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Keskuskauppakamari on aktiivisesti mukana kehittamassa porssiyhtididen hyvaa hallinnointia ja avoimuutta. Taméan
johdosta Keskuskauppakamari on myds vuosittain tehnyt selvityksia porssiyhtididen corporate governance -kaytan-
noista.

Tamanvuotisessa selvityksessamme olemme kerdnneet tietoa mm. suomalaisten porssiyhtididen hallitusten tyos-
kentelystd sekd hallitusten ja toimitusjohtajien palkitsemisesta. Tiedot tdhan selvitykseen on hankittu yhtididen
verkkosivuillaan kevaalla 2019 julkaisemista hallinto- ja ohjausjarjestelmaa koskevista selvityksista seka palkka- ja
palkkioselvityksista.

Selvitys kattaa kaikki suomalaiset porssiyhtiot, yhteensa 126 yhtiota. Vertailtavuuden vuoksi selvityksessa on tar-
kasteltu ainoastaan niita porssiyhtioita, joiden paalistauspaikka on Helsinki. Selvityksen tekohetkella tarkasteltavia
large cap -yhtioita oli 33 kappaletta, mid cap -yhtidita 42 kappaletta ja small cap -yhtioita 51 kappaletta.’

Taman selvityksen tarkoituksena on tarjota yleiskuva siita, miten suomalaisia porssiyhtioita hallinnoidaan, miten yh-
tiot noudattavat toiminnassaan porssiyhtidille annettua hallinnointikoodia ja miten johdon palkitseminen toteutuu

suomalaisissa pOrssiyhtidissa. Selvitys edistaa siten osaltaan markkinoiden lapinakyvyytta.

Vertaamalla tana kevaana julkaistuja tietoja aiempien selvitysten tietoihin voidaan myds muodostaa nakemyksia
hallinnointia koskevista kehityslinjoista.

Lisatietoja tasta selvityksesta antaa lakimies Antti Turunen (puh. 09-4242 6265).

Antti Turunen
lakimies

1 Tilanne 1.5.2019
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JOHDANTO

Porssiyhtioiden julkaisemat selvitykset

Tiedot tahan Keskuskauppakamarin selvitykseen on koottu porssiyhtididen verkkosivuillaan julkaisemien selvitys-
ten perusteella. Yhtididen verkkosivuillaan antamat selvitykset perustuvat hallinnointikoodiin, ja niiden tarkoituk-
sena on varmistaa lapinakyvyyden toteutuminen porssiyhtididen hallinnossa. Muun hallinnointia koskevan tiedon
ohella yhtiot julkaisevat verkkosivuillaan seuraavat selvitykset.

Selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta (CG-selvitys)

Porssiyhtididen tulee vuosittain antaa selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta (ns. Corporate Governance State-
ment tai CG-selvitys). Velvollisuus on ehdoton ja perustuu Suomen lainsaadantoon, jonka taustalla on puolestaan
EU-jasenmaita velvoittava direktiivi.

CG-selvitys julkistetaan yhdessa toimintakertomuksen kanssa tai asetetaan saataville internetsivuille samanaikai-
sesti toimintakertomuksen julkistamisen yhteydessa. Selvitykset on sailytettava yhtion kotisivuilla laissa sadadetyn
madraajan.

CG-selvityksen tarkempi sisaltd tulee maaritellyksi porssiyhtididen soveltamassa hallinnointikoodissa. Selvitysten
on sisdllettava tiedot muun muassa hallinnointikoodin suositusten noudattamisesta seka kuvaukset hallituksen ja
sen valiokuntien kokoonpanosta ja toiminnasta seka kuvaukset muun hallinnoinnin jarjestamisesta. Selvityksessa
on kerrottava, mikali yhtio poikkeaa jostakin hallinnointikoodissa annetuista suosituksista seka perusteltava tallaiset
poikkeamat.

Palkka- ja palkkioselvitys

Hallinto- ja ohjausjarjestelmaa koskevan selvityksen lisaksi porssiyhtididen tulee asettaa internetsivuilleen saataville
erillinen palkka- ja palkkioselvitys. Palkka- ja palkkioselvitys on yhtendinen kuvaus yhtion hallituksen ja johdon pal-
kitsemisesta. Palkka- ja palkkioselvitys sisaltda ajantasaiset tiedot palkitsemisen keskeisista periaatteista seka edel-
lisena tilikautena maksetuista palkkioista. Palkka- ja palkkioselvityksen antaminen ja sen sisdltd perustuvat hallin-
nointikoodin vaatimuksiin eika silla ole lainsadadannollista sitovuutta. Kaikki suomalaiset porssiyhtiot ovat kuitenkin
sitoutuneet noudattamaan hallinnointikoodia.

Yhtiodiden tulee paivittaa palkka- ja palkkioselvityksen tietoja yhtion kdaytannon mukaisin valiajoin, siten etta tiedot
olisivat mahdollisimman ajantasaisia. Palkitsemisraportti edellisena tilikautena maksetuista palkkiosta on paivitet-
tava tilinpaatdksen julkistamisen yhteydessa, jolloin osakkeenomistajat voivat tutustua tietoihin ennen vuosittaista
yhtiokokousta. Lisaksi yhtiokokouksen jalkeen palkitsemisen keskeiset periaatteet tulee paivittaa esimerkiksi halli-
tuksen jasenten palkitsemisen osalta.

Tietojen kerdys: Johanna Hytonen
Taitto: Anette Holmberg



LISTAYHTIOIDEN HALLINNOINTIKOODIN
NOUDATTAMINEN

Arvopaperimarkkinayhdistys ry (AMY) ylldpitéd suomalaisia porssiyhtioitd koskevaa
hallinnointikoodia. Hallinnointikoodi on porssiyhtidille laadittu kokoelma hyvdid
hallinnointia koskevista suosituksista. Hallinnointikoodin suositukset tdydentdvdt
lainsddddnnostd tulevia velvoitteita. Hallinnointikoodi velvoittaa suomalaisia
porssiyhtioitd, silld se on otettu osaksi porssin sdcintelya.

Hallinnointikoodin tavoitteena on ylldpitdd ja edistdd suomalaisissa porssiyhtioissd
noudatettujen hallinnointikdytdntdjen korkeaa laatua ja kansainvdlisté
vertailukelpoisuutta. Hyvé hallinnointitapa myds tukee suomalaisten pérssiyhtididen
arvonmuodostusta ja kiinnostavuutta sijoituskohteena.

Hallinnointikoodi sisdltdd yhtioille suunnattuja toimintasuosituksia, jotka koskevat
muun muassa hallituksen kokonpanoda ja toimintaa, hallituksen valiokuntien
toimintaa ja kokonpanoa, toimitusjohtajan toimisuhdetta ja johdon palkitsemista
sekd taloudellisen raportoinnin jdrjestdmistd ja valvontaa.

Hallinnointikoodin tarkoitus on yhtendistdd porssiyhtididen toimintatapoja sekd
edistdd hallinnointiin ja palkitsemiseen liittyvéd avoimuutta. Hallinnointikoodin
avulla sijoittaja voi myds muodostaa yleiskuvan siitd, millaisia ovat suomalaisten
porssiyhtididen hallinnointia koskevat hyvdksyttdvdt kdytdnnot. Osakkeenomistajien
ja sijoittajien ndkokulmasta hallinnointikoodi lisdd hallinnoinnin Idpindkyvyyttd sekd
osakkeenomistajien ja sijoittajien mahdollisuuksia arvioida yksittdisten yhtididen
noudattamia kdytdntojd.



Selvitys hallinto- ja
ohjausjarjestelmasta

Sijoittajien nakokulmasta on tarkeda, etta yhtion
antama selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta
I6ytyy mahdollisimman vaivatta yhtion kotisivuilta.
Yhtididen antamat selvitykset |10ytyvatkin useim-
miten helposti hakukoneiden avulla tai verkkosivu-
ja selaamalla.

Toisinaan yhtididen kotisivuilla on selostettu hal-
linnoinnin jarjestamista useassa eri kohdassa. Itse
selvityksen 10ytamista yhtion verkkosivuilta hel-
pottaisi, etta se otsikoitaisiin sen varsinaisen nimen
mukaisesti. IImeisesti termi selvitys hallinto- ja oh-
jausjarjestelmasta koetaan kuitenkin joissakin yh-
tidissa hankalaksi tai paperinmakuiseksi, ja yhtiot
ovat silloin paatyneet muunlaiseen otsikointiin.
Koska selvityksen nimi on mainittu laissa ja selvi-
tyksen antamisessa on kyse lakisadteisen velvoit-
teen noudattamisesta, olisi suositeltavaa, etta yh-
tiot kayttaisivat selvityksestd sen virallista nimea.

Porssiyhtididen antamat selvitykset hallinto- ja
ohjausjarjestelmastaan vaihtelevat laajuudeltaan.
Vuodelta 2018 annetut selvitykset ovat pituudel-
taan 4-43 sivua. Yhteensa 16 yhtiolla sivumaara oli
20 tai enemman, mika on kaksinkertainen maara
yhtidita viime vuoteen verrattuna. Sivumdaraisten
erojen lisaksi selvitykset eroavat toisistaan myds
laadullisesti. Toiset yhtiot kuvaavat kdytantojaan
seikkaperaisesti ja konkreettisesti, kun taas toi-
silla yhtidista tiedot on annettu hyvinkin yleisella
tasolla.

HALLINNOINTIKOODIN NOUDATTAMINEN

Monissa yhtidissa olisi vield parannettavaa selvityk-
sissa. Esimerkiksi selkeyteen ja luettavuuteen kan-
nattaisi panostaa. Jotkut yhtidt ovat onnistuneet
erinomaisesti visualisoimaan ja havainnollistamaan
selvityksissa annettuja tietoja, mika sijoittajan na-
kokulmasta helpottaa tiedon omaksumista. Toisilla
yhtiGilla tieto on kuitenkin julkaistu yksinomaan
sanallisina kuvauksina ja mahdollisesti taulukkoina.

Eroavaisuudet selvityksissa heijastelevat sita tosi-
seikkaa, ettda suomalaiset porssiyhtiot ovat kool-
taan ja toiminnaltaan hyvin erilaisia. Sama on
havaittavissa my0ds suositusten poikkeamista kos-
kevia perusteluja tarkastelemalla.

(ORPORATE GOVERNANCE -SELVITYS 2019



HALLINNOINTIKOODIN NOUDATTAMINEN

Huomioita yhtioiden raportoinnista

Tarkastellessa yhtididen internetsivuilla julkaise-
mia selvityksida sekda muuta sijoittajille suunnattua
tietoa, voi helposti havaita, etta selvitykset usein
poikkeavat pintapuolisesti toisistaan. Suuria eroja
esiintyy muun muassa selvitysten pituuksissa. Sel-
vitykset hallinto- ja ohjausjdrjestelmasta ovat paa-
osin alle 20 sivuisia. Joissain yhtidssa selvitysta ei
julkaista erillisena raporttina vaan tiedot on esitet-
ty muutamalla sivulla osana vuosikertomusta.

Sama koskee palkka- ja palkkioselvityksia, jotka
vaihtelevat pdaosin 2 sivusta 6 sivuun, mutta jou-
kosta |0ytyy muutamia yhden sivun mittaisia sel-
vityksia seka useampia selvityksia, jotka ovat yli 10
sivua. Osa palkka- ja palkkioselvityksista on esitetty
ainoastaan verkkosivuilla, jolloin pituutta ei voi mi-
tata sivuissa. Esimerkiksi osakekannustinohjelmien
ja optio-ohjelmien yksityiskohtaisempia ehtoja on
useammassa yhtiossa selostettu erikseen varsinai-
sen palkka- ja palkkioselvityksen lisdksi.

Useimmiten yhtidilta edellytetyt selvitykset 16y-
tyvat vaivatta esim. yhtion kotisivujen sijoitta-
ja-osiosta omina raportteinaan. Silloin kun palkit-
semisen kokonaisuus on yksinkertainen ja yhtion
selvitykset ovat lyhyita, tietoja ei valttamatta ole
aina julkaistu erillisend raporttina vaan selvityksiin
sisdllytettava tieto on julkaistu yhtion kotisivuilla
esimerkiksi muun sijoittajalle suunnatun tiedon
rinnalla tai vuosikertomuksen osana.

Silloin kun yhtididen antamat selvitykset ovat eri-
tyisen pitkia, selvityksissa useimmiten kerrotaan
paljon sen kaltaisiakin asioita, joita hallinnointikoo-
di ei tosiasiassa edellyta. Yleisesti ottaen tallaista
yhtididen oma-aloitteista lapindkyvyytta voidaan
pitaa sijoittajan nakokulmasta hyvana asiana. Hy-
vin pitkiin ja seikkaperdisiin selvityksiin sisaltyy kui-
tenkin se vaara, etta sijoittajien ja hyvan hallinnon
kannalta olennainen tieto hukkuu annettuun tieto-
massaan.

- CORPORATE GOVERNANCE -SELVITYS 2019

Hyvan hallinnon nakokulmasta olisi toivottavaa,
ettd yhtididen raportointi ei jatkaisi kehitystaan
suuntaan, jossa ainoastaan lisataan yksityiskohtai-
sen tiedon madraa. Sen sijaan tulisi kehittaa tapoja,
joilla olennaiset tiedot tulevat tiivisti ja havainnol-
lisesti esitettyd, jolloin myds sijoittajilla olisi hel-
pompi hahmottaa olennaiset asiakokonaisuudet.
Esimerkiksi osakekannustin- ja optio-ohjelmista
kerrottavat tiedot ovat toisinaan hyvin yksityiskoh-
taisia, mutta niiden esittamisessa ei aina riittavasti
hyodynneta esimerkiksi visuaalisia keinoja.

Monissa yhtidissa on kuitenkin oivallettu erittdin
hyvin edella mainitut seikat, ja selvitykset ovat seka
informatiivisia etta havainnollistavia. Yhtion hallin-
nointia koskevaa raportointia ei pitdisi myoskaan
kasittaa itsetarkoituksellisesti. Lyhyissa selvityksis-
sd on voitu onnistua kiteyttdamaan sijoittajan kan-
nalta olennainen tieto paremmin kuin laajamittai-
semmissa selvityksissa. Usein tiedon esittaminen
yksikertaisena pdf-julkaisuna toimii puhtaan tie-
donhaun nakdkulmasta paremmin kuin monimut-
kaiset selainpohjaiset esitystavat.

Yleisesti voi todeta, ettd suomalaiset porssiyhtiot
eroavat toisistaan merkittavasti yhtion koon seka
yhtididen omistajakunnan hajautuneisuuden ja
kansainvalisyyden suhteen. Toiset yhtiot ovat myos
suuntautuneet enemman kuluttajaliiketoimintaan
tai ovat muuten ns. yleisen kiinnostuksen koh-
teena enemman kuin toiset vahemman tunnetut
yhtiot. Nailla seikoilla voi olla merkitysta siihen,
miten yhtiot suunnittelevat ja toteuttavat sijoitta-
javiestintaansa. Kaikilta yhtioilta ei voida odottaa
samantasoista panostusta annettavien selvitysten
toteutukseen.



Porssiyhtioiden poikkeamat
suosituksista

Hallinnointikoodi on laadittu noudatettavaksi ns.
noudata tai selita -periaatteen (comply or explain)
mukaisesti. Lahtokohtana on tallin se, etta yhtio
noudattaa kaikkia hallinnointikoodin suosituksia.
Yhtio voi kuitenkin poiketa yksittaisista suosituk-
sista, mikali silla on poikkeamiseen perusteltu syy.
Talldin yhtion tulee noudata tai selita -periaatteen
mukaisesti selostaa, mista suosituksista se poikke-
aa seka esittaa poikkeamisen syyt ja poikkeamises-
ta paattamisen tapa. Hallinnointikoodin noudatta-
mista on siis sekin, etta yhtié poikkeaa yksittaisista
suosituksista edellyttden, etta poikkeamat on se-
lostettu ja perusteltu.

Yhtion on kerrottava hallinnointikoodin noudatta-
misesta ja koodista poikkeamisesta perusteluineen
vuosittain annettavassa selvityksessa hallinto- ja
ohjausjarjestelmasta. Sijoittajat ja media seuraavat
hallinnointikoodissa annettujen suositusten nou-
dattamista. Yleensa yhtiot poikkeavat annetuista
suosituksista vain silloin, kun niilla on siihen pe-
rustellut ja jarkevat syyt. Hyvissa selvityksissa yhtio
ilmoittaa heti selvityksen alussa selkeasti hallin-
nointikoodin noudattamisesta sekda mahdollisista
poikkeamista perusteluineen.

HALLINNOINTIKOODIN NOUDATTAMINEN

Sijoittajan kannalta olisi my0s selkeinta, etta mika-
li yhtio ei poikkea yhdestdakdan hallinnointikoodin
suosituksesta, tama mainittaisiin myos yksiselittei-
sesti selvityksen johdannossa. Toisinaan tama sel-
vennys puuttuu.

HYVISSA SELVITYKSISSA YHTIO
ILMOITTAA HETI SELVITYKSEN ALUSSA
SELKEASTI HALLINNOINTIKOODIN
NOUDATTAMISESTA SEKA

I MAHDOLLISISTA POIKKEAMISTA

Poikkeamien jakautuminen yhtididen
markkina-arvon mukaan

large cap
19 %

small cap
56 %
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HALLINNOINTIKOODIN NOUDATTAMINEN

Suosituksista poikkeavien yhtididen maarassa ei
ole tapahtunut kovin merkittavia muutoksia. Kai-
kista 126 suomalaisesta porssiyhtiosta 73 % (tar-
kalleen 92 yhtittd) noudattaa hallinnointikoodia
ilman poikkeuksia. 34 yhtiota poikkeaa yhdesta tai
useammasta hallinnointikoodin yksittadisesta suosi-
tuksesta. Hallinnointikoodista poikkeavien yhtioi-
den maara on siten vahentynyt viidella edellisesta
vuodesta. Suosituksista poikenneista yhtidista sel-
vasti yli puolet on markkina-arvoltaan pienia pors-
siyhtioita.

Vuonna 2016 voimaantulleessa hallinnointikoodis-
sa on yhteensa 29 eri suositusta. Vuotta 2018 kos-
kien yhtiot ilmoittivat poikkeamia 18 eri suosituk-
seen. Lukumaardisesti suosituksista poikettiin 57
kertaa eli selvdsti vdhemman kuin edellisend vuo-
tena (v. 2017: 73 kertaa).

Hallituksen riippumattomien jasenten maaraa kos-
kevia poikkeamia oli yhteensa 6, mika on hieman
vahemman kuin edellisena vuonna (v. 2017: 8 yh-
tiota).

Muut tyypilliset poikkeamat liittyivat hallituksen ja-
senten toimikauteen seka valiokuntien kokoonpa-
noon. Valiokuntia koskevien poikkeamien maaraa
nostaa kuitenkin se, etta jotkut, erityisesti pienet
yhtiot ilmoittavat aiheettomasti valiokuntia koske-
vista poikkeamista silloinkin, kun tosiasiassa kyse ei
ole suosituspoikkeamasta. Hallinnointikoodin suo-
situkset eivat ehdottomasti edellyta tarkastusvalio-
kunnan tai muidenkaan valiokuntien perustamista.
Sen sijaan esimerkiksi alle kolmen jasenen valio-
kuntakokoonpanot eivat ole hallinnointikoodin
suosituksen mukaisia eivatka toisaalta valiokunnat,
joihin kuuluu henkilgita hallituksen ulkopuolelta
(suositus 15).

Edellisista vuosista poiketen suositus 8, joka edel-
lyttdd molempien sukupuolten edustusta yhtion
hallituksessa, ei enda ollut kuin muutaman yhtion
poikkeamien joukossa. Vain kaksi nykyisista porssi-
yhtidista ilmoitti tata koskevasta poikkeamasta.

Suosituksia poikkeuksetta noudattavien yhtididen osuus

kaikki yhtiot

large cap

mid cap

small cap

n (ORPORATE GOVERNANCE -SELVITYS 2019
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Suosituksen 8 yhteydessa on toisaalta tarkasteltava
myos v. 2016 voimaantullutta monimuotoisuuspe-
riaatteiden laatimista koskevaa suositusta. Ainoas-
taan kolme yhtiota on ilmoittanut poikkeavansa
tasta suosituksesta — ja ndissakin tapauksissa ilmoi-
tettu poikkeama koskee tosiasiassa hallituksen ko-
koonpanoa koskevaa suositusta 8 ja sita seikkaa,
ettei yhtion hallituksessa ole ollut vuonna 2018 yh-
taan naista.

Vaikka monimuotoisuusperiaatteiden laatimis-
ta koskevasta suosituksesta ei ole ilmoitettu juuri
poikkeamia, annetut selvitykset monimuotoisuus-
periaatteiden sisdllostd ja erityisesti tavoitteista
koskien sukupuolten edustusta hallituksessa ovat
monella yhtiolla niin ylimalkaiset, ettei niita voida
pitaa taysin hallinnointikoodin tavoitteiden tai suo-
situksen hengen mukaisina. Usealta yhtiolta suku-
puolten edustusta koskevat tavoitteet puuttuvat
taysin.

HALLINNOINTIKOODIN NOUDATTAMINEN

Kuten todettua, yhti6illa on usein perusteltu syy
suosituksista poikkeamiseen. Poikkeamien luku-
maaraa tarkeampaa onkin tarkastella, miten yhtiot
ovat perustelleet poikkeamansa. Seuraavassa kap-
paleessa esittelemme esimerkkeja poikkeamia kos-
kevista perusteluista.

YHTIOILLA ON USEIN PERUSTELTU SYY
I SUOSITUKSISTA POIKKEAMISEEN.

Poikkeamat jaoteltuna markkina-arvon mukaan large cap, mid cap ja small
cap -yhtioihin

Suosituksen Poikkeamien lukumaara
nro Suosituksen otsikko large |mid |small |Yhteensd
1 Yhtiokok ja paatosehdotul 1 1 2
3 Lasné&olo yhtiokokoul 1 1
5 Hallituksen valinta 2 2 4
6 Hallituksen toimikausi 1 2 2 5
Hallituskokoonpanoa koskevan
7 ehdotuksen valmistelu 1 1
8 Hallituksen kokoonpano 2 2
9 Hallituksen monimuotoisuus 3 3
10 Hallituksen jasenten riippumattomuus 2 4 6
13 Hallituksen toiminnan arviointi 1 1
14 Valiok per i 2 2
15 Valiokunnan jasenten valinta 3 4 4 11
16 Tarkastusvaliokunta 1 2 3
17 Palkitsemisvaliokunta 1 2 2 5
18a Nimitysvaliokunta 1 2 2 5
18b Nimitystoimikunta 1 1 2
22 Palki ista kosk paatok K 1 1
24 Johdon palki isen rak 1 1 2
28 Lahipiiriliiketoimet 1 1
Yhteensd 11 14 |32 57

(ORPORATE GOVERNANCE -SELVITYS 2019 n



HALLINNOINTIKOODIN NOUDATTAMINEN

Poikkeamat ja niiden perustelut

Hallinnointikoodi on laadittu noudatettavaksi ns.
noudata tai selita -periaatteen mukaisesti. Noudata
tai selita -periaate on laajasti kansainvalisesti kay-
tossa ja tarjoaa yhtidille joustavuutta hallinnointi-
koodin soveltamisessa. Kaikki hallinnointikoodissa
esitetyt kdytannot eivat sovi samalla tavoin kaikkiin
yhtidihin, eivatka hallinnointikoodin suositukset
vdlttamatta johtaisi kaikissa yksittdistapauksissa
parhaaseen tavoiteltavaan lopputulokseen.

Yhti6lla voi olla hallinnointikoodin yksittaisista suo-
situksista poikkeavia - mutta yhtio ja sen olosuhteet
huomion ottaen tarkoituksenmukaisia ja riittavia
- toimintatapoja esimerkiksi omistajarakenteesta
taikka yhtion tai sen toimialan erityispiirteista joh-
tuvista syista. Yhtio voi myds noudattaa vaativam-
pia kdytantoja kuin hallinnointikoodi edellyttaa.

Yhtion antamien perustelujen on oltava riittavan
selkeitd ja yksityiskohtaisia, jotta sijoittajat voivat
tehda oman arvionsa suosituksesta poikkeami-
sen merkityksesta. Selitys, jossa kerrotaan poik-
keamisen perusteet avoimesti ja kattavasti seka
selostetaan yhtion valitsema vaihtoehtoinen toi-
mintatapa, on omiaan edistdamaan yhtion ja sen
osakkeenomistajien seka sijoittajien vuorovaiku-
tusta sekd vahvistamaan luottamusta yhtion nou-
dattamaa kaytantoa kohtaan.

Hallinnointikoodin mukaan yhtion on selos-
tettava kunkin poikkeaman osalta seuraavat
seikat:

« miten suosituksesta on poikettu

«  poikkeamisen syy

«  miten paatds poikkeamisesta on tehty

«  milloin yritys aikoo noudattaa kyseista suosi-
tusta, jos poikkeaminen on vdliaikaista

« tarvittaessa suosituksen noudattamisen sijasta
toteutettu toimenpide ja selvitys siitd, kuin-
ka talla toimenpiteelld saavutetaan kyseisen
suosituksen tai hallinnointikoodin tavoite tai
kuinka se edistaa yrityksen asianmukaista hal-
linnointi- ja ohjausjarjestelman toteuttamista.

Hallinnointikoodin sisaltamia velvoitteita tulee vii-
me kadessa arvioida yhtiokohtaisesti, yhtion ja sen
osakkeenomistajien lahtokohdista. Keskeista on,
ettd mahdolliset poikkeamat yksittdisista suositu-
sista perustuvat aina huolelliseen, yhtion omista
lahtokohdista tapahtuneeseen arviointiin, ne ovat
hyvin perusteltuja ja niista on paatetty asianmukai-
sesti.

CORPORATE GOVERNANCE -SELVITYS 2019

Hallituksen riippumattomuus

Yleisimmin ilmoitettuihin poikkeamiin kuuluu hal-
linnointikoodin  hallituksen riippumattomuutta
koskeva suositus 10. Suosituksessa todetaan seu-
raavasti:

"Hallituksen tehtdvénd on arvioida jésentensd
riippumattomuus. Hallituksen jésenten enem-
mistén on oltava riippumattomia yhtiéstd.
Véhintddn kahden yhtiostd riippumattoman
hallituksen jésenen on oltava riippumattomia
myds yhtién merkittdvistd osakkeenomistajista.”

Hallituksen riippumattomuudella on merkitysta
osakkeenomistajan kannalta ja hallinnointikoodin
suositus ilmentaa kasitysta markkinoiden parhaas-
ta kdytanteestd. Mikali yhtiolla on perusteltu syy
poiketa suosituksesta, perustelusta olisi hyva kay-
da ilmi, milla tavalla enemmistén muodostavien
hallitusjasenten riippuvaisuus on muodostunut ja
mitka tekijat aidosti ovat vaikuttaneet hallituksen
kokoonpanon muodostumiseen. Siten muilla osak-
keenomistajilla ja sijoittajilla on mahdollisuus arvi-
oida asian merkitysta omalta kannaltaan.

Taman vuoden selvityksissa poikkeamia oli ilmoi-
tettu yhteensa 6, mika on kaksi vahemman kuin
edellisena vuotena. Kahta yhtiota lukuun ottamat-
ta kaikki poikkeaman ilmoittaneet yhtitt olivat ns.
small cap -yhtioita.



Hallituksen riippumattomuutta koskevat poikkea-
mat on perusteltu eri tavoin, kuten alla olevista esi-
merkeista voi havaita:

Muutamassa yhtiossa riippumattomuutta koske-
vaan poikkeamaan perustelut on |6ydetty yhtion
liiketoiminnan ja toimialan luonteesta:

HALLINNOINTIKOODIN NOUDATTAMINEN

Perusteluista ilmenee, ettd pienemmissa yhtidissa
padomistajien intressit ja tosiasiallinen osallistu-
minen yrityksen toimintaan voi johtaa siihen, ettei
hallinnointikoodin suositusta pystyta aina noudat-
tamaan. Aina itse poikkeamien perusteluissa ei kui-
tenkaan ole selvennetty, mistd hallitusten jasenten
riippuvaisuudet muodostuivat.

Silloin kun perusteluista ei kdy ilmi esimerkiksi se,
ovatko hallituksen jasenet riippuvaisia yhtiosta vai
osakkeenomistajista, sijoittajien on vaikea arvioi-
da poikkeaman merkitysta tai esimerkiksi toimi-
alaosaamista koskevien perustelujen painoarvoa.
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Valiokuntia koskevat poikkeamat

Valiokuntia koskevat poikkeamat ovat yleisia. Hal-
linnointikoodin suositukset eivdt yleisesti ottaen
edellyta valiokuntien perustamista. Vain suurempi-
en yhtididen osalta suositellaan tarkastusvaliokun-
nan perustamista. Useat pienemmat yhtiot ovat si-
ten aiheetta ilmoittaneet poikkeamaksi sen seikan,
ettei yhtiolla ole tarkastusvaliokuntaa.

Vaikka kyse ei siis ole varsinaisesta koodipoikkea-
masta, yhtion on aina ilmoitettava, mika elin hoitaa
tarkastusvaliokunnan pakolliset tehtavat, jos tar-
kastusvaliokuntaa ei ole. Oletusarvoisesti tarkas-
tusvaliokunnan tehtavat hoitaa talloin hallitus ko-
konaisuudessaan, mutta moni yhtio jattaa taman
mainitsematta.

Muiden valiokuntien perustaminen on taysin yhti-
O0n omassa harkinnassa. Esimerkiksi nimitys- ja pal-
kitsemisvaliokunnat eivat ole suosituksen perus-
teella pakollisia, vaikka muutama yhtié ilmoittaa
naiden osalta poikkeaman.

Silloin kun yhti6on on perustettu valiokuntia, hal-
linnointikoodin suosituksia koskien valiokuntien
jarjestaytymista ja kokoonpanoa on noudatettava.
Tyypilliset poikkeamat koskevat valiokunnan ko-
koonpanoa - esimerkiksi valiokuntaan on nimetty
my®os hallituksen ulkopuolisia jasenia.
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Perustettu valiokunta voi toisaalta olla suosituksen
mukaista 3 jasenen vahimmaismadraa pienempi,
jolloin yhti¢ ilmoittaa poikkeavansa. Yhtiot ovat
perustelleet poikkeamaa mm. seuraavasti:




Hallituksen sukupuolijakauma

Porssiyhtididen hallitusten kokoonpanot poikkea-
vat merkittavasti toisistaan. Hallitusten jasenten
lukumaara vaihteli 3-10 henkilon valilla vuonna
2018.

Riippumatta hallituksen koosta hallinnointikoo-
di edellyttaa etta porssiyhtididen hallituksissa on
edustettuna kumpaakin sukupuolta. Vuonna 2018
yhteensd kaksi nykyisistda porssiyhtidista ilmoitti
poikkeavansa tasta suosituksesta — minka lisaksi
kolme yhtiota ilmoitti asiasta virheellisesti poikkea-
mana monimuotoisuusperiaatteiden laatimisesta.
Poikkeavat yhtiot olivat kaikki pienia porssiyhtioita.

Yhtiot, jotka ilmoittivat poikkeamasta, perustelivat
sen hyvin ylimalkaisesti. Useimmat Idhinna viittasi-
vat siihen, ettd yhtiolla on jatkossa tavoitteena I6y-
taa hallitukseen molempien sukupuolten edustajia:

HALLINNOINTIKOODIN NOUDATTAMINEN
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Monimuotoisuusperiaatteiden
raportointi

Vuoden 2015 hallinnointikoodi edellyttaa porssi-
yhtidita laatimaan monimuotoisuusperiaatteet,
joissa yhtion tulee madritella mm. tavoitteet eri su-
kupuolten edustukselle hallituksessa. Suosituksen
taustalla on EU-direktiivi. Monimuotoisuusperiaat-
teet oli esitettava ensimmaista kertaa vuonna 2017
annetuissa CG-selvityksissa, joten tdna vuonna
annetut CG-selvitykset ovat sarjassaan kolmannet,
joihin monimuotoisuusperiaatteet on sisallytetty.

Sukupuolen lisdksi monimuotoisuusperiaatteissa
voidaan kasitellda esimerkiksi ikda ja ammatti- ja
koulutustaustaa. Yhtio valitsee periaatteisiin ja ta-
voitteisiin oman toimintansa kannalta olennaiset
seikat ja raportoi ndista periaatteista vuosittain. Yh-
tiot voivat itse madritella raportoinnin laajuuden,
mutta ilmoitettava on ainakin tavoitteet yhtion
hallituksessa toteutuvalle molempien sukupuolten
edustukselle sekda toimenpiteet tavoitteiden to-
teuttamiseksi ja miten tassa on edistytty.

Tana kevaana kolmatta kertaa julkaistut selvitykset
monimuotoisuusperiaatteista osoittavat, etta vaik-
ka molempien sukupuolten edustus toteutuu yhti-
Oissa keskimaarin hyvin, asiasta raportointi tuottaa
yhtidille vield vaikeuksia. Useimmiten tavoitteet
on ilmaistu ympadripyoreasti eikd seurannan osal-
ta oteta selvaa kantaa tavoitteiden toteutumiseen
tai tavoitteissa edistymiseen. Sellaiset yhtiot, jot-
ka esittavat selvia, konkreettisia tavoitelukuja tai
tavoitteiden aikajanteen, ovat valitettavasti vield
vahemmist6ssa. Ainoastaan 22 yhtiota (17 %) il-
moitti selkedn — joko prosenttina tai lukumadrana
ilmaistun — tavoitteen. Tallaisten yhtididen maara
on noussut viime vuodesta neljalla.
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Useimmiten yhtiot tyytyivat toistamaan tavoitteek-
seen hallinnointikoodin suosituksessakin ilmaistun
vaatimuksen siitd, etta hallituksessa tulisi olla va-
hintaan yksi edustaja kummastakin sukupuolesta.
Nain toimi yhteensa 60 yhtitta eli lahes puolet.
Lisaksi 22 yhtiolla tavoite oli esitetty vaatimatto-
mammin pyrkimyksend sisdllyttdda ehdokasaset-
telun arviointiprosessiin kummankin sukupuolen
edustajia.




19 yhticta (15 %) ilmoitti tavoitteensa muulla sa-
nallisella tavalla, kuten viittaamalla tasapainoi-
seen, riittdvaan tai sopivaan sukupuolijakaumaan.
Ongelmana taman tyyppisessa tavoitteessa on se,
ettd sijoittajien on vaikea arvioida, mika yhtion
nakemyksen mukaan on tasapainoinen sukupuo-
lijakauma, ja toisaalta, miten yhtié on edistynyt
tavoitteessaan. Ylipdataan yhtiot eivat juurikaan
raportoineet, miten niiden edellisvuonna asetta-
missa tavoitteissa oli edistytty, vaikka hallinnointi-
koodi selvasti edellyttaa tavoitteiden lisaksi niiden
seurantaa ja tehtyjen toimenpiteiden raportointia.

Yhteensa 22 yhtiota (17 %) ei ilmoittanut mitaan
varsinaista tavoitetta vaan tyytyi korkeintaan totea-
maan, etta sukupuoli on yksi hallituskokoonpanon
valmistelua ohjaava seikka esimerkiksi liiketoimin-
tatuntemuksen, toimialaosaamisen ja ian ohella.
On selvaa, ettd hallinnointikoodissa asetetulla ra-
portointivelvoitteella on tavoiteltu tasmallisemmin
ilmoitettuja tavoitteita nimenomaan sukupuolten
edustuksen suhteen.

HALLINNOINTIKOODIN NOUDATTAMINEN

Lisaksi 4 pienta porssiyhtiota (3 %) jatti noudatta-

matta hallinnointikoodin raportointivaatimusta,
eika sisallyttanyt monimuotoisuusperiaatteita lain-
kaan CG-selvitykseensa. Parannusta on havaittavis-
sa, silla viime vuonna kokonaan raportoimatta jat-
taneitd yhtioita oli 5 ja tatad edeltdvana vuonna 22.

Monimuotoisuutta koskevat tavoitteet

AN
I

3%

.Iukuméiéiréiinen tai prosentuaalinen tavoite

.sanallinen tavoite (tasapainoinen, riittdva, sopiva tms.)

.haIIin nointikoodin suositus (vahintdan yksi edustaja kumpaakin sukupuolta)

.ei tavoitetta (sukupuoli otetaan ehdokasasettelussa huomioon)

. ei monimuotoisuusperiaatteiden raportointia
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HALLITUSTEN TOIMINTA

Porssiyhtion hallitus huolehtii yhtion hallinnosta ja toiminnan asianmukaisesta
jdrjestamisestd. Hallitus ohjaa ja valvoo yhtion toimivaa johtoa, nimittdd ja

erotta toimitusjohtajan, hyvdéksyy yhtion strategiset tavoitteet ja riskienhallinnan
periaatteet sekd varmistaa johtamisjciriestelmdn toiminnan. Hallitusten
kokoonpanot ovat kiinnostavia paitsi yhtion oman liiketoiminnan kannalta myds
markkinatasolla yleisemmin. Hallituksen tehtdvdnd on edistdd yhtion ja sen kaikkien
osakkeenomistajien etua.

Porssiyhtididen hallitusten jdsenet edustavat liike-eldmcdin ylintd johtoa. Hallitus
valvoo ja ohjaa yhtididen toimitusjohtajan ja muun johdon toimia, ja siten varmistaa
yhtididen osakkeenomistajien edun toteutumisen. Hallituksen vastuulla on tavallisesti
muun muassa toimitusjohtajan nimittéminen ja mahdollinen erottaminen.
Hallitusten jdsenet kdyttdvdit siten merkittdvéd pddtoksentekovaltaa yhtioissa.

Porssiyhtididen hallitusten kokoonpanoilla on yhteiskunnallista merkitystd. Viime
vuosina erityisesti naisten osuus porssiyhtioiden hallituksissa on ollut kansainvdlisen
kiinnostuksen kohteena. Myds Suomessa keskustelu on vilkasta, vaikka suomalaisten
porssiyhtididen osalta tilanne ei ole lainkaan niin vinoutunut kuin suurimmassa 0sassa
muita kehittyneitd maita.



Naiset porssiyhtioiden
hallituksissa

Hallinnointikoodin vaikutus naisten
osuuteen hallituspaikoista

Naisten edustusta hallituksissa on kasitelty hallin-
nointikoodissa vuodesta 2003 l3dhtien. Vuodesta
2008 lahtien hallinnointikoodiin on sisdltynyt tas-
mallinen suositus, jonka mukaan hallituksessa on
oltava kummatkin sukupuolet edustettuna. Nais-
ten maara porssiyhtididen hallituksissa onkin tuon
jalkeen moninkertaistunut.

Vuonna 2019 yhtidista 98 prosentilla on molempia
sukupuolia hallituksessaan. Vain kolmella porssi-
yhtiolla on pelkdstaan miesjasenista koostuva hal-
litus. Viela vuonna 2008, ennen tuolloin uutta hal-
linnointikoodia, naisia oli vain puolessa yhtididen
hallituksia. Kehitys on tassa suhteessa ollut huimaa.

HALLITUSTEN TOIMINTA

Yhteensa 26 yhtidssa naisten osuus on 40-60 pro-
senttia, jolloin voidaan puhua tdysin tasapuolisesta
edustuksesta. Tallaisia yhtidita on nelja enemman
kuin viime vuonna, mita voidaan myds pitda myon-
teisena kehityksena.

Kun tarkastellaan kaikkien porssiyhtididen hallitus-
ten jasenten kokonaismaaraa, kehitys on ollut sel-
vda.Vuonna 2003 ainoastaan 7 prosenttia porssiyh-
tididen hallitusten jasenista oli naisia - viisi vuotta
myShemmin luku oli noussut 12 prosenttiin. Vii-
meisen kahdeksan vuoden aikana naisten osuus on
yli kaksikertaistunut. Vuoden 2019 hallitusnimityk-
sista naisten osuus oli 29 prosenttia, mikd on sama
kuin viime vuonna saavutettu ennatystaso.

Porssiyhtididen hallitusten sukupuolijakauma
2003-2019

100 %
90 %
80 %

70 %

60 %

50 %

40 %

30 %

REEEEE
10%

O%IIIIII

2003 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

M naiset M miehet

Hallituskokoonpanojen sukupuolijakauma
- hallinnointikoodin vaikutus

100 %
90 %

2007 2010 2011

m hallituksessa vain miehia

80 %

70 %

60 %

50 %

40%

30%

20% I I

10% I

o il =0 B0 R s B _

2012 2013 2014 2015

2016 2017 2018 2019

m hallituksessa kumpaakin sukupuolta

(ORPORATE GOVERNANCE -SELVITYS 2019
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Naisten osuus uusista nimityksista
yhteensa 31 prosenttia

Vuonna 2019 hallitusnimityksia tehtiin yhteensa
760. Nimitykset jakautuvat yhteensa 668 henkildlle
(v. 2018: 665), joista miehia on 478 (v. 2018: 474) ja
naisia 190 (v. 2018: 191). Verrattuna vuoteen 2018
naisten henkildmaara on vahentynyt yhdella hen-
kilolld, samaan aikaan kuin miesten henkilomaara
on lisdantynyt neljalla henkilolla. Uusia nimityk-
sia porssiyhtion hallituksiin tehtiin yhteensa 151.
Naista naisia on yhteensa 47 ja miehia 104. Naisten
osuus uusista nimityksista oli yhteensa 31 prosent-
tia. Tassakaan suhteessa ei ole havaittavissa mitaan
muutosta viime vuoteen, jolloin kyseinen luku oli
sama. Samaan aikaan hallitustehtavista jai pois yh-
teensa 147, joista naisia oli 49 ja miehia 98 henki-
[6a. Tana vuonna hallituspaikkansa menettaneista
naisten osuus oli yhteensa 33 prosenttia, mika on
selvasti enemman kuin edellisend vuonna, jolloin
hallituspaikkansa menettaneista naisia oli 20 pro-
senttia.

Eri kokoluokan yhtigita tarkastellessa voidaan ha-
vaita pienid muutoksia. Large cap -yhtidissa seka
small cap -yhtidissa naisten osuus hallituksissa
laski yhden prosenttiyksikdn verran 34 prosentis-
ta 33 prosenttiin ja 26 prosentista 25 prosenttiin,
kun taas mid cap -yhtidissa prosenttiosuus sdilyi
samana. Ndista muutoksista ei kuitenkaan ole syy-
ta vetaa liioiteltuja johtopaatoksia. Lukuja selittaa
osaltaan muutokset yhtididen markkina-arvoissa
- yksi mid cap -yhtio laskettiin vield viime vuonna
large cap -yhtididen kategoriaan ja vastaavasti kak-
si entista small cap -yhtiota nousi mid cap -yhtioksi
viime vuoden aikana.
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Suomi EU:n karkikastissa — ilman
kiintioita

Vaikka naisten osuus large cap -yhtidissa laski pro-
senttiyksikollda, Suomi sijoittuu naillakin luvuilla ai-
van EU-jasenmaiden karkikastiin. EU-jasenmaista
Ranska, Italia, Ruotsi ja Saksa ovat Suomea edelld
tilastoissa. On kuitenkin huomattava etta Saksas-
sa, Ranskassa ja Italiassa on lailla saadetyt kiintiot
sukupuolten edustukselle, kun taas Suomessa ja
Ruotsissa naisten korkea osuus on saavutettu yk-
sinomaan elinkeinoelaman omalla itsesaantelylla
ja yhtididen omalla aloitteellisuudella. Liséksi pors-
siyhtididen hallinnointimalleissa on eroja, jotka
vaikeuttavat aitoa vertailua eri maiden valilla, mika
tosiasiassa vaikuttaa esimerkiksi Saksan korkean
prosenttiluvun taustalla.’

Naisten % -osuus suurimpien porssiyhtioiden
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1 Keskuskauppakamari (Suomi), European Institute for Gender Equality 2018 (muut maat)
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Hallitusjasenten lukumaara ja
hallitusten koko

Hallitusten koko vaihtelee yhtioon koon mukaan.
Kaikki yhtiot huomioiden keskimaardinen hallitus-
koko on sailynyt melko muuttumattomana viime
vuodet. Sama koskee hallitusten kokojakaumaa.
Small cap -yhtidisséa keskimaardinen koko on 5
jasentd, mid cap -yhtidissa 6 ja large cap -yhtidis-
sa 8 jasenta. Hallitusten keskimaardinen koko on
sdilynyt samana viime vuodesta. Suomalaisissa
porssiyhtidissa hallituksen jasenmaara onkin var-
sin kohtuullinen, mitd on pidetty osana tehokasta
hallitustyoskentelya. Yhdessakdaan suomalaisessa
porssiyhtiossa ei ole yli kymmenhenkista hallitusta.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Small
cap 5,6 5,1 54 52 54 53 54
Midcap | g 6,9 6,7 6,7 6,6 6,5 6,2
Large
cap 7,7 7,7 7,8 7,7 7.9 7.9 7,9
Kaikki | 3 6,2 6,3 6,3 6,3 6,2 6,4

Hallituksen kokojakauma 2019
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m Small cap 3 9 12 12 8 2 0
B Mid cap 0 1 7 20 9 4 0
HLarge cap 0 0 0 2 9 13 7
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Hallituspaikkojen kasaantuminen

Julkisuudessa esitetdaan yleisesti, etta porssiyhti-
oiden hallituspaikat kasautuisivat pitkalti samoille
henkildille. Keskuskauppakamarin selvitykset ei-
vit kuitenkaan tue titd uskomusta. Porssiyhtidis- Samanaikaiset

sa hallituspaikkoja on 760, joista naisten osuus on haIIitusja'senyydet
218 paikkaa. Paikat jakaantuvat 668 eri henkildlle,
190:lle naiselle ja 478 miehelle.

Suurimmalla osalla miehia ja naisia hallituspaikkoja
on vain yksi. Kaksi hallituspaikkaa on 49 henkildl-
14, joista 33 on miehia. Kolme hallituspaikkaa on 16
henkilolla, joista 10 on miehid. Nelja hallituspaikkaa
suomalaisissa porssiyhtidissa on 3 henkil6lla, joista
yksi on mies ja kaksi naisia.

m Vain yksi hallitusjasenyys

Naisilla hallituspaikat eivat erityisesti kasaudu ¥ Useampi samanaikainen hallitusjasenyys
ottaen huomioon, ettd vain 16 naisella on kaksi

hallituspaikkaa, kuudella kolme ja kahdella nelja

hallituspaikkaa. Hallituspaikkojen kasautuminen

samoille henkil6ille on kansainvalisesti verrattu-

na varsin maltillista. Suomessa ei voida havaita ns.

golden skirt -ilmi6ta, jossa samoille naisille kasaan-

tuu lukuisia hallitusjasenyyksia. Sama koskee myos

miehia, silla ylipaataan vain 10 prosentilla kaikista

hallitusjasenistda on enemman kuin yksi hallitus-

paikka. Selvitys kattaa taltakin osin vain ne porssi-

yhtict, joiden paalistauspaikka on Helsinki.

Hallituspaikkojen kasautuminen

4 paikkaa

-20 -10 0 10 20 30 40

B miehet M naiset
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Toimitusjohtajien hallituspaikat

Toimitusjohtaja oman yhtion hallituksessa

Listayhtididen hallinnointikoodi ei ota kantaa toi-
mitusjohtajan hallitusjasenyyteen. Sen sijaan hal-
lituksen puheenjohtajana toimimista koodi ei suo-
sittele, Jos yhtion toimitusjohtaja toimii hallituksen
puheenjohtajana, yhtion on ilmoitettava tasta
poikkeamana ja perusteltava se.

Vuoden 2018 hallitusvalintojen jalkeen 9 porssiyh-
tiolla eli 7 % kaikista porssiyhtidista on oma toimi-
tusjohtaja myo6s hallituksen jasenena. Lukumaa-
rd on hieman lisdantynyt viime vuodesta, mutta
suuntaus on viime vuosina ollut laskeva (v. 2018:
6 yhtiota, v. 2017: 13 yhtiota, v. 2016: 12 yhtiota, v.
2015: 17 yhtiota, v. 2014: 18 yhtiotd, v. 2013: 20 yh-
tiotd). Yleisinta jarjestely on pienissa listayhtioissa,
joista viidelld on oma toimitusjohtaja hallituksessa.
Suurista ja keskisuurista porssiyhtidista on kum-
massakin kahdella yhtiollda oma toimitusjohtaja
hallituksessa. Yhdessakaan toimitusjohtaja ei toimi
johtamansa yhtion hallituksen puheenjohtajana.

Suomessa toimitusjohtajien jasenyys oman yhtion
hallituksessa herattaa huomiota erityisesti sen joh-
dosta, ettd osakeyhtiolain mukaan hallitus ohjeistaa
ja valvoo toimitusjohtajaa. Joissakin muissa maissa,
kuten Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa, toimi-
tusjohtajan hallitusjasenyys omassa yhtidssa on ta-
vanomaista — samoin kuin se, ettd toimitusjohtaja
toimii hallituksen puheenjohtajana. Yhdysvalloissa
puolella S&P500 -yhtidita hallituksen puheenjohta-
jana toimii yhtion toimitusjohtaja (Spencer Stuart
Board Index 2018).

Toimitusjohtajina toimivien hallituksen

jasenten osuus

4,4 %

® Toimitusjohtajina toimivat hallituksen jasenet
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Toimitusjohtaja toisen porssiyhtion
hallituksessa

Yhteensa 33 porssiyhtion toimitusjohtajaa toimii
toisen porssiyhtion hallituksen jasenena. Totutusti
suurten porssiyhtididen toimitusjohtajat ovat ky-
syttyja henkil6ita muiden porssiyhtididen hallituk-
siin, silla large cap -yhtididen toimitusjohtajista 12
eli 36 prosentilla on hallituspaikka toisessa porssi-
yhtidssa. Mid cap -yhtidissa ainoastaan kahdeksalla
(19 %) toimitusjohtajalla on hallituspaikka. Small
cap -yhtididen toimitusjohtajien kysynta toisten
porssiyhtididen hallituksiin on selvasti lisdantynyt
- vuoden 2019 hallitusnimityksista perati 13 koh-
distui small cap -yhtion toimitusjohtajaan, kun vas-
taava lukumaara viime vuonna oli kolme.

Yhteensa 32 yhtion hallituksessa jasenena toimii
henkil, joka on toisen porssiyhtion toimitusjohta-
ja. Vuonna 2017 lukumaara oli 29, joten toimitus-
johtajien hallituspaikat ovat hieman lisddntyneet.
Naista 11 on large cap- yhtiditd, 9 mid cap -yhtioita
ja 12 small cap -yhtisita. Kahdella yhtiolla on hal-
lituksessaan kaksi toisten yhtididen toimitusjohta-
jaa.

Porssiyhtididen toimitusjohtajilla on toisin sanoen
32 oman yhtion ulkopuolista hallituspaikkaa, mika
vastaa 4,3 prosenttia kaikista hallituspaikoista (v.
2017: 3,8 %). Large- ja mid cap -yhtidissa hallituk-
seen valittu toimitusjohtaja tulee selvasti yleisim-
min suuresta porssiyhtiosta, kun taas small cap -yh-
tidissa valitaan hallituksiin eniten toisten small cap
-yhtididen toimitusjohtajia. Yleisesti ottaen porssi-
yhtidissa toimivat toimitusjohtajat edustavat

vain pienta vahemmistda kaikista porssiyhtididen
hallituksen jasenista.
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Julkisuudessa esiintyy toistuvasti vaitteitd, joissa
annetaan ymmartaa, etta Suomessa porssiyhtioi-
den johtajat paattaisivat toisilleen myonnettavista
palkoista ja etuuksista toimiessaan puolin ja toisin
johtamissaan yhtidissa. Selvityksessa ei |0ytynyt
yhtdan porssiyhtiota, jossa olisi ristikkdinen valvon-
tasuhde toisen porssiyhtion kanssa. Toisin sanoen
yhdenkaan yhtion hallituksen jasenena ei ollut sel-
lainen henkild, joka toimisi toimitusjohtajana toi-
sessa yhtiossa, jonka hallituksessa ensin mainitun
yhtion toimitusjohtaja istuisi.

Listayhtididen hallinnointikoodi ei aseta enimmais-
lukumaaraa kenenkaan hallituspaikoille, ei myds-
kaan toimitusjohtajan hallituspaikoille muissa yhti-
Oissa. Hyvan hallinnoinnin nakdkulmasta oleellista
on, etta hallitukseen valituilla jasenilla on seka riit-
tava asiantuntemus ja patevyys ettd mahdollisuus
kayttaa riittavasti aikaa tehtdvan hoitamiseen, mika
on myds listayhtididen hallinnointikoodin suositus.

Jotkut institutionaaliset sijoittajat Suomessa ja
muualla ovat ottaneet asiaan tiukemman kannan.
Esimerkiksi elakevakuutusyhtio [Imarisen omistaja-
politiikan mukaan hallitukseen ei pitaisi valita hen-
kiloita, jotka toimivat samanaikaisesti liian monien
yhtididen hallituksissa. Omistajapolitiikassa tode-
taan, etta porssiyhtion toimitusjohtajalla tulee olla
enintaan kaksi ulkopuolista porssiyhtion hallitus-
paikkaa, joista enintdan toinen voi olla puheenjoh-
tajuus.? Talla hetkelld suomalaisten porssiyhtididen
toimitusjohtajista yhdelldkaan ei ole enempaa kuin
kaksi ulkopuolista porssiyhtion hallituspaikkaa.

2 https://www.ilmarinen.fi/siteassets/liitepankki/ilmarinen/sijoitukset/omistajapolitiikka/ilmarinen_omistajaohjauk-

sen_periaatteet_fi_v3.pdf
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Kokousten lukumaara

Porssiyhtididen kevaalla 2019 antamien selvitysten
mukaan pdrssiyhtididen hallitukset kokoontuivat
vuonna 2018 keskimaarin 14,7 kertaa, mika on hie-
man enemman kuin edellisena vuotena (v. 2017:
13,9 kertaa). Luvut perustuvat yhtididen ilmoituk-
siin, joihin sisaltyvat lahtokohtaisesti myos puhelin-
ja muut etakokoukset. Kokouskertojen vaihteluvali
oli 5-77 kokousta vuonna 2018, mika poikkeaa nor-
maalista vaihteluvalista (v. 2017: 5-33 kokousta).
Viime vuoden luvuista voikin havaita, etta porssissa
oli muutama yhtig, jossa hallitus kokoontui poikke-
uksellisen usein.

Hallituksen kokousten maara keskimaarin véahenee
yhtiokoon kasvaessa. Large cap -yhtigilla oli keski-
maadrin 13,2 kokousta vuodessa, kun taas small cap
-yhti6illa kokousmaara nousi keskimaarin lahes
16,3 kertaan. Yhtiokohtaiset vaihtelut ovat suuria.
Large cap -yhtidissa kokousten maara vaihteli 7 ja
24 vdlilla. Mid cap -yhtidissa vaihteluvali on 8-22 ja
small cap -yhtidissa 5-77. Usein suuri kokousmaara
liittyy yhtidssa kdynnissa oleviin poikkeuksellisiin
muutostilanteisiin.

Vaikka yhtididen valilla esiintyy suurtakin vaihtelua
ja yksittaisten yhtididen kokousmaarat poikkeavat
toisista merkittavastikin, keskimaaraiset luvut ovat
pysyneet vuodesta toiseen hyvin samoina kaikissa
kokoluokissa. Yleisesti ottaen suomalaisten yhtioi-
den hallitukset kokoontuvat varsin ahkerasti. Jos
vertailuun otetaan Yhdysvaltojen S&P 500 -yhtiot,
naissa yhtioissa kokouksia jarjestettiin keskimaarin
8,0 kertaa vuonna 20183

Varsinaisten hallituksen kokousten lisaksi monet
hallituksen jasenet osallistuvat saanndllisesti hal-
lituksen jasenista muodostettavien valiokuntien
kokouksiin. Esimerkiksi suurimmassa osassa yhti-
oita on erillinen hallituksen jasenista muodostettu
tarkastusvaliokunta. Vuonna 2018 tarkastusvalio-
kunnat pitivat keskimaarin 5,3 kokousta vuoden
aikana (v. 2017: 5,0). Tarkastusvaliokuntien kokous-
ten maara vaihteli yhtiosta riippuen 1 ja 12 valilla.
Jaljempana on selostettu valiokuntien toimintaa
hieman laajemmin.

Osallistuminen hallituksen
kokouksiin

Hyvan hallinnoinnin nakdkulmasta oleellista on,
etta hallitukseen valituilla jasenilla on seka riittava
asiantuntemus ja patevyys ettd mahdollisuus kayt-
taa riittavasti aikaa tehtavan hoitamiseen, mika on
myos listayhtididen hallinnointikoodin suositus.
Tarkastelemalla suomalaisten pdorssiyhtididen hal-
litusten kokousten osallistumisprosenttia, voidaan
todeta, etta osallistuminen on kiitettavalla tasolla.
Kaikissa kokoluokissa keskimaardinen osallistu-
misprosentti vuonna 2018 oli 96,7 %, mika on |a-
hes sama kuin edellisenad vuonna (v. 2017: 96,5 %).
Osallistumisprosentti vaihteli yhtidittain vuonna
2018 valilla 73-100 %.

Yhtion kokoluokka ei vaikuta keskimaaraiseen osal-
listumisprosenttiin. Esimerkiksi se seikka, etta large
cap -yhtididen hallituksissa toimii muita yhtioita
enemman muiden porssiyhtididen toimitusjohta-
jia, ei nayttaisi vaikuttavan keskimaaraiseen osallis-
tumisprosenttiin. Toisaalta small cap -yhtidissa ko-
kousten maara oli keskimaarin hieman suurempi.

Hallituksen kokoukset porssiyhtidissa v. 2017-2018

2018 2017

kokousmadara  vaihtelu- osallistumis-% vaihtelu- |kokousmaara  vaihtelu-  osallistumis- vaihtelu-

(keskiarvo) vali keskimaarin vali (keskiarvo) vali % keskimaarin vali
large cap 13,2 7-24 97 % 73-100% 12,9 7-22 97 % 91-100 %
mid cap 14,2 8-22 97 % 90-100% |14,0 8-25 97 % 84-100 %
smallcap |16,3 5-77 97 % 86-100% 14,6 8-33 96 % 84-100 %
kaikki 14,8 5-77 97 % 73-100% 13,9 6-33 97 % 84-100 %

3 Specer Stuart Board Index 2018 (https://www.spencerstuart.com/-/media/2018/october/ssbi-2018-final.pdf)
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Hallituksen valiokunnat

Hallitus voi perustaa keskuudessaan erillisia valio-
kuntia tehostamaan hallituksen vastuulle kuulu-
vien asioiden valmistelua. Valiokuntiin kuuluvat
hallituksen jasenet voivat perehtya valiokunnassa
valmisteltaviin asioihin laajemmin kuin mita koko
hallituksen on tarpeen. Valiokuntien perustamises-
ta ja tehtdvista paattaa kukin hallitus.

Hallinnointikoodi tunnistaa kolme valiokuntaa:
tarkastusvaliokunta, nimitysvaliokunta ja palkitse-
misvaliokunta. Lisaksi 1.1.2016 voimaantulleessa
hallinnointikoodissa on tunnistettu myds nimitys-
toimikunta vaihtoehdoksi nimitysvaliokunnalle.
Erotuksena hallituksen perustamiin ja hallituksen
jasenista koostuviin valiokuntiin, nimitystoimikun-
nan perustamisesta paattaa lahtokohtaisesti yhtio-
kokous eika suositus edellyta toimikunnan jasen-
ten olevan hallituksen jasenia.

Tarkastusvaliokunnan tehtaviin kuuluu tilinpaatos-
raportoinnin ja taloudellisen raportoinnin seuran-
ta ja valvominen seka tilintarkastuksen ja sisdisen
valvonnan seuranta. Nimitysvaliokunnalle kuuluu
tyypillisesti hallituksen jasenten nimitysasioiden
valmistelu, eli jasenehdokkaiden kartoittaminen ja
valintaprosessin valmistelu. Palkitsemisvaliokun-
nan tehtaviin kuuluu toimitusjohtajan ja muun joh-
don palkitsemisen valmistelu ja arviointi.

Valiokuntien tehtdvia voidaan myds yhdistaa, ja
hallitus voi tarpeen mukaan myds perustaa muita
kuin edelld mainittuja valiokuntia.

Yleisin valiokunta on tarkastusvaliokunta. Siihen
lienee useita syita, kuten taloudelliseen rapor-
tointiin perehtymisen haasteellisuus normaalin

HALLITUSTEN TOIMINTA

hallitustyoskentelyn ajankdyton puitteissa. Yhtena
perusteena on myos se, ettd EU-direktiivien myota
porssiyhtididen tarkastusvaliokunnille on asetettu
tiettyja tehtavia. Siksi yhtion on ilmoitettava, jos
silla ei ole tarkastusvaliokuntaa, ja kerrottava, mika
elin hoitaa kyseisia tehtavia. Tata koskee myos ny-
kyisen hallinnointikoodin suositus 16.

Tarkastusvaliokunta on 88 yhtidssa eli noin 70 pro-
sentissa kaikkia suomalaisia porssiyhtioita. Sellais-
ten yhtididen maarg, joissa on tarkastusvaliokunta,
on lisaantynyt selvasti viime vuodesta, jolloin tallai-
sia yhtioita oli 78. Yhtididen, joissa ei ole tarkastus-
valiokuntaa, pitda kertoa hallinto- ja ohjausjarjes-
telmdsta antamassaan selvityksessa, mika toimielin
hoitaa tarkastusvaliokunnan tehtavat. Tyypillisesti
jos erillista tarkastusvaliokuntaa ei ole perustettu,
tarkastusvaliokunnan tehtavat hoitaa hallitus koko-
naisuudessaan. Erityisesti pienissa yhtidissa ja pie-
nissa hallituksissa erillisen valiokunnan perustami-
nen ei valttamatta lisaa hallinnoinnin tehokkuutta.

Nimitysvaliokunta on 36 yhtidssa eli noin 28 pro-
sentissa kaikkia suomalaisia porssiyhtioita. Talta
osin ei ole havaittavissa suuria muutoksia edelli-
seen vuoteen verrattuna (v. 2017: 38 yhtiota, 31
%). Osakkeenomistajien nimitystoimikunta on 42
yhtidssa. Palkitsemisvaliokunta puolestaan on 65
yhtiossa eli 52 % kaikista suomalaisista porssiyh-
tidista. Nimitys- ja palkitsemisvaliokunta on usein
yhdistetty yhdeksi valiokunnaksi, jolloin yhdistetyt
nimitys- ja palkitsemisvaliokunnat sisaltyvat erik-
seen ilmoitettujen nimitysvaliokuntien ja palkitse-
misvaliokuntien lukumaariin.

Valiokunnat v. 2018

mlargecap mmidcap

100 %

79 %

0,
1% 45 %

26 %

Tarkastusvaliokunnat

58 %
. = l

Nimitysvaliokunnat

m small cap

79 %

27 %

Palkitsemisvaliokunnat
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Nimitysvaliokunnat ja hallituksen
jasenehdotusten valmistelu

Hallituksen jasenet valitaan yhti6kokouksessa. Yh-
tiokokoukselle esitetadan paasdaantoisesti ennalta
ilmoitettu ja valmisteltu ehdotus uuden hallituksen
kokoonpanoksi. Ehdotuksen antaa yleensa yhtion
hallitus tai joku osakkeenomistajista. Paatoksen
hallituksen kokoonpanosta tekee kuitenkin osak-
keenomistajat.

Hallituksen jasenia koskevan ehdotuksen huolel-
linen valmistelu on osakkeenomistajien kannalta
aivan olennaista. Jaseniksi ehdotettavien henki-
[6iden suostumuksen lisdksi on erityisen tarkeaa
kartoittaa ehdokkaiden riittava kokemus ja asian-
mukaiset kyvyt ja osaaminen seka arvioida ehdok-
kaiden riippumattomuutta. Yksittdisen ehdokkaan
ominaisuuksien lisaksi tulisi tarkastella hallitusko-
koonpanon toimivuutta nimenomaan kokonaisuu-
tena.

Koska hallituksen kokoonpanoa koskevan ehdo-
tuksen valmistelu on osakkeenomistajien kannal-
ta olennaista, hallinnointikoodissa on ehdotuksen
valmistelua koskevia suosituksia. Hallinnointikoo-
dissa tunnistetaan useampia suositeltavia tapoja
jarjestaa hallituskokoonpanoa koskeva valmistelu.
Hallituksen jasenten valintaa koskevan ehdotuksen
valmistelu voidaan hallinnointikoodin mukaan teh-
da hallituksessa tai hallituksen jasenista koostuvas-
sa erillisessa nimitysvaliokunnassa. Hallituskokoon-
panoa koskevan ehdotuksen valmistelu voi myds
tapahtua osakkeenomistajien nimitystoimikunnas-
sa, johon kuuluu esimerkiksi suurimpien osakkeen-
omistajien nimittamia edustajia ja mahdollisesti
yhtion hallituksen jasenia.

Naiden vaihtoehtojen liséksi yhtion osakkeenomis-
tajat voivat aina ehdottaa jasenia yhtion hallituk-
seen. Yhtio arvioi parhaan valmistelutavan omista
lahtokohdistaan, eika hallinnointikoodi ota kantaa
siihen, mika valmistelutapa on kullekin yhtidlle tar-
koituksenmukainen. Hallinnointikoodi kuitenkin
painottaa valmistelun lapinakyvyytta. Kunkin yh-
tion on ilmoitettava verkkosivuillaan, milla tavoin
ehdotuksen valmistelu on hoidettu yhtiossa. Omis-
tajapohjan lisaksi myos yhtion koko voi vaikuttaa
kdytossa olevaan valmistelutapaan.

CORPORATE GOVERNANCE -SELVITYS 2019

Jos tarkastellaan kaikkia yhtioita, voidaan sanoa,
ettd yli puolessa yhtioita hallituskokoonpanoa
koskevan ehdotuksen valmistelu tapahtuu asiaa
varten perustetussa erillisessa tydryhmassa - joko
hallituksen nimitysvaliokunnassa tai osakkeen-
omistajien nimitystoimikunnassa. Keskisuurissa
yhtidissa yleisin valmistelutapa on hallituksen jase-
nista koostuva nimitysvaliokunta.

Suurissa porssiyhtidissa yli puolessa valmistelu ta-
pahtuu hallituksen nimitysvaliokunnan sijaan eril-
lisessa osakkeenomistajien nimitystoimikunnassa.
Nimitystoimikunnat eivat ole kovin yleisia pienissa
porssiyhtidissa. Nimitystoimikunnan perustamises-
ta paattaa lahtokohtaisesti yhtiokokous, joka myds
vahvistaa nimitystoimikunnan tydjarjestyksen ja
erityisesti sen, keilla tahoilla on oikeus nimittaa ja-
senet nimitystoimikuntaan. Osakkeenomistajien
nimitystoimikunnan kokoonpanoon voi kuulua esi-
merkiksi suurimpien osakkeenomistajien ja heidan
nimedamiensa jasenten lisdksi hallituksen jasenia.
Nimitystoimikunnan perustaminen voi perustua
myo6s yhtidjarjestysmaaraykseen. Hyvan hallin-
nointitavan mukainen osakkeenomistajien nimi-
tystoimikunnan muodostamista koskeva prosessi
on selked, lapinakyva ja kohtelee osakkeenomista-
jia tasapuolisesti.

39 prosentissa kaikista porssiyhtidista valmistelu
tapahtuu koko hallituksen tai muun tahon, esimer-
kiksi madraysvaltaa kayttavan osakkeenomistajan,
toimesta. Nimitysvaliokuntien ja nimitystoimikun-
tien rooli on selvasti keskeisempi kun puhutaan
suurista ja keskisuurista porssiyhtidistd, kun sen
sijaan pienissa porssiyhtidissa ehdotuksen valmis-
teluun useimmiten osallistuu koko hallitus. Tama
on sikalikin ymmarrettavaa, etta pienissa yhtidissa
my®s hallitukset ovat usein henkilomaaraltaan niin
pienia, ettei osasta hallituksen jasenia koostuvan
erillisen valiokunnan perustaminen ole usein pe-
rusteltua.
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Hallituksen jasenehdotusten valmistelu

m Nimitysvaliokunta m Nimitystoimikunta m Koko hallitus / muu
kaikki yhtiot 28% 33% 39%
small cap 20% 12 % 69 %

mid cap 26 % 45 % 29 %

large cap 45 % 52 % 3%
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PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

Porssiyhtion on annettava nettisivuillaan palkka- ja palkkioselvitys. Velvollisuus
perustuu vuonna 2015 porssiyhtidille annettuun hallinnointikoodiin, joka tuli voimaan
vuoden 2016 alusta. Myos edellinen vuonna 2010 laadittu Suomen listayhtididen
hallinnointikoodi siscilsi suositukset palkitsemisen raportoinnista.

Palkitsemisen avoimuus on osd sijoittajan suojaa ja yhtididen tehokasta hallinnointia.
Palkitsemisesta saatavien tietojen avulla osakkeenomistajat voivat arvioida
palkitsemisen kannustavuutta yhtion tuloksen ja omistaja-arvon kasvattamisen
ndkokulmasta. Avoimuus kannustaa siten yhtiéitd luomaan mahdollisimman
Kilpailukykyisid ja motivoivia palkitsemisjcirjestelmidi.

Hallinnointikoodin uudistamisen yhteydessd palkitsemisen Idpindkyvyyttd
haluttiin entisestédn parantaa ja korostaa porssiyhtididen velvollisuutta raportoida
palkitsemisestaan. Hallinnointikoodi velvoittaa porssiyhtiotd antamaan palkka-

ja palkkioselvityksen, joka on yhtendinen kuvaus yhtién hallituksen ja johdon
palkitsemisesta. Hallinnointikoodissa mddiritellyn palkka- ja palkkioselvityksen
laatimisesta ei voi poiketa selittdmdilld.



Palkka- ja palkkioselvitys

Yhtiot seuraavat hallinnointikoodin raportointivaa-
timuksia paasaantoisesti hyvin. Yhtididen antamat
selvitykset kuitenkin eroavat toisistaan esitystaval-
taan ja selkeydeltaan. Monella yhtiolla palkka- ja
palkkioselvityksessa esitellaan palkitsemista seik-
kaperdisemmin kuin hallinnointikoodi edellyttaa.

Palkka- ja palkkioselvitysten pituudetkin vaihte-
levat yhdesta sivusta 16 sivuun. Pitkat selvitykset
eivat aina lukijan kannalta edesauta olennaisen tie-
don |6ytamistd. Vaikka yleensa palkkaa ja palkkioita
koskevat tiedot on julkaistu hyvin yksityiskohtaisel-
la tasolla, tietojen esittamisessa ei aina ole otettu
huomioon sijoittajanakdkulmaa. Kaikissa yhtidissa
ei ole hyddynnetty riittavasti taulukoita ja muita
visuaalisia keinoja, joilla havainnollistaa esimerkiksi
palkitsemisen kokonaisrakennetta.

Erityisesti erilaisia osakekannustinjarjestelmia kos-
kevat tiedot on usein esitetty hyvin seikkaperaisilla
ja monipolvisilla sanallisilla kuvauksilla. Kuvausten
perusteella ei kuitenkaan aina ole helppoa muo-
dostaa kuvaa esimerkiksi siitd, minkd arvoisia osa-
keohjelman etuudet ovat ja miten ne suhteutuvat
muihin maksettuihin palkkioihin. Osakekannusti-
nohjelmien osalta my6s palkitsemisen tavoitteet
voitaisiin usein ilmoittaa selkeammin.

Osa yhtidista kertoo hyvinkin yksityiskohtaisesti
kannustinpalkkioita koskevista eri tunnusluvuista.
Kannustinpalkkioiden yhteydessa toistuvat usein
erilaiset yhdistelmat taloudellisista tunnusluvuista,
kuten EBITDA, RONA, EPS tai TCV seka liikevaihto,
bruttokate, kassavirta, liiketulos tai tilauskertyma,
joiden kehitykseen tulospalkkiot on sidottu. Sa-
manaikaisesti erilaisten palkitsemismekanismien
varsinaiset tavoitteet voivat jaada viittauksenvarai-
siksi. Osakeohjelmien tavoitteeksi on voitu ilmoit-
taa esimerkiksi johdon sitouttaminen yhtion palve-
lukseen, johdon sitouttaminen osakkeenomistajien
pitkan aikavalin etuun ja yhtion arvonnousuun, kil-
pailukykyisen palkkiotason varmistaminen tai jokin
naiden yhdistelma. Osassa yhti6ita mitaan edella
mainitun kaltaisia palkitsemisen tavoitteita ei ole
esitetty.

Usein palkitsemista koskevat kuvaukset voivat
kertoa tarkastikin, milla perusteilla palkkioita mak-
setaan, mutta eivat valttamatta tarjoa nakemysta
siihen, miksi kaytossa oleva palkkiorakenne on
katsottu perustelluksi. Esimerkiksi harvat yhtiot
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ottavat selkeaa kantaa siihen, milla perusteilla yhtio
on maaritellyt kiintean vuosipalkan ja muuttuvien
palkanosien valisen suhteen, mika kuitenkin vaih-
telee voimakkaasti yhtiosta riippuen. Vastaavasti
tulospalkkaukselle on voitu ilmoittaa ylaraja, mutta
ei toisaalta tavoitetasoa kokonaispalkkion nako-
kulmasta. Tallgin sijoittajan voi olla vaikea arvioida
tulospalkkioiden perusteella, missa maarin johdon
on katsottu onnistuneen asetetuissa tavoitteissa.

Yhtion antamista palkkioraporteista ei aina kdy
selkeasti ilmi, miltd ajanjaksolta laskettavaan me-
nestykseen mahdolliset palkkiot perustuvat. Yha
useammissa yhtidissa on kuitenkin onnistuttu hyo-
dyntdamaan erilaisia taulukoita ja kuvioita, joilla ha-
vainnollistaa palkkioiden ajallista ulottuvuutta.

Taman raportin palkitsemista koskevat tiedot on
keratty padsdaantoisesti yhtididen antamista palk-
ka- ja palkkioselvityksista. Tietoja on pyritty tayden-
tamaan tilinpaatoksista keratyilla tiedoilla, silloin
kun tama on katsottu tarpeelliseksi.

Kaikilla yhti6illa tietoja ei kuitenkaan ole koottu
yhdelle yhtenaiselle dokumentille, vaan tiedot on
saatavilla hajanaisesti — osin palkka- ja palkkiosel-
vityksestd, osin tilinpaatoksesta ja osin suoraan
verkkosivuille julkaistuna. Aina kaikkia hallinnointi-
koodin edellyttamia tietoja ei ole eritelty riittavasti.
Puutteellisuudet koskevat 1ahinna pienimpia pors-
siyhtioita.

Sijoittajalle palkitsemista koskevien tietojen etsimi-
nen tilinpaatdsraportilta on selvasti vaivalloisem-
paa kuin tietoihin tutustuminen yhden palkka- ja
palkkioselvityksen valitykselld. Lisaksi tilinpaatos-
tiedoissa ilmaistaan ainoastaan palkitsemiseen
kaytetyt euromaarat, kun toivottavaa olisi, ettd
palkitsemisen raportoinnissa kiinnitettdisiin huo-
miota my6s muihin palkitsemisen aspekteihin. Esi-
merkiksi kannustinpalkkioiden kohdalla voisi olla
sijoittajan nakdkulmasta tervetullutta myos todeta
jotain niista tavoitteista tai olosuhteista, joiden to-
teutuminen on joko johtanut tulospalkkion maksa-
miseen tai maksamatta jattamiseen. Taman tyyppi-
nen nakdkulma toteutuu yhtididen raportoinnissa
valitettavan harvoin.
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Toimitusjohtajien palkat

Toimitusjohtajille maksetut palkat ja palkkiot koostuvat
padsadntoisesti seuraavista elementeista:

«  kiintea vuosipalkka mahdollisine luontaisetuineen (pu-
helin, auto, jne.)

« lyhyen aikavalin kannustinpalkka; tulospalkkio, vuosi-
bonus

«  pitkan aikavalin kannustinpalkka; palkkioksi annettavat
osakkeet, optiot tai muut osakeperusteiset oikeudet tai
osakkeen arvonmuutokseen sidotut palkkiot

«  muut etuudet; allekirjoituspalkkio tai sitouttamisbonus

« erokorvaus ja muut toimisuhteen paattymisen perus-
teella maksettavat korvaukset

Jokainen yhtio maarittelee itse, mita edellda mainituista ele-
menteista kdytetadn toimitusjohtajan palkitsemiseen. Hal-
linnointikoodin mukaan toimitusjohtajan palkitsemisesta ja
hanelle maksettavista muista korvauksista paattaa hallitus.
Hallinnointikoodissa on myds erikseen todettu, etta hallitus
voi perustaa erillisen palkitsemisvaliokunnan, joka vastaa
palkitsemisen valmistelusta.

Jo vuoden 2003 koodissa edellytettiin toimitusjohtajan
kaikkien taloudellisten etuuksien kertomista yhtion netti-
sivuilla. Vuonna 2008 ja 2010 uudistetuissa koodeissa vaa-
timuksia on tasmennetty. Vuoden 2016 alusta voimaan
tullut hallinnointikoodi edellyttaa selvityksen antamista
entista selkeammin — palkka- ja palkkioselvitysta koskevas-
ta raportointivaatimuksesta ei voi poiketa. Toimitusjohtajan
etuisuuksien lisaksi palkka- ja palkkioselvityksen on sisallet-
tava tiedot toimitusjohtajan ja muun johdon palkitsemisen
keskeista periaatteista. Muun johdon osalta on riittavaa, etta
tiedot on annettu kokonaistasolla.

Palkkioselvitys ja palkitsemista koskeva avoimuus
antaa osakkeenomistajille mahdollisuuden arvi-
oida hallituksen pdatoksia ja yhtion palkitsemisen
tarkoituksenmukaisuutta. Paasaantoisesti makse-
tut palkat ja palkkiot on eritelty toisistaan, kuten
hallinnointikoodi edellyttaa, mutta muutamassa
yhtidssa palkat ja palkkiot tai erilajiset kannustin-
palkat on ilmoitettu yhtena erdna. Tasta johtuen
yksittdisten yhtididen palkitsemisen vertaileminen
ei aina ole suoraviivaista. Esitettyjen tietojen avul-
la on kuitenkin mahdollista muodostaa riittavan
tasmallinen kasitys palkitsemisesta kokonaistasol-
la - kaikkien yhtididen osalta seka yhtididen koon
mukaan jaoteltuna.

Palkkioiden maarat on tahan selvitykseen laskettu
padsaantoisesti kustannusperusteisesti. Tama tar-
koittaa, etta esimerkiksi sellaisten yhtididen osalta,
jossa toimitusjohtaja on vaihtunut kesken tilikau-
den, kaikille toimitusjohtajille tilikauden aikana
maksetut palkkiot on laskettu yhteen. Sen sijaan
toimitusjohtajalle mahdollisesti maksettuja erokor-
vauksia ei ole laskettu palkkioihin mukaan - sikali
kun yhtié on nama erikseen ilmoittanut ja erokor-
vauksiin ei ole luettu mukaan sopimuksen mukai-
sia korvauksia tehdysta tyosta. Kiinteiden palkko-
jen osalta kustannusperusteisuudesta on joissain
tilanteissa poikettu, kun sopimuksen mukainen
vuosipalkka on katsottu vertailun ja muutoksen
kuvaamisen kannalta perustellummaksi.

Toimitusjohtajien keskimaarainen vuosipalkka 2012- 2018
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Kiintea vuosipalkka

Kiinteda vuosipalkka koostuu toimitusjohtajalle
kuukausittain maksettavasta kiinteasta palkkiosta,
jonka maara ei ole sidottu esimerkiksi yhtion me-
nestykseen. Lahes jokaisella porssiyhtitilla on kiin-
tea pohjapalkka. Yhdessa yhtiossa toimitusjohtajan
palkka maksettiin erillisen hallinnointiyhtion toi-
mesta. Toisinaan yhtiot saattavat raportoida luon-
taisedut (puhelin, auto, asunto jne.) erikseen tai
vain yhteissummana kiintedn vuosipalkan kanssa.
Tassa esitettavat luvut sisaltavat siten nama mah-
dolliset luontaisedut, joiden merkitys kokonais-
madriin on joka tapauksessa rajallinen.

Kiintedn palkan ulkopuolelle jaavat muut toimitus-
johtajalle mahdollisesti maksetut palkkiot ja etuu-
det, kuten tulospalkkiot, osakekannustimet, op-
tio-ohjelmat, eldke-etuudet, irtisanomiskorvaukset
tai mahdolliset allekirjoituspalkkiot. Muutaman
yhtion raportoinnista ei kdynyt tdysin ilmi, koskiko
maksetuksi ilmoitettu summa yksinomaan vuosi-
palkkaa vai sisaltyiko raportoituun palkkioon myos
tilikauden aikana maksettuja kannustinpalkkioita.

Porssiyhtididen toimitusjohtajien kiintedssa pal-
kassa on suuria eroavaisuuksia. Toimitusjohtajille
maksetun kiintean palkan maara vaihteli vuonna
2018 yhtiosta riippuen 114. 000 eurosta 1,43 mil-
joonaan euroon. Vaihteluvali on hieman noussut
edellisesta vuodesta, jolloin vastaavat luvut olivat
114.000 euroa — 1,16 MEUR. Nama yksittaiset luvut
ovat kuitenkin palkitsemisen aarilaitoja, eivatka
kerro paljoakaan toimitusjohtajien ansiotasosta
yleensa.
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Johdon palkkiot kiinnostavat laajaa kansanjoukkoa.
Julkisessa keskustelussa porssiyhtididen johdolle
maksetut palkkiot nivoutuvat tuloeroja koskevaan
keskusteluun. Julkisen keskustelun perusteella voi
toisinaan saada kuvan, etta porssiyhtididen toimi-
tusjohtajien palkat olisivat nousseet rakettimaises-
ti viime vuosina. Jos kuitenkin verrataan vuoden
2018 palkkatasoa edeltaviin vuosiin 2012-2017,
voidaan havaita, etta keskimaaraiselld tasolla toi-
mitusjohtajien palkoissa ei ole tapahtunut mitaan
erityista nousua.

Vuonna 2018 kaikille toimitusjohtajille maksettu-
jen palkkojen perusteella kiintedn vuosipalkan kes-
kiarvoksi muodostuu 444.507 euroa. Tata voidaan
verrata vuonna 2017 maksettuihin palkkoihin,
jolloin vastaava luku oli 427.879 euroa. Taman pe-
rusteella toimitusjohtajien keskimaaraiset kiinteat
vuosipalkat nousivat viime vuonna keskimaarin 3,9
%. Laajennettaessa tarkastelua v. 2018 edeltdneel-
le viidelle vuodelle keskimdardinen nousu on koko
tuolta ajalta ollut 5,2 %.

Seuraava kaavio kuvaa porssiyhtididen toimitus-
johtajalle maksamia palkkoja yhti6ittain. Kaaviossa
on esitetty sekd vuonna 2017-2018 maksetuissa
vuosipalkoissa tapahtunut prosentuaalinen muu-
tos yhtioittdin. Kaaviosta voi havaita ettd yhtiosta
riippuen vuosipalkka on joko noussut tai laskenut
(tai sdilynyt ennallaan). Toimitusjohtajien kiintea
palkka laski 36 yhtion kohdalla ja nousi 79 yhtidssa.
Lisaksi 8 yhtidssa toimitusjohtajan kiintea palkka
sdilyi samana.*

Vuosipalkan muutos 2017-2018 yhtidittain
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4 So. vuosipalkka sdilyi +/- 0,1 % rajoissa samana.
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Large cap

Large cap -yhtididen toimitusjohtajien kiinted palkka
ilman tulospalkkioita seka osake- ja optiopalkkioita oli
vuonna 2018 keskimaarin 731.368, kun vastaava luku
vuotta aikaisemmin oli 708.095 euroa. Vuosipalkan
muutos on siten ollut 3,3 %. My0ds pidemmalla aikava-
lilla palkat ovat sailyneet melko samalla tasolla. Vuonna
2013 large cap -toimitusjohtajan keskimaarinen palkka
oli 714.591 euroa.

Yhtididen maksamat kiintedt palkkiot vaihtelivat vuon-
na 2018 valilla 408.169-1.427.249 euroa, mediaanin
ollessa 663.516 euroa. Palkkahaitari on laajentunut
seka yla- etta alarajoiltaan edellisesta vuodesta (v.2017:
451.821-1.164.557 euroa). 6 large cap -yhtidssa toimi-
tusjohtajan kiintea palkka laski vuoteen 2017 verrattu-
na. 21 yhtitssa eli noin kahdella kolmesta yhtiosta toi-
mitusjohtajan palkka nousi.

Kiinteat vuosipalkat 2013-2018
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Mid cap

Mid cap -yhtididen toimitusjohtajien kiinted palkka il-
man tulospalkkioita seka osake- ja optiopalkkioita oli
vuonna 2018 keskimaarin 432.639 euroa, kun vastaava
vuotta aikaisemmin oli 408.921 euroa. Kiintedt palk-
kiot vaihtelivat vuonna 2018 valilla 120.000-782.408
euroa (v. 2017: 126.000-899.760 euroa), mediaanin ol-
lessa 386.960 euroa. Vaikka keskimaardinen palkkataso
mid cap -yhtidissa palkkataso on noussut edellisesta

2016 2017 2018
374040 451821 408 169
1137 213 1164 557 1427 249
699 414 708 095 731368

e keskiarvo

vuodesta 5,8 prosenttia, palkkahaitarin yla- ja alarajat
ovat kummatkin laskeneet. Vuoteen 2013 verrattuna
keskimadrainen kiintea vuosipalkka on laskenut -9,1
prosenttia. 10 mid cap -yhtidssa toimitusjohtajan kiin-
ted palkka laski vuoteen 2017 verrattuna, ja 21 yhtiossa
toimitusjohtajan palkka nousi.

Kiinteat vuosipalkat 2013-2018
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Small cap

Small cap -yhtididen toimitusjohtajien kiintea palk-
ka ilman tulospalkkioita seka osake- ja optiopalk-
kioita oli vuonna 2018 keskimaarin 268.782 euroa,
kun vastaava luku vuotta aikaisemmin oli 264.408
euroa. Kiintedt palkkiot vaihtelivat vuonna 2018
valilld 114.000-720.000 euroa (v. 2017: 114.000-
528.000 euroa), mediaanin ollessa 252.000 euroa.
Small cap -yhtidissa toimitusjohtajan keskimaa-
rinen palkka on siis noussut 1,7 prosenttia viime
vuodesta. Sen sijaan vuoden 2013 tasoon nahden
keskimaardinen vuosipalkka on noussut 10,9 pro-
senttia. 17 small cap -yhtidssa toimitusjohtajan
kiintea palkka laski vuoteen 2017 verrattuna, ja 28
yhtiossa toimitusjohtajan palkka nousi.

PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

Kiinteat vuosipalkat 2013-2018
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Lyhyen aikavalin kannustinpalkka

Toimitusjohtajien lyhyen aikavalin kannustinjarjes-
telmat muodostuvat poikkeuksetta rahana makset-
tavasta tulospalkkioista. Tulospalkkioiden perus-
teet vaihtelevat eri yhtidilla. Yhteensa 42 yhtiossa
ei suoritettu toimitusjohtajalle erillista tulokseen
perustuvaa bonuspalkkiota vuonna 2018 tai erillis-
ta bonuspalkkiota ei ole eritelty palkitsemisrapor-
tissa.

Tulospalkkioita maksaneiden yhtididen maara on
hieman lisdantynyt edellisesta vuodesta. Vuonna
2017 yhteensa 44 yhtiota ei maksanut tulospalkki-
ota, mika tarkoitti yli kolmannesta kaikista yhtiois-
ta. Vuonna 2016 tulospalkkiota maksamattomien
yhtididen maara oli sama kuin viime vuonna eli 42.

Aiempien vuosien vaihtelu niin tulospalkkioita
maksaneiden yhtididen lukumaarassa kuin mak-
settujen tulospalkkioiden maarassa on osoittanut,
etta tulospalkkioiden maksu vaihtelee olennaisesti
eri vuosina. Tulospalkkioita ei ole siten syyta kasit-
taa "automaationa”. Paitsi etta tulospalkkion maa-
rat voivat vaihdella jyrkasti, kaikissa yhtioissa tulos-
palkkiot eivat tule maksettaviksi lainkaan.

Myds yhtion koolla on merkitysta. Yhta yhtiota lu-
kuunottamatta kaikissa suurissa yhtidissa toimitus-
johtajille maksettiin jotain tulospalkkiota vuonna
2018. Sen sijaan pienissa porssiyhtidissa vain 22
toimitusjohtajalle suoritettiin ylipaataan tulospalk-
kio (v. 2017: 20 yhtiota).

Usein yhti6illa, joilla bonuspalkkio on kaytossa,
palkkiolle on maaritelty jokin maksimiarvo. Tulos-
palkkion rajoituksista ilmoitetaan hieman eri tavoin
eri yhtidissa. Muutamassa yhtidssa tulospalkkiolle
on madritelty euromddrdinen tai yhtion tulokseen

sidottu enimmadisraja. Padsaantoisesti yhtiot ovat
kuitenkin maaritelleet tulospalkkiolle enimmais-
madran prosenttiosuutena kiintedsta vuosipalkas-
ta. Vuonna 2018 prosenttiosuus vaihteli 15 pro-
sentista 281,25 prosenttiin, mediaanin ollessa 60
prosenttia. Edelliseen vuoteen verrattuna ei tassa
suhteessa ole tapahtunut suurta muutosta (v. 2017:
25-281 prosenttia, mediaani 66 %).

Muutama yksittdinen yhtio ei ole palkkioselvityk-
sessdaan riittavasti eritellyt, mika osa maksetuista
palkkiosta on kiinteaa vuosipalkkaa ja mika tulok-
sen perusteella maksettavaa tulospalkkiota, minka
vuoksi tulospalkkion maara ei ndissa tapauksissa
ndy esitetyissa taulukoissa. Vastaavasti tulospalk-
kio on naissa tapauksissa laskettu mukaan kiintean
palkkion arvoon ja ndkyy siten edellisen luvun ti-
lastoissa.

Large cap

Vuonna 2018 tulospalkkiota maksettiin kaikissa
paitsi yhdessa large cap -yhtidssa. Maksettujen tu-
lospalkkioiden keskimaardinen suuruus ndissa yhti-
Oissa oli 416.311 euroa eli jonkin verran vahemman
kuin edellisend vuonna (v. 2017: 436.419 euroa).

Tulospalkkioiden maara vaihteli vuonna 2018
33.000 euron ja 1.416.000 euron valilla. Palkkioiden
vaihteluvali on siten suurentunut edellisesta vuo-
desta (v. 2017: 25.199-1.119.000 euroa).

Maksetut tulospalkkiot ovat ylipaataan vaihdelleet
vuodesta riippuen merkittavasti, erityisesti suurim-
pien tulospalkkioiden osalta.

Tulospalkkiot 2013-2018
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Mid cap

Vuonna 2018 tulospalkkiota maksettiin 28 mid
cap -yhtiossa eli kahdesta kolmanneksesta kaikista
mid cap -yhtioista, mika on noin 10 prosenttiyksik-
koa vahemman kuin edellisena vuonna. Kuitenkin
tulospalkkioiden keskimaardinen suuruus on kas-
vanut edellisestd vuodesta. Vuonna 2018 tulos-
palkkion maara oli mid cap -yhtidissa keskimaarin
140.179. Vuonna 2017 keskimaarinen tulos palkkio
oli 142.720 euroa. Tulospalkkioiden kehitys on toi-
saalta vaihdellut samalla tavoin kuin large cap -yh-
tidissa.

/
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Vuonna 2018 tulospalkkioiden suuruus vaihte-
li 1.820 ja 597.000 euron valilla. Tulospalkkioiden
vaihteluvali on laajentunut ja erityisesti palkkioi-
den ylapaassa on havaittavissa pidempiaikaista
nousua. Vuonna 2017 tulospalkkiot vaihtelivat
21.000 euron ja 434.604 euron valilla.
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Small cap

Vuonna 2018 tulospalkkiota maksettiin small cap -yhti-
0Oissd keskimaarin 61.981 euroa, mika on selvasti vahem-
man kuin edellisena vuotena ja sita edellisena vuotena
(v. 2017:93.191; v. 2016: 133.650 euroa). Tulospalkkioi-
den maara vaihteli vuonna 2018 2.833 ja 161.969 euron
valilla. Edellisena vuonna 2017 tulospalkkioiden palkkio-
haitari oli merkittavasti laajempi (v. 2017: 21.000-
434.604 euroa).

Yhteensa 28 eli selvasti valtaosa small cap -yhtidista ei
maksanut lainkaan erillista tulospalkkiota. Vuonna 2017
tulospalkkiota maksamattomien yhtididen maara oli
hieman suurempi (v. 2017: 31 yhti6ta).

Tulospalkkiot2013-2018
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PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

Pitkan aikavdlin kannustinpalkka

Osakepalkkio-ohjelmat edustavat pidemman ai-
kavalin kannustinpalkitsemista. Osakepalkkiojar-
jestelyissa toimitusjohtajalle annetaan palkkiona
yhtion osakkeita vastikkeetta tai maksua vastaan.
Osakkeisiin voi liittya luovuttamisrajoituksia tai si-
touttamisjakso, jonka aikana osakkeita ei voi myy-
da. Osakepalkkio-ohjelmien keskeisend tavoittee-
na on yleensa sitoa toimitusjohtajan palkitseminen
osin yhtion osakkeen arvonnousuun (tai arvon sai-
lymiseen) ja siten yhtenaistaa toimitusjohtajan ja
osakkeenomistajien tavoitteet. Osakepalkkio-oh-
jelmilla voidaan ottaa huomioon yhtion pidemman
aikavalin tulos.

Osa yhtioista ei ole palkkioselvityksessaan raportoi-
nut osakepalkkion arvoa euroissa vaan ainoastaan
luovutettuina osakkeina. Vaihtelevista raportointi-
kaytanndista johtuen keskimaardisten palkkioiden
kehityksesta on vaikea vetad varmoja johtopaatok-
sid. Yleisesti voidaan todeta, etta vaikka osakepalk-
kiot voivat joissain yhtidssa nousta verraten kor-
keiksi ja ne siten saavat osakseen suhteettomasti
huomiota julkisuudessa, osakepalkkiot eivat kes-
kimaarin ole kovin korkeita esimerkiksi verrattuna
toimitusjohtajien kiinteaan palkkionosaan. Kaik-
kien yhtididen maksamien osakepalkkioiden kes-
kimaardinen arvo laski edellisen vuoden 688.046
eurosta 671.879 euroon. Pitkdaikaisten kannusti-
nohjelmien perusteella maksetut palkkiot vaikut-
taisivat vahentyneen viimeisten kuuden vuoden
aikana.

Osakepalkkio-ohjelmien liséksi my0s erilaiset op-
tio-ohjelmat voidaan laskea pitkaaikaisiin kannus-
timiin. Optio-ohjelmat rakentuvat ajatukselle, jossa
johtajalle myonnetdaan oikeuksia merkita yhtion
osakkeita johonkin ennaltamaarattyyn merkinta-
hintaan. Optioiden hyoty realisoituu tilanteissa,
joissa osakkeen markkinahinta ylittda ennaltamaa-
ratyn merkintdhinnan. Palkkion maara on ndin ol-
len sidottu yhtion osakkeen arvonnousuun hieman
vastaavasti kuin osakepalkkio-ohjelmissa.

Vuonna 2018 yhteensa 7 yhtiéta kaytti optio-ohjel-
man puitteissa luovutettuja optioita toimitusjohta-
jan palkitsemisessa - tama on yksi vahemman kuin
edellisenda vuotena. Raportoinnin nakokulmasta
optio-ohjelmat ovat monella tapaa haasteellisia,
silla optioita luovutettaessa ei voida sanoa, kuinka
suureksi palkkion rahallinen arvo muodostuu. Ndin
ollen maksettuja optioita ei useimmiten ilmaista
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palkkioraporteissa euromadraisesti vaan luovutet-
tujen optioiden lukumaarina. Optioiden lukumaa-
rat eivat kuitenkaan ole vertailukelpoisia eri yhtioi-
den ja optio-ohjelmien valilla.

Niiden yhtididen perusteella, joissa optioille oli il-
moitettu rahallinen arvo, optiot voivat muodostaa
merkittdvan osan palkitsemisen kokonaisuutta ja
olla arvoltaan kiintedan vuosipalkan veroisia.

Pitkaaikaisten kannustimien vertaileminen yhtioi-
den vililla on toisinaan haastavaa. Useimmat yhtiot
ovat kylla raportoineet hyvin seikkaperaisestikin
osake- ja optio-ohjelmansa paitsi toimitusjohtajan
my6s muun johtoryhman osalta. Vertailua vaikeut-
taa se, ettd osake- ja optio-ohjelmat voivat olla mo-
nimutkaisia tai yhtiolla on useita samanaikaisia osa-
keohjelmia. Talloin sijoittajan kannalta olennaisten
tietojen selvittaminen kdy tyoladksi. Olennaisilla
tiedoilla tarkoitetaan tassa esimerkiksi palkitse-
misen lopullista rahallista arvoa sekd ansainta- ja
sitouttamisjaksojen pituutta.

Sijoittajan nakokulmasta olisi hyddyllistd, jos yh-
tio pystyisi esittamaan osakepalkkio- ja optiojar-
jestelman osana palkitsemisen kokonaisuutta ja
pitkaaikaisia kannustinpalkkioita olisi suhteutettu
esimerkiksi kiintedan palkitsemiseen ja muun tu-
lospalkitsemiseen myos maarallisesti. Siten sijoit-
taja voi muodostaa kasityksen siita, kuinka vahvas-
ti toimitusjohtajan kokonaispalkkaus on sidottu
osakkeen arvonmuodostukseen vai onko osake- ja
optio-ohjelmien palkkioiden merkitys vain raha-
palkkioita taydentava.



Large cap

Viittd yhtiota lukuun ottamatta kaikilla large cap
-yhti6illa on kiintean vuosipalkkion lisaksi kaytos-
sa osakeohjelman mukainen osakepalkkio, jonka
perusteella toimitusjohtajaa on palkittu v. 2018.
Osakepalkkio-ohjelmien maksut voivat vaihdella
suurestikin vuosittain.

PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

Euromaaraisesti vuodelta 2018 ilmoitettujen osa-
kepalkkioiden arvo vaihteli large cap -yhtidissa
87.104 ja 3.179.444 euron vililla (v. 2017: 66.824—
4.261.633 euroa), mediaanin ollessa 845.000 euroa.

Pitkaaikaiset kannustinpalkkiot 2014-2018
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Mid cap

Mid cap -yhtidista 30 yhtiolla eli yli 70 prosentilla
on kaytossa osakekannustinohjelma. 15 mid cap
-yhti6ta ilmoitti maksaneensa osakeohjelmaan
perustuneita palkkioita vuonna 2018, mika on yksi
enemman kuin edellisend vuotena.

Vuonna 2018 maksetut osakepalkkiot vaihtelivat
10.000-678.000 euron vadlilla (v. 2017: 28.800-
639.000 euroa), mediaanin ollessa 245.000 euroa.

Osakepalkkioiden enimmaissuuruus on siten nous-
sut edelliseen vuoteen verrattuna, mutta on sel-
vasti matalampi kuin viisi vuotta sitten, edelleen
merkittavasti alempi kuin tata edeltavina vuosina
(v. 2016: 14.441-610.658 v. 2015: 41.094-468.834;
v. 2014: 39.479-932.400 euroa; v. 2013: 225.700-
1.968.648 euroa).

Pitkdaikaiset kannustinpalkkiot 2014-2018
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PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

Small cap

Small cap -yhtidista 17 yhtiolla eli kolmanneksella
on kadytossa osakekannustinohjelma tai tahan rin-
nastettava pitkaaikainen kannustinpalkkiojarjestel-
ma. Naista 9 yhtiota maksoi ilmoituksensa mukaan
palkkiota vuonna 2018, mika on yksi vahemman
kuin edellisena vuotena. Palkkioiden maara vaih-
teli 1.086 euron ja 164.988 euron vililla (v. 2017:
11.000-1.324.394 euroa), mediaanin ollessa 43.747
euroa. Palkkioiden vaihteluvali, varsinkin ylarajalla
on ollut vuonna 2018 poikkeuksellisen alhaisella
tasolla verrattuna useampaan edelliseen vuoteen
(v. 2016: 38.686-918.590 euroa; v. 2015: 41.000-
760.421 euroa).

Ylivoimaisesti suurimmassa osassa kaikista 51 small
cap -yhtioista ei toisin sanoen makseta osakepalkki-
oita. Tata voi pitaa hivenen yllattavang, silla nimen-
omaan pienten yhtididen osalta usein tavoitellaan
yhtion kasvua ja toimitusjohtajan palkitsemisen
sitominen yhtion kasvuun vaikuttaisi siten johdon-
mukaiselta. Pienten porssiyhtididen kohdalla seli-
tyksena saattaakin olla, etta niissa toimitusjohtajat
ilman erillista osakepalkkio-ohjelmaakin omistavat
yhtion osakkeita. Nain ollen osakepalkkio-ohjelmil-
la tyypillisesti tavoiteltavat kannustimet ovat yhti-
on kannalta jo muutenkin olemassa.

Pitkaaikaiset kannustinpalkkiot 2015-2018
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PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

Toimitusjohtajan eldke- ja muut
etuudet

Kiintean palkan, tulospalkkion ja osakepalkkioiden
lisaksi toimitusjohtajille maksetaan muitakin etuuk-
sia. Tavanomaisten luontaisetujen lisaksi toimitus-
johtajille saatetaan maksaa erilaisia elake-etuuksia
eli lisaelakkeita. Maksettujen lisaeldakkeiden kus-
tannukset ilmoitetaan edelleen vaihtelevasti. Yha
useampi on palkkioselvityksessaan eritellyt mah-
dollisen lisdeldakkeen kustannukset edeltavalta tili-
kaudelta. Kaikkien yhtididen osalta kyseista tietoa
ei loydy.

Kerdttyjen tietojen perusteella 60 yhti6ta tarjoaa
toimitusjohtajalleen jonkinlaisen lisaeldaketurvan,
mika on kaksi yhtiotda enemman kuin edellisena
vuotena. Suurin osa kaytossa olevista lisaelakejar-
jestelyista on maksuperusteisia (47 yhtiotd), ja mak-
setun lisdelakkeen maara vaihtelee 7,5 prosentista
35 prosenttiin kiintean vuosipalkan maarasta. Mak-
superusteisten lisdeldkemaksujen kustannukset
vaihtelivat vuonna 2018 8.500 eurosta 1.092.041
euroon (v. 2017: 8.000-555.000 euroa), keskiarvon
ollessa 187.838 euroa (v. 2017: 135.201 euroa).

Etuusperusteisia lisdeldkejdrjestelyja oli vuonna
2017 seitseman yhtiolla, joista yhta lukuun otta-
matta kaikki olivat large cap -yhti6ita. Etuuspe-
rusteisen lisdelakkeen taso oli kaikissa yhtidissa
asetettu 60 prosenttiin eldkkeelle jaantia edelta-
neesta sopimuspalkasta, joskin elaketason maarit-
telyssa on yhtiokohtaisia eroja. Etuusperusteisten
lisdeldkejarjestelyjen kustannukset vuodelle 2018
olivat yhtidille keskimaarin 584.829 euroa (v. 2017:
915.705 euroa; v. 2016: 613.463 euroa; v. 2015:
712.526 euroa).

Irtisanomiskorvaukset ja
allekirjoituspalkkiot

Toimitusjohtajan palkkioksi tai toimitusjohtajaa
koskevaksi kustannukseksi on myos laskettava ir-
tisanomistilanteissa mahdollisesti maksettava ero-
korvaus. Irtisanomiset ovat kuitenkin sen verran
harvinaisia, ettd ndiden palkkioiden laskeminen
osaksi kokonaispalkkiota vaaristaisi helposti tilan-
netta niiden yhtididen osalta, joita tallainen tapah-
tuma on kohdannut.

Joissain tapauksissa voi olla vaikeaa erottaa, mika
osuus maksettavasta palkkiosta on sopimuksen
mukaista palkkiota toimitusjohtajan tehtavien suo-
rittamisesta ja mika osuus irtisanomiskorvausta,
silloin kun palkitsemiseen kuuluu olennaisesti esi-
merkiksi osakepalkkioita tai optioita. Ilman tatakin
toimitusjohtajavaihdokset tyypillisesti kasvattavat
yhtion maksamia palkkioita. Toimitusjohtajalle voi-
daan maksaa irtisanomisajalta palkkaa silloinkin,
kun hanet on vapautettu jo tyotehtavista, ja yhtio
on nimittanyt uuden toimitusjohtajan. Talloin toi-
mitusjohtajan palkkaa maksetaan samanaikaisesti
useammille henkildlle.

Porssiyhtididen toimitusjohtajiin sovelletaan yh-
tion puolelta yleensa 3, 6 tai 12 kuukauden irtisa-
nomisaikaa, keskimaaraisen irtisanomisajan ollessa
6 kuukautta. Noin puolella large cap -yhtioista irti-
sanomisaika ja irtisanomiskorvaus ovat yhteensa
1,5 vuotta. Irtisanomisaikaa ja irtisanomisen yhtey-
dessa maksettavia korvauksia koskevat ehdot ovat
joissain yhtidissa monipolvisia, siten, ettd sopimuk-
sen paattymisen yhteydessa maksettavat korva-
ukset riippuvat esimerkiksi irtisanomisen syysta ja
mahdollisten yrityskauppojen varalta on sovittu
korvauksista erikseen.

Toimitusjohtajien eldkejarjestelyt
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Toimitusjohtajien palkkiorakenne

Porssiyhtididen toimitusjohtajien palkkiot keradvat
kevaisin paljon julkista huomiota. Useimmiten kes-
kustelu karjistyy koskemaan muutamaa "palkkio-
kuningasta’, jolloin voi syntya harhaanjohtava kuva
porssiyhtididen toimitusjohtajien palkitsemisesta
yleensa. Tosiasiassa yhtididen maksamat palkkiot
vaihtelevat merkittavasti mm. yhtion koon mu-
kaan. Markkina-arvoon perustuvan jaottelun (lar-
ge-, mid- ja small cap) lisaksi on syyta huomioida,
ettd suomalaisten porssiyhtididen ylin karki poik-
keaa palkkioiden maaran suhteen muista porssiyh-
tidista merkittavasti.

Kiintedn palkan osuus vaihtelee yhtion mukaan
17-100 %, mika osaltaan kertoo eroista yhtididen
tavoitteissa ja johdon rakenteessa. Pienissa porssi-
yhtidissa on padosin kdytdssa vain kiintea palkka
eika esimerkiksi osakepalkkioita. Selityksena tahan
voiolla se, etta toimitusjohtaja on jo osakkeenomis-
taja ja sillakin tavoin yhtion kehittamiseen sitoutu-
nut. Toisaalta pienessa yhtidssa toimitusjohtajan
palkitseminen voi toisinaan olla pelkan tulokseen
sidotun bonuksen varassa.

Keskeista on myos havaita, ettd kun tarkastellaan
kokonaispalkitsemisen maaraa yhtidissa, voidaan
havaita, ettd kiintedt vuosipalkat eivat vaihtele yh-
tididen valilla lainkaan niin paljoa kuin muuttuvat
palkkiot. Suurimmat kokonaispalkkiot selittyvat oi-
keastaan poikkeuksetta tuloksen perusteella mak-
settavien kannustinpalkkojen suuruudella.

PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

Palkitsemisen kokonaisrakenne on riippuvainen sii-
ta, mitka ovat yhtion omalle toiminnalle ja yhtion
johdolle asetetut tavoitteet. Myds toimitusjohtajan
henkil6lla voi olla merkitysta, miten eri palkkiora-
kenteet kannustavat. Kannustinpalkkiolla voidaan
kannustaa liialliseen riskinottoon, mutta yhta hyvin
kannustimet voivat johtaa liialliseen varovaisuu-
teen.

Tilanteesta riippuen aggressiivinenkin tulospalk-
kaus voi kannustaa toimitusjohtajaa menestykseen
ja olla osakkeenomistajan kannalta edullinen, silla
silloin palkkiona palautetaan johdon tuomaa lisa-
arvoa — ja toisaalta palkkiota ei makseta, jos lisdar-
VO jaa tuottamatta. Tosin talldin palkitsemisen on-
nistuneisuutta ei pitaisi arvioida tuijottamalla yksin
palkkion absoluuttista suuruutta. Suuret palkkiot
voivat olla perusteltuja, jos tulosta on syntynyt ta-
voitteiden mukaisesti tai ne ylittaen.

Palkitsemisessa on siten aina kaksi puolta, joista
toinen liittyy palkitsemisen rakenteeseen, palkki-
oiden madrittelyyn ja neuvotteluun osapuolten
valilla. Toinen osa palkitsemista on strategian, ta-
voitteiden maarittely ja niiden toteutumista kos-
keva arviointi. Siksi palkitsemista koskevien tilas-
tojen avulla ei voi vetda johtopdatoksia koskien
yhtididen palkitsemisen onnistuneisuutta. Ei ole
olemassa yhta yleista mittaria, jota vasten johdon
menestystd voi mitata, vaan tama vaatii syvempaa
yhtidkohtaista tarkastelua.

Palkitsemisen rakenne yhtidittdin
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PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

Large cap

Suurissa yhtidissa toimitusjohtajien kokonaispalk-
kiosta jopa 83 prosenttia voi tulla tulossidonnai-
sista palkkioista ja osakepalkkioista. Lisaelakkeen
osuus kokonaispalkkiosta voi olla suurimmillaan
41 prosenttia. Kiintedan palkan suhteellinen osuus
kokonaispalkasta on suurissa porssiyhtidissa kes-
kimaarin 40 prosenttia. Neljdssa yhtiossa kiintean
palkan osuus jaa alle 20 prosenttiin kokonaispal-
kasta.

Valtaosassa yhtioita kiintean palkan osuus on alle
50 prosenttia kokonaispalkkion maarasta. 22 yhti-
olla kiintean palkkion osuus toimitusjohtajan koko-
naispalkasta jaa alle 50 prosenttiin. Viime vuoteen
verrattuna kiintean palkan osuus kokonaispalkitse-
misesta on keskimaarin hieman kasvanut large cap
-yhtidissa.

Toimitusjohtajien palkkiorakenne yhtiéittain, large cap
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Mid cap

Mid cap -yhtididen palkitsemisrakenteessa ei ole
merkittavia muutoksia edelliseen vuoteen. Keski-
suurissa yhtidissa toimitusjohtajien kokonaispalk-
kiosta jopa 70 prosenttia voi tulla tulossidonnai-
sista palkkioista ja osakepalkkioista. Lisdelakkeen
osuus kokonaispalkkiosta voi olla suurimmillaan 19
prosenttia. Lisdelakkeiden ja muuttuvien palkkioi-
den suhteellinen rooli palkitsemisessa on kuitenkin
selvasti suuria porssiyhtidita vahadisempi. Kiintedan
palkan suhteellinen osuus kokonaispalkasta on
keskimaarin 73 prosenttia (v. 2017: 67 %). Kuudessa
yhtidssa kokonaispalkkio muodostuu yksinomaan
kiintedsta vuosipalkasta.

PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

86 prosentissa yhtidita kiintedn palkan osuus on
selkedsti 50 prosenttia kokonaispalkkion maarasta.
Vain kolmella yhti6lla kiintean palkkion osuus toi-
mitusjohtajan kokonaispalkasta jaa alle 40 prosent-
tiin.

Toimitusjohtajien palkkiorakenne yhtigittdin, mid cap
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PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

Small cap

Pienissa porssiyhtidissa kiintea vuosipalkka on kes-
keisin osa toimitusjohtajien palkitsemista. 17 yh-
tiossa toimitusjohtajalle ei maksettu muuta kuin
kiintead vuosipalkka. Kiintedan palkan suhteellinen
osuus kokonaispalkasta on pienissa porssiyhtidissa
keskimaarin 85 prosenttia. Vain kahdessa yhtidssa
kiintedan palkan osuus jaa alle 50 prosenttiin koko-
naispalkasta. Lisaelakkeet ovat pienissa porssiyhti-
Oissa melko harvinaisia ja maaraltadn vahdisempia
kuin suuremmissa yhtidissa. Lisdeldkkeen osuus
kokonaispalkkiosta oli keskimaarin 13 prosenttia ja
vaihtelee 2-41 prosentin valilla.

Toimitusjohtajien palkkiorakenne yhtioittdin, small cap
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PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

Toimitusjohtajan keskimaardinen palkkiorakenne
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PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

Hallituspalkkiot

Lahes kaikissa yhtidissa hallituksen jasenten palk-
kiot koostuvat vuosipalkkiosta ja mahdollisista
kokouspalkkioista. Kaikissa yhtidissa ei kuitenkaan
makseta erillisia kokouspalkkioita. Useissa yhtidissa
hallituksen kokousten lisaksi kokouspalkkio makse-
taan valiokuntien kokouksista.

Hallituksen jasenet eivat yleensa saa varsinaisia
tulospalkkioita. Yhdessa yhtiossa hallituksen ko-
kopaivatoimiselle puheenjohtajalle maksetaan tu-
lospalkkiota kiintedan vuosipalkkion lisdksi. Lisaksi
noin puolet yhtidista ilmoittaa korvaavansa halli-
tuksen jasenten matkakulut. Yksittdisissa yhtioissa
hallituksen jasenet tai puheenjohtaja saavat luon-
taisetuina puhelin- tai autoedun.

Hallituksen palkkiot maksetaan usein varsinkin
isommissa yhtidissa osittain yhtion omina osak-
keina, jolloin osakkeina maksettava osuus on tyy-
pillisesti 40 % tai 50 % kiinteasta palkkiosta. Ve-
ronpidatys suoritetaan lahtokohtaisesti kateisena
maksettavasta palkkion osasta, joten hallituksen ja-
senet saavat palkkionsa paaosin yhtion osakkeina.
Nain toimittiin viime vuonna 49 yhtitssa eli noin 40
prosentissa kaikista yhtidista. Mdara on sama kuin
edellisena vuotena.

Palkkioiden maksamista osakkeina ja hallitusten ja-
senten osakeomistusta yleisesti voidaan pitaa kan-
natettavana, silla se osaltaan kannustaa hallitusta
osakkeenomistajien edun mukaiseen paatoksen-
tekoon. Osakkeiden luovutukseen voidaan myos
littaa sitouttamisjakso, jolloin kannustinvaikutus
kiinnittyy nimenomaan yhtion pidemman aikava-
lin menestykseen.

Large cap

Hallitusten jasenille maksetut vuosipalkkiot lar-
ge cap -yhtidissa vaihtelevat vuositasolla valilla
30.000-160.000 euroa (v. 2017: 25.000-160.000
euroa), keskiarvon ollessa 57.845,45 euroa (v. 2017:
55.797 euroa). Kun kaikkien nykyisten large cap-
yhtididen hallituspalkkioita vertaa viime vuoteen,
hallituspalkkiot nousivat keskimaarin 2,75 %. Osa
nykyisista large cap -yhtidista oli viela viime vuon-
na mid cap yhtioita tai eivat lainkaan listautuneita.

Yhteensa kahdeksassa yhtiossa vuosipalkkio nousi
edelliseen vuoteen 2017 verrattuna. 74 prosentissa
yhtioita hallituspalkkiot pysyivat siis tdysin sama-
na.’

Suuressa osassa large cap -yhtidita (64 %) hallitus-
palkkiot maksettiin osin osakkeina. 25 yhtidssa hal-
lituksen jasenille maksettiin myos erillinen kokous-
palkkio, jonka suuruus vaihteli 500-1.000 euron
valilla.

Hallituksen puheenjohtajalle maksetaan kaikissa
yhtidissa hallituksen muita jasenia korkeampi palk-
kio. Large cap yhtidissa hallituksen puheenjohta-
jan kiinted palkkio vaihtelee vuositasolla 54.000-
440.000 euron valilla (v. 2017: 50.000-440.000).

Hallituksen jasenten vuosipalkkioiden maara yhtidittain
(large cap)
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Mid cap

Vuonna 2018 hallitusten jasenille maksetut palk-
kiot mid cap -yhtidissa vaihtelevat 17.400-60.000
eurona valilla (v. 2017: 15.000-57.300 euroa), keski-
arvon ollessa 30.666 euroa (v. 2017: 29.456 euroa).
Kun kaikkien nykyisten mid cap -yhtididen hallitus-
palkkioita vertaa viime vuoteen, hallituspalkkiot
nousivat keskimaarin 4,9 %. Osa nykyisista mid cap
-yhtidista oli viela viime vuonna small cap yhtioita
tai eivat lainkaan listautuneita . Yhteensa 14 yhti-
0ssa vuosipalkkio nousi edelliseen vuoteen 2017
verrattuna. 65 prosentissa yhtioita hallituspalkkiot
pysyivat siis taysin samana.

PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

My6s mid cap -yhtidissa hallituspalkkiot maksettiin
usein osin osakkeina (45 % mid cap -yhtidista). Hal-
lituksen jasenille maksetaan kokouspalkkiota 26
yhtiossa, kokouspalkkion ollessa 300-1.000 euroa.

Hallituksen puheenjohtajalle maksetaan myos kai-
kissa mid cap -yhtioissa korkeampi palkkio. Mid cap
-yhtidissa hallituksen puheenjohtajan kiinted palk-
kio vaihtelee vuositasolla 28.000-250.000 euron
valilla. Vaihteluvali on tasmalleen sama kuin edel-
lisena vuotena.

Hallituksen jasenten vuosipalkkioiden maarat yhtidittdin

(mid cap)
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PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

Small cap

Hallitusten jdsenille maksetut kiintedt palkkiot
small cap -yhtidissa vaihtelevat vuositasolla 8.000-
33.600 euron valilld (v. 2017: 6.000-49.200 euroa),
keskiarvon ollessa 20.085 euroa (v. 2017: 21.076
euroa).

Kun kaikkien nykyisten mid cap -yhtididen hallitus-
palkkioita vertaa viime vuoteen, hallituspalkkiot
nousivat keskimaarin 10,0 %. Toisaalta vain kah-
deksassa yhtiossa palkkiot ovat nousseet edelli-
seen vuoteen verrattuna, 83 prosentissa yhtioita
hallituspalkkiot sailyivat samana (tai laskivat). Osa
viime vuoden small cap -yhti6ista oli tdnd vuonna
nousseet mid cap-yhtioiksi tai poistettu porssista
ja osa nykyisista small cap-yhtitista ei ollut viime
vuonna vield listautunut.®

Hallituksen jasenille maksetaan small cap -yhtidis-
sa harvemmin erillista kokouspalkkiota. Yhteensa
17 yhti6ita maksoi hallituksen jasenille kokouspalk-
kiota muista kuin valiokuntakokouksista. Kokous-
palkkion maara vaihteli 300 euron ja 1.000 euron
valilla.

Hallituksen puheenjohtajalle maksetaan kahta
poikkeusta lukuun ottamatta korotettua palkkio-
ta. Small cap -yhtidissa hallituksen puheenjohtajan
kiintea palkkio vaihtelee vuositasolla 8.000 euron ja
144.000 euron valilla.

Small cap -yhtidissa hallituksen palkkioiden mak-
saminen osakkeissa ei ole yhta tyypillista kuin suu-
remmissa yhtidissa. Useimmissa small cap -yhtiois-
sa kiinteat palkkiot maksetaan yksinomaan rahana.
Vuonna 2018 hallituspalkkiot maksettiin osin osak-
keina 9 yhtiossa, milta osin ei ole tapahtunut muu-
tosta edelliseen vuoteen.

Hallituksen jasenten vuosipalkkioiden maarat yhtioittdin
(small cap)
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PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

Keskuskauppakamarin selvityksia

https://kauppakamari.fi/hankkeet/selvitykset/
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Keratyt tiedot

Tiedot tdhan selvitykseen on kerdtty yhtididen antamista selvityksista hallinto- ja ohjausjarjes-
telmasta, palkkioselvityksista, yhtididen kotisivuillaan antamista tiedoista seka tarpeen mukaan
yhtididen vuosikertomuksista ja tilinpadtostiedoista ja yhtididen yhtiokokouspaatoksista kerto-
vista porssitiedotteista.

Hallituksia koskevat tiedot on keratty kaikista toukokuussa 2019 Helsingin porssissa listatuista
yhtioista, joiden paalistauspaikka on Helsinki. Yhteensa tarkasteltuja yhtioita oli talta osin 126.

Palkka- ja palkkiotietojen pdaasiallisena ldhteend on kdytetty yhtididen v. 2019 julkaisemia palk-
ka- ja palkkioselvityksia. Toisinaan tietoja on keratty myds tilinpaatostiedoista. Palkkiotiedot pe-
rustuvat nain ollen vuonna 2018 maksettuihin palkkioihin (eika esimerkiksi vuoden 2019 yhtio-
kokouksissa paatettyihin hallituspalkkioihin).

Toimitusjohtajien osalta eri palkkion osien tiedot perustuvat yhtididen ilmoittamiin erotteluihin,
joiden osalta kdytannot saattoivat vaihdella. Kiintedan palkkaan on laskettu mukaan luontais-
edut, kuten matkapuhelin-, auto- ja asuntoedut. Tama siitakin syysta, etta useissa yhtiodissa luon-
taisetuja ei ole eritelty kiintedsta palkasta tai kokonaispalkkiosta. Mydskaan tulospalkkion maa-
rad ei aina ole eritelty kiintedsta palkasta, vaikka selvasti pddosa yhtidista ndin tekeekin. Talldin
rahana maksettava tulospalkkio sisaltyy selvityksessa kiinteddn palkkaan. Osakekannustinjdrjes-
telmien osalta kaikilta yhtidilta ei [0ydy tietoa maksetun osakepalkkion rahallisesta arvosta, vaan
jokainen yhti® on raportoinut ainoastaan maksettujen osakkeiden lukumaéaran. Talldin osake-
palkkiota ei ole otettu huomioon selvityksessa ilmoitetussa osakepalkkion suuruutta koskevissa
tiedoissa tai kokonaispalkkion suuruutta koskevissa tiedoissa.
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