistajien
omistusosuudet muodostavat kidytanndssd nimitystoimikunnan takana olevan
madrdysvallan. Tamdn méaédrdysvallan perustava omistusosuus riippuu yhtio-
kohtaisesti siitd, montako jdsentd osakkeenomistajien nimitystoimikunnassa on

7

w

. Ks. Ulf Jakobsson — Timo Korkeamiki, Omistus, omistajaohjaus ja méirdysvalta suurissa suo-
malaisyrityksissa. Valtioneuvoston kanslian raporttisarja 5/2014, s. 23-25; Euroclear Finland,
Tilastot — Ulkomaalaisomistus ja markkina-arvo, https://www.euroclear.com/finland/fi/statis-
tics/foreign-ownership-in-Finnish-companies.html.

76. Pekka Timonen, Médrdysvalta, hinta ja markkinavoima. Lakimiesliiton Kustannus 1997, s. 150.

77. Vahtera 2011, s. 401 alaviitteineen.

78. Ks. Timonen 1997, s. 239-250, 275. Esimerkiksi arvopaperimarkkinalain (746/2012) 11:19:n
mukaan osakkeenomistajan, jonka ddniosuus kasvaa yli 30 prosentin tai yli 50 prosentin kohde-
yhtion osakkeiden dédniméaristé, on tehtivé julkinen ostotarjous, eli kdytinnossa lainsaatéja on
asettanut méardysvallan rajaksi vihemmén kuin enemmistdosuuden eli kdytdnndssa osuuden,
joka ei riitd edes midrdenemmistopadtoksen torjumiseen.

79. Timonen 1997, s. 150.

80. Ks. Timonen 1997, s. 277.
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ja miten omistus on yhtiékohtaisesti jakautunut. Myos marginaalisen osuuden
yhtiostd omistavien piensijoittajien tekemid padtosehdotuksia on hyviksytty
suomalaisten porssiyhtididen yhtiokokouksissa, mutta ne koskevat tavallisesti
muita asioita kuin toimielinten tai muiden tahojen valintaa. Etenkin tima viittaa
strategiseen vaikutusvallan saavuttamiseen ilman minkaénlaista méaaraysvaltaan
rinnastuvaa kontrollia.

Kontrolliomistuksen on katsottu voivan nojautua my6s muuhun kuin ab-
soluuttiseen enemmistoosuuteen perustuvaan madrdysvaltaan eli myds pie-
nempddn vihemmistéosuuteen.® Tutkimusaineistosta saadut tulokset yleensé
tukevat tatd vakiintunutta aiemmin oikeuskirjallisuudessa esitettya ndkemystd
kontrolliosakeomistuksen muodostumisesta porssiyhtioissd ja toisaalta tuovat
uutta informaatiota. Tutkimusaineiston perusteella suomalaisissa porssiyhtioissé
paitosehdotusten takana on usein madraysvaltaa kiyttavéd kontrolliomistajataho,
jonka médrdysvalta ei ldheskddn aina perustu enemmiston ylittdvaan ddnivalta-
osuuteen. Lisaksi vahvasta kontrolliomistuksesta huolimatta myds marginaalisen
osuuden omistavat osakkeenomistajat saattavat vaikutusvaltaa kiyttdmalld saada
pédtosehdotuksiaan yhtiokokouksessa hyviksytyksi.

3.4. Osakkeenomistaja-aktivismi suomalaisissa porssiyhtiGissa?

Osakkeenomistaja-aktivismi on porssiyhtividen paitoksentekoon liittyva il-
mio, jossa pyritddn saamaan ajikaan muutos yhtion johtamisessa ja hallinnoin-
nissa joko edelld mainituista syistd tai kontrolliomistajan puuttumisen vuoksi.
Aktivistiosakkeenomistajat saattavat pyrkid vaikuttamaan yhtién toimintaan
esimerkiksi tarkoituksenaan valvoa kontrolliomistajan toimintaa® tai liitdnnai-
sesti kontrolliomistajan passiivisuuden takia johdon toimintaa. Osakkeenomis-
taja-aktivismia harjoittavat tahot toimivat eri tavoitteiden ja resurssien varassa,
mutta kaikille niille on ominaista pyrkimys saada aikaan jonkinlainen muutos
yhtiossa.® Téllaisen kontrollihyddyn saavuttaminen vihemmistoasemasta tar-
koittaa yleensd vaikuttamista yhtion pdatoksentekoon ilman selvdd maérdys- tai
kontrollivaltaa eli kdyttdmalld vaikutusvaltaa.®

Osakeyhtiolaki ja sithen vaikuttava Euroopan unionin oikeus ovat luonnehdit-
tavissa osakkeenomistajien oikeuksien aktiivista kdyttod ja siten osakkeenomistaja-
aktivismia tukeviksi.®® Osakeyhti6lain universaaliin pdatésehdotusoikeuden

81. Niin Vahtera 2011, s. 401 alaviitteineen. Vrt. Timonen 1997, s. 251, 284-285. Tall6in AML
11:19:n 30 prosentin dénivaltaosuuteen perustuva raja-arvokin vaikuttaa tosin jarkevalta.

82. Ks. Vahtera 2011, s. 419.

83. Ks. Salminen 2021, s. 115-119 ja Mahénen 2021, s. 10.

84. Ks. Vahtera 2011, s. 409. Ks. my6s Paul Rose, Shareholder Proposals in the Market for Corpo-
rate Influence. Florida Law Review 66, 2014.

85. Ks. Mahonen 2020, s. 417.
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kayttoon perustuva osakkeenomistaja-aktivismi on transaktiokustannuksiltaan
kevytta, minkd voi ajatella houkuttelevan osakkeenomistaja-aktivisteja.* Tut-
kimusaineistossa on vain vahdisesti viitteitd paatosehdotusoikeuden kayttoon
perustuvasta osakkeenomistaja-aktivismista. Tallaista aktivismia voivat ilmentaa
kuitenkin ainakin marginaalisen osuuden omistavien tahojen tekemét paato-
sehdotukset sekd vastaehdotusten ja hylattyjen padtosehdotusten keskittyminen
néille tahoille. My6s vastaechdotuksia on vain véahdisesti, eli kontrollitahojen tai
hallituksen ndkemyksii eivit esimerkiksi aktivistiosakkeenomistajat aktiivisesti
haasta yhtiokokouksissa paatosehdotusten muodossa. Lisdksi suurempia osuuk-
sia mutta selvdsti alle enemmistorajan, kuten alle 20 prosenttia, yhtidstd omista-
vien tahojen tai ryhmittymien paitdsehdotukset ja niiden hyviksynta saattavat
olla selvan rajanvedon puuttuessa yhta lailla osakkeenomistaja-aktivismia kuin
kontrollivallan kéytt6a. Tutkimusaineiston perusteella paiatdsehdotusoikeuteen
perustuvaa osakkeenomistaja-aktivismia voitaneen suomalaisissa porssiyhti-
6issd luonnehtia piensijoittajakeskeiseksi. Piensijoittaja-aktivistit ("gadflies”) ovat
perinteisesti tehneet myos esimerkiksi Yhdysvalloissa merkittdvin osan paato-
sehdotuksista, jotka kuitenkin vain harvoin johtavat hyvaksyvéan paatokseen.®”
Vaikuttaakin siltd, ettd paatosehdotusoikeuden kéyttoon perustuva vastakkain
asetteleva eli konfrontationaalinen institutionaalisten toimijoiden harjoittama
osakkeenomistaja-aktivismi®® ei ole tavanomaista ainakaan vield, vaan osakkeen-
omistaja-aktivistien keinot perustunevat muunlaiseen yhtididen toimintaan koh-
distuvaan vaikuttamiseen, kuten dialogiin hallituksen kanssa.*” My6s Ruotsissa
ja Norjassa institutionaaliset aktivistiosakkeenomistajat pyrkivit ensisijaisesti
dialogiin hallituksen kanssa eivitkd kidytd konfrontationaalisia keinoja, kuten
péadtosehdotusoikeutta yhtickokouksessa.” Keskittynyt osakeomistus ja etenkin
kontrolliomistuksen institutionalisoituminen osakkeenomistajien nimitystoimi-
kuntiin saattavat tehda porssiyhtidistd epahoukuttelevan kohteen aktivisteille.”

Ymparistollisiin ja sosiaalisiin seikkoihin keskittyva osakkeenomistaja-akti-
vismi on noussut globaalisti keski6on 2020-luvulla, ja sitd harjoittavat sekd ym-
paristollisistéd ja sosiaalisista ettd taloudellisista tarkoitusperistd toimivat tahot.
Ympiristollisten ja sosiaalisten epdkohdiksi miellettyjen asioiden muuttaminen

86. Ks. Salminen 2021, s. 143.

87. Ks. Yaron Nili - Kobi Kastiel, The Giant Shadow of Corporate Gadflies. Southern California
Law Review 94(3) 2021, s. 682-738.

88. Ks. Lucian Bebchuk - Alon Brav — Wei Jiang, The Long-Term Effects of Hedge Fund Activism.
Columbia Law Review 115(5) 2015, s. 1085-1156, 1093.

89. Esimerkiksi aktivistiksi luonnehdittavan rahastoyhtién Cevian Capitalin toimista Nordea Oyj:-
ta kohtaan ks. Financial Times: Activist investor Cevian takes stake in Nordea 21.12.2018,
https://www.ft.com/content/f17b89b8-04f2-11€9-9d01-cd4d49atbbe3 ja Helsingin Sano-
mat: Kun aktivistisijoittaja vaatii, pankki tottelee 11.3.2021, https://www.hs.fi/visio/art-
2000007852407.html.

90. Ks. Mdhonen 2021, s. 164.

91. Ks. Poulsen ym. 2010, s. 339-340.
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yhtiokokouksen péitokselld on kasvanut merkittavésti kansainvilisesti. Osa
ndistd interventioista on kontrolliosakkeenomistajien toteuttamia mutta mer-
kittdvd osa vahemmistdosakkeenomistajien alulle panemia.” Tutkimusaineiston
perusteella my6s suomalaisissa porssiyhtioissé on viitteitd padtosehdotusoikeu-
den kdyttoon perustuvasta ESG-aktivismista.

Fortum Oyj:n varsinainen yhtiokokous 23.4.2020

Osakkeenomistaja Maailman Luonnon Sddtio — World Wide Fund for Nature, Suomen
rahasto (WWEF Suomi) oli tehnyt yhtiokokoukselle pédtosehdotuksen, jossa esitettiin yh-
tiojdrjestyksen muuttamista siten, ettd sithen lisitddn mddrdys, jonka mukaan Fortum
Oyj:n toiminnassa tulee sitoutua Pariisin ilmastosopimuksen 1,5 celsiusasteen tavoit-
teelliseen raja-arvoon. Fortum Oyj:n hallitus suositti pddtosehdotuksen hylkddmisti
erillisessd porssitiedotteena julkaistussa kirjallisessa lausunnossa. Pédtosehdotuksesta
ddnestettiin. Adnestykseen osallistui 583 501 182 osaketta ja déntd, joka vastasi 65,69
prosenttia yhtion kaikista osakkeista ja déinistd. WWF Suomen tekemdd ehdotusta
kannatti 46 962 215 osaketta ja ddntd eli 8,05 prosenttia annetuista ddnistd ja 7,69 pro-
senttia kokouksessa edustetuista osakkeista. WWF Suomen tekemdid ehdotusta vastusti
536 538 967 osaketta ja ddintd eli 91,95 prosenttia annetuista ddnistd. Pédtosehdotus
hylattiin.

Osakkeenomistaja-aktivismin peruspiirteend on vastustus yhtion hallituksen tai
kontrolliosakkeenomistajan nakemyksid kohtaan, pyrkimys saada aikaan muutos
ndihin asioihin. Tdma edellyttdd kdytdnnossd muiden, enemmistoon yltédvien
osakkeenomistajien vakuuttamista aktivistin ndkemyksen sopivuudesta yhtién
etuun verrattuna hallituksen tai vallitsevan kontrolliosakkeenomistajan néke-
mykseen. Vastustusta ja konfrontationaalisuutta voidaan havainnoida ensisijai-
sesti vastaehdotusten médrastd yhtiokokouksissa. Tutkimusaineiston perusteella
vastachdotusten vahdinen maaré kertonee siitd, ettd porssiyhtididen hallitusten
tai kontrolliosakkeenomistajien nakemyksid ei juuri ole haastettu. Tutkimus-
aineistossa oli kuitenkin myos sellaisia yhtiokokouksia, joissa vihemmiston te-
kemi vastaechdotus on hyviksytty enemmistéosakkeenomistajan alkuperdisen
ehdotuksen sijaan.

Nurminen Logistics Oy:n varsinainen yhtiokokous 12.6.2020

Nurminen Logistics Oyj:n osakkeenomistajat, jotka edustavat yhteensd noin 57,1:td
prosenttia yhtion osakkeiden tuottamista ddnistd, olivat tehneet yhtiokokoukselle ehdo-
tuksen hallituksen puheenjohtajan palkkioista. Erdiden muiden osakkeenomistajien val-

takirjaedustaja oli tehnyt yhtiokokoukselle vastaehdotuksen hallituksen puheenjohtajan
palkitsemisesta. Selvitettiessi suurimpien osakkeenomistajien kantaa asiaan kaikki

92. Ks. Hart - Zingales 2022, s. 2-3.
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ilmoittivat kannattavansa vastaehdotusta. Hallituksen puheenjohtajan palkitsemisesta
pddtettiin vastaehdotuksen mukaisesti.

Suomalaisten porssiyhtididen vakiintunut ja keskittynyt osakeomistus, joka na-
kyy myds tutkimusaineiston osakkeenomistajien paitdsehdotusten tekijoissd,
saattaa vihentdd osakkeenomistaja-aktivistien kiinnostusta. Keskittynyt ja va-
kiintunut omistus tekee kampanjoinnin vaikeaksi.”® Toisaalta mikali yhtion kan-
nattavuus on heikko, voi aktivistiosakkeenomistaja rakentaa narratiivia, jossa
syyna huonoon tulokseen on kontrollitahon valitsema linja. Timi on mahdol-
lista yhtitissd, joissa on selvd kontrolliomistus tai joissa kontrollivaltaa kaytta-
vit ainakin ndenndisesti sellaisetkin osakkeenomistajien blokit, joiden yhteen-
laskettu omistus on merkittdvésti alle enemmiston.** Pddtdsten perustuminen
pienen vihemmiston ehdotuksille saattaa tietenkin myds itsessdaan houkutella
aktivisteja. Osakkeenomistaja-aktivisteille tima voi tarkoittaa mahdollisuutta ra-
kentaa narratiivia siitd, ettd nykyiset kontrolloivat osakkeenomistajat eivit edisté
osakkeenomistajien etua kokonaisuutena vaan ajavat oman pienen joukkonsa
etua kaikkien osakkeenomistajien sijaan.”

Suomalaisissa porssiyhtidissd on yhd enemmén ulkomaisia suuria insti-
tutionaalisia sijoittajia, jotka omistavat merkittavid osuuksia. Rahastoyhtiot
hallinnoivat omistuksiaan noudattamalla erilaisia sisdisid ohjeistuksia, joiden
perusteella ne saattavat automaattisesti ddnestda tiettyjen kriteerien téyttyessa
aktivistiosakkeenomistajien ehdotusten puolesta, vaikka ne yleensd myotailevit
johdon niakemyksid.” Tdma saattaa lisdtd tai vahentdd paatosehdotusoikeuden
kéayttoon perustuvan aktivismin houkuttelevuutta aktivistiosakkeenomistajan
tavoitteiden mukaan.

4, Yhteenveto

Osakkeenomistajien tekemien paiatosehdotusten suhteellinen miaéra on kasvanut
suomalaisissa porssiyhtidissa 2020-luvulle tultaessa. Lisaksi yha useammassa
yhtiokokouksessa paatokset perustuvat myos osakkeenomistajien valmistelemiin

93. Ks. Wolf-Georg Ringe, Shareholder Activism: A Renaissance, s. 387-424 teoksessa Jeffrey N.
Gordon - Wolf-Georg Ringe (eds), The Oxford Handbook of Corporate Law and Governance.
Oxford University Press 2018, s. 393-395.

94. Timonen 1997, s. 150.

95. Ks. Ringe 2018, s. 393-395.

96. Ks. Lucian A. Bebchuk - Scott Hirst, Index Funds and the Future of Corporate Governance:
Theory, Evidence, and Policy. Columbia Law Review 119(8) 2019, s. 2029-2146, 2039, 2141-
2144 ja Fichtner ym. 2017, s. 13, 24-25.

304



Osakkeenomistajien pddtdsehdotukset suomalaisten porssiyhtididen yhtidkokouksissa

paitosehdotuksiin hallitusten valmistelemien ehdotusten sijaan. Osakkeenomista-
jien padtosehdotusten madra sekd madran suhteellinen vuosittainen kasvu hei-
jastelevat Suomen corporate governance -jarjestelmén osakkeenomistajakes-
keisyyttd my6s markkina- ja yhtiokdytdnnossé. Padtosehdotusoikeuden kiyton
rajan viliaikainen nosto vuosina 2020-2021 on saattanut vaikuttaa etenkin pien-
sijoittajien tekemien padtosehdotusten madraén.

Tutkimusaineiston analyysi osoittaa, ettd osakkeenomistajien intressind pors-
siyhtidissd ovat yleensd yhtiokokoukselle kuuluvat valintaoikeudet. Tdima on
luontevaa osakeyhtidlain toimivallanjaon perusteella, jossa selked toimivallan-
jako ja vertikaalinen hierarkiasuhde eri toimielinten vililld takaavat hallituksen
valinneelle taholle valtaa siihen, miten yhtion toiminnan tarkoitusta toteute-
taan: mahdollisuus valita hallituksen jasenet ja paattaa palkitsemisesta takaa
kontrollin yhtioon. Osakkeenomistajat tekevit tilintarkastajan valintaa koskevia
ehdotuksia vain vdhin, huolimatta tilintarkastuksen roolista osakkeenomistajien
suojakeinona. Osakkeenomistajat ovat tehneet vain vahéisissd méarin yksittai-
sid pistemadisid paatosehdotuksia, jotka liittyvéat muihin asioihin, kuten yhtién
toimintaan ehdottamalla yhtidjarjestyksen muuttamista tai erilaisiin rahoitus-
jarjestelyihin, teknisluonteisiin asioihin tai varojenjakoasioihin. Paatésehdotus-
oikeutta ei kéytetd epétarkoituksenmukaisesti hairikointitarkoituksessa, eiké sen
muodostumisen rajan nostamiselle yhdestd osakkeesta ole perusteita.®”

Paatosehdotuksia tekevit eniten osakkeenomistajien nimitystoimikunnat,
joiden tekemien paitosehdotusten méaérd on ollut tasaisesti selvissd kasvussa.
Etenkin kontrollia kéyttdvien osakkeenomistajien paatoksenteko porssiyhtiodissd
on siis institutionalisoitunut. Hallituksen valintaechdotusten valmistelua varten
porssiyhtiéiden hallinnointikoodissa suositetaan nimitysvaliokunnan perusta-
mista tai vaihtoehtoisesti osakkeenomistajien nimitystoimikuntaa. Kéytannossa
yhtidissd on kallistuttu enenevissd madrin osakkeenomistajien nimitystoimikun-
nan puolelle. Syyna télle voinee olla esimerkiksi yleistyva pohjoismainen mark-
kinakdytanto. Hallinnointikoodin vaikutuksesta Suomessa kiytanto on talla het-
kelld se, ettd siirryttdessd hallituksen nimitysvaliokunnasta osakkeenomistajien
nimitystoimikuntaan ehdotus tilintarkastajan valinnasta jad yha hallitukselle.
Toisena merkittivana tahona ovat eri omistusosuudella operoivat osakkeenomis-
tajablokit. Yksin toimivat tahot, kuten yksityishenkilot ja yhteisot, tavallisesti
osakeyhtiot, tekevit selvasti vihemmaén péaatosehdotuksia. Aineiston kontrolli-
osakkeenomistajilla on usein selvd omistusosuuteen perustuva maardysvalta
mutta ei vélttamattd likimainkaan enemmistoosuutta yhtiostd. Nama tahot ovat
yleensd osakkeenomistajien yhteenliittymid eivatkd yksittaisid osakkeenomis-
tajia. Osakeomistus on suomalaisissa porssiyhtiissd keskittynyttd, mitd myos
tutkimustulokset téltd osin heijastelevat.

97. Voi olla silti vain ajan kysymys, koska paitosehdotusoikeutta kdytetadn massiivisesti hdirinta-
tarkoituksessa.
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Tulosten perusteella kontrollivallan voi saavuttaa porssiyhtiissa myos enem-
mistovaltaa selvésti pienemmalld omistusosuudella. Vihemmistoosakkeenomis-
tajat, kuten vain marginaalisen osuuden yhtiostd omistavat piensijoittajat tai
muut vastaavat tahot, toimivat osakkeenomistajina usein rationaalisen apaat-
tisesti eivétka juuri tee padtésehdotuksia. Viitettd tukee myos vastachdotusten
vahdinen miard, joka antaa lisaksi viitteita siitd, ettd kontrolliomistajilla on omis-
tusosuudesta riippumatta suomalaissa porssiyhtioissd vakaa asema, jota muut
osakkeenomistajat harvoin haastavat. Lisdksi ldhes kaikki osakkeenomistajien
tekemat padtosehdotukset hyvaksytadan yhtiokokouksessa, usein vield ilman vi-
rallista danestystd. Tutkimus silti osoittaa, ettd porssiyhtidissd on mahdollisuus
vaikuttaa yhtion paatoksentekoon ilman kontrolliasemaa.

Tutkimuksessa on myos tarkasteltu, miten osakkeenomistaja-aktivismi nikyy
suomalaisten porssiyhtididen yhtiokokouksissa paatosehdotusoikeuden kiyt-
tona. Tulosten perusteella suomalaisissa porssiyhtidissd esiintyy vain vahdisesti
paatosehdotusoikeuden kéiyttoon perustuvaa osakkeenomistaja-aktivismia. Téta
ilmentédd etenkin vastachdotusten ja osaltaan hyldttyjen paitosehdotusten va-
hdinen médra. Vastaehdotukset ja hyldtyt ehdotukset ovat padsdantoisesti mar-
ginaalisen omistusosuuden omistavien osakkeenomistajien tekemid. Mahdolli-
nen paitosehdotusoikeuden kiyttoon perustuva osakkeenomistaja-aktivismi on
todennékdisesti siis piensijoittajien harjoittamaa. Aineistossa on viitteitd myos
ESG-aktivismista. Institutionaalisten toimijoiden harjoittama osakkeenomis-
taja-aktivismi ei ndy ainakaan pédatosehdotusoikeuden kiyttona suomalaisissa
porssiyhtidissd, miké on tyypillistd my6s muissa Pohjoismaissa.
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Liite 1. Tutkimusaineiston suomalaiset porssiyhtiot.

Small Cap: Afarak Group Oyj, Apetit Oyj, Aspocomp Group Oyj, Biohit Oyj,
Boreo Oyj, Componenta Oyj, Consti Oyj, Digia Oyj, Digitalist Group Oyj, Do-
vre Group Oyj, EAB Group Oyj, Eezy Oyj, Elecster Oyj, Enedo Oyj, Enersense
International Oyj, Exel Composites Oyj, Glaston Oyj Abp, Honkarakenne Oyj,
Ilkka-Yhtyma Oyj, Incap Oyj, Innofactor Plc, Investors House Oyj, Keskisuoma-
lainen Oyj, Kesla Oyj, Kreate Group Oyj, Lehto Group Oyj, Martela Oyj, Nixu
Oyj, Nurminen Logistics Oyj, Optomed Oyj, Orthex Oyj, Ovaro Kiinteistosijoi-
tus Oyj, Panostaja Oyj, PunaMusta Media Oyj, QPR Software Oyj, Rapala VMC
Oyj, Raute Oyj, Reka Industrial Oyj, Robit Oy, Saga Furs Oy, Sievi Capital Oyj,
Siili Solutions Oyj, Solteq Oyj, Soprano Oyj, SRV Yhtiét Oyj, SSH Communi-
cations Security Oyj, Tecnotree Oyj, Teleste Oyj, Trainers’ House Oyj, Tulikivi
Oyj, United Bankers Oyj, Valoe Oyj, Wulff-Yhtiot Oyj;j.

Mid Cap: Aktia Bank Abp, Alandsbanken Abp, Alma Media Oyj, Anora
Group Oyj, Aspo Oyj, Atria Oyj, Basware Oyj, Bittium Oyj, CapMan Oyj, Ca-
verion Oyj, Enento Group Oyj, eQ Oyj, Etteplan Oyj, Evli Pankki Oyj, Finnair
Oyj, F-Secure Oyj, Gofore Oyj, Harvia Oyj, HKScan Oyj, Kamux Oyj, Lassila
& Tikanoja Oyj, Marimekko Oyj, Musti Group Oyj, NoHo Partners Oyj, Olvi
Oyj, Oma Saistopankki Oyj, Oriola Oyj, Pihlajalinna Oyj, Ponsse Oyj, Puuilo
Oyj, Qt Group Oyj, Raisio Oyj, Revenio Group Oyj, Rovio Entertainment Oyj,
Scanfil Oyj, Sitowise Group Oyj, Stockmann Oyj Abp, Suominen Oyj, Taaleri
Oyj, Talenom Oyj, Tikkurila Oyj, Tokmanni Group Oyj, Uponor Oyj, Vaisala
Oyj, Verkkokauppa.com Oyj, Viking Line Abp.

Large Cap: Cargotec Oyj, Citycon Oyj, Elisa Oyj, Fiskars Oyj Abp, Fortum
Oyj, Huhtaméki Oyj, Kemira Oyj, Kesko Oyj, Kojamo Oyj, KONE Oyj, Konecra-
nes Oyj, Metsd Board Oyj, Metso Outotec Oyj, Neles Oyj, Neste Oyj, Nokia Oyj,
Nokian Renkaat Oyj, Nordea Bank Oyj, Orion Oyj, Outokumpu Oyj, Sampo Oyj,
Sanoma Oyj, Stora Enso Oyj, Terveystalo Oyj, TietoEVRY Oyj, UPM Kymmene
Oyj, Valmet Oyj, Wirtsild Oyj Abp, YIT Oyj.
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Shareholder proposals in Finnish listed companies
LASSI SALMINEN, M.Sc. (Econ.), Doctoral Researcher, Tampere University

The research has examined shareholder proposals in Finnish listed companies
in the years 2017-2021. Proposals are mainly made by groups of shareholders,
but also by individual shareholders such as small investors. The reason behind
the increase in the number of proposals during the review period is the increase
in shareholders’ nomination committees. The proposals especially concern the
election rights belonging to the general meeting. Based on the analysis, there
is often a controlling shareholder with substantial ownership in shares in listed
companies. The share of votes clearly below the majority limit is still enough to
form a controlling position. Based on the evidence, shareholders are also able to
influence decision-making without a controlling position. Despite the universal
nature of the right to propose resolutions and its low transaction costs, sharehol-
der activism based on its use was only slightly detectable in the material. Most
proposals are accepted without a vote and there are hardly any counterproposals,
which means that the controlling owners have a robust position, regardless of
their share of ownership, which is rarely challenged. No abuse of the right to
submit shareholder proposals was detected.
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