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Tutkielmassa tarkastellaan, miten suomalaisten porssiyhtididen toimintaa ohjataan eri
ohjausmenetelmien kautta kohti hyvan hallintotavan eli corporate governancen periaatteita.
Tavoitteena on selvittaa, milld tavalla kansallinen ja kansainvdlinen lainsdadadantd seka
itsesdantelymenetelmat vaikuttavat yhtididen toimintaan. Tyd on rajattu koskemaan vain
suomalaisia porssiyhtioita.

Tutkimusmenetelmana toimii lainoppi, jota tdydennetdan kirjallisuuskatsauksella.
Tutkimuksessa huomioidaan kansallisen lainsdddanndn osalta erityisesti osakeyhtiolaki seka
arvopaperimarkkinalaki, mutta sisdltod tdydennetadn myos EU:n asetuksilla, direktiiveilld ja
suosituksilla.  Lisaksi tyossa kasitellddan  Arvopaperimarkkinayhdistyksen yllapitdaman
hallinnointikoodin suosituksia sekda OECD:n Corporate Governance-periaatteita osana
saantelykehysta. Tutkielmassa hyédynnetdaan myos kdytannon esimerkkida yhden suomalaisen
porssiyhtion  vastuullisuus-  ja  palkitsemisraportista, jonka avulla  analysoidaan
ohjausmenetelmien ilmenemista.

Tutkimuksen perusteella voidaan todeta, ettd porssiyhtididen toimintaa ohjataan
moniulotteisen sadntelykokonaisuuden avulla, jossa ilmenee kansallisen lainsddddannén, EU-
lainsdadannon ja itsesadntelymenetelmien yhteistyd. Ohjausmenetelmat konkretisoituvat
erityisesti kasvavan raportointivelvollisuuden myo6td, mikd tukee hyvan hallintotavan
periaatteiden toteutumista seka lisda toiminnan kokonaisvaltaista lapinakyvyytta.
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Lyhenteet

AML
CG
COSO
CSR
CSRD
ESG
ETY
EU

EY
KPL
OECD
oYL

Arvopaperimarkkinalaki (746/2012)
Corporate Governance

Committee of Sponsoring Organizations
Corporate Social Responsibility

Corporate Sustainability Reporting Directive
Environmental, Social, Governance
Euroopan Talousyhteiso

Euroopan Unioni

Euroopan Yhteis6

Kirjanpitolaki (1336/1997)

Organisation for Economic Co-operation and Development
Osakeyhtiolaki (624/2006)



1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta ja ajankohtaisuus

Viime vuosien aikana ilmenneet saantelykehysten vahvistuminen,
vastuullisuusvaatimusten kasvu seka sijoittajien lisdantynyt tiedontarve ovat nostaneet
hyvdan hallintotavan eli corporate governancen (CG) merkitystd suomalaisten
porssiyhtididen toiminnassa. Hyva hallinnointitapa seka vastuullinen yritystoiminta
eivat ole enda vain muodollisuuksia rakenteissa, vaan niilld on suora vaikutus yhtididen
paivittdiseen toimintaan, paatdksentekoon seka raportointikdaytantoihin. Kilpailullisessa
ympadristdssa corporate governance toimii erinomaisena keinona erottua markkinoilla

noudattamalla lapindkyvia seka vastuullisia toimintatapoja.

Corporate governancen voidaan maaritelld olevan yhtididen apuvalineena toimiva
viitekehys, jonka tehtdvdnid on sdidelld yritysten johtamista ja valvomista.! Sen
tavoitteena on tehostaa omistajanohjausta sekd osakasvalvontaa hyvan hallinnoinnin
kautta.? Osakeyhtididen tasolla hyvd hallintotapa kattaa ne sidannét, joiden avulla
varallisuus, valta sekd tehtdvat jaetaan johdon, velkojien sekd osakkeenomistajien
valilla.3 N3iden rakenteiden avulla pyritddn varmistamaan se, ettd yhtién johto toimii

seka yhtion etta osakkeenomistajien etujen mukaisesti.

Hyvaan hallintotapaan sisaltyy laaja joukko erilaisia kdytantoja seka prosesseja, joiden
avulla toiminnasta pyritdan luomaan mahdollisimman lapindkyvaa seka luotettavaa
osakkeenomistajille ja muille sidosryhmille. Kun CG omaksutaan osaksi porssiyhtion
jokapdivaista toimintaa, se luo puitteet tehokkaalle sisdiselle valvonnalle ja

riskienhallinnalle, jolloin myds vaarinkdytosriskit vahenevdat. Suomalaisiin

1 Awam, T. (2024), s.2
2 Immonen, R. ja Nuolimaa, R. (2017) s. 69
3 M&honen, J. ja Villa S. (2020) s. 218



porssiyhtidihin voidaan maaritelld kuuluvan kaikki ne osakeyhtiot, joiden osakkeista

kdydaan kauppaa Helsingin porssissa. 4

Porssiyhtididen toimintaa ohjaavat laaja sadntelykehys, johon vaikuttaa kansallisen ja
kansainvalisen tason lainsdadanto, joita taydentdvat itsesdaantelymenetelmat. Kaikki
nama heijastavat jatkuvasti kasvavaan raportointivelvollisuuteen, jonka kautta yhtiot
voivat antaa osakkeenomistajille, sijoittajille sekd muille sidosryhmille ajankohtaista
tietoa yhtion taloudellisesta tilasta. Seka oikeudellinen saantely ettd itsesdantely
muodostavat kokonaisuuden, jossa hyva hallintotapa toimii oleellisena mekanismina

toiminnan lainmukaisuuden, vastuullisuuden sekd avoimuuden varmistamisessa.

1.2 Tutkimuskysymys ja tutkimuksen tavoitteet

Taman tutkimuksen tavoitteena on tarkastella corporate governancen merkitysta ja sen
ohjausmenetelmien ilmenemista suomalaisten porssiyhtididen toiminnassa. Kasittelyn

kohteena ovat lainsdadanto, itsesdantely seka vastuullisuutta koskevat vaatimukset.

Tutkielmassa pyritdan vastaamaan seuraavaan keskeiseen tutkimuskysymykseen:
1. Miten corporate governancen ohjausmenetelmat ilmenevat ja vaikuttavat

suomalaisissa poOrssiyhtidissa?

1.3 Tutkimusmenetelmat ja tutkimuksen rajaus

Tutkielma on rajattu kasittelemaan vain Suomessa toimivien poérssiyhtididen toimintaa.
Kandidaatintutkielman tutkimusmenetelmana toimii padosin lainoppi, jossa tarkastelu
perustuu voimassa olevan oikeuden jasentdmiseen ja systematisointiin corporate
governancen nakokulmasta. Lainopin kannalta tarkastellaan, miten lainsaadant6 ohjaa
yhtididen hallinnon toimintaa ja muodostetaan kokonaiskuva ohjausmenetelmiin

sisdltyvista oikeudellisista velvoitteista sekd niiden vaikutuksista porssiyhtidihin.

4 OYL (624/2006) 1 luku 10 §



Tutkielmaa taydennetdan kirjallisuuskatsauksella, jonka tarkoituksena on arvioida
aiemmin tehtyja tutkimuksia sekd teoksia ohjausmenetelmistd ja niihin liittyvista

teorioista.



2 Teoreettinen viitekehys ja saantelyn perusteet

2.1 Corporate Governancen keskeiset osa-alueet ja tavoitteet

Corporate governance eli hyva hallintotapa on laaja kirjo erilaisia menetelmia, saadoksia
ja toimintatapoja, jotka tavoittelevat kestavaa, lapindakyvaa seka luotettavaa
porssiyhtididen johdon toimintaa. Hyvaa hallintotapaa voidaan kasitella monesta eri
ndkokulmasta, kuten sisdisten ja ulkoisten tekijoiden kautta tai kansallisia ja

kansainvalisia menetelmia painottamalla.

Luottamuksen rakentaminen sidosryhmien valilla on tehokkaan Corporate Governancen
keskidssd. ° Hyvaa hallintotapaa noudattamalla voidaan tdméan lisdksi kehittya
paatoksenteossa, yllapitaa tehokkuutta riskienhallinnassa, suojella osakkeenomistajien
oikeuksia sekda samalla myo6tavaikuttaa yhtion pitkdaikaiseen menestykseen ja
kestavyyteen.® Corporate governance koostuu useista keskeisista osa-alueista, joiden
avulla voidaan varmistaa yhtion vastuunmukainen seka tuloksellinen johtaminen. CG-
toiminnot kattavat erilaisia toimintoja seka saantoja, joiden tarkoituksena on varmistaa,

ettd yhti6 noudattaa asetettuja koodeja ja prosesseja.’

2.2 Agenttiteoria

Corporate governancen ohjausmenetelmia voidaan kasitella teoreettisen viitekehyksen
kautta, joista yhtena oleellisena ja tunnettuna teoriana pidetaan agenttiteoriaa. Teorian
keskiossd on pdamiehen ja agentin vilinen suhde, joka ilmenee tunnetuimmin
porssiyhtididen tasolla osakkeenomistajien seka johdon valilla. Kyseistd suhdetta
pidetddn teoriassa kaikista keskeisimpana ja merkittavimpéana, sillda se muodostaa

verkoston ytimen. & Kun yhtid ymmartdad agenttiteorian paiperiaatteet sekd sen

3> Singh, K. (2024), 5.3

6 Singh, K. (2024) s. 3-4

7 Kumar, A., King, T., & Ranta, M. (2024) s. 175 [Scherer ja muut, 2016]
8 Musawir, A. U. (2025) s. 43



vaikutukset, yhtiossa voidaan luoda sellaisia hallintojarjestelmia, joissa intressit ovat

tasapainossa ja lapindkyvyys sekd tehokkuus samanaikaisesti paranevat.’

Vaikka johdon ensisijaisiin tehtdviin kuuluu tavoitella yhtion seka osakkeenomistajien
etua, paamies-agenttisuhteessa syntyy luontainen intressiristiriita erilaisten
tavoitteiden vuoksi. Johto huolehtii yhtion jokapaivaisesta hallinnosta ja silla on paasy
sellaisiin  tietoihin, joita osakkeenomistajat eivdt voi halutessaan tarkastaa.
Tamankaltainen asetelma korostaa pddmies-agenttiongelman merkitysta ja luo
perustan hallinnollisten ohjaus- ja valvontajarjestelmien tarpeelle. On nahty, ettei
yhtion johto valttdamatta toimisi osakkeenomistajien varallisuuden maksimoimiseksi
ilman n&itd mekanismeja, jotka puolestaan turvaavat osakkeenomistajien aseman.
Agenttiteorian avulla pyritdan selvittamaan, miten ristiriitoja voidaan vahentaa
toimivien toimintaperiaatteiden avulla. Kdytannon tasolla tdma voidaan toteuttaa muun
muassa palkitsemisjarjestelmien ja valvontamekanismien avulla, jotka ohjaavat johdon

toimia yhdenmukaisiksi osakkeenomistajien tavoitteiden kanssa.

Toimitusjohtajan ja  hallituksen vélistda  padamies-agenttisuhdetta  pidetdan
valttdmattomana tehokkaan ja toimivan hallinnon kannalta. ' Luottamus toimii
ydintekijana, joka mahdollistaa avoimen vuorovaikutuksen seka kommunikaation, joka
puolestaan vahentdd agenttiongelman riskitekijoitd. Toimitusjohtajan aloitteellisuus
tiedonjaon avoimuudessa lisda luottamuksen seka toimielinten valisen yhteistyon
kehittymista myo6s pidemmalld aikavalilla. 2 Porssiyhtion ydintekijéiden on oltava
kunnossa, jotta koko yhtiolld on valmiudet toimia tehokkaasti saavuttaen asetetut

tavoitteet.

Riippumattomuus  parantaa  hallituksen  suorituskykyd samalla  vdhentden

agenttiongelmia. 13 Yhtidsta tai osakkeenomistajista riippumattomat hallituksen jasenet

° Singh, K. (2024), s. 22

19 Naz, M.A. (2022) s. 1449

11 Koskinen, S. & Lams3, A. (2017), s. 274

12 Koskinen, S. & Ldms4, A. (2017) s. 277

13 Naz, M.A. (2022) s. 1450 [Thenmozhi & Sasidharan, 2020]
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voivat toimia puolueettomasti ja arvioida yhtion toimintaa neutraalisti. Corporate
governance-jarjestelmalld on merkittdva positiivinen vaikutus yhtion suorituskykyyn,

joka voidaan saavuttaa muun muassa hallituksen riippumattomuuden vahvistamisella.4

Johdon toimia valvomalla voidaan poistaa agentin ja pdamiesten valista informaation
epasymmetriaa. !> Corporate governancella on useita eri ohjausmenetelmis, joiden
avulla voidaan valvoa porssiyhtidita ja niiden johtoa. Agenttiteoriaa pidetdan erityisen
tarkedna hyvaa hallintotapaa tarkasteltaessa, silla sen periaatteet heijastavat moneen
ohjausmenetelmaan kaytannon tasolla. Esimerkiksi sisdinen tarkastus toimii
mekanismina, jonka avulla valvotaan johdon toimintaa ja varmistetaan sen velvoitteiden
tayttdminen. 1 Koska osakkeenomistajille ei ole mahdollisuutta itse valvoa kaikkea
yhtion sisdista toimintaa, korostuu myos riippumattoman tilintarkastuksen merkitys

tilinpaatoksen oikeellisuuden varmentamisessa.

2.3 Sidosryhmateoria

Corporate governancea voidaan tarkastella sidosryhmateorian nakokulmasta, jolloin
tarkastelun painopiste muuttuu osakkeenomistajista enemman organisaatioon ja sen
sidosryhmiin. 17 Perinteisesti porssiyhtidita on arvioitu osakkeenomistajakeskeisesti,
mutta sidosryhmateoria tuo esille kattavamman ndkokulman yhtion menestyksen
tarkasteluun. Tata teoriaa hyodyntamalla johto on velvoitettu huomioimaan tarkemmin

my®&s sidosryhmien odotukset seka tavoitteet.*®

Teorian mukaisesti sidosryhmilla on omia intressejdan seka odotuksiaan, jotka voivat
liittyd muun muassa taloudellisiin kysymyksiin tai vastuullisuus- ja ymparistéteemoihin.
Nama tunnistamalla voidaan merkittavasti vaikuttaa organisaation suorituskykyyn seka

sen arvostamiseen.'? Asetetut vaatimukset voivat laajastikin erota toisistaan, jolloin

4 Naz, M.A. (2022) s. 1456

15 Kankaanpi3, J. (2020) s. 24

16 Tiruneh, D. T. (2021) s. 52

17 Mason, C., & Simmons, J. (2014), s. 78 [Andriof ja muut, 2002]
18 Mason, C., & Simmons, J. (2014), s. 78

19 Singh, K. (2024), s. 39
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yhtididen on |6ydettdava tasapaino niiden valilla. Tama voidaan kdytannon tasolla
saavuttaa analysoimalla paatosten vaikutuksia seka rakentamalla kaikkien osapuolten

arvoja tukevia suunnitelmia tulevaisuuteen.?°

Johdon toimintatapoja on muutettava hyvan hallintotavan periaatteiden mukaisesti
niin, etta eri sidosryhmien tarpeet ja odotukset otetaan huomioon paatoksenteossa
pitkalla aikavalilla. 2! Teoriassa korostuvat johdon vastuullisuus, ldpindkyvyys seka
huolellisuus, joka vylettyy kaikille yhtion osa-alueille tavoitteiden tayttamiseksi.
Lakisdateisena velvoitteena tatd tukee EU:n kestavyysraportointidirektiivin CSRD
(2022/2464/EVU) lainsaadanto, joka vaatii listatuilta yhtioilta aikaisempaa laajempaa
vastuullisuusraportointia.?? Raportoinnin ollessa yhdenmukaisempaa, sidosryhmille on
tarjolla enemman vertailukelpoista materiaalia, jota he voivat hyodyntaa

paatoksenteossaan ja sijoituspaatoksissdan.?

Sidosryhmateoria siirtda perinteisen CG-tarkastelun mallin pois osakkeenomistajista
kohti laajempaa kokonaisuutta, jossa huomioidaan erilaiset yhteiskunnalliset seka
taloudelliset intressit. On kuitenkin tunnistettava, ettei kaikkien mielipiteita seka
ndakemyksid voida aina samanaikaisesti toteuttaa, silla paatoksenteon on pysyttava
johdonmukaisena sekd strategisesti kestavana. Tarkastellessa sekd agentti- etta
sidosryhmateoriaa kokonaisuudessaan, ne auttavat ymmartamaan, miksi ylipdaataan
porssiyhtididen hallintotavan toimintaa on tarpeen sadnnelld ja miten tdma kaytannon

tasolla toteutetaan.

20 Singh, K. (2024), s. 39

21 Singh, K. (2024), s. 40

22 Greenstep (2023) Mika CSRD on ja keta se velvoittaa?

23 Greenstep (2023) Miten CSRD muuttaa yritysten raportointia
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3 Corporate Governancen saadokset kansallisesti

3.1 Lainsaadanto

3.1.1 Kansalliset oikeudelliset lahtokohdat

Corporate governancea saddelldan niin kansallisella kuin kansainvaliselld tasolla eri
keinojen avulla, jotka muodostavat laajan kokonaisuuden. Suomessa toimivien
porssiyhtididen on noudatettava liiketoiminnassaan voimassa olevaa lainsdadantoa
seka itsesaantelyd. Kahtena keskeisimpana lakina hyvan hallintotavan jarjestamisessa
ovat seka osakeyhtitlaki OYL (624/2006) etta arvopaperimarkkinalaki AML (746/2012),
jotka sadatelevat porssiyhtididen toimintaa olennaisesti. Naiden lisdksi kirjanpitolaki

(1336/1997) tukee CG:n periaatteita kestdvyysraportoinnin puolelta.?*

OYL (624/2006), AML (746/2012) ja KPL (1336/1997) yhdessa muodostavat corporate
governancen keskeisen lainsddadanndllisen rungon. Lainsdaddannon tarkastelu on
oleellista hyvan hallinnointitavan takia, silla pakottava oikeuskaytantd luo pohjan
vahimmaisvaatimuksille liittyen yhtididen toimintaan, joita hallituksen ja johdon on
noudatettava sellaisenaan. Itsesdantelyd hyoédynnetddn taydentdvana elementtina
riippuen yhtion koon ja tarpeiden mukaan, joka mahdollistaa yhtididen hyédyntdman

hallintomallin raataléinnin.

3.1.2 Osakeyhtiolaki OYL (624/2006)

Tarkeimpanad lainsdadanténa porssiyhtididen kannalta voidaan pitdda hyvan
hallintotavan  nakokulmasta osakeyhtidlakia, silla se asettaa pakottavat
vahimmaisvaatimukset yhtion toiminnalle. Jo heti ensimmaisessa luvussa tuodaan esille,
miten johdon on edistettava yhtidn etua huolellisesti toimien.?* Vaikka osakeyhti6laissa

ei suoraan kasitelld corporate governanceen liittyvid periaatteita, voimassa oleva

24 KpL (1336/1997) 7 luku
25 OYL (624/2006) 1 luku 8 §
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lainsdadantd tdydentdd itsesddntelyd. 26 Osakeyhtidlakiin sisdltyy otteita hallinnon
jarjestamisestd, jota voidaan pitda oleellisena taustatekijana hyvan hallintotavan
yllapitdmisessa. Toiminnasta tulee johdonmukaisempaa ja ennustettavampaa, kun

johdon toimivalta seka vastuu on maaritelty selkeasti.

Osakeyhtidlakityoryhma ehdotti uuden osakeyhtiélain saatamista vuonna 2001.
Taustalla oli ajatus joustavammasta lainsdadannostd, jonka avulla osakeyhtiot voivat
jarjestaa toimintansa tehokkaammalla tavalla poistamalla sekd keventamalla
rajoituksia.?’ Corporate governancen kannalta tyéryhman mietinndssa katsottiin, ettei
sitd ole tarpeen saatda suoraan osakeyhtidlaissa, vaan se on parempi jattaa

itsesddntelyn  varaan. %

Uudistuksissa huomioitiin osakeyhtididen
toimintaymparistdissa sekd muussa, niiden toimintaan liittyvdassa lainsadadannossa
tapahtunut kehitys.? Yleisesti hyvaksytyt parhaat kdytannot kehittyvat sekd muuttuvat
jatkuvasti, jolloin lainsdadanto ei ehdi muovautumaan niiden mukana. 2000-luvun alun
muutoksesta huolimatta, osakeyhtidlakityéryhma edelleen katsoi osakeyhtidlain olevan
hyvan hallintotavan pohja, silla porssiyhtion suhteiden perusta sdaadelldan kyseisessa
laissa.3® Uusi osakeyhtidlaki tuli voimaan 1. syyskuuta 2006 uusine muutoksineen ja
samalla kumosi vanhan, vuonna 1978 siadetyn lain. 3! Kokonaisuudessaan uusi OYL on

kattavampi verrattuna vanhentuneeseen lainsaadantdon ja sen myoéta lisattiin yhtididen

toimintavapautta, oikeusturvaa seka selkeytettiin oikeustilaa.3?

Porssiyhtidissa hallituksen vastuulla on yhtion hallinnon kunnollisesta jarjestamisesta
huolehtiminen, johon lukeutuu muun muassa kirjanpidosta sekd varainhoidon

valvonnasta vastaaminen. 33 Tarkastellessa corporate governancen nikdkulmasta, talla

26 Mahonen, J. ja Villa S. (2020) s. 218

27 Oikeusministerio, Osakeyhti6lakitybryhman mietintd 2003:4, s. 3, HE (109/2005) 2.1 Esityksen
tavoitteet

28 Ojkeusministerio, Osakeyhti6lakitybryhman mietintd 2003:4, s.15

29 HE (109/2005) Esityksen paaasiallinen sisiltd

30 Oikeusministerit, Osakeyhtidlakityoryhman mietint6 2003:4, s.15

31 Laki osakeyhtiolain voimaanpanosta (625/2006) 1 §

32 HE (109/2005) Esityksen paaasiallinen sisaltd

3 OYL (624/2006) 6 luku 2 §
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kaytannossa tarkoitetaan, ettd hallituksen on omalla toiminnallaan varmistettava yhtion
transparenssi seka johdon toiminnan valvonta. Lisdksi porssiyhtididen hallituksen
jasenten on kiinnitettava erityistd huomiota yhtidén raportointijarjestelmaan, yhtion
sisdisen valvonnan, tarkastuksen ja riskienhallinnan tehokkuuteen seka tilintarkastajan
riippumattomuuteen. 34 Yhtién toiminnan on oltava vastuullista, seka sen on edistettava
osakkeenomistajien  etua, joka voidaan saavuttaa hallituksen toimiessa

riippumattomasti ja tehdessa paatoksia objektiivisesti.

Osakeyhtiolaki on tarkea myods osakkeenomistajien kannalta. OYL sisaltaa keskeisia
saannoksia osakkeisiin liittyvista oikeuksista seka yhtidoikeudellisista periaatteista, joita
voidaan hyoédyntdsd yhtididen hallinnossa. 3°> Kaikilla osakkeenomistajilla on
vhdenvertaiset oikeudet, eika yhtiokokous, hallitus, toimitusjohtaja tai hallintoneuvosto
saa tehd3 sellaisia paatoksis, jotka voisivat aiheuttaa epéoikeutettua etua. 3¢ Tata
saannosta huolellisesti noudattamalla voidaan varmistaa, ettei porssiyhtion sisalla

tapahdu vallan vaarinkaytt6a ja sijoittajansuoja toteutuu.

Osakkeenomistajille voidaan jakaa varoja porssiyhtidissa seuraavilla tavoilla; osinkoina
ja varoja jakamalla SVOP-rahastoista, osakepddoman alentamisella, omien osakkeiden
hankkimisella ja lunastamisella seka yhtién purkamisella, joka johtaa rekisterista
poistamiseen. 3’ Varojenjako ei ole mahdollista, jos yhtié on maksukyvytén tai jos jako
aiheuttaisi sen maksukyvyttémyyden 3% Varojenjako sekd maksukyvyttomyyden
estaminen ovat olennaisia teemoja hyvan hallintotavan kannalta, silla niiden avulla
voidaan tarkastella, miten hallitus on noudattanut vastuutansa toimia yhtion ja
osakkeenomistajien edun mukaisesti. Johdon ei ole suotavaa siis tehda sellaisia toimia,

jotka vaarantaisivat yhtion maksukyvykkyyden tai vahemmistoosakkaiden aseman.

34 OYL (624/2006) 6 luku 16 a §

35> Arvopaperimarkkinayhdistys, Hallinnointikoodi, s. 10
36 OYL (624/2006) 1 luku 7 §

37.0YL (624/2006) 13 luku 1 §

38 OYL (624/2006) 13 luku 2 §
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Osakeyhtion  perustamisvaiheessa  vaaditaan  perustamissopimuksen  lisaksi
yhtidjarjestys, johon sisdltyy vahimmissaan yhtion toiminimi, kotipaikkana toimiva
Suomen kunta sekd toimiala. 3 Pakollisten tietojen lisdksi yhtidjarjestysta voidaan
taydentaa muilla vapaaehtoisilla maarayksilla, joiden avulla voidaan tarkentaa hallintoa
sekd paatoksentekoa. Yhtidjarjestyksen sisdltéa tuetaan lisdksi osakeyhtiolain
yhtidjarjestystd koskevilla saadoksilla. °° Osakeyhtidlain sdadnnoksistd useat ovat
olettamasdannoksia, eli niistd voidaan poiketa maaraamalla toisin yhtidjarjestyksessa,
mutta kuitenkin vain lain sallimissa rajoissa.** Yhtiojarjestykselld voidaan merkittavasti
vaikuttaa perinteisten corporate governancen periaatteiden toteutumiseen kaytannon
tasolla. Porssiyhtion sisdisen vallanjaon, hallintoelinten roolien seka osakkeenomistajien
paatosvallan rajojen maarittdminen tukevat lapindkyvyyttd sekd ennakoitavuutta

hallinnossa.

Osakkeenomistajien on mahdollista maarata yhtion toiminnasta yhtiojarjestyksessi.*?
Yhtidjarjestysten sisallot eroavat yhtididen valilla merkittavasti toisistaan muun muassa
osakkeenomistajien, sijoittajien seka luotonantajien erilaisten tarpeiden seurauksena.*?
Joustavuus yhtidjarjestyksessa tukee myo6s hallinnointikoodissa ilmaantuvia
itsesddntelyn periaatteita, silla se mahdollistaa yhtion mukautumisen erilaisiin

liilketoimintaymparistoihin ja -tilanteisiin. Yhti¢jarjestys on siis yleisesti luonnollinen osa

osakkeenomistajien harjoittamaa omistajaohjausta.*

Yhtiokokous on ylin porssiyhtididen paatdksentekoelin, jossa osakkeenomistajilla on
mahdollisuus kayttdd paatosvaltaansa.* Yhtiokokouksessa kasitellddn tilinpaatoksen
vahvistaminen, voiton kayttdminen, vastuuvapautuksen myontaminen seka

palkitseminen.%® Naihin paatoksiin osallistumalla osakkeenomistajat voivat vaikuttaa

39 QYL (624/2006) 2 luku 3 §

40 Helminen, S. (2006) Johdanto

41 Arvopaperimarkkinayhdistys, Hallinnointikoodi, s. 10
42 OYL (624/2006) 1 luku 9 §

43 Helminen, S. (2006) Johdanto

44 Helminen, S. (2006) Tutkimuksen kohde

45 OYL (624/2006) 5 luku 1 §

46 OYL (624/2006) 5 luku 3 §
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siihen, miten yhtioétd johdetaan ja mihin sen varoja kdytetdaan. Porssiyhtion on
tiedotettava kokouksesta seka siihen liittyvistda materiaaleista riittavan ajoissa, jotta
osakkeenomistajilla on tasa-arvoiset mahdollisuudet osallistua paatoksentekoon. Myds
johdon palkitsemista kasitellaan yhtiokokouksessa, ja sen on perustuttava

47 Lainsaadanto

yhtiokokouksen hyvaksymaan palkitsemispolitiikkaan.
palkitsemispolitiikkaan liittyen vahvistaa osakkeenomistajien asemaa antamalla heille

mahdollisuuden vaikuttaa palkitsemiseen seka varmistaa sen olevan perusteltua.

3.1.3 Arvopaperimarkkinalaki AML (746/2012)

Toisena merkittdvana lakina osakeyhtidlain rinnalla on arvopaperimarkkinalaki
(746/2012), joka turvaa markkinoiden lapinakyvyyden ja sijoittajansuojan asettamalla
porssiyhtididen toiminnalle sitovia velvoitteita tiedonantoon sekd markkinoiden ja
johdon  toimintaan liittyen. Lain  soveltamisala  kasittelee  arvopaperien
lilkkeeseenlaskun, tiedonantovelvollisuuden, julkiset ostotarjoukset seka vaarinkayton
ehkidisemisen ja valvonnan.*® Lainsdddannén lisiksi arvopaperimarkkinoilla vaikuttavat
myos alemman tason sdantely, johon Ilukeutuu ministerididen asetukset,
Finanssivalvonnan ohjeistukset seka itsesdantely, jotka yhdessd muodostavat

porssiyhtididen toimintaa ohjaavan kokonaisuuden. #°

Porssiyhtididen toimiessa osana arvopaperimarkkinoita, niiden on toimittava voimassa
olevien sdadadoksien mukaisesti. Tiedonantovelvollisuuden mukaisesti, porssiyhtididen
on julkaistava olennaista tietoa osakkeenomistajille sekid sijoittajille. *°
Vertailukelpoisen sekd ajankohtaisen tiedon tarjoaminen rakentaa luottamusta yhtion
johtoa ja padatoksentekoa kohtaan sidosryhmien puolelta. Tietoa voidaan pitaa
valtatekijana osakemarkkinoilla, silld tieto vaikuttaa merkittavasti sijoituspaatosten

tekemiseen. Talloin perusoletuksena on, ettei yhtion johdon ole suotavaa pimittaa

47 OYL (624/2006) 6 luku 14 §
48 AML (746/2012) 1 luku 1 §
4% Knuts, M. ja Kanervo, J. (2020) s. 803
50 AML (746/2012) 8 luku 1 §
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olennaista tietoa liittyen yhtion taloudelliseen tilaan. Lisdksi arvopaperimarkkinalaki
vaatii porssiyhtioilta tilinpaatoksen seka toimintakertomuksen julkaisemista ilman

aiheetonta viivytystd, joka tukee myds tiedonantovelvollisuuden periaatetta. °!

Markkinoiden sekad informaation vaarinkdyttéda on pyritty estamaan karsimalla
epareiluja menettelytapoja pois. >> Markkinoiden vaarinkdyttdasetuksessa sadddetdan
muun muassa sisdpiiritiedosta, sisdpiirikaupasta sekd markkinoiden manipuloinnista.>3
Saadosten tarkoituksena on turvata lapindkyva ymparistd, jossa sijoittajille taataan
vhdenvertaiset lahtékohdat. Kaytdannossa porssiyhtiot toteuttavat taman yllapitamalla
eettisia toimintatapoja, joissa hallituksen seka johdon tehtaviin lukeutuu sisapiiritiedon
lainmukainen kasittely. Lisaksi heidan on kannettava vastuu virheiden tai

vaarinkaytosten sattuessa.

Arvopaperimarkkinalakia tukee itsesdadntelyn puolelta Nasdaq Helsinki Oy:n Porssin
saannot, jotka sisaltavat maarayksia muun muassa kaupankaynnistd, arvopapereiden
liikkeeseenlaskusta sekd kaupankdyntiosapuolista. >* N&itd tdydentdvat porssin
sisdpiiriohje, joka tavoittelee sisdpiiriasioiden yhtendistamista seka tehostamista
samalla lisaten luottamusta arvopaperimarkkinoihin. > Itsesdantely tukee corporate
governancen toteutumista tuomalla yhtididen toimintaan kaytannonlaheisyytta,
tehokkuutta seka asiantuntevuutta. Arvopaperimarkkinalaki sekd siihen tukeutuva
itsesddntely luovat kestavan jarjestelman, joka mahdollistaa vakaat markkinat, joissa
sijoittajat luottavat porssiyhtididen hallinnointikdytantoihin. Laajemmalla tasolla
arvopaperimarkkinoiden hairioton seka luotettava toiminta ovat taloudellisen kasvun

edellytyksis.>®

51 AML (746/2012) 7 luku 5 §

52 Knuts, M. ja Kanervo, J. (2020) s. 799

53 AML (746/2012) 12 luku 1 §, EUR-Lex (596/2014) kohta (7)
>4 Knuts, M ja Kanervo, J. (2020) s. 808

55 Knuts, M. ja Kanervo, J. (2020) s. 808

56 EUR-Lex (596/2014) kohta (2)
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3.2 Arvopaperimarkkinayhdistyksen hallinnointikoodi

Tarkeimpana  kansallisena  itsesaantelymenetelmana  juridisesti  velvoittavan
lainsddadannon  ohella  pidetddan  Arvopaperimarkkinayhdistyksen  yllapitamaa
Hallinnointikoodia. Taman tarkoituksena on yhdenmukaistaa Suomessa toimivien
porssiyhtididen toimintatapoja sekd samanaikaisesti edistdada avoimuutta liittyen
hallinnointiin ja palkitsemiseen. > Hallinnointikoodi sekad Keskuskauppakamarin vuonna
2006 hyvaksyma Listaamattomien yhtididen hallinnoinnin kehittdminen -asiakirja

%8 Hallinnointikoodin

toimivat suosituksina, jotka tdydentdavat lainsaadantoa.
periaatteita noudattamalla sijoittajat sekd muut sidosryhmat voivat nahda kohteen
houkuttelevampana seka kiinnostavampana. Koodin tarkastelu on oleellista, jotta
voidaan havainnollistaa, miten itsesddntely taydentdaa ja konkretisoi lainsaadannon

asettamia vahimmaisvaatimuksia.

Hallinnointikoodi muuttuu ajan myoéta liiketoimintaympariston kehittyessa ja uusien
saadoksien yleistyessa. Taimanhetkinen ohje porssiyhtidille astui voimaan vuoden 2025
alussa ja samalla korvasi vuonna 2020 voimaantulleen hallinnointikoodin. >° Uudistukset
aiempaan liittyivdt muun muassa soveltamisalaan, raportointiin sekd hallitukseen
sukupuolijakaumaan ja monimuotoisuuteen. ®° Sukupuolten vilinen yhdenvertainen
edustus on asetettu suositukseksi hallinnointikoodissa, joka edistdda naisten
mahdollisuuksia toimia porssiyhtididen johtotehtdvissd. Liikemaailma  pyrkii
kehittymaan jatkuvasti tasa-arvoisempaan suuntaan, ja kehityksen on myds

ilmennyttava vastuullisten yhtididen toiminnassa.

Hallinnointikoodissa seurataan noudata tai selitd -periaatetta, jolloin lahtékohtaisesti
jokaista hallinnointikoodin suositusta on joko noudatettava tai siitd poikkeaminen on

perusteltava. ® Itsesdintely tavoittelee joustavuutta pdrssiyhtididen toiminnassa,

7 Arvopaperimarkkinayhdistys, Hallinnointikoodi s. 7

8 Immonen, R. ja Nuolimaa, R. (2017) s. 70

9 Arvopaperimarkkinayhdistys (2025), Hallinnointikoodi, s. 6
60 Arvopaperimarkkinayhdistys (2025), Hallinnointikoodi, s. 5
61 Arvopaperimarkkinayhdistys (2025), Hallinnointikoodi s. 8

—_—
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jolloin yhtididen on mahdollista kiertda joitain asetettuja suosituksia, jotka eivat
valttamatta tarjoaisi parasta mahdollista toimintatapaa kyseisessa yhtiossa. Kuitenkin
poikkeamien on perustuttava tarpeeksi painavaan seka yksityiskohtaiseen syyhyn ja
yhtion on edelleen toimittava lainsdadanndn asettamissa rajoissa. Yhtididen on
vuosittain tehtdava hallinto- sekda ohjausjarjestelmistdan CG-selvitys, josta ilmenee,

miten hallinnointikoodia on noudatettu tai miten siitd on poikettu. 62

Arvopaperimarkkinayhdistys on sisallyttdnyt koodiin 27 suositusta, jotka kasittelevat
yhtiokokousta, hallitusta ja sen valiokuntia, toimitusjohtajaa, palkitsemista sekda muuta
hallinnointia. ® Koodin alkuosan yhtidkokousta koskevat suositukset korostavat sen
merkitysta tarkeimpana paatoksentekoelimend, jonka keskeisiin tehtaviin kuuluu
hallituksen valinta. Suositukset 8 ja 9 kasittelevat hallitukseen kokoonpanoa seka
monimuotoisuutta, jotka on otettava huomioon hyvaa hallintotapaa noudattavan
yhtion hallinnon muodostuksessa. Hallituksen tehokkaan toiminnan varmistamiseksi
sen jasenten osaamisen ja taustojen monipuolisuutta pidetdan tarkeana, silla se tukee

paatoksenteon laatua ja kykya tarkastella uusia ideoita eri ndkokulmista. &

Konkreettisena esimerkkind corporate governanceen liittyen voidaan nostaa esille
suositus numero 10, joka koskee hallituksen jasenten riippumattomuutta.® Suositus
pyrkii varmistamaan hallituksen kykenevdan tekemdin paatoksia yhtion ja
osakkeenomistajien  etujen  mukaisesti  ilman  eturistiriitojen  syntymista
riippuvuustekijoiden vuoksi. Kaytannossa enemmiston on oltava riippumattomia
yhtiosta ja vahintdan kahden jasenen on oltava riippumattomia osakkeenomistajista,
jotta porssiyhtion toimintaa ei voida ohjata vain yksittdisten henkildiden intressien
mukaisesti.®® Riippumattomuus on hyvan hallintotavan ydintekija sen estdessa vallan

keskittymista ja mahdollistaessa yhtion seka sijoittajien etujen toteutumisen.

62 Arvopaperimarkkinayhdistys (2025), Hallinnointikoodi, s. 9

63 Arvopaperimarkkinayhdistys (2025), Hallinnointikoodi, s. 3

64 Arvopaperimarkkinayhdistys (2025), Hallinnointikoodi, s.22, s. 24
65 Arvopaperimarkkinayhdistys (2025), Hallinnointikoodi, s. 25-27
% Arvopaperimarkkinayhdistys (2025), suositus 10
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Hallintoa ja palkitsemista koskeva raportointi muodostaa merkittdvan osa-alueen
ohjausmenetelmien vaikutusten kokonaistarkastelussa. Vaikka hallinnointikoodissa
yleisesti on kaytdssa noudata tai selitd-periaate, selvityksen antaminen hallinto- ,
ohjaus- ja palkitsemisjarjestelmistd perustuu lainsdadantdon eli sita ei voida kiertda. ¢’
Kun porssiyhtio julkaisee selkeda ja vertailukelpoista tietoa palkitsemisjarjestelmistaan,
osakkeenomistajat voivat omaa harkintakykydan kayttamalla arvioida johdon
palkitsemisen oikeudenmukaisuutta seka sen pitkan aikavalin taloudellista menestysta.
Palkitsemisen avoimuus myds  vahentaa liiallisten riskien ottamista

raportointivelvollisuuden seurauksena.

Verrattuna Keskuskauppakamarin tekemaan Listaamattomien yhtididen hallinnoinnin
kehittdminen -asiakirjaan, Arvopaperimarkkinayhdistyksen hallinnointikoodi on
raskaampi sekd velvoittavampi. Keskuskauppakamari on tavoitellut yhtion hallinnon
sujuvoittamista, silla tehokkaan hallinnon toiminta edesauttaa myds yhtion paatehtaviin
keskittymista. %8 Asialuettelo ei velvoita yhti6itd mihinkddn, vaan se toimii enemmankin
tukena ja esimerkkind, jota listaamattomat yhtiot voivat halutessaan hyoddyntaa.
Sisdllollisesti asialuettelo on pitkalti samankaltainen hallinnointikoodin kanssa, mutta
asialuettelo toimii paremmin pienten yhtidon toiminnassa, silld hallinnointikoodi on
joissain tapauksissa turhan vaativa. Asialuettelossa suositellaankin isompien
listaamattomien yhtididen mieluummin seuraavan hallinnointikoodin suosituksia

mahdollisuuksien mukaisesti.®?

3.3 Sisainen valvonta ja sisdainen tarkastus

Sisdinen valvonta muodostuu sellaisista toimenpiteista, joiden avulla voidaan pitaa
huolta, ettd yhtién johto toimii asetettujen tavoitteiden mukaisesti. 7° Sisdisestd

tarkastuksesta taas puhutaan, kun tarkoitetaan riippumatonta arviointia seka

67 Arvopaperimarkkinayhdistys (2025), Hallinnointikoodi, s. 48, s. 54
68 Keskuskauppakamari (2016), s. 2

69 Keskuskauppakamari (2016), s. 2

70 Ratsula, N. (2016), s. 19
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varmennusta, joka usein keskittyy sisdisen valvonnan tehokkuuteen. 7! Sisdinen
tarkastus taydentaa sisdista valvontaa ja arvioi valvonnan kayttamien toimenpiteiden

tehokkuutta kaytannon tasolla.

Sisdinen tarkastus on olennainen osa CG-jarjestelmas, silla se toimii jatkuvana sisdisena
arviointi- ja valvontajdrjestelmana. ’2 Aiemmin se keskittyi enemmaén taloudellisiin
tarkastuksiin seka saantelyn noudattamiseen, mutta nyt se on saanut uuden roolin myds
riskienhallinnassa sek3 johdon valvonnassa.’® Tarkastuksen tehtédvien laajentuminen
tukee paatoksentekoa tarjoamalla riippumatonta arviointia sisdisen valvonnan ja
riskienhallinnan toimivuudesta. Kasvanut rooli korostaa samalla sisdisen valvonnan

merkitysta, silla sidosryhmat kaipaavat jatkuvasti lisda tietoa yhtion toiminnasta.

Esimerkkind voidaan nostaa esille COSO 2013-viitekehys, joka on kansainvalisesti
tunnettu sisdisen valvonnan tyokalu. Viitekehyksen mukaisesti organisaation valvonta
kuuluu hallitukselle, johdolle sekd muulle henkilokunnalle. Heidan tehtaviinsa kuuluu
taata kohtuullinen varmuus siitd, etta organisaation toimintoihin, raportointiin seka
lakien ja vaatimusten noudattamiseen kytkeytyvat tavoitteet saavutetaan.’* COSO-
mallissa korostuu viisi osa-aluetta, jotka toimivat osana arkista johtamisprosessia

organisaatiotasolla. 7°

Nama ovat  ohjausymparisto, riskien arviointi,
valvontatoimenpiteet, informaatio ja viestinta seka seurantatoimenpiteet, joista kaikkia

tarvitaan onnistuneen valvontajarjestelman yllapitamisessa.

Yhtidissa tapahtuu kansainvaliselld tasolla edelleen suhteellisen paljon vaarinkaytoksia,
joiden tekijand on useimmiten yhtién sisdinen tyontekija tai esihenkild. 7°
Vaarinkaytoksia tapahtuu seka yhtion eduksi etta haitaksi, riippuen niiden tavoitteista.

Esimerkiksi valheellisen raportoinnin taustalla on usein yhtion tuloksen tai taloudellisen

"I Ratsula, N. (2016) s. 19

72 Vadasi, C. ja muut (2020) s. 175 [Prawitt ja muut., 2009; Soh and Martinov-Bennie, 2011]
3 Vadasi, C. ja muut (2020) s. s. 176

4 Ratsula, N. (2016), s. 13

5 Ratsula, N. (2016), s. 16

76 Ratsula, N. (2016) s. 249-250
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tilan kaunisteleminen, jotta toiminta vaikuttaa objektiivisesti houkuttelevammalta.
Kuitenkin yhtion jaddessa kiinni vaarinkaytoksestd, se alentaa yhtion kannattavuutta
sekd aiheuttaa kustannuksia johtoportaalle. 7”7 Corporate governance-jirjestelmia
noudattamalla on voitu vahentaa vaarinkdaytosten maaraa merkittavasti, silla tehokkaat
toimintaperiaatteet  pienentavat  vilpillisen menettelyn  tai  raportoinnin

todennakoisyytta.’®

Sisdisen valvonnan ollessa kunnossa, se toimii porssiyhtididen johtamisen ja hyvdn
hallinnon riskienhallinnan ydintekijana, jotka toteutuessaan aiheuttaisivat merkittavaa
taloudellista haittaa. 7° Pienikin yksittdinen virhe saattaa aiheuttaa merkittivaa
mainehaittaa yhtion toiminnalle sen heijastuessa asiakassuhteisiin, sijoittajien
mielenkiintoon seka yleiseen mielipiteeseen. Sisdisen tarkastuksen avulla tuotettu tieto
toimii apuvalineend, jolla voidaan reagoida mahdollisiin riskitekijoihin sekd minimoida
niiden aiheuttamat vaikutukset. Yhtion on kannattavaa panostaa sisdiseen valvontaan
myo6s toimintojen kehittamisen nakokulmasta, silld sen arvioinnista voidaan omaksua

arvokasta tietoa valvontajirjestelmien toimivuudesta.®

7 Mousavi, M. ja muut (2022) s. 2
8 Mousavi, M. ja muut (2022) s. 2
7 Ratsula, N. (2016), s. 298
80 Ratsula, N. (2016), s. 299
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4 Corporate Governancen kansainvdliset saantely- ja

ohjauskehykset
4.1 Kansainvalisen ohjauksen kokonaiskuva

Corporate governancea ei ohjaile pelkdstdadan kansalliset menetelmat, vaan
kansainvalisten lakien, suositusten sekd normien rooli on noussut viimeisten vuosien
aikana yha voimakkaammaksi. CG:n ohjaus yhdistdaa kansallisen tason saantelyn, EU-
oikeuden seka yleisen kansainvalisen viitekehyksen, jotka luovat monitasoiset puitteet
sadntelylle. Naiden tarkastelun avulla voidaan muodostaa kokonaiskuva hyvadn
hallintotavan laajuudesta ja miten sddnneltyd yhtididen toimintaymparisto

todellisuudessa on.

Kansainvalisella tasolla itsesdantely on yha useammin omaksuttu kdytanto verrattuna
lainsdadantoon. 8 Lain rinnalla toimintaa ohjailevat kansallisen tason sddntelyn
kaltaisesti erilaiset suositukset seka ohjeet. Euroopan Unionin jasenvaltioita maaraavat
erityyppiset oikeudelliset sadadokset. Suomen lain ollessa ristiriidassa Euroopan unionin
asettaman lain kanssa, EU-laki menee kansallisen lainsddadannon edelle
ensisijaisuusperiaatteen mukaisesti.®? Asetukset ovat sitovia ja niitd on sovellettava
sellaisenaan kaikkialla unionin alueella, kun taas direktiiveillda sddadetdan jasenvaltioita
koskevista velvoitteista ja valtiot voivat itse paattad miten tavoitteet toteutetaan

lainsdadantod hyodyntamalla, %

Lisdksi CG-toimintojen kannalta oleellista on
suositukset, jotka eivat ole juridisesti sitovia, mutta niilla EU:n toimielimet voivat

ilmaista kantansa sek3 ehdottaa mahdollisia toimia.%*

81 Oikeusministerio, Osakeyhtitlakityoryhman mietint6é 2003:4, s. 15
82 EUR-Lex (n.d.) EU: n oikeuden ensisijaisuus (etusijaisuus)

8 Euroopan Unioni (n.d.) Saadostyypit

8 Euroopan Unioni (n.d.) Saadostyypit
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4.2 Euroopan Unionin sadntely

Vuonna 1997 EY:n vyhtidoikeudelliset direktiivit paatettiin sisallyttada Suomen
oikeuteen. & Tastd lihtien EU-oikeudella on ollut merkittdva vaikutus kaikkialla
kansallisessa yritysoikeudessa.® N&iden direktiivien tarkoituksena on maaritelld ne
rajat, joiden puitteissa kansallisen lainsdadannon on pysyttava. Direktiivit toimivat
vahimmaisdirektiiveina, eli jasenvaltiot saavat halutessaan toteuttaa myods tiukemman

saantelyn.?’

Merkittavina direktiiveina porssiyhtididen CG-toimintojen nakdkulmasta voidaan nostaa
esille osakkeenomistajien oikeuksia koskeva direktiivi (2017/828/EU), arvopaperien
liikkeellelaskijoiden avoimuuteen liittyva direktiivi (2004/109/EY), kestavyysraportointia
koskeva direktiivi (2022/2464/EU) seka tilinpaatosdirektiivi (2013/34/EU). Lisdksi EU:n
komissio on antanut omia suosituksiaan liittyen yritysten yhteiskuntavastuuseen seka

hallinnointi- ja ohjausjarjestelmiin liittyvaan raportointiin.

EU-lainsdadannon ollessa kansallisen lainsddadannon ylapuolella ja osakkeenomistajien
oikeuksia koskevan direktiivin toimiessa osakeyhtidlain (624/2006) perustana, ovat
monet kohdat samansisaltoisia. Alkuperdisessa direktiivissa (2007/36/EY) vahvistetaan
ne sdannodt, joiden tavoitteena on edistdd osakkeenomistajien etua erityisesti
yhtiokokouksessa, kun taas muutosdirektiivi (2017/828/EU) puolestaan syventaa tata
tavoittelemalla pitkdaikaista osakkeenomistajavaikuttamista ja johdon palkitsemisen

lapindkyvyytts .88

Esimerkkina yhtalaisyyksistd, seka direktiivi ettd OYL ovat sisallollisesti suhteellisen
samanlaisia koskien yhtiokokousta, silla ne velvoittavat antamaan yhtiokokouskutsun

ajoissa seka osakkeenomistajilla on oltava mahdollisuus tehda ehdotuksia ja saatava

8 Immonen, R. ja Nuolimaa, R. (2017) s. 20

8 Villa, S. ja muut (2020) s. 5

87 Immonen, R. ja Nuolimaa, R. (2017) s. 20

8 EUR-Lex (2024) Osakkeenomistajan oikeuksia koskeva direktiivi
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asioita esityslistalle. 8 Direktiivi maéritellee tarkemmin palkitsemiraportoinnin
kdaytannot, jotka Suomen tasolla ilmenevat osakeyhtidlain sijaan enemmankin
arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) seka Arvopaperimarkkinayhdistyksen

hallinnointikoodissa.?®

Hyvan hallintotavan kannalta arvopaperien liikkeellelaskijoiden avoimuuteen liittyvassa
direktiivissa (2004/109/EY) on paljon oleellisia kohtia, silld sen yleisena tavoitteena on
vahvistaa yhtididen toiminnan kokonaisvaltaista ldapinakyvyyttd. Jo ensimmaisessa
kohdassa ilmenee avoimuuden, markkinoiden tehokkuuden seka sijoittajansuojan
piirteet, joiden kautta korostuu ajankohtaisen, tdsmallisen seka riittavan kattavan
tiedon merkitys. ' Lisdksi seuraavassa kohdassa tuodaan esille avoimuuden
ylldpitiminen sijoittajia kohtaan sadnndllisen tiedottamisen avulla. ®> Kansallisen
saantelyn tasolla tama kohta direktiivista on otettu huomioon arvopaperimarkkinalain
jatkuvassa tiedonantovelvollisuudessa. ®® Direktiivista ilmenee myods paljon tarkeitd
kohtia liittyen tilinpdatosstandardien soveltamiseen, palkitsemisen avoimuuteen seka
yhdenvertaiseen kohteluun liittyen, jota ollaan sovellettu kansallisella tasolla

parantamaan yhtididen hallinnon toimintaa.®*

Yhtididen raportointivelvollisuutta tukevat seka tilinpaatoksiin liittyva direktiivi
(2013/34/EU) etta yritysten kestavyysraportointia CSRD koskeva direktiivi
(2022/2464/EV). Tilinpaatosdirektiivi (2013/34/EU) korostaa, etta tilinpdatosten on
perustuttava yhtenaisiin periaatteisiin, jotta taloudellisen informaation vertailu olisi
helpompaa sekid luotettavampaa EU:n laajuisesti. °> Lisdksi yhtididen on jilleen
annettava riittdvd sekd oikeanmukainen kuva toiminnastaan tilinpaatoksen avulla.®®

Kestavyysraportointidirektiivi  (2022/2464/EU) laajentaa tarkastelua perinteisen

8 EUR-Lex (2024) Osakkeenomistajan oikeuksia koskeva direktiivi, OYL (624/2006) 5 luku
%0 AML (746/2012) 7 luku 7 b §, Hallinnointikoodi (2025) V: Palkitseminen

o1 EUR-Lex (2004/109/ETY) Kohta (1)

2 EUR-Lex (2004/109/ETY) Kohta (2)

% AML (746/2012) 8 luku 1 §

%4 EUR-Lex (2004/109/ETY) Kohdat (9), (13) ja (22)

95 EUR-Lex (2013/34/EU) kohta (16)

% EUR-Lex (2013/34/EU) kohta (9)
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taloudellisen raportoinnin ulkopuolelle ja velvoittaa yhtiditd tuomaan esille
ympadristéon, yhteiskuntaan ja hyvaan hallintotapaan liittyvat mahdolliset riskit esiin
ESG-raportoinnin kautta.®” Yhdessd nama direktiivit muodostavat sidantelykehyksen,
joka velvoittaa porssiyhtidita raportoimaan taloudellisesta sekd muusta toiminnasta

asetettujen vaatimusten mukaisesti.

Euroopan Unionin komissio antoi vuonna 2014 suosituksen (2014/208/EU) liittyen
yritysten hallinnointi- ja ohjausjarjestelmaa koskevan raportoinnin laadusta.®® Suositus
ei ole juridisesti sitova, mutta se tdydentda corporate governanceen liittyvid, jo
olemassa olevia direktiiveja seka lainsdadantoa. Komission suosituksen tavoitteena on
parantaa hallinnointi- ja ohjausjarjestelmien raportoinnin tasokkuutta seka vahvistaa
itsesdantelyn noudata tai selitd -periaatteen asemaa EU-tasolla. *° Sek3
Arvopaperimarkkinayhdistyksen ettd OECD:n vylldpitamissd hallinnointikoodeissa
seurataan talld hetkelld kyseistd periaatetta. 1® Suositus (2014/208/EU) painottaa
jarjestelmien yhdenmukaistamisen merkitystd, silla onnistuessaan CG voi parantaa

yhtididen suorituskykyd, tukea kasvua ja vakautta seka pitkan aikavélin investointeja.'%!

Arvopaperimarkkinoiden  sdadntelyjarjestelmda  muokattiin ~ 2000-luvun  alussa
noudattamaan neliportaista Lamfalussy-mallia. %2 Ensimmainen taso koostuu EU:n
asetuksista ja direktiiveists, jotka saitelevat periaatteellisia seikkoja.' Toisella tasolla
kasitelldaan teknisia taytantoonpanotoimia, jotka toteutetaan ensimmadisen tason
sdadosten perusteella ja joiden tueksi Euroopan arvopaperikomitea perustettiin. 04
Saantelyjarjestelmdan kolmas taso kattaa valvontaviranomaisten yhteistyon

tehostamisen aiempien tasojen sdadosten soveltamisessa. Tama muodostuu kdaytannon

tasolla jasenvaltioiden tiiviista yhteistyosta, jonka avulla pyritddan yhdenmukaistamaan

97 EUR-Lex (2022/2464/EU) kohta (2)

8 EUR-Lex (2014/208/EU)

% EUR-Lex (2014/208/EU) kohdat (1), (6), (8) ja (10)

100 Aryopaperimarkkinayhdistys, (2025), s. 8, OECD (2023), s. 9
101 EUR-Lex (2014/208/EU) kohta (2)

192 Knuts, M. ja Kanervo, J. (2020) s. 811

193 Knuts, M. ja Kanervo, J. (2020) s. 811

194K huts, M. ja Kanervo, J. (2020) s. 811
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sdanndsten kansallista tulkintaa.'% Neljas ja viimeinen taso puolestaan tukee komission
jasenvaltioihin kohdentuvan lainsddadannén taytantédnpanon seka soveltamisen
valvonnan. 1% Kokonaisuudessaan mallin noudattamisen ja rahoituspalveluiden
tehokkaan saantelyn myotd, voidaan mahdollistaa ripedammat, sopeutumiskykyisemmat

seka asiantuntevammat arvopaperimarkkinat, joihin voidaan luottaa.

4.3 OECD:n ohjausperiaatteet

Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) on kehittanyt omat
ohjausperiaatteensa, jotka toimivat tyokaluina kansainvialiselld tasolla vyhtidille
Arvopaperimarkkinayhdistyksen vyllapitaman kansallisen hallinnointikoodin tavoin.
Taustatekijanad periaatteiden laatimisessa oli, ettei ollut olemassa kansainvalisesti
hyvaksyttya CG-mallia, jota voitaisiin soveltaa erilaisissa taloudellisissa, oikeudellisissa ja
poliittisissa ymparistoissd. 17 OECD:n Corporate Governancen periaatteet ovat
suunnattu yhtion paatoksentekijoille, jotta he voivat arvioida ja kehittda yhtion hallintoa
tukemaan taloudellista tehokkuutta, kestadvyyskasvua seka vakautta
rahoitusjarjestelmiss3.'%® Jotta tama toteutuu, ulkoisille ja sisdisille sidosryhmille on
tarjottava oikeanmukaista tietoa seka kannustimia, jotta heilla on mahdollisuus hoitaa

tehtavinsa toimien valvontamekanismien puitteissa.®®

Arvopaperimarkkinayhdistyksen hallinnointikoodiin verrattuna, OECD:n suositukset
ovat pohjimmiltaan samankaltaisia. OECD:n periaatteet toimivat my0s
itsesddntelymenetelminad seka joustavina suosituksina, eivatka tavoittele kansallisen
lainsdadannon ohittamista tai korvaamista. 11° Laatimisvaiheessa periaatteista on tehty

selkeita ja tiiviita, jotta jasenvaltioiden viranomaiset sekda muut toimijat voivat ottaa

105 Knuts, M. ja Kanervo, J. (2020) s. 811

196 Knuts, M. ja Kanervo, J. (2020) s. 811

107 Bota-Avram, C., & Rachisan, P. R. (2013), s. 495
108 OECD (2023), s. 6

199 OECD (2023), 5. 6

10 OECD (2023), 5. 6
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ndma helpommin huomioon siitiessdin tarkempia tai vaativampia maarayksia. 11!
Naista kahdesta OECD korostaa globaalia yhdenvertaisuutta seka vertailukelpoisuutta,
kun taas Arvopaperimarkkinayhdistys puolestaan huomioi enemman kansallisen

markkina- ja toimintaympariston.

Rakenteellisesti periaatteet koostuvat kuudesta paaluvusta, jotka kasittavat tehokkaan
hallinnointikehyksen perustan, osakkeenomistajien oikeudet, institutionaalisten
sijoittajien oikeudet, lapindkyvyyden ja tiedonantovelvollisuuden, hallituksen vastuut
sekd kestdvyyden ja resilienssin. 2 Suuntaviivoista tdrkeimpdnd voidaan pitd3
lapindkyvyyden seka tiedonantovelvollisuuden periaatetta, silld se muodostaa perustan
muille paaluvuille. Lapindkyvyytta yllapitamalla voidaan mahdollistaa valvonnan
toteutuminen, tukea osakkeenomistajien ja sijoittajien oikeuksia sekd estaa
vaarinkaytosriskeja. Yhtiot hyotyvat merkittavasti OECD:n periaatteiden soveltamisesta,
silld ne tarjoavat konkreettisen viitekehyksen hallinnon, johdon ja osakkeenomistajien

roolien selkeyttamiselle.

4.4 ESG-raportointi

Vastuullisuusraportoinnin rooli nousee jatkuvasti muiden raporttien ohella yha
merkittdvampaan asemaan. Taustalla on taloudellisen tietoisuuden lisdantyminen
liittyen ESG-raportoinnin periaatteisiin eli ymparistoon (E), yhteiskuntavastuullisuuteen
(S) sekad hyvaan hallintotapaan (G). '3 Corporate governanceen vaikuttavat naist3 osa-
alueista jokainen, mutta oleellisin on luonnollisesti hallintotapa. Lisdksi viime vuosien
aikana on havaittu trendi, jossa CG-mekanismeja on hydédynnetty valvomaan laajempaa
liiketoimintaa, mukaan lukien sen vaikutuksia ESG-periaatteisiin.!'* Kdytanndssa tama
havaitaan hallituksen korostuneena roolina vastuullisuustekijoiden huomioimisessa

osana strategista paatoksentekoa sekd valvontamekanismeja. Ohjausmenetelmia

UL OECD (2023) s. 7

12 OECD (2023), 5. 8

113 Clementino, E., & Perkins, R. (2021), s. 381
114 Kumar, A., King, T., & Ranta, M. (2024) s. 175
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tarkasteltaessa, ESG-raportti paljastaa, miten vastuullisuutta on konkreettisesti

sitouduttu noudattamaan ja toteuttamaan yhtidissa.

ESG-raporttien aseman nousun paadsyyna on Euroopan Unionin
kestavyysraportointidirektiivi CSRD:n (2022/2464/EU) hyvaksyntd vuonna 2022 osaksi
Euroopan vihrean kehityksen ja kestdvan rahoituksen ohjelmaa.'*® Uudistuksen myota
yhtioiltd odotetaan vyksityiskohtaisempia tietoja kestdvyysasioista ja niiden on
raportoitava  ulkoisten  kestdvyystekijdiden  vaikutuksesta  toimintaansa. 1€
Vastuullisuusraportoinnin merkityksen nousu liiketoiminnassa heijastuu yhtididen
jokapdivaisessda toiminnassa muun muassa hallituksen rakenteeseen ja
riippumattomuuteen, paatdksentekoprosessiin  sekd lapindkyvyyteen. Monissa
porssiyhtidissa  halukkuus  sopeutua  ESG-raportoinnin  vaatimuksiin  liittyy
paallimmaisesti taloudellisiin eika eettisiin syihin.!” Vastuullisuus on nykyisin sidottu
vyhd enemman rahoitukseen ja yhtion tadyttdessa raportointivelvollisuutensa, ne
padsevat vastuullisiin sijoitusrahastoihin, joista ne saavat nakyvyyttd ja tukea

toiminnalleen.

ESG-suositukset ovat saaneet osakseen kannatusta informaation epasymmetrian
vahentamisen puolelta, mutta myos kritiikkia koskien datan laatua seka luokitusten
valista yhdenmukaisuutta, joista osa painottavat eri asioita tdten heikentden
tutkimustuloksia. *® Arvostelua on kohdannut raportointistandardien eroavaisuudet,
silla ESG-raportointi ei ole taysin yhdenmukainen kansainvalisella tasolla, jolloin ei saada
vertailukelpoista tietoa yhtididen valilla. *1° Tallaisissa tilanteissa syntyy haasteita
vastuulliselle padatoksenteolle, silla sijoittajat hyddyntavat ESG:sta saatavaa dataa

arvioidakseen valitsemiensa sijoituskohteidensa eettisyyttd seka kestavyytts.1?°

15 Euroopan komissio (2022) Taustatietoa

116 Eyroopan komissio (2022)

17 Clementino, E., & Perkins, R. (2021), s. 381

18 Clementino, E., & Perkins, R. (2021), s. 381 [Doyle 2018; Drempetic ja muut. 2019]
19 OECD (2020) s. 27

120 Clementino, E., & Perkins, R. (2021), s. 380
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Suomen lainsaadannossa kestavyysraportoinnin ja hallinnointiselvityksen saantely
nidkyy kirjanpitolaissa KPL  (1336/1997). 2! Suomalaisten pérssiyhtididen
kestavyysraportoinnissa on otettava huomioon YK:n kestavan kehityksen piirteet,
OECD:n toimintaohjeet ja muut vastuullista yritystoimintaa, yhteiskuntavastuuta ja
kestavaa kehitystd tukevat kansainvélisesti tunnustetut periaatteet sekd ohjeet.’?? Jos
pakollisilla tiedoilla ei saada luotua tarpeeksi kattavaa kuvaa toiminnasta, sita voidaan
tdydentds toimintakertomuksessa sekd tilinpaatdksessd esitettavilld tiedoilla. 123 G-
ulottuvuuden kannalta, raportista on |oydyttava selvitys yhtion hallinto-, johto- ja
valvontaelinten roolista kestavyysasioiden osalta, asiantuntemus ja osaaminen,
kannustinjarjestelmat, sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan jarjestelmit,
yrityskulttuurin ja liiketoimintaetiikan lahestymistapa seka korruption ja lahjonnan

torjunnan keinot.1?4

Kokonaisuudessaan kestavyysraportointistandardien myota, yhtion
toimintakertomuksessa julkaisemista tiedoista olisi saatava yhtendisempi kuva, jotta
tietoja kayttdvat saisivat paremman kasityksen yhtion kehityksestd, tuloksesta seka
asemasta. 12> Direktiivin asettamat vaatimukset vahvistavat hallituksen ja johdon
vastuuta kestdvyysasioiden valvonnassa kokonaisvaltaisesti. Kansallisella tasolla KPL
(1336/1997) tukee direktiivin asettamia velvollisuuksia vaatimalla yhtidita esittamaan
kestavyysseikkoihin liittyvdt menettelyt sekd niihin liittyvat riskit. 126 G-ulottuvuus
raportoinnista toimii keskeisend osa-alueena vastuullisessa ja strategisessa
paatoksenteossa, silla hallintoon liittyvat saannot luovat yhdenmukaisen raportoinnin,

jossa otetaan huomioon riskit sekad valvontamekanismit.

121 KpL (1336/1997) 7 luku 1 &

122 EYR-Lex (2022/2464/EU) kohta (45), KPL (1336/1997) 7 luku 4 §
123 KpL (1336/1997) 7 luku 12 §

124 EUR-Lex (2022/2464/EU) kohta (50)

125 EUR-Lex (2022/2464/EU) kohta (51)

126 KpL (1336/1997) 7 luku 7 § ja 8 §
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5 Ohjausmenetelmien ilmeneminen kaytiannoéssa

5.1 Marimekon vastuullisuus- ja palkitsemisraportti

Marimekko on suomalainen porssiyhtio, jonka toimialaksi lukeutuvat tekstiilit, vaatetus
ja design. 27 Vuoden 2024 selvityksessd hallinto- ja ohjausjdrjestelmistd kerrotaan
heiddn noudattaneen osakeyhtidlakia, julkisesti noteerattuja yhtiditd koskevia
saadoksia, Nasdaq Helsinki Oy:n asettamia ohjeita seka kaikkia
Arvopaperimarkkinayhdistyksen hallinnointikoodin suosituksia kuitenkin valiaikaisesti

poiketen valiokuntien jasenten lukumadrda koskevasta suosituksesta. %8

Syy
poikkeukseen on esitetty raportissa hallinnointikoodin vaatimusten mukaisesti. 2°
Ulkoisena riippumattomana tilintarkastajana toiminut KMPG Oy Ab on tarkastanut
vastuullisuusraportin, sisdisen hallinnan seka riskienhallinnan prosessien olevan

yhdenmukaisia Marimekon tilinpaatoksen kanssa.3°

Kuten osakeyhtidlaki (624/2006) maarittelee, yhtiokokous toimii Marimekon ylimpana
toimielimend , jota tukee seka hallitus ettd toimitusjohtaja ilman hallintoneuvostoa.3!
Yhtiokokous pidettiin kuuden kuukauden kuluessa tilikauden paattamisesta ja sielld
vahvistettiin tilinpaatos, voitonjako seka hallituksen ja tilintarkastajan valitseminen ja
palkitseminen. 32 Valitun hallituksen tulee tdyttda monimuotoisuuteen liittyvat
vaatimukset, jotka liittyvat ikdan, sukupuoleen sekd osaamisen monipuolisuuteen.!33

Yleisesti hallituksen kokoonpanoa suunniteltaessa on huomioitava liiketoiminnan

asettamat tarpeet ja se, ettd hallituksen jasenet tayttavat nama.

127 Marimekko (2024) s.2

128 Marimekko (2024) s. 113, Arvopaperimarkkinayhdistys (2025) suositus 15

129 Arvopaperimarkkinayhdistys (2025), Hallinnointikoodi s. 8

130 Marimekko (2024) s. 113, AML (746/2012) 7 luku 7-8 §, OECD (2023) IV.C.

131 Marimekko (2024) s. 113, OYL (624/2006) 5 luku 2 §, 6 luku 1 §

132 Marimekko (2024) s. 113, OYL (624/2006) 5 luku 3§, 6 luku9 §, 7 luku 2 §, 13 luku 1 §

133 Marimekko (2024) s. 113, Arvopaperimarkkinayhdistys (2025), suositus 8-9, EUR-Lex (2022/2464/EU)
kohta (58), OECD (2023) V.E.4., OYL (624/2006) 6 luku 9 §
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Vastuullisuusraportista tulee ilmi hallituksen jasenten riippumattomuus, silla
enemmistdn on oltava yhtiosta riippumattomia ja vahintdan kahden on oltava myoés
merkittdvimmistd osakkeenomistajista riippumattomia. 3** Marimekon kohdalla vain
hallituksen puheenjohtajana toimiva on riippuvainen ndistd molemmista ja hdanen
kohdallaan on otettu my6s huomioon menneisyys toimitusjohtajan roolista. Hallituksen
toiminnan tehtavat maaritellaan juridisesti osakeyhtidlaissa, mutta Marimekon sisdiset
tehtavat on ilmoitettu kirjallisessa tyojarjestyksessa, joka paivitetdan ja vahvistetaan

vuosittain yhtiokokouksessa.3>

Marimekko kertoo nimittdneensa tarkastus- ja palkitsemisvaliokunnan, jonka
tarkoituksena on valmistella ylimman johdon sopimusten ehtoihin ja palkitsemiseen
liittyvat asiat ja muut sille tavanomaisesti kuuluvat tehtavat.'3® Nama liittyvat muun
muassa tilintarkastajan toiminnan arviointiin ja palkitsemisjarjestelmien periaatteiden
kehittdmiseen. Valiokuntien toiminta on ndhty hyddyllisend organisaatiotasolla

tehokkuuden, asiantuntevuuden ja valvonnan lisdantymisen vuoksi.

Sisdisen valvonnan puolesta Marimekko kertoo noudattaneensa yhtion asettamia
periaatteita valvonnan toteuttamiseksi ja seuraamiseksi.3” Hallitus ja toimitusjohtaja
vastuulla on taata, ettd valvonta antaa riittdvan varmuuden toiminnan tehokkuudesta,
taloudellisen ja toiminnan raportin luotettavuudesta, konsernin lainmukaisesta
toiminnasta ja Code of Conductin seki yhteisten arvojen vakiintumisesta.® Sisdisen
valvonnan ydintekijana toimii COSO-malli, jossa kasitellaan kontrolliymparistd, riskien
arviointi, valvontatoimet, tiedotus sek3 viestinti.'3° Riskienhallinnassakin noudatetaan

yhtion hyvdksymada riskienhallintapolitiikkaa, jossa maaritelldan muun muassa

134 Marimekko (2024) s. 115, Arvopaperimarkkinayhdistys (2025) suositus 10, OECD (2023) IV.A.5.

135 Marimekko (2024) s. 115-116, OYL (624/2006) 6 luku 2 §, Arvopaperimarkkinayhdistys (2025)
suositus 11

136 Marimekko (2024) s. 116, OYL (624/2006) 6 luku 16 §, Arvopaperimarkkinayhdistys (2025)
suositukset 16 ja 17, OECD (2023) V.E.2.

137 Marimekko (2024) s. 118, Arvopaperimarkkinayhdistys (2025) suositus 24

138 Marimekko (2024) s. 118, OYL (624/2006) 6 luku 2 §, Arvopaperimarkkinayhdistys (2025) suositus 24
139 Marimekko (2024) s. 118, COSO (2013) s. 5
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periaatteet, tavoitteet ja vastuut, jotta voidaan turvata liiketoiminnan hairiéttémyys.14°
Marimekon tapauksessa erillisen sisdisen tarkastuksen toiminnon jarjestamista ei ole
nahty tarpeelliseksi, silla tarkastus- ja palkitsemisvaliokunta tukee sisdista valvontaa

riittavasti.14!

Porssiyhtididen on sisdllytettava vuosikertomukseen palkitsemisraportti, josta tulee ilmi

142 Marimekko ilmaisee

millaista  palkitsemispolitikkaa on  hyddynnetty.
palkitsemispolitiikkansa tarkoituksena olevan yhtion pitkdan aikavadlin taloudellisen
suorituskyvyn ja yhtion menestyksen, omistaja-arvon positiivisen kehityksen ja yhtioon
sitoutumisen edistaminen.*? Ehdotus palkitsemispolitiikasta esitettiin ja hyvaksyttiin
vuosittaisessa yhtiokokouksessa.#* Raportissa esitetddn yhtién taloudellinen kehitys
usean tilikauden ajalta sekd annetaan kuvaus miten tama on vaikuttanut
toimitusjohtajan palkitsemiseen. Kyseisessd yhtiossd palkitseminen on pitkalti

suoriteperusteista ja lyhyen seka pitkan aikavalin kannustimet luovat merkittdvan osan

ansaitsemismahdollisuuksista.14®

5.2 Johtopadatokset ja keskeiset havainnot

Suomalaiset porssiyhtiot toimivat vahvasti sadnnellyssa toimintaymparistossad, jossa eri
ohjausmenetelmilla on laaja vaikutus. Ohjaus ei toimi enda vain muodollisena tekijana
hallintorakenteissa, vaan se ulottuu aina strategiseen pdatoksentekoon,
riskienhallintaan, sisdiseen valvontaan, raportointiin, palkitsemiseen seka paivittdiseen
toimintaan asti. Teoreettisen viitekehyksen keskidossa ovat agenttiteoria seka

sidosryhmateoria. Ensimmaisessa teoriassa korostuu johdon sekd omistajien valinen
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suhde ja valvonnan tarve, kun taas jalkimmaisessa huomioidaan yhtion vastuu myos
muita kuin osakkeenomistajia kohtaan. Ndiden teorioiden myota CG-ohjausmenetelmat
voidaan ymmartaa kokonaisuutena, jossa valvonnan seka kannustimien kautta hallitaan
yhtidissa syntyneita intressiristiriitoja samalla, kun toimintaa ohjataan vastaamaan yha

laajemmin sidosryhmien ja yhteiskunnan asettamia odotuksiin seka vaatimuksiin.

Toimintaymparistd on tarkoin saadelty. Lainsdddannon puolelta etenkin osakeyhtiolaki,
arvopaperimarkkinalaki seka kirjanpitolaki muodostavat oikeudellisen kehyksen, joka
pohjautuu korkeamman tason saantelylle. Euroopan unioni vaikuttaa kaikkialla
lilketoiminnassa ja on antanut asetuksia, direktiiveja seka suosituksia, jotka ohjaavat

sekd yhdenmukaistavat toimintaa.

Juridisesti  velvoittavia ohjeistuksia  tdydentavat itsesdantelymenetelmista
vapaaehtoiset, mutta vahvasti ohjaavat suositukset ja standardit. Ne tavoittelevat
l[apinakyvamman seka vastuullisemman viitekehyksen luomista hyvalle hallintotavalle.
Vaikka yhtiGilld ei ole velvollisuutta noudattaa jokaista periaatetta tai suositusta,
liiketoimintaymparistd ja sidosryhmien odotukset luovat merkittavaa ulkopuolista
painostusta toimia ndin. Vastuullisteemojen noustessa merkittdvampaan rooliin
porssiyhtididen ESG-raportoinnin pakollisuuden my6ta, yhtidilta odotetaan yha
laajempaa selvitystd omasta toiminnastaan. Taloudelliset paineet muodostavat
kilpailutekijan, joka ilmenee kdytdnnossa asetettujen vaatimusten noudattamisella,
jotta sijoittajille seka muille merkittaville sidosryhmille voidaan tarjota oikeanmukaista

dataa tukemaan mahdollisia sijoituspaatoksia.

ESG-raportointi muodostaa merkittavan yhteyden hyvan hallintotavan seka
vastuullisuuden valille. Governance-ulottuvuus liittyy erityisesti yhtion hallinto- ja
ohjausrakenteisiin. Raportointia hyodyntamalld sidosryhmat saavat tietoa, miten
hallinto seka johto ovat konkreettisesti vastanneet jatkuvasti esille nouseviin
kestdvyysasioihin. ESG-raportti tuo esille sen, miten yritysvastuullisuus ei ole vain

irrallinen tavoite, vaan se on integroitava osaksi paivittdistd johtamista.
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Vastuullisuusraportoinnista on kokonaisuudessaan tullut olennainen osa liiketoimintaa,
jonka avulla porssiyhtiot lisddvat oman toimintansa lapinakyvyyttd, sitoutumistaan
hyvan hallintotavan ja kestdavan kehityksen periaatteisiin. Nditda noudattamalla yhtiot
voivat samalla vastata kasvaviin tiedontarpeisin, joita omistajat, sijoittajat, asiakkaat

seka viranomaiset vaativat.

Kokonaistarkasteluna voidaan siis todeta ohjausmenetelmilld olevan merkittdva
vaikutus suomalaisten porssiyhtididen toiminnassa. Kansallisen lainsdaadannon, EU:n
saantelyn seka itsesadantelymenetelmien yhteisvaikutus muodostaa ympariston, jossa
ohjaillaan yhtididen hallintotapaa, raportointikdytantoja seka paatoksentekoprosessia.
Nadiden mekanismien kokonaisuus luo toimintaymparistdon, jossa yhtididen toiminta

rakentuu saantelyyn ja sita tukevien periaatteiden varaan.
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