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Keskuskauppakamarin selvitys

TOIMIIKO HYVA HALLINNOINTI JA AVOIMUUS PORSSIYHTIOISSA
Toukokuu 2017

Keskuskauppakamari on aktiivisesti mukana kehittdmassa porssiyhtididen hyvda hallinnointia ja avoi-
muutta. Tdman johdosta Keskuskauppakamari on myds vuosittain tehnyt selvityksia porssiyhtididen
corporate governance -kdytannoista.

Tamanvuotisessa selvityksessamme olemme kerdnneet tietoa mm. suomalaisten porssiyhtididen halli-
tusten tyoskentelystd seka hallitusten ja toimitusjohtajien palkitsemisesta. Tiedot tdhdn selvitykseen on
hankittu yhtididen verkkosivuillaan kevdalla 2017 julkaisemista hallinto- ja ohjausjarjestelmaa koskevista
selvityksista seka palkka- ja palkkioselvityksista.

Selvitys kattaa kaikki suomalaiset porssiyhtiot, yhteensa 123 yhtiota. Vertailtavuuden vuoksi selvitykses-
sd on tarkasteltu ainoastaan niita porssiyhtioitd, joiden paalistauspaikka on Helsinki. Selvityksen teko-
hetkelld tarkasteltavia large cap -yhtidita oli 28 kappaletta, mid cap -yhtioitd 37 kappaletta ja small cap
-yhtioita 58 kappaletta.’

Tama selvityksen tarkoituksena on tarjota yleiskuva siitd, miten suomalaisia porssiyhtidita hallinnoidaan,
miten yhtiot noudattavat toiminnassaan porssiyhtidille annettua hallinnointikoodia ja miten johdon
palkitseminen toteutuu suomalaisissa porssiyhtidissa. Selvitys edistda siten osaltaan markkinoiden Ia-
pindkyvyytta.

Vertaamalla tand kevaana julkaistuja tietoja aiempien selvitysten tietoihin voidaan myds muodostaa na-
kemyksia hallinnointia koskevista kehityslinjoista.

Tiedot listayhtididen nettisivuilta on kerdnnyt lakiasiain harjoittelija Anna-Maria Svinhufvud. Tuloksia
ovat analysoineet ja raportin kirjoittaneet varatoimitusjohtaja Leena Linnainmaa ja lakimies Antti Tu-
runen.

Lisdtietoja tdsta selvityksestd antavat varatoimitusjohtaja Leena Linnainmaa ja lakimies Antti Turunen
(puh. 09-4242 6200).

Leena Linnainmaa Antti Turunen
varatoimitusjohtaja lakimies

1 Tietojenkeruun hetkelld paivitettyja selvityksid ei ollut saatavilla 3 small cap -yhtion osalta.
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JOHDANTO

Porssiyhtioiden julkaisemat selvitykset

Tiedot tahdn Keskuskauppakamarin selvitykseen on koottu poérssiyhtididen verkkosivuillaan julkai-
semien selvitysten perusteella. Yhtididen verkkosivuillaan antamat selvitykset perustuvat hallin-
nointikoodiin, ja niiden tarkoituksena on varmistaa lapinakyvyyden toteutuminen porssiyhtididen
hallinnossa. Muun hallinnointia koskevan tiedon ohella yhtiot julkaisevat verkkosivuillaan seuraavat
selvitykset.

Selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta (CG-selvitys)

Porssiyhtididen on vuosittain annettava selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmadsta (ns. Corporate Go-
vernance Statement tai CG-selvitys). Velvollisuus on ehdoton ja perustuu Suomen lainsdadantéon,
jonka taustalla on puolestaan EU-jasenmaita velvoittava direktiivi.

CG-selvitys julkistetaan yhdessa toimintakertomuksen kanssa tai asetetaan saataville internetsivuille
samanaikaisesti toimintakertomuksen julkistamisen yhteydessa. Selvitykset on sdilytettava yhtion
kotisivuilla laissa saddetyn maaraajan.

CG-selvityksen tarkempi sisaltod tulee madritellyksi porssiyhtididen soveltamassa hallinnointikoodis-
sa. Selvitysten on siséllettava tiedot muun muassa hallinnointikoodin suositusten noudattamisesta
seka kuvaukset hallituksen ja sen valiokuntien kokoonpanosta ja toiminnasta seka kuvaukset muun
hallinnoinnin jarjestamisestd. Selvityksessa on kerrottava, mikali yhtio poikkeaa jostakin hallinnointi-
koodissa annetuista suosituksista seka perusteltava téllaiset poikkeamat.

Palkka- ja palkkioselvitys

Hallinto- ja ohjausjdrjestelmaa koskevan selvityksen lisdksi porssiyhtididen tulee asettaa internetsi-
vuilleen saataville erillinen palkka- ja palkkioselvitys. Palkka- ja palkkioselvitys on yhtendinen kuvaus
yhtion hallituksen ja johdon palkitsemisesta. Se sisdltda ajantasaiset tiedot palkitsemisen keskeisista
periaatteista seka raportin edellisena tilikautena maksetuista palkkioista. Palkka- ja palkkioselvityk-
sen antaminen ja sen sisdltd perustuvat hallinnointikoodin vaatimuksiin, eika siitd ole sadadetty laissa.
Kaikki suomalaiset porssiyhtiot ovat kuitenkin sitoutuneet noudattamaan hallinnointikoodia porssin
sadntelyn kautta.

Yhtididen on pdivitettava palkka- ja palkkioselvityksen tietoja yhtion kdytannon mukaisin valiajoin
siten, ettd tiedot olisivat mahdollisimman ajantasaisia. Palkitsemisraportti edellisena tilikautena mak-
setuista palkkiosta on padivitettava tilinpaatoksen julkistamisen yhteydessa, jolloin osakkeenomistajat
voivat tutustua tietoihin ennen vuosittaista yhtiokokousta. Lisdksi yhtiokokouksen jalkeen palkitsemi-
sen keskeiset periaatteet tulee paivittaa esimerkiksi hallituksen jasenten palkitsemisen osalta.
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LISTAYHTIOIDEN HALLINNOINTIKOODIN

NOUDATTAMINEN

Hallinnointikoodin suositukset

Arvopaperimarkkinayhdistys ry (www.cgfinland.
fi) yllapitdd suomalaisia porssiyhtioita koskevaa
hallinnointikoodia. Hallinnointikoodi on porssiyh-
tidille laadittu kokoelma hyvéaa hallinnointia koske-
vista suosituksista. Hallinnointikoodin suositukset
taydentavat lainsdadannosta tulevia velvoitteita.
Hallinnointikoodi velvoittaa suomalaisia porssiyh-
tioitd, silla se on otettu osaksi porssin sadntelya.

Hallinnointikoodin tavoitteena on yllapitaa ja edis-
taa suomalaisissa porssiyhtidissa noudatettujen
hallinnointikdytantojen korkeaa laatua ja kansain-
valista vertailukelpoisuutta. Hyva hallinnointitapa

Hallinnointikoodi sisdltda yhtidille suunnattuja
toimintasuosituksia, jotka koskevat muun muassa
hallituksen kokoonpanoa ja toimintaa, hallituksen
valiokuntien toimintaa ja kokoonpanoa, toimitus-
johtajan toimisuhdetta ja johdon palkitsemista se-
ka taloudellisen raportoinnin jarjestamista ja val-
vontaa.

Hallinnointikoodin tarkoitus on yhtendistaa porssi-
yhtididen toimintatapoja seka edistaa hallinnoin-
tiin ja palkitsemiseen liittyvaa avoimuutta. Hallin-
nointikoodin avulla sijoittaja voi myds muodostaa
yleiskuvan siitd, millaisia ovat suomalaisten pors-
siyhtididen hallinnointia koskevat hyvaksyttavat
kdytannot. Osakkeenomistajien ja sijoittajien na-

kdkulmasta hallinnointikoodi lisda hallinnoinnin
lapindkyvyytta seka osakkeenomistajien ja sijoit-
tajien mahdollisuuksia arvioida yksittdisten yhtioi-
den noudattamia kdytantoja.

myods tukee suomalaisten porssiyhtididen arvon-
muodostusta ja kiinnostavuutta sijoituskohteena.

HALLINNOINTIKOODIN UUDISTAMINEN

Arvopaperimarkkinayhdistys uudisti hallinnointikoodia vuonna 2015. Uudistettu hallinnointikoodi tuli
voimaan 1.1.2016. Uuden hallinnointikoodin mukaisia raportointivaatimuksia sovellettiin ensimmaista
kertaa tdysimaaraisesti 2017 annettaviin selvityksiin.

Hallinnointikoodin uudistamisen keskeisia tavoitteita oli avoimuuden, lapindkyvyyden ja
vertailukelpoisuuden seka hyvan hallintotavan edistaminen tavalla, joka tukee suomalaisten
porssiyhtididen kilpailukykya ja menestysta. Yhtididen hallinnollista taakkaa kevennettiin
kiinnittamalla erityisesti huomiota hallinnointikoodin jasentelyyn ja selkeyteen. Samalla
hallinnointikoodin suositusten maara olennaisesti vaheni.

Hallinnointikoodin erds merkittava uudistus koski hallinnointia koskevien selvitysten antamista
ja yhtididen raportointia yleisemminkin. Raportointia koskeva ohjeistus on nykyddn koottu
hallinnointikoodiin erilliseksi jaksoksi. Ohjeistuksen tavoitteena on yhdenmukaistaa annettujen
selvitysten sisdltoa ja siten lisdta niiden vertailtavuutta.

Porssiyhtiot eivat voi nykydan poiketa hallinnointikoodissa esitetyista raportointivaatimuksista.
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Selvitys hallinto- ja
ohjausjarjestelmasta

Sijoittajien ndkokulmasta on tarkeda, ettad yhtion
antama selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmas-
ta 16ytyy mahdollisimman vaivatta yhtion koti-
sivuilta. Yhtididen antamat selvitykset 16ytyvatkin
useimmiten hakukoneiden avulla tai verkkosivuja
selaamalla.

Toisinaan yhtididen kotisivuilla on selostettu hal-
linnoinnin jarjestamista useassa eri kohdassa. It-
se selvityksen l0ytamista yhtion verkkosivuilta
helpottaisi, ettd se otsikoitaisiin sen varsinaisen
nimen mukaisesti. llmeisesti termi selvitys hallin-
to- ja ohjausjarjestelmasta koetaan kuitenkin jois-
sakin yhtitissa hankalaksi tai paperinmakuiseksi,
ja yhtiot ovat silloin pdatyneet muunlaiseen otsi-
kointiin. Koska selvityksen nimi on mainittu laissa
ja selvityksen antamisessa on kyse lakisdateisen
velvoitteen noudattamisesta, olisi suositeltavaa,
ettd yhtiot kdyttdisivat selvityksesta sen virallista
nimea.

Jotkut yhtitt eivat ole taysin sisdistdneet, etta sel-
vitys hallinto- ja ohjausjdrjestelmastd on staattinen
dokumentti eika verkkosivu, jota paivitetdaan. Uu-
si selvitys tulee julkaista vuosittain ja vanhat sel-
vitykset on sdilytettava verkkosivuilla saatavilla 10
vuoden ajan. Kerran annettua selvitysta hallinto-
ja ohjausjdrjestelmasta ei siten paivitetd, vaikka
verkkosivulla olevaa tietoa paivitettaisiinkin. Tasta
syysta on tarkeda ilmoittaa, milloin selvitys hallin-
to- ja ohjausjdrjestelmdsta on annettu.

O

Hallinnointikoodi
Corporate Governance 2015
Arvopaperimarkkinayhdistys ry

Porssiyhtididen antamat selvitykset hallinto- ja
ohjausjarjestelmastadn vaihtelevat laajuudeltaan.
Vuodelta 2016 annetut selvitykset ovat pituudel-
taan 3-41 sivua, joskin vain seitsemalld yhtiolla si-
vumaara ylitti 20 sivun. Selvitykset eroavat myds
laadullisesti toisistaan - toiset yhtiot kuvaavat kdy-
tantojaan seikkaperdisesti ja konkreettisesti, kun
taas toisilla yhtidista tiedot on annettu hyvinkin
yleiselld tasolla.

Selvitykset 3-41 sivun mittaisia

Esimerkkinad voidaan mainita sisdisen valvonnan
ja riskienhallinnan jarjestamista koskevat kuvauk-
set. Hallinnointikoodi edellyttaa taloudelliseen ra-
portointiprosessiin liittyvien sisdisen valvonnan ja
riskienhallinnan paapiirteiden kuvaamista. Selvas-
ti monet yhti6t ovat kuitenkin katsoneet hyodylli-
seksi kuvata yhtion riskienhallintaa laajemminkin,
vaikka hallinnointikoodi ei tata tarkalleen ottaen
edellyta. Toisilla yhtioilla sama asia on selostettu
hyvin yleiselld tasolla, jolloin valttamatta ei kay il-
mi kyseisen yhtion omat kdytannot.

Monissa yhtidissa olisi vield parannettavaa selvi-
tyksissa. Esimerkiksi selkeyteen ja luettavuuteen
kannattaisi panostaa. Jotkut yhtiot ovat onnistu-
neet erinomaisesti visualisoimaan ja havainnol-
listamaan selvityksissa annettuja tietoja, mika
sijoittajan ndakokulmasta helpottaa tiedon omak-
sumista. Toisilla yhti6illa tieto on kuitenkin julkais-
tu yksinomaan sanallisina kuvauksina ja mahdolli-
sesti taulukkoina.

Eroavaisuudet selvityksissa heijastelevat sita tosi-
seikkaa, ettd suomalaiset porssiyhtiot ovat kool-
taan ja toiminnaltaan hyvin erilaisia. Sama on
havaittavissa myos suositusten poikkeamista kos-
kevia perusteluja tarkastelemalla.
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HUOMIOITA YHTIOIDEN RAPORTOINNISTA

Tarkastellessa yhtididen internetsivuilla julkaisemia selvityksia seka muuta sijoittajille suunnattua
tietoa voi helposti havaita, etta selvitykset usein poikkeavat pintapuolisesti toisistaan. Suuria
eroja esiintyy muun muassa selvitysten pituuksissa. Selvitykset hallinto- ja ohjausjarjestelmasta
ovat padosin 8-15 sivun pituisia. Pisimmat selvitykset ovat yli 40 sivua ja toisaalta joissain yhtiossa
selvitysta ei julkaista erillisend raporttina vaan tiedot on esitetty muutamalla sivulla osana
vuosikertomusta.

Sama koskee palkka- ja palkkioselvityksid, jotka vaihtelevat padosin 2 sivusta 8 sivuun, mutta joukosta
I6ytyi myds joitain yli 10 sivun pituisia selvityksid. Palkka- ja palkkioselvitysten pituuden vertailua
vaikeuttaa se, etta erailla yhtigilla selvityksilta edellytettava tieto I0ytyy useammalta eri verkkosivulta.
Esimerkiksi osakekannustinohjelmien ja optio-ohjelmien yksityiskohtaisempia ehtoja on useammassa
yhtiossa selostettu erikseen varsinaisen palkka- ja palkkioselvityksen ulkopuolella.

Tietojen saatavuus

Useimmiten yhtioilta edellytetyt selvitykset |0ytyvat vaivatta esim. yhtion kotisivujen sijoittaja-
osiosta omina raportteinaan. Silloin kun yhtion selvitykset ovat lyhyitd, tietoja ei valttamatta ole aina
julkaistu suositusten mukaisesti erillisend raporttina vaan selvityksiin sisallytettava tieto on julkaistu
yhtion kotisivuilla esimerkiksi muun sijoittajalle suunnatun tiedon rinnalla tai vuosikertomuksen
osana. Tietoa etsivan sijoittajan nakokulmasta tallainen ratkaisu ei aina helpota olennaisen tiedon
[0ytamista.

Silloin kun yhtididen antamat selvitykset ovat erityisen pitkid, selvityksissa useimmiten kerrotaan
paljon sen kaltaisiakin asioita, joita hallinnointikoodi ei tosiasiassa edellyta. Yleisesti ottaen tallaista
yhtididen oma-aloitteista lapinakyvyytta voidaan pitaa sijoittajan nakokulmasta hyvana asiana. Hyvin
pitkiin ja seikkaperadisiin selvityksiin sisaltyy kuitenkin se vaara, etta sijoittajien ja hyvan hallinnon
kannalta olennainen tieto hukkuu annettuun tietomassaan.

Tietojen esitystapa

Hyvan hallinnon nakokulmasta olisikin toivottavaa, etta yhtididen raportointi ei jatkaisi kehitystaan
suuntaan, jossa ainoastaan lisataan yksityiskohtaisen tiedon maaraa. Sen sijaan tulisi kehittaa
tapoja, joilla olennaiset tiedot tulevat tiivisti ja havainnollisesti esitettya, jolloin my®s sijoittajilla olisi
helpompi hahmottaa olennaiset asiakokonaisuudet. Esimerkiksi palkka- ja palkkioselvitykset ovat
toisinaan hyvin yksityiskohtaisia, mutta niissa ei aina riittavasti hyddynneta esimerkiksi visuaalisia
keinoja kertoa palkitsemisrakenteista tai kannustinohjelmista.

Monissa yhtidissa on kuitenkin oivallettu erittdin hyvin edellda mainitut seikat ja selvitykset ovat seka
informatiivisia etta havainnollistavia. Yhtion hallinnointia koskevaa raportointia ei pitdisi myoskaan
kasittaa itsetarkoituksellisesti. Lyhyissa selvityksissa on voitu onnistua kiteyttamaan sijoittajan
kannalta olennainen tieto paremmin kuin laajamittaisemmissa selvityksissa. Toisinaan tiedon
esittaminen yksikertaisena pdf-julkaisuna voi toimia puhtaan tiedonhaun nakokulmasta paremmin
kuin monimutkaiset selainpohjaiset ratkaisut.

Yleisesti voi todeta, ettd suomalaiset porssiyhtiot eroavat toisistaan merkittavasti esimerkiksi
yhtion koon sekad yhtididen omistajakunnan hajautuneisuuden ja kansainvalisyyden suhteen. Toiset
yhtiot ovat my6s suuntautuneet enemman kuluttajaliiketoimintaan tai ovat muuten ns. yleisen
kiinnostuksen kohteena enemman kuin toiset vdhemman tunnetut yhtict. Nailla seikoilla voi olla
merkitysta siihen, miten yhtict suunnittelevat ja toteuttavat sijoittajaviestintaansa. Kaikilta yhtioilta
ei voida odottaa samantasoista panostusta annettavien selvitysten toteutukseen.

8 | CORPORATE COVERNANCE SELVITYS 2017



LISTAYHTIOIDEN HALLINNOINTIKOODIN NOUDATTAMINEN

Porssiyhtioiden poikkeamat
suosituksista

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

Yhtion on kerrottava hallinnointikoodin noudat-
tamisesta ja koodista poikkeamisesta perustelui-
neen vuosittain annettavassa selvityksessa hallin-
to- ja ohjausjdrjestelmasta.

Hyvissa selvityksissa yhtio ilmoittaa heti
selvityksen alussa selkeasti hallinnointi-
koodin noudattamisesta seka mahdolli-
sista poikkeamista perusteluineen

Sijoittajan kannalta olisi my6s selkeintd, ettd mika-
li yhti6 ei poikkea yhdestdkaan hallinnointikoodin
suosituksesta, tdma mainittaisiin myos yksiselittei-
sesti selvityksen johdannossa. Varsin usein tama
selvennys puuttuu.

Sijoittajat ja media seuraavat hallinnointikoodis-
sa annettujen suositusten noudattamista. Yleensa
yhtiot poikkeavat annetuista suosituksista vain sil-
loin, kun niilld on siihen perustellut ja jarkevat syyt.

Poikkeavien yhtididen maardssa ei ole tapahtunut
kovin merkittavia muutoksia. Kaikista 123 suoma-
laisesta porssiyhtiosta 71 % (tarkalleen 87 yhticta)
noudattaa hallinnointikoodia ilman poikkeuksia.
Kaikkia hallinnointikoodin suosituksia noudatta-
vien yhtididen maara kasvoi 3 yhtiolla. 36 yhtio-
ta poikkeaa yhdesta tai useammasta hallinnointi-
koodin yksittdisesta suosituksesta. Ndista selvasti
yli puolet on markkina-arvoltaan pienid porssiyh-
tioita.

Suosituksia poikkeuksetta noudattavien yhtididen osuus

large cap

mid cap

small cap

0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %

m ei poikkeamia m poikkeama
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Poikkeamien jakautuminen markkina-arvon perusteella

largecap
13 %

Suomalaiset porssiyhtict eivat poikkea kovinkaan
usein koodin suosituksista ja poikkeamat ovat va-
hentyneet edellisiin vuosiin ndhden. Kuten todet-
tua, yhtidilla on usein aiheellinen syy suosituk-
sista poikkeamiseen. Poikkeamien lukumaaraa
tarkedmpda onkin tarkastella, miten yhtiot ovat
perustelleet poikkeamansa. Seuraavassa jaksossa
esittelemme poikkeamia koskevia perusteluja.

Vuonna 2016 voimaantulleessa uudessa hallin-
nointikoodissa on yhteensa 29 eri suositusta. Tana
vuonna yhtiot ilmoittivat poikkeamia 15 eri suosi-
tukseen. Lukumaardisesti suosituksista poikettiin
75 kertaa eli hieman enemman kuin vuonna 2016,
jolloin poikkeamia ilmoitettiin yhteensa 64 kap-
paletta. Vuonna 2013 poikkeamien maara oli viela
100 kappaletta, joten poikkeamat ovat tahan nah-
den vdhentyneet merkittavasti.

Poikkeamien lukumaaraa tarkeampaa on
tarkastella, miten yhtiét ovat perustelleet
poikkeamansa

10 I CORPORATE COVERNANCE SELVITYS 2017

Edellisten vuosien tapaan yhtiot poikkesivat eni-
ten suosituksesta 8, joka koskee molempien suku-
puolten edustusta yhtion hallituksessa. Yhteensa
10 yhtitta ilmoitti kyseista suositusta koskevasta
poikkeamasta.

Hallituksen riippumattomien jasenten maara kos-
kevia poikkeamia oli yhteensa 6, mika on selvasti
vahemman kuin edellisend vuonna (vastaavasta
suosituksesta oli vuonna 2016 poikettu 10 yhtits-
sa).

Muut tyypilliset poikkeamat liittyvat hallituksen
jasenten toimikauteen sekad valiokuntien kokoon-
panoon. Esimerkiksi alle kolmen jasenen valiokun-
takokoonpanot eivit ole hallinnointikoodin suo-
situksen mukaisia eivatka toisaalta valiokunnat,
joihin kuuluu henkil6ita hallituksen ulkopuolelta
(suositus 15). Tasta suosituksesta ilmoitettiin eni-
ten poikkeamia - tosin osa ndista oli aiheettomia.

Jotkut, erityisesti pienet yhtiot ilmoittavat aiheet-
tomasti valiokuntia koskevista poikkeamista sil-
loinkin, kun tosiasiassa kyse ei ole suosituspoik-
keamasta. Vastoin erdissa pienissa porssiyhtidissa
vallitsevaa kasitystd, hallinnointikoodin suosituk-
set eivat ehdottomasti edellyta tarkastusvaliokun-
nan tai muidenkaan valiokuntien perustamista.



LISTAYHTIOIDEN HALLINNOINTIKOODIN NOUDATTAMINEN

Suosituksen Suosituksen Poikkeamien "
. seas o yhteensa
nro otsikko lukumaara
large mid small
1 Yhtiokokouskutsu ja 1 3 4
paatosehdotukset
3 Lasndolo yhtiokokouksessa 2 2
5 Hallituksen valinta 2 2 2 6
6 Hallituksen toimikausi 3 2 2 7
Hallituskokoonpanoa
7 koskevan ehdotuksen 1 1
valmistelu
8 Hallituksen kokoonpano 10 10
10 Hfallltuksen jasenten 1 5 6
riippumattomuus
14 Valiokunnan perustaminen 1 1 2
15 VaI!okunnan jasenten 1 3 7 11
valinta
16 Tarkastusvaliokunta 1 1 6 8
17 Palkitsemisvaliokunta 1 2 2 5
24 Johdon palkitsemisen 1 1
rakenne
18a Nimitysvaliokunta 1 4 3 8
18b Nimitystoimikunta 1 1 2
22 PZ.:\.|.|.(I.t.S€mISta koskeva 1 1 P
paatoksenteko
yhteensa 10 19 46 75
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POIKKEAMAT JA NIIDEN PERUSTELUT

Molempien sukupuolten edustus

Porssiyhtididen hallitusten kokoonpanot poikkea-
vat merkittdvasti toisistaan. Hallitusten jasenten
lukumaara vaihteli 3-10 henkilon valilla vuonna
2016. Riippumatta hallituksen koosta hallinnointi-
koodi edellyttdd, etta porssiyhtididen hallituksis-
sa on edustettuna kumpaakin sukupuolta. Vuonna
2016 yhteensa 12 nykyisista porssiyhtidista poik-
kesi tasta suosituksesta. Poikkeavat yhtiot olivat
yhtd keskisuurta porssiyhtiota lukuun ottamatta
pienid porssiyhtioitd. Yhdessa yhtiossa hallitusta
tdydennettiin vuoden 2017 aikana naisjasenelld ja
yksi suosituksesta poikennut yhtié on sittemmin
poistunut porssista. Yhtiot, jotka ilmoittivat poik-
keamasta, perustelivat sen useimmiten hyvin yli-
malkaisesti, esimerkiksi:

“[yhti6] noudattaa -- hallinnointikoodia sil-

I poikkeuksella, ettd Yhtion hallitukseen ei
kuulu naisjasenta...”

“Nykyinen hallituskokoonpano poikkeaa
Suomen listayhtididen hallintokoodin suo-
situksista koostumukseltaan perusteluna
toimialaosaaminen ja hallituksen pieni ko-
ko."

“Hallituksen kokoonpano (8) suosituksesta
poiketen yhtion hallituksessa ei ole edus-
tettuna molempia sukupuolia kuluvalla
hallituskaudella. Yhti6lla on ollut molem-
pia sukupuolia aiemmilla hallituskausilla.
Tavoitteena on I6ytaa hallitukseen tulevil-
le hallituskausille molempien sukupuolten
edustajia.”

"Hallituksen kokoonpano ei tayta listayh-
tididen hallinnointikoodin suosituksen 9
mukaista monimuotoisuutta sita osin, etta
hallituksessa olisi edustettuna molemmat
sukupuolet. Yhtion tavoitteena kuitenkin
on, etta sen hallituksen kokoonpanossa on
molempia sukupuolia.”

“Suosituksesta 8 poiketen yhtion hallituk-
seen ei ole valittu 29.3.2016 molempien su-
kupuolten edustajia, koska toiminnan aset-
tamat vaatimukset ja yhtion kehitysvaihe
huomioiden tama ei ole ollut tarpeen. Halli-
tuksen kokoonpanosta on paattanyt yhtion
varsinainen yhtiokokous hallituksen esitta-
man ehdotuksen mukaisesti.”

"Yhtion hallituksen kokoonpano poikkeaa
hallinnointikoodin mukaisesta vaatimuk-
sesta, ettd hallituksen jasenina on oltava
molempia sukupuolia. Yhtion vuoden 2016
varsinainen yhtiokokous ei valinnut naisia
yhtion hallituksen jaseniksi.”

Vaikka on selvdd, ettd hallituskokoonpanon ratkai-
see viime kadessa yhtiokokous, téllaisissa koodi-
poikkeamaan johtaneissa tilanteessa yhtion olisi
hyva selventda paatoksen valmistelua. Lisaselvi-
tysta voitaisiin antaa esimerkiksi siitd, mika on ol-
lut nimitysehdotukset valmistelevan elimen - hal-
lituksen tai mahdollisen nimitysvaliokunnan - rooli
paatoksenteossa.

“Hallinnointikoodin suosituksesta 8, Halli-
tuksen kokoonpano, poiketen yhtion hal-
lituksessa ei ole vuonna 2016 alkaneella
toimikaudella ollut edustettuna molem-
pia sukupuolia. Yhtion osakkeenomistajat,
jotka edustavat yli 50 % yhtion osakkeista
ja danista ja valmistelevat hallituskokoon-
panoa koskevan ehdotuksen varsinaisel-
le yhtiokokoukselle, eivat ole onnistuneet
esittamaan yhtiokokoukselle naispuolisia
ehdokkaita. Yhtion tavoitteena on, etta yh-
tion hallituksen kokoonpanossa on jatkossa
edustettuina molemmat sukupuolet.”
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Toisinaan seikkaperdisestikin esitetty perustelu
voi osoittautua heikoksi, jos yhtio kdyttda tdysin
samaa perustelua vuodesta toiseen kuten seuraa-
van esimerkin kohdalla:

"Vaikka yhtio pitda hallituksen monipuo-
lista kokoonpanoa merkittavana, suosituk-
sesta poikkeavaan kdytantoon on paadytty,
koska valinnassa painotettiin kaytettavissa

olleiden jasenehdokkaiden kokemusta va-
hittaiskaupasta ja alkutuotannosta. Jatkos-
sa yhtio tulee painokkaammin |6ytamaan
hallituksen jaseneksi molempien sukupuol-
ten edustajia.”

Esimerkki osoittaa myods sen, miksi on tarkeda, et-
tad poikkeaman perusteluissa kuvattaisiin myos nii-
ta toimenpiteita, joihin poikkeaman korjaamisek-
si tai suosituksen tavoitteiden saavuttamiseksi on
ryhdytty. Vain talla tavoin osakkeenomistajien ja
sijoittajien on mahdollista arvioida poikkeaman
merkitysta ja seurata tilanteen kehitysta yhtiossa.
Esimerkiksi seuraavan yhtion perustelussa on sel-
vasti ilmoitettu, ettd tilannetta pidetaan yhtiossa
valiaikaisena ja poikkeuksellisena, jolloin sijoitta-
jat voivat myos seurata hallituskokoonpanon ke-
hitysta:

“Hallituksessa ei vuonna 2016 ole ollut hal-
linnointikoodin suosituksen 8 mukaisesti
edustettuna molempia sukupuolia. Poik-
keama johtuu siitd, etta poikkeuksellisen
yrityssaneeraustilanteen johdosta yhtion
osakkeenomistajat paattivat valiaikaisesti
pienentda hallituksen jasenmaaraa ja ni-
meta hallitukseen yhtion tilanteen ja asiat
jo valmiiksi hyvin tuntevia henkil6ita. Sa-
manaikaisesti aikaisemmat yhtion hallituk-

sen naispuoliset jasenet eivat olleet kaytet-
tavissa. Ndiden seikkojen johdosta yhtio on
valiaikaisesti poikennut hallinnointikoodin
suosituksesta 8, mutta yhtion tavoitteena
on, etta hallituksen kokoonpanossa on jat-
kossa edustettuina molemmat sukupuolet.”
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Valiokuntia koskevat poikkeamat

Valiokuntia koskeviin suosituksiin ilmoitetaan
poikkeamia suhteellisesti eniten. Hallinnointikoo-
din suositukset eivat yleisesti ottaen edellyta va-
liokuntien perustamista. Vain tarkastusvaliokun-
nan perustamista suositellaan yhtidissa, joiden
liiketoiminnan laajuus edellyttda asioiden valmis-
telua erillisessa hallituksen valiokunnassa. Useat
pienemmat yhtiot ovat siten aiheetta ilmoittaneet
poikkeamaksi sen seikan, ettei yhtiolla ole tarkas-
tusvaliokuntaa johtuen lilketoiminnan vdhaisesta
laajuudesta.

"Yhtiossa ei ole perustettu erillisia valiokun-

tia. Yhtion konsernirakenne ja koko huo-
mioon ottaen yhtion hallitus ei pida valio-
kuntia tarpeellisina.”

"Yhtion hallitus ei ole perustanut valio-
kuntia asioiden valmistelua varten. Halli-
tus on linjannut tyojarjestyksessaan, etta
valiokuntia ei perusteta, mikali yhtion lii-
ketoiminnan laajuus ei sita edellyta. Tal-
16in hallitus hoitaa valiokunnille maaritellyt
tehtavat. Hallituksen arvion mukaan hal-
lituksen jasenmaara (5) ja yhtion liiketoi-
minnan laajuus eivat talla hetkella edellyta
hallituksen tyon jakamista. Tilanteen niin
vaatiessa, yhtion hallitus voi paattaa tarkas-
tusvaliokunnan, palkitsemis- ja/tai nimitys-
valiokunnan perustamisesta ja valita ndihin
keskuudestaan jasenet vuosittain varsinai-
sen yhtiokokouksen jalkeen.”

“Hallinnointikoodin suosituksesta 16 poike-
taan, koska konsernin toiminnan luonne ja
laajuus eivat edellyta erillisen tarkastusva-
liokunnan perustamista, jolloin hallitus on
nimennyt keskuudestaan yhden jasenen
huolehtimaan tarkastusvaliokunnalle kuu-
luvia tehtavia.”

"Yhtion hallitus ei ole perustanut erillista
tarkastusvaliokuntaa, koska yhtion liiketoi-
minnan laajuus ei edellyta taloudellista ra-
portointia ja valvontaa koskevien asioiden
valmistelua koko hallitusta pienemmassa
kokoonpanossa. Hallitus hoitaa tarkastus-
valiokunnan tehtavat.”



Vaikka kyse ei olisi varsinaisesta koodipoikkeamas-
ta, yhtion on aina ilmoitettava, mika elin hoitaa
tarkastusvaliokunnan pakolliset tehtavat, jos tar-
kastusvaliokuntaa ei ole. Moni yhti¢ jattaa taman
mainitsematta. Oletusarvoisesti tarkastusvaliokun-
nan tehtavat hoitaa naissa tapauksissa hallitus ko-
konaisuudessaan tai valmistelusta vastaa nimetty
hallituksen jasen.

Muiden kuin tarkastusvaliokunnan perustaminen
on tdysin yhtion omassa harkinnassa. Esimerkiksi
nimitys- ja palkitsemisvaliokunnat eivat ole suosi-
tuksen perusteella pakollisia, vaikka muutama yh-
ti6 ilmoittaa naiden osalta poikkeaman.

Jaljelle jadvissa poikkeamissa on usein kyse siitd,
ettd valiokunnan jasenmaara on suositeltua pie-
nempi:

"Hallinnointikoodin suosituksesta 15, Valio-
kunnan jasenten valinta, poiketen hallituk-
sen tarkastusvaliokunnassa on 25.11.2010
alkaen ollut kaksi jasenta. Yhtio pitaa kah-
ta tarkistusvaliokunnan jasenta riittavana
maarana, koska yhtion hallituksessa on ai-
noastaan viisi jasenta.”

"Hallituksen pienestd koosta johtuen on
poikettu suosituksesta 15 (Valiokunnan ja-
senten valinta), jonka mukaan valiokunnis-
sa tulisi olla vahintaan kolme jasenta.”

"Yhti6 poikkeaa suosituksesta 15 koskien
henkilosto- ja palkitsemisvaliokuntaa, jos-
sa on kaksi jasenta suosituksen mukaisen
kolmen jasenen sijasta yhtion hallituksen
padtoksen mukaisesti. Yhtio katsoo, etta
riittava asiantuntemus henkilosto- ja pal-
kitsemisvaliokunnan osalta on turvattu
kahdella jasenelld, ja valiokunta voi halu-
tessaan hakea nakemyksia myds valiokun-
nan ulkopuolelta. Valiokunta on hallituksen
padtoksentekoa valmisteleva ja avustava
elin ja kaikki olennaiset palkitsemiseen liit-
tyvat asiat kasitelladn hallituksessa.”

Joskus annetusta perustelusta ei kdy ilmi varsi-
naista syyta suositusta pienempdan valiokun-
taan. Esimerkiksi seuraavan perustelun antanees-
sa yhtiossa tarkastusvaliokunnan pientd kokoa
on perusteltu yhtididen merkittavien omistajien
osallistumisella, eli tarkastusvaliokunnan riippu-
mattomuutta koskevalla poikkeamalla, vaikka riip-
pumattomuutta koskeva puute voitaisiin kasittaa
nimenomaan tarpeena lisata (riippumattomien)
tarkastusvaliokunnan jasenten maaraa:

“Yhtiosta ja merkittavista osakkeenomista-
jista ei-riippumaton jasen (henkilén) on yh-
tion suurin ja yhtiosta riippumaton (henki-
16) yhtion toiseksi suurin osakkeenomistaja.
Omistajuuteen liittyvan yrittdjyyden ja ta-
loudellisen riskin vuoksi on perusteltua, et-
ta yhtiosta ja merkittavista osakkeenomis-

tajista ei-rippumattomat jasenet valvovat
omistajien etua myos valiokunnissa. Lisaksi
[ko. henkilGilld] on erittdin laaja ja pitkaai-
kainen kokemus sopimusvalmistustoimi-
alasta, joka valiokuntatyoskentelyn kautta
saadaan koko yhtion ja kaikkien osakkeen-
omistajien eduksi.”
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Erdissa yhtidissa nimitysvaliokunnan jaseneksi ote-
taan suosituksesta poiketen jasenia myos hallituk-

sen ulkopuolelta:

"Valiokunnan jasenen ei tarvitse olla hal-
lituksen jasen. Talla poikkeamisella lis-
tayhtididen hallinnointikoodista on ha-
luttu mahdollistaa yhtion merkittavien
osakkeenomistajien nimittdminen valio-
kuntaan ja siten heiddan mielipiteensa esil-
letulo hyvissa ajoin ennen varsinaista yhtio-
kokousta.”

"Yhtio poikkeaa koodin suosituksesta 15 ni-
mitysvaliokunnan jasenten valinnan osalta
siten, etta nimitysvaliokuntaan voidaan va-
lita muitakin kuin hallituksen jasenia. Yh-
ti6 pitaa poikkeamista perusteltuna ottaen
huomioon sen omistusrakenteen ja mah-
dollisuuden joustavuuteen hallituksen va-
linnan valmistelussa. Lisaksi yhtio katsoo,
etta poikkeaminen edistaa yhtion asian-
mukaista hallinnointi- ja ohjausjarjestel-
man toteuttamista mm. siten, etta yhtion
hallituskokoonpanon valmistelussa nou-
dattama tapa edistda yhtion suurimpien
osakkeenomistajien ja hallituksen valista
vuorovaikutusta seka mahdollistaa suurim-
pien osakkeenomistajien nakemysten huo-
mioimisen jo kokoonpanoehdotuksen val-
misteluvaiheessa. Yhtion hallitus on tehnyt
paatoksen poikkeamisesta vahvistaessaan
nimitysvaliokunnan tydjarjestyksen.”

"Palkitsemisvaliokuntaan kuuluu hallituk-
sen jasenten lisaksi yhtion tarkeimpien
osakkeenomistajien edustajia. Yhtion halli-
tus on katsonut, etta on yhtion ja sen kaik-
kien osakkeenomistajien edun mukaista,
ettd ehdotusten valmisteluun osallistuu
seka hallituksen etta osakkeenomistajien
edustajia.”

"Koodin soveltamisessa yhtio poikkeaa suo-
situksesta 15 "Valiokunnan jasenten valinta”
siten, etta pankin palkitsemisvaliokuntaan
kuuluu asiantuntijajasen, joka ei ole pankin
hallituksen jasen. Han on myos valiokunnan

puheenjohtaja. Poikkeama tehdaan palkit-
semisvaliokunnan kokemus- ja osaamis-
pohjan laajentamiseksi palkitsemisasioissa.
Ulkopuolisen osaamisen tarve arvioidaan
erikseen kulloinkin jasenia nimitettdessa.”

Niissa tapauksissa, jolloin (nimitys)valiokuntaan
voidaan valita henkil6ita hallituksen ulkopuolelta,
hyvan hallinnon ja avoimuuden varmistamiseksi
yhtididen on syyta myos selostaa CG-selvitykses-
saan kdytannot, joilla ulkopuoliset jasenet valitaan.

Yhteenveto poikkeamia ja niiden perusteluja koskevista havainnoista

Yhtioilta edellytettavien selvitysten tavoitteena on lisata avoimuutta koskien yhtion

hallinto- ja ohjausjarjestelmaa. Selvityksia laadittaessa ei ole aina otettu riittavasti huomioon
sijoittajanakokulmaa. Selvityksia laatiessa tulisi kiinnittaa huomiota siihen, onko asiat selostettu
tavalla, joka on yhtion ulkopuolisen tahon kannalta helposti ymmarrettavissa.

Tama korostuu erityisesti silloin, kun yhtio poikkeaa hallinnointikoodin suosituksista. Silloin

kun yhtié noudattaa suosituksia, sijoittaja voi suppeammallakin perehtymisella tietas, etta
yhtio soveltaa toimintaansa kaikkia parhaita kdytanteita. Jos yhtio taas poikkeaa suosituksista,
yhtion tulisi selostaa ja perustella poikkeama silld tavalla, etta sijoittajalla on mahdollisuus
arvioida poikkeaman merkitysta itselleen. Tata sijoittajandakokulmaa ei aina ole taysin sisdistetty

poikkeamien perusteluissa.

Poikkeamista ilmoittaminen tapahtuu yksittdisia poikkeuksia lukuun ottamatta selkeasti, ja
poikkeamat kdyvat soveltamisohjeiden mukaisesti ilmi heti selvitysten alusta. Perustelujen
informatiivisuuden osalta joillain yhtioilla olisi viela parannettavaa. Kaikissa yhtidissa ei selvastikaan
ole viela sisaistetty uuden hallinnointikoodin tasmentyneita vaatimuksia poikkeamien perusteluille.
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HALLITUSTEN TOIMINTA

HALLITUSTEN TOIMINTA

Porssiyhtion hallitus huolehtii yhtion hallinnosta ja
toiminnan asianmukaisesta jarjestamisesta. Halli-
tus ohjaa ja valvoo yhtion toimivaa johtoa, nimit-
taa ja erottaa toimitusjohtajan, hyvaksyy yhtion
strategiset tavoitteet ja riskienhallinnan periaat-
teet sekd varmistaa johtamisjdrjestelman toimin-
nan. Hallitusten kokoonpanot ovat kiinnostavia
paitsi yhtion oman liiketoiminnan kannalta myos
markkinatasolla yleisemmin. Hallituksen tehta-
vand on edistdd yhtion ja sen kaikkien osakkeen-
omistajien etua.

Porssiyhtididen hallitusten jasenet edustavat lii-
ke-eldman ylinta johtoa. Hallitus valvoo ja ohjaa
yhtididen toimitusjohtajan ja muun johdon toi-
mia, ja siten varmistaa yhtididen osakkeenomista-
jien edun toteutumisen. Hallituksen vastuulla on
tavallisesti muun muassa toimitusjohtajan nimit-
tdminen ja mahdollinen erottaminen. Hallitusten
jasenet kdyttavat siten merkittavaa paatdksente-
kovaltaa yhtidissa.

Porssiyhtididen hallitusten kokoonpanoilla on yh-
teiskunnallista merkitysta. Viime vuosina erityisesti
naisten osuus porssiyhtididen hallituksissa on ollut
kansainvdlisen kiinnostuksen kohteena. Myds Suo-
messa keskustelu on vilkasta, vaikka suomalaisten
porssiyhtididen osalta tilanne ei ole lainkaan niin
vinoutunut kuin suurimmassa osassa muita kehit-
tyneita maita.

Naiset porssiyhtioiden hallituksissa

Naisten edustusta hallituksissa on kasitelty hallin-
nointikoodissa vuodesta 2003 lahtien. Vuodesta
2008 ldhtien hallinnointikoodiin on siséltynyt tds-
mallinen suositus, jonka mukaan hallituksessa on
oltava kummatkin sukupuolet edustettuna. Nais-
ten maara porssiyhtididen hallituksissa onkin vuo-
sittain lisddntynyt.

Vuonna 2017 yhtidista 93 prosentilla on molempia
sukupuolia hallituksessaan. Luku on korkeampi
kuin viime vuonna, jolloin 90 prosenttia yhtidista
noudatti mainittua hallinnointikoodin suositus-
ta. Vield vuonna 2008, ennen tuolloin uutta hal-
linnointikoodia, naisia oli vain puolessa yhtididen
hallituksia. Kehitys on tdssa suhteessa ollut hui-
maa.

Naisten osuus hallituspaikoista kaikkien
aikojen ennatysluvuissa

Porssiyhtioiden hallitusten kokoonpano 2003-2017
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HALLITUSTEN TOIMINTA

Kun tarkastellaan kaikkien porssiyhtididen halli-
tusten jasenten kokonaismaaraa, kehitys on ollut
samalla tavalla myoOnteista. Vuonna 2003 ainoas-
taan 7 prosenttia porssiyhtididen hallitusten jase-
nistd oli naisia — viisi vuotta myohemmin luku oli
noussut 12 prosenttiin. Viimeisen kahdeksan vuo-
den aikana naisten osuus on yli kaksikertaistunut.
Vuoden 2017 hallitusnimityksista jo 27 prosenttia
koskee naisia. Koskaan aiemmin naisilla ei ole ollut
yhta suurta osuutta kaikista hallituspaikoista.

Viime vuodesta kasvua on tapahtunut kaikissa yh-
tididen kokoluokissa. Large cap ja mid cap -yhti-
Oiden osalta kummassakin on saavutettu yhden
prosenttiyksikon kasvu (33 % ja 27 %). Small cap
-yhtididen osalta naisten osuus on noussut eni-
ten, jopa kolme prosenttiyksikkod (23 %). Naisten
osuus hallituspaikoista on kasvanut kaksi prosent-
tiyksikkod, kun tarkastellaan kaikkia porssiyhtioita.
Naisten maara on siten ennédtyskorkealla kaikissa
kokoluokissa.

Erityiseksi Suomen kehityksen tekee se, ettd enna-
tyslukemat ovat toteutuneet yhtididen aloitteelli-
suudesta ja itsesadntelyn tuella ilman viranomais-
ten tai lainséadannon pakottavaa ohjausta.

Naisten osuus uusista nimityksista
yhteensa 35 prosenttia

Vuonna 2017 hallitusnimityksia tehtiin yhteensa
768. Nimitykset jakautuvat yhteensa 660 henkilol-
le (v. 2016: 659), joista miehia on 488 (v. 2016: 501)
ja naisia 172 (v. 2016: 158). Verrattuna vuoteen
2016 naisten henkilémaara on noussut 14 henki-
I6114, samaan aikaan kuin miesten henkilémaara
on vahentynyt kolmellatoista henkildlla.

Uusia nimityksid porssiyhtion hallituksiin tehtiin
yhteensa 158. Nadistad naisia on yhteensa 56 ja mie-
hid 102. Naisten osuus uusista nimityksistd on yh-
teensa 35 prosenttia. Samaan aikaan hallitusteh-
tavistd jai pois yhteensa 148, joista naisia oli 34 ja
miehiad 114 henkiloa. Hallituspaikkansa menetta-
neistd naisten osuus on yhteensa 23 prosenttia.
Naisten hallitusjasenyyksien kannalta kehitys on
ollut siten mydnteistd, ettd naisten osuus uusista
nimityksista on selvdsti suurempi kuin osuus me-
netetyista hallituspaikoista.

Naisjasenten osuus porssiyhtididen hallituksissa
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2014 2015 2016 2017
29 % 30 % 32% 33%
23% 24 % 26 % 27 %
20 % 19 % 20 % 23%
23 % 24 % 25% 27 %
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Large cap -yhtidissa naisten osuus kaikista vuo-
den 2017 hallituspaikoista on 33 prosenttia, mid
cap -yhtidissa 27 prosenttia ja pienissakin pors-
siyhtidissd naisten osuus on noussut 23 prosent-
tiin. Yhteensa 20 yhtidssa naisten osuus on 40-50
prosenttia, jolloin voidaan puhua tdysin tasapuo-
lisesta edustuksesta. Tama tarkoittaa esimerkiksi
tilanteita, joissa kuusi-seitsemanjdsenisessa halli-
tuksessa kolme jasenista on naisia. Kriteerin tayt-
taneiden yhtididen lukumaara on kasvanut reilus-
ti viime vuodesta (v. 2016: 12). Kokonaan miehista
koostuvia hallituksia on enda 9 (7 %).

Hallitusten sukupuolijakauma porssiyhtidissa

- hallinnointikoodin vaikutus
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Monimuotoisuusperiaatteet ja
sukupuolten edustusta koskevat
tavoitteet

Vuoden 2016 alussa voimaan tullut uusi hallinnoin-
tikoodi edellyttda yhtiolta hallituksen monimuo-
toisuutta koskevien periaatteiden maarittamista
(suositus 9). Suosituksen taustalla on EU-direktiivi.

Yhtié maarittelee periaatteet omista lahtokohdis-
taan liikketoiminnan laajuus ja kehitysvaiheen tar-
peet huomioon ottaen. Periaatteita maariteltdessa
huomioon voidaan ottaa esimerkiksi ikd ja suku-
puoli sekd ammatti-, koulutus- ja kansainvalinen
tausta. Yhtio valitsee periaatteisiin ja tavoitteisiin
oman toimintansa kannalta olennaiset seikat ja
kertoo periaatteista julkisesti haluamassaan laa-
juudessa.

Yhtion on kuitenkin ilmoitettava monimuotoisuus-
periaatteita koskevassa kuvauksessaan ainakin ta-
voitteet yhtion hallituksessa toteutuvalle molem-
pien sukupuolten edustukselle seka toimenpiteet
tavoitteiden toteuttamiseksi ja miten tdssa on
edistytty. Tdma on hallinnointikoodin maarittama
minimisisalté monimuotoisuusperiaatteiden ra-
portoinnille.

Porssiyhtion on kerrottava tavoitteistaan vuotui-
sessa selvityksessa hallinto- ja ohjausjarjestelmads-
tdan (CG-selvitys). Tand kevaana 2017 annetut ovat
ensimmaiset selvitykset, joissa monimuotoisuus-
periaatteet ja sukupuolten edustusta koskevat
tavoitteet on taytynyt julkaista. Uusi velvoite on
osoittautunut monelle porssiyhtiolle haastavaksi.

Noin 30 % yhtidista ei raportoi hallinnoin-
tikoodin mukaisia tavoitteita hallituksen
sukupuolijakaumasta

Perati 22 porssiyhtiotd on jattanyt noudattamat-
ta hallinnointikoodin velvoitetta, eika ole sisallyt-
tanyt monimuotoisuusperiaatteita CG-selvityk-
seensd. Pddosin nama ovat pienia porssiyhtioita.
Lisdksi 15 yhti6ta on kylld maininnut monimuotoi-
suuden periaatteiden olemassaolon, mutta ei ole
sisallyttanyt lainkaan sukupuolijakaumaa koskevia
tavoitteita tekstiin. Nain ollen noin 30 prosenttia
porssiyhtidista ei tayta hallinnointikoodin velvoit-
teita monimuotoisuusperiaatteiden osalta. Siita
huolimatta monella ndista yhtidista on naisia hyva
osuus hallituksesta.
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"Hallituksen, joka on yhtion korkein hal-
lintoelin, seka sen valiokuntien kokoonpa-
noissa on otettu huomioon monimuotoi-
suuteen liittyvat seikat, kuten sukupuoli
ja aikaisempi kokemustausta. Yhtio tavoit-
telee riittdvaa monimuotoisuutta edis-
taakseen avointa keskustelua ja itsendista
paatoksentekoa. Lisaksi riittdva monimuo-
toisuus edistaa hyvaa hallintotapaa. Nimi-
tystoimikunta huomioi monimuotoisuu-
den valmistellessaan ehdotusta hallituksen
jaseniksi.”

"Hallituksen monimuotoisuutta tukee eri-
tyisesti myos ika- ja sukupuolijakauman
huomioiminen. Taman katsotaan olevan
keskeista liiketoiminnan asiakaslahtoisyy-
den kannalta. Tavoitteiden toteutumista
arvioidaan saannollisesti.”

"Hallituksen jasenid valittaessa pyritaan
huomioimaan monimuotoisuus siten, et-
ta henkilot edustavat eri ammattikuntia,
koulutusaloja, kansainvalista taustaa, ikaa
ja sukupuolta. Lisdksi hallituksen jasenten
enemmistdn on oltava riippumattomia yh-
tiosta ja vahintdan kahden ndista jasenista
myos riippumattomia yhtion merkittavista
osakkeenomistajista. Vuoden 2016 lopussa
hallituksen kahdeksasta jasenista viisi on
miehid ja kolme naisia.”

"Molemmat sukupuolet ovat olleet pitkaan
edustettuna yhtion hallituksessa. Vuodesta
2009 lahtien yhtion hallituksessa on ollut
kahdesta kolmeen naispuolista jasenta ja
naisten osuus on siten ollut 25-43 % halli-
tuksesta.”

"Valmistelussa seka nimitys- ja palkitse-
misvaliokunnan ehdotuksessa yhtioko-
koukselle kiinnitetddn huomiota jasenten
monipuoliseen ja toisiaan tdydentdvaan
taustaan, kokemukseen, osaamiseen, ikaan,
sukupuoleen ja nakemykseen...”
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Molempien sukupuolten edustus

Niista yhtioistd, jotka ovat raportoineet tavoitteen-
sa, perdti 39 on tyytynyt kertomaan, etta yhtion
tavoitteena on, ettd hallituksessa on edustettuna
molemmat sukupuolet. Tama sisdltyy kuitenkin
hallinnointikoodin suositukseen 8, eli tdmén tyyp-
pinen tavoite ei tuo mitddn koodin ylittavaa yhtion
toimintaan.

"Hallituksessa on oltava molempia suku-
puolia.”

"Hallituksen jasenina tulee olla molempia
sukupuolia. Maaritetyt monimuotoisuu-
den periaatteet ovat toteutuneet hyvin ti-
likauden 2016 hallituksessa. Molemmat su-

kupuolet ovat hallituksessa edustettuina.”

1 Hallituksen viidestd jasenesta yksi on nainen.

"Yhtion tavoitteena on, etta hallituksessa
on mahdollisuuksien mukaan molempia
sukupuolia ja etta hallituksen jasenet edus-
tavat laaja-alaisia ja monipuolisia nakemyk-
sia.”

Toki voidaan ndhdd, ettd niiden 9 yhtion osalta,
joiden hallitus koostuu pelkdstaan miehistd, mo-
lempia sukupuolia koskeva tavoite kertoo tarkoi-
tuksesta jatkossa noudattaa koodia. Jotkut yhtiot
myos kertoivat tarkoituksensa olevan oikaista ti-
lanne.

"Yhtioé pyrkii siihen, etta hallitus koostuu
vastuullisista ja ammattitaitoisista henki-
16ista, jotka edustavat erilaisia ammatti- ja
koulutustaustoja, monipuolista kokemus-
ta erilaisista markkinoista ja liiketoimin-
ta-alueista seka molempia sukupuolia. ....
Edellad kuvatulla tavalla vuonna 2016 yhtion
hallituksessa ei poikkeuksellisesti ole ollut
naispuolista hallituksen jasenta. Yhtio pyr-
kii oikaisemaan tilanteen mahdollisimman
nopeasti seka varmistamaan hallituksen
monimuotoisuuden myds talta osin.”

"Hallituksen kokoonpano ei tayta listayh-
tididen hallinnointikoodin suosituksen 9
mukaista monimuotoisuutta sita osin, etta
hallituksessa olisi edustettuna molemmat
sukupuolet. Yhtion tavoitteena kuitenkin
on, etta sen hallituksen kokoonpanossa on
molempia sukupuolia.”
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Tasapainoinen sukupuolijakauma Lukumddrdtavoite

Tasapainoisemman sukupuolijakauman on tavoit-  Lisdksi 8 yhti6ta asettaa tavoitteeksi 2 molempien
teekseen asettanut 2 yhtiota. sukupuolten edustajaa hallituksessa.

"Yhtion periaatteena on, etta hallituksessa
on edustettuna molempia sukupuolia. Jou-
lukuussa 2016 hallituksen kahdeksasta jase-

nesta kaksi oli naisia. Yhtion tavoitteena on
ajan myota saavuttaa tasaisempi sukupuo-

"Hallituksen monimuotoisuutta tukee koke-
mus kansainvalisesta toimintaymparistosta
ja eri kulttuureista seka ika- ja sukupuoli-
jakauman huomioiminen. Tavoitteena on,
ettd kumpaakin sukupuolta on vahintaan

lijakauma hallituksessa.”

kaksi jasenta.”

"Yhtion tavoitteena on, etta hallituksessa
on edustettuna monimuotoisesti eri toimi-
ala- ja markkinaosaaminen, eri ammatti- ja

Tasapainoista jakaumaa - joka ilmaisuna ei valtta-
mattd lupaa muutosta nykyiseen jakaumaan - ta-
voittelee 8 yhtitta.

"Yhtion tavoitteena on tasapainoinen suku-
puolijakauma hallituskokoonpanossa.”

"Tavoitteena on, etta molemmat sukupuo-
let ovat edustettuna hallituksessa, ja tar-
koituksena on pyrkia kohti sopivalla tavalla
tasapainoista sukupuolijakaumaa. Vuonna
2016 hallituksen jasenista oli naisia 25 % ja
miehia 75 %."

"Hallituksessa on oltava edustettuna mo-
lempia sukupuolia ja yhtion tavoitteena on
pyrkia kohti hyvaa ja tasapainoista hallitus-
koostumusta ottaen huomioon kaikki hal-
lituksen monimuotoisuuden nakékohdat.
Vuonna 2016 naispuolisten hallituksen ja-
senten madra nousi yhdesta kahteen halli-
tuksen jaseneen.”

koulutustaustat, monipuolinen ikdjakauma
ja molemmat sukupuolet. Sukupuolija-
kauman osalta tavoitteena on, etta kum-
paakin sukupuolta on edustettuna vahin-
taan kaksi jasenta. Yhtion nykyinen hallitus
on yhtion monimuotoisuustavoitteiden
mukainen. Hallituksessa on edustettuna
monimuotoisesti eri toimiala- ja markki-
naosaaminen seka eri ammatti- ja kou-
lutustaustat. Yhtion hallituksen jasenten
ikdjakauma on 45 - 64 vuotta. Hallituksen
jasenista kolme on miehia ja kolme naisia.”

Yksi yhtio kertoo tavoitteekseen sdilyttda sopiva
tasapaino ja kertoo jakauman olevan nyt 50/50
prosenttia.
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Prosentti- tai osuustavoite Prosessin kuvaaminen

Prosenttina tai murtolukuna tavoitteen asettaa 9 Prosessiaan monimuotoisuusperiaatteiden toteut-
yhti6ta, joista suuria on 4, keskisuuria 3 ja 2 pientd  tamisessa kuvaa 8 yhtitta.

yhti6ta. Ndissa on hyvinkin kunnianhimoisia, jopa
40 prosentin tavoitteita.

"Hallituksessa on aina oltava molempia su-
kupuolia, ja hallitus pitaa erittdin tarkeana
sdilyttda vahemmistdssa olevan sukupuo-
len osuus hallituksen yhti6én ndahden ul-
kopuolisista jasenista vahintaan 1/3:ssa. Jos
kaksi jasenehdokasta on yhta patevia, va-
hemmistdssa olevan sukupuolen edustaja
asetetaan etusijalle.”

”... pyrimme hallituskokoonpanoon, jossa
naisia ja miehia on kumpiakin vahintaan 40
% hallituksen jasenista 1.1.2020 mennessa,
ehdottamalla viimeistadan vuoden 2019 var-
sinaisessa yhtiokokouksessa tata vastaavaa
hallituskokoonpanoa.”

"Yhtion hallitukseen tulee kuulua molem-
pia sukupuolia. Yhtion tavoite on noudat-
taa valtioneuvoston 17.12.2015 tekemaa pe-
riaatepaatosta sukupuolten tasapuolisen
edustuksen toteutumisesta porssiyhtididen
hallituksissa. Tavoitteena on, etta naisia ja
miehia on vahintaan 40 prosenttia hallituk-
sen jasenista vuoteen 2020 mennessa. Yh-
tion osakkeenomistajien nimitystoimikun-
ta arvioi monimuotoisuuden periaatteet ja
niiden toteutumisen vuosittain. Yhtio selos-
taa monimuotoisuutta koskevat tavoitteen-
sa, toimenpiteensa ja edistymisensa selvi-
tyksessaan hallinto- ja ohjausjarjestelmasta.
Osakkeenomistajien nimitystoimikunta on
noudattanut monimuotoisuusperiaatteita
valmistellessaan esitysta hallituksen jase-
niksi yhtiokokoukselle 2017. Nimitystoimi-
kunta katsoo yhtion nykyisen hallituksen
kokoonpanon seka vuodelle 2017 ehdote-
tun kokoonpanon sisaltavan monimuotoi-
suusperiaatteissa madritettyja kompetens-
seja hyvassa tasapainossa. Ehdotuksessa
hallituksen jaseniksi varsinaiselle yhtioko-
koukselle 2017 on 3 naista ja 5 miesta. Ny-
kyisessa hallituksessa on kolme naisjasenta
(37,5 %) ja viisi miesjasenta (62,5 %).”

"Hallitus tavoittelee jasenrakennetta, jos-
sa molempia sukupuolia on vahintaan yksi
kolmasosa.”

"Yhtion osakkeenomistajien nimitystoi-
mikunta arvioi monimuotoisuuden peri-
aatteet ja niiden toteutumisen vuosittain.
Yhtio selostaa monimuotoisuutta koske-
vat tavoitteensa, toimenpiteensa ja edis-
tymisensa selvityksessaan hallinto- ja oh-
jausjarjestelmasta. Osakkeenomistajien
nimitystoimikunta on noudattanut moni-
muotoisuusperiaatteita valmistellessaan
esitysta hallituksen jaseniksi yhtiokokouk-
selle 2017.”

"Keinona tasapainoisen sukupuolija-
kauman saavuttamiseksi hallituksessa nimi-
tystoimikunta etsii kummankin sukupuolen
edustajia lisattavaksi hallituksen jaseneh-
dokkaiden etsinta- ja arviointiprosessiin.
Monimuotoisuuden tilaa ja aikaisemmin
mainitun tavoitteen saavuttamisen edisty-
mista seurataan nimitystoimikunnan itsear-
viointikeskustelussa.”
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Tulosten raportointi

Hallinnointikoodin mukaan yhtién on kerrottava
myds, miten tavoitteiden toteuttamisessa on edis-
tytty. Ehka siksi, ettd raportit annetaan nyt en-
simmadista kertaa, harva yhtio kertoo tavoitteiden
toteuttamista. Usea yhti6 kuitenkin toteaa senhet-
kisen sukupuolijakauman.

"Tavoitteena on, etta molemmat sukupuo-
let ovat edustettuna hallituksessa, ja tar-
koituksena on pyrkia kohti sopivalla tavalla
tasapainoista sukupuolijakaumaa. Vuonna
2016 hallituksen jasenista oli naisia 25 % ja
miehid 75 %."

"Nimitystoimikunta katsoo yhtion nykyi-
sen hallituksen kokoonpanon seka vuodel-
le 2017 ehdotetun kokoonpanon sisaltavan
monimuotoisuusperiaatteissa madritettyja
kompetensseja hyvassa tasapainossa. Eh-
dotuksessa hallituksen jaseniksi varsinai-
selle yhtiokokoukselle 2017 on 3 naista ja 5
miesta. Nykyisessa hallituksessa on kolme
naisjasenta (37,5 %) ja viisi miesjasenta (62,5
%).”

"Vuonna 2016 naispuolisten hallituksen ja-
senten maara nousi yhdesta kahteen halli-
tuksen jaseneen.”

"Hallituksen jasenina tulee olla molempia
sukupuolia. Maaritetyt monimuotoisuu-
den periaatteet ovat toteutuneet hyvin ti-
likauden 2016 hallituksessa. Molemmat su-
kupuolet ovat hallituksessa edustettuina.” 2

2 Hallituksen viidestd jasenestd yksi on nainen.
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"Naisten osuus on noin 17 prosenttia (yksi
kuudesta).”

Jotkut vain toteavat tavoitteen saavutetun kerto-
matta samalla sukupuolijakaumaa.

"Yhtion tavoitteena on, etta hallituksen
kokoonpanossa on molempia sukupuolia
edustettuina. Taman tavoitteen saavutta-
miseksi hallitus pyrkii viestittdamaan tavoit-
teesta aktiivisesti osakkeenomistajille seka
huolehtimaan siitd, etta uusien hallituksen
jasenten haku- ja arviointiprosessiin kyt-
ketaan mukaan molempien sukupuolten
edustajia. Tilikauden aikana yksi hallituksen
varsinainen jasen on ollut nainen ja muut
hallituksen varsinaiset jasenet seka henki-
I6kohtaiset varajasenet ovat olleet miehia.
Yhtion asettama tavoite molempien suku-
puolten edustuksesta hallituksessa on nadin
ollen tayttynyt.”

3 Hallituksen kahdeksasta jasenesta yksi on nainen.
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Hallitusjasenten lukumaara ja
hallitusten koko

Hallitusten koko vaihtelee yhti6dn koon mukaan.
Kaikki yhtiot huomioiden keskimaardinen hallitus-
koko on sdilynyt melko muuttumattomana viime
vuodet. Sama koskee hallitusten kokojakaumaa.
Small cap -yhtidissa keskimaardinen koko on 5 ja-
sentd, mid cap -yhtidissa 6 ja large cap -yhtidissa
8 jasentd. Mid cap -yhtidissa keskimaardinen ko-
ko on tippunut yhdelld henkil6lld viime vuodesta,
mutta muissa kokoluokissa se on sdilynyt samana.
Suomalaisissa porssiyhtidissa hallituksen jasen-
maara onkin varsin kohtuullinen, mitd on pidetty
osana tehokasta hallitustydskentelyd. Yhdessa-
kaan suomalaisessa porssiyhtiossa ei ole yli kym-
menhenkista hallitusta.

Alla esitetyt tilastot eivat tuo esille sita seikkaa, et-
td monissa yhtidissa hallituksen kokoonpanossa
tapahtui henkilovaihdoksia ja hallitusten jasen-
maaria muutettiin. Kun tarkastellaan vuoden 2017
yhtiokokouksissa valittuja hallituksia ja verrataan
lukuja edellisen vuoden tilastoihin, voidaan esi-
merkiksi todeta, ettd hallituspaikkojen lukumaa-
ra on noussut tana vuonna 12:lla hallituspaikalla.
Vuonna 2017 hallituspaikkoja oli jaossa yhteensa
768, kun vastaava luku vuonna 2016 oli 756. Vuon-
na 2015 hallituspaikkoja oli 727 ja vuonna 2014 yh-
teensa 757.
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Hallitusten keskimaarainen koko
2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012
Small cap 53 | 54 | 52 | 54 | 51 56
Mid cap 6,5 6,6 6,7 6,7 6,9 6,8
Large cap 79 79 7,7 7,8 7,7 7,7
Kaikki 6,2 6,3 6,3 6,3 6,2 6,3
Hallitusten kokojakauma
o - ‘l II II -l -
3 jasenta 4 jasenta 5 jasenta 6 jasenta 7 jasenta 8 jasenta 9 jasenta
3 9 23 17 4 2 0
0 1 3 17 9 6 1
0 0 0 2 11 8 2
mSmallcap mMidcap Large cap

10 jasenta
0
0
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Hallituspaikkojen kasaantuminen

Julkisuudessa esitetddn yleisesti, ettd porssiyhti-
oiden hallituspaikat kasautuisivat pitkalti samoille
henkildille. Keskuskauppakamarin selvitykset ei-
vat kuitenkaan tue tata uskomusta. Porssiyhtidis-
sd hallituspaikkoja on 768, joista naisten osuus on
209 paikkaa. Paikat jakaantuvat 660 eri henkilélle,
172 naiselle ja 488 miehelle, eli keskimaarin hen-
kilolla on 1,2 hallituspaikkaa suomalaisissa porssi-
yhtiissa. Luku on hieman noussut viime vuoden
luvusta 1,1. Silti luku on yha matala, silld esimerkik-
si Yhdysvaltojen S&P 500 -yhtidissa keskimaarai-
nen hallituspaikkojen lukumaara on 2,1. (Spencer
Stuart Board Index 2016)

Suurimmalla osalla miehid ja naisia hallituspaikkoja
on vain yksi. Kaksi hallituspaikkaa on 51 henkil6lla,
joista 38 on miehid. Kolme hallituspaikkaa on 15
henkildllg, joista 8 on miehia. Nelja hallituspaikkaa
suomalaisissa porssiyhtidissa on 9 henkildllg, joista
6 on miehia ja 3 naisia.

Naisilla hallituspaikat eivat erityisesti kasaudu ot-
taen huomioon, etta vain 13 naisella on kaksi hal-
lituspaikkaa, seitsemalld kolme ja kolmella nelja
hallituspaikkaa. Hallituspaikkojen kasautuminen
samoille henkildille on kansainvélisesti verrattu-
na varsin maltillista. Suomessa ei voida havaita ns.
golden skirt -ilmiotd, jossa samoille naisille kasaan-
tuu lukuisia hallitusjasenyyksid. Sama koskee myos
miehig, silla ylipdataan vain 11 prosentilla kaikista
hallitusjdsenista on enemman kuin yksi hallitus-
paikka. Selvitys kattaa taltdkin osin vain ne porssi-
yhtiot, joiden padlistauspaikka on Helsinki.

Hallituspaikkojen kasautuminen

4 paikkaa n
2 paikkaa
-20 -10 0 10

20 30 40 50

m Miehet m Naiset
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TOIMITUSJOHTAJIEN HALLITUSPAIKAT

Toimitusjohtaja oman yhtion
hallituksessa

Listayhtididen hallinnointikoodi ei ota kantaa toi-
mitusjohtajan hallitusjasenyyteen. Sen sijaan halli-
tuksen puheenjohtajana toimimista koodi ei suo-
sittele, Jos yhtion toimitusjohtaja toimii hallituksen
puheenjohtajana, yhtion ilmoitettava tasta poik-
keamana ja perusteltava se.

Vuoden 2017 hallitusvalintojen jalkeen 6 porssiyh-
tiolla eli alle 5 prosentilla kaikista porssiyhtidista
on oma toimitusjohtaja myos hallituksen jasene-
nd. Lukumaara on yli puolittunut viime vuodes-
ta, ja suuntaus on ollut viime vuosina muutoinkin
laskeva (v. 2016: 13 yhtittd, v. 2015: 12 yhtiota, v.
2014: 17 yhtiotad, v. 2013: 18 yhtiota, v. 2012: 20 yh-
tiotd). Yleisinta jarjestely on pienissa listayhtidissa,
joista n. 8 prosentilla on oma toimitusjohtaja hal-
lituksessa. Suurista porssiyhtidista yhdelld on oma
toimitusjohtaja hallituksessa. Yhdessdkaan toimi-
tusjohtaja ei toimi johtamansa yhtion hallituksen
puheenjohtajana.

Suomessa toimitusjohtajien jasenyys oman yhti-
on hallituksessa herattdaa huomiota erityisesti sen
johdosta, ettd osakeyhtidlain mukaan hallitus oh-
jeistaa ja valvoo toimitusjohtajaa. Joissakin muissa
maissa, kuten Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa,
toimitusjohtajan hallitusjasenyys omassa yhtiossa
on tavanomaista - samoin kuin se etta toimitus-
johtaja toimii hallituksen puheenjohtajana. Yhdys-
valloissa 52 prosentissa S&P500 -yhtiéitd hallituk-
sen puheenjohtajana toimii yhtion toimitusjohtaja
(Spencer Stuart Board Index 2016).
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Toimitusjohtaja toisen porssiyhtion
hallituksessa

Yhteensa 27 porssiyhtion toimitusjohtajaa toimii
toisen porssiyhtion hallituksen jasenend. Koko-
naisluvussa ei ole tapahtunut muutosta neljaan
viime vuoteen. Ennen kaikkea suurten porssiyh-
tididen toimitusjohtajat ovat kysyttyja henkiloita
muiden porssiyhtididen hallituksiin, silla large cap
-yhtididen toimitusjohtajista yhdeksalla eli 32 pro-
sentilla on hallituspaikka toisessa porssiyhtiossa.
My6s mid cap -yhtidissa yhdeksalla (24 %) toimi-
tusjohtajalla on hallituspaikka, kun vastaava luku-
maard on small cap -yhtidissa ainoastaan kolme (5
%).

Yhteensa 29 yhtion hallituksessa jasenend toimii
henkild, joka on toisen porssiyhtion toimitusjoh-
taja. Vuonna 2016 lukumaara oli 33, joten toimitus-
johtajien hallituspaikat ovat hieman vahentyneet.
Naistd 11 on large cap -yhtiditd, 5 mid cap -yhtioita
ja 11 small cap -yhtioita. Kahdella yhti6lla on halli-
tuksessaan kaksi toisten yhtididen toimitusjohta-
jaa.

Porssiyhtididen toimitusjohtajilla on toisin sanoen
29 oman yhtion ulkopuolista hallituspaikkaa, mika
vastaa 3,8 prosenttia kaikista hallituspaikoista (v.
2016: 4,4 %; v. 2015: 4,1 %). Large ja mid cap -yhti-
Oissa hallitukseen valittu toimitusjohtaja tulee sel-
vasti yleisimmin suuresta porssiyhtiostd, kun taas
small cap -yhtidissa valitaan hallituksiin eniten
toisten small cap-yhtididen toimitusjohtajia. Ylei-
sesti ottaen porssiyhtidissa toimivat toimitusjoh-
tajat edustavat vain pientd vdhemmistoa kaikista
porssiyhtididen hallituksen jasenista.

Julkisuudessa esiintyy toistuvasti vditteitd, joissa
annetaan ymmartad, ettd Suomessa porssiyhti-
oiden johtajat paattaisivat toisilleen myonnetta-
vistd palkoista ja etuuksista toimiessaan puolin ja
toisin johtamissaan yhtidissa. Selvityksessa ei 16y-
tynyt yhtdan porssiyhtiotd, jossa olisi ristikkdinen
valvontasuhde toisen porssiyhtion kanssa. Toisin
sanoen yhdenkaan yhtion hallituksen jasenena ei
ollut sellainen henkil®d, joka toimisi toimitusjohta-
jana tai muuna johtajana toisessa yhtiossd, jonka
hallituksessa ensin mainitun yhtion toimitusjohta-
ja tai muu johtaja istuisi.



Listayhtididen hallinnointikoodi ei aseta enim-
maislukumaaraa kenenkaan hallituspaikoille, ei
my0dskaan toimitusjohtajan hallituspaikoille muis-
sa yhtidissa. Hyvan hallinnoinnin ndkdkulmasta
oleellista on, ettd hallitukseen valituilla jasenilld on
seka riittava asiantuntemus ja patevyys ettd mah-
dollisuus kayttaa riittavasti aikaa tehtdavan hoita-
miseen, mikd on myds listayhtididen hallinnointi-
koodin suositus.

Jotkut institutionaaliset sijoittajat Suomessa ja
muualla ovat ottaneet asiaan tiukemman kannan.
Esimerkiksi eldkevakuutusyhti6 llmarisen omistaja-
politiikan mukaan hallitukseen ei pitaisi valita hen-
kiloitd, jotka toimivat samanaikaisesti liian monien
yhtididen hallituksissa. Omistajapolitiikassa tode-
taan, ettd porssiyhtion toimitusjohtajalla tulee olla
enintdan kaksi ulkopuolista porssiyhtion hallitus-
paikkaa, joista enintdan toinen voi olla puheenjoh-
tajuus.! Talla hetkelld suomalaisten porssiyhtioi-
den toimitusjohtajista yhdelldkaan ei ole enempaa
kuin kaksi ulkopuolista porssiyhtion hallituspaik-
kaa.

Toimitusjohtajina toimivien hallitusjasenten
osuus

4 %

96 %

= Toimitusjohtajana toimivat hallituksen jasenet

= Muut hallituksen jasenet

1 https://www.ilmarinen.fi/siteassets/liitepankki/ilmarinen/sijoituk-
set/omistajapolitiikka/ilmarinen_omistajaohjauksen_periaatteet_
fi_v3.pdf
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HALLITUKSEN JA VALIOKUNTIEN
TOIMINTA

Osallistuminen hallituksen kokouksiin

Hyvén hallinnoinnin ndkdkulmasta oleellista on,
ettd hallitukseen valituilla jasenilld on seka riittava
asiantuntemus ja patevyys ettd mahdollisuus kayt-
taa riittavasti aikaa tehtavan hoitamiseen, mikd on
myos listayhtididen hallinnointikoodin suositus.
Tarkastelemalla suomalaisten porssiyhtididen hal-
litusten kokousten osallistumisprosenttia, voidaan
todeta, ettd osallistuminen on kiitettavalla tasolla.
Kaikkien kokoluokkien keskimadrdinen osallistu-
misprosentti vuonna 2016 oli 95,9 %, mika on hie-
man edellistd vuotta matalampi (v. 2015: 96,5 %).
Osallistumisprosentti vaihteli yhtidittdin vuonna
2016 valilla 79,16-100 %, joten myds hajauma on
hieman lisdantynyt edellisesta vuodesta (v. 2015:
84-100 %).

Yhtion kokoluokka ei ratkaisevasti vaikuta keski-
maadrdiseen osallistumisprosenttiin. Large cap -yh-
tidissa osallistumisprosentti on hieman korkeampi
96,7 % (v. 2015: 97,2 %) kuin mid cap -yhtidissd 95,8
% (v. 2015: 96,6 %) ja small cap -yhtidissa 95,6 % (v.
2015: 96,0 %). Kaikissa kokoluokissa osallistumisas-
te on hieman alentunut viime vuodesta. Eri yhtioi-
den kokoluokkia tarkastelemalla voidaan toisaalta
todeta, ettei osallistumista ndyttaisi heikentavan
se seikka, ettd large cap -yhtidissa toimii muita
yhtidita enemman muiden porssiyhtididen toimi-
tusjohtajia yhtididen hallituksissa. Toisaalta small
cap -yhtidissa kokousten maara oli keskimaarin
hieman suurempi. Korkeat osallistumisprosentit
kertovat hallitusjasenten aktiivisuuden lisdksi ko-
kousten suunnitelmallisuudesta ja etavalineiden
kaytosta.

2016 2015 2014

‘© — = $ C = ‘© — = $ C = © —_ = °\° c =

82| T | g5| T ||| T és| T O|®e| T | es| %

es| 2| S8l 2 |G8| 2|58| 3 |&s| 2| 58| 2

3v| 2 | B2 b= 3| £ | B2 £ 3% £ 3 £

2Ll 5|38 T |2L| F|F8| B Se| 5 | 5% E

o= > Q- > o= > QX > o= > QX >
large cap 13,07 | 7-27 1 96,7% | 93-100% | 12,81 | 7-25 | 97% | 93-100 % 12,71 7-17 96 % 84-100 %
mid cap 13,25 | 5-21 | 958% | 88-100% | 13,33 | 825 | 97% | 88-100% 13,39 8-23 96 % 75-100 %
small cap 146 | 7-36 [ 956% | 84-100% 16,3 | 839 | 96% | 84-100% 15,11 6-36 95 % 74-100 %
kaikki 13,8 | 5-36 | 959% | 79,16-100 14,7 | 7-39 | 96,5% | 84-100 % 13,86 6-36 956% | 74-100 %

%
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Kokousten lukumaara

Porssiyhtididen kevaalld 2017 antamien selvitys-
ten mukaan porssiyhtididen hallitukset kokoontui-
vat vuonna 2016 keskimaarin 13,8 kertaa, mika on
jonkin verran edellisida vuosia vdhemman (v. 2015:
14,7 kertaa; v. 2014: 13,9 kokousta). Kokouskertojen
vaihteluvali oli 5-36 kokousta vuonna 2016, mika
on suunnilleen sama kuin mita viime vuosina on
totuttu ndkemaan (v. 2015: 7-39 kokousta; v. 2014:
6-36; v. 2013 6-34; v. 2012: 7-49). Luvut perustuvat
yhtididen ilmoituksiin, joihin sisaltyvat lahtokoh-
taisesti myos puhelin- ja muut etdkokoukset.

Hallituksen kokousten méaara keskimdarin vahenee
yhtiokoon kasvaessa. Large cap -yhtigilla oli keski-
maarin 13 kokousta vuodessa, kun taas small cap
-yhtigilla kokousmaara nousi keskimaarin ldhes 15
kertaan. Yhtiokohtaiset vaihtelut ovat suuria. Large
cap -yhtidissa kokousten maara vaihteli 7 ja 27 va-
lilla. Mid cap -yhtidissa vaihteluvali oli 5-21 ja small
cap -yhtidissa 7-36. Usein suuri kokousmaara liit-
tyy yhtiossa kdynnissa oleviin muutostilanteisiin.

Vaikka yhtididen valilld esiintyy suurtakin vaihte-
lua ja yksittaisten yhtididen kokousmaarat poik-
keavat toisistaan merkittavastikin, keskimdaraiset
luvut ovat pysyneet vuodesta toiseen hyvin sa-
moina kaikissa kokoluokissa. Yleisesti ottaen suo-
malaisten yhtididen hallitukset kokoontuvat varsin
ahkerasti. Jos vertailuun otetaan Yhdysvaltojen
S&P 500 -yhti6t, ndissa yhtidissa kokouksia jarjes-
tettiin keskimdarin 8,4 kertaa vuonna 2016.’

1 Spencer Stuart Board Index 2016

Varsinaisten hallituksen kokousten lisaksi monet
hallituksen jasenet osallistuvat sd@nnéllisesti hal-
lituksen jdsenistd muodostettavien valiokuntien
kokouksiin. Esimerkiksi suurimmassa osassa yhti-
0itd on erillinen hallituksen jasenistd muodostet-
tu tarkastusvaliokunta. Vuonna 2016 tarkastusva-
liokunnat pitivat keskimaarin 5,1 kokousta vuoden
aikana (v. 2015: 5,4). Tarkastusvaliokuntien kokous-
ten maara vaihteli yhtidsta riippuen 1 ja 9 valilla.
Seuraavassa jaksossa on selostettu valiokuntien
toimintaa hieman laajemmin.
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Hallituksen valiokunnat

Hallitus voi perustaa keskuudessaan erillisia va-
liokuntia tehostamaan hallituksen vastuulle kuu-
luvien asioiden valmistelua. Valiokuntiin kuuluvat
hallituksen jasenet voivat perehtya valiokunnassa
valmisteltaviin asioihin laajemmin kuin mitd koko
hallituksen on tarpeen. Valiokuntien perustami-
sesta ja tehtavista paattaa kukin hallitus.

Hallinnointikoodi tunnistaa kolme valiokuntaa:
tarkastusvaliokunta, nimitysvaliokunta ja palkitse-
misvaliokunta. Vaihtoehtona nimitysvaliokunnalle
yhtio voi perustaa myds osakkeenomistajien nimi-
tystoimikunnan. Erotuksena hallituksen perusta-
miin ja hallituksen jasenista koostuviin valiokun-
tiin, nimitystoimikunnan perustamisesta paattaa
lahtokohtaisesti yhtidkokous, eika suositus edel-
lyta toimikunnan jasenten olevan hallituksen ja-
senia.

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. Palkitsemisvalio-
kunnan tehtéviin kuuluu toimitusjohtajan ja muun
johdon palkitsemisen valmistelu ja arviointi.

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

Tarkastusvaliokunta

Yleisin valiokunta on tarkastusvaliokunta. Siihen
lienee useita syitd, kuten taloudelliseen raportoin-
tiin perehtymisen haasteellisuus normaalin halli-
tustydskentelyn ajankdyton puitteissa. Yhtena pe-
rusteena on myos se, ettd EU-direktiivien myota
porssiyhtididen tarkastusvaliokunnille on asetet-
tu tiettyja tehtavia. Siksi yhtion on ilmoitettava, jos
silld ei ole tarkastusvaliokuntaa, ja kerrottava, mika
elin hoitaa kyseisid tehtavia. Tata koskee myds ny-
kyisen hallinnointikoodin suositus 16.

Tarkastusvaliokunta on 78 yhtiossa eli yli 60 pro-
sentissa kaikkia suomalaisia porssiyhtioita. Luku
on noussut viime vuodesta, jolloin tarkastusvalio-
kunta oli yhteensa 71 yhtidssa. Muiden yhtididen
tulisi siten kertoa hallinto- ja ohjausjdrjestelmasta
antamassaan selvityksessd, mikd toimielin hoitaa
tarkastusvaliokunnan tehtavat.

Tarkastusvaliokunta yli 60 %:lla yhtidista

Valiokunnatv. 2016

B large cap W mid cap msmallcap

100,00 %

81,08 %

46,43 %

37,93 %
I32,43 %031 9%

Nimitysvaliokunnat

Tarkastusvaliokunnat
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82,14 %

59,46 %

31,03 %

Palkitsemisvaliokunnat




Nimitysvaliokunnat ja hallituksen jéseneh-
dotusten valmistelu

Nimitysvaliokunta on 37 yhtiéssa eli noin 30 pro-
sentissa kaikkia suomalaisia porssiyhtioita. Osak-
keenomistajien nimitystoimikunta on 26 yhtiossa.
Palkitsemisvaliokunta puolestaan on 63 yhtios-
sa eli yli puolessa kaikkia suomalaisia porssiyhti-
oita. Nimitys- ja palkitsemisvaliokunta on usein
yhdistetty yhdeksi valiokunnaksi, jolloin yhdiste-
tyt nimitys- ja palkitsemisvaliokunnat sisaltyvat
erikseen ilmoitettujen nimitysvaliokuntien ja pal-
kitsemisvaliokuntien lukumdariin.

Hallituksen jasenet valitaan yhtidkokouksessa. Yh-
tiokokoukselle esitetddn padsadntoisesti ennalta il-
moitettu ja valmisteltu ehdotus uuden hallituksen
kokoonpanoksi. Ehdotuksen antaa yleensa yhtion
hallitus tai joku osakkeenomistajista. Pdatoksen
hallituksen kokoonpanosta tekee kuitenkin osak-
keenomistajat.

Yhti6 arvioi parhaan valmistelutavan omista lah-
tokohdistaan, eika hallinnointikoodi ota kantaa sii-
hen, mika valmistelutapa on kullekin yhtiolle tar-
koituksenmukainen. Hallinnointikoodi kuitenkin
painottaa valmistelun lapindkyvyytta. Kunkin yh-
tion on ilmoitettava verkkosivuillaan, milla tavoin
ehdotuksen valmistelu on hoidettu yhtiossa.

Hallituksen jasenia koskevan ehdotuksen huolel-
linen valmistelu on osakkeenomistajien kannalta
aivan olennaista. Erityisen tarkeda on kartoittaa
ehdokkaiden riittdva kokemus, asianmukaiset ky-
vyt ja osaaminen sekd arvioida ehdokkaiden riip-
pumattomuutta. Hallinnointikoodissa edellyte-
tdan muun muassa, etta hallituskokoonpanossa on
otettava huomioon yhtion toiminnan asettamat
vaatimukset ja yhtion kehitysvaihe. Hallituksen ja-
seneksi valittavalla on oltava tehtdvén edellyttama
patevyys ja mahdollisuus kdyttaa riittavasti aikaa
tehtdvan hoitamiseen.

Yksittdisen ehdokkaan ominaisuuksien lisaksi tu-
lisi tarkastella hallituskokoonpanon toimivuutta
nimenomaan kokonaisuutena. Hallituskokoonpa-
non ja esimerkiksi hallituksen jasenten lukumaa-
ran tulee mahdollistaa hallituksen tehtavien teho-
kas hoitaminen.

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 valmiste-
lu. Hallituksen jasenten valintaa koskevan ehdo-
tuksen valmistelu voidaan hallinnointikoodin mu-
kaan tehda hallituksessa tai hallituksen jasenista
koostuvassa erillisessa nimitysvaliokunnassa. Hal-
lituskokonpanoa koskevan ehdotuksen valmistelu
voi myos tapahtua osakkeenomistajien nimitystoi-
mikunnassa, johon kuuluu esimerkiksi suurimpien
osakkeenomistajien nimittamia edustajia ja mah-
dollisesti yhtion hallituksen jasenia.

Kuten seuraavan sivun taulukosta voi todeta, val-
mistelutavat vaihtelevat yhtidittdin. Omistajapoh-
jan lisdksi my0s yhtion koko voi vaikuttaa kaytossa
olevaan valmistelutapaan.

Jos tarkastellaan kaikkia yhti6itd, voidaan sanoa,
ettd yli puolessa yhtioita hallituskokoonpanoa
koskevan ehdotuksen valmistelu tapahtuu asiaa
varten perustetussa erillisessa elimessa — joko hal-
lituksen nimitysvaliokunnassa tai osakkeenomista-
jien nimitystoimikunnassa.

Seka suurissa ettd keskisuurissa yhtidissa yleisin
valmistelutapa on hallituksen jasenista koostuva
nimitysvaliokunta. Suurissa porssiyhtidissa lahes
puolessa valmistelu tapahtuu nimitysvaliokun-
nassa, vaikka ehdotuksen antaa nimellisesti koko
hallitus.

Hallituksen nimitysvaliokunnan sijaan monessa
yhtiossa on kuitenkin kdytossa hallituksesta eril-
linen osakkeenomistajien nimitystoimikunta. Ni-
mitystoimikunnat eivat ole kovin yleisid pienissa
porssiyhtidissa. Nimitystoimikunnan perustami-
sesta paattaa lahtokohtaisesti yhtiokokous, joka
my0s vahvistaa nimitystoimikunnan tydjarjestyk-
sen ja erityisesti sen, keilld tahoilla on oikeus nimit-
taa jasenet nimitystoimikuntaan. Osakkeenomis-
tajien nimitystoimikunnan kokoonpanoon voi
kuulua esimerkiksi suurimpien osakkeenomistaji-
en ja heiddn nimedmiensa jasenten lisdksi hallituk-
sen jasenid. Nimitystoimikunnan perustaminen voi
perustua myos yhtidjarjestysmadrdykseen. Hyvdn
hallinnointitavan mukainen osakkeenomistajien
nimitystoimikunnan muodostamista koskeva pro-
sessi on selked, 1apindkyva ja kohtelee osakkeen-
omistajia tasapuolisesti.
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46,2 prosentissa kaikista porssiyhtidista valmistelu
tapahtuu koko hallituksen tai muun tahon, esimer-
kiksi madrdysvaltaa kdyttavan osakkeenomistajan,
toimesta. Nimitysvaliokuntien ja nimitystoimikun-
tien rooli on selvasti keskeisempi kun puhutaan
suurista ja keskisuurista porssiyhtioista, kun sen
sijaan pienissd porssiyhtidissa ehdotuksen valmis-
teluun useimmiten osallistuu koko hallitus. Tama
on sikalikin ymmarrettavaa, ettd pienissa yhtidissa
my0s hallitukset ovat usein henkilomaaraltaan niin
pienid, ettei osasta hallituksen jasenia koostuvan
erillisen valiokunnan perustaminen ole vélttamat-
ta tarkoituksenmukaista.

Hallituksen jasenehdotusten valmistelu

m Koko hallitus / muu

m Nimitysvaliokunta  m Nimitystoimikunta

kaikki yhtiét 34,71 %

small cap 26,67 %

mid cap 38,24 %

large cap 48,15 %
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PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

Palkka- ja palkkioselvitys

Porssiyhtion on annettava nettisivuillaan palkka-
ja palkkioselvitys. Velvollisuus perustuu vuonna
2015 porssiyhtidille annettuun Hallinnointikoo-
diin, joka tuli voimaan vuoden 2016 alusta. My&s
aiemmat koodit sisalsivat suositukset palkitsemi-
sen raportoinnista.

Palkitsemisen avoimuus on osa sijoittajan suojaa
ja yhtididen tehokasta hallinnointia. Palkitsemi-
sesta saatavien tietojen avulla osakkeenomista-
jat voivat arvioida palkitsemisen kannustavuutta
yhtion tuloksen ja omistaja-arvon kasvattamisen
nakodkulmasta. Avoimuus kannustaa siten yhtioita
luomaan mahdollisimman kilpailukykyisia ja moti-
voivia palkitsemisjdrjestelmia.

Hallinnointikoodin uudistamisen yhteydessa pal-
kitsemisen ldpindkyvyytta haluttiin entisestdan
parantaa ja korostaa porssiyhtididen velvollisuut-
ta raportoida palkitsemisestaan. Hallinnointikoodi
velvoittaa porssiyhtiotd antamaan palkka- ja palk-
kioselvityksen, joka on yhtendinen kuvaus yhtion
hallituksen ja johdon palkitsemisesta. Hallinnointi-
koodissa maaritellyn palkka- ja palkkioselvityksen
laatimisesta ei voi poiketa selittamalla.

Hallinnointikoodissa annetusta, selkedksi katsot-
tavasta ohjeistuksesta huolimatta kaikki porssiyh-
tiot eivat ole vield tdysin onnistuneet sisdistamaan
palkitsemisen raportointia koskevia vaatimuksia.
Useammalla yhtiolla kaikkia tietoja ei ole koottu
yhdelle yhtendiselle dokumentille vaan tiedot on
saatavilla hajanaisesti — osin palkka- ja palkkiosel-
vityksestd, osin tilinpaatdksesta ja osin suoraan
verkkosivuille julkaistuna — ilman riittdvan tasmal-
lisia ristiinviittauksia tai linkkejd. Osin kaikkia Hal-
linnointikoodin edellyttdmia tietoja ei ole eritelty
riittavasti.

Palkka- ja palkkioselvityksen antaminen
pakollista

Ongelmia tuottaa myos joidenkin yhtididen pyr-
kimys yhdistaa selvitys hallinto- ja ohjausjarjestel-
masta palkka- ja palkkioselvitykseen tai sisallytta-
malld molemmat selvitykset vuosikertomukseen.
Tama voi kuitenkin aiheuttaa vaikeuksia tietojen
paivittdmisen nakokulmasta. Palkka- ja palkkio-
selvitykseen sisaltyy tietoja, joita on pidettava kai-
ken aikaa ajantasaisina. Useampi porssiyhtio ei ole
myo6skadn antanut varsinaista edellista tilikautta
koskevaa palkitsemisraporttia vaan tyytynyt tie-
tojen esittamiseen osana laajaa tilinpaatosta.

Sijoittajalle palkitsemista koskevien tietojen et-
siminen tilinpaatosraportilta on selvasti vaival-
loisempaa kuin tietoihin tutustuminen yhden
palkka- ja palkkioselvityksen valitykselld. Lisdksi
tilinpaatostiedoissa ilmaistaan ainoastaan palkit-
semiseen kdytetyt euromaarat, kun toivottavaa
olisi, etta palkitsemisen raportoinnissa kiinnitettai-
siin huomiota my&s muihin palkitsemisen aspek-
teihin. Esimerkiksi kannustinpalkkioiden kohdalla
olisi varmasti sijoittajan ndakdkulmasta tervetul-
lutta my0s todeta jotain niistd tavoitteista tai olo-
suhteista, joiden toteutuminen on joko johtanut
tulospalkkion maksamiseen tai maksamatta jatta-
miseen. Taman tyyppinen nakdkulma toteutuu yh-
tididen raportoinnissa valitettavan harvoin.

Yhtididen antamat selvitykset vaihtelevat laadul-
taan merkittavasti. Palkka- ja palkkioselvitysten pi-
tuudetkin vaihtelevat pdaosin 2 sivusta 8 sivuun,
mutta joukosta I16ytyi myds muutamia yli 10 sivui-
sia selvityksia. Pitkat selvitykset eivat aina lukijan
kannalta edesauta olennaisen tiedon 16ytamista.
Vaikka yleensa palkkaa ja palkkioita koskevat tie-
dot on julkaistu hyvin yksityiskohtaisella tasolla,
tietojen esittdmisessa ei aina ole otettu huomioon
sijoittajanakokulmaa. Kaikissa yhtioissa ei ole hyo-
dynnetty riittavasti taulukoita ja muita visuaalisia
keinoja, joilla havainnollistaa esimerkiksi palkitse-
misen kokonaisrakennetta.

CORPORATE COVERNANCE SELVITYS 2017 | 35



PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

Erityisesti erilaisia osakekannustinjdrjestelmia kos-
kevat tiedot on usein esitetty hyvin seikkaperaisilla
ja monipolvisilla sanallisilla kuvauksilla. Kuvausten
perusteella ei kuitenkaan aina ole helppoa muo-
dostaa kuvaa esimerkiksi siitd, keita johdon hen-
kiloita ohjelmaan kuluu, minka arvoisia osakeoh-
jelman etuudet ovat ja miten ndma suhteutuvat
muihin maksettuihin palkkioihin. Osakekannusti-
nohjelmien osalta myds palkitsemisen tavoitteet
voitaisiin usein ilmoittaa selkedmmin.

Osa yhtioista kertoo hyvinkin seikkaperdisesti
kannustinpalkkioita koskevista eri tunnusluvuis-
ta. Tallin toistuvat usein erilaiset yhdistelmat kir-
jainsarjoja, kuten EBITDA, RONA, EPS tai TCV seka
muut taloudelliset indikaattorit, kuten liikevaihto,
bruttokate, kassavirta, liiketulos tai tilauskertyma,
joiden kehitykseen tulospalkkiot on sidottu. Sa-
manaikaisesti erilaisten palkitsemismekanismien
varsinaiset tavoitteet voivat jaada viittauksenva-
raisiksi. Osakeohjelmien tavoitteeksi on voitu il-
moittaa esimerkiksi johdon sitouttaminen yhtion
palvelukseen, johdon sitouttaminen osakkeen-
omistajien pitkdn aikavalin etuun ja yhtion arvon-
nousuun, kilpailukykyisen palkkiotason varmis-
taminen tai ndiden yhdistelmat. Osassa yhtioita
mitdaan edella mainitun kaltaisia palkitsemisen ta-
voitteita ei ole esitetty.
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Usein palkitsemista koskevat kuvaukset voivat ker-
toa tarkastikin, milla perusteilla palkkioita makse-
taan, mutta eivat tarjoa nakemysta siihen, miksi
kaytossa oleva palkkiorakenne on katsottu perus-
telluksi. Esimerkiksi harvat yhtiot ottavat selkeda
kantaa siihen, milld perusteilla yhtié on maaritel-
lyt kiintedn vuosipalkan ja muuttuvien palkan-
osien vialisen suhteen, mika kuitenkin vaihtelee
voimakkaasti yhtiosta riippuen. Vastaavasti tulos-
palkkaukselle on voitu ilmoittaa ylaraja, mutta ei
toisaalta tavoitetasoa kokonaispalkkion nakodkul-
masta. Talldin sijoittajan voi olla vaikea arvioida
tulospalkkioiden perusteella, missa maarin johdon
on katsottu onnistuneen asetetuissa tavoitteissa.

Yhtion antamista palkkioraporteista ei aina kay
selkeasti ilmi, milta ajanjaksolta laskettavaan me-
nestykseen mahdolliset palkkiot perustuvat. Muu-
tamissa yhtidissa on tdltd osin onnistuttu hyo-
dyntaman erilaisia taulukoita ja kuvioita erittdin
havainnollistavasti.

Taman raportin palkitsemista koskevat tiedot on
keratty paasaantoisesti yhtididen antamista palk-
ka- ja palkkioselvityksista. Tietoja on pyritty tdy-
dentdmaan tilinpaatoksista keratyilla tiedoilla, sil-
loin kun tama on katsottu tarpeelliseksi. Kaikista
yksittdisista yhtioista kaikkia tietoja ei mydskaan
ollut saatavilla, siten eriteltyna kuin jaljempana
tullaan esittamaan. Naissd tapauksissa tietoja on
pyritty kdsittelemaan sitten, etteivat ne vaikuta
harhaanjohtavasti esitettyyn kokonaiskuvaan tai
tietojen vertailtavuuteen.

1 Lisatietoja selvitykseen keratyista tiedoista selvityksen lopussa.
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Toimitusjohtajien palkitseminen

Toimitusjohtajille maksetut palkat ja palkkiot koos-
tuvat paadsaantoisesti seuraavista elementeista:

« kiinted vuosipalkka mahdollisine luontaisetui-
neen (puhelin, auto)

« palkkioksi annettavat osakkeet, optiot ja muut
osakeperusteiset oikeudet, lisdaelakemaksut

- muut etuudet, kuten allekirjoituspalkkio tai si-
touttamisbonus

- erokorvaus

- muut toimisuhteen pdattymisen perusteella
maksettavat korvaukset

Jokainen yhtio madrittelee itse, mitd edelld mai-
nituista elementeista kdytetdan toimitusjohtajan
palkitsemiseen. Hallinnointikoodin mukaan toimi-
tusjohtajan palkitsemisesta ja hdanelle maksettavis-
ta muista korvauksista paattaa hallitus. Hallinnoin-
tikoodissa on myos erikseen todettu, ettd hallitus
voi perustaa erillisen palkitsemisvaliokunnan, joka
vastaa palkitsemisen valmistelusta.

Jo vuoden 2003 koodissa edellytettiin toimitus-
johtajan kaikkien taloudellisten etuuksien kerto-
mista yhtion nettisivuilla. Vuonna 2008 ja 2010
uudistetuissa koodeissa vaatimuksia on tasmen-
netty. Vuoden 2016 alusta voimaantullut uusi hal-
linnointikoodi edellyttda selvityksen antamista
entistd selkeammin - palkka- ja palkkioselvitysta
koskevasta raportointivaatimuksesta ei voi poike-
ta. Toimitusjohtajan etuisuuksien lisdksi palkka- ja
palkkioselvityksen on sisdllettdva tiedot toimitus-
johtajan ja muun johdon palkitsemisen keskeisista
periaatteista. Muun johdon osalta on riittavaa, etta
tiedot on annettu kokonaistasolla.

Palkkioselvitys ja palkitsemista koskeva avoimuus
antaa osakkeenomistajille mahdollisuuden arvioi-
da hallituksen paatoksia ja yhtion palkitsemisen
tarkoituksenmukaisuutta. Edellytettyja tietoja ei
kuitenkaan aina ole esitetty tavalla, joka edistaa
avoimuutta. Toisinaan maksetut palkat ja palkkiot
on eritelty toisistaan, toisinaan eri palkat ja palkki-
ot ilmoitetaan yhtena erana. Tasta johtuen yksit-
taisten yhtididen palkkioiden vertaaminen ei aina
ole suoraviivaista. Esitettyjen tietojen perusteella
on kuitenkin mahdollista muodostaa riittavan tas-
mallinen kasitys palkitsemisesta kokonaistasolla -
kaikkien yhtididen osalta seka yhtididen koon mu-
kaan jaoteltuna.

38 I CORPORATE COVERNANCE SELVITYS 2017

Palkkioiden maarat on tahan selvitykseen lasket-
tu kustannusperusteisesti. Tama tarkoittaa, etta
esimerkiksi sellaisten yhtididen osalta, jossa toimi-
tusjohtaja on vaihtunut kesken tilikauden, kaikille
toimitusjohtajille tilikauden aikana maksetut palk-
kiot on laskettu yhteen. Sen sijaan toimitusjohta-
jalle mahdollisesti maksettuja erokorvauksia ei ole
laskettu palkkioihin mukaan - sikéli kun yhtio on
nama erikseen ilmoittanut ja erokorvauksiin ei ole
luettu mukaan sopimuksen mukaisia korvauksia
tehdysta tyosta. Talla on pyritty sailyttamaan ver-
tailtavuus yhtididen valilla.

Kiinted vuosipalkka

Kiinted vuosipalkka koostuu toimitusjohtajalle
kuukausittain maksettavasta kiintedsta palkkios-
ta, jonka maara ei ole sidottu esimerkiksi yhtion
menestykseen. Lahes jokaisella porssiyhtion toi-
mitusjohtajalla on kiinted pohjapalkka. Kuudessa
yhtidssa raportointi oli siten puutteellista, ettei
niista kdynyt taysin selville, mika osuus palkkioista
oli sovittu kiintedsti ja mika ei. Yhdessa yhtiossa
toimitusjohtajan palkka maksettiin erillisen hallin-
nointiyhtion toimesta.

Toisinaan yhtiot saattavat raportoida luontaisedut
(puhelin, auto, asunto jne.) erikseen tai vain yh-
teissummana kiintean vuosipalkan kanssa. Tassa
esitettdvat luvut sisaltavat siten ndma mahdolliset
luontaisedut. Kiintedn palkan ulkopuolelle jaavat
muut toimitusjohtajalle mahdollisesti maksetut
palkkiot ja etuudet, kuten tulospalkkiot, osakekan-
nustimet, optio-ohjelmat, eldke-etuudet, irtisano-
miskorvaukset tai mahdolliset allekirjoituspalkkiot.

Porssiyhtididen toimitusjohtajien kiintedssa pal-
kassa on suuria eroavaisuuksia. Toimitusjohtajille
maksetun kiintedn palkan maara vaihteli vuonna
2016 yhtiosta riippuen 78.000 eurosta 1,14 miljoo-
naan euroon. Vaihteluvali on hieman kaventunut,
kun vuonna 2015 vastaavat luvut olivat 78.000 eu-
roa — 1,15 MEUR. Nama yksittdiset luvut ovat kui-
tenkin palkitsemisen &darilaitoja, eivatka ne kerro
paljoakaan toimitusjohtajien ansiotasosta yleensa.



Tuhannet
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Johdon palkkiot kiinnostavat laajaa kansanjouk-
koa. Julkisessa keskustelussa porssiyhtididen joh-
dolle maksetut palkkiot nivoutuvat keskusteluun
tuloeroista. Julkisen keskustelun perusteella voi
toisinaan saada kuvan, etta porssiyhtididen toimi-
tusjohtajien palkat olisivat nousseet rakettimaises-
ti viime vuosina. Jos kuitenkin verrataan vuoden
2016 palkkatasoa edeltaviin vuosiin 2015, 2014 ja
2013, voidaan havaita, etta keskimaaraisella tasolla
toimitusjohtajien (kiinteissa) palkoissa ei ole tapah-
tunut merkittavaa nousua. Vuoteen 2015 verrattu-
na keskimaarinen palkka on itseasiassa hieman
laskenut. Keskimaarin palkkataso laski small ja mid
cap -yhtidissa. Vain large cap -yhtidissa keskimaa-
rainen vuosipalkka nousi.

Kiinted vuosipalkka 78 000 - 1,14 miljoonaa
euroa

Vuonna 2016 kaikille toimitusjohtajille maksettu-
jen palkkojen perusteella kiintedn vuosipalkan kes-
kiarvoksi muodostuu 408.072 euroa. Tata voidaan
verrata vuonna 2015 maksettuihin palkkoihin, jol-
loin vastaava luku oli 424.549 euroa. Taman perus-
teella toimitusjohtajien kiinteat vuosipalkat laski-
vat viime vuonna keskimaarin 3,9 prosenttia.

Seuraava kaavio kuvaa porssiyhtididen toimitus-
johtajalle maksamia palkkoja yhtitittdin. Kaavios-
sa on esitetty sekd vuonna 2016 maksetut kiintea
palkat ettd kyseisen yhtion maksamassa palkassa
tapahtunut eruomaardinen muutos. Kaaviosta voi
havaita, etta palkkiot ovat yhtiokohtaisesti nous-
seet ja laskeneet kaikilla palkkiotasoilla. Toimitus-
johtajien kiinted palkka laski 42 yhtion kohdalla
ja nousi 49 yhtiossa. Lisdksi useammassa yhtidssa
toimitusjohtajan kiinted palkka sdilyi tasmalleen
samana. Kaikista vuonna 2016 listautuneista yhti-
Oista ei toisaalta ollut saatavilla vertailutietoa vuo-
delta 2015.

Toimitusjohtajien kiintea vuosipalkka yhtioittain
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Large cap

Large cap -yhtididen toimitusjohtajien kiintea
palkka ilman tulospalkkioita seka osake- ja opti-
opalkkioita oli vuonna 2016 keskimaarin 699.414
euroa, kun vastaava luku vuotta aikaisemmin oli
698.284 euroa. Tassa suhteessa palkkioissa ei ole
tapahtunut kdytanndssa lainkaan muutosta (+0,16
%). Myos pidemmalla aikavalilla palkat ovat sdily-
neet ldhes samalla tasolla. Vuonna 2014 keskimaa-
rdinen palkka oli 698.779 euroa ja vuonna 2013
keskimaarin 689.903 euroa. Suurissa porssiyhtiois-
sa kiinteat palkat ovat siis viimeisen 4 vuoden aika-
na nousseet keskimaarin vain 1,4 prosenttia.

Large cap -yhtididen maksamat kiinteat palkkiot
vaihtelivat vuonna 2016 valilla 374.040-1.137.213
euroa (v. 2015: 417.366-1.146.960 euroa; v. 2014:
384.000-1.892.031 euroa) — mediaanin ollessa
667.464 euroa. Kiinteiden palkkojen mediaani oli
667.464 euroa.

Palkkahaitarin ylapdassa on havaittavissa selvaa
laskua. 8 large cap -yhtiossa eli 30 prosentissa lar-
ge cap -yhtioita toimitusjohtajan kiinted palkka
laski vuoteen 2015 verrattuna, ja neljdssa yhtiossa
kiinted palkka pysyi tasmalleen saman kuin edelli-
send vuotena. 15 yhtidssa eli hieman yli puolessa
toimitusjohtajan palkka nousi, vaihteluvalilla 0,2
%-17,6 %.
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Mid cap

Mid cap -yhtididen toimitusjohtajien kiinted palk-
ka ilman tulospalkkioita seka osake- ja optiopalk-
kioita oli vuonna 2016 keskimaarin 427.542 euroa,
kun vastaava luku vuotta aikaisemmin oli 441.153
euroa. Vuonna 2014 mid cap -yhtididen toimitus-
johtajien keskimaardinen vuosipalkka oli 509.099
euroa ja vuonna 2013 keskimaarin 475.729 euroa.
Kiinteat palkkiot vaihtelivat vuonna 2016 vililla
84.000-706.041 euroa (v. 2015: 55.960-868.000
euroa; v. 2014: 263.416-1.588.580 euroa) mediaa-
nin ollessa 451.652 euroa.

Mid cap -yhtidissa palkkataso on siis jatkanut las-
kuaan. Viime vuoteen verrattuna keskimaardinen
kiintea vuosipalkka laski 3,1 prosenttia. Vuoteen
2013 verrattuna keskimaarainen kiintea vuosipalk-
ka on laskenut perati 10,1 prosenttia. Laskua on ha-
vaittavissa erityisesti palkkahaitarin ylapaassa.

Small cap

Small cap -yhtididen toimitusjohtajien kiinted palk-
ka ilman tulospalkkioita seka osake- ja optiopalk-
kioita oli vuonna 2016 keskimaarin 243.665 euroa,
kun vastaava luku vuotta aikaisemmin oli 287.388
euroa (v. 2014: 241.464 euroa; v. 2013: 242.437 eu-
roa). Kiintedt palkkiot vaihtelivat vuonna 2016 va-
lilld 78.000-463.600 euroa (v. 2015: 37.722-649.076
euroa; v. 2014: 19.200-561.842 euroa). Kiinteiden
palkkojen mediaani oli 262.000 euroa.

Myos small cap -yhtidissa toimitusjohtajan palkka
on siis keskimaarin laskenut viime vuodesta (15,2
%). Sen sijaan vuoden 2013 tasoon nahden keski-
maarainen vuosipalkka on noussut 0,5 prosenttia.



Toimitusjohtajien keskimaaraisen kiintean vuosipalkan kehitys
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Tulospalkkiot

Toimitusjohtajien lyhyen aikavalin kannustinjarjes-
telmat muodostuvat rahana maksettavista tulos-
palkkioista. Tulospalkkioiden perusteet vaihtele-
vat eri yhti6illa. Yhteensa 42 yhtiossa ei suoritettu
toimitusjohtajalle erillistd tulokseen perustuvaa
bonuspalkkiota vuonna 2016 tai erillista bonus-
palkkiota ei ole eritelty palkitsemisraportissa. Tu-
lospalkkioita maksaneiden yhtididen maara on
siten kasvanut edellisistd vuosista. Vuonna 2015
yhteensd 44 yhtiota ei maksanut tulospalkkiota,
mika tarkoitti yli kolmannesta kaikista yhtioista.
Vuonna 2014 téllaisten yhtididen maara oli 55 ja
vuonna 2013 yhteensa 38.

Aiempien vuosien vaihtelu niin tulospalkkioita
maksaneiden yhtididen lukumaarassa kuin mak-
settujen tulospalkkioiden madardssa on osoittanut,
ettd tulospalkkioiden maksu vaihtelee olennai-
sesti eri vuosina. Tulospalkkioita ei ole siten syyta
kasittda "automaationa”. Paitsi etta tulospalkkion
madrat voivat vaihdella jyrkasti, kaikissa yhtiois-
sa tulospalkkiot eivat tule maksettaviksi lainkaan.
My®os yhtion koolla on merkitysta. Lahes kaikissa
suurissa yhtidissa toimitusjohtajille maksettiin jo-
tain tulospalkkiota myds vuonna 2016. Sen sijaan
pienissa porssiyhtidissa vain 26 toimitusjohtajalle
suoritettiin tulospalkkio.

Usein yhticilla, joilla bonuspalkkio on kaytossa,
palkkiolle on madritelty jokin maksimiarvo. Tu-
lospalkkion rajoituksista ilmoitetaan hieman eri
tavoin eri yhtidissa. Muutamassa yhtiossa tulos-
palkkiolle on madritelty euromaardinen tai yhtion
tulokseen sidottu enimmaisraja. Padsaantoisesti
yhtiot ovat kuitenkin maéaritelleet tulospalkkiolle
enimmadismadran prosenttiosuutena kiintedsta
vuosipalkasta. Vuonna 2016 prosenttiosuus vaih-
teli 25 prosentista 281,25 prosenttiin, mediaanin
ollessa 60 prosenttia. Edelliseen vuoteen verrattu-
na ei tassa suhteessa ole tapahtunut mitdaan muu-
tosta.
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Osa yhtioista ei ole palkkioselvityksessaan riitta-
vasti eritellyt, mikd osa maksetuista palkkiosta on
kiinteda vuosipalkkaa ja mika tuloksen perusteella
maksettavaa tulospalkkiota, minka vuoksi tulos-
palkkion maara ei ndissa tapauksissa ndy esitetyis-
sa taulukoissa. Vastaavasti tulospalkkio on naissa
tapauksissa laskettu mukaan kiintedn palkkion ar-
voon ja ndkyy siten edellisen luvun tilastoissa.

Large cap

Vuonna 2016 kaikki large cap -yhtiét huomioiden
tulospalkkion keskimaaraiseksi suuruudeksi muo-
dostui 339.474 euroa ja mediaaniksi 337.630 euroa.
Kaikissa paitsi kahdessa large cap -yhtiossa mak-
settiin tulospalkkiota. Keskimaaraisen tulospalk-
kion maara on siten hieman laskenut edellisesta
vuodesta (-6,4 %), jolloin tulospalkkion suuruus oli
keskimaarin 362.577 euroa.

Vuonna 2016 maksettujen tulospalkkioiden maara
vaihteli 499 euron ja 888.000 euron valilla. Palkki-
oiden vaihteluvali oli viime vuonna merkittavasti
kapeampi kuin edellisind vuosina (v. 2015: 70.071-
1,9 miljoonaa euroa; v. 2014: 9.000) 2,7 miljoonan
euroa. Mediaani oli 337.630 euroa.
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Mid cap

Vuonna 2016 tulospalkkiota maksettiin noin 80
prosentissa kaikista mid cap -yhtidistd, mika on
viidenneksen enemman kuin viime vuonna. Myos
tulospalkkioiden keskimdardinen suuruus on kas-
vanut.

Vuonna 2016 keskimaaraisen tulospalkkion maara
oli kaikki mid cap -yhtiét huomioiden 131.698 eu-
roa. Vuonna 2015 vastaava luku oli 112.982 euroa.
Mid cap -yhtididen keskimadraisen tulospalkkion
maara on siten noussut edellisesta vuodesta 16,6
%, mika osin selittyy tulospalkkiota maksaneiden
yhtididen madran lisdantymisella.

Vuonna 2016 tulospalkkioiden suuruus vaihteli
30.000 euron ja 481.920 euron valillda mediaanin
ollessa 87.000 euroa. Vuonna 2015 vaihteluvili oli
4.640-309.123 euroa mediaanin ollessa 105.755 eu-
roa.

Small cap

Vuonna 2016 tulospalkkiota maksettiin small cap
-yhtidissa keskimaarin 64.350 euroa, mika on sel-
vasti enemman kuin edellisend vuonna (37.008
euroa). Yhteensa 42 yhtiota eli selvasti valtaosa
small cap -yhtidista ei kuitenkaan maksanut lain-
kaan erillista tulospalkkiota. Edellisena vuonna tu-
lospalkkiota maksamattomien small cap -yhti6i-
den maara oli 38. Vuonna 2016 tulospalkkioiden
maara vaihteli 553 euron ja 996.359 euron valilla.
Edellisind vuosina palkkiohaitari on ollut merkit-
tavasti kapeampi (v. 2015: 13.000-253.791 euroa; v.
2014: 640-219.000 euroa). Vuoden 2016 keskiarvoa
nostaakin yksittdinen poikkeuksellisen suuri tulos-
palkkio.

Yhteensd 42 yhtiota eli selvasti valtaosa small cap
-yhtidista ei maksanut lainkaan erillista tulospalk-
kiota. Vuonna 2016 tulospalkkiota maksamatto-
mien yhtididen maara toisaalta nousi edellisista
vuosista (v. 2015: 38 yhtiota, v. 2014: 41 yhtiotad).
Toisin sanoen yha harvempi toimitusjohtaja naut-
ti yha suuremmista tulospalkkioista.

Tulospalkkioita harvemmissa yhtidissa,
mutta rahamaarat nousseet

Tulospalkkion keskimaarainen suuruus
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Pitkéiaikaiset kannustimet

Osakepalkkio-ohjelmat edustavat pidemman aika-
valin kannustinpalkitsemista. Osakepalkkiojarjes-
telyissa toimitusjohtajalle annetaan palkkiona yh-
tion osakkeita yleensa vastikkeetta tai esimerkiksi
yhtion myontamaa lainarahoitusta vastaan. Osak-
keisiin voi liittya luovuttamisrajoituksia tai sitout-
tamisjakso, jonka aikana osakkeita ei voi myyda.
Osakepalkkio-ohjelmien keskeisend tavoitteena
on yleensa sitoa toimitusjohtajan palkitseminen
osin yhtion osakkeen arvonnousuun (tai arvon sai-
lymiseen) ja siten yhtendistda toimitusjohtajan ja
osakkeenomistajien tavoitteet. Osakepalkkio-oh-
jelmilla voidaan ottaa huomioon yhtién pidem-
man aikavalin tulos.

Osa yhtidista ei ole palkkioselvityksessaan ra-
portoinut osakepalkkion arvoa euroissa vaan ai-
noastaan luovutettuina osakkeina. Vaihtelevista
raportointikdytdanndistd johtuen keskimaaraisten
palkkioiden kehityksesta on vaikea vetaa varmoja
johtopaatoksia.

Osakepalkkio-ohjelmien lisaksi myos erilaiset op-
tio-ohjelmat voidaan laskea pitkdaikaisiin kannus-
timiin. Optio-ohjelmat rakentuvat ajatukselle, jos-
sa johtajalle mydnnetdan oikeuksia merkitd yhtion
osakkeita johonkin ennaltamaarattyyn merkinta-
hintaan. Optioiden hyo6ty realisoituu tilanteissa,
joissa osakkeen markkinahinta ylittda ennaltamaa-
ratyn merkintahinnan. Palkkion maara on nain ol-
len sidottu yhtion osakkeen arvonnousuun hie-
man vastaavasti kuin osakepalkkio-ohjelmissa.

Optio-ohjelmat

Pitkaaikaisten kannustimien vertaileminen yhti-
oiden valilla on toisinaan haastavaa. Useimmat
yhtiét ovat kylla raportoineet hyvin seikkaperai-
sestikin osake- ja optio-ohjelmansa paitsi toimitus-
johtajan my&s muun johtoryhman osalta. Vertailua
vaikeuttaa se, ettd osake- ja optio-ohjelmat voivat
olla monimutkaisia tai yhti6lla on useita samanai-
kaisia osakeohjelmia. Tall6in sijoittajan kannalta
olennaisten tietojen selvittaminen kdy tyolaaksi.
Olennaisilla tiedoilla tarkoitetaan tassa esimerkik-
si palkitsemisen lopullista rahallista arvoa seka an-
sainta- ja sitouttamisjaksojen pituutta.

Sijoittajan nakokulmasta olisi hyddyllistd, jos yhtio
pystyisi esittdamadan osakepalkkio- ja optiojarjes-
telméan osana palkitsemisen kokonaisuutta ja jos
pitkdaikaisia kannustinpalkkioita olisi suhteutettu
esimerkiksi kiintedan palkitsemiseen ja muun tu-
lospalkitsemiseen myds maaréllisesti. Siten sijoit-
taja voi muodostaa kasityksen siitd, kuinka vah-
vasti toimitusjohtajan kokonaispalkkaus on sidottu
osakkeen arvonmuodostukseen vai onko osake- ja
optio-ohjelmien palkkioiden merkitys vain raha-
palkkioita tdydentava.

20 prosentilla yhtidista voimassa oleva
optio-ohjelma

Vuonna 2016 yhteensa 24 yhtidlla palkitsemisen kokonaisuuteen kuului voimassaoleva optio-
ohjelma. Optio-ohjelmien maara lisaantyi neljalla edelliseen vuoteen verrattuna, joskin kaikissa
ndissa yhtiodissa ei tanakaan vuonna luovutettu lainkaan uusia optioita.

Raportoinnin nakokulmasta optio-ohjelmat ovat monella tapaa haasteellisia, silla optioita
luovutettaessa ei voida sanoa, kuinka suureksi palkkion rahallinen arvo muodostuu. Nain ollen
maksettuja optioita ei useimmiten ilmaista palkkioraporteissa euromaardisesti vaan luovutettujen
optioiden lukumadrina. Optioiden lukumaarat eivat kuitenkaan ole vertailukelpoisia eri yhtididen ja

optio-ohjelmien valilla.

Optio-ohjelmista saatavat palkkiot voivat kuitenkin olla merkittavia ja olla arvoltaan kiintedan

vuosipalkan veroisia.
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PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

Large cap

Yhtd lukuun ottamatta kaikilla large cap -yhtioilla
on kiintedn vuosipalkkion lisdksi kaytdssa osake-
ohjelman mukainen osakepalkkio. Viidessa yhtios-
sd osakepalkkiota ei maksettu vuonna 2016. Viime
vuonna osakekannustinohjelmat tuottivat arvoa 2
yhtiota lukuun ottamatta kaikille large cap -yhtioi-
den toimitusjohtajille.

Vuonna 2016 maksettujen osakepalkkioiden arvo
vaihteli large cap -yhtidissa 11.485 ja 3.527.900 eu-
ron valilla (v. 2015: 54.034-3.213.501 euroa; v. 2014:
54.034-4.714.380 euroa). Kaikki yhtiot mukaan las-
kettuna keskimaardinen osakepalkkio oli 583.919
euroa eli selvasti alempi kuin vastaava luku edelli-
send vuonna (652.375 euroa). Vuoteen 2015 verrat-
tuna laskua on tullut -10,5 prosenttia.

Mid cap

Mid cap -yhtidista 30:lla eli yli 75 prosentilla on
kaytossa osakekannustinohjelma. Maarad on li-
saantynyt edellisestd vuodesta viidelld yhtiolla. 21
mid cap -yhtiotd ilmoitti maksaneensa osakeohjel-
maan perustuneita palkkioita vuonna 2016. Tama
puolestaan on seitseman enemman kuin vuonna
2015.

Vuonna 2016 maksetut osakepalkkiot vaihtelivat
14.441 euron ja 610.658 euron valilld. Osakepalk-
kioiden enimmaissuuruus on siten noussut edel-
liseen vuoteen verrattuna (v. 2015: 41.094-468.834
v. 2014: 39.479-932.400 euroa; v. 2013: 225.700-
1.968.648 euroa). Kaikki yhtiot mukaan laskettu-
na keskimdardinen osakepalkkio oli 97.679 euroa
eli selvasti suurempi kuin vastaava luku edellisena
vuonna (75.024 euroa). Vuoteen 2015 verrattuna
keskimaaraisiin palkkioihin on tullut nousua 30,2
prosenttia.

Small cap

Small cap -yhtidista 17 yhtiolla eli alle kolmannek-
sella on kdytodssa osakekannustinohjelma tai tahan
rinnastettava pitkdaikainen kannustinpalkkiojar-
jestelma. Naista alle kolmannes (5 yhti6td) mak-
soi ilmoituksensa mukaan palkkiota vuonna 2016
(38.686-918.590 euroa). Vuonna 2015 osakeohjel-
ma tuottivat arvoa yhdeksan yhtion toimitusjoh-
tajalle (41.000-760.421 euroa). Kannustinpalkkioita
maksaneiden yhtididen vahentynyt maara nakyy
my0s keskimaaraisten palkkioiden laskuna. Vuon-
na 2016 keskimdarinen palkkio kaikki yhtié huo-
mioiden oli 22.874 euroa, kun edellisena vuonna
vastaava luku oli 25.094 euroa. Kannustinpalkkion
keskimaaraisessa suuruudessa tama tarkoittaa 8,9
prosenttia laskua viime vuoteen.

Ylivoimaisesti suurimmassa osassa kaikista 58
small cap -yhtidistd ei toisin sanoen makseta osa-
kepalkkioita. Tata voi pitaa hivenen yllattavana,
silla nimenomaan pienten yhtididen osalta usein
tavoitellaan yhtion kasvua ja toimitusjohtajan pal-
kitsemisen sitominen yhtion kasvuun vaikuttaisi
siten johdonmukaiselta. Pienten porssiyhtididen
kohdalla selityksend saattaakin olla, ettd niissa
toimitusjohtajat ilman erillistd osakepalkkio-oh-
jelmaakin omistavat yhtion osakkeita. Nain ollen
osakepalkkio-ohjelmilla tyypillisesti tavoiteltavat
kannustimet ovat yhtion kannalta jo muutenkin
olemassa.

Palkitsemisen rakennetta eri kokoluokan porssiyh-
tidissa tarkastellaan jaljempana omassa palkkiora-
kennetta koskevassa jaksossaan.

Palkkioiden kehitys 2015-2016
(keskiarvo, kaikki p 6rssiyhtiot)
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699 414 339474 583919
0,16 % -6,37 % -10,49 %

Palkkioiden kehitys 2015-2016
(keskiarvo, mid cap)
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Palkkioiden kehitys 2015-2016
(keskiarvo, small cap)
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PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

Toimitusjohtajan eldke- ja muut etuudet

Kiintedn palkan, tulospalkkion ja osakepalkkioi-
den liséksi toimitusjohtajille maksetaan toisinaan
muitakin etuuksia. Tavanomaisten luontaisetujen
lisaksi toimitusjohtajille voidaan toisinaan mak-
saa erilaisia eldke-etuuksia eli lisdeldkkeita. Mak-
settujen lisdeldkkeiden kustannukset ilmoitetaan
edelleen vaihtelevasti. Yhd useampi on palkkio-
selvityksessaan eritellyt mahdollisen lisdelakkeen
kustannukset edeltavalta tilikaudelta. Kaikkien yh-
tididen osalta kyseista tietoa ei 16ydy.

Kerdttyjen tietojen perusteella 60 yhtiota tarjoaa
toimitusjohtajalleen jonkinlaisen lisdelaketurvan.
Suurin osa kdytdssa olevista lisdeldkejarjestelyis-
td on maksuperusteisia (39 yhtitta) ja maksetun
lisdelakkeen maara vaihtelee 7,5 prosentista 35
prosenttiin kiintedn vuosipalkan maarasta. Mak-
superusteisten lisdeldkemaksujen kustannukset
olivat vuonna 2016 keskimaarin 147.700 euroa (v.
2015: 189.557 euroa; v. 2014: 121.477 euroa).

Etuusperusteisia lisdeldkejarjestelyja oli vuonna
2016 yhdeksalld yhtiolla, joista kahta lukuun ot-
tamatta kaikki olivat large cap -yhtioita. Lisdelak-
keen taso oli tyypillisesti asetettu 60 prosenttiin
elakkeelle jaantia edeltédneesta sopimuspalkasta,
joskin eldketason maarittelyssa on yhtickohtaisia
eroja. Etuusperusteisten lisdeldkejarjestelyjen kus-
tannukset vuodelle 2016 olivat yhtidille keskimaa-
rin 613.463 euroa (v. 2015: 712.526 euroa).

Lisdeldkejarjestelyt ovat hieman lisadntyneet ja
viime vuonna myds etuusperusteisten lisdeldke-
jarjestelyjen maara lisddntyi kahden yhtion verran.

Irtisanomiskorvaukset ja allekirjoituspalk-
kiot

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

Joissain tapauksissa voi olla vaikeaa erottaa, mi-
ka osuus maksettavasta palkkiosta on sopimuk-
sen mukaista palkkiota toimitusjohtajan tehtavien
suorittamisesta ja mikd osuus irtisanomiskorvaus-
ta, silloin kun palkitsemiseen kuuluu olennaisesti
esimerkiksi osakepalkkioita tai optioita. Iman ta-
takin toimitusjohtajavaihdokset tyypillisesti kas-
vattavat yhtion maksamia palkkioita. Toimitusjoh-
tajalle voidaan maksaa irtisanomisajalta palkkaa
silloinkin kun hanet on vapautettu jo tyotehtavis-
td, ja yhtio on nimittanyt uuden toimitusjohtajan.
Talloin toimitusjohtajan palkkaa maksetaan sa-
manaikaisesti useammille henkildlle.

Porssiyhtididen toimitusjohtajiin sovelletaan yhti-
on puolelta yleensa 3, 6 tai 12 kuukauden irtisano-
misaikaa, keskimaardisen irtisanomisajan ollessa 6
kuukautta. Kolmasosalla large cap -yhtigista irti-
sanomisaika ja irtisanomiskorvaus ovat yhteensa
juuri kaksi vuotta. Irtisanomisaikaa ja irtisanomi-
sen yhteydessa maksettavia korvauksia koskevat
ehdot ovat joissain yhtidissa monipolvisia, siten,
ettd sopimuksen paattymisen yhteydessa makset-
tavat korvaukset riippuvat esimerkiksi irtisanomi-
sen syysta ja mahdollisten yrityskauppojen varalta
on sovittu korvauksista erikseen.

Toimitusjohtajien elakejarjestelyt

Ei lisdelaketta
51 %

Maksuperusteinen
lisdeldke: 32 %

Ei maaritelty:
10 %
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PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

Toimitusjohtajien palkkiorakenne

Porssiyhtididen toimitusjohtajien palkkiot kerada-
vat kevaisin paljon julkista huomiota. Useimmiten
keskustelu karjistyy koskemaan muutamaa "palk-
kiokuningasta”, jolloin voi syntya harhaanjohtava
kuva porssiyhtididen toimitusjohtajien palkitse-
misesta yleensd. Tosiasiassa yhtididen maksamat
palkkiot vaihtelevat merkittavasti mm. yhtion
koon mukaan. Markkina-arvoon perustuvan jaot-
telun (large, mid ja small cap) liséksi on syyta huo-
mioida, ettd suomalaisten porssiyhtididen ylin kar-
ki poikkeaa palkkioiden maaran suhteen muista
porssiyhtidista merkittavasti.

Kiintedn palkan osuus vaihtelee yhtion mukaan
15-100 prosenttia, mikd osaltaan kertoo erois-
ta yhtididen tavoitteissa ja johdon rakenteessa.
Pienissd porssiyhtidissa on padosin kdytdssa vain
kiintea palkka eika esimerkiksi osakepalkkioita. Se-
lityksend tahan voi olla se, etta toimitusjohtaja on
jo osakkeenomistaja ja sillakin tavoin yhtion kehit-
tdmiseen sitoutunut. Toisaalta pienessa yhtidssa
toimitusjohtajan palkitseminen voi toisinaan olla
pelkan tulokseen sidotun bonuksen varassa.

Palkitsemisen kokonaisrakenne on riippuvainen
siitd, mitka ovat yhtion omalle toiminnalle ja yh-
tion johdolle asetetut tavoitteet. Myds toimitus-
johtajan henkil6lla voi olla merkitystd, miten eri
palkkiorakenteet kannustavat. Kannustinpalkkiolla
voidaan kannustaa liialliseen riskinottoon, mutta
yhtd hyvin kannustimet voivat johtaa liialliseen va-
rovaisuuteen.

Tilanteesta riippuen aggressiivinenkin tulospalk-
kaus voi kannustaa toimitusjohtajaa menestyk-
seen ja olla osakkeenomistajan kannalta edullinen,
silld silloin palkkiona palautetaan johdon tuomaa
lisdarvoa — ja toisaalta palkkiota ei makseta, jos li-
sdarvo jaa tuottamatta. Tosin talldin palkitsemisen
onnistuneisuutta ei pitdisi arvioida tuijottamal-
la yksin palkkion absoluuttista suuruutta. Suuret
palkkiot voivat olla perusteltuja, jos tulosta on syn-
tynyt tavoitteiden mukaisesti tai ne ylittden.

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

Toimitusjohtajan kokonaispalkkio

Smallcap mMidcap mlargecap
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Large cap

Suurissa yhtidissa toimitusjohtajien kokonaispalk-
kiosta jopa 85 prosenttia voi tulla tulossidonnai-
sista palkkioista ja osakepalkkioista. Lisdeldkkeen
osuus kokonaispalkkiosta voi olla suurimmillaan yli
40 prosenttia. Kiintedn palkan suhteellinen osuus
kokonaispalkasta on suurissa porssiyhtidissa kes-
kimd&arin 49 prosenttia. Kahdessa yhtidssa kiintedn
palkan osuus jaa alle 20 prosenttiin kokonaispal-
kasta.

Valtaosassa yhtioita kiintedn palkan osuus on alle
50 prosenttia kokonaispalkkion maarasta. Kuudel-
latoista yhtiolla kiintedn palkkion osuus toimitus-
johtajan kokonaispalkasta jaa alle 40 prosenttiin.
Viime vuoteen verrattuna kiintedn palkan merki-
tys kokonaispalkitsemisen osalta on keskimaarin
vahentynyt large cap -yhtidissa.

Toimitusjohtajien keskimaardinen palkkiorakenne, large cap

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

m Kiinted palkka ~ m Muuttuvat palkkiot — mLisdeldke (kustannus)

Toimitusjohtajien palkkiorakenne yhtigittain, 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 77 prosenttia voi tulla tulossidonnai-
sista palkkioista ja osakepalkkioista. Lisdeldkkeen
osuus kokonaispalkkiosta voi olla suurimmillaan
Idhes 60 prosenttia. Lisdeldkkeiden ja muuttuvien
palkkioiden suhteellinen rooli palkitsemisessa on
kuitenkin selvasti suuria porssiyhtidita vahdisem-
pi. Kiintedn palkan suhteellinen osuus kokonais-
palkasta on keskimaarin 66 prosenttia. Neljassa
yhtiossa kokonaispalkkio muodostuu yksinomaan
kiintedsta vuosipalkasta.

Valtaosassa yhtioita kiintedn palkan osuus on sel-
kedsti 50 prosenttia kokonaispalkkion maarasta.
Vain viidellad yhti6lla kiintedan palkkion osuus toi-
mitusjohtajan kokonaispalkasta jaa alle 40 pro-
senttiin.

Toimitusjohtajien keskimaarainen palkkiorakenne, mid cap
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Toimitusjohtajien palkkiorakenne yhtidittain, mid cap
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Small cap

Pienissa porssiyhtidissa kiinted vuosipalkka on kes-
keisin osa toimitusjohtajien palkitsemista. 23 yh-
tidssa toimitusjohtajalle ei maksettu muuta kuin
kiinted vuosipalkka.' Kiintedn palkan suhteellinen
osuus kokonaispalkasta on pienissa porssiyhtiois-
sa keskimadrin 82 prosenttia. Vain viidessa yhti-
0ssa kiintedn palkan osuus jaa alle 50 prosenttiin
kokonaispalkasta. Lisdeldkkeet ovat pienissa pors-
siyhtidissa melko harvinaisia ja maaraltaan vahai-
sempid kuin suuremmissa yhtidissa. Lisdeldkkeen
osuus kokonaispalkkiosta oli suurimmillaan alle 30
prosenttia.

1 Lisaksi 8 yhtiossa ei ilmoitetuissa palkkioissa eritelty kiinteda vuosi-
palkkaa mahdollisista kannustinpalkkioista.

Toimitusjohtajien keskimaarainen palkkiorakenne, small cap
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Toimitusjohtajien palkkiorakenne yhtidittain, small cap
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PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

Hallituspalkkiot

Lahes kaikissa yhtioissa hallituksen jasenten palk-
kiot koostuvat kiintedstd palkkioista ja mahdollisis-
ta kokouspalkkioista. Kaikissa yhtitissa ei kuiten-
kaan makseta erillisia kokouspalkkioita. Useissa
yhtidissa hallituksen kokousten lisdksi kokouspalk-
kio maksetaan valiokuntien kokouksista.

Hallituksen jasenet eivat yleensa saa varsinaisia
tulospalkkioita. Yhdessa yhtiossa hallituksen ko-
kopaivatoimiselle puheenjohtajalle maksetaan tu-
lospalkkiota kiintean 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 prosenttia tai 50 prosenttia kiinteasta
palkkiosta. Veronpidatys suoritetaan lahtékohtai-
sesti kateisend maksettavasta palkkion osasta, jo-
ten hallituksen jasenet saavat palkkionsa padosin
yhtion osakkeina. Nain toimittiin viime vuonna 46
yhtiossa.

Palkkioiden maksamista osakkeina ja hallitusten
jasenten osakeomistusta yleisesti voidaan pitaa
kannatettavana, silla se osaltaan kannustaa halli-
tusta osakkeenomistajien edun mukaiseen toimin-
taan.

Large cap

Hallitusten jasenille maksetut kiintedt palkkiot lar-
ge cap -yhtidissa vaihtelevat vuositasolla 33.000
eurosta 160.000 euroon, keskiarvon ollessa 53.526
euroa. Vuonna 2015 palkkiot vaihtelivat 31.500
euron ja 130.000 euron valilld, keskiarvon ollessa
51.988 euroa. Vuonna 2014 keskimaardinen vuo-
sipalkkio oli 50.988 ja vuonna 2013 50.878 euroa,
joten palkkioissa on havaittavissa pienta keskimaa-
raista nousua.

20 yhtiossa hallituksen jasenille maksettiin erilli-
nen kokouspalkkio, jonka suuruus vaihteli 500-
1.500 euron valilla.

Hallituksen puheenjohtajalle maksetaan kaikissa
yhtidissa hallituksen muita jasenid korkeampi palk-
kio. Large cap -yhtidissa hallituksen puheenjohta-
jan kiintea palkkio vaihtelee vuositasolla 54.000
euron ja 440.000 euron valilla. Mitadn muutosta ei
ole tassa suhteessa tapahtunut edelliseen kahteen
vuoteen, jolloin palkkiohaitari on ollut tdsmalleen
sama.

Mid cap

Vuonna 2016 hallitusten jasenille maksetut palkki-
ot mid cap -yhtidissa vaihtelevat 8.250-58.000 eu-
ron valilla, keskiarvon ollessa 30.162 euroa. Edel-
lisend vuonna palkkiot vaihtelivat 3.000 euron ja
58.000 euron valilla, keskiarvon ollessa 29.923 eu-
roa. Vuonna 2014 palkkiot vaihtelivat 3.000 euron
ja 50.400 euron valilla (v. 2014: 30.077 euroa).

Hallituksen puheenjohtajalle maksetaan myos
kaikissa mid cap -yhtidissa korkeampi palkkio. Mid
cap -yhtidissa hallituksen puheenjohtajan kiin-
ted palkkio vaihtelee vuositasolla 16.500 euron ja
186.000 euron valilla.

Hallituksen jasenille maksetaan kokouspalkkiota
27 yhtiossa, kokouspalkkion ollessa 300-1.200 eu-
roa.
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Hallitusten jasenille maksetut kiintedt palkkiot
small cap -yhtidissa vaihtelevat vuositasolla 6.000-
49.200 euron valilla, keskiarvon ollessa 21.076 eu-
roa. Viela edellisena vuotena palkkioiden vaihtelu-
vali oli 2.000 euron ja 48.000 euron valilla.

Hallituksen puheenjohtajalle maksetaan muuta-
maa poikkeusta lukuun ottamatta korotettua palk-
kiota. Small cap -yhtidissa hallituksen puheenjoh-
tajan kiinted palkkio vaihtelee vuositasolla 8.000
euron ja 200.000 euron valilla.

Small cap -yhtidissa hallituksen palkkioiden mak-
saminen osakkeissa ei ole yhta tyypillista kuin suu-
remmissa yhtidissd. Useimmissa small cap -yhti-
Oissa kiintedt palkkiot maksetaan yksinomaan
rahana. Hallituspalkkioiden maksu osakkeina on
kuitenkin kovasti nousussa. Vuonna 2016 hallitus-
palkkiot maksettiin osin osakkeina 14 yhtiéssa, mi-
ka on tuplasti enemman kuin edellisena vuonna.

Hallituksen jasenille maksetaan small cap -yhtidis-
sa harvemmin erillista kokouspalkkiota. Yhteensa
13 yhtidita maksoi hallituksen jasenille kokous-
palkkiota muista kuin valiokuntakokouksista. Ko-
kouspalkkion maara vaihteli 300 euron ja 1.000
euron valilla.

Ei ole tietenkddn mitenkdan yllattavaa, ettd mak-
settujen hallituspalkkioiden maara vaihtelee voi-
makkaasti yhtion koon mukaan - aivan kuten
toimitusjohtajien palkkioidenkin osalta. Tahadn
luonnollisesti vaikuttaa myos se, ettd suuremmis-
sa yhtidissa on keskimdarin enemman jasenia halli-
tuksessa, jolloin erot palkkioissa kertautuvat.

Hallitukselle maksettujen palkkioiden kokonaismaara

msmall mmid mlarge

R
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KERATYT TIEDOT

Tiedot tdhan selvitykseen on keratty yhtididen antamista selvityksista hallinto- ja ohjausjarjestelmasta, palkkioselvityksista, yh-
tididen kotisivuillaan antamista tiedoista seka tarpeen mukaan yhtididen vuosikertomuksista ja tilinpaatostiedoista ja yhtididen
yhtiokokouspaatoksista kertovista porssitiedotteista.

Hallituksia koskevat tiedot on kerétty kaikista huhtikuussa 2017 Helsingin porssissa listatuista yhtidista, joiden paalistauspaikka
on Helsinki. Yhteensa tarkasteltuja yhtioita oli talta osin 123.

Palkka- ja palkkiotietojen padasiallisena ldhteend on kaytetty yhtididen palkka- ja palkkioselvityksid. Toisinaan tietoja on keratty
my0s tilinpaatostiedoista. Palkkiotiedot perustuvat ndin ollen vuonna 2016 maksettuihin palkkioihin. Toimitusjohtajien osalta
eri palkkion osien tiedot perustuvat yhtididen ilmoittamiin erotteluihin, joiden osalta kdytannoét saattoivat vaihdella. Kiintedan
palkkaan on laskettu mukaan luontaisedut, kuten matkapuhelin-, auto- ja asuntoedut. Tama siitdkin syystd, etta useissa yhtidissa
luontaisetuja ei ole eritelty kiintedsta palkasta tai kokonaispalkkiosta. Mydskaan tulospalkkion maaraa ei aina ole eritelty kiinteds-
ta palkasta, vaikka selvasti padosa yhtidista ndin tekeekin. Talldin rahana maksettava tulospalkkio sisaltyy selvityksessa kiintedan
palkkaan. Osakekannustinjarjestelmien osalta kaikilta yhticilta ei |0ydy tietoa maksetun osakepalkkion rahallisesta arvosta, vaan
jokainen yhti6 on raportoinut ainoastaan maksettujen osakkeiden lukumaaran. Talloin osakepalkkiota ei ole otettu huomioon
selvityksessa ilmoitetussa osakepalkkion suuruutta koskevissa tiedoissa tai kokonaispalkkion suuruutta koskevissa tiedoissa.

Hallitusten kokonaispalkkiot perustuvat yhtididen ilmoittamiin hallituspalkkioiden kokonaismaariin, jotka sisaltavat kiintedan vuo-
si- tai kuukausipalkkion liséksi mahdolliset kokouspalkkiot. Taman lisdksi selvityksessa on ilmoitettu erikseen tavallisen jasenen
kiintedt palkkiot vuositasolla. Hallitusten palkkioita koskevat tiedot perustuvat kaikkien tietojen osalta vuonna 2016 maksettui-
hin palkkioihin (eika esimerkiksi vuoden 2017 yhtidkokouksissa paatettyihin hallituspalkkioihin).
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