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teeltaan kvalitatiivinen, osin vertaileva tutkimus, jossa aineiston analyysi suoritettiin
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1 JOHDANTO

Suomalaisten porssiyhtididen johdon palkitseminen nousee sddnnollisesti esiin
mediassa ja yleisissd keskusteluissa. Keskustelut késittelevit johdon palkitse-
misen perusteiden ohella sen kohtuullisuutta ja maarda (Ikdheimo ym., 2003).

Keskustelua on entisestddan kiristanyt erityisesti Yhdysvalloissa ja Eu-
roopassa esiin nousseet finanssikriisiin liitetyt yritysskandaalit, kuten Enronin
tapaus (Vartiainen & Kauhanen 2005, s. 257). Finanssikriisiin johtaneiden
ilmididen joukosta esiin noustettiin myos johdon ylimitoitettu riskinotto, jonka
ajateltiin johtuvan muun muassa lilan vé&hdisestd yritysjohdon kan-
nustinjdrjestelmien valvonnasta (Sistonen 2011, s. 43). Ndiden skandaalien myota
finanssialalla aavisteltiin tulevaa s&ddntelyn kiristystd ja yritysjohdon palkit-
semisjdrjestelmien nostaminen finanssikriisin syntipukiksi synnytti myos aihetta
koskevaa kriittistd keskustelua. Skandaalien seurauksena esimerkiksi Yhdys-
valloissa joissain yrityksissd johdon palkkioiden osalta palattiin tuttuihin ja
turvallisiin vanhoihin kdytantoihin. (Sistonen 2011, s. 43.)

Viime vuosikymmenen lopulla keskustelu ylimmé&n johdon palkitse-
misesta ja sen perusteista siirtyi enenevédssda mddrin myo0s teollisuusmaihin
(Vartiainen & Kauhanen 2005, s. 257). Yritysskandaalien myotad sijoittaja-
instituutiot alkoivat vaatimaan yrityksiltd suurempaa avoimuutta. Taustalla
vaikutti osakkeenomistajien epéluottamus ja kasvanut halukkuus vaikuttaa
sijoittamiensa yritysten padtoksentekoon, mutta lainsddadanto ja muu alemman
asteinen sddntely ei tukenut nditd tavoitteita. Tamdn seurauksena syntyi
Corporate governance (mydhemmin CG), jota nyky&ddn kédyetdan yleiskasitteend
siitd mitd tietoja porssiyhtididen tulee sisdllyttdd vuosittaiseen hallinto- ja
ohjausjdrjestelmdd koskevaan selvitykseensd. (Erma ym., 2019, s. 20—21.)

Suomessa ensimmdinen porssiyhtididen hallinto- ja ohjausjarjestelmaa
ohjaava suositus porssiyhtididen Hallinnointikoodista 1997 saatiin muodostettua
Helsingin porssin, Keskuskauppakamarin ja nykyisen Elinkeinoeldméan
keskusliiton yhteistyon tuloksena. Myohemmin yhteenliittymd nimettiin
Arvopaperimarkkinayhdistykseksi, joka on sittemmin antanut suositukset myos
vuosilta 2008, 2010, 2015 ja 2020. (Erma ym., 2019, s. 20—21.) Suomessa
Hallinnointikoodi sisdltdd toimielinten pakollisen palkitsemisraportoinnin ja
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palkitsemisen ohella my6s suosituksia yhtiokokouksesta, hallituksesta, halli-
tuksen valiokunnista, toimitusjohtajasta ja muusta hallinnoinnista seka hallin-
nointia koskevasta raportoinnista (Arvopaperimarkkinayhdistys 2023a). Tdssa
tutkimuksessa keskitymme palkitsemisraportointia koskevaan osioon.

Suomessa Corporate governance eli Hyvéa hallinnointitapa koostuu kan-
sallisesta ja kansainvilisestd lainsddaddnnostd, viranomaisohjeista sekd it-
sesddntelystd ja yhtididen omaksumista parhaista kdytdnteistd (Arvopaperi-
markkinayhdistys 2023b). Tam&n vuoksi Hallinnointikoodia voidaan pitadd
merkittdavand myos ylimmdn johdon palkitsemisen osalta, silldi Hallin-
nointikoodiin 2020 on siséllytetty palkitsemisraportointia koskevia pakottavia
sddnnoksid, joista ei sopien voida poiketa (Hallinnointikoodi 2020, s. 49).
Aikaisemmat palkitsemisjdtjestelmien tutkimukset ovat koskeneet tds-sdkin
tutkimuksessa esille nousevaa omistuksen ja johdon eriyttimistd (ks. esim.
Jensen & Meckling 1976), palkkioiden mddrdd (ks. esim. Edmans, Gabaix &
Landier, 2009), yrityksen toimialan vaikutuksia johdon palkitsemiseen (ks. esim.
Bebchuk & Fried, 2003) sekd yrityksen kokoon liittyvid vaikutteita suhteessa
johdon palkitsemiseen (ks. esim. Jensen & Murphy 1990). Tamé&n tutkimuksen
kannalta merkityksellisid palkitsemisraportin pakottavuutta koskevia tutki-
muksia ei juurikaan loytynyt pois lukien Keskuskauppakamarin julkaisut.
Keskuskauppakamari julkaisee vuosittain selvityksid porssiyhtividen Corporate
governance kaytannoistd (ks. esim. Keskuskauppakamari 2022), mutta selvi-
tykset eivit juurikaan sisdlld tietoa pakolliseen palkitsemisraportointiin liittyen.

Tutkimuksen vahdisyyttad voi osin selittdd se, ettei palkitsemisraportointia
valvovan tahon eli Finanssivalvonnan valvontatoimenpiteiden joukossa ole
viime vuosina ollut palkitsemiseen liittyvid tapauksia eikd aihetta siten ilmeisesti
ole pidetty yhteiskunnallisesti kovinkaan kiinnostavana. Lisdksi palkitsemista
koskevien sddannosten rikkominen ja laiminlyonti oli aiemmin ldhes sanktiotonta
ennen arvopaperimarkkinalain uudistusta. (HE 305/2018 vp, s. 38.)

Tamdn tutkimuksen tavoitteena on tarkastella sitd, miten valitut porssiin
listatut kohdeorganisaatiot soveltavat Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n
laatiman Hallinnointikoodin 2020 pakollisen palkitsemisen raportointijakson
sadnnoksid. Lisdksi tarkastellaan mitd vaatimuksia Hallinnointikoodi asettaa
palkitsemisraportoinnille ja mitd mahdollisia raportoituja seurauksia porssi-
yhtidille on seurannut pakollisen raportointijakson vaatimusten laimin-
lyonneistd. Tutkimuksen luonne on ndin ollen osin liiketaloustieteellinen ja osin
oikeustieteellinen

Tutkimuksen aineisto on kerétty kohdeorganisaatioiden vuosiraporteista,
palkitsemispolitiikoista, palkitsemisraporteista sekd yritysten verkkosivuilta.
Tutkimuksen aineisto analysoidaan laadullisia tutkimusmenetelmid hyodyntden.

1.1 Tutkimuksen tausta

Kuten todettu palkitsemisraportoinnin sddntely on osin laintasoista ja osin
porssiyhtididen itsesddntelyyn perustuvaa. Suomessa porssiyhtiot voivat tayttaa
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palkitsemisraportointia  koskevat vaatimukset noudattamalla  Hallin-
nointikoodin 2020 pakollisen palkitsemisen raportointijakson vaatimuksia
(Hallinnointikoodi 2020, s. 49). Pakollisen palkitsemisen raportointijakso
lukeutuu Hallinnointikoodin muiden sddnnodsten tavoin porssiyhtividen
itsesddntelyn piiriin. Itsesdédntelyn julkilausuttuna tarkoituksena on keventaa
yritysten hallinnollista taakkaa, tukea yrityksid hallinnollisten vaatimusten
tayttdmisessd sekd osin tdydentdd lakisddteisia menettelytapoja. (Hallinnointi-
koodi 2020, s. 49; Arvopaperimarkkinayhdistys 2023c.)

Palkitsemisraportointia koskevassa keskustelussa palkitsemisraportoinin
jattdminen itsesddntelyn varaan vaikuttaisi olevan vaiettu aihe. Muun muassa
Sistonen (2011, s. 42-43) kirjassaan -Johdon palkitseminen sivuaa aihetta lyhyesti,
todeten, ettei Euroopan Unionin poliittisessa johdossa endd luoteta itsesddntelyn
riittdvyyteen yritysten johdon palkitsemisessa. Sistonen (2011, s. 42-43)
kuitenkin keskittyy kirjassaan nimenomaan johdon toiminnan ja finanssialan
yleiseen lainsddddnnollisen seurannan kiristymisen uhkakuvaan eikéd niinkdan
palkitsemisraportoinnin  oikeellisuuden = merkitykseen suhteessa osak-
keenomistajien oikeuksiin ja ldpindkyvyyden lisdédmiseen. Sistosen (2011, s. 42-
43) mukaan Suomen ja laajemmin Pohjoismaiden osalta palkitsemisen
kaavailussa lainsddaddnnon tasoiseksi olisi kyse johdon toiminnan vaikeutta-
misesta, silld onhan Pohjoismaissa yritysjohdon toiminta kuitenkin ollut sangen
vastuullista ja palkkiotasot maltillisia. Edelleen Sistonen (2011, s. 42) lisdd, ettd
poiketen  esimerkiksi =~ Yhdysvalloista, Pohjoismaissa kdytossd olleet
palkitsemisjdrjestelmét eivdt ole lisanneet yritysjohdon harkitsematonta
riskinottoa eivitkd vaarantaneet vastuullisuutta, saati uhanneet markkinoiden
vakautta. Téassd tutkimuksessa kuitenkin keskitytddan nimenomaisesti osakkeen-
omistajien etuihin ja oikeuksiin saada oikeaa tietoa paitsi johtoryhméan
johtoon ja yleisemmin yrityksestd sijoituskohteena. Téassd tutkimuksessa
mahdollista uudistusta palkitsemisraportointia ja palkitsemista koskevaan
lainsdadatoon ei mielletd yritysten hallinnolliseksi taakaksi tai autonomian
uhaksi vaan osakkeenomistajien oikeuksien turvaksi.

Tutkimusta suomalaisten porssiyhtididen ylimméan johdon palkitsemisesta
ja Corporate governancen (mychemmin CG) vaikutuksista on tehty pro gradu -
tutkielmissa. Néissd pro gradu -tutkielmissa ei juurikaan késitelld palkitsemis-
raportoinnin Corporate governance poikkeamia ja siitdi mahdollisesti syntyvia
seurauksia. Ndin ollen tutkimuksen tavoitteina on muun muassa tarkastella
lainsddddnnon vaatimusten ja palkitsemisraporttien vélisid eroja ja yhtene-
vdisyyksid sekd lainsddadannon velvoittavuutta seuraamuskontekstissa ja siten
paikata tunnistettua aukkoa tutkimuskentéssa.

Palkitsemisraportointia koskeva sddntelyn rakenne ja seuraamusjarjestelma
ovat osin tdmdn tutkimuksen mielenkiinnon kohteena. Suomessa palkitsemis-
raportoinnin ldhtokohtana ovat Suomen lainsddddannon arvopaperimarkkinalain
(746/2012) palkitsemisraportointia koskevat sddnnokset sekd valtio-
varainministerion asetus osakkeen liikkeeseenlaskijan palkitsemis-politiikasta ja
palkitsemisraportista (608/2019). Kuten todettu, vaatimusten mukaiset tiedot



sisdltyvat Hallinnointikoodin pakolliseen raportointijaksoon. (Hallinnointikoodi
2020, s. 49.)

Hallinnointikoodin ldhtokohtana on se, ettd koodia noudattavat yhtiot
seuraavat koodin vaatimuksia poikkeuksetta. Hallinnointikoodi kuitenkin sallii
tietyin erityisehdoin koodin vaatimuksista poikkeamisen comply or explain -
periaatteen nojalla pois lukien Hallinnointikoodin pakollinen palkitsemisen osio,
johon periaatta ei voi soveltaa. (Hallinnointikoodi 2020.)

Tama palkitsemisraportoinnin pakottavuus luo porssiyritysmaailmaan
oletuksen, jonka mukaan kaikkien Hallinnointikoodin soveltavuuden piiriin
kuuluvien yritysten palkitsemisraportit olisivat sdédntelyn mukaisia ja siten myos
tiedoiltaan yhdenmukaisia. Hallinnointikoodin roolia hyvan hallinnointitavan
edistdjand ei myoskddn ole syytd kyseenalaistaa, silld olihan viimeisimmaén
koodiuudistuksen tarkoituksena parantaa raportoinnin ldpindkyvyyttd ja tukea
osakkeenomistajien oikeuksia sisdllyttimadllda osakkeenomistajien oikeudet -
muutosdirektiivin  vaatimukset osaksi vuoden 2020 Hallinnointikoodia
(Hallinnointikoodi 2020, s. 4).

Taméan tutkimuksen tulokset kuitenkin osoittivat mielikuvan osin
virheelliseksi, silld kohdeorganisaatioiden palkitsemisraporteissa havaittiin
poikkeamia suhteessa koodin vaatimuksiin. Tamd huomio osin kyseenalaistaa
Hallinnointikoodin pakollisen palkitsemisraportointijakson pakottavuuden.
Yhteenvetona voidaan siten todeta, ettd pakottavuuden vaikuttavuus suhteessa
yritysmaailman todellisuuteen jda osin epaselviksi.

Edelliseen  viitaten = voidaan lisdksi todeta, ettd tutkittujen
kohdeorganisaatioiden palkitsemisraportoinnin laminlydntien seuraamuksista
ei juurikaan I0ytynyt raportoitua tietoa. Syy raportoitujen seuraamusten
puutteeseen ei kuitenkaan vaikuttanut olevan ldhtoisin valvontaviranomaisten
tai tukitoimintojen puutteesta. Corporate governancen ndkokulmasta valvovia
viranomaisia nimittdin ovat Finanssivalvonta ja  Arvopaperimark-
kinayhdistyksen Markkinatapalautakunta. Yrityksille on my®os laadittu erilaisia
tukitoimintoja, kuten mahdollisuus pyytdd Markkinatapalautakunnalta erillisia
ratkaisusuosituksia sekd kannanottoja Hallinnointikoodin soveltamiseen liittyen.
(Arvopaperimarkkinayhdistys 2023e; Arvopaperimarkkinayhdistys 2023f.)

Markkinatapalautakuntaa voidaan varovasti nimittdd valvovaksi
toimielimeksi, mutta p&ddosin sen toiminta on itsesddntelyd tukevaa
(Arvopaperimarkkinayhdistys 2023e). Finanssivalvontaa voidaan puolestaan
nimittdd tietylld tapaa hallinnontikoodin vaatimusten viralliseksi valvojaksi, silld
se seuraa yritysten hyvan hallinnon toteutumista ja se voi puuttua havaitse-
miinsa epédkohtiin ja laiminlyonteihin (Finanssivalvonta 2023b). Niin ollen
hallinnollisesta ja resurssindkokulmasta tarkasteltuna, esteitd palkitsemis-
raportoinnin vaatimusten vastaisen menettelyn sanktioinnille ei pitdisi olla.



1.2 Tutkimusongelma

Tassda pro gradu -tutkielmassa tarkastellaan suomalaisten porssiyhtididen
lainsddddnnon ja Arvopaperimarkkinayhdistys rymn laatiman Hallinnointi-
koodin 2020 pakollisen palkitsemisen raportointijakson vaatimusten
soveltamista kohdeorganisaatioiden palkitsemisraporteissa. Tutkielman tarkoi-
tuksena on vastata tutkimuskysymyksiin, joita ovat:

Padtutkimuskysymykset:
1. Miten porssiyhtict soveltavat Arvopaperimarkkinayhdistys y:n laati-
man Hallinnointikoodin pakollisen palkitsemisen raportointijakson vaati-
muksia?
2. Miitd mahdollisia ja raportoituja seurauksia porssiyhtiville on seurannut
Hallinnointikoodin noudattamattomuudesta?

Alatutkimuskysymykset:
1. Mitd vaatimuksia Hallinnointikoodi asettaa palkitsemisraportoinnille?
2. Miten vaatimukset ndkyvét porssiyhticiden palkitsemisraporteissa?

Taman tutkimuksen liiketaloustieteellisend aineistona toimivat porssilistattujen
kohdeorganisaatioiden palkitsemisraportit sekd vuosikertomukset. Liséksi
hyodynnettiin soveltuvin osin kohdeorganisaatioiden verkkosivuja sekéd
palkitsemispolitiikkaa. Oikeustieteellisend aineistona toimivat puolestaan halli-
tuksen esitys HE 305/2018 vp, arvopaperimarkkinalaki (746/2012) seka
osakeyhtiolaki (624 /2006).

Palkitsemisraportoinnin vaatimusten noudattamisen viitekehyksend ja
analysoinnin apuna tutkielmassa toimii Arvopaperimarkkinayhdistyksen
Hallinnointikoodin 2020 raportoimista koskeva osio sekd vaatimusten pohjalta
muodostettu tarkastuslista palkitsemista koskevaan raportointiin. Tarkastuslista
on jaettu analyysissa Hallinnointikoodin vaatimusten yldotsikoita mukaillen
kolmen yldotsikon alle ryhmitellen. Jokaisen yldotsikon alakohta on eroteltu
kayttaen aakkosjdrjestelmad sisdllonanalyysin selkeyttamiseksi.

1.3 Aikaisemmat tutkimukset

Suomessa ylimman liikkeenjohdon palkitsemista koskevaa tutkimusta on melko
vdhdn. Tutkimuskirjallisuudesta on kuitenkin I6ydettdvissd pirstaleisesti
erilaista pienistd kokonaisuuksista kuten optioista koostuvaa aineistoa, mutta
kattavien selvityksien osuus jad pieneksi. Ylimmaén liikkeenjohdon palkitsemista
koskevista laajimmista tarkasteluista voidaan mainita Seppo lkdheimon, Timo
Loyttyniemen ja Risto Tainion (2003) kirja Ylimmé&n johdon palkitsemis-
jarjestelmat -Hyva saa palkkansa? Toisena laajempana kokonaisuutena voidaan
mainita Matti Vartiaisen ja Juhani Kauhasen kirjassa -Palkitseminen globaalissa
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Suomessa, jonka luku 12 perustuu Compensia tutkimuksessa kerdttyyn
aineistoon, jossa selvitettiin 500 suurimman suomalaisen yrityksen ylimméan
johdon ja hallituksen palkitsemisjdrjestelmid ja tapoja. Aineisto koostui yhteensa
139 yrityksestd ja 779 yritysjohtajasta. (Vartiainen & Kauhanen 2005, s. 257-258.)

Corporate governance -kokonaisuuden ja palkitsemisen suhdetta on tarkas-
teltu viime vuosina laajasti erilaisissa pro gradu tutkielmissa ja vaitoskirjoissa.
Toimitusjohtajan palkitsemista ja toimialakohtaisia palkitsemisen eroja ovat
tutkineet esimerkiksi Lampinen (2021) ja Lehtinen (2021) pro gradu tutkiel-
missaan. Lisdksi tutkielmia ovat tehneet riskienhallinnan ja sisdisen valvonnan
Corporate governance -raportoinnin ndkokulmasta esimerkiksi Engstrom (2018)
ja Salonen (2008).

Viitoskirjatasolla Corporate governance ja palkitsemisen termit esiintyvat
muun muassa Koskisen (2019) viitoskirjatutkimuksessa, jossa perehdytdan
syvemmin toimitusjohtajan ja hallituksen viliseen suhteeseen sekd
toimitusjohtajan erottamisprosessiin. Koskisen (2019) tutkimuksessa sivutaan
myo6s soveltuvin osin palkitsemiseen liittyvid teemoja. Lisdksi tutkimusta on
tehty vditoskirjatasolla esimerkiksi Beyerin (2021) tutkielmassa, jossa arvioidaan
porssiyhtididen palkitsemisjdrjestelmistd pddttdvien tahojen henkilokohtaisten
ominaisuuksien vaikutuksia toimitusjohtajien palkitsemisjdrjestelmiin.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen rakenne koostuu kahdeksasta p&ddluvusta. Ensimmadisessd eli
johdantoluvussa esitellddn tutkimuksen taustaa ja Iuodaan viitekehys
tutkimuksen tekemiselle. Lisdksi johdannossa esitetddn tutkimuskysymykset ja
tutustutaan aihetta koskevaan aikaisempaan tutkimukseen.

Toisessa luvussa esitetddn aihealueen teoreettinen viitekehys ja
madritelldadan tutkimuksen kannalta keskeisimmadt késitteet.

Kolmannessa luvussa Kkaisitellddn tarkemmin johdon ja hallituksen
palkitsemisen suhdetta ja sen teoreettista taustaa ja esitetddn keskeisimmiét
akateemiseen kirjallisuuteen pohjautuvat johdon palkitsemiseen liittyvét teoriat.

Luvussa neljd rajataan ja mddritelldadn palkitsemisraportointia koskeva
pakottava sddntely ja itsesdédntely eli Hallinnointikoodi 2020. Liséksi luku sisdltaa
Corporate governance -kdsiteméaarittelyn.

Viidennessd luvussa esitetddn palkitsemisraportoinnista poikkeamisen
teoreettinen viitekehys.

Luvussa kuusi esitellddn aineisto, analyysimenetelmit ja tutkimuksen
rajaukset. Lisdksi esitetddn analyysin vaiheiden kuvaus ja analyysissa
hyddynnettdvd analyysityokalu, jolla viitataan tarkastuslistaan. Ndiden ohella
luvussa kuusi tutustutaan tutkittuihin kohdeorganisaatioihin.

Luvussa seitsemaén esitellddn kohdeorganisaatioiden palkitsemisraporttien
tulokset yhtivittdin. Lisdksi perehdytddn analyysista saatuihin tuloksiin yleisesti
ja havainnollistetaan tyon tutkimusprosessia.
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Viimeisessd luvussa eli luvussa kahdeksan esitetdédn johtopadtokset ja niista
saatavan tiedon vastaavuus suhteessa tutkimuskysymyksiin. Lisdksi verrataan
saatuja tuloksia aihetta koskeviin aiempiin tutkimuksiin ja tutkimuksessa
esitettyyn teoreettiseen viitekehykseen.
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2 TEOREETTINEN VIITEKEHYS

2.1 Johdon palkitsemisen kisite ja palkitsemisen tarkoitus

Johdon palkitsemisella tarkoitetaan palkitsemismuotojen muodostamaa koko-
naispalkitsemisjdrjestelmdd, jonka tarkoituksena on toimia korvauksena
tydpanoksesta, jonka johto luovuttaa yrityksen kayttoon (Ikdheimo ym., 2003, s.
61).

Johdon palkitsemisen tarkoituksena omistajandkokulmasta kdsin taas on
yrityksen arvon kasvattaminen. Puhuttaessa arvon kasvusta viitataan yleensa
useiden eri areenoiden yhteistoimintaan. T&lloin lisiarvo muodostuu ketterdsta
tuotannosta, liiketoiminnan johdonmukaisuudesta, onnistuneista yritys-
jarjestelyistd ja finanssioperaatioista. Ndissd toiminnoissa muusta henkilostosta
poiketen, johto operoi samanaikaisesti kaikilla ndilld areenoilla. Tdstd nako-
kulmasta tarkastellen johdon henkil6ston ja johdon palkitsemisen maééréllinen
ero vaikuttaa oikeutetulta. (Ikdheimo ym., 2003, s. 16.)

Yleisesti ajatellaan, ettd johto tekee tyotd omistajan lukuun osakkei-
denomistajat huomioiden. Tdssd tapauksessa kyse on yhtion arvon maédaritta-
misestd omistajan ndkokulmasta, jota nimitetddn vakiintuneesti taloustieteissa
omistaja-arvoksi. (Ikdheimo ym., 2003, s. 21.) Vaikka johdon panoksen suora-
naista esiintyvyyttd voi olla vaikeaa paikantaa suhteessa yrityksen menestykseen,
tulisi johtoa palkita tehdystd tyostd asianmukaisella ja tyopanosta vastaavalla
tavalla (Ikdheimo ym., 2003, s. 15-16).

Isossa kuvassa kyse on optimaalisesta hallinto- ja ohjausjarjestelmaéstd, jossa
johdon palkitseminen osaltaan minimoi mahdolliset osakkeenomistajille
aiheutuvat kustannukset johdon suorittaessa yrityksen arvonmuodostuksen
kannalta tarkoituksenmukaisia toimia (Almazan & Suarez 2003). Ndin ollen
johdon palkitsemisen tavoitteena on yhtddltd tulevaisuushakuinen lisdten
johdon pitkdn aikavilin motivaatiotekijoitd ja toisaalta korvata johdon yrityksen
hyviéksi jakama tyopanos (Ikdheimo ym., 2003, s. 25). Johdon palkitsemisen
taustalla vaikuttaviin teorioihin tutustutaan tarkemmin luvussa kolme.
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2.2 Palkitsemismuodot ja palkitsemisjdrjestelmit

Suomalaisten porssiyhtididen johdon palkitsemista koskevat arvopaperi-
markkinalain (746/2012) ohella erilaiset ohjeet, suositukset ja mddrdykset.
Arvopaperimarkkinayhdistyksen hallinnoima listayhton Hallintokoodi 2020
(The Finnish Corporate Governance Code) sisdltdd madrdyksen, jonka mukaan
palkitsemisjdrjestelmien laadinnassa tulisi noudattaa tavoitetta yhtion
kilpailukyvyn ja pitkddn aikavalin taloudellisen kilpailukyvyn edistamisesta
sekd parantaa omistaja-arvon kehitystd. Hyvéa hallintotapa edellyttdd saantelyd,
jonka seurauksena yritykset eividt voi pddttdd tdysin autonomisesti palkitse-
misestaan. (Ylikorkala ym., 2018, s. 151.)

Johdon palkitseminen on usein ajanjaksoltaan sekd menneeseen ettd
tulevaan aikaan kohdistuvaa. Palkitsemisen tarkoituksena on kompensoida
johdon tydpanosta paitsi saavutetuista tuloksista myo6s toimia motivaattorina ja
siten tukea yrityksen taloudellista kehitystd tulevaisuusorientoituneesti. Ndin
ollen palkitsemisen aikajana voi olla kestoltaan hyvinkin pitkad (Ikdheimo ym.,
2003, s. 61.)

Palkitsemismuodot ja niistdi rakennetut kokonaisuudet muodostavat
yrityksen kokonaispalkkiojdrjestelmidn, jossa johdon palkitseminen on usein
yksiloity erilliseksi osioksi. Suomessa tyypillisimpid johdon palkitsemismuotoja
ovat kiinted palkka, tulospalkkiot, osakkeet, osakeoptiot ja vakuutukset sisdltden
erityisesti eldkevakuutukset sekd erorahan. Tyypillisimmin nditd eri
palkkausmuotoja yhdistellddn. (Ikdheimo ym., 2003, s. 61-68.)

Palkitsemismuodot voidaan jakaa tyypeiltddn sekd lyhyen ettd pitkdn
aikavdlin kannustepalkkioihin. Lyhyen aikavélin kannustepalkkioihin luetaan
rahapalkka, luontois- ja lisdedut, ehdoton eldkevakuutus, vuositulospalkkio,
tyosuhdeoptiot sekd osakeomistus. Puolestaan pitkdn aikavéalin kannustavuus-
palkkioihin kuuluvat ehdollinen eldkevakuutus, pitkdaikainen tulospalkkio ja
myyntirajoitteinen osakeomistus. (Ikdheimo ym., 2003, s. 65.)

Suomessa johdon palkitsemisjdrjestelmdt jaetaan usein kahteen sektoriin,
joita ovat perinndiset palkkausjdrjestelmit ja osakesidonnaiset palkkaus-
jarjestelmdt. Perinndisissd palkkausjdrjestelmissd on kyse menettelystd, jossa
yritys toimii tyypillisimmin rahana maksettavan palkkion maksajana.
Osakesidonnaisissa  palkkausjdrjestelmissd  puolestaan  omistaja  toimii
tyypillisimmin osakkeen sidottujen arvopapereiden luovuttajana suhteessa
johtoon. (Ikdheimo ym., 2003, s. 63.)

Seuraavaksi ldpikdydddn johdon palkitsemisjdrjestelmdn muodostamat
palkitsemismuodot.

2.21 Kiinted palkka eli aikapalkka
Kiintedlld palkalla tarkoitetaan rahapalkkaa sekd luontois- ja lisdetuja.

Rahapalkalla viitataan kuukausittain rahassa maksettavaan palkkioon. Luontois-
ja lisdedut puolestaan ovat saajalle annettavia muita kuin rahassa maksettavia
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etuja. Luontois- ja lisdetuina voivat toimia esimerkiksi saajalle tarjottu
tydsuhdeauto tai lounasetu. (Ikdheimo ym., 2003, s. 63.)

2.2.2 Tulospalkkiot

Tulospalkkiot voidaan jakaa lyhytaikaiseen vuositulospalkkioon ja
pitkdaikaiseen tulospalkkioon. Lyhytaikaisen vuositulospalkkion mddrdy-
tymisen perusteina toimivat vuoden sisdiset tavoitteet tai laajemmin
kokonaistavoitteet. Lyhytaikainen vuosipalkkio voi muodoltaan perustua
objektiivisiin tai subjektiivisiin tekijoihin. Ensimmadiselld viitataan menettely-
malliin, jossa vuositulospalkkio mddrdtddn ennalta sovittujen mittareiden
perusteella. Puolestaan subjektiiviset tekijdt liittyvdt menettelymalliin, jossa
olennaista on esihenkilén tai hallituksen jdlkikdteinen harkintaan perustuva
palkitseminen. Pitkdaikaisella tulospalkkiolla puolestaan tarkoitetaan usein
ajanjaksoltaan pidempiin kuin vuoden mittaiseen toiminnan palkitsemiseen,
jonka arviointiin liittyy erillinen tarkasteluperiodi. (Ikdheimo ym., 2003, s. 64.)
Tulospalkkion maksamisen viitekehyksend voi télloin toimia erilaiset
pitkédn aikavalin mittarit kuten tulosmittarit, osakekurssit tai muut objektiivisesti
mittaavat tekijdt (Ikdheimo ym., 2003, s. 64). Osakeperusteisessa tulospalkkiossa
kasvamis mahdollisuudet voivat olla rajattomat, ellei pddomalle ole asetettu
erillistd enimmdismadrad. (Ikdheimo ym., 2003, s. 67). Osakekurssiperusteisissa
tulospalkkioissa tarkastellaan pitkdn aikavilin kurssikehitystd, joka osaltaan

tekee palkkiosta sekd tulospalkkion ettd osakesidonnaisen tulospalkkion
(Ikdheimo ym., 2003, s. 64).

2.2.3 Osakesidonnaiset palkitsemismuodot

Osakesidonnaisilla palkkausmuodoilla viitataan tyosuhdeoptioihin ja osakkeen-
omistukseen. Tyosuhdeoptioiden kdyttimisen intentio on toimia pitkdn
aikavilin kannusteina ja niiden lunastaminen on saajalle usein kustannuksetonta.
Tyosuhdeoptioiden arvo puolestaan médrdytyy vaihtelevan markkina-arvon
mukaisesti. (Ikdheimo ym., 2003, s. 64-65.)

Toinen osakesidonnainen palkitsemismuoto on osakeomistus, joka on
lahtoisin yrityksen perustamisesta tai vaihtoehtoisesti toteutetaan osana koko
henkilokuntaan kohdistuvaa henkilostoantia (Ikdheimo ym., 2003, s. 64-65).

Osakkeenomistusta voidaan rajoittaa sopimusteknisin keinoin asettamalla
esimerkiksi osakeomistukseen myyntirajoitus. T&lloin osakkeiden vapaata
myytdvyyttd rajoitetaan, vaikka ldhtokohtana on usein vapaa myyntioikeus.
Kannustimien ndkokulmasta myyntirajoitteinen osakeomistus toteutuu pitkan
aikavilin kannustimena. (Ikdheimo ym., 2003, s. 64-65.)

2.24 Elikejdrjestelyt

Eldkevakuutusjdrjestelyt voidaan jakaa eldkevakuutuksiin ja ehdollisiin
eldkevakuutuksiin. Eldkejdrjestelyissd on perimmiltddn kyse toimintamallista,
jossa palkanmaksua siirretddn tai lykdtdan tapahtuvaksi tulevaan aikaan.
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Eldkevakuutus eli vapaakirja ei vélttamaittd ole tyopaikkasidonnainen vaan se
usein katsotaan saajalle kuuluvaksi, vaikka etuun oikeutettu vaihtaisi tyopaikkaa.
Usein eldkevakuutusmaksu sijoitetaan ja suoritetaan saajalle myohemmin eldke
-nimikkeelld. Puolestaan ehdollisen eldkevakuutuksen ehtona on edun saajan
tyosuhteen voimassaolo tai esimerkiksi yhtion hallituksen erillinen hyvaksynta.
(Ikdheimo ym., 2003, s. 63-64.)

2.2.5 Vakuutukset

Suomessa tyOsuhteeseen liittyvdt vakuutukset jaetaan lakisddteisiin ja
vapaaehtoisiin vakuutuksiin. Lakisdateisida vakuutuksia ovat rahapalkkaan
sidoksissa olevat sosiaaliturvaetuudet kuten tyoceldke, sairausvakuutus,
tyontekijin lakisddteinen tapaturmavakuutus sekd tyottomyysvakuutus.
Vapaaehtoisia vakuutusetuja puolestaan ovat tydnantajan tarjoamat
lisdvakuutukset usein erityisesti henkilovakuutukset, joihin luetaan matka- elidke
ja sairaskuluvakuutukset. (Kauhanen 2013, s. 114.)

2.2.6 Erokorvaus

Erosopimusten tarkoituksena on palvella yrityksen, toimitusjohtajan ja
osakkeenomistajien etua. Erokorvauksella tarkoitetaan toimitusjohtajalle
maksettavaa tyypillisimmin kéteiskorvausta, mikéli toimitusjohtajan johtaja-
sopimus pddtetddn tai toimitusjohtaja tietyin edellytyksin itse pddttdd sen.
Erokorvaus voi kéteiskorvauksen sijaan olla myds yhdistelmé& osakepalkkioista
ja etuuksien pidennyksistd. Erokorvaus on yleensd kirjattu toimitusjohtajan
johtajasopimukseen. (Cowen, King & Marcel 2016, s. 151.) Erokorvauksen tavoite
voi olla kaksisuuntainen. Yht&ddltd se toimii toimitusjohtajan tyopanoksen
maksimoinnin motivoijana ja toisaalta se luo organisaatiolle mahdollisuuden
pddttad toimitusjohtajan johtajasopimus nopeutetusti. Tarve johtajasopimuksen
pddttimiseen voi aktivoitua tilanteissa, joissa toimitusjohtajan tyOstd
suoriutuminen on syysta tai toisesta heikentynyt tai esimerkiksi yrityskauppojen
yhteydessd omistajuuden vaihtuessa. (Almazan & Suarez 2003; Kauhanen, 2005,
264-265.) Erokorvaus toimii toimitusjohtajan turvana tilanteissa, joissa sopimus
pddtetdadn hallituksen toimesta, silld toimitusjohtajan tyosuhdetta kasitelldan eri
tavoin kuin tyontekijoiden tyosuhdetta. Toimitusjohtaja on toimielin, jonka
vuoksi irtisanomissuoja ja tytlainsdadanto ei kaikilta osin pade toimitusjohtajan
johtajasopimukseen samoin kuin tavallisilla tyontekijoilld. (Erma ym., 2019, s. 39.)

Erokorvauksella on vaikutusta toimitusjohtajan palkitsemisen ohella myos
sidosryhmiin. Tehokkaan hallinto- ja ohjausjdrjestelméan nimittdin tulisi huomi-
oida osakkeenomistajien edut minimoimalla kustannukset tuottavimman
toimitusjohtajan tyollistamiseksi. Téallaisia kustannuksia luonnollisesti aiheutuu
toimitusjohtajan mahdollisesta vaihdosta, jolloin sitouttamisen merkitys
suhteessa erorahaan korostuu. (Almazan & Suarez 2003.)

Suurin osa kirjallisuuden hallintojdrjestelmistd tukeutuu muihin
palkitsemismuotoihin erorahan painottamisen sijaan. On kuitenkin tutkittu, etta
erorahan funktio kannusteena on ratkaisevassa asemassa erityisesti tilanteissa,
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joissa hallituksen vaikutusvalta syystd tai toisesta on heikompi suhteessa
toimitusjohtajan veto-oikeuteen. Osakkeenomistajien ndkokulmasta riittdvan
erorahan turvaaminen kasvattaa kokonaisarvoa, joka toteutuu kannustin-
palkkioiden sddstoind. (Almazan & Suarez 2003.) Lisdksi tutkimukset osoittavat,
ettd erorahat pienentdvit johtajien urahuolia ja luovat kannustetta ottaa riskeja
(Campbell, Guan, Li & Zhen 2020, s. 2). Toisaalta tilanteissa, joissa hallitus on
vahva, eroraha toimii mahdollisten epdjohdonmukaisuus ongelmien ratkaisijana,
mikdli toimitusjohtaja vetoaisi mahdollisuuteensa kayttdd siirtdamatonta
maddrdysvaltaansa esimerkiksi uhaten yrityksestd poisjdttaytymiselld (Almazan
& Suarez 2003).

2.3 Toimitusjohtajan ja hallituksen madritelmait

Tassd tutkimuksessa keskitytddn toimitusjohtajan ja hallituksen palkitsemiseen.
Edelld mainitun rajauksen vuoksi myds toimitusjohtaja ja hallituksen kisitteet
maédritetdan tutkimuksen seurattavuuden parantamiseksi.

Toimitusjohtajalla tarkoitetaan yrityksen korkeimman péadtoksenteko
vallankdyttdjad. Toimitusjohtaja kantaa kokonaisvastuun yrityksen strategiasta
ja sen toteuttamisesta hallituksen ja omistajien ohjeiden mukaisesti. Henkilostod
ja taloudellisia resursseja tulee kdyttdd tarkoituksenmukaisella ja tehokkaalla
tavalla. Ndin ollen toimitusjohtajan vastuun piiriin kuuluu my®os linjaukset
yrityksen kasvu- ja kehityssuunnista kokonaistehokkuus ja tydhyvinvointi
huomioiden. Lisdksi toimitusjohtaja vastaa varojen kaytostd, kirjanpidon
oikeellisuudesta seka liiketoiminnan harjoittamisesta lainsdddannén mukaisesti.
(Ikdheimo ym. 2003, s. 30.) Toimitusjohtajan laajasta vastuusta huolimatta muissa
asioissa yhtiotd edustaa hallitus (Erma ym., 2019).

Toimitusjohtajan toimivalta ei ole rajoittamatonta. Toimitusjohtajan toimet,
jotka olisivat yhtion toiminnan laajuuteen ja laatuun ndhden epdatavallisia tai
kauaskantoisia, tulee hyvéksyttdaa hallituksella. Tilanteissa, joissa pé&dtostd ei
voida odottaa, tulee toimitusjohtajan informoida hallitusta viipymatta
suorittamistaan toimista. Nidin ollen kokonaisharkinta on avainasemassa,
pohdittaessa toimitusjohtajan toimivallan laajuutta rutiinista poikkeavien
toimien suhteen. (Erma ym., 2019, s. 36.)

Osakeyhtividen yhtiorakenne koostuu yleensd hallituksesta ja toimitus-
johtajasta, vaikkakin toimitusjohtajan nimedminen on osakeyhtitlaissa
(624/2006) vapaaehtoista. Hallituksen funktio yhtion etua valvovana
toimielimend on nimittds ja erottaa toimitusjohtaja. (Erma ym., 2019, s. 36-37.)

Suomessa osakeyhtion toimitusjohtajalle on tiettyja vaatimuksia.
Toimitusjohtajan on oltava tdysi-ikdinen, oikeushenkilostd poiketen henkilt ja
taysivaltainen. Toimitusjohtaja ei myotskddn saa olla konkurssissa, edun-
valvottava tai liiketoimintakieltoon mddratty. Padsddntoisesti toimitusjohtajan
on asuttava Euroopan talousalueella. Edelld mainitut sdannodkset koskevat myos
toimitusjohtajan sijaista. (Erma ym., 2019, s. 36-37.) Tarkemmat sddnnokset
toimitusjohtajan asemasta ja tehtavistd 1oytyvit osakeyhtiolaista (624/2006).
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Hallituksella tarkoitetaan yleensd omistajien nimittdimdd yrityksen
hallintoa ja toimintaa jdrjestdvédd toimielintd (Suomi.fi 2021). Lahtokohtaisesti
hallitukseen tulee valita yhdestd viiteen jasentd. Poikkeuksen edelld mainittuun
saattaa muodostaa yhtidjarjestyksen erillinen hallituksen kokoa koskeva
maédrdys. (Erma ym., 2019, s. 23.)

Osakeyhtiolaki (624/2006) sisdltdd muutamia hallituksen jdsenten

ominaisuuksiin liittyvid vaatimuksia. Ensinnédkin hallituksen jasenen tulee olla
juridinen, tdysi-ikdinen ja tdysivaltainen henkilo eikd henkilo saa olla
konkurssissa. Lisdksi vahintdan yhden hallituksen jdsenistd tulee asua Euroopan
talousalueella, jollei yhtio saa erillistd rekisteriviranomaisen myontamaa
poikkeuslupaa. (Erma ym., s. 23.)
Julkisessa osakeyhtiossa hallituksen jasenen toimikausi jatkuu valinnasta seuraa-
vaan varsinaiseen yhtiokokoukseen saakka, jollei yhtidjdrjestyksessd toisin
madratd. Lahtokohtaisesti hallituksen jasen ei siten voi erota tehtdvéastdan kesken
toimikauden. (Osakeyhtiolaki (624/2006) 6 luvun 11 ja 12 §.)

Hallituksen jdseniltd edellytetddn liiketoiminnallista osaamista ja
kokemusta yhtion toiminnasta. Operatiivisen osaamisen lisdksi vaadittavia
osaamisalueita ovat riittdvd laskentatoimen ja kirjanpidon -taito, jotta hallitus
kykenee valvomaan yhtion toimintaa. (Erma ym., 2019, s. 24.)

Hallituksen valvontatekninen asema luo yhteyden my6s Corporate
governance kdsitteeseen, silld hallituksen tehtdvdnd on suorittaa sisdistd
valvontaa (Leino, Steiner & Wahlroos 2005, 124-125; Kuusela & Ollikainen 2005,
s. 123). Hallituksen suorittamalla valvonnalla varmistetaan muun muassa
riskienhallinnan- ja raportointijarjestelmien ldapindkyvyys ja lainmukaisuus,
joten sen merkitystd osana Corporate governance tarkastelua ei voi sivuuttaa
(Leino, Steiner & Wahlroos 2005, 124-125).
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3 JOHDON PALKITSEMINEN JA HALLITUKSEN
ROOLI SEN VALVOJANA

Tdamad tutkimus perustuu kasitykseen, jonka mukaan yrityksen tarkein tavoite on
tuottaa omistajille ja siten myos osakkeenomistajille voittoa. Tastd ndkokulmasta
kasin yrityksen toimitusjohtajan p&dasiallisena tehtdvand on vastata yrityksen
tuotosta/ menestymisestd, jolloin toimitusjohtajan kayttdytymiselld on
vaikutusta yrityksen menestykseen. Haasteita osakkeenomistajien tavoitteen
tayttdmiseen saattaa kuitenkin aiheuttaa omistajien ja toimitusjohtajien intres-
sien eriytyminen, jota pyritddn paikkaamaan toimitusjohtajien vastuun-
mukaisella palkitsemisella (Sistonen 2011, s. 18-19.)

Omistajien ja toimitusjohtajien intressien yhdistdavid tutkimuksia on tehty
runsaasti, joista suositumpana voidaan mainita taloustieteista tuttu agenttiteoria
(Jensen 1986). Seuraavaksi tdssd tutkimuksessa kasitellddn lyhyesti yrityksen
késitettd sopimussuhteiden toiminta-alueena sekéd keskitytddan toimitusjohtajan
palkitsemisen taustalla vaikuttavaan ja kontrolloituun kayttaytymiseen sekéd
hallituksen valvontatekniseen asemaan.

3.1 Yritys sopimussuhteiden toiminta-alueena

Yrityksen rajoja voidaan yleisesti luonnehtia sellaiseksi sopimussuhteiden
vaihdannan alueeksi, jossa markkinaldhtéinen resurssien vaihdanta tapahtuu
auktoriteetin ja valvonnan avulla. Sopimussuhteita luodaan paitsi sidosryhmien
myds tyontekijoiden, johdon, omistajien ja hallituksen valilld. N&in ollen voidaan
todeta, ettd organisaatiot ovat oikeudellisia ja taloudellisia yhteenliittymid,
joiden toiminta perustuu joukkoon erilaisia sopimussuhteita. Té&std
ndkokulmasta kdsin voidaan todeta, ettd mydhemmin késiteltdvien
agenttikustannusten ja valvonnan ongelma wulottuu kaikkiin né&ihin
sopimussuhteisiin. (Jensen & Meckling 1976, s. 311.)

Toisaalta asiaa voidaan tarkastella organisaation voitontavoittelun
ndkokulmasta, jossa palkitsemisen perimmdinen funktio on omistaja-arvon
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lisddminen. T&lloin sopimussuhteen osapuolina ovat omistajan, toimitusjohtajan
ja hallituksen ohella my6s osakkeenomistajat, jotka pyrkivdt saamaan
sijoituksilleen vastinetta. (Sistonen s. 16-18.) Tilloin agenttikustannusten
mahdollisuus aktivoituu tilanteissa, joissa yrityksen hallituksen, toimitusjohtajan
ja omistajien intressit eivdt ole yhdenmukaiset (Sistonen 2011, s. 19). Tatd
toimitusjohtajan, omistajan ja hallituksen vélistd suhdetta ja samalla pyrkimysta
yhdenmukaistaa tahojen tavoitteet voidaan tarkastella erilaisten teorioiden
kautta kéayttdytymisteoreettisesta ndkokulmasta, mutta myds valvonta- ja
suhdeteoreettisesta ~ ndkokulmasta  kdsin. Molemmissa ndkokulmissa
lahtokohtana on viime vuosina yleistynyt kisitys yrityksen omistajien ja johdon
eriytymisestd toisistaan (Ikdheimo ym., 2003, s. 20). Valvonta- ja
suhdeteoreettisessa katsauksessa keskitytddn hallituksen rooliin toimitusjohtajaa
valvovana tahona. Tutkimuksen kayttdytymisteoreettinen katsaus puolestaan
pyrkii selittdmé&dn toimitusjohtajan toimintaa ja tavoitteita suhteessa yrityksen
tavoitteisiin

Osakkeenomistajien oikeuksien suojelemiseksi, agenttikustannusten
hallitsemiseksi ja hallituksen, toimitusjohtajan ja omistajien etujen
yhteensovittamiseksi agenttiteoreetikot ovat maddritelleet kaksi erilaista
hallintomekanismia. Namd ovat johdon palkitseminen ja hallintorakenteet, jolla
viitataan johdon valvontaan. (Davis ym., 1997.)

3.2 Toimitusjohtajan toiminnan kdyttiytymisteoreettinen niko-
kulma

3.2.1 Agenttiteoria ja optimaalinen sopimusteoria

Agenttiteoria esiintyy usein johdon palkitsemisteorioiden ja hyvén hallinnon
tutkimusten taustalla (Hakonen & Nylander 2015, s. 119). Teorian ihmiskésitys
on perdisin 200 vuotta kestdneestd taloustieteellisestd tutkimuksesta, joten sen
vaikuttavuus hallinnollisten tutkimusten taustalla on kiistaton (Davis ym., 1997).

Agenttiteorialla viitataan motivaatioteoriaan, jossa tarkastellaan erdanlaista
kahden osapuolen vilistda vaihdantasuhdetta. Teoriassa ldhtokohtana on
ihmiskédsitys rationaalisesta, omaa etua tavoittelevasta yksilostd. Agentti-
teoriassa suhteen osapuolina toimivat pddmies ja agentti. Teoriassa paamieheksi
nimitetddn tahoa, joka toimii ja luo viitekehyksen sekd suunnan toiminnalle.
Agentiksi puolestaan nimitetddn henkil6d, jonka toimintaa ohjataan. Talloin
pddmies voi olla esimerkiksi yrityksen omistava taho ja agenttina yrityksen
toimitusjohtaja. (Hakonen & Nylander 2015, s. 116.) Agenttiteoreettisissa
tutkimuksissa pyritddn usein selvittdimddn sitd millaisia vaikutuksia pdamiehen
ja agentin viliselld suhteella on esimerkiksi johtamissopimuksen kautta
yrityksen taloudelliseen kasvuun, arvonnousuun ja siithen onko suhde neutraali
(Hakonen & Nylander 2015, s. 119).

Agenttiteoria pohjautuu késitykseen, jonka mukaan yrityksen menestyksen
ja johdon palkitsemistason vililld on yhteys. Tutkimustulokset liittyen
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vditteeseen ovat kuitenkin osoittautuneet ristiriitaisiksi. (Hakonen & Nylander
2015, s. 119.) Meta-analyysissa tutkittiin 137 johdon palkitsemista késitellytta
tutkimusta ja ainoastaan neljd prosenttia yrityksen menestyksestd voitiin selittaa
toimitusjohtajien palkan vaihtelulla (Tosi ym., 2000, s. 301). N&in ollen késitykset
johdon palkkatason ja yrityksen menestyksen yhteydestd eivdt ole tdysin
ristiriidattomia. Haastetta tutkimustulosten luotettavuuteen aihettaa myos se,
ettei ole varmaa onko yrityksen tulos suoraan seurausta johtajan toiminnasta.
Vaikute voi my®6s olla pdinvastainen. (Hakonen & Nylander 2015, s. 119.)

Agenttiteoria kuitenkin soveltuu erinomaisesti johdon palkitsemisen
kontekstissa esimerkiksi omistajan ja toimitusjohtajan vélisen suhteen
tarkasteluun. Yritysten kasvu ja modernisaatio on luonut erillisyyden
omistuksen ja sen pddoman hallinnan vélille. Optimaalisimmassa tilanteessa
maksimaalista taloudellista tuottoa tavoitteleva omistaja johtaisi yrityksiddn itse,
mutta nyky-yhteiskunnassa huomioiden p&ddomavaatimukset, olisi tama
mahdotonta. Ndin ollen omistajan ensisijaisena tavoitteena on luoda perusteet
korkealle suorituskyvylle ja toimitusjohtaja puolestaan luovuttaa organisaation
kayttoon osaamisensa, joka muodostuu yhdistelmaéstd inhimillista ja sosiaalista
pddomaa. Optimaalisimmassa tilanteessa tdllaisessa agenttiteoreettisessa
tyOsuhteessa jaetut resurssit edistdisivat molempien tavoitteiden saavuttamista.
(Cowen, King & Marcel 2016, s. 153.)

Ristiriitatilanteista aiheutuvia kustannuksia kutsutaan agenttikustan-
nuksiksi. Agenttikustannuksia syntyy silloin, kun pddmiehen ja agentin edut
eroavat toisistaan. Tallaisten kustannusten riski on suuri, silld agentit eivét aina
jaa yhtaldisid intressejd pddmiesten kanssa huomioiden taustalla vaikuttava
ihmiskaésitys itsekkyydestd. (Davis ym., 1997.)

Erdédnlaisena mainitsemisen arvoisena ratkaisuna agenttiongelmaan on
ehdotettu palkitsemiseen liitoksissa olevaa optimaalista sopimusteoriaa.
Optimaalisesa sopimusteoriassa erotellaan kaksi vaihtoehtoista ndkemystd, joita
ovat optimaalinen sopiminen ja johtajan valta. Ndkemysten tavoitteena on
selventdd paamies-agenttiongelman ja johtajien palkitsemisen vilistd yhteytta.
(Bebchuk & Fried 2003.)

Optimaalisen sopimisen ldhtokohtana on sellaisten hallituksen laatimien
palkitsemisjdrjestelmien  suunnitteleminen, jotka toimisivat tehokkaasti
kannustimina  johtajille. =~ Ndin  ollen  oikeudenmukaiseksi  koetun
palkitsemisjdrjestelman tavoitteena on védhentdd johtajien agenttiongelmaa.
Toimivan palkitsemisjdrjestelmdn liitinndisseurauksista nauttivat kaikki, seka
johtaja ettd osakkeenomistajat. (Bebchuk & Fried 2003.).

Puolestaan johtajien valtandkokulman mukaan johtajat sekd proaktiivisesti
ratkaisevat, mutta my06s samanaikaisesti lisddvit agenttiongelmaa. Nakemyksen
tausta-ajatus perustuu tutkijoiden havaintoihin siitd, ettd palkkajdrjestelmdt
heijastavat lopulta enemmaén voitontavoittelua kuin onnistuneita kannustimia.
Johtajien voima -ndkokulmassa haasteet tulevat selkeimmin esille, silld johtajan
vallan mddrd usein nostaa johtajan palkkatasoa riippumatta toiminnan
tuloksellisuudesta. (Bebchuk & Fried 2003.)
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3.2.2 Sidosryhmaiteoria ja Stewardshipteoria

Sidosryhmiteoria voidaan lukea johdon Kkayttdytymisteorioiden piiriin.
Sidosryhmaiteoria voidaan jakaa kahteen osa-alueeseen, joita ovat eettinen eli
normatiivinen alue sekd liikkeenjohdollinen alue. Eettisen alueen funktio on
tuottaa toimintaohjeita siitd, miten toimintaa tulisi organisoida ja toteuttaa
suhteessa sidosryhmiin. Alue on vahvasti liitoksissa organisaation
yhteiskuntavastuisiin. Puolestaan liikkeenjohdollinen alueen funktio on niiden
toimintojen kehittdminen ja kohdentaminen, joilla on voimakkaimmat
vaikutukset yrityksen toiminnan tdrkeimpiin resursseihin. Yhteys johdon
kayttdaytymisteorian ja siitd johdetun tiedon julkistamisen motivaattorina toimii
ndin ollen koetun vastuun sijasta strategiset ja yrityksen talouden kehittamiseen
painottuvat tekijdt. Toisaalta sidosryhméteoria voi auttaa tunnistamaan johdon
raportointiin liittyvien johtop&atdsten perusteita. (Deegan 2002, s. 294-295.)

Agenttiteoriaa on kritisoitu sen taipumuksesta yleistdd individualistinen
hyodtymotivaation tavoittelu suhteessa kaikkiin johtajiin. Kritiikin mukaan teoria
ei huomioi riittdvdsti organisaatioelamdn monisdikeisyyttda. N&in ollen on
kehitetty vaihtoehtoisia johdon ihmismalleja. Yksi ndistd on niin kutsuttu
Stewardshipteoria, joka perustuu muihin kuin taloudellisiin oletuksiin johtajista.
(Davis ym., 1997.)

Stewardship teoria eroaa agenttiteoriasta, silldi johdon motiivi toimia
omistajan alaisena eroaa merkittdvasti. Teorian mukaan johdon motiivi toimia
pdamiestd hyodyttavilld tavalla perustuu individualismin sijaan kollektiivisiin
ja organisatorisiin tavoitteisiin. Mahdollisista intressien ristiriidoista huolimatta,
johto valitsee Stewardship teorian mukaisesti aina organisaatiota suurimmissa
maédrin palvelevan vaihtoehdon. Ndin ollen johdon ja pddamiehen edut ovat aina
koherenssissa, silld tdimd on sitoutunut tuottamaan lisdarvoa organisaation
ohella myos sidosryhmille kuten osakkeenomistajille. (Davis ym., 1997.)

Teorian mukaan johto ymmartdd, ettei kahden tavoitteen samanaikainen
tayttiminen tue organisaation tavoitteita ja valitsee siksi kompromissin
tyoskennelld henkilokohtaisten tarpeiden sijaan kohti organisaation tavoitteita.
Stewardship teorian mukaan johto sitoutuu ajatukseen, jonka mukaan
organisaatiota edistdavd kdytos on yksilolle hyodyllisempédd suhteessa
henkilokohtaisiin tavoiteisiin. N&in ollen osapuolten etujen tavoittelu on linjassa
keskenddn. (Davis ym., 1997.)

3.3 Hallituksen valvonta- ja suhdeteoreettinen nikokulma

Kuten todettu, toimitusjohtajan kayttdytymistd ja siten myos valvontaa voidaan
tarkastella ~ pddmies-agentti-teorian pohjalta. Paddmies-agentti teoriassa
hallituksen valvontateknisestd ndkokulmasta tarkastellen on kyse yrityksen
omistuksen (ownership) ja vallan (control) eriyttamisestd toisistaan (Huolman
ym., 2000, s. 10-14). Yrityksen toiminnassa on Kkyse omistaja-arvon
kasvattamisesta (Sistonen 2011, s. 18-19). Tastd ndkokulmasta tarkastellen
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osakkeenomistajien mahdollisuus vaikuttaa yrityksen toiminnan johtamiseen on
kuitenkin vdhdinen. Ndin ollen haasteeksi usein muodostuu osakkeenomistajien
ja yrityksen johdon toiminnan yhdenmukaistaminen ja valvonta siten, ettd
osakkeenomistajien etu huomioidaan. Té&lloin yrityksen johto ja tdssd
tapauksessa toimitusjohtaja toimii paitsi osakkeenomistajien myo6s yrityksen
omistajan agenttina. (Huolman ym., 2000, s. 10-14.)

Valvonta- ja suhdeteoreettisesta ndkokulmasta tarkastellen kyse on
hallituksen valvonnasta suhteessa toimitusjohtajaan. T&dll6in valvonnan keinoin
hallitus osaltaan pystyy minimoimaan p&ddmies-agentti ongelmaa. Hallituksen
valvontatehtdavdd kuitenkin haastaa toimitusjohtajan tyotehtdvien laajuus.
Tdlloin hallituksen on haasteellista arvioida ennalta mitkd toimenpiteet
kasvattavat yrityksen taloudellista arvoa. Tamén tyon toteuttamiseksi hallitus on
alun perin toimitusjohtajan palkannut, mutta toimien kannattavuuden
ennakoiva ja toisaalta jdlkikdteinen arviointi haastaa hallituksen tavoitteita.
Hallitus nimittdin ei aina jdlkikdteenkddn pysty arvioimaan toimitusjohtajan
toimien ja yrityksen menestyksen vilistd suhdetta. Ndin ollen haasteeksi syntyy
toimitusjohtajan ja hallituksen intressien yhdistaminen. (Huolman ym., 2000, s.
10-14.)

Toimitusjohtajan toiminnan ohjaamisen apuna toimivat kannustin- ja
palkkiojdrjestelmdt, joista merkittivimpand johdon ja omistajien intressien
yhdistdjdné ja siten omistaja-arvon luomisen vilineend toimii toimitusjohtajan
palkka. Kannustinpalkkauksen tavoitteena on motivoida toimitusjohtajaa
toimimaan yrityksen etujen mukaisesti ja siten kohdentamaan toimitusjohtajan
tyoskentelymotiivit yrityksen motiivien mukaisiksi. Yhteenvetona voidaan
todeta, ettd toimitusjohtajan palkitsemisella pyritddn yhdenmukaistamaan
omistajien ja johdon intressejd. (Huolman ym., 2000, s. 10-14.)

Johdon valvontaa suoritetaan ulkoisen valvonnan eli lainsddadannon ohella
sisdisesti. Tdssd yhteydessd sisdiselld valvonnalla viitataan juuri hallituksen
toimitusjohtajan toimintaa koskevaan valvontaan. Tyypillisimmin omistajat ovat
vaikuttanee johtoon “voice” ja "exit” -menetelmilld. Voicella tarkoitetaan
omistaja ddnivallan kayttod hallituksen kokouksessa ja/tai yhtiokokouksessa.
Exit -menettelylld puolestaan viitataan sellaisten osakkeiden ostoihin tai
myynteihin, joilla on vaikutusta yrityksen johdon toimintaan. (Huolman ym.,
2000, s. 10-14.) Yhteenvetona voidaan todeta, toimitusjohtajan keskittyessa
organisaation operatiivisiin asioihin, hallituksen rooli on noudattaa strategisia
suuntaviivoja ja valvoa toimitusjohtajan toimintaa (Erma ym., 2019, s. 33).

Hallituksen ja omistajien valvontatekninen asema suhteessa toimitus-
johtajaan on liitoksissa  agenttiteoreetikkojen  hallintomekanismeihin.
Kayttaytymisteoreettisesta ndkokulmasta toimitusjohtajan toimintaa voidaan
ohjata palkitsemalla ja valvontateoreettisesta ndkokulmasta keinona toimii
valvonnan mahdollistava hallintorakenne.

Palkitsemisen tavoitteena on vdhentdd hallituksen ja omistajien sekéd
toimitusjohtajan intressien eroavaisuutta palkitsemisen ja rangaistuksen keinoin.
Toinen mekanismi puolestaan perustuu hallituksen ja omistajien suorittamiin
auditointeihin ja suoritusarvioihin eli valvontaan, jotka saavat toimitusjohtajan
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toimimaan yrityksen tavoitteiden mukaisesti. N&in ollen hallituksen ja omistajien
suhde toimitusjohtajaan on valvontateoreettisesta ndkokulmasta toimia
yrityksen ja osakkeenomistajien etua ja agenttikustannusten minimoimista
toteuttavana tahona. (Davis ym., 1997.)
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4 PALKITSEMISRAPORTOINNIN SAANTELY

4.1 Corporate governance yleisesti

Alun perin anglosaksisesta maailmasta Suomen yritysten keskuuteen levinnyt
kasite Corporate governance ei ole merkitykseltddn yksiselitteinen. Suomessa
esiintyvid kddnnoksid ovat esimerkiksi hallinnointi- ja ohjausjdrjestelma sekd
hyvd hallintotapa. Suomessa késitettd kuitenkin kadytetddn vakiintuneeseen
toimintatapaan perustuen suomentamattomana. Tarkan maailmanlaajuisen
kasitemddrittelyn sijaan merkityksellistd onkin se, mitd elementtejd kasitteen
sisdlle ndhdddn yleisesti kuuluvan. (Erma ym., 2019, s. 20-21.)
Yritysmaailmassa Corporate governance ndhd&én johtamisen ohjenuorana,
mutta tutkimuksissa tyypillisimmin kédytetddn tarkkarajaisempaa OECD:n
suosimaa maddritelmdd. OECD:n mukaan Corporate governance tarkoittaa
suhdetoimintaa yrityksen johdon, hallituksen ja osakkeenomistajien seké
sidosryhmien vdlilld. Késitteen mukaan Corporate governance toimii
viitekehyksend, jonka tarkoituksena on mddrittdd yhtion tavoitteet seka
toimintaohjeet niiden saavuttamiseksi ja valvomiseksi. Lisdksi erilaistumaton
sddnnostd yhtendistdd julkaistavaa tietoa, tehostaa tiedonkulkua ja lisdd
kansallisten ja kansainvélisten sijoittajien kiinnostusta suomalaisia porssiyhtioita
kohtaan. (Erma ym., 2019, s. 20; Leino, Steiner & Wahlroos 2005, 123-124.)
Corporate governance kasitteen alku sijoittuu tarkemmin ottaen
Yhdysvaltoihin, jossa suuret vadrinkdytokset kuten Enron tapaus sai sijoittaja-
instituutiot vaatimaan korkeampaa ldpindkyvyyttda yrityksiltd. Perusteena
vaatimuksille toimi sijoittajen halukkuus saada lisdd tietoa ja tarve kasvattaa
vaikutusmahdollisuuksia suhteessa omistusosuuksiin. Ndiden tapahtumien
seurauksena yrityksen johtoon liittyvdda lainsddadantod Kkiristettiin, jonka
seurauksena myos hyvan hallinnon ohjeistus ”Corporate governance codes”
laadittiin. Suomessa ensimmaéinen suositus porssiyhtididen hallinnosta valmistui
vuonna 1997 Helsingin porssin, Keskuskauppakamarin ja Teollisuuden ja
Tyonantajain Keskusliiton toimesta. Nédiden toimijoiden kesken muodostui
myochemmin Arvopaperimarkkinayhdistys, joka on julkaissut pdivitetyt
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suositukset vuosina 2008, 2010, 2015 ja uusimpana vuoden 2020 suositus.
Porssiyhtioitd koskevia vastaavanlaisia suosituksia julkaistaan nykyisin ldhes
kaikissaa Euroopan maissa. Suositusten soveltamisen ldhtokohtaisena
periaatteena toimii comply or explain eli “noudata tai selitd” -periaate. (Erma
ym., 2019, s. 20-21.)

4.2 Hallinnointikoodi 2020

Hallinnointikoodi on suomalaisia porssiyhticitd koskeva osin pakottavaa ja osin
suositusluonteista sddntelyd sisdltdvda kokoelma hyvddn hallintoon liittyvistd
méadrdyksistd. Hallinnointikoodin ~ suositusten  funktiona on toimia
lainsddadannostd tulevien velvoitteiden tukena. Hallinnointikoodin sddnnokset
ulottuvat kaikkiin Nasdaq Helsinki Oy:ssd (Helsingin porssi) listattuihin
porssiyhtioihin. Né&din ollen muiden arvopaperien kuin osakkeiden
lilkkeeseenlaskijoiden ei tarvitse noudattaa Hallinnointikoodin maarayksia.
Pddosa Hallinnointikoodin  méardyksistd ja  suosituksista kohdistuu
nimenomaisesti  porssiyhtioon konsernin emoyhtiond, vaikkakin osin
suositukset ulottuvat koko konsernin tasolle. (Hallinnointikoodi 2020, s. 7-8.)

Hallinnointikoodin tdrkeimpé&na tavoitteena on lapindkyvyyden lisddmisen
ohella suomalaisten porssiyhtididen palkkioiden ja palkitsemisjdrjestelmien
tiedonanto kdytdntdjen lisdédminen hyvdd hallintotapaa noudattaen.
Hallinnointikoodin suosituksilla pyritddn siten porssiyhtididen tiedonanto
kdytantojen yhtendistamiseen. Kohderyhmaksi muodostuu talloin erityisesti
osakkeenomistajat ja muut sijoittajat. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2023c.)
Toisaalta kyse on myo6s suomalaisten porssiyhtididen arvonmuodostamisen ja
kiinnostavuuden sijoituskohteina lisddmisestd raportointivaatimusten ja osin
mddramuotoisuus vaatimusten keinoin (Hallinnointikoodi 2020, s. 7).

Toisena tavoitteena on luoda suomalaisille porssiyhtidille viitekehys, jonka
puitteissa yhtiot rakentavat raportointinsa korkeatasoisesti kansainvilistd
hallinnointitapaa noudattaen. Tavoite voidaan ulottaa edelleen yhtion talouteen,
silld laajemmassa kuvassa kyse on suomalaisten porssiyhtididen menestyksen
turvaamisesta. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2023c.)

Arvopaperimarkkinayhdistys on antanut edeltdvan Hallinnointikoodin
vuonna 2015, joka tuli voimaan 1. tammikuuta vuonna 2016. Sittemmin
Arvopaperimarkkinayhdistyksen hallitus on hyvéaksynyt 19.9.2019 vuonna 2020
voimaansaatetun uuden Hallinnointikoodin. (Arvopaperimarkkinayhdistys
2023d.) Uusi 2020 vuoden Hallinnointikoodi poikkeaa vuoden 2015
Hallinnointikoodista tietyin osin. Uuden Hallinnointikoodin rakennetta on
uudistettu siten, ettd palkitsemisosion rakenne noudattelee osakkeenomistajan
oikeudet muutosdirektiivin vaatimuksia. Tamé toteutuu esimerkiksi siten, ettd
yhtion palkka- ja palkkioselvitys on muutettu nimikkeen "yhtion toimielinten
palkitsemispolitiikan ja palkitsemisraportin” alle, joihin liittyvit tdydennykset
voidaan todeta varsinaisen palkitsemisraportti -kirjauksen sijaan yhtion
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internetsivuilla. Velvoitteiden noudattamisen avuksi on liséksi laadittu erillinen
raportin lopusta 16ytyva tarkastuslista. (Hallinnointikoodi 2020, s. 4.)

Palkitsemisen  raportoinnin = lihtokohta  sdilyy = vuoden 2020
Hallinnointikoodissa ennallaan. Ldhtokohtana on, ettd pakottavuuden piiriin
kuuluu vaatimus raportointiin liittyvan lainsddddnnon noudattamisesta
Hallinnointikoodin ohjeistamin tavoin. Pakottavuudella tarkoitetaan sitd, etta
Hallinnointikoodin  raportointijaksossa esitetyt vaatimukset eivdt ole
poikettavissa edes noudata tai selitd -periaatteen mukaisesti. (Hallinnointikoodi
2020, s. 4.)

4.2.1 Noudata tai selitd -periaate

Vuoden 2020 Hallinnointikoodissa maddritellddn muutamia keskeisid sovel-
tamiseen liittyvid periaatteita. Yksi ndistd on noudata tai selitd -periaate (comply
or explain). Periaatteen mukaan pddsddntond on se, ettei Hallinnointikoodin
suosituksista voi poiketa. Tilanteissa, joissa yhtio kuitenkin ndin menettelee
yksittdistapauksissa, on sen johduttava perustellusta syystd. Tédlloin noudata tai
selitd -periaatteen mukaisesti yhtion on selostettava miltd osin ja mistd syistd
poikkeaminen tapahtuu sekd poikkeamisesta pddttamisen tapa. Poikkeamien
perustelujen on oltava osakkeenomistajien arvioitavissa ja muodoltaan riittdavan
selkeitd ja yksityiskohtaisia. N&din ollen Hallinnointikoodin noudattamiseksi
kuitenkin  luetaan tilanteet, joissa yhtio perustelee poikkeamiset.
(Hallinnointikoodi 2020, s. 8-9.)

Noudata tai selitd -periaate edustaa osaltaan Hallinnointikoodin tavoitteita
vdhentdd porssiyhtididen raportoimiseen liittyvdd hallintotaakkaa, silld se
tarjoaa yhtidille joustavuutta. On myds mahdollista, ettd yhtio noudattaa
Hallinnointikoodin vaatimuksia tiukempaa raportointimallia. N&in ollen kyse on
lopulta kokonaisarvioinnista, jossa yhtickohtaiset ja osakkeenomistajien viliset
eroavaisuudet voidaan ottaa huomioon. (Hallinnointikoodi 2020, s. 8-9.)

4.2.2 Toimielinten palkitsemista koskeva raportointi yleisesti

Raportointivaatimukset perustuvat osittain Hallinnointikoodiin ja osittain
arvopaperimarkkinalakiin (746/2012) sekd valtiovarainministerion asetukseen
osakkeen liikkeeseenlaskijan palkitsemispolitiikasta ja palkitsemisraportista
(Hallinnointikoodi 2020, s. 49). Palkitsemisraportointia koskevan lainsdddannon
mukaan raportoivalla yhticlld on oltava palkitsemispolitiikka, joka sisaltda
periaatteet yhtion toimielinten palkitsemiselle. Yhtion toimielimilla tarkoitetaan
tdssd yhteydessd hallitusta, mahdollista hallintoneuvostoa seké toimitusjohtajaa
ja hdnen sijaistaan. Suomalaisten yhtididen on julkistettava vuosittain
palkitsemisraportti, jossa toimielimille maksetut palkkiot on selostettu
ymmadrrettavalla ja selkedlld tavalla. Yhtididen on pidettdava seka
palkitsemispolitiikka ettd palkitsemisraportti sijoittajien saatavilla omilla
verkkosivuillaan. Yhti¢ voi kuitenkin pdattdd miten raportti jasennelldén, joten
palkitsemisraportointia koskevat méddrdykset eivit sindnsd edellytda ehdotonta
madramuotoisuutta. (Hallinnointikoodi 2020, s. 49.)
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Toimielinten palkitsemisraportti (remuneration report for governing
bodies) on esitettdvi sijoittajien saataville kultakin tilikaudelta. Huomioitavaa on
se, ettd toimielinten palkitsemista koskevat tiedot tulee antaa konsernin tasolla
kaikista maksetuista suorituksista. (Hallinnointikoodi 2020, s.49- 55.)

Toimielinten palkitsemisraportti tulee laatia ja julkaista vuosittain
porssitiedotteen liitteend yhdessad tilinpddtoksen, toimintakertomuksen ja CG-
selvityksen kanssa (Hallinnointikoodi 2020, s. 55). Palkitsemisraportin tulee olla
jasentelyltdan selked ja ymmarrettdva. Raportti on lisdksi esitettdvd vuosittain
varsinaisessa yhtiokokouksessa ja sen tulee sisdltdd maksettujen palkkioiden
lisdksi myos erddntyvit palkkiot. (Hallinnointikoodi 2020, s. 49.) Yhtion on
pidettdva toimielinten palkitsemisraportit julkisina internetsivuillaan 10 vuoden
ajan (Hallinnointikoodi 2020, s. 55).

Palkitsemisraportissa tulee esittdd selked ja jasennelty johdanto siitd, miten
toimielinten palkitsemispolitiikkaa on noudatettu raportoitua tilikautta
edeltavalld tilikaudella ja selite siitd, millaisia edistdvid vaikutuksia
palkitsemisella on yhtion pitkdn aikavidlin taloudelliselle menestykselle.
Johdantoon tulee laatia vertailu hallituksen ja toimitusjohtajan palkkioiden
kehityksestd suhteessa yhtion tyontekijoiden keskimddrdisen palkitsemisen
kehitykseen ja yhtion kokonaistaloudelliseen kehitykseen. Edelld mainittu
vertailu tulee esittdd jokaiselta tilikaudelta viimeisen viiden vuoden ajalta.
Lisdksi johdannosta on kadytdva ilmi, miten mahdollinen palkitsemisraporttia
koskeva neuvoa-antava ddnestys on huomioitu. Lisdksi johdannosta tulisi kdyda
ilmi mahdolliset poikkeamat ja niiden syyt sekd mahdolliset takaisinperinniit.
(Hallinnointikoodi 2020, s. 56.) Tarkemmin Hallinnointikoodin 2020
palkitsemista koskeviin vaatimuksiin tutustutaan luvussa kuusi.

4.2.3 Toimitusjohtajan palkitsemisen raportointivaatimukset

Palkitsemisraportista on kdytdvd ilmi kaikki toimitusjohtajalle ja hdnen
mahdolliselle sijaiselleen suoritetut tai erdantyviat etuudet. Etuudet on
raportoitava pddttyneen tilikauden ajalta. Raportissa mainittavia etuuksia voivat
olla esimerkiksi kiinted vuosipalkka, lyhyen ja pitkdn aikavdalin
kannustejarjestelmiin  liittyvat etuudet, osakkeet, optiot sekd muut
osakeperusteiset etuudet. Lisdksi raportista on kdytdva ilmi muuttuviin ja
kiinteisiin palkitsemisiin liittyvat suhteelliset osuudet, lisdeldkemaksut seka
muut taloudelliset etuudet, joita voivat olla esimerkiksi erilaiset luontaisetuudet,
allekirjoittamispalkkio ja eroraha. (Hallinnointikoodi 2020, s. 57.) Lisdksi
mahdollisista toimitusjohtajan vaihdokseen tai edelld mainittuihin ehtoihin
tuleva muutos muodostaa yhtidlle informointivelvollisuuden, joka voidaan
toteuttaa tiedoksiannolla verkkosivuille (Hallinnointikoodi 2020, s. 60).
Merkityksellistd toimitusjohtajaa koskevassa raportoinnissa on vaatimus
hallitusten  jdsenten ja  toimitusjohtajille = maksettujen  palkkioiden
vertailukelpoisuus edeltdvien viiden vuoden tilikauden ajalta suhteessa
tyontekijoiden ja  yhtion  palkitsemisen = kehitykseen = Arvopaperi-
markkinayhdistyksen sivuilta 16ytyy esitysehdotuksia siitd, miten vertailu
voidaan esittdd esimerkiksi hyodyntden taulukkoa tai kuvaajaa. Kehityksen
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esittdmisestd todetaan myos se, ettd kehitys voidaan esittdd kokonaislukujen
ohella my6s prosentteina. (Hallinnointikoodi 2020, s. 57.)

Tyontekijoiden palkitsemisen kehityksen esittdmisestd todetaan seuraavaa.
Laskukaavana voidaan kayttdd tilinpadatoksen mukaisia henkilostokuluja
jakamalla ne tyontekijoiden maéralld viiden vuoden ajalta. Toinen vaihtoehto on
eritelld vakituisten tyontekijoiden keskimddrdinen palkkatason kehitys 5 vuoden
ajalta, mutta yhtio voi myo6s arvioida muun esitystavan sopivuutta halutessaan.
Ndin ollen tyontekijoiden palkitsemisen kehitystd koskeva esitystapa ei ole
pakottavalla tavalla madramuotoista. (Hallinnointikodi 2022, s. 57.)

Puolestaan yhtion taloudellinen kehitys voidaan tuoda esille tietona
liikevaihdosta, tilikauden voitosta tai muuna strategisesti merkittdvana
taloudellisena tunnuslukuna viimeisen viiden tilikauden ajalta. Se esitetianko
tiedot konserni- vai yhtiotasolla, on yhtion autonomian alaista. Olennaista
raportoinnissa on johdonmukaisuus ja tietojen raportointi mahdollisimman
laajasti. (Hallinnointikoodi 2022, s. 57.)

4.2.4 Hallituksen palkitsemisen raportointivaatimukset

Yhtion tulee sisdllyttdd palkitsemisraporttiin Hallinnointikoodin 2020 hallitus- ja
valiokuntatyoskentelyd koskevat palkitsemisen tiedot. Raportissa on
ilmoitettava kunkin hallituksen jdsenen pddttyneelld tilikaudella maksetut
palkkiot hallitus- ja valiokuntatyoskentelystd. Lisdksi raportissa tulee eritelld
edelld mainitut tiedot myos erddntyvien palkkioiden osalta. (Hallinnointikoodi
2020, s. 55.)

Toimielinten palkitsemisraporttiin tulee eritelld hallitus- ja valio-
kuntatyoskentelystd johtuvat vuosipalkkiot, hallituksen ja valiokuntien
kokouspalkkiot sekd muut taloudelliset etuudet. Mikili hallituksen palkkiot
muodostuvat osin tai kokonaan osakeperusteisista oikeuksista taikka rahana
sisdltden velvoitteen ostaa yhtion osakkeita, tulee tdm& mainita osana
palkitsemisraporttia. (Hallinnointikoodi 2020, s. 55.)

Samoin mahdollinen hallituksen jdsenen osallisuus kannustinjarjestelmien
piiriin tai oikeus muihin taloudellisiin etuuksiin tulee mainita toimielimen
palkitsemisraportissa vastaavin tiedoin, kuin toimitusjohtajalle maksettavien
vastaavien palkkioiden osalta (Hallinnointikoodi 2020, s. 55).

Erityinen ehto suhteessa hallituksesta raportoitavia tietoja liittyy
hallituksen puheenjohtajan tai hallituksen jdsenen mahdolliseen tyo- tai
toimisuhteeseen yrityksessd. Ndissd tilanteissa yhtion tulee eritelld tdhan
tehtdvaan liitoksissa olevat tilikaudella maksetut ja erdantyviat palkkiot seka
muut etuudet. (Hallinnointikoodi 2020, s. 55-56.) Edelld mainitun ehdon vuoksi,
yhtiot toisinaan erikseen mainitsevat hallituksen jasenten riippumattomuuden
suhteessa yhtioon raportointivelvoitteen ulottumattomuutta korostaakseen.
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4.3 Osakkeenomistajien oikeudet -direktiivi

Samoin kuin Hallinnointikoodin tavoitteena on lisdtd osakkeenomistajien tie-
donsaantia ja porssiyhtididen avoimuutta, my6s osakkeenomistajien oikeudet -
direktiivin tavoitteena on osaltaan lisdtd raportoinnin ldpindkyvyyttd. Yhtividen
kasvun ja menestyksen edellytyksend on toimivan liiketoiminnan ohella
sijoittajien kiinnostus yritystd kohtaan. Toisaalta sijoittajien kiinnostuminen
suomalaisista porssiyhtivistd edellyttdd porssiyhtididen taloudellisten tietojen
koherenssia ja lapindkyvyyttd. Avoimuuden perusteena voidaan pitdd myos
osakkeenomistajien oikeuksia suhteessa sijoitettuun yritykseen. Tastd tarkaste-
lundkokohdasta kdsin osakkeenomistajien oikeudet -direktiivi asettaa
viitekehyksen porssiyhtiiden avoimuuden lisddmiseksi.

Osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin muutosdirektiivin eli niin
sanotun SHRD II:n annettiin Euroopan parlamentin ja Euroopan neuvoston
toimesta 17.5.2017 (Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 828/2017).
Direktiivin ~ pddasiallisena tavoitteena oli edistdd osakkeenomistajien
pitkdaikaista mahdollisuutta vaikuttaa seka lisédtd yhtividen ja sijoittajien vilistd
lapindkyvyyttd. (Kiuru 2018; Valtioneuvosto 2019.)

Direktiivin yhteydessd hallitus laati esityksen HE 305/2018 vp
eduskunnalle, jossa ehdotettiin arvopaperimarkkinalain (746/212) ja
osakeyhtiolain (624/2006) muuttamista siten, ettd osakkeenomistajien oikeuksia
koskevan direktiivin muutosdirektiivi (EU) 2017/828 pantaisiin taytantoon (HE
305/2018 vp, s. 1.)

Voimaantulon ajankohdaksi ehdotettiin 1.4.2019 ja hallituksen esityksessd
korostettiin palkitsemiseen liittyvan elinkeinoeldmaén itsesddntelyn sdilyttamista
nykyisessd laajuudessaan. Hallituksen kannasta poiketen myds eridvia
mielipiteitd itsesddntelyn supistamiseksi ilmeni. Esimerkiksi tyo- ja
elinkeinoministerid puolsi palkitsemispolitiikkaa ja palkitsemisraporttia
koskevat  valtiovarainministerion — antamaan  asetukseen ehdotettujen
sdahnoksien nostamista lain tasoisiksi. Kieltdvid osapuolia puolestaan olivat
Elinkeinoeldmdn keskusliitto, Arvopaperimarkkinayhdistys ja Arvopaperi-
markkinayhdistys rymn listayhtididen neuvottelukunta. (Keskuskauppakamari
2019, HE 305/2018 wvp, s. 109-142.) Hallitus kuitenkin katsoi, ettd
valtiovarainministerion asetuksen sisdlté oli liian jdykkdd, jonka wvuoksi
palkitsemisraportointia koskevien sddnnosten tdytdntoonpanoon —riittda
alemman tasoinen sdadnnos (HE 305/2018 vp, s. 142).

Osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin muutosdirektiivin antamisen
syistd on monia toisistaan poikkeavia ndkokulmia, joista kaikki kuitenkin
pohjautuvat jollain tapaa vuoden 2009 finanssikriisiin.

Euroopan komission mukaan finanssikriisin aiheuttajiksi voidaan osin
nimetd osakkeenomistajat. Euroopan komission mukaan syy taloudellisiin
haasteisiin on ollut ldhtdisin osakkeenomistajien harkitsemattomista paatoksista
ja passiivisuudesta, jonka seurauksena direktiivid alettiin valmistelemaan.
(Keskuskauppakamari 2019.) Sistonen (2011, s. 43) taas viittaa finanssivalvonnan
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(2009) linjaukseen, jonka mukaan vuoden 2009 finanssikriisin syiksi voidaan
nimetd liian kevyt rahapolitiikka, kasvanut luotonanto, johdannaismarkkinoiden
sddntelyn puute sekd finanssialan riskinhallinnan ja valvontateknisten
toimielinten puute. Sistonen (2011, s. 43) myos tuo esille ettei riskinottoon
kannustaneita erityisesti kansainvaélisesti kdytossd olleita johdon palkitsemis-
jarjestelmid tulisi liiaksi nimetd finanssikriisin syntipukiksi.

Puolestaan hallituksen esityksessa (HE 305/2018 vp, s. 7) todetaan, ettd
direktiivin antamisen taustalla on ollut osakkeenomistajien toiminnan vaikutus,
jonka seurauksena porssiyhtion johto on saattanut syyllistyd liialliseen
riskinottoon. Edelleen hallituksen esityksessa (HE 305/2018 vp, s. 7) todetaan,
ettd suuret osakkeenomistajat eli institutionaaliset sijoittajat ovat mahdollisesti
saattaneet laiminlyodad valvontateknistd rooliaan, jonka seurannaisena johdon
ylilyonnit ovat syntyneet. Hallituksen esityksessa (HE 305/2018 vp, s. 7) todetaan,
ettei edelld mainittu toiminta kuitenkaan ole koskenut suomen porssiyhticiden
ja institutionaalisten sijoittajien toimintaa, vaan Suomessa on toimittu kuten
kuuluukin.

Naistd ndkokulmista tarkastellen tuntuu haasteelliselta ymmartdd onko
edelld mainituissa lausunnoissa kyse uuden direktiivin tarpeellisuuden
arvioinnista, Suomen porssiyhtididen toiminnan suojelemisesta vai normaalista
uuden direktiivin sisdistamisen késittelystd. Jos Euroopan komission
(Kauppakamari 2019) ja hallituksen (HE 305/2018 vp, s. 7) mukaan osasyynd
finanssikriisiin on ollut osakkeenomistajien passiivisuus ja Sistosen (2011, s. 43)
mukaan finanssivalvonnan mainitsemat tekijdt niin miksi osakkeenomistajien
suojaksi ja tiedonsaannin lisddmiseksi sitten on annettu uusi direktiivi? Naista
nakokulmista késin tarkasteltuna direktiivin tarpeellisuutta on vaikeaa kasittaa.

Direktiivin laadinnassa ei huomioitu eri jdsenmaiden porssiyhtioitd
koskevaa kansallista sddntelykehikkoa, kuten Hallinnointikoodia. Direktiivin
keskeinen tavoite avoimuuden lisddmisestd suhteessa osakkeenomistajiin on
suomessa  toteutettu  elinkeinoeldmdn  itsesddntelyn  kautta  osana
Hallinnointikoodia. (Keskuskauppakamari 2019.) Keskuskauppakamarin (2019)
mukaan direktiivi on palkitsemisen avoimuuden suhteen jopa suppeampi
suhteessa Suomen Hallinnointikoodiin sisdltyvdn pakollisen raportointijakson
vaatimuksiin, joka edellyttdd esimerkiksi toimitusjohtajan palkitsemisen
korkeatasoista avoimuutta. Direktiivissd avoimuuden vaatimus ulotetaan
ainoastaan vuosiraportointiin. (Keskuskauppakamari 2019.) Osakkeenomistajien
oikeudet -muutosdirektiivin sddnnokset on sittemmin siséllytetty osaksi
Hallinnointikoodia 2020, siten, ettd koodi vastaa lainsdddannon vaatimuksia
palkitsemisraportointia koskevan sadntelyn osalta (Hallinnointikoodi 2020, s. 4).
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5 PALKITSEMISRAPORTOINNIN VAATIMUKSISTA
POIKKEAMINEN

5.1 Palkitsemisraportoinnin kohderyhma

Porssiyhtididen palkitsemisraportoinnin sdédntely perustuu osin lainsadadantoon
ja osin itsesddntelyyn. Raportointia koskeva spesifinen sdannos 1oytyy
ainoastaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 7 luvun 7 b §:sta.
Arvopaperimarkkinalaista poiketen osakeyhtiolaki (624/2006) ei sisdlld
palkitsemispolitiikan ja palkitsemisraportin julkaisemiseen liittyvien sddannosten
lisdksi mitddn varsinaisia sisdllollisid tai menettelyyn liittyvid sdannoksid, vaikka
sitd muuten sovelletaan Suomessa rekisterdityihin osakeyhticihin. (HE 305/2018
vp, s. 13.) Ndin ollen johdon palkitsemisraportoinnin laatimiseen liittyvaa
ohjeistusta ohjaa pdadosin Arvopaperimarkkinayhdistyksen Hallinnointikoodin
saannokset.

Arvopaperimarkkinayhdistys hallinnoi ja pdivittdd Helsingin porssiin
listatuille yrityksille suunnattua CG-koodia eli Corporate governance, jonka
tarkoituksena on parantaa hyvad hallintotapaa suositusten ja lainsdddantoa
tdaydentdvien sddnnosten muodossa. CG-koodin tavoitteena on yhtendistda
porssiyhtididen tiedon jakamista ja antaa osakkeenomistajille lisdd tietoa
hallintoelimistad sekd johdon palkkioista ja palkitsemisjdrjestelmistd. CG-koodi
luo osaltaan yleiskuvan siitd, millaista porssiyhtididen hyvidksyttavan
raportoinnin tulee olla. Palkitsemisraportin antaminen on kaikille Helsingin
porssiin listatuille yrityksille pakollista, eikd siitd voida poiketa. (HE 305/2018
vp, s. 29-30.) Ndin ollen lain tasoisen sddntelyn puute on jokseenkin erikoista
ottaen huomioon raportoinnin pakottavuus.
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5.2 Palkitsemisraportointia valvovat viranomaiset

Palkitsemisraportoinnin oikeellisuutta valvotaan sisdisen valvonnan ohella
myos viranomaisten toimesta. Léahtokohtaisesti palkitsemisraportointiin
kuuluvaa valvontaa suorittaa Finanssivalvonta, jolla on kdytossadan hallinnollisia
seuraamuksia laiminlyonnin tai rikkomuksen havaitessaan. Nditd ovat
rikemaksu, julkinen varoitus, seuraamusmaksu ja tutkintapyynto poliisille. (HE
305/2018 vp, s. 38-39; Finanssivalvonta 2023a.)

Muita palkitsemisraportointia valvovia viranomaisia ovat Helsingin
porssin kurinpitolautakunta ja Arvopaperimarkkinayhdistyksen Markkina-
tapalautakunta. Porssin kurinpitolautakunta kédyttdd Helsingin porssin ylintd
valvonta- ja seuraamusten mddrdamisvaltaa. Sen tehtdvana on puuttua Helsingin
porssin  sddntorikkomuksiin sekd ratkaista sille kuuluvat arvopapereiden
kaupankadyntid koskevien sddntojen mukaiset kurinpitoasiat.
Arvopaperimarkkinayhdistykseen puolestaan kuuluu kaksi lautakuntaa, jotka
ovat Markkinatapalautakunta ja Ostostarjouslautakunta. (HE 305/2018 vp, s. 38-
39.) Markkinatapalautakunnan tehtdvand on tulkita CG-koodin soveltamiseen
liittyvid kysymyksid antaa kannanottoja, edistdd hyvdd hallinnointitapaa ja
seurata sddntelyn noudattamista ja kehitysta (HE 305/2018 vp, s. 30).

Arvopaperimarkkinayhdistys itsessddn vastaa ainoastaan Hallinnointi-
koodin ylldpidosta, eikd silld ole toimivaltaa méddrdtd seurauksia Hallinnointi-
koodin noudattamatta jattamisestd (HE 305/2018 vp, s. 160-161).

5.3 Palkitsemisraportoinnin vaatimuksista poikkeamisen seu-
raukset ja sddntelyn tarkoitus

Finanssivalvonnan eli Fivan valvontateknisestdi asemasta huolimatta
hallinnollisia seuraamuksia ei juurikaan ole annettu. Finanssivalvonnan
viimeisimpid hallinnollisia toimenpiteitd voidaan ajoittaa vuoteen 2022, jolloin
Fiva teki viisi tutkintapyyntod poliisille. Lisdksi samana vuonna Fiva antoi kaksi
julkista rikemaksua, kaksi julkista varoitusta ja kolme seuraamusmaksua.
(Finanssivalvonta 2023b.) Myoskddn Porssin kurinpitolautakunnan ei tiedetd
juurikaan viime vuosina puuttuneen palkitsemisraportointia koskeviin
laiminlyonteihin pois lukien vuoden 2011 Finnairin tapaus. Talloin
kurinpitolautakunta antoi varoituksen lentoyhtio Finnairille vuoden 2011
palkitsemisraportin puutteista, joissa oli kyse Finnairin johdolle maksettujen
erityispalkkioiden periaatteiden ja pddtoksentekojdrjestyksen salaamisesta
vuosina 2009-2011. (Hanhinen 2012.)

Vaikka suurin osa Fivan viime vuosien hallinnollisista seuraamuksista on
koskenut raportoinnin  ja tiedonantovelvollisuuden poikkeamia,
Finanssivalvonta ei ole puuttunut tapauksiin, joissa olisi ollut kyse
palkitsemisesta (HE 305/2018 vp, 37-38).
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Hallituksen esityksessda (HE 305/2018 vp 106) todetaankin, ettd porssin
valvonnan piiriin kuuluvaa CG-koodin noudattamisen valvonta lukeutuu Fivan
tehtdviin ainoastaan vdlillisesti. Edelleen esityksessd todetaan, ettd
valvontatekniset ~ toimet kohdistuvat ennemmin poOrssin = sdantojen
noudattamisen valvontaan kuin varsinaiseen itsesddntelyn eli CG-koodin
noudattamisen seurantaan. (HE 305/2018 vp, s. 107.)

Hallituksen esityksen mukaan itsesddntely eli tdssd tapauksessa CG-
koodiston noudattaminen ei poista pakottavan sddntelyn velvoittavuutta.
Toisaalta esityksessd todetaan, ettei itsesddntelyd noudattamalla voi tehokkaasti
suojautua rikosseuraamuksilta eikd viranomaissddntelyltd. Samaan aikaan
kuitenkin todetaan, ettei CG-koodin noudattaminen tilanteissa, joissa lakia
rikotaan, ole sallittavaa eikd CG-koodin noudattaminen tuo sitd noudattaneelle
tehokkaampaa oikeussuojaa. (HE 305/2018 vp, s. 107.)

Arvopaperimarkkinalakiin (746/2012) sisdltyy sdannos
palkitsemisraportista. Arvopaperimarkkinalain (746/2012) soveltamisalasta,
jonka piiriin palkitsemis-raportointikin sisdltyy, 16ytyy sekd korkeamman
oikeuden ettd alemman asteista oikeuskéytantod. Suurin osa oikeuskdytannosta
kuitenkin liittyy arvopaperi-markkinarikoksiin, jolloin muiden
finanssimarkkinoita koskevien lakien soveltamiskadytantod loytyy varsin vahan.
Ndin ollen voidaan todeta, ettei palkitsemisraportointiin liittyvistd
laiminlydnneistd tai rikkomuksista ole juurikaan oikeuskaytantoad. (HE 305/2018
vp, s. 38.)

Palkitsemista koskevien sddnnosten rikkominen ja laiminly6nti on aiemmin
ollut sanktioiltaan kevyempdd. Taméd johtuu siitd, ettd rikkomuksia ja
laiminlyontejd ei aikaisemmin ole tarkasteltu samojen sddnnosten perusteella,
joita sovelletaan sijoituspalveluyrityksiin ja luottolaitoksiin. Ndiden toimijoiden
osalta kdytossd on ollut arvopaperimarkkinalain (746/2012) 7 luvun sdannoksiin
kirjattu ~ seuraamusmaksujdrjestelmd. = Ndin  ollen  muiden  kuin
sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten palkitsemisraportointiin kohdistuvia
laiminlyonteja ja rikko-muksia ei ole juurikaan noteerattu. (HE 305/2018 vp, s.
38.)

Sittemmin arvopaperimarkkinalakia (746/2012) on uudistettu hallituksen
esityksen perusteella lisddmalld 15 luvun 2 §n 3 momenttiin, joka késittelee
Finanssivalvonnan mddrdysvaltaa rikesakkoon.

Arvopaperimarkkinalain (746/2012) 7 luvun 7 b §n mukaan:

Osakkeen liikkeeseenlaskijan on julkistettava palkitsemisraportti, joka sisdltdd tiedot
hallituksen ja mahdollisen hallintoneuvoston jasenten seka toimitusjohtajan ja mah-
dollisen toimitusjohtajan sijaisen palkitsemisesta palkitsemispolitiikan mukaisesti
edellisen tilikauden aikana. Palkitsemisraportti on julkistettava viimeistdan kolme
viikkoa ennen sitd yhtiokokousta, jossa palkitsemisraportti on kasiteltava.

Ndin ollen seuraamusmaksu koskee menettelyjd, joissa palkitsemisraportin
julkaisuvelvollisuus laiminly6d&éan tai tiedot hallituksen ja mahdollisten jasenten
sekd toimitusjohtajan ja mahdollisen toimitusjohtajan sijaisen palkitsemisesta
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palkitsemispolitiikan mukaisesti edellisen tilikauden aikana on laiminly&ty.
Lisdksi seuraamusmaksu koskee tilanteita, joissa julkaisuun liittyvd méaardaika
on laiminlydty. Ndin ollen seuraamusmaksu ei ulotu juuri ollenkaan
Hallinnointikoodin  palkitsemisraporttia koskeviin muihin sisdllollisiin
vaatimuksiin, vaikka Hallinnointikoodin palkitsemista koskevan pakollisen
raportointiosion vaatimukset eivdt ole Hallinnointikoodin 2020 mukaan
poikettavissa.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd arvopaperimarkkinalain (746/2012)
vaatimukset ja Hallinnointikoodin palkitsemisraportointia koskevat vaatimukset
pakollisen raportointijaksoon siséllytettdvistd tiedoista eivat ole yhtendisia.

Ensinndkin arvopaperimarkkinalain ja Hallinnointikoodin suhde j&da
epdselviaksi, silld arvopaperimarkkinalain (746/2012) 7 luvun 7 b §n sdaannos
velvoittaa yhtion suppeampaan raportointiin kuin Hallinnointikoodin
sdannokset, joista kuitenkaan ei voi comply or explain -periaatteen mukaisesti
poiketa. Nidin ollen voidaan my06s varovaisesti todeta, etteivit
Hallinnointikoodin  pakollisen palkitsemisraportoinnin vaatimukset ole
todellisuudessa pakottavia.

Toiseksi pakottavuutta vahentdd edelleen Finanssivalvonnan rooli ainoastaan
CG-koodin vilillisend valvojana, Arvopaperimarkkinayhdistyksen toimivallan
puute madradtd seuraamuksia ja oikeuskdytannon vahdisyys.

Kolmanneksi edelld esitetty Keskuskauppakamarin (2019) toteamus
suomalaisen Hallinnointikoodin pakollisen raportointijakson vaatimusten
korkeammasta avoimuudesta suhteessa osakkeenomistajien oikeudet -
muutosdirektiiviin on vaikuttavuudeltaan olematon ottaen huomioon sen, ettei
Hallinnointikoodin sddnnokset ole laintasoisia eikd siten yhtititd vahvasti
velvoittavia. Vaikuttaisi siltd, ettd edelld todettu antaa yhtiville mahdollisuuden
poiketa Hallinnointikoodista, miké&li yhtio kuitenkin noudattaa arvopaperi-
markkinalain suppeampaa raportoinnin vaatimustasoa.

Lisatutkimusta vaatisi se mitd Hallinnointikoodin pakollisen palkitsemisen
raportointiosan pakottavuus tarkoittaa ja kuka palkitsemisraportointiin liittyvaa
menettelyd tosiasiassa valvoo.

5.4 Raportoinnin mairimuotoisuuteen liittyvd problematiikka ja
legitimiteettiteoria

Tutkimukset osoittavat legitimiteettiteorian ja raportointimotivaation yhteyden,
silld johdon raportointimotivaation taustalla vaikuttaa intentio legitimitoida
organisaation toiminta. Johdon palkitsemisen kontekstissa legitimiteettiteorian
vaikutus ilmenee muun muassa yrityksen julkaisemissa palkitsemisraporteissa
ja vuosikertomuksissa. Julkistamisen yhteydessd porssiyhtié samalla vahvistaa
legitiimiyttdan osoittaessaan noudattavansa yhtdldistd kaikkia suomalaisia
poOrssiyhtioitd velvoittavaa palkisemisraportointiin  liittyvdd sddnnostod.
Strategisessa mielessdé kyse on yrityksen menestyksen varmistamisesta
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sddntelemalld jaettavaa tietoa. Merkittavad legitimiteettieoriassa on se, ettd
teorian mukainen kayttdytymisen pohjana oleva motivaatiotekija eli halu
legitimoida yrityksen toimina on osittain ristiriidassa ldhtokohdan kanssa, jonka
mukaan yritysten johdon tulisi hyvaksyd lapindkyvyyden vaatimus ja avoimuus
sidosryhmille sellaisenaan. (Deegan 2002, s. 282-284.)

Legitimiteettiteoriaa hyodynnetddn usein sosiaali- ja ympdristotilinpitoon
liittyviin aiheisiin, mutta teorialla on liitoskohtia my6s palkitsemisraportointiin
suhteessa sidosryhmiin. Yhteys voidaan johtaa organisaation viestinndstd ja
talouden turvaamisesta kasin, silld yrityksen vahvistaessa legitimiteettiddn,
sidosryhmien ja erityisesti sijoittajien tiedonsaanti ja lapindkyvyys paranee, joka
puolestaan vakauttaa yrityksen taloudellista kehitysta.

Yritysten raportointi motivaatio julkisten sosiaali-, talous- ja ympaéristo-
tietojen muodossa voidaan johtaa yritysten halusta legitimoida organisaation
toimintaa sidosryhmien ja osakkeidenomistajien silmissd. (Deegan 2002).
Legitimiteettiteorian mukaan organisaatiot ovat osa laajempaa yhteiskunta-
jarjestelmdd, jossa yhteiskunnan resurssien kaytto tulee perustella siten, ettd
yhteiskunta varmistuu organisaation legitiimiydestd. Tarkemmin ottaen kyse on
kirjanpitoraporttien julkisuuden vaatimuksesta osana muita yhteiskunnallisia,
poliittisia ja taloudellisia raportteja. (Deegan 2002, s. 292-293.)

Kuten todettu, julkisuuden vaatimuksen taustalla on sosiaalisten,
poliittisten ja taloudellisten tietojen vailittdminen niille, joille tiedot kuuluvat.
Ndin ollen legitimiteoriassa on lopulta kyse yhteiskunnan hyvaksynnastd, tilasta,
jossa yritys ansaitsee luvan toimia kaupallisesti yhteiskunnan resursseja kayttaen.
(Deegan 2002, s. 292-293.) Télld on vaikutusta my®0s sijoittajien halukkuuteen
investoida yritykseen. Legitimiteettiteorian ja palkitsemisraportoinnin suhdetta
voidaan tarkastella nimenomaan valvonnan nidkokulmasta, silldi tiedot ovat
julkisia ja osoitetaan sidosryhmien ohella myos sijoittajille. Palkitsemisraportin
taustalla vaikuttava legitimiteettiteorian mukainen kayttdytymismotiivi
yhdenmukaistaa myos raportointia. (Deegan 2002, s. 292-293.)
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6 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

6.1 Aineiston esittely

Tutkimuksessa kadytettdva aineisto koostuu pddasiallisesti Helsingin porssiin
(NASDAQ OMX Helsinki) listattujen kohdeorganisaatioiden palkitse-
misraporteista vuosilta 2021 ja 2022. Lisdksi hyodynnetddn kohdeorga-
nisaatioiden vuosikertomuksia sekd muista yhtididen omilta verkkosivuilta
16ytyvaad palkitsemiseen liittyvaa aineistoa.

Arvopaperimarkkinalaki (746/2012) velvoittaa Suomen porssiyhtiot
julkaisemaan palkitsemisraportin, joka sisdltdd tiedot sekd hallituksen ettd
toimitusjohtajan ja timén sijaisen palkitsemisesta vahintdan edellisen tilikauden
ajalta. Siten lainsdddanto asettaa porssilistatuille yrityksille palkitsemisraporttien
julkistamis vaateen ja yhtididen on pidettdvé julkistamiaan palkitsemisraportteja
internet sivuillaan 10 vuoden ajan. (Hallinnointikoodi 2020, s. 55.)

Tutkimuksen aineisto on kerdtty porssiyhtididen verkkosivuilla jul-
kaistuista palkitsemisraporteista vuosilta 2021-2022, joiden laajuus sivuina on
yhteensd noin 35 sivua. Oheisaineistoina kdytetyt kohdeorganisaatioiden vuosi-
katsaukset ja vuosiraportit olivat laajuudeltaan useita kymmenii sivuja, joten nii-
den osuus sivumadaérallisesti oli noin 200 sivua. Hallinnointikoodin 2020 pakolli-
sen palkitsemisraportoinnin osuus oli noin 10 sivua. Lisdksi tutkimuksessa hyo-
dynnettiin tarkasteltaessa hallinnointikoodin ja palkitsemisraportoinnin lainsaa-
dannostd poikkeamisen mahdollisia ja raportoituja seurauksia, jossa aineistona
toimivat Hallituksen esitys HE 305/2018 vp, joka oli laajuudeltaan 306 sivua.
Naiden ohella tutkimuksessa hyodynnettiin Finlexin sdhkoistd lainsddadantoalus-
taa arvopaperimarkkinalain (746/2012) ja osakeyhtitlain (624/2006) soveltami-
sen osalta.

Tutkimuksen kohdeorganisaatioiden valintakriteereind kaytettiin yhti-
oiden suomalaisuutta, kiinnostavuutta piensijoittajien ndkokulmasta ja koko-
segmenttid. Kohdeorganisaatioiden suomalaisuudella viitataan siihen, ettd
lilketoiminta on alun perin kdynnistynyt Suomessa. Kiinnostavuudella
puolestaan viitataan median suosimiin kohdeorganisaatioihin ja siten erityisesti
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piensijoittajien kiinnostuksen kohteina oleviin kansanosake -yrityksiin. Kansan-
osakkeella tarkoitetaan niitd porssiyhtivitd, joiden omistajina on runsaasti
suomalaisia yksityishenkil6itda (Méantylda 2021.) Tamédn vuoksi palkitse-
misraporttien julkisuus ja oikeellisuus on tdrkedd paitsi yrityksen taloudellisen
menestyksen turvaamiseksi myos osakkeenomistajien tiedonsaannin turvaa-
miseksi. Kokosegmentin osalta valintakriteeriksi valittiin keskisuuret ja suuret
suomalaiset Helsingin porssissd noteeratut yhtiot.

Tutkimuksen ajanjaksoksi valittiin Hallinnointikoodin 2020 voimassa-
oloaika, koska se on viimeisin julkaistu Hallinnointikoodi. Tédssa tutkimuksessa
oletetaan, ettd kohdeorganisaatiot noudattavat Hallinnointikoodi 2020 palkit-
semisraportointia koskevia sddnnoksid vasta vuoden 2021 raporteissaan, joten
tutkimusotoksen aloitusvuodeksi rajataan vuosi 2021. Ndin ollen tutkimus-
otoksen tarkasteluaika on kokonaisuudessaan rajattu vuosien 2021 ja 2022 vilille.
Tutkimuksen reabiliteetin varmistamiseksi kohde-organisaatioita on seitseman.

Tarkasteluajanjakso madrdytyi kahden vuoden mittaiseksi seuraavista eri
perusteista. Ensinndkin kohdeorganisaatioiden vuoden 2020 palkitsemis-
raporteissa oli sovellettu vanhaa Hallinnointikoodia 2015, jonka vuoksi vuoden
2020 palkitsemisraportteja ei pystytty tutkimaan. Toiseksi ajanjakso on valittu
tutkittavaksi, silld se sisdltdd viimeisimmait palkitsemisraportit ja vuosi-
kertomukset suhteessa tutkimuksen suorittamisajankohtaan. Kolmanneksi
kahden vuoden tarkastelujaksolla pyritdan lisddmadn tutkimuksen reabiliteettia,
vertailutiedon ulottuessa pidemmiaille aikajaksolle. Neljanneksi kahden vuoden
tarkastelujaksolla pyritddn viahentdamé&an mahdollisten yksittdisten poikkeavien
havaintojen aiheuttamia vaaristymia kokonaiskuvassa.

6.2 Aineiston analyysimenetelma

Tamdn tutkimuksen aineistoa analysoidaan kvalitatiivisia eli laadullisia
tutkimusmenetelmida hyodyntden. Tuomen ja Sarajdrven (2009, s. 55) mukaan
kvalitatiivinen tutkimus koostuu sekéd aineiston kerdamisestd ettd analyysista ja
laadullinen tutkimusote tulisi ymmartdd ndiden tekijoiden kokonaisuutena.
Téassd tutkielmassa toteutetaan yritysten palkitsemisraporttien analysointia
kvalitatiivisen strukturoituun analyysirunkoon pohjautuvan sisédllonanalyysin
avulla. Sisdllonanalyysissa on kyse kerdttyjen dokumenttien analyysista, jossa
dataa kuvataan sanallisesti (Tuomi & Sarajarvi 2009, s. 88).

Sisdllonanalyysi tyokalun valinnan taustalla oli useita syitd, jotka liittyivat
ensisijaisesti tutkimuksen reliabiliteetin lisddmiseen. Ensinndkin aineistoon
pohjautuva analyysi lisdd tutkimuksen reliabiliteettia, silld analyysin
toteuttaminen ja lopputuloksen oletetaan perustuvan analysoitavaan aineistoon.
(Tuomi & Sarajarvi 2009, s. 62.) Toiseksi sisdllonanalyysin avulla tutkitusta
aineistosta pystytdan luomaan kattava ja informatiivinen kuvaus tutkittavasta
ilmiostd. Kolmanneksi sisédllonanalyysin avulla aineistoa voidaan jarjestelld ja
tiivistdd, joka parantaa tutkimustulosten ymmarrettavyyttd ja yhtendistdd
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johtopdatoksid. Neljanneksi aineistoa on helpompi kisitteellistdd. (Tuomi &
Sarajdrvi 2009, s. 90.)

Analyysirungon avulla arvioitiin palkitsemisraportoinnin Hallinnointi-
koodin 2020 vaatimusten mukaisuutta ja osin myo6s lainsdddannollistd
vastaavuutta. Analyysirungon apuna kédytetddn laadulliseen tutkimukseen
sopivaa aineistonkeruutapaa, jolloin hyoddynnettdvda data voidaan kerdtd
erilaisista dokumenteista (Tuomi & Sarajdrvi 2009, s. 62). Tassd tutkimuksessa
data on koottu empiiriseen osuuteen ja kerdtty kohdeorganisaatioiden
palkitsemisraporteista, vuosikertomuksista ja katsauksista sekd verkkosivuilta.

Lisdksi tutkimuksen tuloksissa hyddynnetddn osin luokittelua kohde-
organisaatioiden kesken vertaamalla mniiden palkitsemisraporttien lain-
mukaisuutta, raporttien Hallinnointikoodin 2020 vaatimusten mukaisuutta sekéa
raportoitavan informaation laatua ja laajuutta keskenddn. Tassd tutkimuksessa ei
ole hyodynnetty Chat GPT:t4.

6.3 Tutkimuksen rajaukset

Tdssd tutkimuksessa tarkastellaan toimitusjohtajan ja hallituksen palkitsemista.
Ndin ollen yrityksen muun johtoryhman ja henkildston palkitseminen on rajattu
tarkastelun ulkopuolelle. Lisdksi tutkimuksessa ei tarkastella tytdryhticiden
johtoryhmia tai laajennettua johtoryhméd, mika olisi mahdollista esimerkiksi
Sampo-konsernin osalta.

Yleisesti palkitsemiseen liittyvissd keskusteluissa pohditaan sen kohtuul-
lisuutta ja maarad. Tassa tutkimuksessa kohtuullisuus- ja maaralliset nakokulmat
on rajattu tutkimuksen ulkopuolelle. Kiinnostuksen kohteina ovat porssiyh-
ticiden palkitsemisraporttien ja Hallinnointikoodin 2020 sekd osin lainsdé-
dannodn vastaavuus. Palkitsemisraporttien lainsddadannollistd ja hallinnointi-
koodin vastaavuutta tarkastellaan Hallinnointikoodista 2020 muodostetun
strukturoidun analyysirungon avulla. Hallinnointikoodista 2020 luodun
analyysirungon laatiminen on rajattu koskemaan Hallinnointikoodin lainsaa-
ddnnostd johtuvien vaatimusten pakollisen palkitsemisraportoinnin -osiota.
Siten Hallinnointikoodin 2020 suosituksen tasoisia ohjeita ei huomioida tédssa
tutkimuksessa.

6.4 Analyysin vaiheiden kuvaus ja tarkastuslista

Analyysi suoritettiin seuraavissa vaiheissa. Aluksi data kerittiin kohdeorgani-
saatioiden verkkosivuilta. Pddosin aineisto koostui organisaatioiden vuosien
2021 ja 2022 palkitsemisraporteista, joita tarkasteltiin Hallinnointikoodi 2020
laaditun 14-kohtaisen tarkastuslistan avulla (A-N). Jokaisen kohdeorganisaation
osalta esitetddn taulukko, josta ilmenee, onko yhti¢ tayttanyt vaatimuksen (K) tai
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jattanyt tayttamattda (E). Epdselvien kohtien osalta taulukkoon on lisdtty
osio ”poikkeukset”, johon on merkitty epaselvit kohdat.

Analyysi rakentuu pé&ddosin tuoreimpiin vuoden 2022 palkitsemis-
raportteihin. Jokaisen kohdeorganisaation tulostekstin loppuun on liitetty
yhteenveto, jossa arvioidaan vuoden 2021 yhdenmukaisuutta, eroja ja puutteita
suhteessa vuoden 2022 raporttiin.

Tutkimuksen empiirinen osa tutkii seitsemédn suomalaisen listayhtion
Corporate governance -raportointia Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n laatiman
Hallinnointikoodin 2020 toimielinten pakollisen palkitsemisen raportointijakson
osalta seuraavia Hallinnointikoodin 2020 vaatimuksia ja ohjeita apuna kayttden:

Hallinnointikoodin 2020 sisdllysluettelo: Toimielinten palkitsemisraportti

Johdanto

Hallituksen palkkiot

Toimitusjohtajan palkitseminen

Palkitsemisraporttia koskevat soveltamisohjeet

- Vertailutietojen esittdminen

- Palkkioiden mahdollinen takaisinperinta

- Maksetut ja erddntyvat palkkiot

- Osakeperusteisten palkkioiden selostaminen

- Lisdeldkkeet

- Muuttuvien palkkioiden suoritusperusteiden soveltaminen

Ll NS

Tutkimusongelmaa tarkasteltiin alla olevan tarkastuslistan avulla, joka on luotu
Arvopaperimarkkinayhdistyksen Hallinnointikoodiin 2020 laaditun
palkitsemisraportointia koskevan tarkastuslistan avulla. Tarkastuslista kasittdaa
yhteensd 14 kohtaa, jotka on ryhmitelty kolmen yldotsikon alle
aakkosjdrjestelmdd hyodyntden.

1. Johdanto

A. Selostaako yhtio Hallinnointikoodin vaatimusten mukaisesti, miten toi-
mielinten palkitsemispolitiikkaa on noudatettu johdon palkitsemisessa
edellisen tilikauden aikana?

B. Selostaako yhtié Hallinnointikoodin vaatimusten mukaisesti, miten pal-
kitseminen edistdd yhtion pitkdn aikavilin taloudellista menestysta?

C. Selostaako yhtit Hallinnointikoodin vaatimusten mukaisesti hallituksen
ja toimitusjohtajan palkkioiden kehityksen verrattuna yhtion tyontekijoi-
den keskimddrdiseen palkitsemisen kehitykseen ja yhtion taloudelliseen
kehitykseen vahintdan viideltd edelliselt tilikaudelta?

D. Sisdltaako yhtion palkitsemisraportti Hallinnointikoodin vaatimusten
mukaisesti tiedon siitd, miten edellisen yhtiokokouksen mahdollinen
palkitsemisraporttia koskena neuvoa-antava ddnestys on otettu huomi-
oon?
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E. Sisdltaako yhtion palkitsemisraportti Hallinnointikoodin vaatimusten
mukaisesti tiedon mahdollisesta poikkeamasta palkitsemispolitiikasta?

F. Sisdltadako yhtion palkitsemisraportti Hallinnointikoodin vaatimusten
mukaisesti tiedon mahdollisesta palkkioiden takaisinperinnastd

2. Hallituksen palkkiot edelliselt tilikaudelta

G. Selostaako yhtit Hallinnointikoodin vaatimusten mukaisesti hallituksen
vuosipalkkiot?

H. Selostaako yhtio Hallinnointikoodin vaatimusten mukaisesti hallituksen
ja valiokuntien kokouspalkkiot?

I. Selostaako yhtio Hallinnointikoodin vaatimusten mukaisesti hallituksen
muut taloudelliset etuudet?

3.Toimitusjohtajan palkitseminen edelliselta tilikaudelta

J.  Selostaako yhtio Hallinnointikoodin vaatimusten mukaisesti toimitusjoh-
tajan kiintedn vuosipalkan?

K. Selostaako yhtié Hallinnointikoodin vaatimusten mukaisesti toimitusjoh-
tajan muuttuvat palkitsemisen osat, kuten lyhyen ja pitkédn aikavélin
kannustinjarjestelmiin perustuvat taloudelliset etuudet?

L. Selostaako yhtio Hallinnointikoodin vaatimusten mukaisesti tiedot toi-
mitusjohtajan kiinteiden ja muuttuvien palkitsemisen osien suhteellisista
osuuksista?

M. Selostaako yhtio Hallinnointikoodin vaatimusten mukaisesti toimitusjoh-
tajan lisdeldkemaksut?

N. Selostaako yhtio Hallinnointikoodin vaatimusten mukaisesti muut talou-
delliset etuudet, kuten luontaisetuudet, allekirjoittamispalkkio, sitoutta-
miskorvaus tai erokorvaus?

Tarkastuslistan 1 osio, joka sisdltdad alakohdat A-D kasittelee Hallinnointikoodin
vaatimuksen mukaiseen palkitsemisraportin johdantoon sisillytettdviad tietoja.
Tarkastuslistan 2 osio, joka sisdltdd kohdat E-I késittelee Hallinnointikoodin
hallituksen palkkioiden raportointijaksoon siséllytettdvid tietoja. Tarkastuslistan
3 osio, joka sisdltdd kohdat J-N, késittelee Hallinnointikoodin toimitusjohtajan
palkitsemisen raportointijaksoon sisdllytettdavid tietoja. Osiossa 4 kaisitelldan
tarkempia soveltamisohjeita liittyen Hallinointikoodin pakolliseen palkitsemisen
raportointiin.

6.5 Kohdeorganisaatiot

Tutkimus toteutetaan tutkimalla valittujen porssiyritysten palkitsemisraportteja,
vuosikertomuksia sekd osin yhtididen sivustoilla julkaistua palkitsemis-
politiikkkaa. Tutkimukseen valittujen porssiyhtididen toimialat ovat yleishyo-
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dylliset palvelut (Fortum Oyj), teknologia (Elisa Oyj), rahoituspalvelut (Sampo
Oyj), matkustus ja vapaa-aika (Finnair Oyj), vahittdiskauppa (Stockmann Oyj),
kotitaloustarvikkeet (Marimekko Oyj) ja rahoituspalvelut (Oma Sadstopankki
Oyj). Yhtididen Kauppalehden mukaiset markkina-arvot ovat pdivaméddran
16.08.2023 mukaan seuraavat: Fortum Oyj (10,5 mrd €), Elisa Oyj (7,7 mrd €),
Sampo Oyj (20,2 mrd €), Finnair Oyj (771,7 milj €), Stockmann Oyj (324,5 milj €),
Marimekko Oyj (358,9 milj €) ja Oma Sadstopankki Oyj (715,4 milj €).

6.5.1 Sampo Oyj

Sampo Oyj on vakuutusliiketoimintaa harjoittava vakuutuskonserni, jonka
lilketoiminta-alueisiin kuuluu Pohjoismaat, Baltia ja Iso-Britannia. Pohjoismaissa
Sampo Oyj on Pohjoismaiden suurin vahinkovakuuttaja tarjoten vakuutus-
palveluita sekd henkilo- ettd yritysasiakkaille. Lisdksi konsernin liiketoimintaan
kuuluu henkivakuutusliiketoimintaa Suomessa. (Sampo Oyj 2023a.) Sampo-
konserni tyollistdd vakuutusalalla yli 13000 henkilod, joista 50 tyoskentelee
Sampo Oyjlla (Sampo Oyj 2023b). Sampo Oyj:n osake on listattu Helsingin
porssin lisdksi Tukholman porssiin. Kaupankdynti Sammon ruotsalaisilla
talletustodistuksilla (SDR, Swedish Despository Receipts) kdynnistyi 22.11.2022
Nasdaq Tukholman porssissd. (Sampo Oyj 20224, s. 21.) Sampo-konserni koostuu
emoyhti6 Sampo Oyj:n ohella neljastd yhtiostd. Yhteenliittymdd kutsutaan
Sampo-konserniksi, jossa Sammon rooli on vastata konsernin strategisista
toimista ja padoman allokoinnista. Sampo-konserniin kuuluvia yhtisitda ovat
Sampo Oyjin ohella If, Topdanmark, Hastings ja Mandatum. Yhtididen
vakuutustoiminnan ohella Sampo-konsernissa on pieni joukko suoria
osakesijoituksia. =~ Aikaisemmin my6s Nordea konsolidoitiin Sammon
konsernitilinpddtokseen osakkuusyhtiond, mutta 246 miljoonan Nordean osak-
keen omistuksesta luovuttiin huhtikuussa 2022 (Sampo Oyj 2023a; Sampo Oyj
2022a's.19-21.)

Yhtioittdin liiketoiminta on maantieteellisesti jaettu seuraavasti. Vahinko-
vakuutusyhtio If tarjoaa vakuutuspalveluja Suomessa, Ruotsissa, Norjassa,
Tanskassa ja Baltian maissa (Sampo Oyj 2022a, s. 16). Ifin liiketoimintamallin
keskivssd ovat asiakastyytyvdisyyden rakentaminen, kustannustehokas ja tarkka
riskien arviointi ja hallinta sekd pohjoismaisten skaalaetujen hyddyntdminen.
Strategisesti If budjetoi erityisesti digitaalisten palvelu- ja myyntikanavien
kehittdimiseen. Topdanmarkin liiketoiminta kohdistuu Tanskaan, jossa
vakuutustoiminta kohdentuu kotitalousasiakkaisiin, maatalouden kohteisiin
sekd pk-yritysten vakuuttamiseen. Yhtid luopui vuonna 2022 henki-
vakuutusliiketoiminnasta. Sampo Oyj omistaa ldhes puolet Topdanmarkiin
Nasdaq Koopenhaminaan listatuista osakkeista. (Sampo Oyj 2022a 12-18)
Hastings toimii Iso-Britanniassa pddosin digitaalisesti moottoriajoneuvoja ja
kotivakuutuksia sekd polkupyorid myyden ja markkinoiden. Hastings palvelee
yli 3 miljoonaa asiakasta Isossa-Britanniassa ja Gibraltarilla sijaitsevien tytar-
yhtidittensa Service Limitedin ja Advantage Insurance Companyn kautta.

Mandatum puolestaan on yksi Suomen tunnetuimmista sddstdmisen ja
varainhoidon palveluja tarjoavista yhtivistd, jonka muita liiketoimintasektoreita
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ovat henkivakuutukset ja palkitsemisratkaisut. Mandatumin asiakaskunta
koostuu henkils-, yritys- ja institutionaalisista asiakkaista. Mandatumin
ydinliiketoiminta kohdistuu p&ddosin Suomen asiantuntija- ja yhteistyokanaviin,
mutta tuotevalikoima sisdltdd varainhoidon palveluja my6s Pohjoismaisille
asiakkaille. Vuonna 2022 Sampo Oyj:n hallitus pdétti aloittaa Mandatumia
koskevan strategisen arvioinnin, yhtion vahinkovakuutus linjauksen vuoksi.
Uudelleen arvioinnin syynd oli yhtion toiminnan poikkeavuus Sampo-konsernin
vahinkovakuutustoiminnan strategisen linjauksen kanssa. (Sampo Oyj 2022a 12-
21.)

6.5.2 Marimekko Oyj

Marimekko Oyj on suomalainen vaate-, tekstiili- ja sisustustuotteiden kauppaan
erikoistunut yritys, jonka keskiossd on vuonna 1951 perustettu ensimmadinen
Marimekko -designtalo. Lisdksi Marimekko Oyj suunnittelee ja valmistaa
erilaisia vaatteita ja tekstiilejd. (Marimekko Oyj, 2023a; Marimekko Oyj 2023b.)
Marimekon ydinliiketoiminta muodostuu kolmesta sektorista, joita ovat muoti,
asusteet sekd kodintuotteet. (Marimekko Oyj, 2023c). Kodintuotteista
tunnetuimpina voidaan mainita Oiva-astiat (Marimekko Oyj, 2020a). Liike-
toimintaa harjoitetaan Suomen ohella myos muualla Euroopassa keskittyen
Pohjois-Eurooppaan sekd Aasia-Tyynenmeren alueelle ja Pohjois-Amerikkaan.
Valtaosa tuotannosta on sijoitettu markkinaldhtoisesti Euroopan unionin alueelle
ja myos Suomesta 16ytyy Marimekon kangaspaino. (Marimekko Oyj, 2023d;
Marimekko Oyj, 2023e.) Marimekko Oyj tyollistdd noin 400 henkildd seitseméssa
eri maassa ja Marimekon toimitusjohtajana toimii Tiina Alahuhta-Kasko
(Marimekko Oyj 2023f; Marimekko Oyj 2023g).

Marimekon yksi keino erottua markkinoilla on pyrkid vastuullisuuteen
kaikessa liiketoiminnassaan, joka myds tuodaan vahvasti esille Marimekon
vastuullisuus- ja vuosiraporteissa. Kestdvaa liiketoimintaa kuvastaa esimerkiksi
Marimekon uusi kuluttajille suunnattu Pre-loved -markkinapaikka, jossa
asiakkaat voivat ostaa ja myyda Marimekon kaytettyjd tuotteita. (Marimekko Oyj,
2023h).

Viime vuosina Marimekko Oyj on valinnut tiettyjd liiketoiminnan kasvun
kannalta tarkeimpid kehityssektoreita. Marimekko Oyj on esimerkiksi kehittanyt
verkkokauppaansa, lanseerannut yhteisty6td esimerkiksi Finnairin ja Adidaksen
kanssa sekd laajentanut toimintaansa Aasian maihin. (Parviainen 2022; Timonen
2021.) Ndin ollen strategiset toimenpiteet ovat olleet mittavia.

6.5.3 Finnair Oyj

Finnair Oyj on suomalainen verkostolentoyhtio, joka on perustettu vuonna 1923.
Tama 100-vuotias lentoyhtio tarjoaa lentokuljetuksia Eurooppaan, Pohjois-
Amerikkaan ja Aasiaan Finnairin Suomessa sijaitsevan kotikentdn Helsinki-
Vantaan kautta. (Finnair Oyj 2023a). Finnair Oyj kuuluu osaksi kansainvalista
Oneworld-lentoyhtidallianssia neljantoista muun johtavan lentoyhtion kanssa
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(Finnair Oyj 2023b). Finnairin toimitusjohtajana toimii Topi Manner ja yhtiolld
tyoskentelee noin 5 230 henkil6d (Finnair Oyj 2022a, s. 4).

Finnair Oyj on julkinen osakeyhtio, jonka osake on listattu Nasdaq
Helsingissa. Finnair Oyj on ldhes 56 prosenttisesti valtio-omisteinen (Finnair Oyj
2022a, s. 36-106).

Finnairin liiketoiminta voidaan jakaa kahteen sektoriin, jotka ovat asiakas-
palvelu ja tuotteet sekd tukipalvelut. Asiakaspalvelu ja tuotteet -sektori sisdltaa
Finnairin ja Oneworld-lentoyhtidallianssin maailmanlaajuisen reittiverkoston,
matkustaja- ja rahtiliikenteen, lisdpalvelut, valmiiksi paketoidut matkat seka
matkatuotteet. Tukipalvelut -sektori pitdd sisédllddn catering -palvelut, lento-
koneiden huollon, maahuolinnan ja erilaiset koulutuskokonaisuudet lento-
yhticille. (Finnair Oyj 2022a, s. 9.)

Finnairin strategian keskiossd on toimia modernina pohjoismaisena yhtiong,
joka panostaa digitaaliseen myyntiin. Lisdksi yhtio on kasvattanut viime vuosina
suoran jakelun osuutta sekd parantanut tuottojen optimointia ja sidosryhma-
yhteisty6td. Viimeisin Finnairin strategiapdivitys ajoittuu vuoteen 2023 kestden
aina vuoteen 2025. Uuden strategia-avauksen tavoitteena on tuottaa 6 prosentin
vertailukelpoinen liikevoittomarginaali. Vuoden 2023 strategian teemoja ovat
muun muassa asiakasldhtoisyyden parantaminen, tasapainoinen kasvu, kestava
tase ja henkilostoystavillisyys. (Finnair Oyj 2023e.)

6.5.4 Stockmann Oyj

Stockmann Oyj on suomalainen vuonna 1862 perustettu tavaratalotoimintaa
harjoittava yritys, joka tunnetaan monipuolisesta muodin, kodin ja kauneuden
tuotevalikoimasta. Stockmann Oyj tyollistdd noin 5800 henkilod. (Stockmann Oy;j
2023a; Stockmann Oyj 2022a.)

Stockmannin toimitusjohtajana toimi Jari Latvanen toukokuuhun 2023
saakka, kunnes Stockmannin hallitus nimitti 12.5.2023 Susanne Ehnbagen
konsernin toimitusjohtajaksi. Helsingin porssiin Stockmann Oyj listautui vuonna
1942. (Stockmann Oyj 2022a, s. 7; Stockmann Oyj 2023b) Stockmannin
tavarataloista kuusi sijaitsee Suomessa, yksi Virossa ja yksi sijaitsee Riiassa.
Yhteensd Stockmann -tavarataloja on kahdeksan. Stockmann Oyj toimii kon-
sernina, johon kuuluvat lisdksi verkkokauppa sekd vaateketju Lindex ja sen
verkkokauppa. (Stockmann Oyj 2022a, s. 4-31.)

Stockmannin viime vuodet eivdt ole sujuneet ongelmitta. Suomessa
aiemmin Stockmann-konserniin kuuluneet pdivittdiselintarvikkeiden osasto
Stockmann Herkku, Akateeminen kirjakauppa, Seppdld ja Hobby Hall myytiin
taloudellisten syiden takia. (Kiviranta 2017.)

Vuonna 2019 Stockmann Oyj uudisti strategiaansa tavoitteenaan vahentaa
kustannuksia 40 miljoonalla eurolla, pddosin Suomeen kohdistuvien henkildsto-
vdhennysten keinoin. Tavoitteena oli laatia kestdvampi liiketoimintamalli
joustavammalla organisaatiorakenteella ja sddstoilld kevddseen 2021 mennessa.
(Kauppalehti 2019.) Lisdksi Stockmann Oyj hakeutui yrityssaneeraus-
menettelyyn vuonna 2020 johtuen koronapandemian aiheuttamasta asiakas-
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kadosta. Yrityssaneerausmenettelyn ulkopuolelle rajattiin Baltian tavaratalot
sekd Lindex. (Stockmann Oyj 2022a, s. 30; Néaveri & Koivuranta 2020.)

Vuoden 2022 Helsingin keskustan Stockmann -tavaratalosta luovuttiin ja
kiinteisto myytiin eldkevakuutusyhtio Kevalle 400 miljoonalla eurolla (Mustonen
2022). Tavaratalotoiminta kuitenkin jatkui takaisinvuokraussopimuksen takia.
My6s Riian ja Tallinnan kiinteistot myytiin vuoden 2021 lopussa noin 87
miljoonalla eurolla, vuokrasopimuksia jatkaen. (Tammilehto 2022.)

6.5.5 Oma Sddstopankki Oyj

Oma Sadstopankki Oyj on suomalainen pankkitoimintaa harjoittava yritys. Oma
Saastopankki Oyj tyollistdd suomessa noin 350 henkil6d ja palvelee asiakkaitaan
sekd digitaalisia kanavia pitkin, ettd fyysisilld konttoreilla. Laaja 37 toimipistettd
sisdltdva konttoriverkosto ja asiakkaille suunnatut digitaalisen asioinnin kanavat
mahdollistavat paikallisten markkinoiden kasvun ja ajattoman asiakaspalvelun.
Viimeisimmat konttorit avattiin vuonna 2022 Espoon Iso Omenaan ja Tampereen
Lielahden Kruunukeskukseen. Oma Sadstopankilla on asiakaskuntaa yhteensa
noin 160000. (Oma Saastopankki Oyj 2022a, s. 6-38.)

Oma Sddstopankin pddasiallinen palveluntarjonta koostuu kotitalous- ja
yritysasiakkaille tarjottavista vahittdispankkipalveluista. Palveluntarjonnan
keskivssd ovat tili-, maksukortti- ja kassapalvelut, laina- ja rahoitus- seka
luotonanto, sddstamisen ja sijoittamisen sekd varainhoidon palvelut ja lainaturva
sekd lainopilliset neuvontapalvelut. Digitaaliset kanavat koostuvat Oma
Sadstopankin verkkopankista, OmaMobiilista, Omavahvistuksesta,
digitaalisesta asuntokaupasta ja verkkoneuvottelu -palvelusta. (Oma
Sadstopankki Oyj 2022a, s. 20-44.)

Oma Sadstopankin arvot koostuvat asiakastyytyvéisyyden yllapitdmisestd,
yhteistyostd ja luotettavuudesta sekd asiantuntijuudesta ja tuloksellisuudesta.
Strategialtaan Oma Saadstopankki Oyj keskittyy yksilollisen asiakaskokemuksen
luomiseen sekd vastuullisuuteen. Lisdksi yritys harjoittaa yleishyodyllistad
toimintaa jakaen vuosittain erilaisia apurahoja ja avustuksia. Oma Sadstopankki
Oyj tekee myo6s oppilaitosyhteistyotd ja jdrjestdd erilaisia asiakastapahtumia,
joista esimerkkind voidaan mainita oppimiskokonaisuus paaOma ja OmaSP
Stadionilla jdrjestetty lapsiperhetapahtuma. (Oma Sadstopankki Oyj 2022a, s. 18-
70.)

6.5.6 Elisa Oyj

Elisa Oyj on suomalainen porssilistattu tietoliikenne- ja digitaalisten palveluiden
tuottaja. Elisa Oyj luo kuluttaja-, yritys ja julkishallinnon asiakkaille erilaisia
digitaalisia ratkaisuja huomioiden myos kestdvan kehityksen. Elisalla on
asiakkaita yli 2,8 miljoonaa, joista noin 1500 on kansainvélistd asiakaskuntaa
jaottuen yli 100 maahan. Asiakaskanavat koostuvat seké digitaalisista palveluista,
ettd fyysisistd toimipisteistd, joita on 150 ympdri Suomea. Elisan
paéliiketoiminta-alueet ovat Suomi ja Viro. (Elisa Oyj 2022a, s. 1-11.)
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Elisalla tyoskentelee noin 5600 henkilod yli 20 maassa ja vuonna 2022 sen
lilkevaihto oli 2,1 miljardia euroa. Elisan kansainvilisid yhteistyokumppaneita
ovat Vodafone ja Tele2 (Elisa Oyj 2022a, s. 6-7).

Elisan arvoja ovat asiakaskokemus, uusiutuminen, tuloksellisuus ja
vastuullisuus. Elisa on hiilineutraali yhtio. Yhtion visiona on puolestaan luoda
kansainvilistd, ketterdd ja ajatonta palvelua keskittyen erityisesti viestintd- ja
digitaalisiin palveluihin. Elisan strategian keskiossd on digitaalisten palveluiden
luominen asiakkaiden paikallisen verkon toimialueella ja globaalisti riippumatta
verkko-omistuksesta. (Elisa Oyj 2022a, s. 6-7.)

Elisan liiketoimintasektoreihin kuuluu connectivity liittyma- ja palvelu-
toiminnan ohella my6s yritysten ja julkisen sektorin tekoédly- ja automaatiota
hyodyntavat digitaaliset ratkaisut. Connectivity-liiketoiminnan palveluihin
sisdltyy internet-yhteyksien sekd puhelimien ja muiden elektroniikkalaitteiden
myynti ja hallinnointi. Lisdksi Elisa Oyj tarjoaa verkko- ja tietoturvapalveluita
sekd suoratoistopalvelu Elisa Viihteen, joka sisdltdd Elisan omia kan-
sainvilisestikin noteerattuja alkuperdissarjoja. (Elisa Oyj 2022a, 10-12.)

Elisan viimeaikaiset avaukset koskevat 5G-verkkoa, joka lanseerattiin
Suomen lisdksi myos Viron alueelle. Suomessa Elisan 5G-verkon kattavuus on
86 % ja Virossa 70 % asiakkaista. Suomessa 5G-verkko on kaytossd 227 paikka-
kunnalla ja Virossa 20 paikkakunnalla Lisdksi Elisa Oyj tyostdd 3G-verkosta
luopumista. (Elisa Oyj 2022a, s. 5-12.)

6.5.7 Fortum Oyj

Fortum Oyj on suomalainen energia-alan yritys, joka perustettiin vuonna 1998
(Kauppalehti2023a). Yhti6 on Pohjoismaiden kolmanneksi suurin séhkontuottaja
ja sdhkon myyntitoiminnoltaan suurin (Fortum Oyj 2023a). Fortumin liike-
toimintaa harjoitetaan yli 40 maassa, ja se tyollistdd noin 20000 tyontekijaa.
Voimalaitoksia Fortumilla on noin 200 (Fortum Oyj 2021a 11-78, 14; Industry
Radar 2023.)

Fortumin liiketoiminta koostuu seuraavista kokonaisuuksista: Yhtio
keskittyy tuotannon, siirron, jakelun ja myynnin osalta sihkoon, lampoon ja
kaasuun. Lisdksi yhtio harjoittaa kiinteistonhallintapalveluita, informaatio-
palveluita, sekd rahoitukseen ja vakuutuksiin liittyvid kumppanisopimuksiin
perustuvia vilityspalveluita ja niihin liittyvdd liiketoimintaa. Nédiden ohella
Fortum Oyj harjoittaa energiateollisuutta ja kauppaa seké teknistd suunnittelua.
Ndin ollen liiketoimintaa harjoitetaan myos tytédr- ja osakkuusyhtivissa seka
yhteisyrityksissa. (Fortum Oyj 2018a, s. 2.)

Konsernin suurimpiin markkina-alueisiin luetaan Lé&nsi-Eurooppa, Iso-
Britannia sekd Pohjoismaat (Industry Radar 2023). Osa Fortumin aiemmasta
liikkevoitosta koostui Uniper-omistuksesta. Fortum Oyj osti vuosien 2018 ja 2019
runsaasti Uniperin osakkeita siten, ettd omistus oli ldhes 80 prosenttia. Aluksi
strateginen liike vaikutti lupaavalta, kunnes vuonna 2022 Uniper muuttui
yllattden kriisiyhtioksi. Ongelmat olivat aluksi ldht6isin kaasun hinnan noususta

kaasutoimituksia, joka johti Uniperin ja samalla Fortumin mittaviin tappioihin.
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('Yle 2022.) Lopulta Fortum Oyj teki pédatoksen tappiollisen Uniper-omistuksensa
myynnistd Saksan valtiolle 22.12.2022 (Fortum Oyj 2022b).

Fortumin liiketoimintarakennetta on vuosien saatossa uudistettu. Tana
vuonna 2023 Fortum Oyj raportoi tuloksestaan kolmen divisioonan ryhmittelyn
kautta. Divisioonat ovat Generation, Consumer solutions ja muut toiminnot.
Generation  sisdltdd  pohjoismaisen sdhkontuotannon — sisdltden  hiili-
dioksidivapaan vesi-, ydin-, tuuli- ja aurinkotuotannon sekd kaukoldmmon ja
ympdristotoimet hiilidioksidipddstojen vdhentdmiseksi. Consumer solutions
koostuu asiakasratkaisujen liiketoiminnan kokonaisuudesta. Asiakaskunta
koostuu kuluttajista sekd pienistd ja keskisuurista yrityksistd Pohjoismaissa ja
Puolassa. Muut toiminnot koostuvat Circulat solutions liiketoiminnasta, jonka
keskivssd on kestdva kehitys ja jatehuollon hallinnointi, ylldpito ja kehittdminen
sekd wuusien ympdristoystdvillisten generaattori- ja turbiinipalveluiden
kokonaisratkaisujen kehittiminen. Lisdksi Circulat solutions sisdltdd innovation
and venturing -toiminnot, konsernitoiminnot sekd konsernijohdon. (Fortum Oyj
2023b.)
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7 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tulokset on jaoteltu kahteen osioon. Ensin esitellddn jokaisen kohdeorganisaa-
tion osalta yrityksen itsensd antamiin tietoihin liittyvd palkitsemiseen kuvaus
sekd tdman jdlkeen taulukko, jossa palkitsemisraportoinnin eri osa-alueet on eri-
telty ja kommentoitu verrattuna Hallinnointikoodi 2020 palkitsemisraportin vaa-
timuksiin. Tamén jdlkeen eritellddn tutkimuksen yleisimmét huomiot kohdeor-
ganisaatioiden palkitsemisraporttien ja strukturoidun analyysirungon A-N koh-
tien perusteella. Ja viimeisend esitellddn tulosten yhteenveto.

7.1 Kohdeorganisaatioiden palkitsemisraporttien tulokset

Tutkimusaineiston tulkintaresurssina kédytettiin Hallinnointikoodin 2020 poh-
jalta laadittua 14-kohtaista tarkastuslistaa, jonka avulla kohdeorganisaatiot seu-
raavaksi ldpikdydéaan. Jokaisen yhtion osalta on laadittu taulukko, jossa palkitse-
misraportoinnin eri osa-alueet esitetddn kohdittain.

Analyysirunko koostuu 14 kohdasta, on ovat tarkastuslistan selkeyt-
tamiseksi laitettu aakkosjdrjestykseen A-N. Kohdeorganisaatioiden yhteydessa
esitettdvat taulukot koostuvat neljastd sarakkeesta ja 14 rivistd. Sarakkeet on
yldotsikoitu seuraavasti: 2022, 2021, poikkeukset ja lisdtietoja. Sarake 2022
kuvastaa kunkin kohdeorganisaation vuoden 2022 palkitsemisraporttia koskevia
havaintoja. Sarake 2021 puolestaan kuvastaa kunkin kohdeorganisaation vuoden
2021 palkitsemisraporttia koskevia havaintoja. Poikkeukset -sarakkeessa
kuvataan kunkin vuoden osalta havaitut tarkastuslistan poikkeukset ja lisdtietoja
-sarakkeessa annetaan lisdtietoja sekd asianmukaisesti tdytettyihin etta
tarkastuslistan poikkeamiin liittyviin kohtiin. Vuosien 2022 ja 2021 sarakkeissa
kdytetdan kunkin tarkastuslistan kohdan (A-N) osalta lyhenteitd (K) ja (E).
Lyhenteelld (K) viitataan asianmukaisesti tdytettyyn tarkastuslistan kohtaan ja
lyhenteelld (E) tarkastuslistan kohtien epdasianmukaiseen tdyttymiseen.
Sarakkeessa poikkeukset hyodynnetddan lyhennettd (X), jolla viitataan epéselviin
tapauksiin. Kunkin X merkityn kohdan raportin osalta hyddynnetdan lisaksi
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tahtimerkintdd (*) poikkeuksen havaitun vuoden osalta. Tdlloin merkintd
noudattaa seuraavaa merkintdtapaa kunkin vuoden osalta (*2022 X) ja (*2021 X).
Kunkin kohdeorganisaation taulukko 16ytyy analyysiosion lopusta. Taulukon
tarkoituksena on selkeyttdd tutkimustulosten seurantaa.

Tutkimuksen tekotavan kannalta on huomioitava, etti tidssd tutkimuk-
sessa Hallinnointikoodin 2020 vaatimusten tdyttymistd tarkastellaan pddosin sa-
navalinnan “asianmukaisesti” kautta, vaatimustenmukaisuuden sijaan. Taman
termityksen valinnan taustalla on tutkimuksen tekijan juridisten taitojen pohjau-
tuminen liiketaloustieteelliseen koulutukseen eikd juridiseen koulutukseen. Li-
sdksi Hallinnointikoodi sisdltdd paikoittain Hallinnointikoodia 2020 soveltaville
porssiyhtidille luotettua soveltamistavan vapautta, joka ilmeni Hallinnointikoo-
dissa 2020 esimerkiksi seuraavin tavoin “"taikka jollain muulla yhtion valitse-
malla tavalla” (Hallinnointikoodi 2020, s. 57). Tutkimuksen vaatimuksen mukai-
suutta tarkastelevasta luonteesta huolimatta Hallinnointikoodin 2020 vaatimus-
ten ilmenemistd kohdeorganisaatioiden palkitsemisraporteissa tarkasteltiin
edelld mainittu esitystavan valinta huomioiden, vaikkakaan esitystavan vapaus
ilmentdd vain osin Hallinnointikoodin 2020 vaatimuksia. Taméan tutkimuksen ra-
jaus huomioiden, Hallinnointikoodin 2020 osin vapaiden osioiden tarkastelu kui-
tenkin edellyttdisi syvallisempad perehtymista.

Laadituissa taulukoissa ei suoriteta varsinaista kohdeorganisaatioiden véa-
listd vertailua, vaan niihin liittyva tarkoituksenmukainen ja tutkimuksen rajauk-
set huomioon ottava vertailu suoritetaan tutkimuksen johtopdatokset -osiossa.

7.1.1 Sampo Oyj

Sampo Opyjn palkitsemisstrategia perustuu sekd henkilostoon —ettd
osakkeenomistajiin ulottuvaan vastuullisuuteen. Sampo Oyjn palkitsemis-
jarjestelmid ohjaa siten yhteisesti jaetut Sampo-konsernin arvot, pyrkimys
vdhentdd eturistiriitoja ja taloudellisen vakauden turvaaminen. (Sampo Oyj
2022a, s. 30.) Kaikkien Sampo Oyjin palkitsemismallien ldhtokohtana on
tasapuolinen ja kannustava malli, joka motivoi sekd henkiltstod ettd johtoa.
Lisdksi palkitsemisen on oltava kaikkia osapuolia kunnioittavaa. Sampo Oyj
korostaa sidosryhmien suojaamista, joka toimii ensisijaisena tavoitteena
suhteessa palkitsemisjdrjestelmien suunnitteluun. (Sampo Oyj 20224, s. 30.)

Sampo-konsernin kdytdssd olevat palkitsemismuodot ovat kiinted
palkitseminen, muuttuva palkitseminen, eldke sekd muut edut. (Sampo Oyj
2022a, s. 30.) Lisdksi Sampo Oyj hyodyntdd toimitusjohtajan toimisuhteen
pddttymisen erokorvausta ja ylimmadlle johdolle maksettavan muuttuvan
palkkion lykk&damistd tietyin maksuaikapidatyksin. Lykétyt palkkiot uudelleen
arvioidaan riskeihin perustuen ja hallitus pddttdd palkkioiden maksusta,
maksamattomuudesta tai osittaisesta maksamattomuudesta. Mikili kannuste-
palkkioita myonnetddn, tulee henkildiden maksamisen yhteydessd hankkia
Sammon A-osakkeita tiettyjen edellytysten mukaisesti. Osakkeisiin liittyva
luovutusrajoitus on ldhtokohtaisesti voimassa ainakin kolmen vuoden ajan.
(Sampo Oyj 2022a, s. 30-31.)
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Sampo Oyj:n hallitus madrad johdon pitkdaikaisista kannustinjarjestelmista.
Hallituksen tehtdva on ainoastaan mddrddva eivétka jasenet siten kuulu pitka-
aikaisten kannustinjdrjestelmien saaja puolelle. (Sampo Oyj 2022a, s. 30-31.)

Sampo Oyj:n johdon palkitsemisraportti sisdltdd tiedot hallituksen ja
konserninjohtajan palkitsemisesta ja vastaa pddosin Suomen listayhtididen
Hallinnointikoodin 2020 pakollisen palkitsemisraportoinnin vaatimuksia.
Raportti on ajantasainen, ldpindkyvd ja informatiivinen.

Sampo Oyj (2022b, s. 3) kertoo johdannossa vuoden 2022 palkitsemis-
raporttinsa noudattavan Hallinnointikoodin 2020 pakollisen palkitsemis-
raportoinnin vaatimuksia. Palkitsemispolitiikasta ei ole Sammon mukaan
poikettu (E) ja yhtio on noudattanut vuoden 2022 palkitsemispolitiikkaansa (A).
Lisdksi konsernin konserninjohtajalle maksettuja palkkioita ole peritty takaisin
(F). Palkitsemisraportin johdantoon sisdltyy ndiden ohella maininta yhtio-
kokouksen neuvoa-antavan &dnestyksen tuloksesta ja huomioimisesta (D).
(Sampo Oyj 2022b, s. 3; Hallinnointikoodi 2020, s. 62.) Né&in ollen voidaan todeta,
ettd Sampo Oyj:n toimielinten palkitsemisraportin 2022 johdanto vastaa pitkalti
Hallinnointikoodin 2020 vaatimuksia pois lukien muutama rakenteellinen
poikkeaminen kuten palkitsemisen pitkdn aikavilin edistdamisen (B) ja hallituk-
sen, toimitusjohtajan sekd yhtion taloudellisen kehityksen (C) sijoittaminen
omaan erilliseen lukuunsa.

Sampo Oyj on noudattanut asianmukaisesti Hallinnointikoodin 2020
vaatimuksia koskien hallituksen ja toimitusjohtajan palkkioiden kehityksen
vertailusta suhteessa tyontekijoiden palkitsemisen kehitykseen ja yhtion
taloudelliseen kehitykseen ainakin viideltd edelliseltd tilikaudelta (C)
(Hallinnointikoodi 2020, s. 62). Vertailu on toteutettu osana palkitsemisen suhde
pitkdn aikavilin taloudelliseen kehitykseen -osiota ja vertailu on tehty
Arvopaperimarkkinayhdistyksen lisdohjeiden mukaisesti konserninjohtajan
osalta taulukoimalla ja henkiloston palkitsemisen osalta grafiikkaa hyddyntden.
Henkiloston palkitsemisen kehityksen osalta (C) Sampo Oyj on hyodyntanyt
Arvopaperimarkkinayhdistyksen lisdohjeita siten, ettd henkiloston palkitse-
misen kehitys esitetdan yhtion tilinpaatoksen mukaiset henkildstokulut jaettuna
Hallinnointikoodi 2002, s. 57.) My6s maksettujen palkkioiden osakeperusteisuus
kdy raportista ilmi Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimusten mukaisesti.
Pitkdn aikavdlin palkitsemisen kehityksen vaikutus suhteessa yrityksen
palkitsemiseen (B) on esitetty omassa osiossaan asianmukaisesti. Ndin ollen
raportti vastaa koodin vaatimuksia.

Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) mukaan yhtion palkitsemisraportissa tulee
esittdd hallituksen vuosipalkkiot, kokouspalkkiot ja muut taloudelliset etuudet
edellisen tilikauden ajalta (G, H, I). Tiedot on esitetty hallituksen osalta asian-
mukaisesti. Hallituksen vuosipalkkiot on esitetty Hallinnointikoodin 2020
vaatimuksia laajemmin, silld esitetty ajanjakso kattaa edellisen tilikauden liséksi
vuosipalkkiot neljdltd tilikaudelta taulukoituna. Taloudellisten etuuksien ja
kokouspalkkioiden osalta Sammon raportissa todetaan, ettei tallaisia palkkioita
ole maksettu. Lisdksi muiden palkkioiden maksamattomuutta on korostettu
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toteamuksella, etteivit hallituksen jdsenet ole tyo- tai toimisuhteessa konsernin
yhtiéihin. (Sampo Oyj 2022b, s. 7.)

Hallinnointikoodi 2020 (s. 62) edellyttdd toimitusjohtajan palkitsemisen
osalta tiedot edelliseltd tilikaudelta kiintedstd vuosipalkkiosta (J), lyhyen ja
pitkdn aikavilin kannustinjarjestelmien osista (K), kiinteiden ja muuttuvien
palkitsemisen osien suhteellisista osuuksista (L), lisdelidkemaksuista (M) ja
muista taloudellisista etuuksista (N). Myos erddntyvét ja raportointivuonna
maksettavaksi tulevat etuudet on ilmoitettava (Hallinnointikoodi 2022, s. 57).
Edelld mainitut etuudet on esitetty Sammon palkitsemisraportissa taulukoimalla
kahden tilikauden ajalta. Lisdksi on esitetty aiemmin lykédtyt ja vuonna 2022
maksettavaksi tulleet lyhytaikaiset kannustepalkkiot ja eroteltu lykatyksi tulleet.
Taulukossa myos esitetddn vaatimusten mukaisesti palkitsemisen osien
suhteelliset osuudet. Lyhytaikaiset ja pitkdaikaiset kannustepalkkiot on palkkio-
raportissa erotettu omiin lukuihinsa, vaikkakin luvut on koostettu yhteen
taulukkoon. Muiden etuuksien osalta Sampo Oyj on eritellyt millaisia tarkempia
etuuksia muut etuudet sisdltdvit. Sampo Oyj:n toimitusjohtajan muita etuuksia
ovat lounasetu, sairausvakuutus sekd vuosittainen matkapassi. Samoin toimitus-
johtajan toimisuhteen pddttymisestd seuraava erokorvaus on maddritelty perus-
teineen. (Sampo Oyj 2022b 9-15.)

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd Sampo Oyj:n vuoden 2022 palkitsemis-
raportti noudattaa suurilta osin Hallinnointikoodin 2020 palkitsemisraportointia
koskevia vaatimuksia. Osin raportissa annetaan jopa laajemmin tietoa, kuten
hallituksen vuosipalkkiot, vaikka Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimus (G)
koskee ainoastaan kahta tilikautta.

Tarkasteltaessa Sampo Oyj:n vuoden 2021 palkitsemisraporttia suhteessa
Sampo Oyjn vuoden 2022 palkitsemisraporttiin, vuoden 2021 palkitsemis-
raportti eroaa seuraavin tavoin. Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) mukaan
palkitsemisraportissa tulee esittdd tiedot hallituksen ja toimitusjohtajan
vdhintddn viideltd edelliseltd tilikaudelta. Sampo Oyjn vuoden 2021 (s. 4)
palkitsemisraportin palkitsemisen kehitystd kuvaavassa taulukossa ei ole
ilmoitettu hallituksen palkitsemisen kehitystd, joten Hallinnointikoodin 2020
vaatimusta vertailtavuuden osalta ei ole taytetty vaaditulla tavalla.

Muilta osin Sampo Oyjmn palkitsemisraportti 2021 vastaa Sampo Oyj:n
palkitsemisraportin 2022 siséltod ja padosin myos jasentelya.

Seuraavassa taulukossa (taulukko 1) on kohdeorganisaation vuosien 2021
ja 2022 palkitsemisraporttien vertailu tarkastuslistan mukaisesti suhteessa
Hallinnointikoodi 2020 vaatimuksiin. Lisdksi taulukon (taulukko 1) avulla lukija
voi tarkastella kohdeorganisaation vuosien 2021 ja 2022 palkitsemisraporttien
yhtenevidisyyksid ja eroavaisuuksia.
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TAULUKKO 1 Sampo Oyj tarkastuslista (Sampo Oyj 2021a; Sampo Oyj 2022b; Hallinnointi-
koodi 2020).

Sampo Oyj 2021 2022 Poik- Lisédtietoja
keukset

A | Selostaako yhtio Hallin- | K K
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti, miten
toimielinten palkitsemis-
politiikan noudattamisen
-vaatimuksen johdon
palkitsemisen osalta
edellisen tilikauden
ajalta?

B | Selostaako yhtié Hallin- | K K Apuna grafiikka.
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti, miten
palkitseminen edistda
yhtion pitkdn aikavilin
taloudellista menestysta?

C | Selostaako yhtio Hallin- K *2021 X *2022 Tyontekijoiden
nointikoodin vaatimus- palkitsemisen kehitys,
ten mukaisesti hallituk- esitellaan Hallinnoin-
sen ja toimitusjohtajan tikoodin 2020 ehdot-
palkkioiden kehityksen tamalla tavalla yhtion
verrattuna yhtion tyon- tilinpaatoksen mukai-
tekijoiden keskimaarai- sina henkilostoku-
seen palkitsemisen kehi- luina jaettuna tyonte-
tykseen ja yhtion talou- kijoiden méaéarallad vii-
delliseen kehitykseen va- den vuoden ajanjak-
hindan viidelta edelli- solla-
seltd tilikaudelta? *2021 Sampo Oyj:n

vuoden 2021 palkitse-

misraportin palkitse-
misen kehitysta ku-
vaavassa taulukossa
ei ole ilmoitettu halli-
tuksen palkitsemisen
kehitystd, joten Hal-
linnointikoodin vaati-
musta vertailtavuu-
den osalta ei ole tay-
tetty vaaditulla ta-
valla.

D | Sisdltdaako yhtion palkit- | K K
semisraportti Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti tiedon
siitd, miten edellisen yh-
tickokouksen mahdolli-
nen palkitsemisraporttia
koskena neuvoa-antava
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ddnestys on otettu huo-
mioon?

Sisaltadako yhtion palkit- K Toteamus, ettei pal-

semisraportti Hallin- kitsemispolitiikasta

nointikoodin vaatimus- ole poikettu.

ten mukaisesti tiedon

mahdollisesta poik-

keamasta palkitsemispo-

litiikasta?

Sisaltadako yhtion palkit- K Toteamus, ettei palk-

semisraportti Hallin- kioita ole peritty ta-

nointikoodin vaatimus- kaisin.

ten mukaisesti tiedon

mahdollisesta palkkioi-

den takaisinperinnésta?

Selostaako yhtio Hallin- K Vuosipalkkiot ja han-

nointikoodin vaatimus- kitut osakkeet on ra-

ten mukaisesti hallituk- portoitu laajemmin 5

sen vuosipalkkiot edelli- edelliselt tilikau-

seltd tilikaudelta? delta, vaikka paatty-
neeltd tilikaudelta ja
erddntyneiden vuosi-
palkkioiden rapor-
tointi riittdisi.

Selostaako yhtio Hallin- K Maininta siitd, etta

nointikoodin vaatimus- Sampo Oyj ei ole

ten mukaisesti hallituk- maksanut kokous

sen ja valiokuntien ko- palkkioita.

kouspalkkiot edelliselta

tilikaudelta?

Selostaako yhtio Hallin- K Maininta siits, ettd

nointikoodin vaatimus- hallitukselle ei ole

ten mukaisesti hallituk- maksettu muita talou-

sen muut taloudelliset dellisia etuuksia.

etuudet edelliselta tili-

kaudelta?

Selostaako yhtio Hallin- K

nointikoodin vaatimus-

ten mukaisesti toimitus-

johtajan kiintedn vuosi-

palkan?

Selostaako yhtio Hallin- K

nointikoodin vaatimus-

ten mukaisesti toimitus-

johtajan muuttuvat pal-

kitsemisen osat, kuten

lyhyen ja pitkédn aikavé-

lin kannustinjérjestel-

miin perustuvat talou-

delliset etuudet?

Selostaako yhtio Hallin- K

nointikoodin
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vaatimusten mukaisesti
tiedot toimitusjohtajan
kiinteiden ja muuttuvien
palkitsemisen osien suh-
teellisista osuuksista?

M | Selostaako yhtié Hallin- | K K
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti toimitus-
johtajan lisdeldkemak-
sut?

N | Selostaako yhtié Hallin- | K K
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti muut ta-
loudelliset etuudet, ku-
ten luontaisetuudet, alle-
kirjoittamispalkkio, si-
touttamiskorvaus tai ero-
korvaus?

7.1.2 Marimekko Oyj

Marimekon palkitsemisen ldhtokohtina ovat yhtion kilpailukyvyn kasvatta-
minen, pitkdn aikavilin taloudellisen menestyksen mahdollistaminen, omistaja-
arvon kasvattaminen ja yhtion avainhenkildiden sitouttaminen (Marimekko Oyj
2023i).

Marimekon hallituksen palkkioista pddtettdessd, varsinainen yhtiokokous
toimii méadradvand tahona. Palkkioiden késittelyyn liittyvistd asioista vastaa
Marimekon tarkastus- ja palkitsemisvaliokunta, joka ei ole yhticon tyo- tai toimi-
suhteessa eikd siten saa korvausta ndistd tehtdvistd pois lukien valiokunnan
kokouspalkkiot. Hallituksen jdsenille ei makseta erillisid kokouspalkkioita eika
muita taloudellisia etuja. (Marimekko Oyj 2023i.)

Toimitusjohtajan palkitsemisen ja sen perusteet maarittad Marimekko Oyj:n
hallitus. Toimitusjohtajan palkitseminen perustuu osittain toimitusjohtaja-
tarkastus- ja palkitsemisvaliokunta. (Marimekko Oyj 2023i.)) Marimekon
toimitusjohtajan palkitsemismuodot ovat kiinted palkka, luontoisedut, vuosit-
tainen bonuspalkkio sekd pitkdaikainen kannustinjdrjestelmd. Vuosittain
maksettavan kiintedn palkan lisdksi toimitusjohtajalla on oikeus vuosittaiseen
bonuspalkkioon, joka voi vastata enintddn neljan kuukauden kiintedn palkan
madrad. Tama lyhyen aikavalin kannustimen tarkoitus on ohjata toimitusjohtajan
toimintaa yhtion strategisten tavoitteiden mukaisesti. Vuonna 2022 lyhyen
aikavilin kannustimen perusteena toimivat Marimekon liikevaihdon ja liike-
voiton kehittyminen. Hallituksen tehtdvdnd on pddttdd perusteiden eli
ansaintakriteerien madrdytymisperusteet pohjautuen tarkastus- ja palkitsemis-
valiokunnan ehdotukseen. (Marimekko Oyj 2023i.)

Marimekko Oyj:n hallitus pddtti uuden osakepohjaisen pitkdn aikavélin
kannustinjdrjestelman kayttoonotosta 15.2.2022. Johtoryhmaille ja toimitus-
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johtajalle suunnattua osakejdrjestelmdd on tarkoitus kayttda vuosina 2022-2026.
Osakejdrjestelmailld pyritddn johdon ja osakkeenomistajien intressien yhtendista-
miseen. (Marimekko Oyj 2023i.)

Marimekon vuoden 2022 palkitsemisraportti on osin vaatimusten mukai-
nen ja osin puutteellinen suhteessa Hallinnointikoodin 2020 pakollisen
palkitsemisen raportointiosion vaatimuksiin ndhden. Hallinnointikoodin (2020,
s. 62) mukaan palkitsemisraportissa tulee esittdd tieto siitd, miten palkitsemis-
politiikkaa on noudatettu edellisen tilikauden aikana (A). Marimekon
palkitsemisraportissa todetaan, ettd nykyistd palkitsemispolitiikkaa noudatetaan
vuoden 2024 yhtiokokoukseen asti, ellei hallitus pdivitd palkitsemispolitiikkaa.
(Marimekko Oyj 2022a, s. 2.) Puutteellisuus puolestaan ilmenee palkitsemisen
kehittymistd koskevissa tiedoissa.

Tiedot mahdollisesta palkitsemispolitiikasta poikkeamisesta ja mahdol-
lisesta takaisinperinnéstd (E ja F) on tdytetty asianmukaisesti (Marimekko Oyj
2022a,s. 2.)

Toimitusjohtajan palkkioiden kehitys suhteessa tyontekijoiden palkitse-
misen kehitykseen ja yhtion taloudelliseen kehitykseen ei ole esitetty
vertailukelpoisella tavalla. Hallinnointikoodin (2020, s. 62) mukaan yhtion tulee
esittdd "hallituksen ja toimitusjohtajan palkkioiden kehitys verrattuna yhtion
liseen kehitykseen véahintdan viideltd edelliseltd tilikaudelta”. N&in ollen
Hallinnointikoodin 2020 vaatimus voidaan jakaa kahteen osaan, jossa vertaileva
kuvauksen esitystapa on yhtion valittavissa, mutta kehityksen tulee olla
vertailtavissa. Marimekko Oyj on esittinyt ndma tiedot omissa taulukoissaan
seuraavasti “toimitusjohtajan palkitseminen, hallituksen vuosipalkkiot ja
Oyj 2022a, s. 4). Pelkkien tietojen esittdminen erillisissd taulukoissa tdyttda
vertailevan kuvauksen vaatimuksen, mutta ei kehityksen vertailtavuuden
vaatimusta.

Hallinnointikoodi 2020 sisdltdd suosituksen, jonka mukaan tyontekijoiden
palkitsemisen keskimddrdinen kehitys voidaan esittdd. Hallinnointikoodin (2020,
s. 57) mukaan tieto tyontekijoiden palkkojen kehittymisestd voidaan esittdd
huomioiden yhtion kokopdivatoimisten tyontekijoiden keskimddrdisen
palkkatason kehitys. Marimekolla taulukossa palkitsemisen kehityksen osalta
annettuihin tietoihin on huomioitu sekd kuukausipalkkaa ettd tuntipalkkaa
saavat tyontekijat (Marimekko Oyj 2022a, s. 4). Ndin ollen palkkioiden kehitysta
koskeva tieto ei valttamattd ole realistinen ottaessa huomioon tuntipalkkaisten

Hallituksen palkkiot sisdltden vuosipalkkiot, mahdolliset hallituksen ja
valiokuntien kokouspalkkiot sekd muut taloudelliset etuudet (G, H, I) edelliselta
tilikaudelta on esitetty Marimekon palkitsemisraportissa 2022 vaatimusten
mukaisesti. Marimekon hallituksen jdsenille ei myodskddan makseta muita
taloudellisia etuuksia. (Marimekko Oyj 20224, s. 5.)

Hallintokoodin (2020, s, 62) mukaan palkitsemisraportissa on esitettdva
toimitusjohtajan palkitsemisen osalta seuraavat tiedot edellisen tilikauden osalta:
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kiinted vuosipalkka (J), lyhyen ja pitkdn aikavilin kannustinjdrjestelmiin
perustuvat taloudelliset etuudet (K), kiinteiden ja muuttuvien palkitsemisten
suhteelliset osuudet (L), lisdeldkemaksut (M) sekd muut taloudelliset etuudet (N),
joihin kuuluu esimerkiksi luontaisetuudet, allekirjoittamispalkkio, sitoutta-
miskorvaus tai erokorvaus. Kiintedn peruspalkan, lyhyen- ja pitkdn aikavéalin
kannustinjdrjestelmien palkitsemisen (J, K) méarat ovat ilmoitettu asiamukaisesti.
Samoin on menetelty kiinteiden ja muuttuvien palkitsemisen osuuksien (L)
suhteen (Marimekko Oyj 2022a, s. 6). Muita taloudellisia etuuksia (N) ei ole
raportissa eroteltu lainkaan irtisanomiskorvausta lukuun ottamatta vaan ne on
ilmoitettu kiintedn peruspalkan euromédran yhteydessa. Nédin ollen raportista ei
ilmene mitd ja minkd suuruisia palkitsemiseen sisdltyvid muita taloudellisia
etuuksia toimitusjohtajalle on maksettu, vaikka Hallinnointikoodissa 2020
edellytetddn niiden eritteleminen. Lisdeldkemaksuista (M) on todettu, ettd
toimitusjohtaja kuuluu Suomen lakisddteisen eldkejarjestelman piiriin, mika ei
kuitenkaan suoraan vastaa sithen onko lisdeldkkeitd maksettu. (Marimekko Oyj
2022a,s.7.)

Tarkasteltaessa Marimekon vuoden 2021 palkitsemisraporttia, havaitaan
seuraavia eroavaisuuksia suhteessa Marimekon vuoden 2022 palkitsemis-
raporttiin.  Hallinnointikoodin 2020 (s.62) vaatimus hallituksen ja
toimitusjohtajan  palkkioiden kehityksen vertailusta suhteessa yhtion
tyontekijoiden  keskimddrdiseen palkitsemisen kehitykseen ja  yhtion
taloudelliseen kehitykseen viideltd edelliseltd tilikaudelta (C) on esitetty
epdselvemmin. Palkkiot on esitetty taulukoissa siten, ettd hallituksen ja tyon-
tekijoiden keskiméddrdinen palkitsemisen kehitys on omalla sivullaan ja
toimitusjohtajan palkitsemisen kehitys on esitetty omalla sivullaan (Marimekko
Oyj 202la,s. 4). Ndin ollen vertailu tyontekijoiden ja toimitusjohtajan
palkitsemisen kehityksen osalta on vaikeampaa.

Vuoden 2021 palkitsemisraportissa ei vastata Hallinnointikoodin 2020
palkitsemisen ja yhtion pitkdn taloudellisen menestyksen (B) kysymykseen
miten, vaan yhti6 toteaa palkitsemisen tukevan Marimekon taloudellisia ja
strategian mukaisia tavoitteita (Hallinnointikoodi 2020, s. 62; Marimekko Oyj
2021, s. 2). Maininta ilmenee molemmissa raporteissa tdysin samansisadltoisend
(Marimekko Oyj 2022a, s. 2; Marimekko Oyj 2021, s. 2). Ndin ollen Marimekon
palkitsemisraportoinnin trendi ndyttdisi olevan jatkuva, silld puute vaatimuksen
tayttdmisestd ilmenee molempien vuosien raporteissa. Muilta osin Marimekon
palkitsemisraportti 2021 vastaa Marimekon palkitsemisraportin 2022 siséltod ja
pddosin myos jasentelya.

Seuraavassa taulukossa (taulukko 2) on kohdeorganisaation vuosien 2021
ja 2022 palkitsemisraporttien vertailu tarkastuslistan mukaisesti suhteessa
Hallinnointikoodi 2020 vaatimuksiin. Lisdksi taulukon (taulukko 2) avulla lukija
voi tarkastella kohdeorganisaation vuosien 2021 ja 2022 palkitsemisraporttien
yhtenevdisyyksid ja eroavaisuuksia.
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TAULUKKO 2 Marimekko Qyj tarkastuslista (Marimekko Oyj 2021; Marimekko Oyj 2022a; Hal-
linnointikoodi 2020).

Marimekko Oyj

2021

2022

Poikkeuk-
set

Lisédtietoja

Selostaako yhtio Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti, miten
toimielinten palkitse-
mispolitiikan noudatta-
misen -vaatimuksen joh-
don palkitsemisen osalta
edellisen tilikauden
ajalta?

K

K

Selostaako yhtio Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti, miten
palkitseminen edistda
yhtion pitkdn aikavalin
taloudellista menes-
tystd?

Selostaako yhtio Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti hallituk-
sen ja toimitusjohtajan
palkkioiden kehityksen
verrattuna yhtion tyon-
tekijoiden keskiméaarai-
seen palkitsemisen kehi-
tykseen ja yhtion talou-
delliseen kehitykseen
vahinddn viideltd edelli-
seltd tilikaudelta?

*2021 X
*2022 X

*2022 Pelkkien tietojen
esittiminen erillisissd
taulukoissa tayttdd ver-
tailevan kuvauksen
vaatimuksen, mutta ei
kehityksen vertailta-
vuuden vaatimusta
*2021 Tiedot ovat eri si-
vuilla, joka haastaa tie-
tojen vertailtavuutta.

Siséltaako yhtion palkit-
semisraportti Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti tiedon
siitd, miten edellisen yh-
tickokouksen mahdolli-
nen palkitsemisraporttia
koskena neuvoa-antava
ddnestys on otettu huo-
mioon?

Siséltadako yhtion palkit-
semisraportti Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti tiedon
mahdollisesta poik-
keamasta palkitsemispo-
litiikasta?

Sisaltadko yhtion palkit-
semisraportti
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Hallinnointikoodin vaa-
timusten mukaisesti tie-
don mahdollisesta palk-
kioiden takaisinperin-
nastd?

Selostaako yhtic Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti hallituk-
sen vuosipalkkiot edelli-
seltd tilikaudelta?

Selostaako yhtic Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti hallituk-
sen ja valiokuntien ko-
kouspalkkiot edelliselta
tilikaudelta?

Selostaako yhtio Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti hallituk-
sen muut taloudelliset
etuudet edelliselti tili-
kaudelta?

Selostaako yhtio Hallin-
nointikoodin vaatimus-

ten mukaisesti toimitus-
johtajan kiintedn vuosi-

palkan?

Selostaako yhtio Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti toimitus-
johtajan muuttuvat pal-
kitsemisen osat, kuten
lyhyen ja pitkdn aikavé-
lin kannustinjarjestel-
miin perustuvat talou-
delliset etuudet?

Selostaako yhtic Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti tiedot toi-
mitusjohtajan kiinteiden
ja muuttuvien palkitse-
misen osien suhteelli-
sista osuuksista?

Selostaako yhtio Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti toimitus-
johtajan lisdeldkemak-
sut?

Selostaako yhtio Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti muut ta-
loudelliset etuudet,

Ei ole raporteissa ero-
teltu lainkaan irtisano-
miskorvausta lukuun
ottamatta vaan ne on
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kuten luontaisetuudet, ilmoitettu kiintedn pe-
allekirjoittamispalkkio, ruspalkan euromdédran
sitouttamiskorvaus tai yhteydessa.
erokorvaus?

7.1.3 Finnair Oyj

Finnairin palkitsemisen ldhtokohtina ovat suorituskyky, oikeudenmukaisuus ja
kilpailukyky. Palkitsemisen tavoitteena on yhdistdd johdon ja osakkeen-
omistajien etuja sekd menetelld strategian madrittamin tavoin. Tamé&n ohella
palkitsemisella pyritddn lisddmaddn osakkeenomistajien arvoa sekd luomaan
kannustavia palkitsemisjadrjestelmid. Kannustinohjelmien ja palkkioiden tasa-
painoa rakennetaan pitkdn aikavélin arvonluonnin ja lyhyen aikavilin
tavoitteiden kautta. (Finnair Oyj 2023b.)

Hallituksen palkitsemisen osalta madrddvand tahona toimii Finnairin
varsinainen yhtiokokous. Pddtos hallituksen palkitsemisesta pohjautuu
osakkeenomistajien nimitystoimikunnan vuosittaiseen ehdotukseen. Hallituk-
sen jdsenid ei palkita osakeohjelman eikd kannustinjdrjestelmapalkkion osalta.
Toimitusjohtajan palkitsemisesta pddttdd Finnairin hallitus henkilosto- ja
palkitsemisvaliokunnan valmistelun pohjalta. Lisdksi hallitus pdattdd toimitus-
johtajan palkasta, palkitsemisjdrjestelmistd sekd niiden tavoitteista yhtion
hallituksen henkilosto- ja palkitsemisvaliokunnan valmistelun pohjalta.
Toimitusjohtaja on usein osallistujana henkilosto- ja palkitsemisvaliokunnan
kokouksissa, pois lukien toimitusjohtajaan suoraan liittyvissd asioissa. (Finnair
Oyj 2023d.)

Lahtokohtaisesti Finnair Oyj:n toimitusjohtajan palkitseminen koostuu
peruspalkasta, luontoiseduista, lyhyen- ja pitkdn aikavalin kannustimista seka
lisdeldkkeestd (Finnair Oyj 2022b, s. 5). Finnairin pitkdn ja lyhyen aikavéalin
kannustinjdrjestelmien kaytdssa on ollut haasteita. Syynd ovat olleet paitsi pitkit-
tyneen koronaepidemian vaikutukset toimitusjohtaja Topi Mannerin muuttuviin
palkanosiin, my6s komission maédrittaimat rajoitukset johdon palkitsemiseen.
Komission 9.6.2020 antaman p&ddtoksen mukaan Suomen valtion osallistuminen
Finnairin 2020 osakeantiin tulee tulkita Euroopan unionin valtionsddntelyn
kautta. Pddtoksessd edellytettiin erilaisten erityisehtojen huomioon ottamista
yhtion toimesta. Osa ehdoista koski my6s palkitsemista. Rajoitusten myotd yhtio
ei ole pystynyt toteuttamaan lyhyen ja pitkdn aikavilin kannustinohjelmiaan.
Ndin ollen yhtion oli peruutettava kaikki kesdlld 2020 kdynnissd olleet
kannustinjarjestelmét koskien toimitusjohtajaa. Kannustinjdrjestelmdd muokat-
tiin komission vaatimusten mukaiseksi ja kdynnistettiin vuonna 2020 uudelleen.
Tdamd muokattu osakeperusteinen kannustinjdrjestelmé on paattynyt kesakuussa
2023. (Finnair Oyj 2022b, s. 2.)

Finnairin palkitseminen on ollut véhdistd johtuen koronaepidemiasta ja
siitd seuranneesta lentoliikennematkustamisen vahentymisestd. Finnair Oyj ker-
too palkitsemisraportissaan, ettei toimielinten palkitsemispolitiikkaa ole nouda-

58



tettu (A) komission p&atdksen ja siitd seuranneen palkitsemispolitiikan mukais-
ten kannustinohjelmien peruuttamisen takia. (Finnair Oyj 2022b, s. 2.)

Hallinnointikoodi 2020 (s. 62) edellyttdd tietoa toimielinten palkitsemis-
raporttiin palkitsemisen ja yhtion pitkdn aikavilin taloudellisen menestyksen
suhteesta (B). Palkitsemisen ja yhtion pitkédn aikavélin taloudellisen menestyksen
yhteydestd ei ole vuoden 2022 raportissa mainintaa. Finnair Oyj on joutunut teke-
méadn useita lomautuksia ja muita leikkauksia koronaepidemian seurauksena.
(Finnair Oyj 2022b, s. 2.) Ndin ollen heikon tuloksen ja siitd seuranneet
taloudelliset haasteet ovat mahdollisesti ennemmin force -majeure kuin palkitse-
misen puutteen liitinndisseurauksia.

Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) mukaan palkitsemisraportissa tulee esittad
tieto hallituksen ja toimitusjohtajan palkkioiden kehityksestd verrattuna tyon-
tekijoiden keskimédrdiseen palkitsemisen kehitykseen sekd yhtion kehitykseen
viideltd edeltdviltd vuodelta (C). Finnairin palkitsemisraportissa tiedot on
esitetty vierekkdin. Taulukoiden vertailtavuus on toteutettu liittamalla
ylimmaksi toimitusjohtajan palkkion ja sen alle vuosittain tyontekijoiden keski-
maddrdisen palkitsemisen kehitys. Tyontekijoiden palkitsemisen kehitys on
laskettu jakamalla henkilostolle maksetut palkkiot ja palkat keskimddrdiselld
henkilostomaaralld. Laskenta on tehty sekd ainoastaan aktiivisten eli ei-lomau-
tettujen henkiloston tyosuhteiden, ettd aktiivisten ja epdaktiivisten eli sisdltden
lomautetut henkiloston tyosuhteiden perusteella. Hallituksen palkkioiden kehi-
tys on sisdllytetty omaan taulukkoon. Toimitusjohtajan ja henkiloston palkitse-
misen kehityksen vertailu on pddosin selked. Epédselvyyttd aiheuttaa ilmeisesti
2018 vuoden alle sijoitettu entiseen toimitusjohtajaan Pekka Vahdhyyppdan
liitetty tyoskentelyajanjakson paivamaara 4.9-31.12.2028. Paivamadra on jokseen-
kin irrallinen ja tulkittava virheelliseksi. Yhtion taloudellinen kehityksen esitta-
minen on toteutettu pylvasdiagrammein. (Finnair Oyj 2022b, s. 2.)

Hallinnointikoodin (2020, s. 62) mukaan mahdollisesta palkitsemisraporttia
koskevasta neuvoa-antavasta ddnestyksestd on esitettdva tieto siitd, miten ddnes-
tys on otettu huomioon (D). Finnair Oyj on tdyttanyt vaatimuksen asianmukai-
sesti toteamalla, ettd vuoden 2021 palkitsemisraportti on hyviksytty ja sen
perusteella ei ole tehty muutoksia vuoden 2022 raporttiin. (Finnair Oyj 2022b, s.
2.)

Hallinnointikoodin (2020, s. 62) mukaan palkitsemisraportissa tulee esittda
tieto palkitsemispolitiikan noudattamisesta koskevista poikkeamista (E) sekd
mahdollisesta  palkkioiden takaisinperinndstd (F). Palkitsemispolitiikan
noudattamisesta tai poikkeamasta ei ole yksiselitteistd mainintaa Finnairin
palkitsemisraportissa. Finnair Oyj kertoo peruuttaneensa kesalld 2020 voimassa
olleet palkitsemispolitiikan mukaiset kannustinohjelmat, mutta se onko palkki-
oita maksettu ja peritty takaisin, ei ilmene raportista. (Finnair Oyj 2022b, s. 2.)

Hallinnointikoodin (2020, s. 62) mukaan hallituksen osalta esitettdvid
edellisen tilikauden tietoja ovat hallituksen vuosipalkkiot, hallituksen ja
valiokuntien kokouspalkkiot sekd muut taloudelliset etuudet (G, H, I). Finnairin
palkitsemisraportissa on esitetty asianmukaisella tavalla hallituksen vuosi-
palkkiot, hallituksen ja valiokuntien kokouspalkkiot sekd osin muut taloudelliset
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etuudet. Muita taloudellisia etuuksia ei ole erikseen nimetty muiksi
taloudellisiksi eduiksi eikd raportissa ole erillistd erittelyd niihin littyen.
Raportissa on kuitenkin mainittu yhtion henkildstoliput, joiden oletetaan tdssa
yhteydessa olevan muita taloudellisia etuja.

Hallinnointikoodin 2020 (s.62) mukaan toimielinten palkitsemisraportissa
tulee esittdd toimitusjohtajan kiinted vuosipalkka, muuttuvat palkitsemisen osat,
kiinteiden ja muuttuvien palkitsemisen osien suhteelliset osuudet, lisdeldkkeet ja
muut taloudelliset etuudet (J, K, L, M, N) edelliselts tilikaudelta.

Finnairin palkitsemisraportissa ilmoitetaan toimitusjohtaja Topi Mannerin
kiinted vuosipalkka asianmukaisesti. Muuttuvan palkitsemisen osiota ei ole
eritelty selkedsti eikd kiinteiden ja muuttuvien palkitsemisen osien suhteellisia
osuuksia ole eroteltu. Alla olevassa taulukossa muuttuvan palkitsemisen osio on
arvioitu epdselvdaksi kohdaksi osakkeenomistajille annetun tiedon ldpi-
ndkyvyyden puuttumisen vuoksi. Tdmé saattaa tosin johtua maksamattomista
kannustinpalkkiosta komission pddtoksen myotd. Lisdeldkemaksuja ei ole
maksettu ja luontoisedut on eritelty asianmukaisesti sekd sisdlloltddn ettd
kokonaismddrdltdan jakautuen puhelinetuun, autoetuun, sairaskuluvakuu-
tukseen ja henkilostd lippuetuun. Allekirjoittamispalkkiosta sekd sitouttamis-
korvauksesta ja erokorvauksesta ei Finnair Oyj:n palkitsemisraportissa ole mai-
nintoja. (Finnair Oyj 2022b, s. 5.)

Tarkasteltaessa Finnairin vuoden 2021 palkitsemisraporttia suhteessa
Finnairin vuoden 2022 palkitsemisraporttiin, palkitsemisraportit ovat ldhes
identtisid sekd asianmukaisesti taytettyjen vaatimusten ettd puutteiden suhteen.
Poiketen vuoden 2022 raportista, tyontekijoiden palkitsemisen kehittymisen
yhteydessa esitetty Vahahyypéan tyoskentelyajanjakso vuodelta 2018 vaikuttaa
virheettomaltd. Vuoden 2021 palkitsemisraportin ajanjakso on esitetty 4.9.-
31.12.2018, kun taas vuoden 2022 palkitsemisraportissa samaa tietoa koskeva
ajanjakso on esitetty 4.9.-31.12.2028 (Finnair Oyj 2021a, s. 3; Finnair Oyj 2022b, s.
3.) Muilta osin vuoden 2021 raportissa annetaan vastaavat tiedot kuin vuoden
2022 raportissa viiden seké edellisen tilikauden palkitsemisen suhteen.

Seuraavassa taulukossa (taulukko 3) on kohdeorganisaation vuosien 2021
ja 2022 palkitsemisraporttien vertailu tarkastuslistan mukaisesti suhteessa
Hallinnointikoodi 2020 vaatimuksiin. Lisdksi taulukon (taulukko 3) avulla lukija
voi tarkastella kohdeorganisaation vuosien 2021 ja 2022 palkitsemisraporttien
yhtenevdisyyksid ja eroavaisuuksia.

TAULUKKO 3 Finnair Oyj tarkastuslista (Finnair Oyj2021a; Finnair Oyj 2022b; Hallinnoin-
tikoodi 2020).

Finnair Oyj 2021 | 2022 | Poikkeukset Lisatietoja
A | Selostaako yhtio Hal- E E
linnointikoodin vaati-
musten mukaisesti, mi-
ten toimielinten palkit-
semispolitiikan noudat-
tamisen -vaatimuksen
johdon palkitsemisen
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osalta edellisen tilikau-
den ajalta?

Selostaako yhtio Hal-
linnointikoodin vaati-
musten mukaisesti, mi-
ten palkitseminen edis-

tad yhtion pitkan aika-

vilin taloudellista me-

nestysta?

Selostaako yhtio Hal- *2022 Pekka Viaha-
linnointikoodin vaati- hyyppéan liitetty
musten mukaisesti hal- tyoskentelyajanjakson
lituksen ja toimitusjoh- pdivamadrd

tajan palkkioiden kehi-
tyksen verrattuna yh-
tion tyontekijoiden kes-
kimdaraiseen palkitse-
misen kehitykseen ja
yhtion taloudelliseen
kehitykseen vdhindan
viideltd edelliselts tili-
kaudelta?

4.9-31.12.2028. Piiva-
maédrd on jokseenkin
irrallinen ja tulkittava
virheelliseksi. Yhtion
taloudellinen kehi-
tyksen esittiminen on
toteutettu pylvasdia-
grammein.

*2021 Sama tieto esi-
tetddn pdivamaarilla
4.9.-31.12.2018.

Sisaltdadko yhtion pal-
kitsemisraportti Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti tiedon
siitd, miten edellisen
yhtickokouksen mah-
dollinen palkitsemisra-
porttia koskena neu-
voa-antava ddnestys on
otettu huomioon?

*2012 X

*2021 ei ainakaan ra-
portoitu.

Sisaltaako yhtion pal-
kitsemisraportti Hallin-

*2021 X
*2022 X

Molemmissa rapor-
teissa toteamus, ettei

nointikoodin vaatimus- kannustinohjelmia
ten mukaisesti tiedon pystytty toteutta-
mahdollisesta poik- maan palkitsemispo-
keamasta palkitsemis- lititkan mukaisesti,
politiikasta? mutta ei yksiselittei-

sid mainintoja poik-

keamisesta
Sisaltadko yhtion pal- Finnair Oyj kertoo

kitsemisraportti Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti tiedon

mahdollisesta palkkioi-
den takaisinperinnésta?

peruttaneensa ke-
sdlld 2020 voi-
massa olleet kan-
nustinohjelmat,
mutta se onko
palkkioita mak-
settu ja peritty ta-
kaisin, ei ilmene
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raportista. (Finnair
Oyj 2022b, s. 2;
Finnair Oyj 2021a,
s. 2).

Selostaako yhtio Hal-
linnointikoodin vaati-
musten mukaisesti hal-
lituksen vuosipalkkiot
edelliselti tilikaudelta?

Selostaako yhtio Hal-
linnointikoodin vaati-
musten mukaisesti hal-
lituksen ja valiokuntien
kokouspalkkiot edelli-
selti tilikaudelta?

Selostaako yhtio Hal-
linnointikoodin vaati-
musten mukaisesti hal-
lituksen muut taloudel-
liset etuudet edelliseltd
tilikaudelta?

Selostaako yhtio Hal-
linnointikoodin vaati-
musten mukaisesti toi-
mitusjohtajan kiintedn
vuosipalkan?

Selostaako yhtio Hal-
linnointikoodin vaati-
musten mukaisesti toi-
mitusjohtajan muuttu-
vat palkitsemisen osat,
kuten lyhyen ja pitkdn
aikavilin kannustinjar-
jestelmiin perustuvat
taloudelliset etuudet?

*2021 X
*2022 X

Muuttuvan palkitse-
misen osio ei ole eri-
telty kovinkaan selke-
asti.

Selostaako yhtio Hal-
linnointikoodin vaati-
musten mukaisesti tie-
dot toimitusjohtajan
kiinteiden ja muuttu-
vien palkitsemisen
osien suhteellisista
osuuksista?

Selostaako yhtio Hal-
linnointikoodin vaati-
musten mukaisesti toi-
mitusjohtajan lisdeldke-
maksut?

Selostaako yhtio Hal-
linnointikoodin vaati-
musten mukaisesti
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muut taloudelliset
etuudet, kuten luon-
taisetuudet, allekirjoit-
tamispalkkio, sitoutta-
miskorvaus tai erokor-
vaus?

714 Stockmann Oyj

Stockmannin palkitsemisen keskitssd on ammattitaitoisen henkilston sitoutta-
minen ja Stockmannin tydnantajabrdndin rakentaminen. Stockmannin
palkitsemiskdytantojd ohjaa kilpailukykyinen, oikeudenmukainen ja markkina-
ldhtoinen palkitseminen. Lisdksi palkitsemisen tulee noudattaa Stockmannin
strategisia suuntaviivoja ja edistdd pitkdn ja lyhyen aikavilin tavoitteita sekd
huomioida osakkeenomistajien edut. (Stockmann Oyj 2022b, s. 2.)

Stockmannin hallituksen jdsenten ja toimitusjohtajan palkitseminen
toteutetaan muista henkilostoryhmistd erilldan eivatka hallituksen jasenet siten
kuulu Stockmannin kannustin- tai optio-ohjelmien piiriin. Hallitusten palk-
kioiden madrittdvana tahona on yhtionkokous. (Stockmann Oyj 2022b, s. 3.)

Toimitusjohtajan palkasta ja muista eduista vastaa hallitus henkilosto- ja
palkitsemisvaliokunnan ehdotuksiin pohjautuen. Stockmannin toimitusjohtajan
Jari Latvasen palkitseminen koostuu kiintedstd palkasta sisdltden mahdolliset
luontoisedut sekd tulosperusteisista lyhyen- ja pitkdn aikavélin kannustimista.
Latvasen muut edut koostuvat auto- ja puhelinedusta. Tulospalkkioiden
ansaintaperusteina toimivat tiettyjen yhtion taloudellisten ja strategisten
tavoitteiden tayttaminen. (Stockmann Oyj 2022b, s. 3-4.)

Yksi viimeisimmastd Stockmann Oyj:mn palkitsemisjdrjestelmien avauksista
koskee uuden osakepohjaisen pitkdn aikavalin kannustinjédrjestelméan perus-
tamista, jonka Stockmannin hallitus antoi vuonna 2022. Vuoden 2022 osake-
pohjainen pitkdn aikavdlin kannustinjdrjestelmd koskee tiettyjen avainhenki-
l6iden ohella Stockmannin johtoa. Suoriteperusteisella osakepalkkio-
jarjestelmdlld pyritddn osaltaan yhdistdim&ddn johdon ja osakkeenomistajien
intressejd. Tdamdn osakepalkkiojdrjestelmédn suoritusmittarit ovat osakkeen
kokonaistuotto, liikevaihto, liiketalous ja ilmastoneutraalisuus. (Stockmann Oyj
2022b, s. 2.)

Stockmannin palkitsemisraportti noudattaa p&ddosin Hallinnointikoodin
2020 vaatimuksia. Vuoden 2020 Hallinnointikoodissa edellytetddn tietoja
edellisen  tilikauden  palkitsemispolitiikan = noudattamisesta  johdon
palkitsemisessa (A), hallituksen ja toimitusjohtajan palkitsemisen kehityksesta
verrattuna tyontekijoiden keskimddrdisen palkitsemisen kehitykseen viidelta
edelliselta tilikaudelta (C) sekd hallituksen ja toimitusjohtajan palkkioiden
kehitys verrattuna yhtion taloudelliseen kehitykseen viideltd edelliselta
tilikaudelta (C). (Hallinnointikoodi 2020, s. 62.) Edelleen Hallinnointikoodissa
2020 edellytetddn tietoa mahdollisesta neuvoa-antavasta ddnestyksestd (D),
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palkitsemispolitiikasta poikkeamisesta (E) ja palkkioiden takaisinperinnasta (F).
(Hallinnointikoodi 2020, s. 62.)

Stockmannin palkitsemisraportissa todetaan, ettd yhtio on noudattanut
vuoden 2022 palkitsemisraportissaan yhtickokouksen hyviaksymada palkitsemis-
politiikkaa eikd siitd ole poikettu (A) ja (E). Stockmann Oyj ei myoskddn ole
perinyt tai perunut maksettuja tai maksamattomia kannustimia (F).
Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimus koskien mahdollista neuvoa antavasta
ddnestyksestd ei ilmene Stockmann Oyj:n palkitsemisraportista (Stockmann Oyj
2022b, s. 2-3.)

Stockmann Oyj on esittdnyt henkiloston palkitsemisen kehityksen vertailun

suhteessa toimitusjohtajan ja hallituksen palkitsemisen kehitykseen taulukoiden
siten, ettd madrat ovat allekkain ja vertailtavissa keskenddn. Yhtion taloudellinen
kehitys on ilmaistu taulukossa oikaistuna liiketuloksena viideltd edelliselta
tilikaudelta. (Stockmann Oyj 2022b, s. 2.)
Lisdksi Hallinnointikoodissa 2020 (s. 62) edellytetddn tieto siitd, miten palkitse-
minen edistdd yhtion pitkdn aikavilin taloudellista menestysta (B). Stockmannin
palkitsemisen tavoitteena on edistdd pitkdn aikavalin taloudellista menestymista
tarjoamalla tyontekijoille yhtion menestyksen mahdollistava, motivoiva,
markkinakdytdantdjen mukainen ja tulosperusteinen palkitsemisjdrjestelma.
(Stockmann Oyj 2022b, s. 2.)

Hallituksen osalta Hallinnointikoodin 2020 (s5.62) mukaisia tietoja
edellytetddn edellisen tilikauden vuosipalkkioista (G), hallituksen ja
valiokuntien kokouspalkkioista (H) sekd muista etuuksista (I) Stockmannin
palkitsemisraportti sisdltdd asianmukaisesti tiedot hallituksen ja valiokuntien
edellisen tilikauden vuosi- ja kokouspalkkioista. Muista hallitukselle
maksetuista etuuksista ei ole yksiselitteistd mainintaa, vaikkakin raportissa
todetaan, ettd hallituksen jdsenien palkkiot maksetaan rahana tai osakkeina.
(Stockmann Oyj 2022b, s. 3-4.)

Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) palkitsemisraporttia kokevissa vaatimuk-
sissa edellytetddn tiedot toimitusjohtajalle maksetuista edellisen kauden
kiintedstd vuosipalkasta (J), lyhyen ja pitkdn aikavilin kannustinjdrjestelmien
osista (K), tiedot kiinteiden ja muuttuvien palkitsemisen osien suhteellisista
osuuksista (L), lisdeldkemaksuista (M) sekd muista taloudellisista etuuksista (N).

Stockmann Oyj on ilmoittanut palkitsemisraportissaan toimitusjohtaja Jari
Latvasen edellisen tilikauden kiintein vuosipalkan sekd tulospalkkiot.
Luontoisetuuksien kokonaisméaarid on ilmoitettu euroina, mutta luontoisetuuksia
ei ole eritelty pois lukien erokorvaus, jonka suuruus on hallituksen irtisanoessa
yhdeksdd kuukautta vastaava palkka. Eldkkeen osalta todetaan, ettei Latvalalle
makseta lisdeldkettd. Lyhyen ja pitkdn aikavilin kannustinjdrjestelmien
suhteellisia osuuksia Stockmann Oyj ei ole ilmoittanut raportissaan. (Stockmann
Oyj 2022b, s. 4.)

Tarkasteltaessa Stockmannin vuoden 2021 palkitsemisraporttia, havaitaan
seuraavia eroavaisuuksia suhteessa Stockmannin vuoden 2022 palkitsemis-
raporttiin. Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimus koskien hallituksen ja
toimitusjohtajan palkkioiden kehityksen vertailu suhteessa tyontekijoiden
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keskimddrdiseen palkitsemisen kehitykseen ja yhtion taloudelliseen kehitykseen
védhintddn viideltd edelliseltd tilikaudelta on vuoden 2021 raportissa
puutteellinen. Stockmannin vuoden 2021 palkitsemisraportista puuttuu
kokonaan vuoden 2021 oikaistu liiketulos ja tyontekijoiden keskipalkka
(Stockmann Oyj 20214, s. 2). Néin ollen vertailtavuus toimijoiden palkitsemisen
kehityksen osalta suhteessa edelliseen tilikauteen on mahdotonta. Muilta osin
Stockmannin palkitsemisraportti 2021 vastaa Stockmannin palkitsemisraportin
2022 siséltod ja padosin my0s jasentelyd.

Seuraavassa taulukossa (taulukko 4) on kohdeorganisaation vuosien 2021
ja 2022 palkitsemisraporttien vertailu tarkastuslistan mukaisesti suhteessa
Hallinnointikoodi 2020 vaatimuksiin. Lisdksi taulukon (taulukko 4) avulla lukija
voi tarkastella kohdeorganisaation vuosien 2021 ja 2022 palkitsemisraporttien
yhtenevdisyyksid ja eroavaisuuksia.

TAULUKKO 4 Stockmann Oyj tarkastuslista (Stockmann Oyj 2021a; Stockmann 2022b;
Hallinnointikoodi 2020).

Stockmann 2021 2022 Poikkeuk- | Lisdtietoja
set

A | Selostaako yhtio Hallin- | K K
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti, miten
toimielinten palkitse-
mispolititkan noudatta-
misen -vaatimuksen
johdon palkitsemisen
osalta edellisen tilikau-
den ajalta?

B | Selostaako yhtio Hallin- | K K
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti, miten
palkitseminen edistdd
yhtion pitkdn aikavalin
taloudellista menes-

tystd?

C | Selostaako yhtié Hallin- K *2021 X *2021 Raportista
nointikoodin vaatimus- puuttuu tyontekijoi-
ten mukaisesti hallituk- den vuoden 2021 kes-
sen ja toimitusjohtajan kipalkka ja oikaistu
palkkioiden kehityksen liiketulos kokonaan
verrattuna yhtion tyon-
tekijoiden keskiméaarai-
seen palkitsemisen ke-
hitykseen ja yhtion ta-
loudelliseen kehityk-

seen vihinddn viideltd
edelliselti tilikaudelta?

D | Siséltadako yhtion palkit- *2021 X Ei ainakaan rapor-
semisraportti Hallin- *2022 X toitu.
nointikoodin
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vaatimusten mukaisesti
tiedon siitd, miten edel-
lisen yhtiokokouksen
mahdollinen palkitse-
misraporttia koskena
neuvoa-antava danestys
on otettu huomioon?

Siséltadako yhtion palkit-
semisraportti Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti tiedon
mahdollisesta poik-
keamasta palkitsemis-
politiikasta?

Sisdltadko yhtion palkit-
semisraportti Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti tiedon
mahdollisesta palkkioi-
den takaisinperinnastd?

Selostaako yhtic Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti hallituk-
sen vuosipalkkiot edel-

liselti tilikaudelta?

Selostaako yhtic Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti hallituk-
sen ja valiokuntien ko-
kouspalkkiot edelliselta
tilikaudelta?

Selostaako yhtic Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti hallituk-
sen muut taloudelliset
etuudet edelliselti tili-
kaudelta?

*2121 X
*2022 X

2021* ja 2022* Mai-
ninta hallitusten ja-
senten palkitsemi-
sesta joko rahana tai
osakkeina, mutta ei
yksiselitteistd mainin-
taa muiden etuuksien
sisdltyméttomyydestd

Selostaako yhtic Hallin-
nointikoodin vaatimus-

ten mukaisesti toimitus-
johtajan kiintedn vuosi-

palkan?

Selostaako yhtic Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti toimitus-
johtajan muuttuvat pal-
kitsemisen osat, kuten
lyhyen ja pitkéan aikava-
lin
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kannustinjarjestelmiin
perustuvat taloudelliset
etuudet?

L | Selostaako yhtié Hallin- | E E
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti tiedot
toimitusjohtajan kiintei-
den ja muuttuvien pal-
kitsemisen osien suh-
teellisista osuuksista?
M | Selostaako yhtio Hallin- | K K
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti toimitus-
johtajan lisdeldkemak-

sut?

N | Selostaako yhtic Hallin- *2021 X Luontoisetuuksien
nointikoodin vaatimus- *2022 X kokonaismaiiri on il-
ten mukaisesti muut ta- moitettu euroina,
loudelliset etuudet, ku- mutta luontoisetuuk-
ten luontaisetuudet, al- sia ei ole summiltaan
lekirjoittamispalkkio, si- eritelty pois lukien
touttamiskorvaus tai erokorvaus.
erokorvaus?

7.1.5 Oma Sadstopankki Oyj

Oma Saastopankin palkitseminen koostuu riskienhallinnan ja riskiensietokyvyn
optimoinnista. Oma S&ddstopankki Oyj pyrkii palkitsemisellaan kokonais-
valtaiseen vastuullisuuteen, jossa huomioidaan sekd omistajat ettd muu
henkilosto. Palkitsemiskokonaisuuden on oltava motivoiva, tavoitteiltaan selkea
ja omistaja-arvoa kasvattava palkitsemisen strategian mukaisesti. Lisdksi
palkitsemisella pyritddn johdon ja henkiloston sitouttamiseen. (Oma
Saastopankki Oyj 2023a.)

Palkitsemiskdytanttjen suhteen pyritddn tasavertaisuuteen ja saman-
kaltaisuuteen eri henkilostoryhmien vaélilld. Kuitenkin toimitusjohtajan osalta
muuttuvan palkitsemisen osuus suhteessa kokonaispalkitsemiseen on suurempi.
Yhti6 uskoo, ettd toimitusjohtajan palkitseminen ja yhtion taloudellinen
menestys on toisiinsa vahvasti liitoksissa. (Oma Saadstopankki Oyj 2023a.)

Toimitusjohtajan mahdollisen palkitsemisen koostuessa yhtion osakkeista,
optioista tai muista osakkeisiin liittyvistd etuuksista, niiden méadrdamisestd
vastaa yhtiokokous tai yhtiokokouksen valtuuttamana hallitus. (Oma
Saastopankki Oyj 2023a.)

Hallituksen jasenten palkkiot puolestaan madradtdan yhtionkokouksessa.
Hallituksen palkitsemista koskevan valmistelevan tyon vastuutahona ovat
viiden suurimman osakkeenomistajan edustajista koostuva osakkeenomistajien
nimitystoimikunta. Valmistelu ajoitetaan ldhtokohtaisesti seuraavaan varsinai-
seen yhtiokokoukseen. (Oma Sadstopankki Oyj 2023a.)
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Oma Sddstopankin hallituksen vastattavana on toimitusjohtajan palkit-
seminen ja siihen liittyvat ehdot. Palkitseminen perustuu toimitusjohtajan kanssa
solmittuun toimitusjohtajasopimukseen, joka sisdltdd myos eldkejdrjestelyjd,
luontaisetuja sekd erokorvaukseen liittyviat menettelytavat. Osakeperusteisten
kannustinjdrjestelmien lisdksi Oma Sadstopankilla on mahdollisuus hallituksen
pddtoksestd maksaa toimitusjohtajalle erillinen vuosibonus tai muu vastaava
taloudellinen palkkio. Pitkdn aikavilin kannustimiin sisdltyy osakeomistus-
edellytys, joka rajoittaa osakkeiden myyntioikeutta. Osakeomistusedellytyksen
mukaan osakkeita voi myydd vasta, kun toimitusjohtajan osakeomistuksen
arvosuhteessa saatuihin osakkeisiin vastaa toimitusjohtajan kiintedd vuotuista
peruspalkkaa. (Oma Saastopankki Oyj 2023a.)

Oma Sdastopankki Oyj on varsinaisessa yhtiokokouksessaan 15.6.2020
vahvistanut palkitsemispolitiikan, joka on yhtion etujen mukainen ja edistda
yhtion pitkdn aikavilin etua. Lisdksi Oma Sdadstopankki Oyj on noudattanut
vahvistettua palkitsemispolitiikkaa ilman poikkeuksia suhteessa toimielimiin.
(Oma Sadastopankki Oyj 2022b, s. 2.) Ndin ollen voidaan todeta, ettd
Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimukset koskien palkitsemispolitiikan
noudattamisen esittamistd (A), pitkdn aikavdlin taloudellisen menestyksen ja
palkitsemisen suhteen esittdmistd (B) sekd tietoa mahdollisista poikkeamista (E)
on tdytetty Hallinnointikoodin 2020 edellyttdmalld tavalla (Hallinnointikoodi
2020, s. 62). Pitkédn aikavdlin taloudellisen menestyksen ja palkitsemisen suhde
tosin jdd osin puutteelliseksi, silld edelld mainittu toteamus ei varsinaisesti vastaa
hallinnointikoodin vaatimuksen muotoiluun ""miten”.

Puolestaan Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimus tiedosta mahdollisten
palkkioiden takaisinperinndstd (F) tai ehkd mahdollisesta yhtickokouksen
neuvoa-antavasta ddnestyksestd (D) ilmenee Oma Sddstopankin palkitsemis-
raportista. (Hallinnointikoodi 2020, s. 62; Oma Sadstopankki Oyj 2022b, s. 2-7.)

Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimukset hallituksen edellisen tilikauden
vuosipalkkioista (G) ja hallituksen ja valiokuntien kokouspalkkioista (H) on
esitetty Oma Sddstopankin raportissa asianmukaisesti taulukossa. Muut
hallitukselle maksetut taloudelliset etuudet (I) eivdt kdy raportista ilmi.
(Hallinnointikoodi 2020, s. 62; Oma Saastopankki Oyj 2022b, s. 3.) Ndin ollen
muiden taloudellisten etuuksien esittdmisessd on puutteita ainakin suhteessa
Hallinnointikoodin 2020 vaatimukseen.

Toimitusjohtajaa ja sijaista koskevat tiedot edelliseltd tilikaudelta on esitetty
osin vaaditulla tavalla. Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimukset edellisen
tilikauden kiinteistd vuosipalkoista (J), lisdeldkemaksuista (M), kiinteistd
vuosipalkoista sekd pitkdn ja lyhyen aikavilin kannustinjdrjestelmien osista (K)
on esitetty vaaditulla tavalla. Pitkdn aikavalin kannustinjdrjestelmd muodostuu
Oma Sddstopankilla toimitusjohtajan osakepalkkiojdrjestelmésta ja lyhyen
aikavilin kannustinjdrjestelmd vuosipalkasta. Oma Sddstopankki Oyj tarjoaa
toimitusjohtajalle vapaaehtoisen lisdeldkevakuutuksen.

Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimusten mukaisia puuttuvia kohtia
Oma Sadstopankin palkitsemisraportissa ovat tiedot toimitusjohtajan kiinteiden
ja muuttuvien palkitsemisen suhteellisista osuuksista (L), muut taloudelliset
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etuudet (N) ja niiden erittelyt. Oma Sddstopankin raportissa on esitetty
luontoisetuuksien euroméddrdinen summa, mutta ei erittelyd siihen sisdltyvista
etuuksista. Suhteellisista osuuksista ei ole esitettyd tietoa. Hallinnointikoodin
2020 (s. 62) vaatimukset koskien hallituksen ja toimitusjohtajan palkkioiden
kehityksen ja yhtion tyontekijoiden keskimddrdisen palkitsemisen kehityksen
vertailu sekd yhtion taloudellisen kehityksen vertailu viideltd tarkasteluvuodelta
(C) on toteutettu asianmukaisesti. (Hallinnointikoodi 2020, s. 62; Oma
Saastopankki Oyj 2022b, s. 1-7.)

Tarkasteltaessa Oma Sddstopankin vuoden 2021 palkitsemisraporttia,
havaitaan seuraavia eroavaisuuksia suhteessa Oma Sadstopankin vuoden 2022
palkitsemisraporttiin. Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimus hallituksen
jasenten vuosipalkkioiden esittimisessd edelliseltd tilikaudelta (G) on
eroavaisuutta suhteessa vuoden 2022 raporttiin. Vuoden 2022 raportissa (s. 3)
ajanjaksoksi esitetddn 1.1.-31.12.2022 ja vuoden 2021(s. 3) raportissa ajanjaksoksi
esitetddn 1.1.-31.12.2022. Poikkeaman syystd ei ole yksiselitteistd mainintaa.
(Oma Saastopankki Oyj 2022b, s. 3; Oma Sadstopankki Oyj 2021a, s. 3.) Muilta
osin Oma Sddstopankin palkitsemisraportti 2021 vastaa Oma Sadastopankin
palkitsemisraportin 2022 sis&ltod ja padosin myos jasentelya.

Seuraavassa taulukossa (taulukko 5) on kohdeorganisaation vuosien 2021
ja 2022 palkitsemisraporttien vertailu tarkastuslistan mukaisesti suhteessa
Hallinnointikoodi 2020 vaatimuksiin. Lisdksi taulukon (taulukko 5) avulla lukija
voi tarkastella kohdeorganisaation vuosien 2021 ja 2022 palkitsemisraporttien
yhteneviisyyksid ja eroavaisuuksia.

TAULUKKO 5 Oma Saastopankki Oyj tarkastuslista (Oma Saastopankki Oyj 2021a; Oma
Saastopankki Oyj 2022b; Hallinnointikoodi 2020).

Oma Sadstopankki Oyj 2021 2022 Poikkeukset | Lisdtietoja
A | Selostaako yhtio Hallin- | K K
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti, miten toimie-
linten palkitsemispolitii-
kan noudattamisen -vaa-
timuksen johdon palkit-
semisen osalta edellisen
tilikauden ajalta?

B | Selostaako yhtio Hallin- | K K
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti, miten palkit-
seminen edistdd yhtion
pitkén aikavilin taloudel-
lista menestysta?

C | Selostaako yhtio Hallin- | K K
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti hallituksen ja
toimitusjohtajan palkkioi-
den kehityksen verrat-
tuna yhtion
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tyontekijoiden keskimaa-
rdiseen palkitsemisen ke-
hitykseen ja yhtion talou-
delliseen kehitykseen va-
hindan viideltd edelliselta
tilikaudelta?

Sisaltaako yhtion palkit-
semisraportti Hallinnoin-
tikoodin vaatimusten
mukaisesti tiedon siité,
miten edellisen yhtitko-
kouksen mahdollinen
palkitsemisraporttia kos-
kena neuvoa-antava di-
nestys on otettu huomi-
oon?

*2021 X
*2022 X

Ei ainakaan ra-
portoitu vuosina
2021 ja 2021.

Sisaltaako yhtion palkit-
semisraportti Hallinnoin-
tikoodin vaatimusten
mukaisesti tiedon mah-
dollisesta poikkeamasta
palkitsemispolitiikasta?

Sisaltadko yhtion palkit-
semisraportti Hallinnoin-
tikoodin vaatimusten
mukaisesti tiedon mah-
dollisesta palkkioiden ta-
kaisinperinnasta?

Selostaako yhtio Hallin-
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti hallituksen
vuosipalkkiot edelliselta
tilikaudelta?

*2021 X

* 2021 Tilikauden
aika hallituksen
vuosipalkkioiden
osalta ilmoite-
taan kahdella ta-
valla. Vuoden
2021 raportissa:
Ajalla 30.3.-
31.12.2021

*2022 Ajalla 1.1.-
31.12.2022.

Selostaako yhtio Hallin-
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti hallituksen ja
valiokuntien kokouspalk-
kiot edelliselta tilikau-
delta?

Selostaako yhtio Hallin-
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti hallituksen
muut taloudelliset etuu-
det edelliselti tilikau-
delta?
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J Selostaako yhtio Hallin- | K K
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti toimitusjohta-
jan kiintedn vuosipalkan?
K | Selostaako yhtio Hallin- | K K
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti toimitusjohta-
jan muuttuvat palkitse-
misen osat, kuten lyhyen
ja pitkan aikavalin kan-
nustinjarjestelmiin perus-
tuvat taloudelliset etuu-
det?

L | Selostaako yhtio Hallin- | E E
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti tiedot toimi-
tusjohtajan kiinteiden ja
muuttuvien palkitsemi-
sen osien suhteellisista
osuuksista?

M | Selostaako yhtioé Hallin- | K K
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti toimitusjohta-
jan lisdeldkemaksut?

N | Selostaako yhtio Hallin- | E E
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti muut talou-
delliset etuudet, kuten
luontaisetuudet, allekir-
joittamispalkkio, sitoutta-
miskorvaus tai erokor-
vaus?

7.1.6 Elisa Oyj

Elisa Oyjin palkitseminen on rakennettu liiketoimintastrategian pohjalta
edistimdan pitkdn aikavidlin taloudellista menestystd, omistaja-arvon
kasvattamista sekd yhtion kokonaistavoitteita. Palkitsemisen kohtuullisuuden ja
maéadran arvioinnissa hyddynnetdan yleisid markkinakdytantojd. (Elisa Oyj2022b.)

Elisa Opyjn palkitseminen perustuu henkilostotasolla kokonais-
palkitsemiseen. Toimitusjohtajan osalta palkitseminen puolestaan rakentuu
pddosin muuttuvien palkitsemisen osien kombinaatiosta. Toimitusjohtajan
palkitsemisen muuttuvan palkitsemisen painottamisen tavoitteena on yhdist&a
toimitusjohtajan ja osakkeenomistajien intresseja toisiaan vastaaviksi. (Elisa Oyj
2022b.)

Toimitusjohtajan kokonaispalkka muodostuu kiintedstd rahapalkasta ja
verotettavista luontoiseduista. Lisdksi toimitusjohtajan palkitsemiseen sisdltyvét
lyhyen ja pitkdn aikavdlin kannustinjdrjestelmédt. Lyhyen aikavilin
kannustinjarjestelmd koostuu hallituksen asettamien ansaintakriteerien
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perusteella maksettavasta tulospalkkiosta. Ansaintakriteerit ovat osake-
kohtainen tulos, liikevaihdon kehitys ja asiakastyytyvadisyyden kehitys. Palkkio
maksetaan puolivuosittain tulospalkkiojdrjestelmdn puolivuotisen tavoite-
kauden mukaisesti. Pitkdn aikavélin kannustinjdrjestelmdnd puolestaan on
osakepohjainen jdrjestelmd, jonka tarkoituksena on yhdistdd omistajien ja johdon
intressit sekd sitouttaa toimitusjohtajaa. Osakepalkkiojdrjestelmén kolme kolmen
vuoden ansaintajaksoa madaritellddn kalenterivuosittain ajanjaksoina 2018-2020,
2019-2021 ja 2020-2022. Hallitus vastaa ansaintakriteerien maédrittelystd ja
palkkio maédrdytyy Elisa-konsernin osakekohtaisen tuloksen (EPS), uusien
lilketoimintojen kehittymisen ja muiden liiketoiminnan tavoitteiden perusteella.
Palkkio maksetaan osittain rahana ja osittain yhtion osakkeina. (Elisa Oyj 2023a.)
Hallituksen jasenten palkitseminen sisdltdda vuosipalkkion. Vwuosipalkkio
méadrdytyy yhtickokouksen padtosten mukaisesti ja se maksetaan osittain osak-
keina ja osittain rahana. (Elisa Oyj 2023a.)

Elisan varsinainen yhtiokokous on hyvidksynyt hallituksen ja toimitus-
johtajan palkitsemisen perusteena olevan palkitsemispolitiikan neuvoa-antavalla
pddtokselld 2.4.2020 (Elisa Oyj 2022c, s. 3). Néin ollen Hallinnointikoodin 2020 (s.
62) vaatimukset koskien tietoa edellisen tilikauden sovellettavasta palkitsemis-
politiikasta (A) ja mahdollisen neuvoa antavan ddnestyksen ilmaisemisesta (D)
on taytetty. Lisdksi palkitsemispolitiikan tiedoista ei ole poikettu eika palkkioita
ole peritty takaisin, jolloin myos Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimukset (E)
ja (F) tayttyvat. Ndiden ohella Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimus
palkitsemisen ja yhtion pitkédn aikavilin taloudellisen menestyksen suhteesta (B)
on esitetty Elisan palkitsemisraportissa (2020, s. 4) toteamuksella, jonka mukaan
palkitsemisen edistdd pitkdn aikavédlin taloudellista menestystd sen ollessa
perusteiltaan oikeudenmukaista ja sitouttavaa.

Hallinnointikoodissa edellytetddn tietoa hallituksen edellisen tilikauden
vuosipalkkioista, hallituksen ja valiokunnan kokouspalkkioista sekd muista
etuuksista (G, H, I) (Hallinnointikoodi 2020 s. 62) Ndiden tietojen osalta
vaatimukset on tdytetty taulukoimalla toimielinten vuosi- ja kokouspalkkiot.
(Elisa Oyj 2022c, s. 4.)

Hallinnointikoodin 2020 vaatimus hallituksen ja toimitusjohtajan palkitse-
misen kehityksestd suhteessa tyontekijoiden keskimddrdisen palkitsemisen
kehitykseen ja yhtion taloudelliseen kehitykseen (C) viideltd edelliselta
tilikaudelta on esitetty runsaasti informaatiota sisédltdvassa taulukossa
(Hallinnointikoodi 2020, s. 62; Elisa Oyj 2022c, s. 3.) Elisan palkitsemisraporttiin
sisdllytetty taulukko on vaikealukuinen, vaikka tiedot on esitetty asianmukai-
sesti sekd hallituksen ja toimitusjohtajan vertailussa suhteessa tyontekijoihin etta
yhtion osalta viideltd edelliseltd tilivuodelta.

Vaikealukuisuutta osakkeenomistajille saattaa aiheuttaa henkiloston
palkitsemisen kehitys suhteessa hallituksen ja toimitusjohtajan palkitsemiseen.
Elisa Oyj on esittanyt ndmd tiedot kahdella tavalla. Ensimmdinen tapa sisdltda
henkilostolle maksetut palkat ja palkkiot sekd saman vuoden osakepalkkiot ja
henkilostorahaston voittopalkkioerd jaettuna henkilostotyovuodella. (Elisa Oyj
2022c, s. 3.) Henkilotyovuosi sisdltdd tyypillisimmin kuvitteellisen kokoaikaisen
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henkilon tyopanoksen. Toinen tapa sisdltdd edelld mainitut osatekijdt ilman
henkilostotyovuodella jakamista (Elisa Oyj 2022c, s. 3). Hallinnointikoodin
ehdottama esitystapa puolestaan sisdltdd menettelyn, jossa tilinpddtoksen
mukaiset henkilostokulut jaetaan tyontekijoiden madralld viiden vuoden ajalta.
Hallinnointikoodi 2020, s. 57). Ndin ollen Elisa Oyj on poikennut Hallinnointi-
koodin 2020 ehdottamasta esitystavasta, vaikkakaan esitystapa ei ole
virheellinen.

Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) mukaan toimitusjohtajan edellisen
tilikauden palkitsemisen osalta yhtion tulee esittdd palkitsemisraportissaan
tiedot kiintedstd vuosipalkasta (J), muuttuvien palkitsemisen osista sisdltden
lyhyen ja pitkdn aikavidlin kannustimet (K), kiinteiden ja muuttuvien
palkitsemisen osien suhteelliset osuudet (L), lisdeldkemaksut (M) sekd muut
taloudelliset etuudet (N). Toimitusjohtajan rahapalkkio (J) ja muut etuudet (M)
on esitetty Elisan palkitsemisraportissa yhdistettyind (Elisa Oyj 2022c, s. 3). Elisa
Oyj on raportoinut asianmukaisesti kiintedn vuosipalkanmddrdn, erotellut
muuttuvan palkitsemisen osat, eritellyt luontoisedut méadrineen ja lisdeldkkeen
sekd erotellut suhteelliset osuudet. Néin ollen Hallinnointikoodin 2020 (s. 62)
vaatimukset osioiden J, K, L, M ja N osalta on tdytetty tdysimddrdisesti. (Elisa Oyj
2022c, s. 6-9.)

Tarkasteltaessa Elisan vuoden 2021 palkitsemisraporttia suhteessa Elisan
vuoden 2022 palkitsemisraporttiin, vuoden 2021 palkitsemisraportti eroaa
seuraavin tavoin: Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimus esittdd tiedot
kiinteiden ja muuttuvien palkitsemisen osien suhteellisista osuuksista (D)
sisdltdd Elisan raportissa virheellista tietoa. Taulukko on asianmukaisesti esitetty
muilta osin, mutta vuoden 2021 lisdeldikkeen maariksi on ilmoitettu virheellisesti
289547 euroa (Elisa Oyj 2021a, s. 8) ja korjattu Elisan mukaan vuoden 2022
raporttiin, jossa maddrd on 207011 euroa (Elisa Oyj 2022c, s. 8). Lisdhuomio
kiinnittyy Elisan tapaan sdilyttdd palkitsemisraportteja. Elisalla on verkko-
sivuillaan yldotsikko “johdon palkitseminen”, josta kdyttdja voisi kuvitella
loytdavansa 10 vuotta sdilytettdvid aikaisempien vuosien palkitsemisraport-
teja. "Johdon palkitseminen” -sivustolle on kuitenkin koottu ainoastaan vuoden
2022 palkitsemisraportti ja muut palkitsemisraportit 16ytyvit vuosikertomus-
arkistosta. (Elisa Oyj 2023b.) Muilta osin Elisan palkitsemisraportti 2021 vastaa
Elisan palkitsemisraportin 2022 sisdltod ja padosin myos jasentelyd.

Seuraavassa taulukossa (taulukko 6) on kohdeorganisaation vuosien 2021
ja 2022 palkitsemisraporttien vertailu tarkastuslistan mukaisesti suhteessa
Hallinnointikoodi 2020 vaatimuksiin. Lisdksi taulukon (taulukko 6) avulla lukija
voi tarkastella kohdeorganisaation vuosien 2021 ja 2022 palkitsemisraporttien
yhteneviisyyksid ja eroavaisuuksia.
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TAULUKKO 6 Elisa Oyj tarkastuslista (Elisa Oyj 2021a; Elisa Oyj 2022c; Hallinnointikoodi

2020).

Elisa Oyj

2021

2022

Poikkeukset

Lisétietoja

Selostaako yhtic Hallin-
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti, miten toimie-
linten palkitsemispolitiikan
noudattamisen -vaatimuk-
sen johdon palkitsemisen
osalta edellisen tilikauden
ajalta?

Selostaako yhtic Hallin-
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti, miten palkitse-
minen edistdd yhtion pit-
kin aikavilin taloudellista
menestystd?

Selostaako yhtio Hallin-
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti hallituksen ja
toimitusjohtajan palkkioi-
den kehityksen verrattuna
yhtion tyontekijoiden kes-
kimdardiseen palkitsemisen
kehitykseen ja yhtion talou-
delliseen kehitykseen viahi-
nain viideltd edelliselti tili-
kaudelta?

Sisaltadko yhtion palkitse-
misraportti Hallinnointi-
koodin vaatimusten mukai-
sesti tiedon siitd, miten
edellisen yhtiokokouksen
mahdollinen palkitsemisra-
porttia koskena neuvoa-an-
tava danestys on otettu
huomioon?

*2021 X

*2021 Ei aina-
kaan raportoitu.

Siséltadko yhtion palkitse-
misraportti Hallinnointi-
koodin vaatimusten mukai-
sesti tiedon mahdollisesta
poikkeamasta palkitsemis-
politiikasta?

Siséltadko yhtion palkitse-
misraportti Hallinnointi-
koodin vaatimusten mukai-
sesti tiedon mahdollisesta
palkkioiden takaisinperin-
nésta?

Selostaako yhtio Hallin-
nointikoodin vaatimusten
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mukaisesti hallituksen vuo-
sipalkkiot edelliselta tili-
kaudelta?

Selostaako yhtio Hallin-
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti hallituksen ja
valiokuntien kokouspalk-
kiot edelliselta tilikaudelta?

Selostaako yhtio Hallin-
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti hallituksen
muut taloudelliset etuudet
edelliselts tilikaudelta?

Selostaako yhtio Hallin-
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti toimitusjohtajan
kiintedn vuosipalkan?

Selostaako yhtic Hallin-
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti toimitusjohtajan
muuttuvat palkitsemisen
osat, kuten lyhyen ja pitkan
aikavélin kannustinjarjes-
telmiin perustuvat talou-
delliset etuudet?

Selostaako yhtic Hallin-
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti tiedot toimitus-
johtajan kiinteiden ja muut-
tuvien palkitsemisen osien
suhteellisista osuuksista?

*2021 X

*2021 Taulukko
on asianmukai-
sesti esitetty,
mutta vuoden
2021 lisaelidk-
keen miiri on
ilmoitettu vir-
heellisesti
289547 euroa.
*2022 korjattu
Elisan mukaan
vuoden 2022 ra-
porttiin, jossa
luku on 207011

euroa.

Selostaako yhtio Hallin-
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti toimitusjohtajan
lisdeldkemaksut?

Selostaako yhtic Hallin-
nointikoodin vaatimusten
mukaisesti muut taloudelli-
set etuudet, kuten luon-
taisetuudet, allekirjoitta-
mispalkkio, sitouttamiskor-
vaus tai erokorvaus?
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7.1.7 Fortum Oyj

Fortumin palkitsemisen tavoitteena on kannustaa ja tukea henkil6sto4 ja johtoa
toimimaan Fortumin arvojen ja johtamisperiaatteiden mukaisesti varmistaen
tuloksekas liiketoiminta. Fortumin kokonaispalkitsemisen periaatteeseen
kuuluu kokonaisvaltaisuuden ja oikeudenmukaisuuden huomioiminen, tasaver-
taisesti kaikki palkitsemisen osa-alueet huomioiden. (Fortum Oyj 2023c.)

Fortumin palkitsemisen maédrittelyyn ja hallinnointiin osallistuvat
osakkeenomistajien nimitystoimikunta, Fortumin varsinainen yhtiokokous ja
hallitus ja hallituksen nimitys- ja palkitsemisvaliokunta (Fortum Oyj 2023c).
Nimitys- ja palkitsemisvaliokunnan tehtdvdnd on valmistella palkitsemisen
dokumentit eli toimielinten palkitsemispolitiikka ja palkitsemisraportti.
Osakkeenomistajien nimityskunta toimii palkitsemispolitilkan valmistelun
tukena ja hallitus vastaa vuosittain palkitsemisraportin esittdmisestd
varsinaiselle yhtickokoukselle. Hallituksen tehtdviin puolestaan kuuluu taméan
ohella toimitusjohtajan palkitsemisen hyviksyminen. (Fortum Oyj 2023c.)
Hallitukselle maksetaan kokouspalkkioita, mutta hallituksen jdsenet eivit ole
tyo- tai palvelusuhteessa Fortumiin eivdtkd siten kuulu lyhyen tai pitkan
aikavdlin kannustinohjelmien piiriin. Hallituksen jdsenille ei myo6skddn ole
erillistd eldkejdrjestelyd. Hallituksen palkitsemisen elementit voivat vaihdella
rahapalkkioista erilaisiin rahapalkkioiden ja osakkeiden yhdistelmiin.
Muutoksena aiempaan hallituksen jdsenten vuoden 2022 vuosipalkkio on
maksettu osittain rahana ja osittain yhtion osakkeina noin 40 prosenttisesti.
(Fortum Oyj 2023c.)

Fortumin toimitusjohtajan palkitseminen voi koostua kiintedstd palkasta,
eldkkeestd ja muista eduista sekd muuttuvista palkanosista. Kiinted palkka
sisdltdd peruspalkan sekd luontoisedut ja muuttuvat palkanosat koostuvat
lyhyen ja pitkdn aikavilin kannustinohjelmista maksettavista palkkioista.
Hallitus méddrdaa muuttuvien palkanosien enimmaéismaarét. (Fortum Oyj 2023c.)

Fortumin palkitsemisraportin tavoitteena on havainnollistaa Fortumin
palkitsemiseen kytketyn palkitsemispolitiikan 2022 soveltaminen ja esittdd
palkitsemisen yhteys suhteessa yhtion strategiaan (Fortum Oyj 2022a, s. 12). Ndin
ollen Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimus noudatetusta palkitsemis-
politiikasta (A) on esitetty asianmukaisesti, vaikkakaan Fortum Oyj ei vastaa
kysymykseen “miten”.

Fortumin palkitsemispolitiikan mukainen palkitsemisrakenne edistdd
yhtion pitkdn aikavilin taloudellista menestystd yhdenmukaistamalla toimitus-
johtajan palkitsemisen ja Fortumin strategian paalinjat. (Fortum Oyj 2022a, s. 13.)
Ndin ollen my6s Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimus palkitsemisen
suhteesta yhtion pitkdn aikavalin menestykseen (B) on tdytetty.

Fortumin (2022a, s. 17) mukaan toimitusjohtajan palkitsemisen osalta ei ole
suoritettu takaisinperintédd, joten myos Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) takaisin-
perintdd koskeva vaatimus (F) on esitetty vaaditulla tavalla. (Fortum Oyj 2022a,
s. 17). Sen sijaan Hallinnointikoodin vaatimusta palkitsemispolitiikasta poikke-
amisesta (E) tai poikkeamattomuudesta ei ole yksiselitteisesti mainittu, vaikka-
kin johdannossa todetaan, ettd raportissa tarkastellaan, kuinka Fortumin
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palkitsemispolitiikkaa on sovellettu vuoden 2022 palkitsemisessa. (Fortum Oyj
2022a, s. 12.) Siltarahoitusjarjestelyn ehtojen mukaisesti Fortumin toimitusjohta-
jalle Markus Rauramolle aiemmassa palkitsemisraportissa myonnettyja vuoden
2022 ja 2023 kertyneitd lyhyen eikd pitkdn aikavélin kannustinpalkkioita ei
ilmeisesti oltu ehditty maksamaan, joten tarvetta takaisinperinnille ei ollut.
(Fortum Oyj 2022a, s. 2.)

Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimuksissa edellytetddn tietoa edellisen
yhtiokokouksen mahdollisesta palkitsemisraporttia koskevasta &ddnestyksestd
(D). Fortumin mukaan toimielinten palkitsemispolitiikka esiteltiin vuoden 2020
yhtiokokoukselle, jossa se hyvéksyttiin (Fortum Oyj 2022a, s. 12).

Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) mukaan toimielinten palkitsemisraportissa
tulee esittdd tiedot hallituksen ja toimitusjohtajan palkkioiden kehityksesta
verrattuna tyontekijoiden keskimddrdisen palkitsemisen kehitykseen sekd yhtion
taloudelliseen kehitykseen vé&hintddn viideltd tilikaudelta (C). Fortumin
palkitsemisraportissa toimitusjohtajan, hallitusten jdsenteen ja yhtion osalta
lilkevoiton eli tdssd tapauksessa taloudellisen kehityksen vertailu on
rakenteeltaan tehty asianmukaisesti allekkain taulukoiden. Taulukosta kuitenkin
puuttuu toimitusjohtajan palkitsemisen osalta tiedot sekd vuosilta 2018 ettd 2019,
jolloin tyontekijoiden ja hallituksen palkitsemisen kehityksen vertailu suhteessa
toimitusjohtajaan on lihes mahdotonta. (Hallinnointikoodi 2020, s. 62; Fortum
Oyj 2022a, s. 19.) Ndin ollen taulukossa on suuria puutteita. Lisdksi
tyontekijoiden palkitsemisen kehityksestd todetaan, ettd esitetyt luvut
perustuvat tilinpdatokseen ja tiedot kuluista on jaksotettu vuodelle. Taulukosta
on haasteellista pé&dtelld ovatko ndma luvut Hallinnointikoodin suosituksen
mukaisesti esitetty henkildstokulut jaettuna tyontekijoiden maaralld -menettelyn
avulla. Tiedot on kuitenkin esitetty viideltd edelliseltd tilikaudelta.
(Hallinnointikoodi 2020, s. 62; Fortum Oyj 2022a, s. 19.)

Hallinnointikoodin (2022, s. 62) vaatimusten mukaan hallituksen osalta
tulee ilmoittaa edellisen tilikauden vuosipalkkiot (G), hallituksen ja valiokuntien
kokouspalkkiot (H) ja muut taloudelliset etuudet (I). Fortumin hallituksen
kokouspalkkiot sekd valiokuntatyoskentelyn palkkiot maksetaan rahana.
Hallituksen vuosipalkkiot on taulukoitu asianmukaisesti edelliseltd tilikaudelta.
(Fortum Oyj 2022a, s. 18.)

Fortumin toimitusjohtajalle maksettiin vuonna 2022 kuukausipalkkaa
125000 euroa. Ndin ollen Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimus toimitus-
johtajan edellisen tilikauden kiintedn vuosipalkan (J) vaatimuksesta tdyttyy
raportissa. Kiintedn palkan luontoisetuja ovat autoetu, puhelinetu ja sdhko-
autoetu (N). Lisdksi Rauramolle kuuluu lisdeldkejdrjestely (M). Lyhyen ja pitkéan
aikavdlin kannustinjdarjestelmdn palkkioiden osalta Rauramolle ei makseta
vuosina 2022 ja 2023 kertyneitd kannustinpalkkioita. (Fortum Oyj 2022a, s. 1-17.)
Samoin vaatimukset lisdeldkemaksuista (M) ja muista taloudellisista etuuksista
(N) tayttyvat Hallinnointikoodin 2020 vaatimusten mukaisesti.

Hallinnointikoodin 2020 vaatimusten mukaan palkitsemisraportissa tulee
esittdd tiedot kiinteiden ja muuttuvien palkitsemisen osien suhteellisista
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osuuksista (L) sekd muuttuvan palkitsemisen osat. (K) Kannustinjaksojen
osuudet on esitetty asianmukaisesti (Fortum Oyj 2022a, s. 16).

Lyhyen aikavilin kannustinohjelman perusteena toimivat yrityksen,
divisioonan, yksikon, toiminnan, tiimin ja yksilokohtainen tulosten
saavuttaminen. Lyhyen aikavélin kannustimen tavoite ja maksimimddrd
riippuvat henkilon asemasta. Niiden maéadrdamisen perusteena toimivat
hallituksen maédrittdimédt suoritusmittarit ja ansaintakausi. Pitkdn aikavéalin
kannustinjdrjestelmad puolestaan koostuu kolmen vuoden ansaintakausista ja
suoritusmittareista. (Fortum Oyj 2022a, s. 20.) Ndin ollen my6s muuttuvien
palkitsemisen osat on mddritelty asianmukaisesti.

Tarkasteltaessa Fortumin vuoden 2021 palkitsemisraporttia suhteessa
Fortumin vuoden 2022 palkitsemisraporttiin, vuoden 2021 palkitsemisraportti
eroaa seuraavin tavoin. Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) mukaan
palkitsemisraportissa tulee esittdd tiedot hallituksen ja toimitusjohtajan
palkkioiden kehityksestd suhteessa tyontekijoiden palkitsemisen kehitykseen
védhintddn viideltd edelliseltd tilikaudelta. Vuoden 2022 raportissa (s. 19)
toimitusjohtajan palkitseminen oli esitetty kolmelta vuodelta ja vuoden 2021 (s.
8) raportissa on tieto ainoastaan kahden vuoden palkitsemisesta.

Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimus palkitsemispolitiikasta poikkea-
misesta (E) tai poikkeamattomuudesta ei ilmene kovinkaan yksiselitteisesti.
Fortum Oyj toteaa palkitsemisraportissaan 2021 (s. 6), ettd hallitus voi
harkintansa mukaan poiketa palkitsemispolitiikasta, jonka seurauksena
toimitusjohtajan 2018-2020 pitkdn aikavélin kannustinjakson palkkio laskettiin
toimitusjohtajan kiintedn vuosipalkan perusteella.

Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimus hallituksen ja valiokuntien
kokouspalkkioiden (H) esittdmisestd palkitsemisraportissa ei toteudu
tdysimddrdisesti vuoden 2021 raportissa. Raportti ei sisdlld lainkaan tietoa
valiokuntien kokouspalkkioista (Fortum Oyj 2021b).

Muilta osin Fortumin palkitsemisraportti 2021 vastaa Fortumin
palkitsemisraportin 2022 siséltod ja padosin myos jasentelya.

Seuraavassa taulukossa (taulukko 7) on kohdeorganisaation vuosien 2021
ja 2022 palkitsemisraporttien vertailu tarkastuslistan mukaisesti suhteessa
Hallinnointikoodi 2020 vaatimuksiin. Lisdksi taulukon (taulukko 7) avulla lukija
voi tarkastella kohdeorganisaation vuosien 2021 ja 2022 palkitsemisraporttien
yhtenevdisyyksid ja eroavaisuuksia.

TAULUKKO 7 Fortum Oyj tarkastuslista (Fortum Oyj 2021b; Fortum Oyj 2022a; Hallin-
nointikoodi 2020).

Fortum Oyj 2021 2022 Poikkeukset | Lisdtietoja
A | Selostaako yhtio Hal- | K K
linnointikoodin vaati-
musten mukaisesti, mi-
ten toimielinten palkit-
semispolititkan nou-
dattamisen -vaatimuk-
sen johdon
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palkitsemisen osalta
edellisen tilikauden
ajalta?

Selostaako yhtio Hal-
linnointikoodin vaati-
musten mukaisesti, mi-
ten palkitseminen edis-

taad yhtion pitkéan aika-

vilin taloudellista me-

nestysta?

Selostaako yhtio Hal- *2022 X *2021 Toimitusjohtajan
linnointikoodin vaati- *2021 X osalta tiedot ainoastaan

musten mukaisesti hal-
lituksen ja toimitusjoh-
tajan palkkioiden kehi-
tyksen verrattuna yh-
tion tyontekijoiden
keskimddrdiseen pal-
kitsemisen kehitykseen
ja yhtion taloudelliseen
kehitykseen vahindan
viideltd edelliselts tili-
kaudelta?

kahdelta tilikaudelta
*2022 Toimitusjohtajan
osalta tiedot ainoastaan
kolmelta tilikaudelta

Siséltadako yhtion pal-
kitsemisraportti Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti tiedon
siitd, miten edellisen
yhtiokokouksen mah-
dollinen palkitsemisra-
porttia koskena neu-
voa-antava danestys on
otettu huomioon?

Siséltadako yhtion pal-
kitsemisraportti Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti tiedon
mahdollisesta poik-
keamasta palkitsemis-
politiikasta?

*2022 Kuten Fortumin
toimielinten palkitse-
mispolitiikassa tode-
taan,

hallitus voi harkintansa
mukaan nimitys- ja pal-
kitsemisvaliokunnan
suosituksesta poiketa
valiaikaisesti misté ta-
hansa palkisemispolitii-
kan osasta. Hallitus
paatti, ettd toimitusjoh-
taja Markus Rauramon
2018-2020 pitkdn aika-
vilin kannustinjakson
palkkio lasketaan
hénen toimitusjohta-
jana saamansa kiintedn
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vuosipalkan perus-
teella.

Siséltadako yhtion pal-
kitsemisraportti Hallin-
nointikoodin vaatimus-
ten mukaisesti tiedon
mahdollisesta palkkioi-
den takaisinperin-
nastd?

Selostaako yhtio Hal-
linnointikoodin vaati-
musten mukaisesti hal-
lituksen vuosipalkkiot
edelliselti tilikaudelta?

Selostaako yhtio Hal-
linnointikoodin vaati-
musten mukaisesti hal-
lituksen ja valiokuntien
kokouspalkkiot edelli-
seltd tilikaudelta?

*2021 X

Hallituksen kokous-
palkkiot esitetdan,
mutta valiokuntien ko-
kouspalkkiosta ei 16ydy

mitddn tietoa.

Selostaako yhtio Hal-
linnointikoodin vaati-
musten mukaisesti hal-
lituksen muut talou-
delliset etuudet edelli-
seltd tilikaudelta?

Selostaako yhtio Hal-
linnointikoodin vaati-
musten mukaisesti toi-
mitusjohtajan kiintedn
vuosipalkan?

Selostaako yhtio Hal-
linnointikoodin vaati-
musten mukaisesti toi-
mitusjohtajan muuttu-
vat palkitsemisen osat,
kuten lyhyen ja pitkan
aikavélin kannustinjar-
jestelmiin perustuvat
taloudelliset etuudet?

Selostaako yhtio Hal-
linnointikoodin vaati-
musten mukaisesti tie-
dot toimitusjohtajan
kiinteiden ja muuttu-
vien palkitsemisen
osien suhteellisista
osuuksista?

Selostaako yhtio Hal-
linnointikoodin vaati-
musten mukaisesti
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toimitusjohtajan lisa-
elikemaksut?

N | Selostaako yhtio Hal- | K K
linnointikoodin vaati-
musten mukaisesti
muut taloudelliset
etuudet, kuten luon-
taisetuudet, allekirjoit-
tamispalkkio, sitoutta-
miskorvaus tai erokor-
vaus?

Tutkimustulosten perusteella voidaan yleisesti todeta, ettd yhtididen
palkitsemisraporttien ja Hallinnointikoodin 2020 palkitsemisraportointia
koskevien vaatimusten vililtd 16ytyi suhteellisen paljon eroavaisuuksia.
Padsdantoisesti yhtion vuonna 2021 poikkeama Hallinnointikoodin 2020
vaatimuksista esiintyi myos seuraavan vuoden 2022 raportissa. Toisinaan yhtitt
olivat oikaisseet edellisen vuoden virheellisid lukuja vuoden 2022 raporteissa
suhteessa aiempaan raporttiin 2021. Ldhtokohtaisesti menettely edellyttdisi
aiemman palkitsemis-raportin korjaavia toimenpiteitd porssitiedotteineen,
mutta sellaisia menettely-tapoja ei ilmennyt analysoitavien yritysten palkitsemis-
raportoinnissa.

Tutkimuksen osin vertaileva luonne huomioiden, tdssi tutkimuksessa
otetaan osin kantaa myos raporttien laadukkuuteen. Varsinaista paremmuus tai
huonommuus jérjestelyd ei kuitenkaan tdssa tutkimuksessa suoriteta. Tulosten
perusteella suuret yhti6t raportoivat pienid yhtioitd laadukkaammin. Tama
ilmeni esimerkiksi Sampo Oyj:n palkitsemisraporteissa. Sampo Oyj oli ainoa
yhtio, joka vastasi Hallinnointikoodin “miten” -muotoiltuihin kysymyksiin.
Lisdksi Sampo Oyj oli ainoa yhtio, joka oli kuvannut hallituksen ja
toimitusjohtajan palkitsemisen kehitystd ja yhtion palkitsemisen kehitystd
Arvopaperimarkkinayhdistyksen lisdohjein grafiikkoja apuja hyodyntéen.

7.2 Tulosten yhteenveto

Seuraavaksi eritellddan tutkimuksen yleisimmét huomiot kohdeorganisaatioiden
palkitsemisraporttien ja strukturoidun analyysirungon A-N kohtien perusteella.

Tarkastuslistan ensimmdisessd kohdassa (A) tutkittiin sitd selostaako yh-
tio Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimusten mukaisesti miten toimielinten
palkitsemispolitiikkaa on noudatettu johdon palkitsemisessa edellisen tilikauden
aikana. Suurin osa yhtidistd mainitsi noudattavansa palkitsemispolitiikkaa joh-
don palkitsemisessa. Yhtidista Finnair Oyj totesi vuosien 2021 ja 2022 raporteis-
saan, ettei se ole pystynyt toteuttamaan toimielinten palkitsemispolitiikan mu-
kaisia lyhyen ja pitkédn aikavilin kannustinohjelmiaan, mutta varsinaista mainin-
taa palkitsemispolitiikan noudattamisesta tai noudattamattomuudesta muilta
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osin ei ilmennyt raporteista. N&din ollen yhtididen kasitys A-kohdan tayttamisesta
rajoittui toteamukseen siitd, ettd palkitsemispolititkkaa on noudatettu.

Tarkastuslistan toisessa kohdassa (B) tutkittiin sitd, selostaako yhtio Hal-
linnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimusten mukaisesti miten palkitseminen edistda
yhtion pitkdn aikavélin taloudellista menestystd. Suurin osa kohdeorganisaatioi-
den B-kohtaa koskevista tiedoista oli esitystavoiltaan toteavia. Yhtiot eivat pada-
osin vastanneet kysymykseen, miten vaan B-kohta ilmeni toteamuksena siitd,
ettd palkitseminen edistdd yhtion taloudellista menestysta tai strategian mukais-
ten tavoitteiden tdyttymistd. Kohdeorganisaatioista ainoastaan Sampo Oyj oli
tayttanyt vaatimuksen rakenteellisesti otsikoimalla erillisen osion "’Palkitsemi-
sen suhde pitkdn aikavdlin taloudelliseen kehitykseen”, jossa palkitsemisen ja
yhtion pitkdn aikavilin suhdetta selostettiin Hallinnointikoodin 2020 edellytta-
malld tavalla. Huomion arvoista tosin on se, ettd Sammon palkitsemisraporttien
B-kohdan vaatimuksen tadytto oli toteutettu selkeimmin vuoden 2021 raportissa,
jossa otsikoinnin lisdksi lukijaa oli ohjattu seuraavan lauseen avulla “noudattavia
toimia soveltamalla on vuonna 2021 varmistettu, ettd palkitseminen tukee
Sampo-konsernin pitkdaikaista arvonkehitystd” (Sampo Oyj palkitsemisraportti
2021, s. 3)

Tarkastuslistan kolmannessa kohdassa (C) tutkittiin sitd selostaako yhtio
Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimusten mukaisesti hallituksen ja toimitus-
johtajan palkitsemisen kehitystd verrattuna tyontekijoiden keskimadrdiseen pal-
kitsemisen kehitykseen ja yhtion taloudelliseen kehitykseen vahintddn viideltd
edelliseltd tilikaudelta. Tassa tutkimuksessa Hallinnointikoodin 2020 (s. 57) vaa-
timus jaetaan kahteen osaan, jossa vertailevan kuvauksen esitystapa on yhtion
valittavissa, mutta palkitsemisen kehitys tulee esittda muodossa, joka mahdollis-
taa tietojen vertailtavuuden keskendan. Tutkimuksen perusteella tarkastuslistan
C-kohdan tdyttamisen osalta oli yhtididen palkitsemisraporteissa havaittavissa
monia erilaisia variaatioita. Kattavimmin vaatimuksen tdyttdneet yhtiot esittivit
toimitusjohtajan, hallituksen jasenten, tyontekijoiden palkkiot ja yhtion taloudel-
lisen menestyksen ilmaisevan tiedon taulukoissa, joissa palkkiot olivat vuosittain
ja tekijoittdin eritelty.

Usein tarkastuslistan C-kohdan esittamiseen laaditut taulukot kutenkin
olivat jollain tasolla puutteellisia. Fortum Oyj oli laatinut asianmukaisesti taulu-
kon, johon tiedot seka hallituksen ettd toimitusjohtajan sekéa tyontekijoiden etta
yhtion palkitsemisen kehityksen tiedoista oli lisdtty. Tiedot kuitenkin osoittau-
tuivat puutteellisiksi sekd vuoden 2021 ettd vuoden 2022 palkitsemisraporttien
osalta. Vuoden 2021 palkitsemisraportissa toimitusjohtajan palkitsemisen osalta
ilmoitettiin tiedot viiden tilikauden sijaan ainoastaan kahdelta tilikaudelta (s. 8).
Vuoden 2022 palkitsemisraportissa vastaavat tiedot puolestaan ilmoitettiin aino-
astaan kolmelta tilikaudelta. (s. 19)

Puutteita ilmeni myds Sammon vuoden 2021 palkitsemisraportin palkki-
oiden kehitystd kuvaavassa taulukossa. Sammon taulukossa ei ilmoitettu lain-
kaan hallituksen palkitsemisen kehitystd, jonka vuoksi toimielinten palkitsemi-
sen kehityksen keskindisen vertailtavuuden vaatimus ei toteutunut. Vuoden
2022 raportissa hallituksen jasenten palkkiot oli lisdtty taulukkoon.
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My6s Stockmann Oyj ja Marimekko Oyj tayttivdt vaatimuksen vain osit-
tain. Marimekko Oyj esitti sekd vuonna 2021 ettd 2022 toimitusjohtajan, hallituk-
sen jdsenten, tyontekijoiden palkkiot ja yhtion taloudellisen menestyksen ilmai-
sevan tiedot toisistaan erillisissd ja osin eri sivuilla sijaitsevissa taulukoissa. Ndin
ollen Marimekko Oyj tdytti vaatimuksen vain osittain, silld tietojen pirstaleisuus
ei tukenut tietojen keskindisen vertailtavuuden vaatimusta. Stockmannin osalta
vaatimus tdytettiin puutteellisesti vuoden 2021 palkitsemisraportissa, josta puut-
tui kokonaan vuoden 2021 tyontekijoiden keskipalkka ja yhtion oikaistu liiketu-
los.

Finnairin vuoden 2022 palkitsemisraportin palkkioiden kehitystd kuvaava
taulukko oli pddosin vaatimusten mukainen pois lukien yksi havaittu tekninen
virhe. Toimitusjohtajan viiden edellisen tilikauden palkkioiden taulukkoon oli
liitetty vuoden 2018 kohdalle tieto Pekka Vahdahyypan tyoskentelyajanjaksosta
aikavalilld 4.9.-31.12.2028 (Finnair Oyj 2022b, s. 2). Vuoden 2021 raportissa sama
tieto esitetddn pdivamaarilla 4.9.-31.12.2018 (2021, s. 3).

Tarkastuslistan neljannessd kohdassa (D) tutkittiin sitd antaako yhtio Hal-
linnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimusten mukaisesti tiedon siitd, miten edellisen
yhtiokokouksen mahdollinen palkitsemisraporttia koskeva neuvoa-antava &a-
nestys on otettu huomioon. Tarkastuslistan D-kohdan osalta tdssa tutkimuksessa
ei oteta kantaa mahdollisiin raportoimattomiin ddnestyksiin. N&in ollen neuvoa-
antavasta ddnestyksestd raportoivat vuodesta riippumatta Sampo Oyj, Finnair
Oyj, Elisa Oyj, Fortum Oyj ja Marimekko Oyj.

Tarkastuslistan viidennessd kohdassa (E) tutkittiin sitd, antaako yhtio Hal-
linnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimusten mukaisesti tiedon mahdollisesta palkit-
semispolitiikasta poikkeamisesta. Kohdeorganisaatiot kayttivit padosin yhden-
mukaista tapaa palkitsemispolitiikan poikkeamista ilmoittamiseen. Enemmisto
totesi johdannossa, ettei yhtion palkitsemispolitiikasta ole poikettu. Haasteita ai-
heuttivat raportit, joissa palkitsemispolitiikasta mitd ilmeisimmin oli poikettu,
mutta asiaa ei ilmaistu selvdsanaisesti. Poikkeamia ilmeni esimerkiksi Finnair
Oyj:n molempien vuosien 2021 (s. 2) ja 2021 (s.2) palkitsemisraporteissa, joissa
todettiin, ettei kannustinohjelmia pystytty toteuttamaan palkitsemispolitiikan
mukaisesti. Lisdksi tulkinnallisia haasteita aiheutti Fortumin vuoden 2021 (s. 6)
palkitsemisraportti, jossa todettiin seuraavasti:

Hallitus voi harkintansa mukaan nimitys- ja palkitsemisvaliokunnan suosituksesta
poiketa viliaikaisesti mistd tahansa palkisemispolitiikan osasta. Hallitus padtti, ettd
toimitusjohtaja Markus Rauramon 2018-2020 pitkén aikavilin kannustinjakson palk-
kio lasketaan hdnen toimitusjohtajana saamansa kiintedn vuosipalkan perusteella.

Kummassakaan Fortumin palkitsemisraporteissa 2021 ja 2022 palkitsemis-
politiikasta poikkeamista ei oltu esitetty yksiselitteisesti todeten, ettd
palkitsemispolitiikasta olisi poikettu.

Tarkastuslistan kuudennessa kohdassa (F) tutkittiin sitd, antaako yhtio
Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimusten mukaisesti tiedon mahdollisesta
palkkioiden takaisinperinndstd. Analyysin perusteella kohdeorganisaatiot rapor-
toivat mahdollisesta palkkioiden takaisinperinndstd pddosin vaaditulla tavalla.
Yleisin yhtididen kdyttama tapa oli todeta johdannon yhteydessd, ettei palkkioita
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ole peritty takaisin. Poikkeamat tarkastuslistan F-kohdan tdyttamisestd koskivat
Oma S&dastopankin molempien vuosien 2021 ja 2022 raportteja sekd Finnairin vas-
taavien vuosien raportteja. Oma Saastopankki Oyj ei ilmoittanut mahdollisesta
takaisinperinnéstd lainkaan ja Finnair Oyj totesi molempien vuosien raporteissa
peruttaneensa kesilld 2020 voimassa olleet kannustinohjelmat, mutta se onko
palkkioita maksettu ja peritty takaisin, ei ilmene raporteista. (Finnair Oyj 2022b;
Finnair Oyj 2022b, s. 2.)

Hallituksen edellisen kauden palkitsemista koskevat tiedot oli annettu

kohdeorganisaatioiden palkitsemisraporteissa vaihtelevalla laajuudella. Tarkas-
tuslistan kohdissa (G, H, I) tutkittiin sitd esittddako yhtio Hallinnointikoodin 2020
(s. 62) vaatimusten mukaisesti tiedot hallituksen edellisen tilikauden vuosipalk-
kioista (G), hallituksen ja valiokunnan kokouspalkkioista (H) ja muista taloudel-
lisista etuuksista (I). Kaikkien yhtididen palkitsemisraportit vuosien 2021 ja 2022
osalta sisdlsivat tiedot hallituksen jasenten vuosipalkkioista (G). Pddosin myos
hallituksen ja valiokuntien kokouspalkkiot (I) ilmoitettiin vaatimusten mukai-
sesti. Erds poikkeavuus esiintyi Fortumin vuoden 2022 palkitsemisraportissa.
Fortumin palkitsemisraportissa 2022 todetaan, ettd kokouspalkkiot ja valiokun-
tatyoskentelyn liittyva kiintedt palkkiot maksetaan rahana. (Fortum Oyj 2022.)
Ndin ollen ei ole tdysin selvad sisédltyyko valiokunnan jasenien kiinteddn palkki-
oon myds kokouspalkkio.
Muiden taloudellisten etuuksien osalta (I) Ainoastaan Sammon ja Marimekon
vuosien 2021 ja 2022 palkitsemisraporteissa todettiin yksiselitteisesti, ettei halli-
tuksen jdsenille ole maksettu muita taloudellisia etuuksia. Oma Saastopankin
palkitsemisraporteissa 2021 ja 2022 muista taloudellisista hallituksen jdsenille
kuuluvista eduista ei mainittu lainkaan. Stockmannin palkitsemisraporteissa
2021 ja 2022 puolestaan todettiin, ettd hallituksen jdsenid palkitaan joko rahana
tai osakkeina, mutta yksiselitteistd mainintaa hallituksen jdsenille kuuluvien
muiden etuuksien kdyttamattomyydestd osana palkitsemista ei ollut.

Tamdn tutkimuksen tulosten mukaan suurin haaste yhtididen palkitse-
misraportoinnissa Hallinnointikoodin 2020 vaatimusten mukaisesti oli toimitus-
johtajan palkitsemiseen liittyvit tiedot. Tarkastuslistan kohdissa (J, K, L, M, N)
tutkittiin sitd, antaako yhtio Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaatimusten mukai-
sesti tiedot toimitusjohtajan palkitsemisen osalta edellisen tilikauden kiintedsta
vuosipalkasta (J), muuttuvista palkitsemisen osista, kuten lyhyen ja pitkdn aika-
vidlin kannustinjdrjestelmiin perustuvista taloudellisista etuuksista (K), kiintei-
den ja muuttuvien palkitsemisen osien suhteellisista osuuksista (L), lisdeldke-
maksuista (M) sekd muista taloudellisista etuuksista (N).

Kaikki tutkituista kohdeorganisaatioista ilmoittivat toimitusjohtajan kiin-
tedn vuosipalkan (J) ja mahdolliset lisdeldkemaksut (M). Yhtiot ilmoittivat pda-
sdantoisesti kiintedn ja muuttuvien palkkioiden osat (K), mutta osien suhteellis-
ten osuuksien (L) tietojen ilmoittamisessa ilmeni haasteita. Kattavimmin muut-
tuvan palkitsemisen osien esittimiseen liittyvan vaatimuksen taytti Sampo Oyj,
joka esitti yhtendisen taulukon kaikista toimitusjohtajalle maksetuista palkkioista
maddrittelyineen ja euroméédrineen. Muiden yhtididen osalta vaatimuksen taytta-
minen rajoittui ldhinnd muuttuvan palkitsemisen osien sanalliseen erotteluun.
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Tutkituista kohdeorganisaatioista osien suhteellisia osuuksia (L) eivit il-
moittaneet lainkaan Stockmann Oyj, Finnair Oyj ja Oma Sadstopankki Oyj kum-
panakaan raportointivuonna. Myds muilla kohdeorganisaatioilla vaatimuksen
tayttdaminen aiheutti erilaisia haasteita. Esimerkiksi Elisan vuoden 2021 rapor-
tissa toimitusjohtajan lisdeldkkeen méaéaraksi on ilmoitettu 289547 (2021, s. 8), kun
taas vuoden 2022 raportissa luku on oikaistu 207011 (2022, s. 8). Lisdksi Elisan
vuoden 2022 palkitsemisraportissa on kdytetty tdhti merkintdd, jolla viitataan
vuoden 2021 virheelliseen ja vuoden 2022 raportissa korjattuun tietoon lisdelak-
keestd. Elisa Oyj ei ole jdlkikédteen korjannut vuoden 2021 palkitsemisraporttia
eikd julkaissut siten uutta porssitiedotetta oikaisuun liittyen.

Haasteita kohdeyrityksille aiheuttivat my6s Hallinnointikoodin 2020 rapor-
tointivelvoitteet koskien toimitusjohtajalle maksettavia muita taloudellisia
etuuksia kuten luontaisetuuksia ja erokorvauksia (N). Moni yhtioistd ei eritellyt
toimitusjohtajalle maksettavia muita taloudellisia etuuksia eikd ilmoittanut nii-
den madrid. Erds tapa tdyttdd vaatimus oli ilmoittaa luontoisetuuksien maara
kiintedn vuosipalkan yhteydessd ilman erittelyd. Ndin menetteli esimerkiksi Ma-
rimekko Oyj ja Stockmann Oyj. Yksi yhtitistd ei ilmoittanut muita taloudellisia
etuuksia lainkaan. Ndin menetteli Oma Sadstopankki Oyj. Kohdeorganisaatioista
asianmukaisesti tiedot madrittivat muista toimitusjohtajalle kuuluvista eduista
Elisa Oyj, Sampo Oyj, Finnair Oyj ja Fortum Oyj.

85



8 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Tamdn pro gradu tutkielman ensimmdisend pé&dtutkimuskysymyksend oli
tarkastella sitd, Miten porssiyhtiot soveltavat Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n
laatiman Hallinnointikoodin pakollisen palkitsemisen raportointijakson
vaatimuksia. Mitd mahdollisia ja raportoituja seurauksia porssiyhtidille on
seurannut Hallinnointikoodin noudattamattomuudesta.

Alatutkimuskysymyksind tutkittiin Hallinnointikoodin asettamia vaati-
muksia palkitsemisraportoinnille seké sitd miten asetetut vaatimuksen nakyivit
kohdeorganisaatioiden palkitsemisraporteissa. Hallinnointikoodin 2020 asetta-
mat vaatimukset kuvattiin 14-kohtaisessa analyysirungossa. Kohdeorganisaati-
oiksi valittiin seitsemédn yritystd eri toimialoilta, joita olivat Sampo Oyj, Mari-
mekko Oyj, Finnair Oyj, Stockmann, Oma S&astopankki Oyj, Elisa Oyj ja Fortum
Oyj. Analyysi pohjautui strukturoituun analyysirunkoon, jonka viitekehyksena
toimii Hallinnointikoodi 2020. Palkitsemisraportoinnin vaatimusten noudatta-
misen viitekehyksend ja analysoinnin apuna tutkielmassa toimi Arvopaperi-
markkinayhdistyksen Hallinnointikoodin raportoimista koskeva osio seka vaati-
musten pohjalta muodostettu 14-kohtainen aakkosjarjestyksellinen A-N tarkas-
tuslista.

Tulosten suhteuttaminen aikaisempaan tutkimukseen ja taustateoriaan
osoittautui haasteelliseksi, johtuen aiemman tutkimuksen puutteesta. Taman tut-
kimuksen suoritusajankohtana ei 16ytynyt muita Hallinnointikoodin 2020 pakol-
lista palkitsemisraportointijaksoa koskevia tutkimuksia, vaikkakin muita Hallin-
nointikoodia koskevia tutkimuksia 16ytyi runsaasti. Loydetyt tutkimukset koski-
vat pddosin muuta kuin palkitsemisraportointia koskevaa osiota. Pddosa aiem-
masta tutkimuksesta koski Hallinnointikoodin suosituksia liittyen sisdiseen val-
vontaan, riskienhallintaan ja sisdiseen tarkastukseen sekd ldhipiiriliiketoimin-
taan (ks. esim. Vihtalahti 2022; Engstrom 2018)

Yleisesti voidaan kuitenkin todeta, ettd Hallinnointikoodin 2020 palkitse-
misraportointia koskevat vaatimukset eivat ilmenneet tdysimdardisesti tutkittu-
jen kohdeorganisaatioiden palkitsemisraporteissa. Ndin ollen tutkimustulokset
osoittavat, ettd Hallinnointikoodin 2020 palkitsemisraportoinnin vaatimusten
pakottavuus on osin suhteellista. Tulosten mukaan kohdeorganisaatioita yhdisti
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ajatus vaatimusten noudattamisesta tietyin osin, mutta tdydellinen vaatimusten
seuraaminen puuttui tutkittujen kohdeorganisaatioiden palkitsemisraporteista
kokonaan.

Syitd puutteisiin voidaan hakea kohdeorganisaatioiden huolimattomuu-
desta, osaamattomuudesta, valinpitdméattomyydestd tai raportointiin liittyvista
motivaatiotekijoistd. Perimmadiset syyt puutteiden ilmenemiseen eivét kuiten-
kaan selvinneet tutkimusta tehdessd. Edelld mainitut palkitsemisraportteja kos-
kevat puutteet vaatimuksissa voi osin yhdistéda legitimiteettiteoriaan. Legitimi-
teettiteorian tausta-ajatuksena on lihtokohta, jonka mukaan yrityksen raportoin-
timotivaatio voi olla 1dhtdisin yrityksen halusta legitimoida organisaation toi-
mintaa sidosryhmien ja osakkeidenomistajien silmissd. (Deegan 2002). Legitimi-
teettiteoria pohjautuu ajatukseen, jonka mukaan yrityksen tulee oikeuttaa paik-
kansa yhteiskunnan resurssien kayttdjand. Oikeutuksen taas yritykselle myontaa
yhteiskunta ja isossa kuvassa oikeutuksella on my6s merkitystd sijoittajien ha-
lukkuuteen investoida yritykseen. Legitimiteettiteorian mukaisesti yrityksen ta-
lousraportoinnin taustalla vaikuttavan motivaation ldhteend olisi ndin ollen yh-
teiskunnan ldhtokohtaisesti paheksuman kaupallisuuden sovittelu raportoinnin
keinoin. T&lloin raportointivelvoitteen perimmdinen tarkoitus osin vesittyy, silld
tiedon jakamisen motivaation taustalla ei ole aito velvoitteeseen sitoutuminen
vaan sen taustatekijoind vaikuttavat kaupallisuuteen liittyvat motiivit. (Deegan
2002.) Myos sidosryhmaéteoria perustuu ajatukseen, jossa yritys pyrkii kehitta-
madn niitd yrityksen toimintoja, joilla on voimakkaimpia vaikutuksia yrityksen
tarkeimpiin resursseihin. Tamaé on liitoksissa erityisesti yrityksen raportointivel-
vollisuuteen, silld myos sidosryhmaiteorian ajatus perustuu osin ajatukseen ra-
portoinnin motivaatiotekijoihin yrityksen talouden kasvun nédkdkulmasta. (Dee-
gan 2002, s. 294-295.)

Edelld mainittua voidaan tarkastella tdhan tutkimukseen pohjautuen kah-
desta eri ndkokulmasta. Yhtdiltd raportointimotivaatiota voidaan pitdd sijoitta-
jilen kiinnostuksen lisddmisen ndkdkulmasta tarkoituksenmukaisena. Toisaalta
taman tutkimuksen perusteella herdd kysymys onko palkitsemisraporttien puut-
teellisuus seurausta aidon raportointivelvollisuuden sisdistaimattomyyden puut-
teesta.

Jos motiivi raportoida on 1dhtoisin halusta legitimoida yrityksen toiminta,
ilmentdd vastuullisuutta ja lisdtd osakkeenomistajien tiedonsaantia ja siten kiin-
nostuneiden sijoittajien mddrdd, tuntuu haasteelliselta ymmartdd, miksi kohde-
organisaatioiden palkitsemisraportit ovat puutteellisia suhteessa Hallinnointi-
koodin 2020 vaatimuksiin. Tamén tutkimuksen perusteella vaikuttaisi siltd, ettd
edelld mainittu kaupallinen raportointimotiivi toimii ennakko-oletuksista huoli-
matta osakkeenomistajien tiedonsaantia heikentdvand tekijand, joka ilmenee
puutteellisina palkitsemisraportteina. Tdstd ndkokulmasta tarkasteltuna Halli-
tuksen (HE 305/2018 vp, s. 7) esittdma toteamus osakkeenomistajien passiivisuu-
desta johdon palkitsemisen ylilyontien aiheuttajana ja vuoden 2009 finanssikrii-
sin osasyynd ei vaikuta endd niin mahdottomalta nikokannalta. Edelliseen viita-
ten myos aiemmin esitetty kysymys liittyen osakkeenomistajien muutosdirektii-
vin tarpeellisuuteen ratkeaa. On ymmadrrettavdd, ettd mahdollinen
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palkitsemisraporttien puutteellisuus voisi johtaa osakkeenomistajien passiivi-
suuteen ja siten johdon palkitsemisen ylilyonteihin, jolloin tosin ratkaisuna on-
gelmiin ei valttamattd tulisi ndhdd osakkeenomistajien aseman parantaminen
vaan palkitsemisraportointia koskevan lainsddddannon tiukentaminen. Edella
mainittua tukee myos tutkimustuloksien havainto siitd, etteivdt kohdeorganisaa-
tiot korjaa palkitsemisraporteissaan havaitsemiaan virheita.

Nadihin tuloksiin perustuen voidaan myds todeta, ettd Hallinnointikoodin
2020 tavoite vahentdd porssiyhtividen hallinnollista taakkaa tosiasiallisesti toteu-
tuu. Yritysten hallinnollinen taakka luonnollisesti vahenee silloin, kun Hallin-
nointikoodin vaatimusten noudattamiseen riittdd ainoastaan noudattaminen
osittain. Hallinnointikoodin pakollisen raportointijakson vaatimusten luonne
osaksi noudatettavina myos tukee Finanssivalvonnan roolia toimia ainoastaan
CG-koodin vilillisend valvojana. On selvidd, ettd sellaisen ilmion tai asian valvon-
taan, mitd ei tarvitse noudattaa tdydellisesti ei tarvita suoraa ja sanktioivaa val-
vojaa. Edelld todettuun viitaten herdd kysymys onko Hallinnointikoodin yll&pi-
vdhentdd porssiyhtididen hallinnollisen taakan ohella myos yrityksen omaa hal-
linnollista taakkaa?

Edelld mainittu saattaa luoda luo suotuisat olosuhteet tulevaisuuden joh-
don palkitsemisen ylilyonneille ja osakkeenomistajien oikeuksien heikentymi-
selle, joka puolestaan voidaan yhdistdd agenttiteoriaan. Kun yrityksen tavoit-
teena on toimitusjohtajan palkitsemisen keinoin vidhentda agenttiongelmaa saat-
taa mahdollinen ylimitoitettu palkitseminen ilmetd johdon palkitsemiseen liitty-
vien palkitsemisraporttien tietojen puutteellisuutena. Myos optimaalisen sopi-
musteoriassa esiintyneen johtajien valta -ndkokulmassa Bedchuk ja Fried (2003)
toteavat, ettd palkkajdrjestelmét saattavat ilmentdd ennemmin voitontavoittelua
kuin onnistuneita kannustimia, joka voi palkitsemisraportoinnin osalta johtaa sii-
hen, ettd yritys salaa joitain palkitsemiseen liittyvid tietoja esimerkiksi raportoi-
malla puutteellisesti. Yleisen palkkatasa-arvon ndkokulmasta tarkasteltaessa tut-
kimustulosten mukaisesti kohdeorganisaatiot olivat esimerkiksi pddosin rapor-
toineet tyontekijoiden palkitsemisen kehityksen suhteessa hallituksen ja toimi-
tusjohtajan palkitsemiseen paikoittain varsin epéselvasti.

Tutkimuksen tekotavan kannalta on huomioitava, ettd tidssi tutkimuk-
sessa Hallinnointikoodin 2020 vaatimusten tayttymistd tarkasteltiin pddosin sa-
navalinnan "”asianmukaisesti” kautta, vaatimustenmukaisuuden sijaan. Taman
késitteen valinnan taustalla oli tutkimuksen tekijan juridisten taitojen pohjautu-
minen liiketaloustieteelliseen koulutukseen eiké juridiseen koulutukseen. Lisaksi
Hallinnointikoodi sisdltdd paikoittain Hallinnointikoodia 2020 soveltaville pors-
siyhtioille luotettua soveltamistavan vapautta, joka ilmeni Hallinnointikoodissa
2020 esimerkiksi seuraavin tavoin “taikka jollain muulla yhtion valitsemalla ta-
valla” (Hallinnointikoodi 2020, s. 57). Tutkimuksen vaatimuksen mukaisuutta
tarkastelevasta luonteesta huolimatta Hallinnointikoodin 2020 vaatimusten ilme-
nemistd kohdeorganisaatioiden palkitsemisraporteissa tarkasteltiin edelld mai-
nittu esitystavan valinta huomioiden, vaikkakaan esitystavan vapaus ilment&a
vain osin Hallinnointikoodin 2020 vaatimuksia. Tamdn tutkimuksen rajaus
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huomioiden, Hallinnointikoodin 2020 osin vapaiden osioiden tarkastelu kuiten-
kin edellyttdisi syvillisempédd perehtymista.

Paatutkimuskysymyksen osalta tarkasteltiin sitd, Miten porssiyhtiot so-
veltavat Arvopaperimarkkinayhdistys y:n laatiman Hallinnointikoodin pakolli-
sen palkitsemisen raportointijakson vaati-muksia. Pdatutkimuskysymykseen et-
sittiin vastausta kohdeorganisaatioiden sijoittajainformaatiota analysoiden, paa-
osin tukeutumalla organisaatioiden julkaisemiin julkisiin palkitsemisraporttei-
hin. Kohdeorganisaatioiden palkisemisraporttien vastaavuus suhteessa Hallin-
nointikoodin 2020 vaatimuksiin analysoitiin 14-kohtaisen tarkastuslistan avulla.
Tassd tutkimuksessa Hallinnointikoodin soveltamisen osalta edellytettiin sana-
muodon mukaista tarkkaa soveltamista. Tama Hallinnointikoodista johdettu ra-
jaus johti palkitsemisraporteissa ilmeneviin puutteisiin, silld kohdeorganisaatiot
eivdtjuurikaan vastanneet palkitsemisraporteissaan Hallinnointikoodin ”miten”
aseteltuihin kysymyksiin. Pddosin vastaukset edelld muotoiltuihin kysymyksiin
olivat kohdeorganisaatioiden osalta toteavia eivitkd vaatimusten mukaisesti ku-
vailevia.

Tutkimuksessa havaittiin, ettd erilaisten teknisten ja yksiselitteisten vaati-
musten osalta kohdeorganisaatiot olivat pddosin menetelleet vaaditulla tavalla.
Siten esimerkiksi tarkistuslistan palkitsemispolitiikasta poikkeamiseen, takaisin-
perintddn ja toimitusjohtajan kiinteddn vuosipalkkaan liittyvat vaatimukset oli
taytetty padsadntoisesti vaaditulla tavalla.

Kuten todettu Hallinnointikoodin 2020 “miten” -kysymyssanalla asetetut
vaatimukset aiheuttivat jonkin verran haasteita kohdeorganisaatioiden palkitse-
misraporttien vaatimuksenmukaisuudessa. Tutkimustulosten perusteella suurin
osa yhtioistd taytti tarkistuslistan A-kohdan toteamalla, ettd yhtio noudattaa pal-
kitsemispolitiikkaa johdon palkitsemisessa. Kohdeorganisaatioiden osalta ei ha-
vaittu tarkastuslistan A-kohdan osalta muista menettelytavoista eroavaa ja ku-
vailevaa esitystapaa, jossa olisi vastattu kysymykseen “miten”. Myos tarkastus-
listan B-kohdan osalta yhtd organisaatiota lukuun ottamatta, vaatimuksen esitys-
tavat olivat toteavia. Hallinnointikoodissa 2020 ei kuitenkaan anneta tarkempia
ohjeita kuvailevan vastauksen laatimiseen, joten tdssd tutkimuksessa huomioi-
daan Hallinnointikoodin ohjeista poikkeavina ainoastaan varmuudella tulkitse-
mani Hallinnointikoodin 2020 vaatimusten vastaiset tapaukset. Sanan ""miten”
vaikutusta pohditaan tarkemmin johtopaatoksissa.

Kohdeorganisaatioista ainoastaan Sampo Oyj oli tdyttanyt vaatimuksen
rakenteellisesti otsikoimalla erillisen osion "’ Palkitsemisen suhde pitkédn aikavé-
lin taloudelliseen kehitykseen”, jossa palkitsemisen ja yhtion pitkdn aikavalin
suhdetta selostettiin Hallinnointikoodin 2020 edellyttamélla tavalla. Osiossa eri-
teltiin palkitsemisen ja yhtion pitkédn aikavilin menestyksen suhdetta.

Tutkimuksessa havaittiin haasteita kohdeorganisaatioiden keskuudessa
erityisesti tarkastuslistan C-kohdan osalta. Hallinnointikoodin 2020 (s. 62) vaati-
musten mukaisesti yhtion tulee eritelld hallituksen ja toimitusjohtajan palkitse-
misen kehitystd verrattuna tyontekijoiden keskimééardiseen palkitsemisen kehi-
tykseen ja yhtion taloudelliseen kehitykseen vahintdan viideltd edelliseltd tili-
kaudelta. Tutkimuksen kaikki kohdeorganisaatiot olivat esittdneet ainakin
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joitain vaatimusta koskevia tietoja, mutta puutteita ilmeni muun muassa euro-
madrien oikeellisuudessa, tietojen vertailtavuudessa ja tietojen asettamisessa eril-
lisiin taulukoihin. Vaatimusten mukaisuus toteutui kattavimmin niiden yhtioi-
den osalta, jotka esittivat kaikkien vertailtavien toimielinten palkkiot yhdessd
taulukossa allekkain siten, ettd lukija pystyi vertailemaan tietoja keskenddn.

Toimitusjohtajan ja hallituksen seké valiokuntien palkitsemiseen liittyvéat
vaatimukset (G-N) tdytettiin pddosin vaatimusten mukaisesti. Suurimmat yhtioi-
den palkitsemisraporttien puutteet koskivat tarkastuslistan L-kohtaa, joka Hal-
linnointikoodin mukaan asettaa yhtiolle vaatimuksen antaa tiedot kiinteiden ja
muuttuvien palkitsemisen osien suhteellisista osuuksista. Tutkituista kohdeor-
ganisaatioista osien suhteellisia osuuksia (L) eivét ilmoittaneet lainkaan Stock-
mann, Finnair Oyj, Oma Sddstopankki Oyj kumpanakaan raportointivuonna.
Virheettomasti vaatimuksen taytti Sampo Oyj.

Kohdeorganisaatioiden palkitsemisraporttien vuosivertailun osalta ei
pddsdantdisesti ollut havaittavissa muutosta. Ndin ollen kohdeorganisaatiot tayt-
tivdt samat vaatimukset, mutta my0s toistivat samat puutteet vuosien 2021 ja
2022 raporttien valilla.

Yhteenvetona vastauksena pddtutkimuskysymykseen voidaan todeta,
ettd kohdeorganisaatioiden palkitsemisraporteissa oli jossain mddrin poik-
keavuuksia suhteessa Hallinnointikoodin 2020 vaatimuksiin. Tétd johtopaatostd
voidaan tarkastella vield tarkemmin palaten Corporate governance késitteeseen
ja Hallinnointikoodin tavoitteisiin. Kuten tutkielmassa on aiemmin todettu, Hal-
linnointikoodin tarkeimpind tavoitteina ovat osakkeenomistajien tiedottamisen
ja lapindkyvyyden lisdédmisen ohella suomalaisten porssiyhtididen palkkioiden,
palkitsemisjdrjestelmien ja tiedonantokdytantdjen lisddminen hyvaad hallintota-
paa noudattaen. Niin ollen Hallinnointikoodi on laadittu juuri siksi, ettd porssi-
yhtiot tuottaisivat yhdenmukaista ja osakkeenomistajien etujen mukaista tietoa
palkitsemisestaan. Toisaalta tiedon tuottamiseen on laadittu lainsdadannon si-
jaan Hallinnointikoodin sdd@nnokset, joita noudattamalla valtytdan tulevaisuu-
den mahdollisesta kiristyvalta laintasoiselta sddntelyltda. Taman tutkimuksen pe-
rusteella analysoidut palkitsemisraportit olivat kuitenkin osin puutteellisia ja
vaikealukuisia, miki ei tdytd vaatimuksia paitsi osakkeenomistajien tiedonsaan-
nin osalta myoskddn tue nykyisen itsesddntelyn sdilyttamistd osana palkitsemis-
raportointia. Tamé&n tutkimuksen tulosten perusteella voidaan todeta, ettd vir-
heellisid tai puutteellisia tietoja sisdltaviat palkitsemisraportit eivit tuota osak-
keenomistajille lisdarvoa eivitkd ne lisdd porssiyhtididen johdon palkitsemisen
lapindkyvyyttd suhteessa osakkeenomistajiin, mika on ollut my6s osakkeenomis-
tajien oikeudet muutosdirektiivin tavoite. Tastd ndkokulmasta tarkasteltaessa on
erikoista, etteivdt porssiyhtiot esimerkiksi tamén tutkimuksen tulosten perus-
teella korjaa virheellisid palkitsemisraporttejaan.

Toisena paatutkimuskysymyksend tutkittiin sitd, Mitd mahdollisia ja ra-
portoituja seurauksia porssiyhtidille on seurannut Hallinnointikoodin noudatta-
mattomuudesta. Kuten todettu palkitsemisraportoinnin oikeellisuutta valvotaan
sisdisen valvonnan ohella my6s viranomaisten toimesta. Lahtokohtaisesti palkit-
semisraportointiin kuuluvaa valvontaa suorittaa Finanssivalvonta, jolla on
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kaytossddn hallinnollisia seuraamuksia laiminlyonnin tai rikkomuksen havaites-
saan. (HE 305/2018 vp, s. 38-39.) Muita palkitsemisraportointia valvovia viran-
omaisia ovat Helsingin porssin kurinpitolautakunta ja Arvopaperimarkkinayh-
distyksen markkinatapalautakunta. (HE 305/2018 vp, s. 160-161). Palkitsemista
koskevien sdannosten rikkominen ja laiminlyonti on aiemmin ollut sanktioiltaan
kevyempdd ja se on koskenut pddosin sijoituspalveluyrityksid ja luottolaitoksia.

Vaikka arvopaperimarkkinalakiin (746/2012) on sittemmin lisdtty uusi
sddnnos, joka ulottaa seuraamukset myds muiden yhtididen palkitsemisrapor-
toinnin sanktioimiseen, koskee sdannos padosin palkitsemisraportin julkaisuvel-
vollisuuden laiminlyontid. Myo6skddn Finanssivalvonnan ei tamén tutkimuksen
perusteella tiedetd puuttuneen tapauksiin, joissa olisi ollut kyse palkitsemisra-
portoinnista. (HE 305/2018 vp, 37-38.) Lisdksi on todettava, ettd arvopaperi-
markkinalain (746/2012) 7 luvun 7 b § velvoittaa yhtion suppeampaan raportoin-
tiin kuin Hallinnointikoodin sddnnokset, joista kuitenkaan ei voi comply or ex-
plain -periaatteen mukaisesti poiketa. Ndin ollen tutkimuksen perusteella voi-
daan varovasti todeta, etteiviat Hallinnointikoodin pakollisen palkitsemisrapor-
toinnin vaatimukset ole valttamattd todellisuudessa pakottavia.

Tutkimukseen liittyi joitakin rajoituksia. Ensinnékin tutkimuksen ajanjak-
son rajaaminen Hallinnointikoodin 2020 soveltamisen ajanjaksoon rajasi tutki-
musaineistoa, silld tutkimus pystyttiin toteuttamaan ainoataan kohdeorganisaa-
tioiden vuosien 2021 ja 2022 palkitsemisraporttien osalta. Ndin ollen tutkimuksen
reliabiliteetti saattoi kérsid hiukan. Toisaalta edellisen voimassa olevan Hallin-
nointikoodin 2015 tutkiminen ei olisi ollut tarkoituksenmukaista huomioiden
sdadannosten vanhentuminen. Toiseksi kohdeorganisaatioiden mé&é&ran rajoittuessa
ainoastaan seitsemddn yritykseen, saattoi rajaus heikentdd tutkimustulosten
yleistettavyyttd. Kolmanneksi osa toimielinten palkitsemiseen liittyvaa tietoa
edellytetdaan Hallinnointikoodin 2020 mukaan liitettdvéksi ainoastaan yhtion pal-
kitsemispolitiikkaan. Né&in ollen palkitsemisraportissa vaadittujen tietojen esiin-
tymistd muualla yhtion verkkosivuilla tai erillisessa palkitsemispolitiikassa ei
pystytty aineiston rajauksen ja laajuuden vuoksi tarkastelemaan. Tama johti sii-
hen, ettd hyvéan hallinnon vakiintuneet kdytannot saattavat ohjata yhtioita esitta-
maéadn palkitsemisraportissa vaadittuja tietoja myos vaihtoehtoisesti kohdeorga-
nisaatioiden verkkosivuilla

Tutkimus lisdsi tietoa tutkittavalla alueella seuraavasti. Vaikka Hallin-
nointikoodiin liittyvaa tutkimusta on tehty runsaasti, taimén tutkimuksen perus-
teella selvisi, ettei Hallinnointikoodin 2020 pakollisen palkitsemisen raportointi-
jaksoa koskevaa tutkimusta ole kovinkaan paljoa. Vaikka Suomessa porssiyhti-
oiden itsesddntelystd koostuva CG-koodi tdydentdd palkitsemista koskevia lain-
sdddannollisid velvoitteita, taman tutkimuksen valossa palkitsemisraportoinnin
sddtamistd padosin porssiyhtididen itsesddntelyn varaan tulisi tdméan tutkimuk-
sen valossa uudelleen tarkastella (HE 305/2018, s. 106-107.) Néayttdisi nimittdin
siltd, ettd markkinoiden ja yritystoiminnan muutosten joustavan reagoinnin ja
innovatiivisuuden edut, joita itsesddntelyyn yleensa liitetdédn, osaltaan lisdadvat
porssiyhtididen palkitsemisraporttien laatimisen autonomisuutta ja siten heiken-
tdd CG-sdadntelyn tavoitteita osakkeenomistajien lapindkyvan tiedonsaannin ja
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raportoinnin osalta. (HE 305/2018, s. 106-107.) Ndin ollen taman tutkimuksen
tarkein huomio on se, ettei tutkittujen kohdeorganisaatioiden palkitsemisraportit
ole sisdlloltaan yhdenmukaisia suhteessa Hallinnointikoodin 2020 vaatimuksiin.
Siten nditd tutkimustuloksia voidaan mahdollisesti ainakin suppeassa mielessd
hyddyntdd osana tulevaisuuden toimielinten palkitsemisen sddntelyn kehitta-
mistd. Taman tutkimuksen tulokset eivat kuitenkaan ole yleistettdavissd kohdeor-
ganisaatioiden rajallisesta madréastd ja tekijan lainsddddnnollisen osaamisen ra-
joittuneisuudesta johtuen.

Edelld esitettyyn viitaten lisdtutkimusta edellyttdisi Hallinnointikoodin
luoman itsesdédntelyn ja palkitsemisraportointia koskevan lainsddaddnnon suhde
ja tosiasiallinen pakottavuus. Toisaalta ylipddtdan Hallinnointikoodin 2020 pa-
kollisen raportointijaksoa koskevaa tutkimusta kaivattaisiin lisdd edelld tode-
tusta tutkimuksen vahyydestd johtuen. Muita mielenkiintoisia jatkotutkimus ai-
heita voisi olla vastaavanlainen tutkimus laajemmalla otannalla sekd laajemmalla
ajanjaksolla. Mielenkiintoista olisi my0s tutkia sitd, miten Hallinnointikoodi on
kehittynyt vuosien mittaan ja onko lainsddddnnon ja Hallinnointikoodin pakolli-
sen raportointijakson vilinen suhde muuttunut.
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