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1. Johdanto

Osakkeenomistajien nimitystoimikunta on Suomelle ja muille Pohjoismaille
omaleimainen porssiyhtididen itsesddntelyssd madritelty vapaaehtoinen orga-
nisoitumistapa, jonka tarkoituksena on valmistella yhtiokokoukselle tehtavit
paatosehdotukset hallituksen kokoonpanosta ja palkitsemisesta.! Suomessa
nimitystoimikuntien kayttdminen perustuu Arvopaperimarkkinayhdistyksen
yllapitdman listayhtididen hallinnointikoodin suositukseen 19.2

Suositus nimitystoimikuntien kdytosté otettiin hallinnointikoodiin vuonna
2015.° Monet porssiyhtiot ovat timén myo6té ottaneet nimitystoimikuntamallin

* Lassi Salminen, KTM, viitoskirjatutkija, Tampereen yliopisto. Kiitdn vertaisarvioijia perusteel-
lisesta ja tyon kannalta arvokkaasta palautteesta.

1. Laura Arranz Aperte — Therese Strand, The Nordic nomination committee and board tenure:
an empirical investigation. Spanish Journal of Finance and Accounting 52(1) 2022, s. 66-92, 62
ja Per Lekvall - Ronald J. Gilson - Jesper Lau Hansen - Carsten Lonfeldt - Manne Airaksinen
— Tom Patrik Berglund - Tom von Weymarn - Gudmund Knudsen - Harald Norvik - Rolf R.
Skog - Erik Sjoman, The Nordic Corporate Governance Model. SNS Forlag 2014, s. 72, 192.

2. Hallinnointikoodi 2020 suositus 19 - Osakkeenomistajien nimitystoimikunta. Arvopaperimark-
kinayhdistys ry, Hallinnointikoodi Corporate Governance 2020, s. 34.

3. Hallinnointikoodi 2015 suositus 18b — Osakkeenomistajien nimitystoimikunta. Arvopaperi-
markkinayhdistys ry, Hallinnointikoodi Corporate Governance 2015, s. 34. Nimitystoimikuntia
on perustettu kuitenkin jo ennen vuotta 2015. Vaikka vuoden 2010 hallinnointikoodissa nimi-
tystoimikunnan perustamista ei erikseen suositettu, toimikunnan olemassaolo ja nimedmis-
kiytdnnot tuli selostaa CG-raportissa. Ks. Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Hallinnointikoodi
2010, suositus 28 — Nimitysvaliokunnan perustaminen. Ks. my6s esim. Kesla Oyj:n varsinainen
yhtiékokous 1.3.2012, yhtiokokouspoytakirjan kohta 18 osoitteessa https://kesla.com/filead-
min/user_upload/kesla/Taloustiedotteet/ Yhtioekokouksen_poeytaekirja_2012.pdf (vierailtu
20.3.2023). Ruotsissa nimitystoimikunta (valberedning) on ollut osa hallinnointikoodin suosi-
tuksia jo alkuperdisestd vuoden 2005 koodista lahtien. Ks. Svensk kod fér bolagsstyrning. Kolle-
giet for svensk bolagsstyrning 2004 osoitteessa https://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Koden/
svensk_kod_for_bolagsstyrning.pdf (vierailtu 20.3.2023). My6s Norjassa nimitystoimikunta
(valgkomité) on ollut jo alkuperdisessa vuoden 2004 hallinnointikoodissa. Ks. The Norwegian
Code of Practice for Corporate Governance 2004 osoitteessa https://nues.no/wp-content/up-
loads/2017/06/2004-12-07Code.pdf (vierailtu 20.3.2023).
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kaytt6on, ja nimitystoimikunnat tekevit suuren osan hallituksen valintaa koske-
vista padtosehdotuksista porssiyhtididen yhtickokouksille. Vuoden 2023 kevialla
45 %:ssa suomalaisista porssiyhtidistd oli nimitystoimikunta.* Nimitystoimikun-
tien madra on ollut jatkuvasti kasvussa yli kymmenen vuotta.®

Hallituksen valinta ja palkitseminen ovat porssiyhtididen hallinnoinnin kan-
nalta yhtiokokouksen tirkeimpid paatoksid.® Jos osakkeenomistaja onnistuu saa-
maan ehdottamansa jasenet valituksi hallitukseen ja padttdmaan palkitsemisen
tasosta, pidetddn tallaista tahoa kontrolliosakkeenomistajana.” Palkitsemisessa
madritellyt tavoitteet ja mittarit ohjaavat hallitusta toimimaan niiden mukaisesti.®
Nimitystoimikuntien tekemét hallitusta koskevat pdatosehdotukset sadnnénmu-
kaisesti hyviksytadn yhtikokouksissa ilman vastachdotuksia.” Oikeus nimittaa
jasen nimitystoimikuntaan siis ldhtokohtaisesti takaa nimedmisoikeutetuille
osakkeenomistajille kontrollivaltaa yhtioon. Tamé tekee nimitystoimikuntaan
kuulumisesta keskeisen osakkeenomistajavaikuttamisen ja omistajaohjauksen
alustan ja keinon.' Padtosehdotusten — etenkin hallituksen valintaa koskevien -
tekeminen yhtiokokouksille on myds osakkeenomistaja-aktivisteille tyypillinen
vaikutuskeino."

Artikkelissa tarkastellaan osakkeenomistajien nimitystoimikunnan asemaa
Suomen corporate governance -jirjestelmassé ja merkitystd osakkeenomistaja-
vaikuttamisen alustana. Nimitystoimikunnan oikeudellisen aseman lisdksi
keskeistd on erityisesti se, miten osakkeenomistaja voi saavuttaa valtaa nimi-

4. Ks. luku 2. Nimitystoimikunnat olivat ajanhetkelld yleisimpia Mid Cap -markkina-arvoluokitte-
lun yhtidissa, joista 52 %:ssa oli nimitystoimikunta. Large Cap -yhtioistd 46 %:ssa ja Small Cap
-yhtioistd 38 %:ssa oli nimitystoimikunta.

5. Ks. Arrantz Aperte — Strand 2022, s. 74. Kirjoittajien tilastoaineiston mukaan vuonna 2008
nimitystoimikuntia oli 12 suomalaisessa porssiyhtiossé ja vuonna 2017 niitd oli jo 39 yhtiossa.

6. Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi arvopaperimarkkinalain ja osakeyhti6lain muuttamisesta
sekad erdiksi niihin liittyviksi laeiksi 305/2018 vp, s. 31. Ks. my6s 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.

7. Clas Bergstrom — Per Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem. Nerenius & Santérus Forlag
1997, s. 72 ss.

8. Guido Ferrarini - Maria Cristina Ungureanu, Executive remuneration, s. 334-362 teoksessa
Jeftrey N. Gordon — Wolf-Georg Ringe (eds), The Oxford Handbook of Corporate Law and
Governance. Oxford University Press 2018, s. 388-389, 335.

9. Lassi Salminen, Osakkeenomistajien paatosehdotukset suomalaisten porssiyhtiiden yhtio-
kokouksissa. Lakimies 2/2023, s. 275-308, 291, 306.

10. Valtioneuvoston kanslia, Omistajapolitiikka ja ohjaus osoitteessa https://vnk.fi/omistajaohjaus/

omistajapolitiikka (vierailtu 4.7.2023).

11. Peter Cziraki - Luc Renneboog — Peter G. Szilagyi, Shareholder Activism through Proxy Pro-
posals: The European Perspective. ECGI Finance Working Paper No. 252/2009, s. 1-10; Anne
Lafarre — Christoph Van der Elst, Shareholder sustainability activism in the Netherlands. ECGI
Law Working Paper No. 396/2018. European Corporate Governance Institute 2018, s. 2—4 ja
Yaron Nili - Kobi Kastiel, The Corporate Governance Gap. University of Wisconsin Legal
Studies Research Paper No. 1694 2021, s. 44.
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tystoimikunnan kautta ja miten saavutettua valtaa voi tosiasiassa kayttad. Mer-
kityksellistd on myds se, miten nimitystoimikuntamalli vaikuttaa osakkeen-
omistajien vallankdytt6on ja enemmisto- ja vihemmistdosakkeenomistajien
keskindisiin suhteisiin. Edelld esitetyn kokonaisuuden analysoiminen muodostaa
tutkimuksen tutkimustehtédvan.

Tutkimus jakautuu kuuteen padlukuun. Toisessa luvussa esitellddn tutkimus-
kysymykset, metodologia ja aineisto. Luvussa kolme tarkastellaan, minkélainen
asema nimitystoimikunnilla on Suomen corporate governance -jirjestelméassa.
Neljannessd luvussa tarkastellaan ja analysoidaan nimitystoimikunnan jasenyy-
den muodostumista ja saavuttamista. Luvussa viisi analysoidaan nimitystoimi-
kuntamallin merkitystd osakkeenomistajien vallankéytolle. Viimeisessd luvussa
esitetddn tutkimuksen péaatelmat.

2. Tutkimuskysymykset, metodi ja aineisto

Tutkimustehtédva voidaan esittdd seuraavina tutkimuskysymyksin:

1. Minkélainen on osakkeenomistajien nimitystoimikunnan asema Suomen
corporate governance -jarjestelmassa?

2. Miten nimedmisoikeus nimitystoimikuntaan muodostuu ja miten
nimedmisoikeuden voi saavuttaa?

3. Miten nimitystoimikuntien muodostamista ja paatoksentekoa koskevat
yhti6kohtaiset kdytdnnot madrittavét nimitystoimikunnan toimintaa?

4. Miten nimitystoimikuntamalli vaikuttaa osakkeenomistajien vallankayt-
toon ja keskindisiin relaatioihin?

Tutkimustehtdvdnd on nimitystoimikunnan ymmartdminen oikeudellisena
kaytdntond. Hallinnointikoodin suositus on itsesddntelyd, jonka noudattaminen
on noudata tai selitd -periaatteen mukaisesti vapaaehtoista.'? Vaikka nimitystoi-
mikunnasta ei ole nimenomaisia sadnnoksid, sen oikeudelliset reunaechdot maa-
rdytyvit osakeyhti6lain (624/2006, OYL) perusteella. Sen asemaa on perusteltua
tarkastella aluksi lainopillisesti."?

Nimitystoimikunnille on suosituksen muotoilun ja itsesddntelyn luonteen
takia leimallista, ettd niiden yksityiskohtainen sisaltd on jétetty yhtidautono-
mian médritettavaksi ja yhtickohtaisen ohjeistuksen varaan. Kun tutkimuksessa
on tarkoitus tuottaa uutta tietoa siitd, miten nimitystoimikunnat tosiasiallisesti
muodostuvat ja miten niiden toiminta on jérjestetty, edellytetdan tutkimuksen

12. Jukka M&honen, Osuuskuntien ohjaaminen kestévéan litketoimintaan: laki vain hallinnointi-
koodi, vai jotain muuta? Defensor Legis 4/2019, s. 443-461, 444.
13. Raimo Siltala, Oikeustieteen tieteenteoria. Suomalainen Lakimiesyhdistys 2003, s. 325-338.
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metodilta sisdistd normatiivista ldhtoasetelmaa tiydentdvad ilmion empiiristd
analyysia." Tutkimusintressi on siis yhtdaltd ulkoinen ja realistinen, kun tar-
kastelun kohteena on sddntelyn ja itsesddntelyn vaikutusten tutkiminen: miten
nimitystoimikunnan sdéntelyd on tosiasiassa sovellettu, ja minkélaisiin kdytan-
toihin se on johtanut. Tutkimus edustaa tiltd osin osakeyhtidoikeuden ja cor-
porate governance -jarjestelman empiiristd oikeustutkimusta, jolloin metodina
on deskriptiivinen empiirinen monimenetelmitutkimus.'® Metodologiaa tay-
dentdd osakeyhtidoikeuden tutkimukselle tyypillinen taloudellisia tehokkuus-
argumentteja ja osakeyhtiota selittdvid teorioita hyodyntava argumentaatio- ja
tarkastelutapa'®, kun nimitystoimikuntamallin vaikutusta osakkeenomistajien
vallankdytolle sekd nimitystoimikuntaan kuuluvien osakkeenomistajien ja va-
hemmistdosakkeenomistajien valistd suhdetta arvioidaan."”

Tutkimuksen empiirisen analyysin kohteena ovat Nasdaq OMX Helsingin
listalla'® 1.3.2023 julkisen kaupankédynnin kohteena olevat Suomeen rekisterdi-
dyt julkiset osakeyhti6t, joissa on ollut osakkeenomistajien nimitystoimikunta
(64)". Tutkimusaineisto on kerétty 1.3.-23.3.2023. Aineisto on keritty yhtididen
internetsivuilta 16ytyvistd nimitystoimikuntien yleiskuvauksista ja niiden tyojér-

14. Kaijus Ervasti, Yhteiskunnallinen oikeustutkimus. Gaudeamus 2022, luvut 1.2 ja 1.3 ja Siltala
2003, s. 167-170.

15. Leila Hurmerinta — Niina Nummela, Monimenetelmatutkimus, s. 308-311, 316 teoksessa Anu
Puusa - Pauli Juuti (toim.), Laadullisen tutkimuksen nikokulmat ja menetelmit. Gaudeamus
2020, s. 308-317 ja Tarja Heikkild, Tilastollinen tutkimus. Edita 1998, s. 14.

16. Ville Ponkd, Liikejuridiikan tutkimus 2020-luvulla. Liikejuridiikka 1/2023, s. 377-384, 380 ja
Jukka Médhoénen - Seppo Villa, Osakeyhti6 I. Yleiset opit. Alma Talent 2015, s. 51.

17. Nimitystoimikuntaa koskee selked tiedonintressi, silld sitd koskevaa kotimaista tieteellista tut-
kimusta ei ole kdytannossd tehty. My6s pohjoismaista kirjallisuutta on saatavilla rajoitetusti.
PwC on kuitenkin laatinut selvityksen, jossa on tarkasteltu nimitystoimikuntien maaraa ja
jdsenid ja nimedmisoikeuden muodostumista. Ks. PwC Suomi, Selvitys nimitystoimikunnista
suomalaisissa porssiyhtidissd 2019 osoitteessa https://www.pwec.fi/fi/julkaisut/tiedostot/sel-
vitys-nimitystoimikunnista-suomalaisissa-porssiyhtioissa-2019-pwc.pdf (vierailtu 3.1.2024).
Myos Keskuskauppakamarin vuosittainen corporate governance -selvitys sisdltdé tietoa nimi-
tystoimikuntien méaristd ja jasenistostd. Ks. Keskuskauppakamari, Porssiyhtiéiden hallinnointi
ja yhtiokokoukset. Keskuskauppakamari 2022 osoitteessa https://kauppakamari.fi/wp-content/
uploads/2022/08/CG-selvitys_08-2022-verkko.pdf.

18. Nasdaq OMX Nordic, Companies listed on Nasdaq Helsinki osoitteessa http://www.nas-
dagomxnordic.com/shares/listed-companies/helsinki (vierailtu 1.3.2023).

19. Elisa Oyj, Fortum Oyj, Huhtaméki Oyj, Kemira Oyj, Kesko Oyj, Kojamo Oyj, Konecranes Oyj,
Metso Outotec Oyj, Neste Oyj, Nokian Renkaat Oyj, Nordea Oyj, Outokumpu Oyj, Sanoma
Oyj, Stora Enso Oyj, Terveystalo Oyj, TietoEvry Oyj, Uponor Oyj, Valmet Oyj, Wirtsild Oyj,
Aktia Pankki Oyj, Alma Media Oyj, Anora Oyj, Aspo Oyj, Atria Oyj, Capman Oyj, Enento
Group Oyj, Finnair Oyj, Gofore Oyj, Harvia Oyj, HKScan Oyj, Kamux Oyj, Lassila & Tikanoja
Oyj, Oma Sédstopankki Oyj, Oriola Oyj, Pihlajalinna Oyj, Purmo Group Oyj, Puuilo Oyj,
Rovio Entertainment Oyj, Stockmann Oyj, Suominen Oyj, Taaleri Oyj, Tokmanni Group Oyj,
Verkkokauppa.com Oyj, YIT Oyj, Aspocomp Group Oyj, Componenta Oyj, Endomines Fin-
land Oyj, Enedo Oyj, Enersense International Oyj, Exel Composites Oyj, Fellow Pankki Oyj,
Glaston Oyj Abp, Honkarakenne Oyj, Kesla Oyj, Lehto Group Oyj, Optomed Oyj, Orthex Oyj,
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jestyksista, yhtididen yllapitdmistd listauksista suurimmista osakkeenomistajista
ja yhtididen yhtiGjdrjestyksistd. Aineiston tietoja on tarvittaessa tdydennetty
ja varmennettu yhtididen yhtickokouspdytikirjoista ja yhtiokokouskutsuista.
Aineistoon on liséksi kerdtty 218 nimitystoimikunnan jisenten nimedmiseen
oikeutetun osakkeenomistajan omistusosuustiedot. Aineiston kattaa siis kaikki
tietyn ajanhetken suomalaiset porssiyhtiot, joissa on nimitystoimikunta, eli koko
perusjoukon. Aineistosta on mahdollista saada validi ja reliaabeli vahvistus il-
mion vallitsevasta tilasta tietyssa hetkessa.

Tutkimusaineistoa on tarkasteltu paitsi kvalitatiivisesti myds kvantitatiivi-
sesti. Aineiston porssiyhtididen nimitystoimikuntien tydjarjestysten laadullisessa
empiirisessd tarkastelussa on havainnoitu kaikki osakkeenomistajan nimedmis-
oikeuden muodostumista, nimitystoimikunnan jésenyytti ja nimitystoimikun-
nan pédtoksentekoa koskevat hallinnointikoodin suosituksesta poikkeavat tai
niitd tdydentdvit menettelytavat.”® Tamain sisallon erittelyn perusteella havaitut
yhtiokohtaiset menettelytavat on kuvailtu ja késitelty tekstissd osana nimitystoi-
mikuntien aseman, jasenyyden muodostumisen ja muodostamisen sekd padtok-
senteon analyysia.?! Havainnot on dokumentoitu alaviitteisiin.”* Tutkimuksessa
on kuvattu kvantitatiivisesti nimitystoimikuntien kokoonpanon koostumusta
ja yhdistetty sithen nimitystoimikunnan kédytt6on ottaneiden porssiyhticiden
suurimpien osakkeenomistajien omistusosuuksia. Tarkoituksena on selvittda,
minkalaisia nimitystoimikunnat ovat koostumukseltaan ja minkalaista omistus-
osuutta nimitystoimikunnan jidsenen nimedmisoikeuden saavuttaminen tietyn
ajankohdan tarkastelun perusteella edellyttdad.” Tutkimusaineistosta on kirjattu
taulukko-ohjelman havaintomatriisiin seuraavat sisaltdluokat ja tiedot:

1. Nimitystoimikunnan jédsenten lukumaara.

2. Se, kuinka monella osakkeenomistajalla on oikeus nimittdd jasen nimi-
tystoimikuntaan.

3. Nimedmisoikeuksien médaran mukaisesti suuruusjirjestyksessd suurimpien
osakkeenomistajien omistusosuus yhtion daniméarasta.

4. Se, kuinka monta jasentd hallitus saa nimittaa nimitystoimikuntaan ja onko
kyseessd ddnivaltainen jdsen vai asiantuntijajisen.

QPR Software Oyj, Robit Oyj, Sievi Capital Oyj, Siili Solutions Oyj, SRV Yhti6t Oyj, Teleste
Oyj, Wetteri Oyj.

20. Ks. Anssi Keindnen - Ulla Véitdinen, Empiirinen oikeustutkimus — Mité ja milloin? Edilex
2015/7, s. 2, 6-14; Kaijus Ervasti, Empiirinen oikeustutkimus, s. 8—15 teoksessa Heidi Lindfors
(toim.), Empiirinen tutkimus oikeustieteessi. Oikeuspoliittinen tutkimuslaitos 2004, s. 12-15
ja Veikko Pietild, Sisallon erittely. Gaudeamus 1973, s. 4, 23.

21. Antti Eskola, Sosiologian tutkimusmenetelmit 2. WSOY 1975, s. 104-109.

22. Ervasti 2022, luku 2.2.

23. Antti Eskola, Sosiologian tutkimusmenetelmét 1. WSOY 1975, s. 93, 98-103 ja Alasuutari 2021,
luku 14.4.
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Numeraalista aineistoa on analysoitu taulukko-ohjelmalla ja siit4 on otettu suoria
jakaumia, joita on esitetty kirjallisesti ja kuvioiden avulla kirjoituksessa.**

3. Osakkeenomistajien nimitystoimikunnan asema Suomen
corporate governance -jdrjestelmassa

OYL 5:1:n mukaan osakkeenomistajat kayttavit paatosvaltaansa yhtickokouk-
sessa. OYL 5:3:n mukaan osakeyhtion hallituksen jasenet valitsee ja palkitsemi-
sesta padttaa yhtiokokous tehtyjen paitdosehdotusten perusteella enemmisto-
padtokselld.”® OYL 6:21:n perusteella hallituksen valinnasta ja palkitsemisesta
paattaiminen voidaan yhtidjdrjestyksen madraykselld siirtad myos hallintoneu-
voston tehtdviksi. Jokaisella osakkeenomistajalla on OYL 5:5:n perusteella oi-
keus tehdd paitosehdotuksia yhtiokokoukselle. Lisdksi padtosehdotukset voi-
daan valmistella hallituksen toimesta, jolloin porssiyhtidissd valmistelun tekee
tyypillisesti hallituksen nimitysvaliokunta.? Lisdksi yhtiojarjestyksessd voidaan
médratd, ettd hallintoneuvostolla on oikeus tehdé hallitusta koskevia paétoseh-
dotuksia yhtiokokoukselle.””

Hallinnointikoodin rakenteessa ja suosituksen muotoilussa osakkeenomista-
jien nimitystoimikunta esitetddn hallitusta koskevien pdatosehdotusten vaihto-
ehtoisena valmisteluelimena hallituksen nimitysvaliokunnan sijasta. Suosituksen
yleisend tarkoituksena on tarjota yhtion hallinnointia kehittavd menettelytapa,
jolla varmistetaan yhtiokokouksessa valittavan hallituksen riittiva asiantuntemus
ja monimuotoisuus.” Nimitystoimikunta ei ole yhtidorgaani siind missa hallitus
tai hallintoneuvosto, vaan se on itsesddntelyssa luotu vapaaehtoista valiokuntaa
muistuttava hallintoelin. Nimitystoimikuntaa voidaan kuvailla koordinoituna
ja institutionalisoituna alustana ja foorumina, jossa yhtion suurimmat osak-
keenomistajat voivat yhdessd valmistella hallitusta koskevat yhtiokokoukselle
tehtéavit paatosehdotukset.

24. Noora Alasuutari, Laadullisesta méaaralliseksi: esimerkkind hallituksen esitykset, luku 14 teok-
sessa Kati Nieminen — Noora Lihteenméki (toim.), Empiirinen oikeustutkimus. Gaudeamus
2021, luvut 14.2 ja 14.3 ja Ervasti 2022, luku 2.2.

25. Mahonen - Villa 2015, s. 255-256.

26. Manne Airaksinen — Pekka Pulkkinen — Vesa Rasinaho, Osakeyhti6laki I-II. Alma Talent 2021,
5. luku Yhtiokokous, Kokousmenettely 21 §.

27. KéaytannOssd tamd myos tarkoittaisi sitd, ettd yhtioon on perustettu hallintoneuvosto mutta
hallituksen valinnasta paattamisti ei ole siirretty yhtickokoukselta hallintoneuvostolle.

28. Hallinnointikoodi 2020 suositus 19 — Osakkeenomistajien nimitystoimikunta. Arvopaperi-
markkinayhdistys ry, Hallinnointikoodi Corporate Governance 2020, s. 34 ja G20/OECD
Principles of Corporate Governance 2023, s. 11.
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Nimitystoimikunta syntyy perustamalla se yhtio6n. Mahdollisuus perustaa
nimitystoimikunta yhtidjarjestysmaaraykselld perustuu OYL 1:9:n tahdonval-
taisuusperiaatteen mukaiselle osakkeenomistajien tahdonautonomialle. Tah-
donautonomiaa on sddnnoksessid rajoitettu, eikd osakeyhtiolain tai muun lain
pakottavan sddnnoksen taikka hyvédn tavan vastaisia madrayksid voida ottaa
yhtidjérjestykseen. Kukin osakkeenomistaja voi nimitystoimikunnan jasenyy-
destd huolimatta tai ilman sitd tehdd myos itsendisesti paatosehdotuksia yhtio-
kokoukselle, eika vakiintunen kannan mukaan tété oikeutta voida poistaa edes
yhtidjérjestyksen mairaykselld.” Nimitystoimikunnan olemassaolo ei siis ole
osakkeenomistajien padtoksentekoa koskevan sadntelyn ja osakkeenomistaja-
demokratian vastaista. Nimitystoimikunta voidaan perustaa olemassa olevaan
yhtioon yhtijarjestysmadraykselld OYL 5:30:n mukaisesti madrdenemmistopéa-
tokselld tai yhtiotd perustettaessa. Nimitystoimikunnan toiminta ei ole yhtigor-
gaanien toimintaa vaan vapaamuotoinen organisoitumistapa. On perusteltua
katsoa, ettd nimitystoimikunta voidaan perustaa my6s yhtiokokouksen enem-
mistopaidtokselld ilman yhtidjarjestysméadraystd.”

Hallinnointikoodissa suositetaan, ettd nimitystoimikunta perustetaan tois-
taiseksi tai méadrdajaksi yhtiojarjestysmadraykselld tai yhtikokouksen enem-
mistopaatokselld. Toisin on esimerkiksi Norjassa, jossa nimitystoimikunnista
on suositettu madrattavan yhtidjarjestyksessd.’! Aineiston yhtidissd nimitys-
toimikunta perustetaan sidnnénmukaisesti yhtickokouksen paatokselld ilman
yhtigjdrjestysmuutosta — vain kahdessa aineiston yhtissd nimitystoimikunnasta
oli yhtidjarjestysmadrays.* Tyypillistd siis on, ettd nimitystoimikunnan toimin-
nasta maaratadn vain yhtidkokouksen enemmistépéatokselld vahvistettavassa
tyojarjestyksessd.

Kun nimitystoimikunta on perustettu yhtidjarjestyksen maaraykselld, ovat
téllaiset madraykset nimitystoimikuntaa sitovia. Jos nimitystoimikunnasta on
madrayksia yhtiojarjestyksessd, ndiden nimenomaisten maaraysten muuttami-
nen edellyttdd yhtidjarjestyksen muuttamista. Yhtidjarjestyksen ohella nimi-
tystoimikunnan muodostamisesta ja toiminnasta voidaan suosituksen mukaan
asettaa ja radtaloida yhtidkohtaisia suosituksesta poikkeavia tai sitd tarkenta-
via ohjeistuksia nimitystoimikunnan tyojarjestyksesséd tai muussa ohjeistuk-

29. Lassi Salminen, Osakkeenomistajan paitosehdotusoikeus yhtiokokouksessa osakkeenomista-
ja-aktivismin viitekehyksessd. Liikejuridiikka 3/2021, s. 110-148, 137-139.

30. Sakari Helminen, Osakeyhtion yhti6jarjestys. Talentum 2006, s. 96.

31. Norjassa on katsottu, ettd koska nimitystoimikunnasta ei ole sadnnoksié laissa, siitd tulee méa-
ratd erikseen yhtidjarjestyksessa: “Ordningen med valgkomité er ikke lovregulert, og ber derfor
vedtektsfestes. I vedtektene eller seerskilte retningslinjer som generalforsamlingen fastsetter,
ber det fremga hvordan valg av valgkomité skal forberedes, kriterier for valgbarhet, antall
medlemmer, funksjonstid, mulighet for gjenvalg, honorar mv” Norsk utvalg for eierstyring og
selskapsledelse (NUES), s. 22 osoitteessa https://nues.no/wp-content/uploads/2021/10/2021-
10-14-The-Norwegian-Code-of-Pracitce-for-Corporate-Governance.pdf (vierailtu 23.3.2023).

32. Aktia Pankki Oyj ja Oma Sédstépankki Oyj.
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sessa. TyOjérjestys on ainoa nimitystoimikunnan asemaa yhtiossd méarittava
sdannostd, kun nimitystoimikunta perustetaan ilman yhtidjarjestysmadraysta.
Tyojdrjestystd ja nimitystoimikunnan olemassaoloa voidaan muokata talléin
yhtiokokouksen enemmistopéaatokselld.” Yhtidjarjestyksessd madraamiseen ver-
rattuna ohjeistuksen kohdistaminen vain tydjarjestykseen mahdollistaa nimitys-
toimikunnan toiminnan muokkaamisen helposti. Yhtiékohtaisesti on voitu maa-
raté, ettd nimitystoimikunta voi tehda itsendisesti teknisluonteisia péivityksid ja
muutoksia tyojérjestykseen®. Téllaiset muutokset eivit voi olla yhtiokokouksessa
vahvistettujen ohjeistusten vastaisia eivitkd muutenkaan nimitystoimikunnan
toimintaa olennaisesti muuttavia.

OYL 1:9:n yleisen rajoituksen lisdksi OYL 5:13:n mukaan yhtidkokous ei saa
tehdd OYL 1:7:n yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisia paatoksia. Yhdenvertai-
suusperiaatteen mukaan yhtidkokous ei saa tehdd paitostd muusta toimenpi-
teestd tai ryhtyd sellaiseen toimeen, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomis-
tajalle tai muulle taholle epdoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan
kustannuksella. Nimitystoimikuntaa koskevat yhtiojarjestyksen maaraykset tai
yhtiokokouksen péatokselld vahvistettavat tyojarjestyksen ohjeet eivit voi olla
lain, hyvén tavan tai yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisia.”® Yhdenvertaisuus-
periaate edellyttad osakkeenomistajien kohtelua tasapuolisesti, ja se soveltuu
tyypillisesti muttei yksinomaan varojen jakamista koskeviin tilanteisiin.*® Myos
vaikutusvalta yhtiokokouksessa tai hallitusjasenyys voi olla epdoikeutettua etua.?”
OYL 1:7:n vastaisia méarayksid voi olla nimedmisoikeuden epddminen osak-
keenomistajan kotipaikan tai muun epéasiallisena pidettavan perusteen pohjalta
tai osakeomistuksen hallintarakenteen perusteella. Myos esimerkiksi toimintaan
osallistumista rajoittaviin epatarkoituksenmukaisiin kokouspaikkavaatimuksiin
voidaan suhtautua varauksella.’® Yhdenvertaisuusperiaatteesta johtuu myos, ettd
nimitystoimikunta ei voi yhtion varojen avulla keréta valtakirjoja siten, ettd me-
nettelylld olisi tarkoitus tukea jonkin osakkeenomistajan tai joidenkin osakkeen-
omistajien pyrkimyksid.* Yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista yhtickokouksen
paatokselld vahvistettavaa nimitystoimikuntaa koskevaa ohjeistusta voi moittia
vastaavasti kuin yhdenvertaisuusperiaatteen mukaista yhtidjarjestysmaaraystd
OYL 21:1:n perusteella.

33. Tydjirjestyksen muuttamista koskevia paatosehdotuksia esiintyy porssiyhtididen yhtikokouk-
sissa, eli nimitystoimikuntien toimintaa muokataan yhtidissd niiden perustamisen jilkeen. Ks.
Salminen 2023, s. 290.

34. Outokumpu Oyj:n tydjdrjestys osoitteessa outokumpu.com/fi-fi/sijoittajat/governance/share-
holders-nomination-board (vierailtu 20.3.2023).

35. Helminen 2006, s. 96 ja Ville Ponki, Yhdenvertaisuus osakeyhtiossd. Sanoma Pro 2012,
s. 248-253.

36. Hallituksen esitys Eduskunnalle uudeksi osakeyhticlainsdadanndksi 109/2005 vp, s. 39.

37.Ponkd 2012, s. 287-288.

38. HE 109/2005 vp, s. 71.

39. HE 109/2005 vp, s. 69.

258



Osakkeenomistajien nimitystoimikunta

Nimitystoimikunnalle ei voi siirtdd valtaa yhtiokokoukselta tai muilta yhtio-
orgaaneilta. Nimitystoimikunnan tehtavit voivat lahtokohtaisesti, mutta eivét
yksinomaan, olla sellaisia, joita osakkeenomistajat voivat oikeuksiensa perus-
teella harjoittaa. Hallinnointikoodin suosituksen mukaisesti nimitystoimikun-
nan tehtdviin voivat kuulua ainakin yhtiokokoukselle tehtdvén hallituskokoon-
panoa koskevan ehdotuksen valmistelu, yhtickokoukselle tehtdvan hallituksen
jasenten palkitsemisasioita koskevan ehdotuksen valmistelu toimielinten palkit-
semispolitiikan mukaisesti, ehdotusten esittely yhtickokouksessa ja hallituksen
monimuotoisuutta koskevien periaatteiden valmistelu sekd hallituksen jasenten
seuraajasuunnittelu. Tyojérjestyksissd tehtdvaksi on saatettu asettaa myos eh-
dotuksen valmistelu hallituksen puheenjohtajaksi ja varapuheenjohtajaksi seka
vastaaminen muiden osakkeenomistajien kysymyksiin ehdotuksista yhticko-
kouksessa.*” Suosituksen mukaan edelld mainitut tai muut tehtavit sekd nimitys-
toimikunnan ja sen puheenjohtajan valintaprosessi ja toimikunnan kokoonpano
tulee madritelld yhtiokokouksen vahvistamassa tyojarjestyksessd, jonka sisaltd
on selostettava CG-raportissa.

Yhtiokokoukselle tehtdvien paitosehdotuksen tekemisen taustalla on ni-
mitystoimikunnan paatoksenteko. Hallinnointikoodin suosituksessa ei aseteta
nimitystoimikunnalle pdatoksentekoa ohjailevaa OYL 1:8:n mukaista johdon
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutta mukailevaa fidusiaarisluontoista velvolli-
suutta® edistdd kaikkien osakkeenomistajien etua. Joissain yhtidissé tyojarjestyk-
sessd on tapailtu vastaavaa ohjeistusta*?. Tallainen malli on kdytossd Ruotsissa,
jossa nimitystoimikunnan tulee toiminnassaan ottaa huomioon kaikkien osak-
keenomistajien etu.*’ Jasenini toimivat osakkeenomistajat tai heiddn nimitta-
ménsd edustajat saavat siis Suomessa toimia osakkeenomistajan itsekkyysoikeu-

40. Valmet Oyj:n tydjirjestys osoitteessa https://www.valmet.com/globalassets/investors/govern-
ance/nomination-board/nimitystoimikunta_tyojarjestys_22-03-2022.pdf (vierailtu 20.3.2023)
ja Kesko Oyj:n tyGjdrjestys osoitteessa https://www.kesko.fi/globalassets/03-sijoittaja/hallin-
nointi/2020/nimitystoimikunnan-tyojarjestys.pdf (vierailtu 20.3.2023).

. Patrik Nystrom, Osakeyhtion hallituksen fidusiaariset velvollisuudet. Suomalainen Lakimies-
yhdistys 2016, s. 129-132.

42. Nimitystoimikunnan puheenjohtajan yleiseni tehtavina voi esimerkiksi olla toiminnan ohjaa-
minen siten, ettd se saavuttaa tavoitteensa tehokkaasti, ja samalla yhtion ja sen osakkeenomis-
tajien etujen ja odotusten valvominen. Ks. Metso Outotec Oyj:n tyGjérjestys osoitteessa https://
www.metso.com/globalassets/investors/nimitystoimikunnan-tyojarjestys-metso-outotec.pdf
(vierailtu 20.3.2023).

43. Ruotsin porssiyhtividen hallinnointikoodissa osakkeenomistajien nimitystoimikuntaa kos-
kevassa suosituksessa on ohjeistettu: “Valberedningens ledaméter ska, oavsett hur de utsetts,
tillvarata samtliga aktiedgares intresse och inte obehérigen réja vad som forekommit i valbe-
redningsarbetet” Ks. Svensk kod for bolagsstyrning 2020, s. 14. Vastaavasti myos Islanti, ks.
Corporate Governance Guidelines, Iceland Chamber of Commerce 2021, s. 13 ss.
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den** mukaisesti.* Yhtion johdon jasenten tulee kuitenkin nimitystoimikunnan
jasenind toimia OYL 1:8:n johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden mu-
kaisesti. Tyojarjestyksessd on voitu erikseen maaritd, ettd nimitystoimikunnan
tulee noudattaa paatoksia tehdessddan hallinnointikoodin suosituksia.* Téllainen
ohjeistus velvoittaa nimitystoimikunnan tekeméén paatokset hallinnointikoodin
hallituksen valintaa ja palkitsemista koskevien suositusten mukaisesti mutta vain
hallinnointikoodin noudata tai selitd -periaatteessa tarkoitetulla tavalla.
Hallinnointikoodissa ei ole suosituksia nimitystoimikunnan paatoksenteon
mekanismeista. Jasenet ovat suosituksen mallin mukaan oletettavasti tasaver-
taisia padtoksenteossa, jolloin jasenilld on kullakin yksi ddni. Yhtiokohtaisesti
on voitu ohjeistaa, ettd nimitystoimikunta on péadtdsvaltainen, kun sen jasenistéd
puolet tai yli puolet on paikalla.”” Padtosvaltaisuus voi edellyttda myos kaikkien
jasenten lasndoloa.” Lisaksi saatetaan edellyttdd, ettd kaikilla jasenilld on ollut
tosiasiallinen mahdollisuus valmistautua kokoukseen.”” Ohjeistuksessa padtos
voi edellyttdd joko yksimielisyyttd®* nimitystoimikunnan jasenten kesken tai
enemmistopaatostd.” Mikali padtosta ei saavuteta, ei ehdotusta anneta.” Talloin

44. Jesse Collin, Osakeyhtion yhtiokokous. Alma Talent 2022, s. 65, 121.

45. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin (EU) 2022/2381 pérssiyhtididen hallinto-
elinten jasenten sukupuolijakauman tasapainottamisesta ja siihen liittyvistd toimenpiteista.
Implementointiin perustuvan luonnosvaiheisen OYL 6:9b:n mukaan yhtion on annettava
hallitusjdsenehdokkaalle pyynnosta tiedoksi valinnan perustana olleet pétevyysvaatimukset
ja ehdokkaiden objektiivisen vertailun tulokset. Ks. Luonnos 18.12.2023: hallituksen esitys
eduskunnalle laeiksi osakeyhtiolain, osuuskuntalain ja kauppakamarilain muuttamisesta, s. 13.
Vuonna 2024 piivitettavan hallinnointikoodin luonnoksen mukaan nimitystoimikunta voi yha
laatia yhtién monimuotoisuusperiaatteet ja perustella poikkeamat niistd. Ks. Arvopaperimark-
kinayhdistys ry, Hallinnointikoodi 2024 luonnos, s. 24, 38. T4ll6in nimitystoimikunnan tulee
toteuttaa laissa yhtiolle asetettua tehtivéd, jos monimuotoisuusperiaatteet mielletadn osaksi
luonnoksen tarkoittamia patevyysvaatimuksia ja jos nimitystoimikunta tekee ehdokkaiden
objektiivista vertailua. Voidaan pohtia, tulisiko nimitystoimikunnasta olla osakeyhtiolaissa tai
itsesadntelyssa OYL 1:8:44 mukaileva huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus, jos se toteuttaa
yhtiolle lakisddteista tehtdvad laatia monimuotoisuusperiaatteet osana patevyysvaatimuksia,
vai voiko nimitystoimikunta toimia téll6inkin itsekkyysoikeuden mukaisesti.

46. Huhtamaki Oyj:n ty6jdrjestys.

47. Outokumpu Oyj:n tydjdrjestys.

48. SRV Yhtiot Oyj:n tyojérjestys osoitteessa https://cdn.srv.fi/2024-01/osakkeenomistajien-nimi-
tystoimikunnan-tyojarjestys.pdf (vierailtu 20.3.2023).

49. Ks. Exel Composites Oyj:n tydjarjestys: P4atoksid ei tehdd, ellei kaikille jasenille ole annettu
oikea-aikaista mahdollisuutta valmistautua kokoukseen. Tydjdrjestys osoitteessa https://inves-
tors-fi.exelcomposites.com/governance/nomination-board/charter-of-the-nomination-board/
(vierailtu 20.3.2023).

50. Kojamo Oyj:n tydjdrjestys osoitteessa https://kojamo.fi/wp-content/uploads/2020/10/Nimitys-

toimikunnan-tyojarjestys-FLpdf (vierailtu 20.3.2023).

. HKScan Oyj:n ty6jarjestys osoitteessa https://www.hkscan.com/globalassets/hkscan.com/3-in-
vestors---sijoittajat/9-annual-general-meetings/2021/fi/nimitystoimikunnan-tyojarjestys.pdf
(vierailtu 20.3.2023).

52. Metso Outotec Oyj:n tydjdrjestys.
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ehdotuksen voivat antaa jasenet itsendisesti tai yhdessd muiden osakkeenomis-
tajien tai jdsenten kanssa.” Nimitystoimikunnan tydskentelyd voi johtaa pu-
heenjohtaja, jonka jdsenet valitsevat keskuudestaan.’* Puheenjohtajuus voi olla
myos jyvitetty suurimman osakkeenomistajan edustajalle. Hallituksen jasenen
toimiminen nimitystoimikunnan puheenjohtajana voi olla kielletty.>®

Nimitystoimikunnan jdsenet voivat paatoksenteon yhteydessd saada tie-
toonsa markkinoiden védrinkayttoasetuksen — (EU) N:o 596/2014 - 7.1 artik-
lan mukaista sisépiirintietoa, silla suosituksen mukaan nimitystoimikunta saa
paitoksentekonsa tueksi tietoonsa tiedot hallituksen toiminnan arvioinnista
siltd osin kuin ne vaikuttavat hallituskokoonpanon suunnitteluun. Liséksi suo-
situksen mukaan se saa kiyttoonsa tiedot ehdokkaiden riippumattomuudesta.®
Suosituksen mukaan tiedot annetaan luottamuksellisesti ja sisdpiirisddannokset
huomioon ottaen. Kéytannossd nimitystoimikunnan jasenilld ja nimedmis-
oikeutetuilla osakkeenomistajilla saattaa olla yhtiokohtaisesti asetettu salassa-
pitovelvollisuus.*”

53. Sanoma Oyj:n tydjarjestys osoitteessa https://www.sanoma.com/globalassets/wp-content/
uploads/2022/02/osakkeenomistajien-nimitystoimikunnan-tyojarjestys-suomi.pdf (vierailtu
20.3.2023).

54. Kemira Oyj:n tydjdrjestys: Nimitystoimikunnan puheenjohtaja: (a) kutsuu koolle Nimitys-
toimikunnan kokoukset, valmistelee kokousten asialistan ja kokousmateriaalin sekéd toimii
kokouksissa puheenjohtajana; (b) valvoo, ettd Nimitystoimikunnalle suunnitellut kokoukset
toteutuvat sovitun aikataulun mukaisesti; ja (c) kutsuu koolle ylimaaraisid Nimitystoimikun-
nan kokouksia, kun toimikunnan tehtavit niin vaativat. Tydjdrjestys osoitteessa https://www.
huhtamaki.com/globalassets/global/investors/reports-and-presentations/fi/2022/web---char-
ter-of-the-shareholders-nomination-board-feb-9-2023-fi.pdf (vierailtu 20.3.2023).

55. Enersense International Oyj:n tyGjérjestys: "Nimitystoimikunnan puheenjohtajaksi valitaan
suurimman osakkeenomistajan edustaja, ellei nimitystoimikunta nimenomaisesti pdata toi-
sin. Hallituksen puheenjohtaja ei voi olla nimitystoimikunnan puheenjohtaja” Ty6jérjestys
osoitteessa https://enersense.fi/sijoittajalle/osakkeenomistajien-nimitystoimikunta/ (vierailtu
20.3.2023).

56. Ks. Hallinnointikoodi 2020 suositus 13 — Hallituksen toiminnan arviointi, suositus 7 — Halli-
tuskokoonpanoa koskevan ehdotuksen valmistelu, suositus 10 — Hallituksen jdsenen riippu-
mattomuus. Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Hallinnointikoodi Corporate Governance 2020,
s. 34,27, 22,24.

57. Metso Outotec Oyj:n tydjdrjestys.
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4. Osakkeenomistajien nimitystoimikunnan jdsenyys

4.1. Osakkeenomistajan oikeus nimetd jasen nimitystoimikuntaan

Hallinnointikoodin suosituksen mukaan nimitystoimikunnan muodostamista
koskevan prosessin tulee olla selked, lapindkyvé ja kaikkia osakkeenomistajia
tasapuolisesti kohteleva. Suosituksen mukaan yhtidissa tulee madritelld, mi-
ten ja minkd ajankohdan mukaan nimedmiseen oikeutetut yhtién suurimmat
osakkeenomistajat madrdytyvit ja miten toimikunnan jdsenet nimetdéin. Lisdksi
yhtiokohtaisesti voidaan madritelld jasenten toimikauden pituus ja se, onko toi-
mikunta pysyvé vai madrdaikainen. Yhtiokohtaisesti on voitu ohjeistaa, ettd ni-
medmisprosessia ja jarjestdytymistd koordinoi yhtion hallitus ja ettd muodos-
tamisen jdlkeen nimitystoimikunta paattai itse toimintansa koordinoinnista.”

Hallinnointikoodin suosituksen 19 mukaan nimedmisoikeus muodostuu
osakkeiden tuottaman ddnivallan suuruusjérjestyksessa. Tdssd suosituksen sa-
namuodon mukaisessa tavassa osakkeenomistajalla on oikeus nimetd nimitys-
toimikuntaan yksi jasen. Suosituksessa ei aseteta rajoja nimitystoimikuntien
jasenmddrille, vaan jasenmaira jai yhtiokokouksen péatettavaksi. Enemmisto-
osakkeenomistajat voivat siis lahtokohtaisesti paattaa siitd, kuinka monta jasentd
nimitystoimikuntaan kuuluu. Tutkimusaineiston yhti6issa jasenten lukumaéra
vaihteli 3-5 jasenen valilld. Kolmen jasenen nimitystoimikunta oli 33 %:1la yhti-
6istd, neljan jasenen 50 %:lla ja viiden jdsenen 17 %:1la. Aineistossa suurempien
markkina-arvoluokkien nimitystoimikunnat olivat jaisenmaariltdan suurempia
kuin Small Cap -yhtididen. Nimitystoimikuntien jasenmaara on yhtiokokouk-
sissa asetettu samaan kokoluokkaan kuin esimerkiksi hallituksen nimitysvalio-
kunnat yleisesti.*

Suosituksessa ei aseteta nimitystoimikunnan jésenille kelpoisuusvaatimuksia.
Yhtiokohtaisesti on voitu kuitenkin edellyttda, ettd nimitystoimikunnan jaseniksi
tulee nimittaa sellaisia henkilditd, joilla on tehtdvin edellyttdmaa patevyyttd ja
kokemusta.*® Suosituksen mukaan myds hallituksen jasenet voivat toimia nimi-
tystoimikunnan jasenind.®’ Johdon toimiminen nimitystoimikunnan jasenend
voi olla tyojarjestyksessd myos kokonaan kielletty. Tydjérjestyksessa on lisdksi

58. Neste Oyj:n tyGjérjestys osoitteessa https://www.neste.fi/konserni/sijoittajille/hallinnointi/
osakkeenomistajien-nimitystoimikunta (vierailtu 1.3.2023).

59. Ks. Keskuskauppakamari, Porssiyhtiéiden hallinnointi ja yhtickokoukset. Keskuskauppakamari
2022, s. 32, myos osoitteessa https://kauppakamari.fi/wp-content/uploads/2022/08/CG-selvi-
tys_08-2022-verkko.pdf.

60. Nokian Renkaat Oyj:n tyGjérjestys osoitteessa https://www.nokianrenkaat.fi/yritys/sijoittajat/
hallinto-ja-ohjausjarjestelma/osakkeenomistajien-nimitystoimikunta/ (vierailtu 20.3.2023).

61. Alaluku 4.3.
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saatettu edellyttdd, ettd nimitystoimikunnan jésenien tulee olla yhtiosta riippu-
mattomia.®*

Osakkeenomistajalla voi olla myds oikeus nimetd useampi jasen.*® Jasen-
madrd ei siis aina tdsmédd nimedmisoikeutettujen osakkeenomistajien kanssa.
Nimedmisoikeuden kéyttdminen on vapaaehtoista, ja suurimmat osakkeenomis-
tajat voivat myds luopua siité, jolloin kiytidntona on, ettd oikeus siirtyy seuraa-
vaksi suurimmalle osakkeenomistajalle.* Aineistossa osakkeenomistajakohtais-
ten nimedmisoikeuksien — eli sen, monellako osakkeenomistajalla on oikeus
nimittad jasen nimitystoimikuntaan — miara vaihteli 2-5:n vililla. Tyypillisesti
joko kolmella (44 % yhtioistd) tai neljalla (46 % yhtioistd) suurimmalla osak-
keenomistajalla on oikeus nimittdd jasen tai jasenid. Tamén voidaan ajatella
heijastelevan yhtiokohtaisesti kontrolliosakkeenomistajien lukumaaraa.

Lihtokohtana nimedmisoikeuden muodostumisessa on osakkeenomistaja-
kohtainen omistusosuus. Joissain yhtidissa osakkeenomistajat saavat muodostaa
yhteenliittyman®, jonka yhteenlaskettu omistusosuus yhtion osakkeiden luo-
masta danimadrasta riittdd jisenen nimedmisoikeuden saavuttamiseen. Tallai-
sissa tilanteissa on saatettu edellyttdd, ettd osakkeenomistajien yhteenliittyma
esittdd pyynnon jasenyydesta ja todisteet osuuden riittdvyydesta.®

Nimedmisoikeus voi olla sidottu ennalta méiritetyn omistusosuusrajan
saavuttamiseen, jolloin jasenmadérd voi vaihdella omistusosuusrajan ylittdvien
osakkeenomistajien méaardn mukaan.”” Nimedmisoikeus voi olla myds sidottu

62. Neste Oyj:n tydjarjestys: " Toimikunnan jdsenten on oltava riippumattomia yhtiosté eikd yhtion
toimivaan johtoon kuuluva henkil6 saa olla toimikunnan jasen.”

63. Kesla Oyj:n corporate governance statement: “Nimitystoimikuntaan valitaan 4animaéraltdan
kaksi suurinta osakkeenomistajaa tai ndiden edustajaa seké heiddn nimedmansé kolmas osak-
keenomistaja tai hanen edustajansa” Selvitys osoitteessa https://kesla.com/fileadmin/2023/
Tilinpaeaetoes/2022_CGS.pdf (vierailtu 20.3.2023).

64. Fortum Oyj vuonna 2022, jolloin yksi ty6elakevakuutusyhtio kieltdytyi nimittdmastd nimitys-
toimikuntaan jasentd. Tietoa tdstd osoitteessa https://www.fortum.fi/tietoa-meista/sijoittajille/
hallinto-ja-johtaminen/osakkeenomistajien-nimitystoimikunta (vierailtu 1.3.2022).

65. Tdllainen jérjestely rinnastuu kiytdnnosséa osakassopimuksen olemassaoloon. Ks. Ville Ponka,
Osakassopimuksen tavoitteet ja voimassaolon hallinta. Edita 2015, s. 117.

66. Lassila & Tikanoja Oyj:n ohjeistus: "Mikili osakkeenomistajien ryhmé on sopinut yhteisen
edustajan nimittdmisestd nimitystoimikuntaan, heiddn omistuksensa lasketaan yhteen nimi-
tystoimikunnan jasenen nimedmiseen oikeuttavaa omistusosuutta laskettaessa. Edellytyksend
talloin kuitenkin on, ettd kyseiset osakkeenomistajat esittavit yhteisen kirjallisen pyynnén
asiasta ja kopion osakkeenomistajien sopimuksesta yhtion hallituksen puheenjohtajalle ja
lakiasiainjohtajalle viimeistddn syyskuun ensimmadistd arkipéivad edeltivind arkipdivana”
Nimitystoimikunnasta osoitteessa https://www.lt.fi/fi/sijoittajat/hallinnointi/osakkeenomis-
tajien-nimitystoimikunta (vierailtu 20.3.2023).

67. Terveystalo Oyj:n ohjeistus: “Neljilld suurimmalla osakkeenomistajalla (tai viidelld suurimmal-
la osakkeenomistajalla, jos viidenneksi suurimmalla osakkeenomistajalla on yli 10 % omistus
yhti6n kaikista osakkeista ja 4dnistd) on kullakin oikeus nimetd yksi edustaja osakkeenomis-
tajien nimitystoimikuntaan.” Nimitystoimikunnasta osoitteessa https://www.terveystalo.com/
fi/yhtio/sijoittajat/hallinnointi/osakkeenomistajien-nimitystoimikunta (vierailtu 2.3.2023).
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tietyn osakelajin omistukseen tai osakelajin ja omistusosuuden kombinaatioon.*®
Joissain yhtidissd on poikettu selvésti kdytdnndstd, jossa oikeus syntyy osakkeen-
omistajalle suoraan omistusosuuden suuruusjérjestyksessd. Nimeamisoikeus voi
olla sidottu osakkeenomistajien juridiseen demografiaan, jolloin esimerkiksi
vahintddn yhden nimitystoimikunnan jasenen tulee olla institutionaalisen sijoit-
tajan valitsema.® Lisaksi kdytdntona voi olla tapa, jossa jarjestetddn muutamalle
kymmenelle suurimmalle osakkeenomistajalle yhtiokokouksesta irrallinen ta-
paaminen, jossa osakkeenomistajat 4dnestavat nimitystoimikunnan jasenistd.”
Téll6in yhdelldkddn osakkeenomistajalla ei ole nimedmisoikeutta vaan oikeus
aanestaa jasenista.

Yhtididen ohjeistukset nimitystoimikunnan jasenyyden muodostumisesta
voivat edelld kuvatun perusteella poiketa suosituksen suuruusjérjestysperustai-
sesta mallista. Jasenméddrdin ja nimedmisoikeuden muodostumiseen liittyvien
ohjeiden seurauksena oikeus nimittdi jasen nimitystoimikuntaan ja nimitystoi-
mikunnan koostumus voivat vaihdella yhtiéittdin merkittavasti.

68. Atria Oyj:n nimitystoimikunnan ty6jérjestys: ”Yhtiokokouksen pdatoksen mukaisesti nimi-
tystoimikuntaan valitaan sellaiset osakkeenomistajat tai ndiden edustajat, jotka omistavat
KII-sarjan osakkeita, sekd suurin sellainen A-sarjan osakkeenomistaja, joka ei omista KII-sar-
jan osakkeita, tai téllaisen osakkeenomistajan edustaja.” Nimitystoimikunnasta osoitteessa atria.
fi/konserni/sijoittajat/hallinnointi-johtaminen/nimitystoimikunta/ (vierailtu 14.3.2023).

69. Rovio Entertainment Oyj:n tydjdrjestys: “Mikili neljan suurimman osakkeenomistajan kes-
kuudessa ei ole institutionaalista sijoittajaa, neljanneksi suurimman osakkeenomistajan oikeus
siirtyy seuraavaksi suurimmalle institutionaaliselle sijoittajalle, jolla muutoin ei olisi nimeé-
misoikeutta. Institutionaalisella sijoittajalla tdssé tydjarjestyksessa tarkoitetaan laajaa sijoitus-
toimintaa harjoittavaa toimiluvanvaraista yhteisod, kuten eldke- ja vakuutusyhtiét, pankit ja
sijoitusrahastot.” Nimitystoimikunnasta osoitteessa https://investors.rovio.com/fi/hallinnointi/
osakkeenomistajien-nimitystoimikunta (vierailtu 20.3.2023).

70. Oriola Oyj:n tydjérjestys: “Hallituksen puheenjohtaja jirjestdd vuosittain tapaamisen, johon
kutsutaan d4dnimédrdn mukaan yhtion kaksikymmentd suurinta osakkeenomistajaa, jotka
ovat varsinaista yhtiokokousta edeltivin elokuun 31. péivand rekisterditynd Euroclear Fin-
land Oy:n ylldpitimén yhtion osakasluettelon osakkeenomistajina - — Adnimairidn mukaan
kahdenkymmenen suurimman osakkeenomistajan kokous valitsee osakkeenomistajien ni-
mitystoimikunnan jasenet. Kahdenkymmenen suurimman osakkeenomistajan kokouksessa
péatokset tehdddn osakeyhtitlain mukaisina enemmistopadtoksind kokouksessa edustettujen
osakkeiden tuottamien dédnien perusteella. Osakkeenomistajien nimitystoimikunta koostuu
viidestd osakkeenomistajien nimedmasté jasenestd. Lisdksi yhtion hallituksen puheenjohtaja
toimii nimitystoimikunnan asiantuntijajasenend. Kahdenkymmenen suurimman osakkeen-
omistajan kokous valitsee lisdksi yhden nimitystoimikunnan jisenistd sen puheenjohtajaksi”
Nimitystoimikunnasta osoitteessa https://www.oriola.com/49ab9d/globalassets/investors/yh-
tiokokous/2018/oriola-oyj_nimitystoimikunnan-tyojarjestys.pdf (vierailtu 20.3.2023).
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4.2. Osakeomistuksen madra ja oikeus nimetd jasen

Nimedmisoikeus perustuu omistusosuuteen tiettynd paivaimaarana, joka paite-
tadn yhtiokohtaisesti. Mikili tiedusteluvaiheessa osakkeenomistajien omistukset
ovat samansuuruisia, on nimeamisoikeuden muodostuminen voitu ratkaista
esimerkiksi arvalla.”” Yhtiokohtaisesti on voitu maératd, ettd jasenyys kestad vuo-
den ja jdsenistd padtetddn vuosittain. Yhtiokohtaisessa ohjeistuksessa on voitu
todeta, ettd osakkeenomistajan nimedman jasenen on erottava nimitystoimikun-
nasta, jos kyseinen osakkeenomistaja luovuttaa yli puolet nimedmisoikeuden
ratkaisseesta osakeomistuksestaan. T4lloin eronneen jisenen paikka voidaan
tayttdd suuruusjarjestyksessd yhtion niiden osakkeenomistajien toimesta, jotka
eivdt ole nimenneet jdsentd nimitystoimikuntaan.”? Raja on saatettu asettaa myos
joustavaksi, ja jasenyyden sdilymisen edellytykseni osakkeenomistajan tulee olla
esimerkiksi yhtion kymmenen suurimman osakkeenomistajan joukossa, vaikka
jdsenid olisi tdtd vihemmain.” Nimedmisoikeutetulla osakkeenomistajalla voi
olla my®6s oikeus vaihtaa nimittdménsa jasen kesken toimikauden.”

Hallinnointikoodin suosituksen 19 mukaan olisi hyvén hallinnointitavan
mubkaista ottaa valintaprosessissa huomioon myos hallintarekister6idyt osak-
keenomistajat ja ne osakkeenomistajat, joiden omistukset esimerkiksi liputus-
sadnnokset huomioon ottaen tulisi laskea yhteen. Nimitystoimikunnan muo-
dostusvaiheessa hallintarekisterissd olevaa osakeomistusta ei vilttamatta voida
ottaa huomioon, ellei osakkeenomistajaa ole OYL 5:6a:n mukaisesti merkitty
tilapdisesti osakasluetteloon. Kaytdnndssd vaatimus on tydjdrjestyksessd voitu
toteuttaa ohjeistamalla, ettd hallintarekister6idyn osakkeenomistajan tulee itse
aloitteellisesti olla yhteydessi siilyttdjapankkiinsa osakkeiden rekisterointia var-
ten, mikali haluaa omistuksensa huomioitavan nimitystoimikunnan jasenyyksia
madritettdessd.”

Aineistossa nimitystoimikuntien takana oli kokonaisadnimaéralld mitattuna
yleensd merkittdvd omistusosuus yhtiostd. Tutkimusaineiston yhtididen nimitys-
toimikuntiin nimedmisoikeutettujen osakkeenomistajien yhteenlasketut omis-

71. Oma Saastopankki Oyj:n tyojérjestys osoitteessa https://sijoittaminen.omasp.fi/fi/nimitystoi-
mikunta (vierailtu 20.3.2023).

72. Enersense International Oyj:n ty6jérjestys osoitteessa https://enersense.fi/sijoittajalle/osak-
keenomistajien-nimitystoimikunta/ (vierailtu 20.3.2023).

73. Verkkokauppa.com Oyj:n tydjdrjestys: "Osakkeenomistajan nimedmén jésenen on erottava
Nimitystoimikunnasta, jos kyseinen osakkeenomistaja luovuttaa yli puolet nimedmisoikeuden
ratkaisseen toukokuun viimeisen arkipivin mukaisesta osakeomistuksestaan, eiké luovu-
tuksen seurauksena enié ole Yhtion kymmenen suurimman osakkeenomistajan joukossa.”
Tyojérjestys osoitteessa https://investors.verkkokauppa.com/fi/shareholders-nomination-board
(vierailtu 20.3.2023).

74. Nokian Renkaat Oyj:n tyojdrjestys.

75. Ks. esim. Elisa Oyj:n ohjeistus osoitteessa https://elisa.fi/yhtiotieto/hallinnointi/osakkeenomis-
tajien-nimitystoimikunta/ (vierailtu 1.3.2023).
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tusosuudet yhtioistd vaihtelivat 10,3 %:n ja 96,6 %:n vililld. Selked enemmisto
yhtididen nimitystoimikuntien takana olevista omistusosuuksista asettui kui-
tenkin enemmistdomistusrajan alle (kuvio 1). Kaikkien tutkimusaineiston yhti-
6iden nimitystoimikunnan takana olevan omistusosuuden mediaani oli 35,8 %
yhtididen osakkeiden luomasta ddniméérastd, ja osakeomistus oli keskittyneinta
markkina-arvoltaan pienempien yhtiéiden nimitystoimikunnissa ja liudentui
kohti suuria markkina-arvoluokkia.”

Osakkeenomistajien nimitystoimikuntaan N =64
nimedmisoikeutettujen osakkeenomistajien yhteenlasketut
omistusosuudet yhtiosta

100,0 %
90,0 % °
80,0 % °
70,0 % o®
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000000°%°
40,0 %
’ ...“....'
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10,0% |@®®

Omistusosuus yhtion danista

0,0%

Kuvio 1. Osakkeenomistajien nimitystoimikuntien yhteenlasketut omistusosuudet yh-
tididen osakkeiden luomasta ddnimaarasta.

Nimedmisoikeuden saavuttaminen vaihtelee yhtiokohtaisesti yhtion omistusra-
kenteen mukaan. Mitéd hajautuneempaa omistus yhtiossa on, sitd pienemmalla
omistusosuudella osakkeenomistaja voi saada oikeuden nimittad nimitystoimi-
kuntaan jasenen. Vastaavasti yhtioissd, joissa osakeomistus on keskittyneempad,
nimitystoimikuntaan yltdiminen voi edellyttdd merkittévid taloudellista panos-
tusta suhteessa markkina-arvoon. Nimitystoimikunnan jasenyyden “hinnan”
voi siis arvioida sen avulla, milld osuudella nimedmisoikeuden voi saavuttaa.
Nimitystoimikuntien tyypilliset padtoksentekomekanismit ja jasenyyden muo-
dostumistavat tarkoittavat, ettd nimitystoimikunnan jdsenyyden saavuttamalla

76. Markkina-arvoluokittain tarkasteltuna tutkimusaineiston Small Cap -yhtiéiden yhteenlasket-
tujen omistusosuuksien mediaani oli korkein ja Large Cap -yhtididen pienin. Aineiston alim-
mat yhteenlasketut omistusosuudet olivat Mid Cap -yhtiéssé ja Large Cap -yhtiossd. Ylimmat
yhteenlasketut omistusosuudet olivat Small Cap -yhtiossa.
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osakkeenomistaja voi saada vihemmistoosuuteen perustuvaa mutta kuitenkin
oikeudelliseen keinoon nojaavaa kontrollivaltaa.”” Nimedmisoikeus nimitystoi-
mikuntaan takaa siis sithen oikeutetulle kontrollivaltaa, jonka kustannus vaih-
telee yhtickohtaisesti riippuen yhtién arvosta, omistusrakenteista ja jasenyyden
muodostumista ja nimitystoimikunnan péitoksentekoa koskevista yhtiokohtai-
sista muista maarayksistd. Aineiston yhtiéissd nimedmisoikeutettujen osakkeen-
omistajien omistusosuudet ovat usein merkittavid. Nimedmisoikeuden tuottavia
omistuksia tarkasteltaessa suuruusjdrjestyksessi voitiin havaita, ettd etenkin suu-
rimman osakkeenomistajan omistusosuus on usein korkea (kuvio 2). Aineiston
yhti6issd nimedmisoikeuden on voinut saavuttaa pienelldkin omistusosuudella,
silld osakkeenomistajan nimedmisoikeuden pystyi saavuttamaan alimmillaan
alle 1 %:n omistusosuudella.

Nimeamisoikeutettujen osakkeenomistajien N =218
mediaaniomistusosuudet

25,0% 23,2%

20,0 %
17,3%
15,5%
15,0% 13,5%
9,7%
10,0 % 8,5% 8,5%
6,8 %
9
9% 1o, 51% 49/039/
9 3 8% 7
- I I | [ Az 1
0,0%
Small Cap Mid Cap Large Cap Kaikki
M suurin osakkeenomistaja 2:seksi suurin osakkeenomistaja

M 3:nneksi suurin osakkeenomistaja M 4:nneksi ja 5:nneksi suurin osakkeenomistaja

Kuvio 2. Nimedmisoikeutettujen osakkeenomistajien mediaaniomistusosuudet yhti&i-
den osakkeiden luomasta ddnimddrdstda markkina-arvoluokittain.

Nimitystoimikuntien tyypillisestd konsensusta edellyttavastd paatoksenteko-
mallista johtuu, ettd se tekee sithen kuuluvista osakkeenomistajista tai heiddn
edustajistaan ainakin ndenniisesti tasavertaisia riippumatta omistusosuuksien
eroista. Paitoksenteon dynamiikkaa maarittelevat todennakoisesti enemmén
jasenten nimedjdosakkeenomistajien omistusosuudet ja niiden vélinen kokoero.
Jasenvallan laajuus riippunee siis kdytdnnossi siitd, kuinka suuri osuus jasenen

77. Pekka Timonen, Médrdysvalta, hinta ja markkinavoima. Lakimiesliiton Kustannus 1997, s. 150.
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nimenneelld osakkeenomistajalla on verrattuna nimitystoimikunnan muihin
jasenid nimittaneisiin osakkeenomistajiin. My®6s télld on todennékoisesti vaiku-
tusta siihen, kuinka térkedna jasenet pitavat konsensusta ja ehdotuksen tekemista
nimitystoimikuntana.” Osakeyhti6lain pdatoksentekosdannot heijastuvat siis
my6s nimitystoimikunnan toimintaan.

4.3. Hallituksen nimedmisoikeus, nimitystoimikuntien hallitusjdsenet ja
asiantuntijajdsenet

Hallinnointikoodin suosituksen mukaan osakkeenomistajien lisaksi myds yh-
tion hallituksella voi olla oikeus nimittda jasen tai jasenid nimitystoimikuntaan.
Tallainen nimedmisoikeus ei edellytd osakeomistusta, vaan se on yhtion halli-
tukselle tydjarjestyksessd jyvitetty oikeus nimittda ddnivaltainen jasen nimitys-
toimikuntaan. Tama jdsen on padsddntdisesti hallituksen jdsen ja useimmiten
hallituksen puheenjohtaja.” Nimitystoimikuntaan voi my9s olla jyvitetty paikka
hallituksen puheenjohtajalle.*® Téysivaltaisen jisenen nimedmisoikeuden vaihto-
ehtona hallituksen jdsenelle, usein hallituksen puheenjohtajalle, voi olla annettu
oikeus toimia nimitystoimikunnassa asiantuntijana olematta kuitenkaan sen
ddnivaltainen jasen.® Asiantuntijajdsenena hallitusjdsenelld on oikeus osallistua
nimitystoimikunnan kokouksiin ja saada niitd koskeva materiaali itselleen.®
Aineiston yhtioistd 33 %:ssa hallitukselle oli annettu oikeus nimetd aénival-
tainen jdsen. Yhdelld yhtioistd hallituksella oli oikeus nimittad kaksi jasenta.
Yhtidistd 67 %:ssa oli otettu tai oli mahdollista ottaa danivallaton asiantuntija-
jasen mukaan nimitystoimikunnan toimintaan. Kaikissa yhtitissé hallituksella

78. Esimerkiksi nimitystoimikunnassa, jossa yhdelld osakkeenomistajalla on hallussaan enemmisto
yhtion osakkeista, voi tima tehdé voittavan ehdotuksen yhtiokokoukselle ilman nimitystoimi-
kunnan konsensusta. Tallaiseen yksinvaltaan voi riittdd my6s selvisti alle enemmisté yhtion
osakkeista riippuen omistuksen keskittymisen tasosta. Vastavuoroisesti dynamiikka voi olla
téysin erilainen esimerkiksi yhti6issd, joissa kaikki nimitystoimikuntaan nimedmisoikeutetut
osakkeenomistajat omistavat esimerkiksi vain muutaman prosentin yhtién osakkeista.

79. Gofore Oyj: "Osakkeenomistajien nimitystoimikunta koostuu neljastd (4) jasenestd. Heistd
kolme (3) on yhtion kolmen suurimman osakkeenomistajan nimedma edustaja ja yksi (1)
on yhtién hallituksen keskuudestaan valitsema hallituksen jdsen” Ehdotuksista osoitteessa
https://gofore.com/uutiset/goforen-osakkeenomistajien-nimitystoimikunnan-ehdotukset-vuo-
den-2023-varsinaiselle-yhtiokokoukselle/ (vierailtu 20.3.2023).

80.Capman Oyj:n tydjdrjestys osoitteessa https://capman.com/wp-content/up-
loads/2021/10/221013_Osakkeenomistajien-nimitystoimikunnan-tyojarjestys.pdf (vierailtu
20.3.2023).

81. Konecranes Oyj: “Hallituksen puheenjohtaja, toimii asiantuntijana nimitystoimikunnassa ole-
matta toimikunnan jasen” Nimitystoimikunnasta osoitteessa https://investors.konecranes.com/
fi/osakkeenomistajien-nimitystoimikunta (vierailtu 1.3.2022).

82. Optomed Oyj:n ohjeistus osoitteessa https://www.optomed.com/fi/sijoittajat/osakkeenomis-
tajien-nimitystoimikunta/ (vierailtu 20.3.2023).
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oli siis oikeus joko tdysimddrdisend jasenend tai asiantuntijajasenend osallistua
nimitystoimikunnan toimintaan.®

Hallituksen jdsenen toimiminen osakkeenomistajien nimitystoimikunnan
ddnivaltaisena jasenend voi vaikuttaa nimitystoimikunnan pédatoksenteon dy-
namiikkaan. Hallitus pystyy télloin vaikuttamaan yhtiokokoukselle tehtédvain
paiatosehdotukseen omasta kokoonpanostaan. Hallituksen edustajan rooli voi
olla merkittavi, etenkin jos nimitystoimikunnassa on vain véhén jasenid. Tama
korostuu, mikali nimitystoimikunnan paitos edellyttad yksimielisyyttd. Halli-
tuksen nimedmisoikeuden tavoitteena lienee padsadntoisesti saada hallituksen
asiantuntemusta ja mahdollisuus sujuvaan tiedonantoon hallituksen toiminnasta
ja pddsy mukaan jasenten valinnan valmisteluun, minké voidaan ajatella ole-
van keskeistd onnistuneelle hallitusvalinnalle. Mikéli hallitukselle on yhtiéko-
kouksen paitokselld jyvitetty oikeus nimeté danivaltainen jasen keskuudestaan
nimitystoimikuntaan, voidaan nimitystoimikuntaa pitdd hallituksen nimitysva-
liokunnan ja osakkeenomistajien nimitystoimikunnan hybridiné eika puhtaasti
osakkeenomistajien nimitystoimikuntana.

Hallituksen tietamystd tulevan hallituskokoonpanon valmistelussa olisi
mahdollista saada nimitystoimikunnan kéytt66n kutsumalla hallituksen jdsen
asiantuntijajdseneksi tai muuten kutsumalla hallitusjasen nimitystoimikunnan
kuultavaksi. Aénivallattomana asiantuntijajésenendkin toimiessaan hallituksen
jasenelld on toki kiistatta mahdollisuus vaikuttaa laadittavaan péaitdsehdotuk-
seen, mutta tilloin lopullinen pdatos ehdotuksen sisdllostd jaa osakkeenomista-
jien nimittdmille jdsenille. Hallituksen jasenilld voi olla intressi pyrkid vaikutta-
maan siihen, jatkuuko jasenen toimikausi, keitd uusia jasenid nimitetdan ja miten
jasenten palkkio méddraytyy.® Yksi nimitystoimikuntien keskeisistd tavoitteista
on poistaa intressiristiriita, joka syntyy, kun hallitus laatii paatosehdotuksia tu-
levan hallituksen kokoonpanoksi. Lisdksi malli, jossa vain osakkeenomistajien
nimittimit jasenet valmistelevat hallitusta koskevia paatosehdotuksia, mukai-
lee OYL 5:3:34, jonka mukaan osakkeenomistajat valitsevat hallituksen yhtio-
kokouksessa. Toisaalta hallituksen lisndoloa voidaan pitdd valttimattoména
hallituskokoonpanon valmistelussa.®® Lisaksi hallituksen jasenten tulee toimia

83. Asiantuntijajdsenten osalta nimitystoimikuntien tyojérjestyksissa usein todetaan, etti tallaisella
jasenelld ei ole ddnioikeutta eikd oikeutta osallistua itse padtoksentekoon. Kaikissa tyojér-
jestyksissd asiaa ei ole ilmaistu néin selkedsti. Aineiston perusteella asiantuntijajasenyydelld
tarkoitetaan tyypillisesti ddnivallatonta jasenyytta.

84. Mainittakoon, ettd paatosehdotukset yhtickokoukselle osakkeenomistajien nimitystoimikun-
nan perustamisesta ovat usein hallituksen tekemid. Ks. Salminen 2023, s. 294.

85. “The provisions of the Code of Practice on the composition of the nomination committee seek
to balance differing aspects. On the one hand, the Code reflects the principles of independence
and the avoidance of any conflict of interest between the nomination committee and the candi-
dates it puts forward for election. On the other hand, the Code takes into account that elected
officers of the company with experience from the corporate assembly and board of directors
contribute an understanding of the company’s situation.” The Norwegian Code of Practice for
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OYL 1:8:n perusteella yhtion edun mukaisesti.* Hallitusjdsenen mukanaolo voi
kuitenkin téstd huolimatta hdmértda hallituksen toiminnan objektiivista arvi-
ointia, jota nimitystoimikunnan tulee tehdi osana kokoonpanoehdotuksen ja
palkitsemisen valmistelua.” T4t4 korostaa se, ettd nimitystoimikunnalla ei lah-
tokohtaisesti ole oikeudellisia valmiuksia arvioida hallituksen toimintaa kuten
esimerkiksi hallintoneuvostolla®, vaan se saa kéyttoonsa vain jalkikateisesti si-
sdisesti tuotetut tai tilatut tiedot hallituksen toiminnasta.

5. Nimitystoimikunta kontrollia institutionalisoivana lokaalina
mekanismina ja muiden osakkeenomistajien agenttina

Suomalaisten porssiyhtididen enemmistdosakkeenomistajilla on vahva asema
yhtion hallinnoinnissa, jota haastetaan harvoin.* Porssiyhtididen yhtioko-
kouksissa on tyypillisesti edustettuna noin puolet osakkeista, jolloin jo 25 %:n
omistusosuus voi tarkoittaa absoluuttista madrdysvaltaa.”® Hajautuneemman
omistuksen yhtitissd kontrollivaltaa voi saada jo tatd merkittavasti pienemmalld
omistusosuudella.”” Yhtion suurimpien osakkeenomistajien kokoaminen nimi-
tystoimikuntaan johtaa kdytdnnossa siihen, ettd nimitystoimikunnasta muodos-
tuu formaalisti kontrollivallan kiytt66n tarkoitettu institutionaalinen elin, jos
sen tekemit padtosehdotukset hyviksytadan yhtiokokouksessa. My6s nimitys-
toimikunnan toimintaa koskeva ohjeistus vastaa todennékéisesti sithen jasenten
nimittdneiden kontrolliosakkeenomistajien késitysté sen tarkoituksenmukaisesta
sisdllostd. Nimitystoimikunnan jasenyys voi olla houkutteleva sellaisille sijoit-

Corporate Governance 2004 osoitteessa https://nues.no/wp-content/uploads/2017/06/2004-
12-07Code.pdf (vierailtu 20.3.2023). Ks. my6s Arranz Aperte — Strand 2022, s. 67.

86. HE 109/2005 vp, s. 40-41.

87. Roolikumulaation aiheuttamista ongelmista valvonnalle ja toiminnan arvioinnille analogisesti,
kun toimitusjohtaja on hallituksen jisen ks. Janne Ruohonen - Lassi Salminen - Veikko Vah-
tera, Toimitusjohtajan hallitusjdsenyys kuntayhtio6issi. Edilex 2022/16, s. 17-18.

88. Hallintoneuvoston tiedonsaantioikeuksista ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, luku
Hallintoneuvosto 22 §.

89. Salminen 2023, s. 306.

90. Manne Airaksinen, Osakkeenomistajakeskeisyys, sidosryhmiit ja yhteiskuntavastuu osakeyh-
tidoikeuden jérjestelmissd. Alma Talent 2023, s. 93.

91. Veikko Vahtera, Osakeomistuksen riski ja sddntely. Lakimiesliiton Kustannus 2011, s. 401.
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tajille, jotka haluavat aktiivisesti osallistua yhtion omistajaohjaukseen®?, kuten
pédtoksiin hallituksen kokoonpanosta ja palkitsemisesta.”

Se, ettd porssiyhtidissd osakeomistus ja danivalta ovat keskittyneet, on poh-
joismaisen corporate governance -mallin pitkdédn jatkunut ja todennédkdisesti
merkittdvin lokaali erityispiirre.” Oikeusjdrjestyksen sisélld osakeyhtitiden
sadntelyn ja osakeyhtiéiden omistusrakenteiden voidaan ndhdé olevan keske-
nddn polkuriippuvaisia. Olemassa olevat omistusrakenteet vaikuttavat siihen,
minkadlaiseksi yhtididen sddntely on muodostunut - tyypillisesti sellaiseksi, joka
edistad sille tyypillisten tahojen etua. Tama yllapitad lokaaleja kiytantojd ja siten
yhtidoikeudellisen sddntelyn divergenssié eri jarjestelmien vélilld. Suomessa ja
muissa Pohjoismaissa keskittynyt osakeomistus on osaltaan vaikuttanut siihen,
ettd yhtiosadntelyssa on tyypillisté, ettd yhtiokokouksella — eli kontrolliomista-
jilla — on paljon valtaa.”” Nimitystoimikunta institutionalisoi titd vallankaytt64.”
Nimitystoimikunta voidaan ndhdé luontevana jatkumona kuvatulle sdantely-
kehitykselle ja sitd voidaan pitdd kontrolliomistusta institutionalisoivana oikeu-
dellisena mekanismina. Téstéd osoituksena on myds nimitystoimikuntien maéran
kasvu. Nimitystoimikuntamallia voidaan pitdd my6s lokaalisuuden osoittajana,
Pohjoismaiden corporate governance -jarjestelmien erityispiirteena.

Organisoidulla osakkeenomistajien padtésehdotusten valmistelulla voi olla
positiivisia vaikutuksia yhtion hallinnolle samaan tapaan kuin hallituksen nimi-
tysvaliokunnalla.”” Kontrolliomistajien muodostamat nimitystoimikunnat ovat
mahdollisesti sddntelyjarjestelmédn tehokkuutta parantava johdon valvontaan
keskittyvd mekanismi, mutta samalla kontrolliosakkeenomistajat voivat tavoi-
tella itselleen suurempaa tuottoa.” Nimitystoimikuntien merkittéva rooli suo-
malaisten porssiyhtididen corporate governance -jéirjestelmén keskiossé herattaa
ajatuksen siitd, miten nimitystoimikunnan omaksuminen vaikuttaa osakkeen-
omistajien keskindisiin valtasuhteisiin.

92. Aktivistirahastot hankkivat kohdeyhtiéistd usein omistusosuuden, joka tdmin tutkimuksen
yhteydessé esitetyn tarkastelun perusteella riittdd useimpien suomalaisten nimitystoimikun-
nan omaksuneiden porssiyhtiéiden nimitystoimikunnan jasenen nimeémisoikeuden saavut-
tamiseen. Ks. Andrew Baker — David E Larcker — Brian Tayan — Derek Zaba, The Evolving
Battlefronts of Shareholder Activism (March 6, 2023). Rock Center for Corporate Governance
at Stanford University Working Paper, forthcoming, s. 1.

93. Ks. Dionysia Katelouzou, The Rhetoric of Activist Shareholder Stewards. New York University
Journal of Law and Business 18(3) 2022, s. 34-41.

94. Jukka Mdhonen - Gudrun Johnsen, Law, Culture and Sustainability: Corporate Governance in
the Nordic Countries, s. 218-231 teoksessa Beate Sjafjell — Christopher M. Bruner (eds), The
Cambridge Handbook of Corporate Law, Corporate Governance and Sustainability. Cambridge
University Press 2019, s. 226-227.

95. Lucian A. Bebchuk - Mark J. Roe, A Theory of Path Dependence in Corporate Ownership and
Governance. Stanford Law Review 52(1) 1999, s. 127-170, 166-169.

96. Arranz Aperte — Strand 2022, s. 67.

97.Ks. Arrantz Aperte - Strand 2022, s. 88.

98. Vahtera 2011, s. 402.
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Suomen corporate governance -jarjestelmassa yhtioilld on tyypillisesti aktii-
vinen enemmistéomistajataho, joka kontrolloi hallituksen valitsemista, palkitse-
mista, arviointia ja tarvittaessa erottamista, ja muut osakkeenomistajat toimivat
lahtokohtaisesti rationaalisen passiivisuuden mukaisesti.”” Edelld kuvattua enem-
mistoosakkeenomistajien ja vihemmistoosakkeenomistajien vilistd relaatiota
voidaan tarkastella pdamies-agenttisuhteena.'® Enemmistdosakkeenomistajalla
on OYL 1:6:n enemmistoperiaatteen mukaisesti mahdollisuus tehdé sellaisia
padtoksid yhtiokokouksessa, jotka ovat ensisijaisesti hdnen intressiddn edistavia.
Pohjoismaisessa yhtidsddntelyssd enemmiston ja vihemmiston vélinen relaatio
on keskeisempi kuin johdon ja osakkeenomistajien vélinen johtuen keskitty-
neestd omistuksesta — yhtiosddntelyn yhteni yleisend tavoitteena on lisdtd va-
hemmistéosakkeenomistajien halua sijoittaa yhtioon.!” Agenttikustannuksia
hillitsevat erilaiset pakottavat vihemmistonsuojasdannokset, kuten OYL 1:7:n
osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaate ja OYL 1:9:n tahdonvaltaisuuden
rajoitteet.'®?

Nimitystoimikunta kontrolloi hallituksen valintaa ja palkitsemista, minka
lisdksi silld on tiedollinen ylivalta verrattuna muihin osakkeenomistajiin, silld se
pédsee lisdksi kartoittamaan mahdollisia jasenkandidaatteja ja keskustelemaan
néiden ja hallituksen kanssa. Tédssd prosessissa se saa muita osakkeenomista-
jia paremmat tiedot hallituksen toiminnasta. Hallituksen nimittdmisen myota
saavutettava kontrollihyoty voi tarkoittaa mahdollisuutta vaikuttaa yrityksen
liiketoiminnallisiin pa&toksiin valinnan jélkeen hallituksen kanssa kaytavassa
vuorovaikutuksessa.'” Padmies-agenttiteorian avulla tarkastellen nimitystoimi-
kunta - eli kontrolliomistajataho — on asemassa, jossa se toimii yhtion muiden
osakkeenomistajien eli tietynlaisen passiivisen vahemmiston agenttina.'**

Yleisesti itsesadntelyn tulisi pyrkid hillitsemédan enemmistoosakkeenomis-
tajien itsekastd, vahemmistdosakkeenomistajia vahingoittavaa osakeoikeuksien
kayttod.'” Siis myos nimitystoimikuntien sdantelyn keskeiseni tavoitteena on
hallita edelld kuvatusta relaatiosta koituvia agenttikustannuksia. Itsesdantelyssa

99. Danish Corporate Governance - Committee Finnish Securities Market Association - Icelandic
Committee on Corporate Governance — Norwegian Corporate Governance Board - Swedish
Corporate Governance Board, Corporate governance in the Nordic countries. 2009, s. 10 ja
Jukka Méhonen, Finland: Corporate Governance: Nordic Tradition with American Spices,
s. 392-443 teoksessa Comparative Corporate Governance: A Functional and International
Analysis. Cambridge University Press 2013, s. 414-415.

100. Méhonen - Villa 2015, s. 353-355.

101. Bergstrom — Samuelsson 1997, s. 120 ja Airaksinen 2023, s. 161.

102. Per Lekvall, The Nordic Way of Corporate Governance. Nordic Journal of Business 67(3-4)

2018, s. 164-182, 171-174 ja Mdhonen - Villa 2015, s. 355.

103. Bergstrom — Samuelsson 1997, s. 122-123; Vahtera 2011, s. 409; Collin 2022, s. 120 ja Airak-

sinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, 5. luku Yhtiokokous, Yleiset siannokset 1 §.

104. Lekvall 2018, s. 175.

105. Airaksinen 2023, s. 162.
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tulisi lahted liikkeelle siitd, ettd nimitystoimikunta edistdd yhtion etua ja ettd
muut osakkeenomistajat saavat nimitystoimikunnan toiminnasta tarpeeksi tie-
toa.'” On yleisesti tunnistettu, ettd yhtion hallituksen kokoonpanon ja hallituk-
sen palkitsemisen tulee olla muodostettu siten, ettd se tukee yhtién toiminnan
tarkoituksen toteuttamista parhaalla mahdollisella tavalla.'”” Nimitystoimikun-
nan intressini saattaa kuitenkin olla toimia ndiden periaatteiden vastaisesti: pyr-
kid esimerkiksi saamaan haluamiaan jasenid hallitukseen piittaamatta muun
muassa hallinnointikoodin suosituksista tai pyrkid médritteleméan hallituksen
palkitsemista tavalla, joka ei tue yhtion voitontuottamistarkoitusta.

Mikili nimitystoimikunta toimii yhtion edun vastaisesti, jaa rationaalisen
apatian mukaisesti toimiville vihemmistdosakkeenomistajille keinoksi kéyt-
tda exit-oikeuttaan. Vaihtoehtoisesti aktiivinen vihemmistdosakkeenomistaja
saattaa pyrkid vaikuttamaan yhtion hallinnointiin, jos hallinnoinnissa ilmenee
epiakohtia, joiden muuttamisella voi olla markkina-arvoa parantava vaikutus.'®
Osakkeenomistaja-aktivistit voidaan siis ndhdéd vihemmistén agentteina suh-
teessa enemmistdosakkeenomistajiin. Toisaalta aktivistit voivat pyrkid maksi-
moimaan yhtion lyhyen aikavilin tuottoa pitkdn aikavilin voitontuottamiskyvyn
kustannuksella.’*® Mikali nimitystoimikunta tayttaa sille agentuurimallissa ole-
tetut odotukset, voi sen olemassaolo suojata yhtiotd osakkeenomistaja-aktivis-
milta.'"* Hallituksen mukanaolo nimitystoimikunnan péatoksenteossa voi lisita
intressiristiriitojen riskid — hallituksen etu voi syrjayttaa yhtion edun. Télloin
aktivisti voi toimia kaikkien osakkeenomistajien agenttina ja pyrkid vaikutta-
maan nimitystoimikunnan toimintaan tilanteen muuttamiseksi. Tilanne voi olla
myds painvastainen, jolloin aktivisti voi pyrkid tukemaan hallituksen nakemyk-
sid hallitusta koskevista ehdotuksista, mikali hdn kokee kontrollitahon toimivan
yhtion edun vastaisesti nimitystoimikunnassa.
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107. Ferrarini — Ungureanu 2018, s. 362.

108. Vahtera 2011, s. 416-419. Ks. aiheesta Paul Rose — Bernard S. Sharfman, Shareholder Activism
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Review 18(4) 2010, s. 329-343.
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6. Johtopaatokset

Nimitystoimikuntaa voidaan pitdd sdanneltynd, institutionaalisen ja formaalin
muodon saaneena kontrolliomistajien vallankayton mekanismina. Vaikka nimitys-
toimikunnasta ei ole nimenomaisia sdéannoksia osakeyhtiolaissa, sen perustaminen
yhtidkokouksen paitokselld tarkoittaa, ettd osakeyhtidlain yleiset periaatteet ja
osakkeenomistajan oikeudet asettavat reunaehtoja sen toiminnalle. Ty6jérjestyk-
sessd on osakeyhtiolain asettamissa reunaehdoissa mahdollista maaritelld tarkka-
rajaisesti nimitystoimikunnan muodostumista ja toimintaa. Osakkeenomistajat
voivat yhtiokokouksen paitokselld muokata yksityiskohtaisesti nimitystoimikun-
nan jasenmaérdd, nimedmisoikeuden muodostumista tai paatdksenteon mekanis-
meja heijastelemaan yhtion olemassa olevaa tai tavoitteellista osakkeenomistajien
vallankayttod.

Oikeus nimetd jasen nimitystoimikuntaan edellyttdd suurimpien osakkeen-
omistajien joukkoon yltdmista, ja sithen vaikuttaa olennaisesti myds se, minkalai-
sia muita yhtiokohtaisia kdytdnt6jd nimedmiseen liittyy. Yhtiokohtaiset kdytannot
koskevat myds nimitystoimikunnan toimintaa ja padtoksentekoa, eli ne vaikuttavat
myds sithen, minkalaiseksi nimitystoimikunnan jasenyydelld saavutettava vaiku-
tusvalta voi ylipddtdan muodostua. Nimitystoimikunnat ovat kooltaan, koostu-
mukseltaan ja paatoksentekoa seké toimintaa koskevilta ohjeistuksiltaan erilaisia
eri yhti6issd. Yhdessd nimitystoimikuntia koskevan ohjeistuksen kanssa yhtién
markkina-arvo ja omistusrakenteet vaikuttavat sithen, miten osakkeenomistaja
voi saavuttaa valtaa nimitystoimikunnan my6td. Omistusrakenteilla on merkitysta
myo6s nimitystoimikunnan sisdiseen dynamiikkaan.

Nimitystoimikunnilla on kontrollia institutionalisoiva vaikutus. Kontrolliosak-
keenomistajien hallituksen valintaa ja palkitsemista koskeva vallankaytté muuttuu
nimitystoimikuntaan siirrettynd muodolliseksi ja ohjatuksi. Témén seurauksena
nimitystoimikuntien rooli porssiyhtididen paatoksenteossa on merkittavd. Suomen
corporate governance -jarjestelméssid enemmistdosakkeenomistajien toiminnalla
ja vihemmistonsuojalla on keskeinen merkitys. Mikili porssiyhticiden paatoksen-
tekoa halutaan kehittds, tulee nimitystoimikuntaa koskevaa suositusta tarkastella
osana sadntely-ympariston arviointia. Tama tulee tehdé etenkin silloin, jos nimi-
tystoimikunnat toteuttavat yhtiolté laissa edellytettyjé toimintoja. Tasapainottelua
on tehtdva télloin sen osalta, ettd yhtion etu on my0s nimitystoimikuntien kantava
periaate, mutta samalla tulee varmistua siitd, ettei osakkeenomistajien oikeuk-
siin kajota lijaksi. Koska nimitystoimikuntia on jo useassa yhtiossd, on hyviksi
todetut toimintatavat mahdollista kodifioida esimerkiksi mallity6jarjestykseksi
osaksi hallinnointikoodia. Till4 voisi olla nimitystoimikuntien roolia ja toimintaa
selventdvi ja yhtendistava vaikutus. Lisdksi tiettyjen kdytantojen tarkoituksenmu-
kaisuus, kuten hallituksen jisenen toimiminen danivaltaisena jasenend, voidaan
kyseenalaistaa, mikili osakkeenomistajien vaikutusvaltaa halutaan vahvistaa.
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Shareholders’ nomination board
LASSI SALMINEN, M.Sc. (Econ.), Doctoral Researcher, Tampere University

The shareholders’ nomination board is a typical way to prepare shareholder pro-
posals regarding the board for the general meeting. It is not a recognised body
under the Companies Act but rather a local Nordic governance arrangement
described in self-regulation and established by the decision of the general meet-
ing. The nomination board organises the largest shareholders of the company
and unites their decision-making under a unified and coordinated operation,
thereby institutionalising the exercise of control by the controlling shareholders.
The nomination board can be considered an agent for other shareholders. In
self-regulation, specifics are left to be determined in company-specific terms,
within the limits set by company law. The formulation of recommendations has
led to varying practices in companies. The position and role of the nomination
board are influenced by company-specific regulations and ownership structures.
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