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Keskuskauppakamari on aktiivisesti mukana kehittamassa porssiyhtididen hyvaa hallinnointia ja
avoimuutta. Tdaman johdosta Keskuskauppakamari on tehnyt useita selvityksia porssiyhtididen
corporate governance -kdytanteista.

Tahan selvitykseen olemme valinneet erityisesti sellaisia teemoja, joista on laajasti keskusteltu viime
aikoina. Selvitys kattaa kaikki suomalaiset porssiyhtiot, yhteensa 117 yhtiota. Naita yhtioita ovat

ne, joiden pddlistauspaikka on Helsinki. Large cap -yhtidita on 27 kappaletta, mid cap -yhtioita 36
kappaletta ja small cap -yhtidita 54 kappaletta. Tiedot on hankittu yhtididen verkkosivuilta ja sielta
erityisesti yhtididen antamista hallinto- ja ohjausjarjestelmaa koskevista selvityksista samoin kuin
palkka- ja palkkioselvityksista kevaalla 2013.

Lisatietoja tasta selvityksesta antavat varatoimitusjohtaja Leena Linnainmaa (puh. 09-4242 6213) ja
lakimies Antti Turunen (puh. 09-4242 6265).
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SELVITYKSET HALLINTO- JA
OHJAUSJARJESTELMASTA

Porssiyhtion on annettava tilinpaatoksen yhteydessa
selvitys hallinto- ja ohjausjdrjestelméastaan (Corpora-
te Governance Statement). Velvollisuus on ehdoton ja
perustuu lainsaadantdon, jonka taustalla on EU-direk-
tiivi. My0s listayhtididen hallinnointikoodi sisaltaa asi-
aa koskevan suosituksen, jossa annetaan tarkempia
ohjeita selvityksen sisallosta (suositus 54). Arvopaperi-
markkinayhdistys on lisdksi antanut soveltamisohjeen
selvityksen laadinnasta (Soveltamisohje Corporate Go-
vernance Statementin laatimiseksi, 1.12.2010, http://cg-
finland.fi/files/2012/01/AMY_Soveltamisohje CG Sta-
tement 01122010.pdf).

Selvitysten on sisdllettava tiedot muun muassa lis-
tayhtididen hallinnointikoodin noudattamisesta seka
hallituksen jasenista ja kokouksista. Selvityksessa on
kerrottava, mikali yhtio poikkeaa jostakin listayhtioi-
den hallinnointikoodin suosituksesta seka perusteltava
poikkeama.

Yhtididen nettisivujen muiden sijoittajille suunnattu-
jen tietojen liséksi ndma selvitykset ovat tdman raportin
keskeinen lahde. Useimmilla yhti6illa vaadittu selvitys
16ytyy helposti sijoittajasivujen hallinnointiosiosta. Joil-
lakin yhti6illa dokumentti on vaikeasti |6ydettavissa, ja
esimerkiksi eri vuosien selvitykset on tallennettu sivus-
ton eri osioihin.

Euroopan komissio katsoo, ettd poikkeamien perus-
telut eivat aina ole riittavan selkeita ja kattavia. Komis-
siolta odotetaan comply or explain -jarjestelmaa koske-
vaa suositusta vield 2013 vuoden puolella. Komissio on
kuitenkin joulukuussa 2012 antamassaan yhtidoikeu-
den ja corporate governancen toimintasuunnitelmas-
saan ottanut erikseen esille Suomessa tammikuussa
2012 annetun soveltamisohjeen poikkeamien peruste-
luista.

Yhtididen antamien selvitysten lapikdynti osoitti, etta
selvitykset vaihtelevat melkoisesti. Pituudeltaan ne ovat
2-40-sivuisia. Osassa selvityksia kerrotaan varsin paljon
myos sellaisia asioita, joita hallinnointikoodi ei edellyta.
Useissa selvityksissa on runsaasti asiaa palkitsemisesta.
Kuitenkin palkka- ja palkkioselvitys on annettava erik-
seen, ja sitd on paivitettava tarpeen mukaan.

Selvityksen 16ytamista yhtion verkkosivuilta edesaut-
taisi, mikali se otsikoitaisiin sen oikean nimen mukai-
sesti. lImeisesti termi selvitys hallinto- ja ohjausjar-
jestelmasta koetaan joissakin yhtidissa hankalaksi tai
paperinmakuiseksi, ja yhtiot ovat silloin paatyneet
muunlaiseen otsikointiin. Selvityksen nimi on kuitenkin
laissa ja selvityksen antamisessa on kyse lakisdateisen
velvoitteen noudattamisesta, joten olisi suositeltavaa
kayttaa selvityksesta sen virallista nimea.

Hyvissa selvityksissa ilmoitetaan selkedsti hallinnoin-
tikoodin noudattamisesta seka mahdollisista poikkea-
mista perusteluineen. Myds hallituksen jasenen kansa-
laisuuden tai kotipaikan ilmoittaminen on positiivista,
kun pohditaan ulkomaisten hallitusjasenten yleisyytta.
Maininta hallituksen jasenten osallistumista kokouksiin
henkildittain on kannatettavaa avoimuutta.

Osalla yhtioita on vielda parannettavaa selvityksissa.
Esimerkiksi selkeyteen ja luettavuuteen kannattaa pa-
nostaa. Jotkut yhtidt ovat myds unohtaneet, etta selvi-
tys on staattinen dokumentti eika verkkosivu, jota pai-
vitetdan. Vuosittain annetaan uusi selvitys. Eri asia on,
etta hallinnointikoodi edellyttaa tiettyjen tietojen an-
tamista myds verkkosivuilla, ja niita on myos riittavasti
paivitettavad, kun taas kerran annettua selvitysta hallin-
to- ja ohjausjarjestelmasta ei paiviteta.

Keskimadraisesti heikoin osio selvityksissa ovat ta-
loudellisen valvonnan ja raportoinnin kuvaukset ja ris-
keista kertominen. Usein yhtio kertoo tavoitteista mut-
ta ei konkreettisista toimenpiteista. Toki myds hyvia
esimerkkeja 16ytyy, joissa on kerrottu vaikkapa kehitta-
mistoimenpiteistd, painopistealueista jne.

Ongelmia tuottaa myds joidenkin yhtididen pyrki-
mys yhdistaa selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta
palkka- ja palkkioselvitykseen. On huomattava, etta
asiakirjat perustuvat eri saannoksiin. Ensin mainittu on
pakollinen ja sen antamisessa on myds tilintarkastajalla
rooli eika sita paivitetd, vaan vuosittain annetaan uu-
si selvitys. Moni yhtio edistada sijoittajien tiedonsaantia
sisallyttamalld molemmat selvitykset vuosikertomuk-
seensa. Tama ei kuitenkaan poista velvoitetta paivittaa
palkka- ja palkkioselvitysta riittavasti.
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LISTAYHTIOIDEN HALLINNOINTIKOODIN
NOUDATTAMINEN

Comply or Explain -periaate

Listayhtididen hallinnointikoodi on rakennettu ns.
Comply or Explain -periaatteen nojaan kansainvalisen
tavan mukaan. Listayhtididen hallinnointikoodi vel-
voittaa listayhtiditd, silla se on otettu porssin sdaantelyn
osaksi. Jos yhtio ei noudata jotain koodin suositusta,
sen on ilmoitettava poikkeamasta julkisesti ja kerrotta-
va myos poikkeaman perustelu. Nain ollen listayhtion
on annettava julkinen perustelu esimerkiksi sille, miksi
sen hallituksessa on vain yhta sukupuolta. Sijoittajat ja
media seuraavat varsin aktiivisesti koodin noudattamis-
ta, ja yhtiot poikkeavat yleensd annetuista suosituksista
vain silloin, kun niilld on siihen perustellut ja jarkevat
syyt.

Asian tarkeyden ja Euroopan komission kiinnostuk-
sen vuoksi Arvopaperimarkkinayhdistys antoi tam-
mikuussa 2012 soveltamisohjeen koodista poiketta-
essa annettavista perusteluista (http://cgfinland.fi/
files/2012/01/Soveltamisohje_comply-or-explain_final.
pdf). Ohjeessa peradnkuulutetaan korkealaatuisia pe-
rusteluja poikkeamille. Tama tarkoittaa selkeda ja katta-
vaa perustelua, jossa yhtio kertoo, mista suosituksesta
se poikkeaa, milta osin se poikkeaa, mitka ovat perus-
telut poikkeamiselle ja miten yhtio toimii suosituksen
sijasta.

Mista suosituksista poiketaan

Listayhtio ei voi poiketa mista tahansa koodin suosituk-
sesta, silla osa suosituksista perustuu lakiin tai vastaava
asia on madratty porssin sdanndissa. Yhteensa yhtiot il-
moittivat poikkeavansa 23 eri suosituksesta. Yhteensa
poikkeamia ilmoitettiin 100 kappaletta. Eniten poikkea-
mia ilmoittavat pienet listayhtiot.

TOIMIIKO HYVA HALLINNOINTI JA AVOIMUUS PORSSIYHTIOISSA |

7



8

Poikkemat hallinointikoodin suosituksista

Suosi- Suosituksen Poikkeamien | Poikkeamat
tuksen otsikko lukumaara yhtiokoon
nro yhteensa mukaan
(L/M/s)
Hallituksen, toi-
mitusjohtajan ja
tilintarkastajan
osallistuminen
3 yhtikokoukseen 1 (0/1/0)
Hallituksen ja-
senehdokkaan
osallistuminen
4 yhtiokokoukseen 1 (0/1/0)
Hallituksen jasen-
8 ten valinta 4 (1/2/1)
Hallituksen jasen-
ten lukumaara,
kokoonpano ja
9 patevyys 19*** (0/0/19)
Hallituksen jasen-
10 ten toimikausi 7 (3/4/0)
Hallituksen ja-
senehdokkaiden
ilmoittaminen
osakkeenomis-
11 tajille 3 (0/2/1)
Jasenten erityinen
12 asettamisjarjestys 1 (0/1/0)
Riippumattomien
14 jdsenten maara 10 (1/0/9)
Riippumattomuu-
15 den arviointi 1* (0/0/1)
Valiokunnan jasen-
22 ten valinta JH** (1/6/4)
Tarkastusvaliokun-
24 nan perustaminen 4% (0/2/2)
Tarkastusvaliokun-
25 nan jasenet 2%* (0/1/1)
Tarkastusvaliokun-
nan jasenten riip-
26 pumattomuus 11 (3/5/3)
Tarkastusvaliokun-
27 nan tehtavat 3 (0/1/2)
Nimitysvaliokun-
28 nan perustaminen 4** (0/3/1)
Nimitysvaliokun-
29 nan jasenet 7 (2/1/4)
Nimitysvaliokun-
30 nan tehtavat 1 (0/1/0)
Palkitsemisvalio-
kunnan perusta-
31 minen 1* (0/1/0)
Palkitsemisvalio-
32 kunnan jasenet 3 (3/0/0)

Palkitsemisjarjes-
telmiin sovelletta-

39 vat periaatteet 1 (1/0/0)
Paatoksentekojar-

40 jestys 2 (0/2/0)
Hallituksen jasen-
ten osallistuminen
osakeperusteiseen
palkitsemisjarjes-

43 telmasn 2 (0/1/1)

50 Sisdinen tarkastus 1* (0/0/1)

Yhteensa 100 (15/35/50)

* aiheeton ilmoitus poikkeamasta

** sisaltaa aiheettomia ilmoituksia poikkeamasta
*** Lisaksi yksi yhtio ei ilmoittanut poikkeamasta, vaikka
sellainen oli.
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Suomalaiset porssiyhtiot eivat poikkea kovinkaan pal-
jon koodin suosituksista. Poikkeamia on 0,9 yhti6ta
kohden ja siihenkin lukuun sisdltyy aiheettomia ilmoi-
tuksia. Ruotsissa' poikkeamia on enemman, 1,3 yhtiota
kohden.

Sukupuolijakauma yleisin poikkeama

Eniten poikkeamia ilmoitettiin hallituksen sukupuolija-
kaumaa koskevasta suosituksesta 9, joita ilmoituksia oli
19 kappaletta. Kaikki yhtiot olivat small cap -yhtigita.
Osa ilmoituksista oli aiheettomia, ilmeisesti aiemmilta
vuosilta jadneita tietoja, silld jo samasta dokumentista
oli havaittavissa, etta hallituksessa oli molempia suku-
puolia. My6s edellisend vuonna suositus 9 oli eniten
ilmoitettu poikkeama, kun 17 yhti6ta ilmoitti poikke-
aman. Tuolloin nelja yhtiota jatti poikkeaman ilmoitta-
matta, vaikka yhtion hallituksessa oli vain miehia.

Hallituksen riippumattomuus

Listayhtididen hallinnointikoodi siséltda seuraavan suo-
situksen hallituksen riippumattomuudesta.

Suositus 14 - Riippumattomien jasenten maara

Hallituksen jdsenten enemmistén on oltava riip-
pumattomia yhtiostd. Liscksi vdhintédn kahden
mainittuun enemmistdén kuuluvista jédsenisté on
oltava riippumattomia yhtién merkittdvistd osak-
keenomistajista.

Yleisimmin ilmoitettuihin poikkeamiin kuuluu myos
hallituksen riippumattomuus, silla 10 yhtiota ilmoit-
ti poikkeavansa suosituksesta 14 (12 yhtiota vuonna
2012). Yhta large cap -yhtiota lukuun ottamatta nama
olivat small cap -yhti6ita. Tuolta large cap -yhtiolta ei
|0ytynyt perusteluja poikkeamalle.

"Yhtibstd ja merkittdvistd osakkeenomistajista
riippumattomia hallituksen jésenié on yksi. Yh-
tiénhallinto ja hallituksen kokoonpano perustuvat
vahvaan omistajaohjaukseen, joten yhtion hallitus
koostuu suurelta osin péddomistajista. Hallituksen
jésenet edustavat kattavasti osakkeenomistajia.”

"Vuonna 2012 hallituksen kolmesta jcisenestd yksi
oli riippumattomia yhtiéstd ja merkittévistd osak-
keenomistajista. Perustelu tdlle poikkeamalle on,
ettd yhtié on osa suomalaista NN-konsernia. Ndin
ollen yhtiékokous on ndhnyt tarkoituksenmukai-
seksi hallituksen jdsenid valitessaan, ettd hallituk-
sen kokoonpanossa on vahva omistajaedustus.”

"Vain yksi hallituksen jéisen kuudesta on riippuma-
ton. Yhtié katsoo, ettd sen liiketoiminnan luonne
edellyttdd hallituksen jésenten enemmistéltd sy-
vdllistd perehtymistd ja sitoutumista kyseiseen
elinkeinoon.”

"Hallituksen yhtiéstd ei riippumaton jésen NN on
yhtién suurin osakkeenomistaja. Omistajuuteen
liittyvdin yrittdjyyden ja taloudellisen riskin vuok-
si on perusteltua, ettd hén valvoo omistajien etua
myés hallituksen jdsenend ja tarkastusvaliokun-
nassa. Lisdksi NNl on erittdin laaja kokemus so-
pimusvalmistustoimialan toiminnasta, joka hal-
litustydskentelyn kautta saadaan koko yhtion ja
kaikkien osakkeenomistajien kéytt6on.”

“Se, ettd hallituksen jdsenten enemmistd ei ole riip-
pumattomia yhtidstd, ja ettd vdhintddn kaksi mai-
nittuun enemmisté6n kuuluvista jésenistd ei ole
riippumattomia yhtion merkittdvistd osakkeen-
omistajista, johtuu yhtion omistajarakenteesta.”

Poikkeamia perusteltiin esimerkiksi seuraavasti:

"Hallituksen yhtiéstd ei riippumattomat jésenet
(X, Y, Z ja Q) kuuluvat yhtion seitsemdn suurim-
man omistajan joukkoon. Omistajuuteen liittyvéin
yrittdjyyden ja taloudellisen riskin vuoksi on perus-
teltua, ettd he valvovat omistajien etua myds halli-
tuksen jésenind ja tarkastusvaliokunnassa. Liscksi
X on yhtién perustaja ja toimitusjohtaja vuosina
1976 - 2005, Y ja Z ovat tydskennelleet yhtiGssd eri
tehtdvissd, joten heilld on erittdin laaja kokemus
yhtion ja toimialan toiminnasta, joka hallitustyds-
kentelyn kautta saadaan koko yhtion ja kaikkien
osakkeenomistajien kéyttéon.”

1 http://www.corporategovernanceboard.se/media/61077/koll_arsrap-
port-2012_eng_pa04.pdf s.13.

Poikkeamien perusteluista on havaittavissa, ettd omis-
tajien vahva mukana olo hallitustydssa voi johtaa riip-
pumattomuussuosituksesta poikkeamiseen pienissa
porssiyhtidissa. Tama liittyy my0s siihen, etta pienten
yhtididen hallitukset ovat pienid, eika yhtio ole halun-
nut kasvattaa hallituskokoa.

Lisaksi havaittiin, ettd viisi small cap -yhtiota ilmoit-
ti poikkeavansa seka suosituksesta 9 etta suosituksesta
14. Tosin yhdellad naista yhtidista oli naisjasen hallituk-
sessa. Taman yhdistelman yleisyys antaa lisdaihetta sii-
hen pohdintaan, kuinka hyvin hallituksen kokoonpanoa
koskevat suositukset soveltuvat pieniin listayhtidihin.
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Perusteluissa mainitaan esimerkiksi:

Yhtion pddomistajien edellytys siitd, ettd hal-
lituksen kokoonpano heijastaa selvdsti yhtion
omistusrakennetta ja tavoitteena on suurimpien
osakkeenomistajien kattava ja jatkuva edustus
hallituksessa sekd se, ettd yhtion hallituksen jé-
seneksi ei ollut kohtuudella Idydettdvissd sopivaa
naisjéisentd.

Tarkastusvaliokunnan jdsenten riippumattomuus

Listayhtididen hallinnointikoodi sisaltaa seuraavan suo-
situksen tarkastusvaliokunnan jasenten riippumatto-
muudesta.

Suositus 26 - Tarkastusvaliokunnan jasenten riippu-
mattomuus

Tarkastusvaliokunnan jédsenten on oltava riippu-
mattomia yhtibstd ja vidhintddn yhden jdsenen on
oltava riippumaton merkittévistd osakkeenomis-
tajista.

Yhteensd 11 yhtiota ilmoittaa poikkeavansa tarkastus-
valiokunnan jasenten riippumattomuutta koskevasta
suosituksesta 26. Tyypillisesti kyse on siitd, etta valio-
kunnassa on mukana hallituksen jasenena toimiva yh-
tion omistaja/omistajayrittaja tai kokopdivatoiminen
hallituksen puheenjohtaja.

Hallituksen toimikauden pituus

Suosituksesta 10, joka koskee hallituksen jasenen toi-
mikautta, jota suositellaan vuoden mittaiseksi, poikke-
aa 7 yhtiota. Luku on pysynyt samana viime vuodesta.
Tyypillisesti yhtiot ovat talloin paatyneet hallituksen ja-
senten yhden vuoden toimikauden sijasta kolmen tai
neljan vuoden toimikausiin.

Valiokuntia koskevat poikkeamat

Toiseksi yleisimmin poikkeamat liittyvat valiokuntiin.
Tarkastusvaliokunnan jasenten riippumattomuutta
koskevaa suositusta kasitelldan edelld. Muutoin poik-
keamissa tyypillisesti kyse oli siitd, ettd valiokuntaan
ei valittu jaseneksi pelkastaan hallituksen jasenia vaan
my®&s sen ulkopuolisia tai valiokunnan jasenmaara alitti
kolme.

Usea pieni listayhtio ilmoittaa valiokuntien puuttu-
misen poikkeamana, vaikka ilmoitus ei ole tarpeellinen.
Koodi ei edellyta valiokuntien perustamista lukuun ot-
tamatta suurten yhtididen osalta tarkastusvaliokuntaa.

Tosin jos tarkastusvaliokuntaa ei ole, yhtion on aina il-
moitettava, mika elin hoitaa tarkastusvaliokunnan pa-
kolliset tehtavat. Usea yhtio jattaa tdman ilmoituksen
tekematta.

Tarpeettomia ilmoituksia poikkeamista

Jotkut yhtiot ilmiottavat sellaisia seikkoja hallinnointi-
koodin poikkeamina, jotka eivét tosiasiassa ole poik-
keamia eivatka siten vaadi ilmoittamista tai perusteluja.
Esimerkiksi nimitys- tai palkitsemisvaliokunta ei ole pa-
kollinen, eika sen puuttuminen ole koodin poikkeama.
Muutama pieni yhtio kuitenkin ilmoittaa tdman poik-
keamana.

Yhteenveto poikkeamia ja niiden perusteluja koskevista
havainnoista

Havaintojemme mukaan yhtididen antamien selvitys-
ten laatu on parantunut viime vuosina. Comply or Ex-
plain -periaate on nyt ollut alle 10 vuotta voimassa, ja
hallinto- ja ohjausjdrjestelmasta annettava selvitys on
ollut hallinnointikoodissa vuoden 2008 koodista lukien.

Poikkeamat ilmoitetaan nykyisin varsin kattavasti ja
poikkeamien perustelut on ilmoitettu kohtuullisesti. Yk-
sittdisilla yhtioilla on vield parantamisen varaa selvitys-
ten selkeydessa ja poikkeamien perustelujen tasossa.
Arvopaperimarkkinayhdistyksen kahden soveltamis-
ohjeen noudattaminen nostaa selvitysten tasoa.

Jotkut yhtiot eivat ole havainneet, etta selvitys tuli-
si sdilyttaa yhtion nettisivuilla viiden vuoden ajan, silla
osalta yhtidista l16ytyy vain viimeisin selvitys. Joillakin
yhti6illd selvitys on vaikeasti I6ydettdvissa nettisivuilla.
Joillakin selvitykseen on jaanyt tietoja aiempien vuosi-
en poikkeamista suosituksen 9 osalta.

Suositeltavaa olisi, etta yhtio ilmoittaisi heti koodin
alussa koodin noudattamista koskevassa kohdassa, etta
se noudattaa koodia ilman poikkeamia, mikali ndin on.
Varsi monelta yhtiolta puuttuu tama selkeyttava mai-
ninta.
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HALLITUSTEN KOKOONPANOT

Hallituskokoonpanot ovat puhuttaneet sekd Suomes-
sa ettd maailmalla viime vuosina. Hallituksiin kaivataan
monipuolisia kokoonpanoja, erityisesti lisda naisia.

Hallitusten jasenmaara

Suomalaisissa porssiyhtidissa hallituksen jasenmaara
on varsin kohtuullinen, mika on koettu osaksi tehokas-
ta hallitustydskentelyd. Pienissa listayhtitissa hallitukset
ovat keskimadrin pienentyneet viime vuotiseen verrat-
tuna. Tama seikka tukee sitd nakemystd, ettei pienten
porssiyhtididen hallituskokoonpanoja pida saannella
julkisen vallan toimesta. Kun pienissa yhtidissa on kes-
kimaarin noin viisi jasenta, ei monimuotoisuuspolitiikan
noudattaminen ole kohtuullista eikd hyddyllista yhtion
kannalta.

Hallituksen jasenten keskimaardinen lukumaara
suomalaisissa listayhtidissa

yhtion koko 2013 2012

small cap 5,1 5,6

mid cap 6,9 6,8

large cap 7,7 7,7

Kaikki yhtiot 6,2 6,3

Suomessa hallitukset ovat kansainvalisessa vertailussa
varsin pienia.

Kultahousuja tai -hameita ei ole

Julkisuudessa esitetaan yleisesti, etta porssiyhtididen
hallituspaikat kasautuisivat pitkalti samoille henkildil-
le. Keskuskauppakamarin selvitys ei kuitenkaan tue téta
uskomusta. Porssiyhtidissa hallituspaikkoja on 731, jois-
ta naisten osuus on 167 paikkaa (23 %). Paikat jakaan-
tuvat 652 eri henkildlle, 143:lle naiselle ja 509 miehelle.

Nelja hallituspaikkaa suomalaisissa porssiyhtidissa
on 6 henkildlla, joista viisi on miehid, yksi nainen. Kol-
me hallituspaikkaa on 16 henkil6ll3, joista 12 on mie-
hid. Kaksi hallituspaikkaa on 61 henkil6ll3, joista 45 on
miehia.

Naisilla hallituspaikat eivat juurikaan kasaudu, kun
vain16 naisella on kaksi hallituspaikkaa ja neljalla kol-
me. Yhdelld naisella on nelja hallituspaikkaa. Hallitus-
paikkojen kasautuminen samoille henkildille on kan-
sainvalisesti verrattuna varsin maltillista. Selvitys kattaa
taltakin osin vain ne porssiyhtiot, joiden paalistauspaik-
ka on Helsinki.

Hallituspaikkoja Hallituspaikkojen kasaantuminen
1 paikka

2 paikkaa
M miehia
M naisia

3 paikkaa

4 paikkaa 1

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 550
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Hallituspaikkojen kasautuminen Ruotsissa ja Norjassa

Ruotsissa hallituspaikkoja kasautuu samoille henkildil-
le enemman kuin Suomessa, kun Ruotsissa kahdella
henkil6lla on 7 hallituspaikkaa, kuudella on 6 hallitus-
paikkaa ja seitsemalla 5 hallituspaikkaa. Kaksi naista 15
henkildsta on naisia.? Norjassa yhdelld hallitusammatti-
laisnaisella on perati 8 hallituspaikkaa porssiyhtidissa.?
Golden skirt -ilmion puuttuminen Suomesta puoltaa
vahvasti Suomessa kaytettyja keinoja naisten hallitus-
paikkojen lisdamiseksi, varsinkin kun Norjan kiintiolain-
sdaadannon mydta varsinainen ongelma, naisten vahyys
liilketoimintojen johtajissa, ei ole helpottunut.

Porssiyhtioilla ei ristikkaisia valvontasuhteita

Julkisuudessa esiintyy jatkuvasti vaitteita, etta johta-
jat paattaisivat toisilleen mydnnettavista palkoista ja
etuuksista toimiessaan puolin ja toisin johtamissaan
yhtidissa.

Selvityksessa ei [6ytynyt yhtdan porssiyhtiotd, jos-
sa olisi ristikkdinen valvontasuhde toisen porssiyhtion
kanssa. Toisin sanoen yhdenkdan porssiyhtion hallituk-
sessa ei ollut jasentd, jonka tydnantajaporssiyhtion hal-
lituksessa olisi henkild ensin mainitusta porssiyhtiosta.

Eléke- ja vakuutusyhtididen johdon osallistuminen pérs-
siyhtiéiden hallitustyéhén

Koska luvuissa tuskin on juurikaan tapahtunut muutos-
ta, emme tana vuonna selvittaneet eldake- ja vakuutus-
yhtididen johdon osallistumista hallitustyoskentelyyn
porssiyhtidissa. Viime vuotisessa selvityksessamme ela-
ke- ja vakuutusyhtididen johtoa I0ytyi vain 13 porssi-
yhtion hallituksesta. Naista 7 oli large cap -yhtioita, 5
mid cap -yhtidita ja 1 small cap -yhti6. Vain kahden
porssiyhtion hallituksessa oli sellaisen eldkevakuutus-
yhtion edustaja, jonka hallituksessa on edustaja kysei-
sestd porssiyhtiosta. Taltakin osin on huomattava, etta
elakevakuutusyhtidissa on tapana, etta hallinnossa on
mukana laajasti ammattiyhdistysliikkeen ja tydnantaja-
jarjestojen edustajia samoin kuin tydnantajayritysten
edustajia. Erityisesti tama nakokulma huomioiden maa-
rd on erittdin vahainen eika vastaa julkisuudessa esitet-
tyja mielikuvia ristikkaisista paattajista.

2 Styrelser och revisorer i Sveriges Borsforetag 2011-2012, s. 21.

3 InnsideBgrsen Q1 2012, Tema: Makt og kjgnn, Burson-Marstelle, 22.1.2012,
http://burson-marsteller.no/wp-content/uploads/2012/01/InnsideBgrsen-
Q1-2012.pdf

Eldkeyhtiot kertovat osallistumisestaan porssiyhtioi-
den hallinnointiin varsin hyvin verkkosivuillaan. Esimer-
kiksi llmarinen raportoi johdon luottamustoimet seka
osallistumisen nimitysvaliokuntiin.

http://www.ilmarinen.fi/Production/fi/iimarinen/02
organisaatio/06_johto osastot/johtoryhma.pdf

http://www.ilmarinen.fi/Production/fi/iimarinen/04
sijoitukset/01 omistajapolitiikka/Nimitysvaliokuntaj-

senyydet 2012.pdf

Toimitusjohtaja oman yhtion hallituksessa

Listayhtididen hallinnointikoodi ei ota kantaa toimi-
tusjohtajan hallitusjasenyyteen. Sen sijaan hallituksen
puheenjohtajana toimimista koodi ei suosittele, ja siita
on ilmoitettava poikkeamana perusteluineen. Joissakin
muissa maissa, kuten Isossa-Britanniassa, toimitusjoh-
tajan hallitusjasenyys on tavanomaista. Suomessa asia
herattaa saannollisesti keskustelua erityisesti sen joh-
dosta, etta osakeyhtitlain mukaan hallitus ohjeistaa ja
valvoo toimitusjohtajaa.

Nykyisin 18 listayhtiolla (15 % yhtidistd) oma toimi-
tusjohtaja on yhtion hallituksessa (20 vuonna 2012).
Yleisinta jarjestely on pienissa listayhtioissa, joista 20
prosentilla oma toimitusjohtaja on hallituksen jasen.
Melko yleista se on myds suurissa listayhtidissa (15 %),
mutta harvinaisempaa keskisuurissa (8 %).

Niista yhtioista, joiden hallituksessa on oma toimi-
tusjohtaja, neljalla on myds vahintaan yksi toisen pors-
siyhtion toimitusjohtaja hallituksessa. Tama jarjestely
on kolmella suurella pérssiyhtidlla ja yhdella small cap
-yhtiolla. Naista yhdelld suurella yhtiolla on oman toimi-
tusjohtajan lisdksi kahden muun yhtion toimitusjohtaja
hallituksessaan. Yhdellakdan mid cap -yhti6lla ei ole hal-
lituksessaan oman toimitusjohtajan lisdksi toisen pors-
siyhtion toimitusjohtaja hallituksessa.

Kolmella large cap -yhtiolla on hallituksessa seka
oma ettd toisen yhtion toimitusjohtaja. Yhdella naista
toisen yhtion toimitusjohtajia on oman lisdksi kaksi. Yh-
delld mid cap -yhti6lla ja yhdelld small cap -yhtiélla on
hallituksessa seka oma etta toisen yhtion toimitusjoh-
taja.

Ruotsissa toimitusjohtajan hallitusjasenyys on ylei-
sempad, kun 42,9 %:ssa porssiyhtidita yhtion toimitus-
johtaja istuu hallituksessa.* Yhdistyneessa kuningas-
kunnassa kdytanto on, etta toimitusjohtaja on yhtion
hallituksen jasen, samoin yleensd myos talousjohtaja
(CFO).

4 Styrelser och revisorer i Sveriges Borsforetag 2011-2012, s. 29.
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Toimitusjohtaja toisen porssiyhtion hallituksessa

Yhteensa 27 porssiyhtion toimitusjohtajaa on toisen
porssiyhtion hallituksen jasen (25 v. 2012). Heista kol-
mella on kaksi hallituspaikkaa muissa porssiyhtidissa (6
v. 2012). Naista kaksi on large capin toimitusjohtajia ja
yksi on mid capissa. Yhdellakaan small capin toimtus-
johtajalla ei ole kahta hallituspaikkaa muissa porssiyh-
tidissa.

Suurten pdrssiyhtididen toimitusjohtajat ovat kysyt-
tyja henkiloitd muiden porssiyhtididen hallituksiin, silla
large capissa yli puolella toimitusjohtajista on hallitus-
paikka toisessa porssiyhtidsta. Large capin toimitusjoh-
tajilla on 13 hallituspaikkaa toisessa large cap -yhtiossa,
2 paikka mid capissa ja 1 small capissa. Kahdella large
cap -yhtion toimitusjohtajalla on kaksi muun porssiyh-
tion hallituspaikkaa, ja ndma paikat ovat toisissa large
capin yhtidissa.

Viidella mid cap -yhtion toimitusjohtajalla on halli-
tuspaikka toisessa porssiyhtiossa. Kahdella on paikka
suuren porssiyhtion hallituksessa, yhdelld mid capissa
ja kahdella small capissa. Heista toisella on kaksi halli-
tuspaikkaa small cap -yhtidissa.

Kahdeksalla pienen yhtion toimitusjohtajalla on hal-
lituspaikka toisessa porssiyhtiossa, heista kahdella suu-
ressa porssiyhtiossa, yhdella keskisuuressa ja eniten eli
viidelld pienissa porssiyhtidissa. Small cap -yhtididen
toimitusjohtajista ei ole kenelldakdan hallituspaikkaa
kahdessa muussa porssiyhtiossa.

Kaikista porssiyhtididen hallituspaikoista istuu 4 pro-
sentissa toisen yhtion toimitusjohtaja. Yleisintd tama on
suurissa porssiyhtioissa, mutta siellakin osuus jaa 8 pro-
senttiin hallituspaikoista.

Toimitusjohtajien osuus hallituspaikoista

Julkisessa keskustelussa esitetdadn usein, ettd samat
henkilot istuvat eri yhtididen hallituksissa paattamassa
toistensa etuuksista. Taman selvityksen mukaan tama ei
ole yleinen kdytantd Suomessa. Hallituspaikat kasantu-
vat Suomessa muita maita vdhemman samoille henki-
I6ille eika ristiinvalvontasuhteita ole (ks. kyseiset kohdat
tassa selvityksessa).

Toimitusjohtajien osuus hallituspaikoista porssiyh-
tidissa on vain 6 prosenttia. Silloin mukaan on lasket-
tu myos ne toimitusjohtajat, jotka istuvat oman yhti-
on hallituksessa. Toisen yhtion toimitusjohtajien osuus
hallituspaikoista jaa vain 4 prosenttiin. Vahiten toimi-
tusjohtajia on mid cap -yhtididen hallituksissa (2 %).
Eniten heitd on large capissa (8 %).

Viidennekselld porssiyhtidista on toisen suomalai-
sen porssiyhtion toimitusjohtaja hallituksessa. Selvasti
yleisintd tdma on suurissa porssiyhtidissa, joissa lahes
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puolella on vahintaan yksi toisen yhtion toimitusjohtaja
hallituksessa. Jarjestely on selvasti harvinaisempaa mid
ja small capissa (11 ja 15 %).

Listayhtididen hallinnointikoodi ei aseta enimmaislu-
kumaaraa kenenkaan hallituspaikoille, ei mydskaan toi-
mitusjohtajan hallituspaikoille muissa yhtioissa. Hallin-
nointikoodin suositus 9 sisdltda seuraavan suosituksen:

Hallituksen jaseneksi valittavalla on oltava tehta-
van edellyttama patevyys ja mahdollisuus kayt-
taa riittavasti aikaa tehtavan hoitamiseen.

Suositus 11 sisadltaa seuraavan suosituksen.

Yhtion on ilmoitettava internetsivuillaan halli-
tuksen jasenehdokkaiden henkiltiedot.

Suosituksen 16 mukaan henkil6tiedoilla tarkoitetaan
muun muassa keskeisimpia luottamustehtavia. Naita
ovat ilman muuta samanaikaiset hallituspaikat.

Jotkut institutionaaliset sijoittajat Suomessa ja muualla
ottavat kantaan suurimpaan maaraan hallituspaikkoja.
Esimerkiksi llmari Omistajapolitiikka sisaltdaa seuraavan
rajoituksen.®

Hallituksen jasenelld on oltava tarpeeksi aikaa
hoitaa luottamustehtavaansa. Hallitukseen ei si-
ten pitaisi valita henkil6ita, jotka toimivat saman-
aikaisesti liian monien yhtididen hallituksissa.
Porssiyhtion toimitusjohtajalla voi olla enintdan
kaksi ulkopuolista porssiyhtion hallituspaikkaa,
joista toinen voi olla puheenjohtajuus.

5 http://www.ilmarinen.fi/Production/fi/x_pdf_liitteet/ilmarisen_omistaj-
apolitiikka.pdf
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Toimitusjohtajat porssiyhtididen hallituksissa

Yhteensa (lkm, (%))

Large cap (lkm, (%))

| Mid cap (lkm, (%)) |

Small cap (lkm, (%))

Toimitusjohtaja oman yhtion hallituksessa

18 (15 %) 4 (15 %) 3(8%) 11 (20 %).
Toimitusjohtaja toisen poérssiyhtion hallituksessa
27 (23 %) | 14 (52 %) | 5 (14 %) | 8 (15 %)
Hallituspaikkojen lukumaara
30 | 16 (13/2/1) | 6 (2/1/3) | 8 (2/1/5)
POrssiyhtiolla toisen porssiyhtion toimitusjohtaja hallituksessa
Yhtididen Ikm (% yhticista)
23 (20 %) | 11 (41 %) 4 (11 %) 8 (15 %)
Toisen yhtion toimitusjohtajien hallituspaikat porssiyhtidissa
32 | 17 | 4 | 11
Toisen yhtion toimitusjohtajien hallituspaikkojen osuus kaikista hallituspaikoista
4% | 8% | 2% | 4%
Toimitusjohtajien lukumaara hallituksessa
1tj 12 4 7
21 4 -
3t 1 - -
Toimitusjohtajien hallituspaikat omassa ja muissa yhtioissa
47 21 | 7 19
Toimitusjohtajien osuus kaikista hallituspaikoista (ml. yhtion oma tj hallituksen jasenend)
6 % 10% 3% 7%
Yhteensa Large cap Mid cap Small cap
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Naiset porssiyhtidoiden hallituksissa

Naisten maara porssiyhtididen hallituksissa on lisaan-
tynyt merkittavasti. Jo 86 prosentilla kaikista porssiyh-
tidista on molempia sukupuolia hallituksessaan, kun vii-
me vuonna luku oli 89 prosenttia ja vuonna 2008 vain
51 prosenttia.

Kaikki large ja mid cap -yhtiot tayttavat listayhtididen
hallinnointikoodin suosituksen molemmista sukupuo-
lista, kun vield viime vuonna neljalld mid cap -yhtiolla
hallitus koostui vain miehista. Viimeistadn nyt voidaan
todeta, etta listayhtididen hallinnointikoodin suositus
molemmista sukupuolista hallituksissa on osoittanut
tehonsa.

Porssiyhtididen hallituksissa on jo 23 prosenttia nai-

sia, kun vuonna 2012 luku oli 22 prosenttia ja vuoden
2011 yhtiokokousten jalkeen 18 prosenttia. Vuonna
2008 luku oli 12 prosenttia ja vuonna 2003 vasta 7 pro-
senttia.
Large cap -yhtidissa naisia on nyt hallituksissa 31 pro-
senttia (28 % V. 2012), mid cap -yhtoissa 23 prosenttia
(23 % v. 2012) ja small capeissakin 17 prosenttia (16 %
v.2012). Kevadn 2011 yhtiokokousten jalkeen vastaavat
luvut olivat 26, 19 ja 12 prosenttia, eli muutos on ollut
merkittava.

Kevaalla 2012 nousu oli mid ja small cap -yhtidissa
4 %-yksikkoa edelliseen vuoteen verrattuna. Kevaalla
2013 ei yhta voimakasta kehitysta niiden kokoluokkien
yhtidissa nahty. Sen sijaan suurissa porssiyhtidissa kehi-
tys jatkui vahvana.

Suomen kehitys erottuu EU-maista edukseen varsin-
kin, kun maassamme ei ole sadadetty Norjan tai Ranskan
kaltaisia kiintiopykalia. Suomi jatkaa vuonna 2013 Eu-
roopan unionin enndtystasolla naisten hallituspaikois-
sa suurissa porssiyhtidissd. Lukujen perusteella voidaan
arvioida, ettei Suomessa hallituskokoonpanojen naisis-
tuminen 40 %:iin vie 40 vuotta, kuten EU-komissaari Vi-
viane Reding on laskenut yleiseurooppalaisen kehityk-
sen perusteella.

TOIMIIKO HYVA HALLINNOINTI JA AVOIMUUS PORSSIYHTIOISSA |

Sukupuolijakauma porssiyhtidissa
2008

Sukupuolijakauma porssiyhtioissa
2010

molempia
sukupuolia
74%

Sukupuolijakauma porssiyhtidissa
2012

vain miehia
14%

Sukupuolijakauma porssiyhtidissa
2013

vain miehid
11%
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Yhteensa 14 yhtiolla on vahintaan 3 naista hallitukses-
saan. Yhtd monta naista ja miesta on Sanoma Oyj:n (5/5)
Sampo Oyj (5/5)ja Kemira Oyj:n (3/3) hallituksissa. Eri-
tyisen ilahduttavaa on se, etta hallituspaikat jakautuvat
melko suurelle naisjoukolle. Naisten 167 hallituspaikkaa
on jakaantunut yhteensa 142 naiselle. Suomessa ei ole
tapahtunut Norjan kaltaista golden skirt -ilmi6td, jossa
kiintidlain myota samoille naisille on kasautunut run-
saasti.

Suomessa vain 16 naisella on kaksi hallituspaikkaa,
kolmella naisella on kolme hallituspaikkaa ja ainoastaan
yhdella naisella on nelja hallituspaikkaa. Katseet on nyt
syyta suunnata liiketoimintojen johtoon, jossa naisia
en edelleen vahan. Taman vuoksi Keskuskauppakamari
on kdynnistdnyt suuren suosion saaneen naisjohtajien
mentorointiohjelman.

Listayhtididen hallinnointikoodi (Corporate
Governance)

Elinkeinoeldmd on Suomessa kyennyt pitkajanteisella
tyollaan lisadmaan naisten maaraa porssiyhtididen hal-
lituksissa. Konkreettinen ja tehokkaaksi osoittautunut
toimintatapa on ollut listayhtididen hallinnointikoodin
kaytto.

Keskuskauppakamarin, silloisen Teollisuuden ja
Tydnantajien keskusliiton ja Hex Oyj:n antama Suosi-
tus listayhtididen hallinnointi- ja ohjausjarjestelmista
vuodelta 2003 oli maailman ensimmainen Corporate
Governance -koodi, jossa mainittiin, etta hallituksen
kokoonpanossa voidaan ottaa huomioon myds suku-
puolijakauma. Suosituksen 15 perusteluissa todettiin
seuraava.

Kokoonpanossa voidaan ottaa huomioon myds
jasenten ika ja sukupuolijakauma.

Maininta oli pehmea eika sisaltanyt varsinaista suositus-
ta, mutta se oli hyva alku ja aiheutti paljon keskuste-
lua ja tasoitti alustaa myohemmille toimenpiteille. Ava-
us sai maailmallakin huomiota ja toimi mallina monien
maiden hallinnointikoodeille.

Sama maininta on otettu myos Keskuskauppakama-
rin julkaisuun listaamattomien yhtididen hallinnoinnin
kehittdaminen, jonka avulla pyritdaan lisaamaan hyvaa
hallintotapaa listaamattomissa yhtidissa.

Vuonna 2008 annettiin listatuille yhtidille edellisesta
suosituksesta paivitetty versio Suomen listayhtididen
hallinnointikoodi (Corporate Governance), jossa todet-
tiin jo varsin selkeasti ja velvoittavasti, etta hallituksessa
on oltava molempia sukupuolia. Suositus 9 sisalsi yksi-
selitteisen ohjeen.
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Hallituksessa on oltava molempia sukupuolia.

Kyseinen suositus tuli voimaan 1.1.2010 jalkeen pidet-
tavasta seuraavasta varsinaisesta yhtiokokouksesta luki-
en. Pienempien yhtididen kohdalta kuitenkin todettiin,
ettd kyse oli pidemman aikavalin tavoitteesta. Koodi
paivitettiin varsin pian, ja vuoden 2010 koodissa, joka
tuli voimaan 1.10.2010, tdma pehmennys poistettiin
pienemmilta yhtioilta.

Vuoden 2003 koodiin sukupuolijakauma otettiin tay-
sin elinkeinoelamdn omasta aloitteesta. Vuoden 2008
tiukennuksen taustalla vaikutti yleisen kehityksen ja
mielipideilmaston muutoksen lisdksi se, etta silloinen
hallinto- ja kuntaministeri Mari Kiviniemi toimi asiassa
aktiivisesti valayttaen kiintiolainsaddannon uhkaa, mi-
kali koodilla ei edistettaisi naisten hallitusjasenyyksia.
Elinkeinoeldman valmistelema koodi tyydytti ministe-
rid, eikd valtiovallan toimiin ryhdytty.

Vuonna 2008, kun ensimmainen velvoittava suositus
annettiin, vain 51 %:lla listayhtidista oli naisia hallituk-
sissaan. Kun suositus annettiin, sen seurauksena pro-
senttiluku nousi 59 %:iin kevaalla 2009, vaikka suositus
ei ollut tullut viela voimaan. Kevaalla 2010 luku nousi
74 %:iin. Kevaan 2011 yhtiokokouksissa kehitys jatkui, ja
molempia sukupuolia hallituksissa oli 78 %:ssa listayh-
tioitd. Kevaan 2012 yhtidkokousten jalkeen luku nousi
perati 86 %:iin ja kevaalla 2013 molemmat sukupuolet
olivat edustettuina 89 % suomalaisten listayhtididen
hallituksisssa.
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Porssiyhtioiden hallitusten kokoonpano

100

90

80

70

%

2008 2009 2010

W vain miehia

2011 2012 2013

H molempia sukupuolia

Kaikki yhtiot, joissa naisia ei ole hallituksessa lainkaan,
ovat pienia listayhtioita. Monet ndista yhtidista ovat hy-
vin pienid, markkina-arvoltaan esimerkiksi vain 10-30
miljoonaa euroa. Niiden hallitukset ovat myds yleensa
pienid. Ndiden yhtididen markkina-arvon mediaani on
26 MEUR.

Poikkeamat perusteltava

Suomen listayhtididen hallinnointikoodi on laadittu
noudatettavaksi ns. Comply or Explain —periaatteen
(noudata tai selita -periaate) mukaisesti siten, etta yh-
tion tulee noudattaa koodin kaikkia suosituksia. Yhtio
voi kuitenkin poiketa yksittdisesta suosituksesta, jolloin
sen on selostettava poikkeaminen ja sen perustelut.
Koodin noudattamista on siis sekin, ettd yhtio poikkeaa
yksittdisista suosituksista edellyttaen, etta poikkeamat
on selostettu ja perusteltu. Yhtion on kerrottava koodin
noudattamisesta ja koodista poikkeamisesta perustelui-
neen internetsivuillaan seka hallinto- ja ohjausjarjestel-
mastdan vuosittain antamassaan selvityksessa eli Cor-
porate Governance Statementissa.

Comply or Explain -periaate antaa yhtidille jousto-
varaa koodin soveltamisessa. Yhtio voi poiketa koodin
yksittdisesta suosituksesta esimerkiksi omistaja- tai yh-

tiorakenteesta taikka yhtion toimialan erityispiirteista
johtuen. Selked ja kattava perustelu vahvistaa luotta-
musta yhtion tekemaa ratkaisua kohtaan ja sen avulla
osakkeenomistajat ja sijoittajat voivat arvioida poikkea-
mista.

Arvopaperimarkkinayhdistys on tammikuussa 2012
antamassaan soveltamisohjeessa todennut, etta kor-
kealaatuinen perustelu on selked ja kattava. Kdytannos-
sa tama tarkoittaa, etta yhti6 kertoo

- mista suosituksesta se poikkeaa (suosituksen
numero ja otsikko),

- miltd osin se poikkeaa ko. suosituksesta,

- perustelut poikkeamiselle ja

- miten yhti6 toimii ko. suosituksen sijasta.

Soveltamisohjeen mukaan useiden suositusten osalta
voi olla perusteltua, ettd yhtio kuvaa menettelyn, jossa
on paatetty koodista poikkeamisesta. Mikali yhtiokoko-
us on tehnyt paatoksen, joka liittyy koodista poikkeami-
seen, on usein tarkoituksenmukaista selostaa hallituk-
sen tai sen valiokuntien toimenpiteet asiassa.

Jotkut perustelut ovat varsin heikkolaatuisia perus-
teltaessa poikkeamaa suosituksesta 9. Varsinkin yhtion
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toimenpiteitd asian edistamiseksi ei aina kuvata riitta-
valla tarkkuudella.

Yksi yhtio ilmoittaa poikkeavansa suosituksesta 9
perustelematta sitd. Kaksi yhtiota, jolla nyt ei ole naista
hallituksessa mutta jolla aiemmin on nainen ollut, ei il-
moita perusteluja nettisivuillaan ainakaan helposti [0y-
dettavalla tavalla. On huomattava, ettei koodin mukaan
ole riittavaa ilmoittaa poikkeamista kerran vuodessa
hallinto- ja ohjausjdrjestelmdsta annettavassa selvityk-
sessd, vaan poikkeaman ilmaannuttua siitd on mainitta-
va yhtion verkkosivuilla. Nain esimerkiksi asiasta on ker-
rottava, mikali yhtickokouksen jalkeen hallitus ei enaa
tayta suositusta sukupuolijakaumasta.

Usein perustelussa viitataan pitkdan aikavaliin, mika
mahdollisuus annettiin pienemmille listayhtidlle vuo-
den 2008 Suomen listayhtididen hallinnointikoodissa,
mutta joka poistettiin vuoden 2010 paivityksessa.

"Yhtié poikkeaa koodista ainoastaan suosituksen
9 osalta siten, ettd hallituksessa ei télld hetkelld
ole edustettuna molempia sukupuolia. Yhtion pit-
kén aikavdilin tavoitteena on kuitenkin noudattaa
myds kyseistd suositusta.”

“varsinainen yhtiékokous ei valinnut naisia yhtién
hallituksen jdseniksi. Yhtién pitkdn aikavdilin ta-
voitteena on tdyttdd hallinnointikoodin suositus
mya@s tdltd osin.”

"Kummatkin sukupuolet eivit olleet edustettuina
hallituksessa, eikd kokoonpano tdlté osin vastan-
nut suositusta. Yhtién suhteellisen pienen koon ta-
kia suosituksen noudattaminen on pidemmdn ai-
kaviilin tavoite.”

"Hallinnointikoodin suosituksesta 9, Hallituksen
jdsenten lukumddrd, kokoonpano ja pdtevyys,
poiketen yhtion hallituksessa ei ole edustettuna
molempia sukupuolia, sillé yhtié ei ole pyrkimyk-
sistddn huolimatta pystynyt esittdmdidin yhtioko-
koukselle naispuolisia ehdokkaita hallituksensa
jdseniksi. Yhtion pitkén aikavdlin tavoitteena kui-
tenkin on, ettd sen hallituksen kokoonpanossa on
molempia sukupuolia.”

Nimitystoimikunta ei ehdottanut naista hallituk-
seen. The Nomination Board is searching for fe-
male candidates that have industrial experience
from businesses similar to Company’s main lines
of business. The Company aims at complying with
the recommendation in the long run.
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Aikaisempaa useammin perusteluina esitetdaan yhtio-
kokousten tai osakkeenomistajien tekema ratkaisu tai
omistajarakenteeseen. Talloin kuitenkin helposti unoh-
detaan kuvata yhtion tekemat tekemat toimenpiteet
asiassa.

Varsinainen yhtiékokous ei valinnut hallitukseen
molempia sukupuolia. Ehdotuksen hallituksen ko-
koonpanosta yhtiokokoukselle tekiviit osakkeen-
omistajat, jotka edustivat 55,8% yhtién osakkeis-
ta, ja hallitus tiedotti heitd suosituksen 9 siscllostd.
Osakkeenomistajat halusivat painottaa jatkuvuut-
ta hallituksen kokoonpanossa néhtdvissé olevien
hallitustyén painopistealueiden vuoksi eivdtkd
toisaalta nédhneet tarpeelliseksi, yhtion toiminnan
laatu ja laajuus huomioiden, laajentaa hallituksen
kokoonpanoa aiemmasta viidestd jéisenestd.

“Yhtién hallitukseen ei kuulu molempia sukupuo-
lia. Osakkaat esittivdit ja varsinainen yhtiékokous
valitsi hallituksen jdseniksi miehistd koostuvan
henkiléryhmdn.”

"Yhtién pddomistajien edellytys siitd, ettd hal-
lituksen kokoonpano heijastaa selvdisti yhtion
omistusrakennetta ja tavoitteena on suurimpien
osakkeenomistajien kattava ja jatkuva edustus
hallituksessa sekd se, ettd yhtion hallituksen jé-
seneksi ei ollut kohtuudella I6ydettdvissé sopivaa
naisjéisentd.”

Yksi yhtio esittda perusteluna yhtion koon. On kuiten-
kin huomattava, ettd Suomen listayhtididen hallinnoin-
tikoodi ei erottele milldén tavoin yhtidita niiden koon
perusteella. Taman perustelun kdytto on vahentynyt

“Lisdksi kaikki hallituksen jdsenet ovat samaa su-
kupuolta. Perusteluna on yhtién pieni koko.”

Yksi yhtio perustelee poikkeamansa my®ds silla, etta so-
veltuvaa naispuolista henkil6a ei vain 16ydy. Taman pe-
rustelun kayttd on vdahentynyt.

"Yhti6 poikkeaa Suomen listayhtididen hallinnoin-
tikoodin suosituksesta 9 sen osalta, ettd hallituk-
sessa ei ole jésenind molempia sukupuolia. Sopi-
via ehdokkaita yhtién hallituksen kokoonpanoon
hallinnointikoodin tdyttdmiseksi ei toistaiseksi ole
ollut”
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Yksi viittaa liséksi yhtion paatoimialaan.

Hallituksen tehtdvien ja tehokkaan toiminnan-
kannalta yhtid pitdd térkednd, ettd jdsenillé on
monipuolinen osaaminen sekd toisiaan tdyden-
tavéd kokemus. Nimitystoimikunta selvitti soveltu-
vaa naisjdsentd yhtién hallituksen kokoonpanoon
hallinnointikoodin suosituksen tdyttdmiseksi hal-
lituksen jdsenten sukupuolijakauman osalta. Tois-
taiseksi nimitystoimikunnalla ei ollut esittdd sovel-
tuvaa, yhtion toimialan hyvin tuntevaa ehdokasta.

Yksi yhtio perustelee asiaa silld, ettei molempien suku-
puolten edustaja ole tarpeen.

Suosituksesta 9 poiketen yhtién hallitukseen ei ole
valittu molempien sukupuolten edustajia, koska
toiminnan asettamat vaatimukset, ja yhtion ke-
hitysvaihe huomioiden tdmd ei ole ollut tarpeen.

Muutama yhtio jattaa poikkeuksen kokonaan mainitse-
matta tai tuo esille vain kyseisen faktan.

Suosituksesta poiketen yhtion hallituksessa ei tdlld
hetkelld ole yhtdén naisjcisentd.

Yksi yhtio kertoo tulevasta muutoksesta.

Hallituksen tehtdvien ja tehokkaan toiminnan kan-
nalta yhtié pitdd tdrkednd, ettd hallituksen jéisenil-
ld onriittévd ja monipuolinen osaaminen sekd toi-
siaan tdydentdvd kokemus, yhtién yritystoiminnan
ja sen osa- alueiden tuntemus sekd mahdollisuus
paneutua yhtién asioihin riittévdn laajasti. Yhtio
on etsinyt soveltuvaa naisjésentd yhtion hallituk-
seen hallinnointikoodin suosituksen téyttdmisek-
si hallituksen jdsenten sukupuolijakauman osalta.
Aikaisemmin sellaista ei ole 6ytynyt, mutta vuo-
den 2013 yhtiékokoukselle sellainen esitetddin.

Nain ollen on todettava, etta ainakin suosituksen 9 osal-
ta joillakin yhti6illa on viela parannettavaa poikkeami-
sen perusteluissa. Erityisesti yhtion toimenpiteet tulisi
tuoda selkeammin esiin.

HALLITUKSEN KOKOUKSET

Kokousten lukumaara

Porssiyhtididen kevaalla 2013 hallinto- ja ohjausjarjes-
telmdstdan antamien selvitysten mukaan porssiyhtioilla
on keskimaarin 14 hallituksen kokousta vuodessa vaih-
teluvalin ollessa 7-49 kokousta (6-28 v. 2012 annetuissa
selvityksissa).

Jotkut yhtiot mainitsevat, mitka kokoukset ovat ol-
leet puhelin- tai muita etakokouksia.

Hallituksen kokousten maara pienenee yhtiokoon
kasvaessa. Large cap -yhtigilla on keskimaarin 12 vuo-
dessa, mid cap -yhtidilla 13 vuodessa ja small cap -yhti-
0illa 15 vuodessa. Keskimadrdinen lukumaara on pysy-
nyt tdysin samana viime vuotiseen verrattuna kaikissa
kokoluokissa.

Yhtiokohtaiset vaihtelut ovat suuria. Large capissa
kokousten maara vaihtelee 9 ja 19 valilla. Mid capissa
vaihteluvali on 10-25, ja small capissa 7-49. Small cap
-yhtididen keskiarvoa korottaa hieman se, etta joillakin
yhtiolla on erittdin suuri maara kokouksia. Yhdeksalla
yhti6lla on vahintadn 20 kokousta (11 yhti6ta v. 2012
annetuissa tiedoissa). Naista kolmella small cap -yhti-
olla on ollut véhintaan 30 kokousta. Yleensa suuri ko-
kousmaara liittyy yhtion kriisi- tai muutostilanteeseen.

Paria poikkeusta lukuun ottamatta kokousten luku-
maara ja jasenten osallistumistiedot olivat hyvin 10y-
dettdvissa yhtididen antamista CG-selvityksista. Yhdelta
large capilta tietoa ei 16ytynyt, vaikka jonkun valiokun-
nan osalta tieto annettiin.

Suomalaisten yhtididen hallitukset kokoontuvat var-
sin ahkerasti. Jos vertailuun otetaan Yhdistyneen kunin-
gaskunnan FTSE 350 -yhtiot, niilld on keskim&arin 8,5
kokousta vuodessa vaihteluvdlin ollessa 2-25.6

Osallistuminen hallituksen kokouksiin

Porssiyhtididen hallituksen jasenet osallistuvat kiitetta-
van ahkerasti hallituksen kokouksiin. Kaikissa kokoluo-
kissa keskimaarainen osallistumisprosentti on 95 (95 %
v. 2012 annetuissa selvityksissa). Vaihteluvali on yhtigit-
tain 76-100 %. (84-100 % vuonna 2012 annetuissa sel-
vityksissa).

Yhtion kokoluokka ei vaikuta keskimaardiseen osal-
listumisprosenttiin. Large capissa osallistumisprosentti
on keskimaarin 96 vaihteluvalin ollessa 90-100 %. Mid
capissa osallistumisprosentti on keskimaarin 95 vaihte-
luvalin ollessa 85-100 %. Small capissa prosentti on kes-
kimaarin 95 vaihteluvélin ollessa 76-100 %. Kolmessa
large capissa osallistumisprosentti oli 100. Nailla yhtioil-
13 oli keskimaarin 12 hallituksen kokousta. Midissa 100
prosentin yhtiota oli kaksi (keskimadrin 12,5 kokousta).
Seitsemdssa small cap -yhtidssa osallistumisprosentti
oli 100. Kyseisissa yhtidissa oli ollut keskimaarin 12 hal-
lituksen kokousta.

6 Corporate Governance Review 2012, Grant Thornton
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Osa yhtidista raportoi kokousosallistumisten henki-
I6tasolla eika pelkastaan koko hallituksen osallistumi-
sen keskiarvoa. Small cap -yhtidista kahdeksan ilmoit-
taa osallistumisen henkil6ittdin. Tosin joillakin niista,
jotka eivat ndin toimi, osallistumisprosentti on 100 tai
ldhes, eika lisdinformaatiolle ole tarvettakaan. Listayh-
tididen hallinnointikoodi sallii kummankin menettelyn,
mutta avoimuuden kannalta henkilokohtaisen osallis-
tumisaktiviteetin ilmoittaminen on suotavaa.

HALLITUSTYON ARVIOINTI

Listayhtididen hallinnointikoodin mukaan hallitusty6ta
on arvioitava vuosittain.

Suositus 7 - Hallituksen toiminnan arviointi
Hallituksen on arvioitava vuosittain toimintaansa ja
tyoskentelytapojaan.

Hallitustydskentelyn tehokkuuden takaamiseksi
hallituksen on arvioitava saannollisesti toimin-
taansa ja tydskentelytapojaan. Arviointi voidaan
toteuttaa sisdisend itsearviointina tai kayttamalla
ulkopuolista arvioijaa.

Jos hallitus ei arvioi tyoskentelydan, kyseessa on koo-
din poikkeama, joka on ilmoitettava ja perusteltava jul-
kisesti. Yhtiot eivat ilmoita tallaisia poikkeamia lainkaan.
Toki on mahdollista, etta joissakin yhtidissa hallitus ei
arvioi toimintaansa.

Listayhtididen hallinnointikoodi ei edellytd, et-
ta porssiyhtio kertoisi arvion tuloksista. Monet yhtiot
kuitenkin kertovat arvioinnista jotakin. Jotkut rapor-
tit sisdltavat tietoa prosessista tai arvioinnin kohteista.
Siihen nahden, etta koodi ei edellyta arvioinnin rapor-
tointia, yhtiot kertovat asiasta kohtuullisesti.

Esimerkkeja hallitustydn arvioinnin raportoinnista:

Esimerkkeja large cap -yhtidista

"Hallitus arvioi toimintaansa ja tydskentelytapo-
jaan kerran vuodessa.”

"Hallitus arvioi sddnnéllisesti toimintaansa ja
tyoskentelytapojaan ja tekee niitd koskevan itse-
arvioinnin kerran vuodessa. Viimeksi hallitus te-
ki toimintaansa ja tyoskentelytapojaan koskevan
itsearvioinnin joulukuussa 2012. Itsearviointi pe-
rustui kyselytutkimukseen, jota seurasi hallituksen
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keskustelu itsearvioinnin tuloksista ja jatkotoimis-
ta. Hallitus pddtti toimintaansa arvioidessaan kes-
kittyd erityisesti strategisten hankkeiden toteutu-
misen seurantaan.”

“Liséksi hallitus arvioi sdcnndllisesti omaa toimin-
taansa ja yhteistyotddn johdon kanssa.”

"Hallitus ja jokainen sen valiokunta arvioi vuosit-
tain toimintaansa ja ty6skentelytapojaan sekd jd-
sentensd riippumattomuutta.”

Esimerkkeja mid cap -yhtidista

”

"Hallitus arvioi tydskentelydédn vuosittain.
“Liséksi hallitus tekee scdnnéllisid itsearviointeja.”

Esimerkkeja small cap -yhtioista

"Tilinpddtdskokouksessa tammikuussa arvioidaan
hallituksen omaa, toimitusjohtajan ja johtoryh-
mdn toimintaa.”

“The Board of Directors evaluates its own perfor-
mance annually under the leadership of the Chair-

”

man.

"Hallitus arvioi omia tydskentelytapojaan itsearvi-
ointina vuosittain.”

Ruotsissa ja Yhdistyneessa kuningaskunnassa arvi-
oinnista raportoidaan julkisesti keskimaarin Suomea
runsassanaisemmin. Raporttien pidentaminen ei kui-
tenkaan valttamatta tuo lisad olennaista sijoittajainfor-
maatiota.

Keskeista arvioinnissa on se, kdytetaanko sita aidosti
hallituskokoonpanon suunnittelussa ja esimerkiksi hal-
lituksen puheenjohtajan tyon kehittamisessa. lhanne-
tila vaatii puheenjohtajalta sitoutumista arviointipro-
sessiin ja siind mahdollisesti ilmenevien epdkohtien
kasittelyyn ja korjaamiseen. Tama ei ole itsestaan sel-
vyys, eikd asian parantaminen ole vélttamatta hallin-
nointikoodin keinoin parannettavissa.
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Arviointi Yhdistyneessd kuningaskunnassa

Yhdistyneen kuningaskunnan CG-koodissa vaaditaan
hallituksen, sen valiokuntien ja yksittdisten hallituksen
jasenten arviointia. Arviointia voidaan kayttaa hallitus-
valintojen pohjana. Yhtion on kerrottava vuosikerto-
muksessaan, miten arviointi on hoidettu. Suuryritys-
ten (FTSE350) on kaytettava ulkopuolista arvioijaa joka
kolmas vuosi, ja arvioijan nimi ja mahdolliset yhteydet
yhtioon on kerrottava. Ulkopuoliset hallituksen jasenet
vastaavat puheenjohtajan arvioinnista.

The UK Corporate Governance Code

B.6: Evaluation

B.6.2. Evaluation of the board of FTSE 350 com-
panies should be externally facilitated at least
every three years. The external facilitator should
be identified in the annual report and a state-
ment made as to whether they have any other
connection with the company.

B.6.3. The non-executive directors, led by the
senior independent director, should be respon-
sible for performance evaluation of the chair-
man, taking into account the views of executive
directors.

Main Principle

The board should undertake a formal and ri-
gorous annual evaluation of its own perfor-
mance and that of its committees and indivi-
dual directors.

Supporting Principles

Arviointi Ruotsissa

Ruotsin listayhtididen hallinnointikoodi edellyttda vuo-
tuista hallitustyon arviointia. Menettelyn julkistamista
ei edellyteta. Arvioinnin tulokset on relevanteilta osil-
taan selostettava nimitystoimikunnalle. Yhtiot kerto-
vatkin usein arvioinnin kaytosta nimitystoimikunnan
tyossa.

Lisdksi koodi edellyttaa hallituksen jatkuvasti arvioi-
van toimitusjohtajan tydskentelya.

Evaluation of the board should consider the ba-
lance of skills, experience, independence and
knowledge of the company on the board, its di-
versity, including gender, how the board works
together as a unit, and other factors relevant to
its effectiveness.

The chairman should act on the results of the
performance evaluation by recognising the st-
rengths and addressing the weaknesses of the
board and, where appropriate, proposing new
members be appointed to the board or seeking
the resignation of directors.

Individual evaluation should aim to show whet-
her each director continues to contribute effecti-
vely and to demonstrate commitment to the ro-
le (including commitment of time for board and
committee meetings and any other duties).

Code Provisions

B.6.1. The board should state in the annual re-
port how performance evaluation of the board,
its committees and its individual directors has
been conducted.
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Svensk kod for bolagsstyrning

8 Utvardering av styrelse och verkstdllande
direktor

Regelbunden och systematisk utvdrdering utgor
grunden fér bedémning av styrelsens och verks-
tdllande direktérens prestationer och for en fortl-
pande utveckling av deras arbete.

8.1 Styrelsen ska arligen genom en systema-
tisk och strukturerad process utvardera sty-
relsearbetet med syfte att utveckla styrelsens
arbetsformer och effektivitet. Resultatet av ut-
varderingen ska i relevanta delar redovisas for
valberedningen.

8.2 Styrelsen ska fortlépande utvardera verks-
tallande direktérens arbete. Minst engang per
ar ska styrelsen sarskilt behandla denna fraga,
varvid ingen fran bolagsledningen ska narvara.



Arviointi USA:ssa

New Yorkin porssi edellyttaa vuotuista hallituksen itse-
arviointia. Menettelyn julkistamista ei edellyteta.

NYSE Company Manual

303A.09 Corporate Governance Guide-
line

Listed companies must adopt and disclose cor-
porate governance guidelines.

The following subjects must be addressed in
the corporate governance guidelines:

Annual performance evaluation of the board.
The board should conduct a self-evaluation at
least annually to determine whether it and its
committees are functioning effectively.

Lisdksi nimitysvaliokunnan tulee valvoa hallituksen ar-
viointia. Myos kaikilta valiokunnilta edellytetaan vuo-
tuista arviointia.
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303A.04 Nominating/Corporate Governance
Committee

(a) Listed companies must have a nominating/
corporate governance committee composed
entirely of independent directors.

(b) The nominating/corporate governance com-
mittee must have a written charter that addres-
ses:

(i) the committee’s purpose and responsibili-
ties - which, at minimum, must be to: identify
individuals qualified to become board mem-
bers, consistent with criteria approved by the
board, and to select, or to recommend that the
board select, the director nominees for the next
annual meeting of shareholders; develop and
recommend to the board a set of corporate go-
vernance guidelines applicable to the corpora-
tion; and oversee the evaluation of the board
and management; and

(i) an annual performance evaluation of the
committee.
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PALKITSEMINEN PORSSIYHTIOISSA

Porssiyhtion on annettava nettisivuillaan palkka- ja
palkkioselvitys. Velvollisuus perustuu listayhtididen hal-
linnointikoodiin (suositukset 47 ja 54).

Siind missa selvitykset hallinnointi- ja ohjausjarjes-
telmasta I6ytyvat yhtididen nettisivuilta lahes poik-
keuksetta erillisena dokumenttina, palkka- ja palkki-
oselvityksen tiedot on useammin esitetty ainoastaan
nettisivustolla tai vaadittava tieto on hajautettu palk-
ka- ja palkkioselvitykseen, selvitykseen ohjaus- ja
hallinnointijarjestelmdstd, vuosikertomukseen ja ti-
linpaatostietoihin. Nadin siitdkin huolimatta, ettd Ar-
vopaperimarkkinayhdistys on antanut vuoden 2011
alussa palkka- ja palkkioselvityksesta erillisen sovelta-
misohjeen koskien seka selvityksen sisaltoa etta esitys-
tapaa.

Taman raportin palkitsemista koskevat tiedot on
keratty paasaantoisesti yhtididen antamista palkka- ja
palkkioselvityksista. Tietoja on pyritty tdydentamaan
tilinpaatoksista keratyilla tiedoilla, silloin kun tdma on
katsottu tarpeelliseksi.

Seuraavassa kasitelldan yksityiskohtaisemmin ensin
toimitusjohtajien erilaisia taloudellisia etuuksia ja toi-
sekseen hallitusten palkkioita.

Toimitusjohtajien palkat

Jo vuoden 2003 koodissa edellytettiin toimitusjohta-
jan kaikkien taloudellisten etuuksien kertomista yhtion
nettisivuilla. Vuosien 2008 ja 2010 koodeissa vaatimuk-
sia tdsmennettiin ja kiristettiin. Toimitusjohtajan etui-
suuksien lisaksi selvityksen on sisallettava tiedot toimi-
tusjohtajan ja muun johdon palkitsemisen keskeisista
periaatteista.

Toimitusjohtajien palkat ja palkkiot koostuvat paa-
sadntoisesti seuraavista elementeista:

- kiintea palkka

- luontaisedut; kuten matkapuhelin, auto

- tulossidonnainen palkkio; lyhytaikaiset kan-
nustimet

- osakekannustinohjelmat ja optio-oikeudet;
pitkaaikaiset kannustimet

- elake-etuudet

Jokainen yhtié madrittelee itse, mitd edelld mainituis-
ta elementeista kdytetaan toimitusjohtajan palkitsemi-
seen. Kiintea palkka on kaytossa kaikissa paitsi yhdessa
yhtiossa. Muiden palkkioiden ja etujen suhteen yhtiot
poikkeavat toisistaan paljon.

Edellytetyt tiedot eivat aina ole esitetty tavalla joka
edistaa tiedon vertaamista yhtididen valilla. Toisinaan

maksetut palkat ja palkkiot on eritelty toisistaan, toi-
sinaan eri palkat ja palkkiot ilmoitetaan yhtena eréana.
Tasta johtuen yksittdisten yhtididen palkkioiden ver-
taaminen ei aina ole suoraviivaista. Esitettyjen tietojen
perusteella on kuitenkin mahdollista muodostaa riitta-
van tasmallinen kasitys palkitsemisesta kokonaistasol-
la — kaikkien yhtididen osalta seka yhtididen koon mu-
kaan jaoteltuna.

Luvuissa on otettu huomioon niiden toimitusjohta-
jien ansiot, jotka ovat tyoskennelleet yhtion palveluk-
sessa koko vuoden (yhteensa 103 hlo; L 25 hlo, M 33
hlo, S 46 hlo).

Kiinted palkka

Yhta lukuun ottamatta jokainen porssiyhtié maksaa toi-
mitusjohtajalleen kiintedaa peruspalkkaa.

Toisinaan yhtiot saattavat raportoida luontaisedut
(puhelin, auto, asunto jne) erikseen tai vain yhteissum-
mana kiintedn peruspalkan kanssa. Luvut voivat siten
sisaltdd myos mahdolliset luontaisedut, mutta ei pitkan
aikavélin kannustinohjelmien perusteella maksettuja
palkkioita, kuten osakepalkkioita tai optioita.

Keskiarvon perusteella kaikkien toimitusjohtajien
kiintedn palkan keskiarvoksi muodostuu 390.077 euroa.
Tama yksittdinen luku ei kuitenkaan kerro paljoakaan
toimitusjohtajien ansiotasosta. Porssiyhtididen toimi-
tusjohtajien kiintedssa palkassa on suuria eroavaisuuk-
sia. Vuotuisen palkan maara vaihtelee yhtidsta riippuen
19.200 eurosta 1,159 miljoonaan euroon.
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Kiinted vuosipalkka yhtibittdin:

M Kiinted vuosipalkka, jakauma yhtioittdin
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Toimitusjohtajien vuosipalkkioiden suuri vaihtelu ei toi-
saalta ole yllattavaa, silla vastaavasti myos porssiyhtioi-
den koot vaihtelevat Suomessa suuresti. Markkina-ar-
volla perusteella yhti6t jakautuvat suurin, keskisuuriin
ja pieniin yhtidihin eli ns. large cap, mid cap ja small cap
-yhtidihin. Suurimmat yhtiot ovat markkina-arvoltaan
jopa tuhatkertaisesti suurempia kuin porssin pienim-
mat yhtiot. Aivan yhtd suuria eroja ei toimitusjohtaji-
en palkoissa ole havaittavissa. Toimitusjohtajien palk-
kioiden taso ei mydskaan kaavamaisesti seuraa yhtion
kokoa tai markkina-arvoa, vaikka korrelaatiota on ha-
vaittavissa. Itse asiassa suhteutettuna yhtion markki-
na-arvoon pienten pdrssiyhtididen toimitusjohtajien
palkkiot ovat suhteellisesti suuremmat kuin suurten yh-
tididen toimitusjohtajilla vaikka euromaaraisesti tilanne
on tietysti painvastainen.

Kiinted vuosipalkka suhteessa yhtiGiden markkina-arvoon®:
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Markkina-arvo (MEUR) /
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2000
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= Markkina-arvo

Tj, kiinted palkka

1 Kaaviosta jatetty esitysteknisista syistd pois nelja markkina-arvoltaan suurinta yhtiéta. Kiinted palkan osalta nédma yhtiot asettuvat samaan jatkumoon muiden
yhtididen palkkojen kanssa. Markkina-arvon osalta nelja suurinta yhtiota jatkavat kaavion "eksponentiaalista” kdyraa.
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Large cap

Large cap -yhtididen toimitusjohtajien kiintea palkka il-
man tulospalkkioita seka osake- ja optiopalkkioita on
keskimaarin 684.270 euroa, kun keskimaardinen palkka
vuotta aikaisemmin oli 668.872 euroa. Tassd suhteessa
palkkioissa ei ole tapahtunut valtavaa nousua. Kiinte-
at palkkiot vaihtelivat valilla 403.744 euroa ja 1.148.895
euroa.

Kiinted vuosipalkka, large cap:

M Kiinted vuosipalkka, large cap
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Mid cap

Mid cap -yhtididen toimitusjohtajien kiintea palkka il-
man tulospalkkioita seka osake- ja optiopalkkioita on
keskimaarin 397.877 euroa. Kiinteat palkkiot vaihtelivat
valilla 191.360 euroa ja 700.000 euroa.

Kiinted vuosipalkka, mid cap:

Tuhatta euroa

Small cap

Small cap -yhtididen toimitusjohtajien kiinted palkka
ilman tulospalkkioita seka osake- ja optiopalkkioita on
keskimaarin 221.864 euroa. Kiinteat palkkiot vaihtelivat
valilla 19.200 euroa ja 373.595 euroa.

Kiinted vuosipalkka, small cap:
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Kannustinjarjestelmat

Tulos- tai bonuspalkkiot

Toimitusjohtajien lyhyen aikavalin kannustinjarjestel-
mat muodostuvat tulos- tai bonuspalkkioista. Tulos-
palkkioiden perusteet vaihtelevat eri yhtigilla. Useim-
milla yhti6illa lyhyen aikavalin tulospalkkioille on
madritelty jokin maksimiarvo. Vain yhdessa large cap
-yhtitssa ei palkkioselvityksessa ole ilmoitettu mitaan
kattoa tulospalkkiolle.

Tulospalkkion rajoituksista ilmoitetaan hieman eri
tavoin eri yhtidissa. Monet yhtict ovat maaritelleet, et-
ta palkkio on enimmillaan tietty prosenttimaara vuosi-
palkasta tai peruspalkasta. Toisinaan sama on ilmoitettu
prosenttimaarana kokonaispalkasta.

Large cap

Kaikki large cap -yhtididen toimitusjohtajat ovat jon-
kun lyhyen tai pitkdn aikavalin kannustinjarjestelman
piirissa. Tulos- tai bonuspalkkiot ovat large cap -yhtidis-
sa suuruudeltaan keskimaarin enintddn 72 % toimitus-
johtajan vuosipalkasta. Vaihteluvali on 25-200 %. Yli 100
% vuosipalkkiosta mahdollistavia tulos- tai bonuspalk-
kioita on kahdessa suuressa listayhtiossa.

Vuonna 2012 tulospalkkiota maksettiin large cap
-yhtidissa keskimaarin 543.161 euroa, kun edellisena
vuotena tulospalkkion maara oli keskimaarin 336.487
euroa. Huomionarvoista on kuitenkin, etta kaikissa yh-
tidissa bonusta ei maksettu lainkaan. Vuoden 2012 lu-
vussa on otettu huomioon kaikki yhtion ilmoittamat
lyhyt- ja pitkdaikaisten kannustinjarjestelmien perus-
teella maksamat summat

Tulospalkkiot, large cap:

Yksi large cap -yhti6 on ilmoittanut, etta toimitusjoh-
tajalle on maksettu erillinen allekirjoituspalkkio kerta-
suorituksena.

Mid cap

Yhta yhtiota lukuun ottamatta kaikki mid cap -yhtididen
toimitusjohtajat ovat jonkun kannustinjarjestelman pii-
rissa. Tulos- tai bonuspalkkiot ovat mid cap -yhtidissa
suuruudeltaan keskimadrin enintdaan 55 % toimitusjoh-
tajan vuosipalkasta. Vaihteluvali on 25-120 %. Yli 100 %
vuosipalkkiosta mahdollistavia tulos- tai bonuspalkkioi-
ta on yhdessa keskikokoisista listayhtidista.

Small cap

Small cap -yhtidissa tulos- tai bonuspalkkiot ovat suu-
rempia yhtidita harvinaisempia. Pddosalla yhtidista jo-
kin vaihtuva tulospalkkio, mutta kolmanneksella small
cap -yhtiosta ei ilmoituksensa perusteella ole tulospalk-
kiota kdytossa.

Niissa yhtioissa joissa tulospalkkiota maksetaan, nii-
den ylaraja vaihtelee 15-200 % valilla. Keskimaarin tu-
lospalkkioiden ylaraja on n. 64 %. Yli 100 % vuosipalk-
kiosta mahdollistavia tulos- tai bonuspalkkioita on
yhdessa pienessa listayhtiosta.
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Optiot ja osakepalkitseminen

Optiot ja osake-ohjelmat edustavat pidemman aikava-
lin kannustuspalkitsemista. Optio-ohjelmien ja osake-
palkitsemisen vertaileminen yhtididen valilla on haasta-
vaa. Arviointia vaikeuttaa se, ettd useimmat yhtiot ovat
kylla raportoineet hyvin toimitusjohtajille maksetut
palkkiot, mutta avoinna olevien palkitsemisjarjestelmi-
en tiedot saattavat olla puutteelliset.

Palkitsemisjarjestelmat voivat olla myds monimut-
kaisia tai erilaisia palkitsemisohjelmia on useita, jolloin
olennaisten tietojen selvittdminen kdy tyoladksi. Olen-
naisilla tiedoilla tarkoitetaan tassa esimerkiksi palkitse-
misen rahallista arvoa seka ansainta- ja sitouttamisjak-
sojen pituutta.

Osake- ja optiojarjestelmien ansainta- ja sitouttamis-
jaksot vaihtelevat yhtigittdin ja ohjelmittain 1 vuodesta
4 vuoteen. Lyhin selvityksessa |0ydetty ansaintajakso oli
1 vuosi ja sitouttamisjakso 15 kuukautta. Varsin pitkia
jaksoja, kuten 3 + 3 vuotta, on kolmella yhtiolla. Lukujen
tarkka vertailu on kuitenkin haasteellista, silla yhtigilla
on useita paallekkaisia ohjelmia ja raportoinnissa kay-
tetty terminologia vaihtelee suuresti.

Large cap

Vain yhdelld large cap -yhti6lla palkitseminen perustuu
yksinomaan rahapalkkioon. Useimmilla large cap -yhti-
0illa on osakepalkitseminen kaytossa.

Suurista listayhtiosta neljalla ei selvityksessa l6ydet-
ty toimitusjohtajaa koskeva osakepalkkiojarjestelmaa.
Yhta lukuun ottamatta kyseisilla yhti6illd on kuitenkin
optiojarjestelma kaytodssaan. Lisaksi yksi ndista yhtioista
tulee ilmoituksensa mukaan ottamaan osakepalkkiojar-
jestelman kayttoon vuonna 2013.

Kahdeksassa large cap -yhtiossa toimitusjohtaja on
optiojarjestelman piirissa. Enemmistdssa large cap -yh-
tioita ei siis toimitusjohtajalla ole voimassa olevaa op-
tio-ohjelmaa.

Tilastojen valossa nayttaisi siis siltd, etta osakkeina
toteutettavat kannustinmallit ovat selvasti yleisemmin
yhtididen kaytdssa kuin optio-ohjelmat. Viidella yhtiol-
1a oli sekd osakekannustinohjelma etta voimassaoleva
optiojdrjestelma.

Mid cap

Keskikokoisista listayhtidsta viidelta ei selvityksessa
I6ydetty toimitusjohtajaa koskeva osakepalkkiojarjes-
telmaa tai voimassaolevaa optio-ohjelmaa.

Yhdeksalla yhtigilla eli yhdelld neljasosalla on voi-
massaoleva optiojdrjestelma kdytossaan. Valtaosalla
keskisuurista yhtidistd kannustinpalkkaus on toteutet-
tu luovuttamalla yhtion omia osakkeita ennaltamaara-
tyin edellytyksin.

Small cap

Keskikokoisista listayhtiosta viidelta ei selvityksessa
I6ydetty toimitusjohtajaa koskeva osakepalkkiojarjes-
telmaa tai voimassaolevaa optio-ohjelmaa. Yhdellatois-
ta yhticilla eli alle viidesosalla small cap -yhtidista on
voimassaoleva optiojdrjestelma kaytdssaan. Myos val-
taosalla pienista yhtidista kannustinpalkkaus on toteu-
tettu luovuttamalla yhtion omia osakkeita ennaltamaa-
ratyin edellytyksin.

Toimitusjohtajan eldke- ja muut etuudet

Eldke-etuudet

Large cap

Large cap -yhtididen toimitusjohtajien keskimaardinen
elakeika on 61,35 vuotta. Luvussa ei ole otettu huomi-
oon niita viittd yhtiotd, jotka ilmoittavat eldkeiaksi laki-
saateisen, eli todellinen keskiarvo on korkeampi. Sovi-
tut elakeidt vaihtelevat 60 ja 65 vuoden valilla.

Large cap -yhtidissa seitsemalld toimitusjohtajalla
on maksuperusteinen lisdeldke ja yhdeksalla etuuspe-
rusteinen lisdeldke. Nelja yhtiota on ilmoittanut, ettei
toimitusjohtajalla ole lisdeldketta. Kolmelta ei tietoa
I6ydetty. Kaksi yhtiota on ilmoittanut, etta toimitusjoh-
tajalla on vapaakirjaeldke.

Mid cap

Mid cap -yhtididen toimitusjohtajien keskimaardinen
elakeika on 62,38 vuotta. Luvussa ei ole otettu huomi-
oon niitd viittd yhtiotd, jotka ilmoittavat eldkeiaksi laki-
saateisen, eli todellinen keskiarvo on korkeampi. Sovi-
tut elakeidt vaihtelevat 60 ja 65 vuoden valilla.

Mid cap -yhtidissa 17 toimitusjohtajalla on maksupe-
rusteinen lisdeldke ja yhdelld etuusperusteinen lisdela-
ke. 15 yhti6ta on ilmoittanut, ettei toimitusjohtajalla ole
lisdeldketta. Nelja yhtiota on ilmoittanut, etta toimitus-
johtajalla on vapaakirjaeldke.
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Small cap

Small cap -yhtiéiden toimitusjohtajien keskimaardinen
elakeika on 61,50 vuotta. Luvussa ei ole otettu huomi-
oon niitd viittd yhtiota, jotka ilmoittavat eldkeiaksi laki-
saateisen, eli todellinen keskiarvo on korkeampi. Sovi-
tut elakeidt vaihtelevat 60 ja 65 vuoden valilla.

Valtaosassa small cap -yhtidita (41 yhticta) toimitus-
johtajan kanssa ei ole sovittu erityisista elake-etuuksis-
ta, vaan eldke perustuu tyoeldkelainsaadantoon. Lisa-
elakejarjestelyista on ilmoittanut 11 small cap -yhti6ta,
joista yhden yhtion kohdalla kyse on etuusperusteises-
ta lisdelakkeesta.

Irtisanomisaika ja irtisanomiskorvaukset

Listayhtididen hallinnointikoodin mukaan irtisanomis-
ajan palkka ja muut mahdolliset korvaukset eivat saisi
yleensa ylittaa kahden vuoden kiinteda palkkaa.

Large cap -yhtididen toimitusjohtajiin sovelletaan
yhtion puolelta 6 tai 12 kuukauden irtisanomisaikaa
ensin mainitun ollessa yleisin ja keskimaaraisen irtisa-
nomisajan ollessa 7 kuukautta. Yhden toimitusjohtajan
osalta irtisanomisajasta ei ollut mainintaa.

Useimmilla large cap -yhtiolla irtisanomisaika ja irti-
sanomiskorvaus ovat yhteensa juuri kaksi vuotta. Yksi
large cap -yhtio, yksi mid cap -yhtio ja yksi small cap-
hti6 ylittavat em. kahden vuoden rajan.

Large cap

Irtisanomiskorvauksen maara on large cap -yhtidissa
keskimaarin 15 kuukauden palkka vaihdellen 6 ja 24
kuukauden valilla. Yli 12 kuukauden irtisanomiskorva-
us oli 10 yhtiolla. Alle 12 kuukauden palkkaa vastaava
irtisanomiskorvaus puolestaan vain yhdella large cap
-yhtidlla. Kyseisessa yhtiossa noudatetaan kuitenkin 12
kuukauden irtisanomisaikaa. Yhdella toimitusjohtajalla
ei ole erillista irtisanomiskorvausta, mutta hanelld on 12
kuukauden irtisanomisaika.
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Mid cap

Irtisanomiskorvauksen maara on mid cap -yhtidissa kes-
kimaarin 12 kuukauden palkka vaihdellen 6 ja 30 kuu-
kauden vililla. Kymmenessa mid cap -yhtitssa eli alle
kolmanneksessa yhtidista on yli 12 kuukauden irtisano-
miskorvaus. Alle 9 kuukauden palkkaa vastaava irtisa-
nomiskorvaus on vain yhdella mid cap -yhtiolla.

Small cap

Irtisanomiskorvauksen maara on small cap -yhtidissa
keskimaarin 12 kuukauden palkka vaihdellen 6 ja 36
kuukauden valilla. Yhdelldtoista yhti6lla irtisanomiskor-
vaus on 6 kuukautta tai vdahemman.
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HALLITUSPALKKIOT

Large cap -yhtio

Hallituksen jasenten palkkiot koostuvat kiinteasta palk-
kioista ja kokouspalkkioista. Lisdksi 10 yhtiota ilmoittaa
erikseen korvaavansa hallituksen jasenten matkakulut.
Yksittdisissa yhtioissa hallituksen jasenet tai puheenjoh-
taja saavat luontaisetuina puhelin- tai autoedun.

Hallituksen jasenet eivat nauti kannustinpalkkioi-
ta eikd yhdessakaan yhtidssa hallituksen jasenille ole
mydnnetty optio-oikeuksia. Yhdessa yhtiossa hallituk-
sen kokopdivatoimiselle puheenjohtajalle maksetaan
tulospalkkiota kiintedn vuosipalkkion lisaksi.

Hallitusten jasenille maksetut kiinteat palkkiot large
cap yhtiodissa vaihtelevat vuositasolla 31.500 euron ja
130.000 euron valilla, keskiarvon ollessa 50.027 euroa.
Hallituksen puheenjohtajalle maksetaan kaikissa yhti-
Oissa korkeampi palkkio. Large cap -yhtidissa hallituk-
sen puheenjohtajan kiinted palkkio vaihtelee vuosita-
solla 54.000 euron ja 440.000 euron valilla, keskiarvon
ollessa 107.859 euroa.

Large cap -yhtidissa yhta poikkeusta lukuun otta-
matta myds varapuheenjohtajalle maksetaan palkkio
korotettuna. Hallituksen varapuheenjohtajan palkkiot
vaihtelevat 44.000 eurosta 120.000 euroon, keskiarvon
ollessa 66.565 euroa.

Hallituspalkkiot, large cap:

Hallituksen kiintedt palkkiot maksetaan tyypillisesti
osittain yhtion omina osakkeina. Kahdeksassa yhtios-
sa kiintedt palkkiot maksetaan yksinomaan rahana. La-
hes kaikissa large cap -yhtidissa osakkeina maksettava
osuus on 40 % tai 50 % kiintedsta palkkiosta. Yhdessa
yhtidssa osakkeina maksettava osuus on 30 % ja yh-
dessa yhtiossa hallitusten jasenten koko kiinted palkkio
maksetaan osakkeina asianmukaisen veronpidatyksen
jalkeen. Koska veronpidatys suoritetaan lahtokohtai-
sesti kateisena maksettavasta palkkion osasta, hallituk-
sen jasenet saavat palkkionsa padosin yhtion osakkei-
na. Kolme yhtiota edellyttaa etta palkkioina maksettuja
osakkeita ei saa luovuttaa eteenpdin ennen toimikau-
den loppua tai erillistd 4-5 vuoden maaraaikaa.

Hallituksen jasenille maksetaan erillistd kokouspalk-
kiota 400-800 euroa, keskiarvon ollessa 574 euroa. Kah-
deksassa yhtiossa erillista kokouspalkkiota ei ilmoiteta
maksettavan. Neljassa yhtiossa hallituksen puheenjoh-
tajalle maksetaan korotettua kokouspalkkiota, missa
tapauksissa puheenjohtajan kokouspalkkion maara on
800-1200 euroa.
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Mid cap -yhtié

Hallituksen jasenten palkkiot koostuvat kiinteasta palk-
kiosta ja kokouspalkkioista. Lisaksi 18 yhtitta ilmoittaa
erikseen korvaavansa hallituksen jasenten matkakulut.
Yksittdisissa yhtioissa hallituksen jasenet tai puheenjoh-
taja saavat luontaisetuina puhelin- tai autoedun.

Yhtd yhtiota lukuun ottamatta hallituksen jasenet ei-
vat nauti kannustinpalkkioita eika yhdessakaan yhtios-
sa hallituksen jasenille ole mydnnetty optio-oikeuksia.
Yhdessa yhtiossa hallituksen jasenille maksetaan mak-
setaan tulokseen sidottua palkkiota kiintedn vuosipalk-
kion lisaksi. Kannustinpalkkion maara on rajoitettu 200
% kiintedsta palkkiosta.

Hallitusten jasenille maksetut kiinteat palkkiot mid
cap yhtidissa vaihtelevat vuositasolla 7.200 euron ja
120.000 euron valilla, keskiarvon ollessa 31.190 euroa.
Hallituksen puheenjohtajalle maksetaan kaikissa yhti-
Oissa korkeampi palkkio. Mid cap -yhtitissa hallituksen
puheenjohtajan kiintea palkkio vaihtelee vuositasolla
20.000 euron ja 186.000 euron valilla, keskiarvon olles-
sa 66.389 euroa.

Mid cap -yhtidissa myOs varapuheenjohtajalle mak-
setaan usein palkkio korotettuna. Seitsemdssa yhtiossa
varapuheenjohtajalle ei makseta korotettua palkkiota.
Hallituksen varapuheenjohtajan palkkiot vaihtelevat
12.000 eurosta 132.000 euroon, keskiarvon ollessa
37.951 euroa.

Hallituspalkkiot, mid cap:

Mid cap -yhtidissa hallituksen kiinteiden palkkioi-
den maksaminen osakkeissa ei ole yhta yleista kuin lar-
ge cap yhtidissa. Useimmissa yhtidissa kiinteat palkkiot
maksetaan yksinomaan rahana. 14 yhtiéta maksoi halli-
tuksen palkkiot osittain yhtion omina osakkeina, jolloin
osakkeina maksettava osuus oli 40 % tai 50 % kiintedsta
palkkiosta.

Hallituksen jasenille maksetaan erillistd kokouspalk-
kiota 350-1000 euroa, keskiarvon ollessa 567 euroa. Yh-
dessatoista yhtiossa hallituksen puheenjohtajalle mak-
setaan korotettua kokouspalkkiota, missa tapauksissa
puheenjohtajan kokouspalkkion maara on 500-1500
euroa.
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Small cap -yhtié

Hallituksen jasenten palkkiot koostuvat kiinteasta palk-
kiosta ja kokouspalkkioista. Lisaksi 22 yhtitta ilmoittaa
erikseen korvaavansa hallituksen jasenten matkakulut.
Yksittdisissa yhtioissa hallituksen jasenet tai puheenjoh-
taja saavat luontaisetuina puhelin- tai autoedun.

Yhta yhtiota lukuun ottamatta hallituksen jasenet ei-
vat nauti kannustinpalkkioita eika yhdessakaan yhtios-
sa hallituksen jasenille ole mydnnetty optio-oikeuksia.
Yhdessa yhtiossa hallituksen jasenille maksetaan mak-
setaan tulokseen sidottua palkkiota kiintedn vuosipalk-
kion lisaksi.

Hallitusten jasenille maksetut kiinteat palkkiot small
cap yhtidissa vaihtelevat vuositasolla 1.500 euron ja
48.000 euron valilla, keskiarvon ollessa 19.334 euroa.
Hallituksen puheenjohtajalle maksetaan kolmea yhtio-
ta lukuun ottamatta korotettua palkkiota. Small cap yh-
tidissa hallituksen puheenjohtajan kiintea palkkio vaih-
telee vuositasolla 3.000 euron ja 80.000 euron valilla,
keskiarvon ollessa 38.060 euroa.

Small cap -yhtidissa my0ds varapuheenjohtajalle
maksetaan usein palkkio korotettuna. Seitsemassatois-
ta yhtiossa varapuheenjohtajalle maksetaan korotet-
tua palkkiota. Hallituksen varapuheenjohtajan palkkiot
vaihtelevat 1.500 eurosta 48.000 euroon, keskiarvon ol-
lessa 22.571 euroa.

Small cap -yhtidissa hallituksen kiinteiden palkkioi-
den maksaminen osakkeissa ei ole tyypillistd. Useim-
missa small cap yhtidissa kiinteat palkkiot maksetaan
yksinomaan rahana. 16 yhtiéta maksoi hallituksen palk-
kiot osittain yhtion omina osakkeina, jolloin osakkeina
maksettava osuus oli 40 % tai 50 % kiinteasta palkkios-
ta. Kahdessa yhtitssa koko palkkio oli mahdollista mak-
saa yhtion omina osakkeina.

Hallituksen jasenille maksetaan small cap -yhtidis-
sa harvemmin erillista kokouspalkkiota. Yhteensa 18
yhtioita maksoi hallituksen jasenille kokouspalkkio-
ta muista kuin valiokuntakokouksista 200-1000 euroa,
keskiarvon ollessa 550 euroa. Kymmenessa yhtidssa
hallituksen puheenjohtajalle maksetaan korotettua ko-
kouspalkkiota, missa tapauksissa puheenjohtajan koko-
uspalkkion maara on 510-1000 euroa.

60000

50000

40000 -

30000

20000 -

=

W Hallituspalkkiot, small cap

| TOIMIIKO HYVA HALLINNOINTI JA AVOIMUUS PORSSIYHTIOISSA






Keskuskauppakamari
Aleksanterinkatu 17, 00101 Helsinki
kauppakamari.fi



