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Thvistelma

Finanssikriisi ja sitd seurannut taloustaantuma ovat nostaneet yritysjohdon palkkiot ja palkitse-
misjarjestelmat huomion kohteeksi laajalti koko maailmassa. IImién katalysaattorina ovat olleet
finanssialan ylilydnnit, jotka on tulkittu osasyyksi talouskriisin syntyyn. Huoli palkitsemisen toi-
mivuudesta on levinnyt finanssialalta muihin yrityksiin ja Yhdysvalloista Eurooppaan. Kritiikin
keskidssa ovat tilanteet, joissa johdolle on maksettu palkkioita yhtididen jaddessa tavoitteis-
taan tai jopa tehdessa tappioita tahi kun palkkioita on maksettu aikana, jolloin yhtiot ja kansan-
taloudet ovat joutuneet taantuman kurimukseen. Paitsi media ja suuri yleisd, myds omistajat
ovat reagoineet esiin tulleisiin tapauksiin.

Yritysjohdon palkitsemiseen on jo laajasti puututtu. Tilanteen ja toimenpiteiden arviointi jatkuu.
Myos EU:n komissio on tdydentanyt suosituksiaan. On ilmeista, etta daritapauksissa — kuten
finanssialalla — seurauksena on regulaation lisddntyminen. Useimmiten reagointi tapahtunee
ensisijassa palkitsemisen suosituksia ja itsesaatelya tiukentamalla. On liian aikaista sanoa, mil-
laisiin muutoksiin paadytdan vuoden parin kuluessa. Palkitsemisen ja yritysten tulosten valista
yhteytta ei kuitenkaan ole asetettu kyseenalaiseksi. Niinpa yritysjohdon palkitseminen yritys-
ten tulosten ja omistaja-arvon kehityksen katalysaattorina tulee sailymaan yhtena taloudellisen
kehityksen vetureista. Nyt kdytdva keskustelu johtaa parhaimmillaan omistajien aikaisempaa
tiukempaan otteeseen johdon palkitsemisesta tulosvastaavuutta, lapinakyvyytta ja paatdksen
tekoa parantaen.

Suomessa yritysjohdon palkat ja palkkiot ovat skandinaavista tasoa ja kansainvalisesti maltillisia.
Maassa ei ole koettu olennaisia ylilyonteja palkkiojarjestelmien toimeenpanossa. Media on toki
kiinnittdnyt asiaan huomiota, mutta mikdan objektiivinen vertailu ei anna aihetta huoleen, jos
toki tervettd omistajakontrollia on Suomessakin syytéa teravoittaa.

Valtion omistus, johdon palkkiot ja poliittinen kontrolli ovat luonnostaan kuuma kolmiyhteys.
On ymmarrettavaa, etta maan hallitus, valtio-omistuksista vastaavan ministeri Jyri Hadkamiehen
aloitteesta, asetti tydryhman selvittamaan, ovatko valtion omistajaohjaukselle antamat ohjeet
ajan tasalla syntynyt tilanne ja markkinakohu huomioon ottaen. Paitsi itse palkitsemisen taso ja
menettelyt, yritysjohdon elakkeet olivat elakepolitiikkaan kohdistuvien paineiden johdosta tyo-
ryhman toimeksiannossa erikseen korostettuina.

Yhteenvetona tyoryhma toteaa, etta valtion viimeisimmat, talouspoliittisen ministerivaliokun-
nan 7.6.2007 vahvistamat ohjeet ovat paapiirteissaan toimivat, vastaavat kilpailukyvyltdan lahes
markkinatasoa ja jattavat vain vahan tulkinnan varaa. Palkkioille on my0s sijoittajien ndkékulmas-
ta tarkeda asettaa enimmaismaarat, joita ei saa ylittdd. Suositusta osakepalkkioista optioiden
sijaan voi edelleen pitaa oikeaan osuneena, silld markkinat ovat muuttuneet samaan suuntaan.
Talla linjauksella valtio voi turvata tarkeimman tavoitteensa: osaavan ja patevan johdon palkkaa-



misen kansainvalisesti toimivilta yritysjohdon rekrytointimarkkinoilta. Vain parhaat osaajat voivat
turvata parhaat taloudelliset tulokset.

Tasmentamisen varaa ohjeissa on vain pieneltd osin tulkintaerojen valttamiseksi. Olennaisem-
paa on, etta valtio tiiviisti seuraa markkinoilla tapahtuvia muutoksia ja sopeuttaa linjauksensa
muutosten mukaisesti. Kdynnissa olevan kuulemismenettelyn jalkeen Suomen valtion taytyy
huolellisesti arvioida, miten EU-komission vuonna 2009 antamien palkitsemissuositusten tay-
dennykset vaikuttavat valtion ohjeisiin yrityspalkitsemisesta.

Yksi ehdotetuista muutoksista on yritysjohdon tyon pitkajanteistd luonnetta kuvaavan pitem-
man aikavalin palkkioiden sekéa johdon ja omistajien yhtenevaisten tavoitteiden vahvistaminen.
Tyoryhma suositteleekin, etté valtio linjauksissaan painottaisi pitempikestoisia osakepalkkioita ja
vaatimusta johdon osakeomistuksesta noteeratuissa yhtidissa. Johdon vahintaan vuoden kiinte-
an palkan suuruinen omistus varmistaisi sen, etta yhtion taloudellisella menestyksella ja porssi-
arvon kehityksella on merkitysta myds johtajien omaan talouteen pitemmallakin tahtayksella.

Lahtokohtana myos palkitsemisjarjestelmistd sovittaessa on tehtyjen sopimusten sitovuuden
periaate. Tasta periaatteesta on kuitenkin perusteltua tehda poikkeus siten, etta tehtavissa so-
pimuksissa yrityksen hallitukselle annetaan oikeus muuttaa sovittua jarjestelya tai lykata palk-
kioiden maksua silloin, kun oleellisesti muuttuneet ja yrityksesta riippumattomat olosuhteet
johtaisivat kannustinjarjestelmaa sovellettaessa yhtidlle poikkeuksellisen haitalliseen lopputu-
lokseen.

Elakejarjestelmat ovat Euroopassa pitkalle tulevaisuuteen kansallisia ratkaisuja. Niinpa myos yri-
tysjohdon eldke-etuja: elakkeelle siirtymisikaa, elakkeen maaraytymisen perustaa ja rahoitusta
on perusteltua kehittdd kansalliselta pohjalta, vaikka elédke on toki osa kilpailukykyista palkitse-
mispakettia. Elakkeet poikkeavat muusta johdon palkitsemisesta, jossa kansainvaliset markki-
nat maaraavat suunnan. Tydryhma katsoo, ettd Suomessa on hyvin toimiva tyoelakejarjestelma,
joka tarjoaa vankan perustan myds yritysjohdon elékkeille. Mikali tatd suurempaa elaketurvaa
halutaan — se saattaa olla usein perusteltua — lisédelaketurvan tulee sisaltya kokonaiskompen-
saatioon ja toteuttaa yksinomaan maksuperusteisena. Nain johtajan elakekustannus on osana
kokonaiskustannusta lapindkyvasti arvioitavissa. Tydryhméa ehdottaa myoés, ettd yritysjohdon
elakeiaksi asetetaan uusissa johtajasopimuksissa 63 vuotta. Toimitusjohtajien tehtavien kestoa
on arvioitava kuitenkin tapauskohtaisesti tehtdvassa toimittujen vuosien ja suoriutumisen mu-
kaisesti.

Ty6ryhma on myds arvioinut omistajien, johdon ja koko henkiléston tavoitteiden yhdensuuntais-
tamista ja henkildston palkitsemista. Henkildstérahastot tunnustetaan laajalti parhaaksi tavaksi
yhdistaa omistajien ja henkiloston pitkan aikavalin tavoitteet. Kun johdon palkitsemisen ja henki-
|6storahastoon siirtojen perustana ovat samat yrityksen menestysta kuvaavat kriteerit ja kun ra-
hastot sijoittavat merkittavan osan varoistaan kohdeyrityksen osakkeisiin, tayttyvat vaatimukset
tavoitteiden ja etujen yhtendistamisesta. Muistettava on kuitenkin, etta henkildstérahastojen
toimivuus kannustimena vaatii jatkuvaa dialogia yritysjohdon ja henkildston kesken yrityksen
kaikilla tasoilla. Toivottavaa olisi, etta parhaillaan tydskenteleva henkildstérahastotyoryhma 16y-
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taa ratkaisumalleja, jotka osaltaan parantavat henkildstorahastojen kayttokelpoisuutta henkilds-
t6n pitkan aikavalin palkitsemisessa.

Eri puolilla maailmaa on arvioitu, miten omistajien vaikutusmahdollisuudet toteutuvat ja omista-
jien tahto heijastuu johdon palkitsemiseen. Kenen pitéisi asiasta paattaa? Ottaen huomioon pal-
kitsemista koskevien yksityiskohtien runsauden seka palkitsemisjarjestelmien olennaisen roolin
hallituksen tyokaluna tyoryhma on vakuuttunut, etta hallituksen tulee vastata palkitsemista kos-
kevista paatoksista. Tarkein tapa lisata omistajavalvontaa on lapinakyvyys eli seikkaperdinen in-
formaatio palkitsemisesta omistajien, sijoittajien ja muiden tiedonjanoisten kayttdon. Aktiivisen
lapinakyvyyden lisaédmiseksi suositamme, etta hallituksen puheenjohtaja antaa yhtiokokouksel-
le selostuksen yhtién palkitsemisjarjestelmista ja niiden toimeenpanosta. Omistajat arvioikoot,
onko hallitus toiminut heidan kannaltaan toivottavalla tavalla.

Onnistunut yritysjohdon palkitseminen nojaa kolmeen paapilariin. Niistd ensimmainen on |api-
nakyvyys: kun tiedot palkitsemisesta on omistajien kaytettavissa, he voivat tehda siité johtopaa-
toksiad joko osakekaupoilla tai kayttamalla valtaansa yhtiokokouksissa. Toinen avain onnistumisel-
le on tavoitteiden ja palkitsemiskriteereiden onnistunut asettaminen: hallituksen tulee omassa
tydssaan varmistaa, etta palkkioita ei jaeta, ellei yhtion kehitys ole objektiivisesti katsoen me-
nestyksellista, myods viiteryhmaansa verrattuna. Kolmas pilari korostaa palkitsemisen valmiste-
lua ja paatdksen tekoa: roolit on tehtava selviksi, hallitus valmistelee ja paattaa — palkitsemisen
kohteilla ei saa olla osuutta prosessiin. Naissa tekijoissa porssiyhtioilla on parantamisen varaa,
vaikka myonteista kehitysta on tapahtunut. Parantaminen hyddyttda omistajia ja varmistaa, etta
palkitseminen on hyvaksyttavaa, tuottavaa ja oikeudenmukaista.

Helsingissa, kesdakuun 15. paivana 2009

Markku Pohjola Pekka Merilampi Pekka Nikula
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1 Toimeksianto

Yritysjohdon palkitseminen on noussut julkiseen keskusteluun finanssikriisin ja taloustaantu-
man myota. Keskustelua on kayty laajalla rintamalla sekd Suomessa etté kansainvalisilla mark-
kinoilla. Kriittiset ddnenpainot kohdistuivat aluksi finanssialan ylilydnteihin Yhdysvalloissa, mutta
ovat sittemmin heijastuneet myos Eurooppaan ja laajentuneet muille aloille. Keskustelu voimis-
tui kevaalla 2009 yritysten tulosjulkistusten yhteydessa. Monilla tahoilla koettiin, etta yritysten
johtohenkilét olivat saaneet kohtuuttoman suuria taloudellisia etuisuuksia verrattuna yhtididen
menestykseen ja taloudelliseen asemaan seka yrityksissa toteutettuihin lomautuksiin ja irtisa-
nomisiin.

Valtion omistajaohjauksesta vastaava ministeri Jyri Hakdmies asetti 1.4.2009 tyéryhman te-
kemaan asiantuntija-arvion valtio-omisteisten yhtididen johdon palkkio- ja eldkejarjestelméasta
Suomessa. Tydryhman asettamisen sysayksena oli mediakohu, miké syntyi Fortumin toimitus-
johtajan osakepalkkioiden maarien tultua julkisuuteen yhtion tilinpaatoksen julkistamisen yhte-
ydessa.

Asettamispaatoksessa todetaan tyon taustasta seuraavaa: "Valtio-omisteisten yhtididen palkit-
semiskaytannodista on eri yhteyksissa kayty keskustelua ja erityisesti porssiyhtididen palkitse-
misen suuruus on ollut esilla. Vallitsevassa taloustilanteessa on myos toistuvasti kysytty, ovatko
palkitsemisjarjestelmat riittavan sitouttavia ja ottavatko niiden soveltamisehdot huomioon myos
yritysten taloudellisen tilanteen mahdollisen heikkenemisen. Myds valtio-omisteisten yhtididen
keskinaisiin eroihin ja yhdenmukaisen ohjeistuksen toimivuuteen on kiinnitetty huomiota. Tata
taustaa vasten on perusteltua tehda kokonaisarviointi valtio-omistajan ohjeistuksesta ja sen
pohjalta syntyneista kaytannoista. Nykyisen ohjeistuksen uudistaminen tehdaan tarvittaessa
tuon arvioinnin pohjalta.”

Tyoryhman tehtavaksi maarattiin

— selvittaa yritysjohdon palkitsemista koskevan valtio-omistajan ohjeistuksen toimivuus,

— tehda tarvittavat ehdotukset ohjeistuksen uudistamistyon pohjaksi,

— arvioida valtio-omisteisissa yhtidissa kaytdssa olevat johdon elékejarjestelyt, seka

— tehda tarvittavat ehdotukset uusissa sopimuksissa noudatettavista elakeikda ja elakkeen
maaraytymista koskevista ehdoista.

Tyéryhman odotetaan tyonsa aikana kiinnittavan erityista huomiota

— kaytossa oleviin johdon palkitsemiselementteihin ja palkitsemisen mitoitukseen,
— koko henkiléston palkitsemiseen,

— palkitsemisen sitomiseen yrityksen pitkdjanteiseen kehittymiseen,

— ylilydntien ja kohtuuttomuuksien valttdmiseen palkkioita maksettaessa, seka

— eldke-ehtoihin ja elékekustannuksiin osana palkitsemiskokonaisuutta.

"



2 Tyoskentelymetodi ja asiantuntijoiden
kuuleminen

Tyéryhma on tehtavaansa suorittaessaan perehtynyt toimeksiannon kohteita koskevaan kirjalli-
seen aineistoon, selvityksiin erilaisista voimassa olevista palkitsemisjarjestelmista, suosituksiin
johdon palkkioista ja elakkeistd seké esityksiin henkiloston palkitsemisesta. Selvitykset ovat
koskeneet sekd Suomessa voimassa olevia toimintatapoja ettd kansainvalisid suosituksia.

Tyéryhman kuulemat asiantuntijat ovat jakautuneet kolmeen pdaryhmaan. Ensimmaiseen ryh-
maan ovat kuuluneet sellaisten merkittavien sijoittajien edustajat, jotka joutuvat sijoituspaatok-
sia tehdessaan ottamaan kantaa kohdeyhtidissa vallitsevaan palkitsemiskaytantdon. Toiseen
ryhmaan ovat kuuluneet hallitusten puheenjohtajat, jotka ovat olleet pdattaméassa omien yhtioi-
densa johdon palkitsemiskaytannoista. Kolmanteen ryhmaan ovat kuuluneet ne palkitsemisjar
jestelmien asiantuntijat, jotka suunnittelevat palkitsemisjarjestelmia, seuraavat alan kehitysta ja
tarjoavat palveluita yhtidille naiden suunnitellessa johdon palkitsemismenetelmia.
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3 Yritysjohdon palkitseminen

Yritysjohdon palkitsemisen epakohdat ovat nousseet kansainvalisen taloustaantuman vuoksi
voimakkaasti esille. Kritiikin ensisijaisena kohteena ovat olleet finanssialalla maksetut suoritus-
palkkiot, mutta arvostelu on sittemmin laajentunut koskemaan myds muita yhtidita. Perusteina
arvostelulle ovat olleet muun muassa seuraavat seikat:

— palkkioita on maksettu, vaikka yhtié on saanut valtiontukea,

— suurten palkkioiden maksu ajoittuu aikaan, jolloin taloudessa yleensé ja monilla ihmisilla eri-
tyisesti menee huonosti, seka

— palkkioita maksetaan, vaikka yritykset tekevat tappiota tai eivat ole saavuttaneet julkistettuja
tavoitteitaan.

Korkeiden palkkioiden on koettu olevan ristiriidassa yhtioiden taloudellisista syista taytantoon
panemien irtisanomisten ja lomautusten kanssa.

Johtohenkildiden kokonaispalkkio muodostuu yleensa kiinteasta palkasta, luontaiseduista, ra-
hassa maksettavasta vuotuisesta suorituspalkkiosta sekd osakepohjaisesta pitkan tahtaimen
kannustinjarjestelmasta. Myos lisdelakkeet lasketaan joskus tahan palkitsemiskokonaisuuteen,
mutta ne on useimmiten jatetty huomioon ottamatta.

Vuotuisen suorituspalkkion ja pitkéan tahtaimen kannustinjarjestelmien osuudet ovat nousseet
suhteessa kiintedan palkkaan. Kokonaispalkitsemisen eri osatekijdiden valinen tasapaino on
merkityksellinen. Lyhyen aikavalin tuloksiin perustuvan palkitsemisen on nahty johtavan lyhyt-
janteiseen sitoutumiseen ja pitkan tahtaimen puolestaan pidemmaksi ajaksi.

Osakeoptioihin perustuvat kannustinjarjestelméat ovat menettaneet asemaansa suoraan osake-
omistukseen pohjautuville kannustimille niin Suomessa kuin kansainvalisestikin. Kehityssuun-
ta on ollut nahtavissa, vaikka osakeoptiot sellaisenaan ovat kustannustehokas palkitsemistapa
seka yhtidlle ettd edunsaajille. Uuden suuntauksen on katsottu johtuvan osittain siita, etta van-
hojen omistajien osakeomistus laimenee optiojarjestelmissa enemman kuin osakepohjaisissa.
Optiopohjaiset kannustinjarjestelmat eivat ole johtaneet pysyvdmpaan osakeomistukseen ja
sita kautta sitoutumiseen. Lisadksi julkisessa keskustelussa on ndhty, ettd osakeoptiot saattavat
palkita johtoa myds sellaisesta arvonnoususta, johon johdon toimenpiteilld ei ole ollut merkitta-
vaa myodtavaikutusta. Valtion linjaus suoraan annettavien osakkeiden kaytdsta optioiden sijaan
vaikuttaa edelleen perustellulta ja vastaa laajenevaa markkinakaytantoa.

Alhaisen kurssitason vauhdittamana viimeaikoina on noussut esille sellaisia pitkan tahtaimen
kannustinjarjestelmia, joissa johto hankkii tydnantajayhtion osakkeita omistamaansa holding-
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yhtioon. Osakkeiden hankkimisen rahoitus hankitaan tydnantajayhtion tai rahalaitoksen kautta
ja siten luodaan riittavaksi katsottu velkavipuvaikutus. Olennaista jarjestelyssa useimmiten on
se, ettd johtoon kuuluvien henkildkohtainen riski on rajoitettu heiddn oman pddaomapanoksensa
maaraan. Kaytanndssa tama tarkoittaa sita, etta tyonantajayhtio tai rahoittaja kantaa osakkeiden
arvon kehittymiseen liittyvan riskin johdon pddomapanoksen ylittavalta osalta. Tallaisten jarjes-
telmien vahimmaisedellytyksena on, etta tilinpdatoksessa annetaan riittdva informaatio erityi-
sesti niissa tapauksissa, joissa tydnantajayhtiolld on rooli rahoittajana ja/tai takaajana. Jarjestel-
mat voivat olla ongelmallisia osakkaiden tasavertaisen kohtelun kannalta, koska yritys osallistuu
nain eraiden omistajiensa rahoituskustannuksiin ja riskinkantoon.

Osakepohjaiset kannustinjarjestelmat perustuvat siihen, etta jarjestelman tarkoittamat osakkeet
luovutetaan edunsaajalle sen jalkeen, kun sovitut tavoitteet on saavutettu. Jarjestelmassa voi
myos olla sellainen ehto, ettd edunsaaja maksaa itse osan saamiensa osakkeiden arvosta. Ko-
kemus on osoittanut, etta jarjestelman vaikutus on sitouttavampi silloin, kun edunsaaja maksaa
itse omilla varoillaan osan osakkeista verrattuna siihen, etta osakkeet saadaan kokonaan vastik-
keetta. Yhtenaista kaytantoa sen suhteen, kuinka suuri edunsaajan oman panoksen tulee olla,
ei ole vield syntynyt.

Keskeinen tavoite yritysjohdon ohjauksessa omistajien kannalta on omistajien ja johdon intres-
sien yhdensuuntaistaminen. Yksinkertaisin ja selkein tapa paasta tavoitteeseen on yritysjohdon
omistus johtamassaan yhtidssa. Siksi onkin edellytettdva sellaista omistusta yrityksessa, jolla
on kyseisen johtajan kannalta todellista taloudellista merkitysta. Siksi tyoryhma ehdottaa, ettd
yritysjohdolla tulisi olla pysyvasti vahintadn vuoden kiinteda palkkaa vastaava maara yhtion osak-
keita koko toimikautensa ajan ainakin silloin, kun tallaiset osakemaarat on voitu hankkia osake-
palkkiojarjestelmien kautta.

Useissa yhtidissa on voimassa palkitsemisjarjestelma, joka sisaltaa ehdon tai lausekkeen jarjes-
telméan perusteella saatavan etuisuuden enimmaismaarasta. Kaytanndssa naista lausekkeista
on kaytetty termeja "katto” tai "leikkuri’ Enimmaismaéaraa koskevia lausekkeita on kaytossa
myos valtio-omisteisissa yhtidissd Suomessa. Namaé lausekkeet asettavat palkitsemiselle etu-
kateen sovitun ylarajan, jota palkkiot eivat missaan olosuhteissa voi ylittaa.

Vuosittain maksettavien suorituspalkkioiden enimmaismaarat ovat yleensa olleet 50-100 pro-
senttia yhden vuoden kiintedsta palkasta. Osakepohjaisissa pitkan tahtaimen kannustinjarjestel-
missa enimmaismaara on maaritelty siten, etté se voi olla korkeintaan yhden tai kahden vuoden
kiinteata palkkaa vastaava maara. Kannustinjarjestelman perusteella luovutettavat yhtion osak-
keet hankitaan yleensa siten, ettd yhtiolla on yhtiokokouksen antama valtuutus hankkia yhtion
omia osakkeita kaytettavaksi osana kannustinjarjestelmaa. Myos edunsaaijille suoraan hankittuja
osakkeita ja tarkoitukseen suunnattuja osakeanteja kaytetaan.

Johdon palkitsemisesta paattaminen kuuluu yhtion hallitukselle. Kaytannossa palkitsemisjarjes-
telmien valmistelu alkaa usein siten, ettd hallituksen puheenjohtaja ja toimitusjohtaja yhdessa
ulkoisten asiantuntijoiden kanssa laativat ehdotuksen palkkiojarjestelméan rakenteeksi ja ehdoik-
si. Ehdotukset kasitellaan ja paatetaan yhtion hallituksessa ja saatetaan yhtiokokouksen kasitel-
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tavaksi siina tapauksessa, etta jarjestelman sisaltyy sellaisia yhtidoikeudellisia instrumentteja,
joiden liikkeeseenlasku edellyttda osakeyhtidlain mukaan yhtiokokouksen paatdsta. Hyvaksytta-
vana ei voida pitaa joskus kaytannossa esiintynytta toimintatapaa, jossa palkitsemisjarjestelman
edunsaajana oleva yhtion toimiva johto itse aktiivisesti osallistuu jarjestelman valmistelutyo-
hon.

Johdon palkitseminen on hallituksen kaytdssa olevista ohjausvalineista tarkeimpia. Jos hallitus
onnistuu palkitsemisjarjestelmiin sisaltyvien tavoitteiden asettamisessa, luo niiden saavuttami-
nen taloudellista lisdarvoa ja on seka yhtion ja sen osakkeenomistajien etta johtohenkildiden
edun mukaista. Koska yritykset poikkeavat toisistaan seka liikevaihdon, toimialan, omistajara-
kenteen etta hallinnollisen kulttuurinsa puolesta, on palkitsemisjarjestelma sopeutettava kunkin
yhtion tarpeisiin. Samanlaista mallia ei ole perusteltua kdyttaa kaikissa yhtidissa.

Onnistuneiden palkitsemisjarjestelmien luomisessa on keskeisid osa-alueita, joissa monilla seka
valtio-omisteisilla ettd taysin yksityisessad omistuksessa olevilla yhtidilla on vieléd parantamisen
varaa.

— Lépindkyvyys: Suosituksista huolimatta vielda monet yhtiot kertovat puutteellisesti palkitse-
misjarjestelmista, niiden kehittamis- ja paatosprosesseista seka johdon ansaitsemista palkki-
oista. Ainoastaan riittdvan ja avoimen informaation avulla sijoittajat voivat paattaa luottavatko
yhtididen palkitsemiskaytantoihin ja jatkavatko yhtion omistajana, ottavatko asian esille seu-
raavaa yhtion hallitusta valittaessa tai myyvatkd osakkeensa.

— Tavoitteiden asettaminen: Palkitsemismittareina toimivien tavoitteiden asettaminen on yhtion
hallituksen toiminnan keskeinen onnistumisen kriteeri. Onnistuessaan palkitsemisjarjestel-
mien tavoitteet on asetettu niin, etta osakkeenomistajien ja yhtién kannalta vain merkittavista
saavutuksista ja todellisesta taloudellisesta menestyksesta palkitaan.

— Pitkajénteisyys: Yhtion ylimman johdon ty6ta on kyettdva arvioimaan ennen kaikkea pitkéalla
tahtaimella niin, etta johdon paatdosten seuraukset vaikuttavat palkkioiden maaraan ja edun-
saajan taloudelliseen asemaan. Tassa onnistutaan parhaiten silloin, kun yhtion johto velvoi-
tetaan pitamaan palkkioina saamiaan osakkeita riittavan pitkaan, vahintaan kolme vuotta. Yri-
tysjohdon pitaisikin omistaa johtamansa yrityksen osakkeita toimiaikanaan vahintaan kiintean
vuosipalkkansa verran.

Jossain tilanteissa johdon eroraha kasitetdaan kuuluvaksi kokonaispalkitsemiseen. Perusteltu
erorahan enimmaissuuruus porssiyhtidissa vastaa kahden vuoden kiinteda palkkaa pitéaen sisal-
|&an irtisanomisajan palkan. Erorahasopimusten ei tule koskea tilanteita, joissa johtaja irtisanou-
tuu oma-aloitteisesti. Lisaksi tarkeaa on, etta erorahaa ei makseta, jos johtajan toimintaan liittyy
taloudellisia vaarinkaytoksia tai niihin rinnastettavia epaselvyyksia.
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3.1 Valtio-omisteiset yhtiot Suomessa

Valtion ajatellaan usein olevan omistajana erityisasemassa, koska sen omistajaluonne saattaa
erota muista omistajista. Toisaalta, valtio on asettanut tavoitteeksi taloudellisen menestyksen
omistamissaan vapailla markkinoilla toimivissa yrityksissa. Menestys edellyttdd muun muassa,
etta yritys pyrkii hankkimaan osaavimmat resurssit kayttoonsa. Tama koskee myds yritysten joh-
toa. Johdon rekrytoinnissa kilpailu on vapaata sekd Suomessa etta kansainvalisillda markkinoilla,
mika vaikuttaa palkitsemisen vaatimustasoon.

Kaytanto on osoittanut, ettd myods valtio-omisteisissa yhtidissa on ylimpaan johtoon valittu hen-
kiloita, joilla on takanaan merkittava kansainvalinen ura ja joiden todellinen vaihtoehto on ollut
jatkaa uraansa Suomen rajojen ulkopuolella. Vaikka henkildiden uravalinnat eivat perustu yksin-
omaan vaihtoehtojen taloudellisiin vertailuihin, myos palkitsemisjarjestelmilla on merkitysta.

Valtio-omistukseen saatetaan liittda sellaisia yhteiskunnallisia vaatimuksia, joita yksityises-
sa omistuksessa olevat yhtiot eivat kohtaa. Muut omistajat saattavat epailla, etta valtio pyrkii
muihin kuin taloudellisiin tavoitteisiin omistuksiensa kautta. Tamankin johdosta valtion toimia
johdon palkitsemiskysymyksissa seurataan erityisella tarkkuudella. Valtio-omistajuuteen ja pal-
kitsemiseen liittyy tavanomaista suurempi avoimuusvaatimus, mikd on myo6s otettu huomioon
valtio-omistajan nykyisissa ohjeissa. Valtio-omisteisten yhtididen johdon palkitsemisen tulee olla
kilpailukykyistd, mutta yhtididen johdon ei tule olla palkkajohtaja Suomessa.

3.1.1  Palkitsemisohjeet ja niiden historia

Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotto 7.6.2007 "Kilpailukykyinen ja omistaja-arvon
tuottamiseen perustuva palkitseminen valtionyhtidissa ja valtion osakkuusyhtidissa” on valtion
viimeisin palkitsemista ja elakkeitd kasitteleva kannanotto. Siind esitetyt ohjeet ovat luoneet hy-
van lahtékohdan palkitsemiseen, silla ohjeet ovat yleisesti ottaen selkeité ja vastaavat kohtuul-
lisesti asettamisajankohdan markkinavaatimuksia. Tahan arvioon yhtyvat useimmat tyoryhman
haastattelemat asiantuntijat.

Kannanotto kasittelee ensisijaisesti yritysjohdon palkitsemista suorituspalkkioiden ja osakepoh-
jaisten kannustinjarjestelmien kautta. Ohjeistukset johdon elakkeistd, henkildston palkitsemi-
sesta ja palkitsemiskohderyhman suuruudesta eivat ole kovin yksityiskohtaisia. Kannanotto
sisaltaa myos eraita tulkinnanvaraisuuksia, jotka saattavat johtaa kaytannossa erilaisiin lopputu-
loksiin palkitsemisjarjestelman ehtoja taytantdéon pantaessa.

Ohjeistuksen mukaan osakepohjainen pitkan tahtdimen palkitseminen ei saa ylittda kiintean
vuosipalkan maaraa. Samalla vuotuinen suorituspalkkio tulee yleensa mitoittaa enintaan 40 pro-
senttiin vuoden kiinteédsta palkasta. Néita tasoja on pidetty riittdvana valtio-omisteisten yhtididen
johdon palkitsemisessa. Kaytantd yhtidissa on kuitenkin osoittanut, etta taysin yhteismitalli-
set palkitsemisohjeet eivat sovi kaikille yhtidille ja joitakin poikkeamia ohjeista ilmenee niisséa
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porssiyhtidissa, joissa valtiolla on vdhemmistoomistus. On selvaa, ettd yhtion toimiala, koko,
markkina-asema ja valtion omistusosuudet vaikuttavat palkitsemiseen.

Ohjeissa mainittu osakepohjaisen pitkan tahtdimen palkitsemisen maksuhetki on saattanut kay-
tdnnossa johtaa erilaisiin tulkintoihin. Erilainen tulkinta voi kohdistua siihen, miten maaritelladn
osakkeiden maksuhetki, mitd silloin saajalle suoritetaan, milloin palkkiosta maksetaan enna-
konpidatys ja milloin palkkion méaaraa verrataan kattona pidettavaan yhden vuoden peruspalkan
maaraan. Tulkintavaikeudesta on osoituksena se, ettd myds ulkopuoliset tahot tulkitsevat mak-
suhetken maaritelmaa eri lopputuloksiin johtavin tavoin.

Ammattitaitoinen ja motivoitunut johto ja henkil6std ovat keskeinen yritystoiminnan menestys-
tekija. Valtiolla omistajana taytyy olla mahdollisuus kilpailukykyiseen palkitsemiseen. Sen vuoksi
sekéa johdolle ettd henkildstdlle on taattava oikeudenmukainen ja markkinakaytantda vastaava
mahdollisuus hydtya yrityksen hyvasta tuloksesta. Samalla palkitsemisen tulee olla sidoksissa
selvasti mitattaviin tuloksiin.

Yritysjohdon palkitsemisjarjestelméat ovat kehittyneet voimakkaasti viimeisten kahden vuosi-
kymmenen aikana. Kehitysta on siivittanyt omistaja-arvon luomiseen perustuvan ajattelun voit-
tokulku yritysten toimintaa ohjaavana doktriinina. Huolimatta finanssikriisin ja taloustaantuman
tuomista vastareaktioista on vaikea uskoa, ettad yritysjohdon palkitsemisen perusteet muuttuisi-
vat radikaalisti, vaikka perusteltuja tarkistuksia onkin odotettavissa.

My®s valtio-omisteisten yhtididen palkitsemiskaytannot ovat kehittyneet voimakkaasti 1990-lu-
vulta alkaen vastaamaan kansainvélisia kaytantéja. Aiemmin jarjestelmat olivat selvasti kansain-
valistd toimintaymparistda jaljessa. Kehityksen myotd vuotuisten suorituspalkkioiden ja osa-
kepohjaisten pitkan téhtdimen kannustinjarjestelmien osuudet kokonaispalkitsemisessa ovat
kasvaneet.

Kauppa- ja teollisuusministerion toimeksiannosta tehty selvitys “Ylimman johdon palkitsemis-
jarjestelmien toimivuus valtionyhtidisséa ja osakkuusyhtidissa” julkistettiin marraskuussa 2007
Selvitys nojasi ylimman johdon palkkatietoihin vuosilta 2001-2005. Vertailuaineistona kaytet-
tiin kotimaisia samankokoisia yrityksia, eurooppalaisia samankokoisia saman toimialan yrityksia
sekéa globaalia aineistoa yleisesti toimitusjohtajien palkoista.

Selvityksen tulokset osoittavat, ettd valtio-omisteisten yritysten ylimman johdon palkitsemisjar
jestelmat tuona ajankohtana olivat kansallisesti kilpailukykyisia ja kansainvalisesti hyvin lahelle
sitd. Muuttuvien palkanosien maara oli kasvanut, mutta ei niin paljon kuin vertailuyrityksissa.
Kehityksen myo6td omistajille on tuotettu arvoa tasaisesti ja yritysten johto on ollut kohtuulli-
sen tyytyvainen ja motivoitunut. Tulokset osoittavat myos, etta valtion ohjeistuksessa havaittiin
yrityskohtaisia eroja: suurissa julkisesti noteeratuissa yrityksissa valtion ohjeistukset koettiin
rajoittavina ja yksityiskohtaisuuksiin puuttuvina, pienemmissa ei-noteeratuissa puolestaan neu-
vovina.
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Viimeisimpien tietojen mukaan valtio-omisteiset porssiyhtiét noudattavat valtion palkitsemis-
ohjeita suhteellisen hyvin, mutta pienia eroja I6ytyy. Vahemmistdomisteiset yhtidt poikkeavat
yleisesti 40 prosentin vuosittaisten suorituspalkkioiden maksimista ja ovat usein asettaneet
suorituspalkkioille markkinoiden laajasti hyvaksyman 50 prosentin enimmaismaaran. Ero on kui-
tenkin niin pieni, etta silla ei kaytanndssa ole merkitysta. Tuoreimmat pitkan tahtaimen kannus-
tinjarjestelmat toteuttavat ohjeistusta palkitsemisen enimmaismaaran osalta, mutta poikkeavat
sitouttamisjaksojen pituuksien osalta. Valtion enemmistdoomisteiset porssiyhtiot toteuttavat val-
tion ohjeistusta palkitsemisessaan.

Listaamattomista valtio-omisteisista yhtidista valtaosa noudattaa 40 prosentin ohjetta suoritus-
palkkion enimmaismaarasta, mutta erdat poikkeavat siitd merkittdvastikin. Tahdn on saattanut
vaikuttaa se, etta niilla ei ole ollut kaytdssaan osakeperusteisia tai muita pitkan aikavalin palkki-
ojarjestelmia.

3.1.2 Porssiyhtioiden, listaamattomien yhtididen ja erityistehtavayhtididen erot

Valtio-omistajan rooli eroaa voimakkaasti porssiyhtididen ja listaamattomien yhtididen palkitse-
miskaytantdjen ohjeistajana. Porssiyhtidissa johdon palkitseminen kuuluu yhtion hallitukselle,
jonka tehtava on katsoa kaikkien omistajien etua yhtalédisesti. Listaamattomissa yhtidissa enem-
misto- tai yksinomistaja voi ottaa ohjeistuksellaan voimakkaan kannan palkitsemiskaytantoihin
ja olettaa, ettad sen ohjeita noudatetaan.

Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotto 7.6.2007 toteaa, ettd kannanoton linjaukset on
tarkoitettu noudatettavaksi kaikkien valtion enemmistdomistuksessa olevien yhtididen omista-
jaohjauksessa ja omistajan kannanottoja maariteltdessa. Samoja linjauksia on mahdollisuuksien
mukaan pyrittava soveltamaan myos valtion osakkuusyhtidissa. Erityistehtavia hoitavissa yhti-
Oissa palkitsemisen kriteerit tulee suunnitella yhtiokohtaisesti siten, ettd ne ottavat huomioon
kyseisen erityistehtavan ja yhtidn onnistumisen sen toteuttamisessa. Valtion kokonaan omis-
tamissa yhtidissa johdon ja henkilokunnan osakepalkkioihin perustuva omistus ei saa johtaa
valtion omistuksen ja danivallan alentumiseen alle 90,1 prosentin.

Vapaissa kilpailuoloissa toimivien listaamattomien, valtion yksin omistamien yhtididen johtoon
etsitdan niinikdan parhaita mahdollisia resursseja, useimmiten samoilta rekrytointimarkkinoil-
ta kuin pdrssiyhtidihinkin. Vaatimukset saattavat olla kansainvélisté luokkaa kuten esimerkiksi
ltella Oyj:ssa, joka toimii useissa maissa ja tiukasti kilpailluilla logistiikkamarkkinoilla. On siis
perusteltua, ettad palkitsemisjarjestelmia kehitetdan samoin perustein kuin pdrssiyhtidille, mutta
toki muistaen, etta tdhan ryhmaéan kuuluu monenlaisia ja erikokoisia yrityksia.

Listaamattomien yhtididen kohdalla rahassa maksettava vuotuinen suorituspalkkio voi toteutua
samojen periaatteiden mukaisesti kuin julkisesti noteeratuissa yhtidissa. Pitkdn tdhtédimen kan-
nustamisessa syntyy kuitenkin eroa, koska listaamattomissa yhtidissa osakepohjainen palkitse-
minen on keinotekoinen ja toimii huonosti. Muun muassa osakkeiden lunastamiseen johdolta
siséltyy arviointivaikeuksia. Naistd syista listaamattomien yhtididen johdon osakepalkkioista
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tulisi luopua. Talléin yksi vaihtoehto saattaisi olla, ettd kolmen vuoden ansaintakauden jalkeen
edunsaajan eduksi lukeutuva rahapalkkio sijoitetaan yhtiodn lainana, jolle maksetaan hallussa-
pitokauden ajan korkoa, joka vastaa oman pdaoman tuottoa.

Erityistehtavayhtidihin eivat sovellu samat palkitsemisperiaatteet kuin julkisesti noteerattuihin
tai listaamattomiin yhtidihin. Erityistehtdvayhtididen palkitseminen taytyy suunnitella yhtidkoh-
taisesti yhtion tehtavan ja valtion tarpeiden mukaan.

3.1.3 Fortum

Kevaalla 2009 nousi julkiseen keskusteluun valtion enemmistéomisteisen porssiyhtion Fortum
Oyj:n toimitusjohtajan palkitseminen. Yhtidé on ollut esilla asian tiimoilta useana vuonna aikai-
semminkin. Julkinen keskustelu kiteytyi kysymykseen siita, noudattiko Fortum valtio-omistajan
ohjeita johdon palkitsemisessa niin kuin valtio-omistaja oli tarkoittanut.

Tapaus osoittaa, etta valtio-omistajan ohjeissa on ollut tulkinnanvaraisuutta. Fortumin kohdalla
arvostelun kohteeksi nousi osakepohjaisen pitkan tahtaimen kannustinjarjestelman antaman
etuisuuden enimmaismaara. Julkisessa keskustelussa on paadytty ohjeiden soveltamisen suh-
teen erilaisiin lopputuloksiin tulkitsijan nakdkulmasta riippuen.

Jotta tdman tapaisilta tulkintaerimielisyyksilta tulevaisuudessa valtyttaisiin, valtion intressi on
esimerkiksi hallitusten puheenjohtajien kanssa kaytavilla keskusteluilla huolehtia siita, etta oh-
jeet ovat selkeita ja ymmarrettavia.

3.2 Palkitsemisen kansainvaliset trendit finanssikriisin ja
taloustaantuman puristuksessa

Viime vuosikymmenina voimakkaasti kasvaneet yritysjohdon palkkiot ovat johtaneet useissa
maissa julkiseen keskusteluun johdon palkkioiden suuruudesta, rakenteesta ja lapinakyvyydes-
ta. Taloudellisesta lahtokohdasta tarkasteltuna padhuomio on siind, ovatko johdon palkkiot olleet
yhteydessa yhtididen tuloksiin ja onko osakkeenomistaijilla ollut todellisia mahdollisuuksia vai-
kuttaa ja kontrolloida palkitsemista. Johdon palkitsemisesta on myos tehty runsaasti akateemi-
sia tutkimuksia.

Euroopan unionin neuvoston mukaan johdon palkkioiden maarittdminen on osakkeenomistajien
velvollisuus markkinaldhtdisessad ymparistossa. Kansalliset viranomaiset voivat luoda puitteet
palkitsemiselle ja rohkaista noudattamaan hyvia kaytantoja. Viranomaisten keinoja ovat muun
muassa hyvan hallintotavan periaatteet, lapindkyvyys ja ohjeiden julkaiseminen seka osakkeen-
omistajien kontrollointioikeudet.

European Corporate Governance Forum toteaa, ettd kaikkien EU:n alueella toimivien listattujen
yhtididen tulisi julkistaa johdon palkitsemisperiaatteet ja palkkiot. Osakkeenomistajien on saa-
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tava riittdvat tiedot, ettd he voivat kontrolloida johdon palkitsemista ja siten muodostaa riittavan
nakemyksen palkkiojarjestelmaan liittyvista riskeista. On aiheellista, etta kaikki jdsenvaltiot vaati-
vat selvitykset palkitsemiskadytéannodista. Saantelyn ei kuitenkaan tule olla pakottavaa EU-tasolla.
Yritysten ja osakkeenomistajien pitaa voida itse paattaa mika palkkiorakenne ja -taso on sopiva
kullekin yritykselle ottaen huomioon yrityksen toimialan ja kilpailutilanteen.

3.2.1 Finanssiala

EU-komissio ottaa suosituksessaan voimakkaasti kantaa liiallisen riskinoton merkitykseen fi-
nanssialalla ja nakee sen johtaneen epaasianmukaisiin palkka- ja palkkiokaytantoihin. Komission
mukaan suuntauksena on ollut, etta lyhyen aikavalin palkitsemisella on kannustettu nopeiden
voittojen tavoitteluun ja liialliseen riskinottoon. Tama on osaltaan vauhdittanut finanssikriisin ete-
nemista.

Institute of International Finance (lIF) toteaa, ettd kansainvalisten rahoituslaitosten kannustinjar
jestelmien ja osakkeenomistajien intressien yhdenmukaistaminen on ollut jarjestelmien perus-
ta. Nykyaan useat jarjestelmat sisaltavat osakepohjaisia elementteja. Joissakin tapauksissa kan-
nustinjarjestelmat ovat perustuneet lilkkevaihdon kasvuun tai lyhyen ajan voiton maksimointiin.
Téllaiset jarjestelmét ovat jattaneet huomiotta oletetun riskitason, riskin horisontin tai pddoman
kustannuksen. Nama puuttuvat elementit kannustinjarjestelmissa ovat voineet johtaa liilan suu-
reen riskinottoon tai liian suuriin kompensaatioihin, jotka eivat ole olleet osakkeenomistajien
intressien mukaisia.

Euroopan pankkivalvojien komitea (CEBS) on todennut, ettd rahoitusalan yhtion tulisi noudattaa
sellaista palkitsemispolitiikkaa, joka on yhtenevainen sen liikketoimintastrategian, riskin kanto-
kyvyn, tavoitteiden, arvojen ja pitkan aikavalin paamaarien kanssa. Palkitsemispolitiikan tulisi
kattaa instituutio kokonaisuudessaan ja sen tulisi olla lapindkyvaa seka mitattavaa.

Komission asettaman asiantuntijaryhman toimenpidesuosituksen mukaan rahoituslaitosten
palkitsemiskaytantdjen soveltuvuutta tulee valvoa. Mikali palkitsemiskaytannoissa ilmenee ris-
tiriitaa taloudellisen vastuun ottamisessa, riittavassa riskin hallinnassa ja jos palkitsemiskaytan-
not rohkaisevat systemaattisesti liialliseen riskinottoon, tulee valvojien vaatia néita instituutioi-
ta arvioimaan uudelleen palkitsemiskaytantojaan. Nykyisen talouskriisin paljastettua puutteita
corporate governance -ohjeistuksessa on téarkeda, ettéd kannustinjarjestelma huomioi nykyista
paremmin omistajien edut ja yrityksen pitkdn tahtaimen tuottavuuden.

3.2.2 Muut yhtiot
Huhtikuussa 2009 EU-komissio tdydensi aiempaa suositustaan kaikkien julkisesti noteerattujen

yhtididen johdon palkitsemisesta. Komission tavoitteena on varmistaa palkitsemiskaytantojen
avoimuus, palkitsemisen valvonta ja omistajien vaikutusvalta palkkiojarjestelmia rakennettaes-
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sa. Komissio nakee, etta suosituksia tulisi noudattaa porssiyrityksissa koko EU-alueella ja kaikilla
yrityssektoreilla.

Komission mukaan viime vuosien kokemukset ja finanssikriisi ovat osoittaneet, ettd palkka- ja

palkkiorakenteet ovat mutkikkaita ja niissa keskitytaan liikaa lyhyen aikavalin saavutuksien palkit-
semiseen. Tama on johtanut palkkioihin, joihin yritysten tulokset eivat ole antaneet aihetta.

3.3 Palkitsemisen taloudellinen logiikka

Palkitsemisjarjestelmia koskevassa julkisessa keskustelussa on totuttu ndkemaan suorituspalk-
kiot ja pitkan téhtayksen kannusteet palkan lising, joita pitaisi ainakin osittain minimoida. Osak-
keenomistajan kannalta yritysjohdon palkitsemista tulisi kuitenkin tarkastella kokonaisuutena,
joka voi toteutua 100 prosenttisesti vain aivan poikkeuksellisissa oloissa, jolloin omistajat ovat
saaneet kilpailevia sijoituskohteita vankemman arvonnousun ja poikkeuksellisen lupaavat tu-
levaisuuden odotukset. Yritysjohdon kokonaispalkkaus koostuu siis kiintedsta ja muuttuvasta
palkanosasta. Muuttuvat osat alkavat toteutua, kun yhtié saavuttaa hallituksen asettamat tavoit-
teet, tulokset kasvavat, pdrssikurssi vahvistuu ja omistajan tilipussi pulskistuu.

Omistajan nakdkulmasta on parempi sitoa suurempi osa palkasta tuloksiin ja maksaa kiin-
tedad palkkaa véhemman. Mika on oikea suhde kiintean ja muuttuvan palkanosien kesken, on
arviointikysymys, johon vaikuttavat muun muassa suorituspalkkioihin sisaltyvat riskinottoa lisaa-
vat ndkokohdat ja toisaalta johtajien valmius ottaa vastaan tehtavia, joissa on alhaisempi kiintea
palkka. Kun palkan muuttuvat osat lasketaan vakiintuneiden kaytantéjen mukaan vuosipalkan
kerrannaisina, kriittisin tekija on huolehtia siita, ettd kiintea palkka kehittyy maltillisesti. Nain ei
viime aikoina ole tapahtunut, eika kiinteita palkkoja ole my6skaan jaadytetty tai alennettu. Tama
on osaltaan vaikuttanut johdon palkitsemisen kustannusten nousuun.

Edella kuvattua taustaa vasten Ruotsin valtion vaatimus sikélaisissa valtio-omisteisissa yrityksis-
sa rajoittaa palkitseminen vain kiintedan palkkaan on omistajan kannalta katastrofaalisen huono.
Se johtaa joko kiinteiden kustannusten nopeaan nousuun tai heikon johtajamateriaalin palkkaa-
miseen puheena oleviin yrityksiin.

Toinen ankkuri yritysjohdon palkkauksessa on omistajan ja johdon intressien yhdistyminen.
Tama tapahtuu parhaiten, kun johto omistaa yrityksen osakkeita ja kun niitd kdytetdan palkitse-
misen valineinad. Siksi on olennaista, ettd johto on johtamansa yrityksen omistaja koko uransa
ajan, ainakin kun on saanut haltuunsa palkkioina yrityksen osakkeita. Johdon osakemaarien tulisi
olla sitd suuruusluokkaa, ettéd osakkeiden arvon kehityksellda on kullekin johtoon kuuluvalle to-
dellista taloudellista merkitysta. Yhden vuoden kiinteaa palkkaa vastaavaa osakkeiden arvoa voi
pitdd minimina tallaisessa omistuksessa.

Valtion palkitsemislinjaukset lahtevat siita, etté etsitdan sellainen enimmaistaso muuttuville
palkanosille, joilla voidaan viela kilpailla parhaista resursseista. Voidaan arvioida, ettad tdssa on
nykyisilla palkitsemislinjauksilla onnistuttu. Voi kuitenkin olla, ettd jo nykyinen muuttuvia pal-
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kanosia minimoiva linjaus on johtanut kiinteiden palkkojen ylisuhteiseen nousuun, mika lisaa
laskusuhdanteessa johdon kustannuksia omistajille. Nykyisesséa palkkiokriittisessa ilmapiirissa
saattaa olla realismia pysya nykyisella linjalla, mutta pitkalla aikavalilla valtion on omistajana vii-
sasta harkita kannanottojaan myos télta osin. Erityisesti tama koskee 40 prosentin vuosittaisten
suorituspalkkioiden maksimia. Selvitykset osoittavat, etta valtion vdhemmistdomisteiset yhtiot
poikkeavat yleisesti tasta saannosta ja ovat asettaneet suorituspalkkioille markkinoiden laajasti
hyvaksyman 50 prosentin enimmaismaaran.

Tassakin kohdassa on syyta korostaa yhtion hallituksen ammattitaitoa asettaa palkitsemiskri-

teerit ja niiden vuotuiset tavoitteet riittavan korkealle, jolloin palkkiot toteutuvat vain, kun yhtion
omistajille on syntynyt todellista lisdarvoa.

3.4 Taantuman tuomat muutokset palkitsemisjarjestelmiin

Taloustaantuman seurauksena on kansainvalisesti syntynyt luonnollisesti painetta maltillisuu-
teen johdon palkkauksessa. Yleisessa keskustelussa palkkojen nostamista ei ole koettu perus-
telluksi nykyisessa tilanteessa. Ennemminkin on nahty, etta palkat tulisi sailyttaa nykyisella ta-
solla tai niita pitaisi jopa laskea.

Kiintean palkan lisaksi maksettavien niin sanottujen muuttuvien palkanosien perusteita on tar
kasteltu uudelleen nykytilan valossa. Taloudelliseen tulokseen perustuvassa lyhyen aikavalin pal-
kitsemisessa on entistd voimakkaammin kiinnitetty huomiota sovellettavien mittareiden ja mak-
superusteiden vastaavuutta yrityksen nopeasti muuttuvaan taloudelliseen tilanteeseen. Myds
edunsaajan henkilokohtaisen suorituksen merkitysta on tarkasteltu uudessa valossa.

Pitkan tahtaimen kannustinohjelmiin sopivien tavoitteiden asettaminen taloustaantuman valli-
tessa on erityisen hankalaa. Liian ankarat vaatimukset eivat tarpeellisessa maarin tue sita si-
toutumista, mita erityisesti tarvittaisiin huonossa taloudellisessa suhdanteessa. Toisaalta liian
vaatimattomiksi asetetut tavoitteet johtavat taantumaa seuraavassa noususuhdanteessa hel-
posti ylilydnteihin. Naista seikoista johtuen on ollut myds havaittavissa, etta jotkut yritykset ovat
halukkaita sailyttdmaan nykyiset kannustinjarjestelmat ja niissé voimassa olevat tavoiteasetan-
nat.

Yhdysvalloissa johdon palkitseminen nousi polttavaksi puheenaiheeksi taloustaantumassa.
Julkisessa keskustelussa koettiin, ettd erityisesti finanssisektorilla korkeat johdon palkkiot
kannustivat ottamaan liilan suuria riskeja. Taantuman edetessa Yhdysvaltojen hallitus on joutu-
nut tukemaan yhtiota erittain merkittavilla tukipaketeilla. Samalla maa on toiminut aktiivisena
kansainvalisena keskustelijana palkitsemisperiaatteiden uudistamisessa ja saantelyn tiukenta-
misessa. Valtion tukemien finanssialan yhtididen johdon palkkiot on rajattu 500 000 dollariin
vuodessa.

Euroopassa Saksa on voimakkaasti tiukentamassa johdon palkitsemisen linjauksia. Toimenpiteil-
|& pyritaan palkitsemisen kohtuullistamiseen ja kohtuuttomien palkkojen alentamiseen jalkika-
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teen muuttuneessa taloustilanteessa. Toimenpiteisiin kuuluu muun muassa, etta avainhenkiloita
omien virheiden vahingonkorvauksilta suojaavan vastuuvakuutuksen omavastuu halutaan aset-
taa vahintaan vuosipalkkiota vastaavalle tasolle. Samoin tulokseen perustuvat suorituspalkkiot
maksetaan vasta sopimuksen voimassaoloajan lopussa. Rahoitusmarkkinoiden valvontaelinten
ohjeet tulevat painottamaan pitkdn tdhtaimen suunnittelua palkitsemisessa.

Palkitsemislinjauksiaan ovat kiristdneet myds useat muut Euroopan maat. Muun muassa lsossa-
Britanniassa keskustelu saantelyn kiristamisesta on voimistunut taloustaantuman kehityksen
myota ja johtanut uuteen saantelyyn. Ranskassa on puututtu yritysjohdon palkitsemiseen ja lis-
tattujen yhtididen johdon palkitsemisesta on annettu suositukset. Muun muassa naita taustoja
vasten komission uusia suosituksia ei voitane pitaa yllatyksena.

Pohjoismaissa nakyvin esimerkki yritysjohdon palkitsemiseen puuttumisesta on Ruotsin valtion
yllattéva ja voimakas puuttuminen johdon palkitsemiseen ja sen aikaansaama paatos TeliaSone-
ran yhtiokokouksessa huhtikuussa 2009. Paatoksen seurauksena johdon palkkioista poistetaan
kaikki suorituspalkkiot ja pitkan tahtaimen sitouttamisen osat. Paatoksen jalkeen palkkio muo-
dostuu ainoastaan kiintedsta palkasta. Paatdsté kohtaan esitettiin ajoittain voimakastakin kri-
tiikkia. Sen nahtiin lisddvan painetta kiinteiden palkkojen nostamiselle sekéa heikentéavan johdon
sitoutumista suoritusperusteisen palkitsemisen loppuessa.

Valtio-omisteisten yhtididen johdon palkitsemisesta ei — Ruotsia ja Ranskaa lukuun ottamatta —
ole tiettdvasti annettu erillisida ohjeita. Mydskaan talouskriisin seurauksena ei vastaavia ohjeita
ole julkaistu. Sen sijaan yksittdisia kannanottoja valtionyhtididen palkitsemislinjausten kiristéa-
misesta on esitetty. Ruotsin hallituksen kannanottoa on sivuttu edelld. Ranska korostaa, etta
hallituksen ja toimitusjohtajan tehtavat eivat saa perustua tydsopimuslakiin ja edellyttaa, etta
palkkioiden tulee perustua saavutettuihin, ennalta asetettuihin tavoitteisiin eivatka ne saa olla
sidoksissa yhtion porssikurssiin. On mahdollista, etté eri valtiot ottavat jatkossa kantaa omista-
miensa yhtididen palkitsemiseen aikaisempaa selvemmin.

3.5 EU:n komission palkitsemissuositus

Euroopan Unionin komissio on antanut porssiyhtididen johtajien palkitsemisjarjestelmia koske-
via suosituksia. Ensimmainen suositus annettiin vuonna 2004 (2004/913/EY) ja toinen vuonna
2005 (2005/162/EY). Naiden kahden suosituksen pohjalta kertyneen kokemuksen perusteel-
la komissio antoi 30.4.2009 aiempia suosituksia tdydentdvan suosituksen. Suomessa on ko-
mission suositukset vuosilta 2004 ja 2005 otettu soveltuvin osin huomioon voimassa olevassa
Corporate Governance -koodissa.

Vuoden 2009 suosituksessa todetaan, ettd jasenvaltioita kehotetaan jarjestdmaan suositusta
koskevia kansallisia kuulemistilaisuuksia ja ilmoittamaan komissiolle toimenpiteet, jotka ne ovat
toteuttaneet suosituksen mukaisesti, jotta komissio voi seurata tilannetta ja arvioida sen pohjal-
ta jatkotoimenpiteiden tarpeen.
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Komission suosituksen 2009 tarkeimmat tdydennykset aikaisempiin suosituksiin voidaan lue-
tella seuraavasti:

— Jos palkkoihin sisaltyy muuttuvia osia, yhtididen olisi asetettava muuttaville osille rajat.

— Palkkojen ja palkkioiden muuttuvien osien myontaminen olisi tehtava riippuvaiseksi ennalta
maaritellyista ja mitattavissa olevista tulosperusteista. Tulosperusteilla olisi edistettava yhtion
pitkan aikavalin elinkelpoisuutta ja niihin olisi siséllytettava yhtion pitkan aikavalin arvonmuo-
dostuksen kannalta merkityksellisia ei-taloudellisia perusteita, kuten sovellettavien saantdjen
ja menettelyjen noudattaminen.

— Kun palkkion muuttuva osa myonnetaan, suuri osa siita olisi annettava vasta tietyn vahim-
maisajan kuluttua.

— Eroraha ei saisi ylittaa tiettya kiinteaa maaraa tai tiettya kiinteaa vuosipalkan kerrannaista, joka
ei yleensa saisi olla suurempi kuin kahdelta vuodelta maksettavan palkan kiintea osa tai sita
vastaava maara. Erorahoja ei tulisi maksaa, jos irtisanominen johtuu epatyydyttavasta suori-
tuksesta.

— Osakkeiden omistusoikeuden pitaisi siirtya aikaisintaan kolmen vuoden kuluttua osakkeiden
myontamisesta.

— Osakkeiden omistusoikeuden siirtamisen jalkeen olisi saajan sailytettava itsellaan tietty maa-
ra osakkeita toimikautensa paattymiseen saakka ottaen kuitenkin huomioon tarve rahoittaa
osakkeiden hankintamenot. Séilytettavien osakkeiden maéara olisi vahvistettava esimerkiksi
siten, ettd se vastaa koko vuosipalkan kaksinkertaista arvoa.

— Toimivaan johtoon kuulumattomien tai valvovien jasenten palkkioihin ei saisi siséltya osake-
optioita.

— Palkkiokomitean olisi saanndllisesti tarkasteltava toimivaan johtoon kuuluvia tai liikkeenjoh-
toon osallistuvia jasenia koskevaa palkka- ja palkkiopolitiikkaa.

— Kayttaessaan konsultin palveluja tietojen saamiseksi palkka- ja palkkiojarjestelmia koskevista
markkinastandardeista palkkiokomitean olisi varmistettava, etté kyseinen konsultti ei saman-
aikaisesti neuvo kyseisen yhtion henkilostéosastoa, toimivaan johtoon kuuluvia tai liikkeen-
johtoon osallistuvia jasenia.

Kuten edella on todettu, komission suositukset — mukaan lukien palkkojen ja palkkioiden pe-
rusteiden julkistaminen ja lapindkyvyys — on toimeenpantu Suomessa ottamalla ne huomioon
Corporate Governance -koodissa. Koodia tdydennettdneen siltéd osin kuin komission suositus
vuodelta 2009 antaa aihetta.
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3.6 Suhdanteiden vaikutukset palkitsemisjarjestelmiin

Taloustaantuman aikana asetetut palkitsemiskriteerit saattavat nousukaudella johtaa ylilyontei-
hin. Tasta syysta yhtididen hallitusten tulee huolellisesti harkita palkitsemiskriteereja niin, etta
niissé huomioidaan suhdannevaihteluiden vaikutukset sekd markkinoiden ja vertailuryhman ke-
hitys.

Varautuessaan suhdannevaihteluihin hallituksella on mahdollisuus asettaa palkkioille enimmais-
maarat seka lisata sopimuksiin lauseke, jonka mukaan hallituksella on oikeus peruuttaa palkkiot
tai lykata niiden maksua. Nain voidaan toimia silloin, kun oleellisesti muuttuneet ja yrityksesta
riippumattomat olosuhteet johtaisivat kannustinjarjestelmaa sovellettaessa yhtidlle poikkeuksel-
lisen haitalliseen lopputulokseen.

Julkisessa keskustelussa palkitsemiskuvaa on hamartanyt se, etta noususuhdanteissa ansait-
tuja palkkioita analysoidaan laskusuhdanteessa. Tama antaa helposti kuvan palkitsemisen yli-
lydnneista, vaikka ansaitut palkkiot perustuvat nousukauden vaatimuksiin ja tuloksiin. Kun pal-
kitsemiseen liittyva informaatio on avointa ja ajantasaista, se mahdollistaa vertailtavuuden ja
valtytaan niilta epaselvyyksilta, joissa saatuja palkkioita verrataan suhdannetilanteeseen, johon
niiden ansaitseminen ei perustu.

3.7 Suositukset

Ty6ryhma on valtion palkitsemislinjauksia arvioituaan paatynyt seuraaviin johtopaatoksiin ja suo-
situksiin:

1) Talouspoliittisen ministerivaliokunnan 76.2007 vahvistama niin sanottu palkitsemiskannan-
otto on paadosin markkinaehtoinen, maltillinen ja selkea seka toimivaksi osoittautunut. Kan-
nanoton mukaisin perustein voidaan palkata kilpailukykyisesti johtohenkilostdéa kyseisiin
yrityksiin. Osakepalkkioiden suosittaminen optioiden sijasta vaikuttaa edelleen oikealta mark-
kinakaytannon kulkiessa samaan suuntaan. Palkitsemiselle asetetut enimmaismaarat, joita ei
saa ylittaa, ovat tarpeellisia ja sijoittajien periaatteessa arvostamia.

N

Keskenaan hyvin erilaisille yrityksille ei voida luoda taysin yhdenmukaisia palkitsemisjarjestel-
mia. Yritykset toimivat erilaisilla markkinoilla ja niiden toimintaolosuhteet vaihtelevat. Kunkin
yrityksen on voitava ottaa omassa paatoksenteossa huomioon omat yrityskohtaiset erityis-
tarpeensa.

@

Lahtokohtana palkitsemisjarjestelmista sovittaessa on tehtyjen sopimusten sitovuuden peri-
aate. Tasta periaatteesta on kuitenkin perusteltua tehda poikkeus siten, etta tehtavissa sopi-
muksissa yrityksen hallitukselle annetaan oikeus muuttaa sovittua jarjestelya tai lykata palk-
kioiden maksua silloin, kun oleellisesti muuttuneet ja yrityksesta riippumattomat olosuhteet
johtaisivat kannustinjarjestelmaa sovellettaessa yhtidlle poikkeuksellisen haitalliseen loppu-
tulokseen.
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4)

@

6)

7)

8)

Julkisesti noteerattujen yhtididen johdon kokonaispalkitseminen muodostuu kiinteasta pal-
kasta, luontaiseduista, rahassa maksettavasta vuotuisesta suorituspalkkiosta seka osake-
pohjaisesta pitkan tdhtdimen kannustinjarjestelmasta. Jos muuttuvien palkanosien suuruutta
kasvatetaan nykyisesta, kiintedn palkan korotuksilta on vastaavasti pidattaydyttava. Taman
jalkeen vuotuinen suorituspalkkio voi olla enintddn puolet maksuhetked edeltdvan kalente-
rivuoden kiinteasta palkasta. Pitkan tahtaimen kannustinjarjestelméan perusteella vuosittain
suoritettavien taloudellisten etuisuuksien yhteismaara voi olla enintddn samana aikana mak-
settavan kiintean palkan maara.

Pitkan tahtdimen osakepohjaisissa kannustinjarjestelmissa osakkeet tulee luovuttaa niiden
saajalle kolmen vuoden tai sitd pitemman ansaintajakson paattyessa. Taméa luovutushetki
maaraa myos osakepalkkiosta suoritettavan ennakonpidatyksen. Ansaintajakson paattymisen
jalkeen saajalle luovutettavia osakkeita koskee vahintaan kolmen vuoden luovutuskielto. Jos
toimitusjohtaja irtisanoo itsensa tai hanet irtisanotaan taloudellisten epaselvyyksien tai mui-
den mahdollisten vaarinkaytdsepailyiden johdosta ennen maaraajan umpeutumista, osakkeet
palautuvat vastikkeetta yrityksen haltuun.

Yritysjohdolla tulisi olla pysyvasti vahintadn vuoden kiinteaa palkkaa vastaava maara yhtion
osakkeita koko toimikautensa ajan ainakin silloin, kun osakkeet on voitu hankkia osakepalk-
kiojarjestelmien kautta.

Listaamattomien yritysten johdon osakeomistuksista tulisi luopua kannustinjarjestelmana.
Pitkan tahtaimen kannustamisessa yksi vaihtoehto saattaisi olla, ettd kolmen vuoden ansain-
takauden jalkeen edunsaajalle tuleva nettopalkkio sijoitetaan yhtioon velkakirjalainana, jolle
maksetaan hallussapitokauden ajan korkoa, joka vastaa yhtion oman pdaoman tuottoa.

EU-komission vuosina 2004 ja 2005 julkaistut palkitsemissuositukset on soveltuvin osin otet-
tu huomioon Suomen listayhtididen hallinnointikoodissa 2008. Kaynnissa olevan kuulemis-
menettelyn jalkeen Suomen valtion taytyy huolellisesti arvioida, miten EU-komission vuonna
2009 antamien palkitsemissuositusten tdydennykset vaikuttavat valtion ohjeisiin yrityspalkit-
semisesta.
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4 Yritysjohdon elakkeet

Elakkeiden tulisi olla osa yritysjohdon kokonaispalkitsemista, vaikka viime aikoihin asti eléke on
nahty erillisend, tosin johtajasopimukseen sisaltyvana osana. Yleisesti johdon elakkeet muodos-
tuvat siten, etta elakkeen perusosan muodostaa tyoelake ja lisaosan yrityksen ottama lisaelake.
Suomessa tyoeldkettd maksetaan talla hetkelld 63 ikdvuodesta lahtien kaikille tyontekijoille. Li-
saelakkeet ovat sopimuksenvaraisia.

4.1 Tyourien pidentaminen

Yhteiskunnan ikdrakenne ja elinikdodotteen nousu ovat johtaneet pyrkimykseen mydhentaa
elakkeelle siirtymisikaa. Kyse ei ole yksinomaan niin sanotusta huoltosuhteesta, joka uhkaa nos-
taa vaeston eldkeldisosuuden yhteiskunnan kantokyvyn ulkopuolelle. Lahtokohtana on myds
ikadntyvien parantunut terveydentila, joka johtaa kykyyn — ja aikaa myoten myds haluun — tyos-
kennelld nykyista pidempaan.

Ikarakenteen haasteisiin pyritddn vastaamaan kaikkialla lansimaissa. Suomessa asiasta on kes-
kusteltu kiivaasti kuluneen talven aikana, mutta ongelma on tiedostettu jo vuosia sitten. Selke-
aksi tavoitteeksi on nyt asetettu elakkeelle siirtymisen myohentaminen. Paalinjaksi on muodos-
tunut kannustava toimintamalli, esimerkiksi elakkeiden “superkarttuma” ikavuosien 63 ja 68
valilla.

Yritysten johtotehtadvissa on viime vuosikymmenina tullut tavaksi solmia sopimuksia 60 vuoden
elakkeellesiirtymisidasta. Nyt myos yritysjohtajien elakeikda ollaan asteittain mydhentamassa.
Uusia tydsopimuksia solmitaan myos 62 tai 63 vuoden iassa paattyviksi.

Ei liene hyvaksyttavaa, ettd yritysjohdon tydsopimukset jdisivat pysyvasti nykyiselle vakiintu-
neelle 60 vuoden elakeikatasolle, kun muun vaeston 1ahto elakkeelle mydhentyy. Vaikka yritys-
johdon tehtava on fyysisesti ja henkisesti erittdin vaativaa, ovat johtajat keskimaarin terveempia
elakkeelle siirtyessaan kuin kollegansa aikaisemmin. Yritysjohdon tydurien pidentémiseen on
siis suhtauduttava vakavasti.

4.2 Elakeratkaisujen maakohtaiset erot

Tyéryhma laaditutti keskeisia Euroopan maita kattavan vertailun johdon elake-eduista ja elak-
keelle siirtymisiasta. Vertailu on erittain tarpeellinen, jotta ryhma kykeni tarkastelemaan elake-
jarjestelyja ja niiden kehitysta objektiivisesti myos kansainvalisessa perspektiivissa.
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EU:n piirissa eldketurva on selkeasti kansallinen ratkaisu. Elakeika, elaketurva ja sen kerryttami-
nen vaihtelevat merkittavasti eri maiden valilla. Voi olettaa, ettd erot tulevat sailymaan lahivuosi-
en, jopa vuosikymmenien aikana, koska elakejarjestelmat muuttuvat suhteellisen hitaasti asian
luonteesta johtuen.

Yritysjohdon eldke-edut ja eldkeikd vaihtelevat maittain. Suomessa lakisaateinen tyoeléke luo
vahvan perustan kokonaiseldkkeelle. Yritysjohdon elékeratkaisuissa tyoelaketta tyypillisesti tay-
dennetaan vapaaehtoisilla lisdelékkeilla. Useissa muissa maissa lakisdateinen tydeldake on mer-
kittavasti heikompi, mutta vapaaehtoisten lisdeldkkeiden osuus kokonaiselakkeestéd puolestaan
suurempi ja usein tydmarkkinoilla solmittuihin sopimuksiin perustuva.

Maakohtaisista eroista esimerkkind on Englanti, jossa yritysjohto siirtyy usein elakkeelle 55 tai
60 vuoden idssa, vaikka 65 vuoden eldkeika yleistyy. Sielld kulttuuriin kuuluu, ettd yritysjohtaja
jatkaa aktiivisesti jollain toisella yhteiskunnan saralla yritystoiminnasta vetaydyttyaan. Saksassa
normaali eldkeikd myods johtotehtavissa on 65 vuotta ja nousemassa 67 vuoteen. Elaketaso on
selvasti Suomea alhaisempi. Monissa maissa lisdelakkeilld on huomattava merkitys lakisaatei-
siin jarjestelmiin siséltyvan matalan eldkekaton johdosta.

Elakeratkaisut poikkeavat muista johdon palkitsemisjarjestelmista siltéd osin, ettd niissa ei ole
ollut ndhtavissd samaa yhdentymista yli kansallisten rajojen kuin palkitsemisen muissa elemen-
teissa.

Kun yritysjohdon eldkkeille on syntynyt suomalainen linja, voi edella olevan johdosta olettaa, etta
suomalaisella linjalla voi tulevaisuudessa my0s jatkaa, erityisesti sen johdosta, etta lakisaateisen
elakkeen turva on katoton ja poikkeuksellisen hyva eurooppalaisessa vertailussa. Valtio omissa
kannanotoissaan voi olla suunnannayttajana markkinoille Suomessa toki edellyttden, etté kanta
on jarkeva ja realistinen.

4.3 Elakkeiden erilaiset elementit

Yritysjohdon elékeproblematiikassa ei ole yksinomaan kyse eldkeidsta eikd edes ensisijaises-
ti siitd. Johdon elakeratkaisuja tarkasteltaessa on otettava huomioon muun muassa seuraavia
asioita:

— Elakkeen suuruus: 66 prosentin suuruista eldaketta esiintyy viela erityisesti valtion omista-
missa yhtidissa, joissa virkamieseldkkeiden taso aikanaan siirtyi valtionyhtididen johdon ja
monissa tapauksissa myos henkiloston elakkeisiin.

— Eladkkeen perustana oleva palkka, niin sanottu eldkepalkka, maardytyy monin eri tavoin. Ta-
vanomaisimpia eldkepalkan méaaraytymisperusteita ovat muutamien viimeisten tyovuosien
ansioiden — usein neljan, viiden tai 10 vuoden — keskiarvoon perustuvat ratkaisut. Viimeisen
tyovuoden ansioihin perustuvaa ratkaisua voi pitda jopa vaarallisena, silld se voi johtaa houku-
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tukseen manipuloida kyseisen vuoden ansioita keinotekoisen korkeaksi. On muistettava, etta
tassa tarkoitetaan lisdelakkeen laskentaperustaa, silld lakisdateisen tyoeldkkeen perusteet
ovat kaikille elakkeensaajille samat. Vuoden 2005 uudistuksen seurauksena tyoeldketta las-
ketaan koko tyduran ansioihin perustuen ja elakkeelle siirrytaan aikaisintaan 63 vuoden idssa.
Liséeldke kattaa elaketavoitteesta puuttuvan maaran ja/tai aikaisemman elakkeelle siirtymi-
sen kustannukset.

Eléke voi olla joko etuusperusteinen tai maksuperusteinen. Etuusperusteiset eldkkeet ovat
viela talla hetkella vallitseva kaytantd, mutta maksuperusteiset ovat nopeasti yleistymassa,
koska etuusperusteisten elakkeiden kustannukset varsinkin viimeisina elakkeelle siirtymista
edeltaneina vuosina ovat tulleet monille omistajille ja yhtidille yllatyksena. Tama johtuu suo-
malaisessa tyOeldkejarjestelmassa tehtyjen muutosten alentavasta vaikutuksesta lakisaa-
teiseen elakkeeseen ja johtajien voimakkaasta tulotason paranemisesta viimeisina vuosina
ennen elaketta. Nykyisin lakisdateisen tydelakkeen kertyma perustuu koko tyduran ansioihin
verrattuna aiempaan tilanteeseen, jossa kertyma perustui vimeisten tyovuosien ansioiden
maaraan. Myos elinaikakertoimen vaikutus lakisdateiseen elakkeeseen tulee lisdamaan kus-
tannuksia edelleen.

Huomattavaa on, ettd Suomessa tyoeldkkeen perustana ovat peruspalkan ohella myos vuo-
tuiset suorituspalkkiot. Sen sijaan pitkaaikaisten, osakesidonnaisten palkkioiden vaikutukset
eivat nay elakepalkassa. Suorituspalkkioiden mukaan laskeminen on johtanut eraissa tapauk-
sissa odotettua korkeampiin johdon elakkeisiin.

Maksuperusteisen elakkeen lahtokohtana ovat sovitut, ennalta méaaritellyt vuosittaiset elake-
maksut, jotka kerryttavat elaketta. Mihin eldakkeen tasoon ne johtavat, riippuu kartuttamisen
kestosta, maksun suuruudesta ja sijoituksien tuotosta. Uusissa sopimuksissa kaytantd nayt-
taa muodostuvan sellaiseksi, jossa tasot vaihtelevat 10-20 prosentin valilla vuosiansioista. Tu-
lospalkkioiden huomioiminen laskennassa vaihtelee yrityskohtaisesti. Markkinoilla on nahty
myds selvasti korkeampia tasoja, jos etuusperusteinen eldkelupaus on muutettu maksupe-
rusteiseksi.

4.4 Toimitusjohtajuus ja elakeika

Toimitusjohtajan elakkeelle siirtymista arvioitaessa on muistettava, etta ratkaisevaa tehtavassa
jatkamiselle ei ole suinkaan ensisijassa fyysinen ika, vaan tehtdvassa toimitut vuodet. Toimitus-

johtajuuden pituus suurimmissa suomalaisissa porssiyhtidissa on viimeksi kuluneiden vuosien
aikana ollut alle nelja vuotta. Tehtava on erittain vaativa ja kuluttava, erityisesti yrityksilla, jotka
toimivat globaaleilla markkinoilla ja useissa maissa. Toimitusjohtajan tehtavassa on erityisen
tarkeaa jatkuva uudistuminen, minka johdosta ei voi odottaa, ettd esimerkiksi 45-vuotiaana toi-
mitusjohtajaksi nimitetty pysyisi tehtavassaan 63 ikavuoteen saakka. On seka yrityksen etta
yksilon etu, etta tehtavasta voidaan luopua hyvaksyttavin ehdoin. Tallaiset ehdot myos osaltaan
turvaavat yritykselle mahdollisuuden saada toimitusjohtajan tehtaviin parhaita resursseja.
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Kun suomalaisten yritysjohtajien siirtymista elakkeelle 60 vuoden iassa kritisoidaan, unohdetaan
tehtavan vaativuuden ohella se tosiasia, ettd useat yritysten johtotehtavissa toimivat jatkavat
aktiivisesti yhteiskunnan muissa tehtavissa jatkaen siten tyduraansa. Hallitus- ja asiantuntijateh-
tavien ohella niin sanottu kolmas sektori saa seniorijohtajista vastuullisia osaajia.

Yhtion ulkopuolisten tehtavien ohella voisi ajatella, etta toimitusjohtajuuden esimerkiksi 60 vuo-
den idssa jattava voisi tyoskennella yrityksensa asiantuntijana tai neuvonantajana, kunnes siirtyy
vanhuuselakkeelle 63 vuoden idssa. Suomeen ei kuitenkaan ole syntynyt sellaista kulttuuria,
jossa toimitusjohtaja jaisi saman yhtion palvelukseen muihin tehtaviin. Entisen toimitusjohtajan
asema koetaan lahinna kiusalliseksi, ellei haitalliseksi. Yhtion hallitukseen, jopa sen puheenjoh-
tajaksi, on joissain tapauksissa siirrytty, mutta tata mallia ei voi hyvan hallintotavan vastaisena
suositella.

Toimitusjohtajan rekrytointitilanteet ja henkildlle asetettavat kriteerit vaihtelevat. On tapauksia
joissa elakkeen lisakertymalla on suuri merkitys. Esimerkiksi pitkaan ulkomailla tyoskennelleet
henkilot ovat saattaneet jadda Suomen tyoelakejarjestelman ulkopuolelle. Toisissa tapauksissa
henkildlla on jo takanaan merkittava ura yritysjohdon tehtavisséa ja nain sellainen eldkekertyma,
etta erillista lisaelaketta ei tarvita. Kun paatostilanteet vaihtelevat, yritysjohdon rekrytoinnista
paattavat korostavat, ettd on viisasta jattaa hallituksille pelivaraa vaihteleviin tilanteisiin.

4.5 Lakisaateinen tyoelake ja lisaelake

Jokaisen tyoura kerryttaa lakisaateista tyoelaketta. Elakepalkka maaraytyy koko tyouran perus-
teella ja tyoelake paatyy korkeimmillaan 60 prosenttiin elakepalkasta 63 vuoden idssa riittavan
tyOvuosimaaran taytyttya, ellei asianomainen jatka uraansa vielakin pidemmalle. Jos henkild
on ollut esimerkiksi 45-vuotiaasta alkaen johtotehtavissa, muodostaa tyoelakelain perusteella
maksettava eldke merkittavan taloudellisen turvan.

Kuvitteellisessa laskentaesimerkissa henkilon palkka oli uran alkuvaiheessa 50 000 euroa vuo-
dessa. Palkka nousi tasaisesti 50 vuoden ikdan mennessa 300 000 euroon vuodessa. 50-vuoti-
aana ansiot nousivat 500 000 euroon vuodessa, jonka jalkeen vuotuinen palkkakehitys oli kolme
prosenttia vuodessa 63 ikavuoteen saakka. Talloin elake 63-vuotiaana olisi noin 18 000 euroa
kuukaudessa. Jos ansioihin lisataan kiinteasta vuosipalkasta laskettava 25 prosentin suoritus-
palkkio 50 vuoden idstéd alkaen, nousee 63-vuotiaana maksettava eléke vajaaseen 21 000 eu-
roon kuukaudessa. Jos vuosipalkka nousisi 500 000 euroon ja 25 prosentin suorituspalkkio
alkaisi karttua vasta 55-vuotiaana, olisi eléke reilut nelja tuhatta euroa pienempi.

Kansainvalisessa vertailussa suomalainen tyoelakejarjestelma tarjoaa erittain hyvan elaketurvan,
varsinkin kun otetaan huomioon, etta elakepalkkaan lasketaan vuotuiset suorituspalkkiot. Niinpa
onkin kysyttava, tarvitaanko erillisia lisdelakkeita. Sikéli kun yritysjohdon palkitsemisratkaisut
koskevat johdon elakkeita, lisaelakkeet on perustelua nahda osana kokonaiskompensaatiota.
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Selkein ratkaisu olisi jattaa lisédeldketurva asianomaisen itsensa paatettavaksi. Voimassa oleva ve-
rolainsaadanto kuitenkin rajoittaa merkittavasti tata vaihtoehtoa. Lisdelékkeeseen ohjatut varat
tulee nahda osana kokonaiskompensaatiota. Tama selkeyttaa yritysjohdon palkanmuodostusta
ja sen lapinakyvyytta. Etuusperusteisen elakkeen arvaamattomuus, kalleus, lapinakymattomyys
ja sopimattomuus kokonaiskompensaatioon antavat perustellun syyn siirtyd maksuperusteisiin
lisaelakkeisiin.

4.6 Mika on jarkeva elakeika?

On vaikea uskottavasti vaittaa, etta juuri 60 vuoden ika olisi ratkaiseva merkkipaalu yritysjohtaji-
en elakkeelle siirtymiseen. Kysehdn on syntyneesta maan tavasta, ei ladketieteellisesti maaritel-
lysta vanhenemisen hetkesta. Niinpa on melko vaaratonta asettaa tavoitteeksi, etta yritysjohdon
tehtavista siirrytaan elakkeelle 63 vuoden iassa ja ettd eldkeikd muuttuu samaan tahtiin kuin
yhteiskunnassa yleenséakin. Télle toteamukselle on kuitenkin kaksi keskeista ehtoa.

Ensinnakin, toimitusjohtajan tehtdva ja tydsopimusperusteinen eldkeika erotetaan toisistaan.
Toimitusjohtajan tehtavassa ratkaisevampaa on itse tehtdvassa kulunut aika kuin henkilén fyysi-
nen ika. Hallituksilla tulee olla kaikki mahdollisuudet tehda yrityksen ja viime kadessa henkiloi-
den kannalta jarkeviéa ratkaisuja.

Toiseksi, yrityksiin on luotava asteittain sellaista kulttuuria, etta ylimman johdon tehtavista voi-
daan uran paatodsvaiheessa siirtya korkeaa asiantuntemusta tai muita johtotehtavissa kertyneita
ominaisuuksia edellyttaviin asiantuntija- tai neuvonantajatehtaviin. Talldin on kuitenkin otettava
henkildkemia huomioon ja hallituksella on oltava harkintamahdollisuus asiassa. Joissakin tapa-
uksissa tama ei yksinkertaisesti onnistu ja saattaa olla yhtidlle vahingollista. Muutokset yritys-
kulttuurissa eivat tapahdu nopeasti eivatka ilman onnistuneita esimerkkeja.

4.7 Suositukset

Tyéryhma on paatynyt seuraaviin johtopaadtoksiin ja suosituksiin:

1) Yritysjohdon elékkeelle siirtymisen tavoiteidksi suositetaan 63 vuotta. Tavoiteidn saavutta-
miseen tarvitaan siirtymaaikaa, silla nyt elakeikaa lahestyvien sopimuksia ei ole mielekasta
ryhtya uudelleen neuvottelemaan. Muutos toteutuu uusia sopimuksia solmittaessa.

2) Yritykselld taytyy olla mahdollisuus vapauttaa toimitusjohtaja tehtavistdan ennen elakeian
saavuttamista. Toimitusjohtaja voidaan vapauttaa esimerkiksi muihin tehtaviin tai ratkaisu voi-
daan toteuttaa yrityksen tarpeen ja tilanteen mukaan. Yrityksen edun mukaista ei ole, etta
toimitusjohtaja pidetddn tehtavassaan elakeikaan saakka, vaikka tehtévan vaatima suoritusta-
SO ja -teho ovat merkittavasti laskeneet.
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3) Suomalainen muuttunut tyoelakekaytantd on johtanut lakiséateisen elakkeen merkittavaan
laskuun suhteessa viimeisten tyévuosien ansioihin. Tama puolestaan yhdessa ansiotason
kasvun kanssa on johtanut siihen, ettéd etuusperusteiden lisdeldkkeiden kustannukset ovat
nousseet viime vuosina merkittavasti. Siksi on perusteltua, ettd etuusperusteisista lisdelak-
keista luovutaan ja siirrytddn maksuperusteisiin lisaelakkeisiin.

4) Johtajasopimuksissa lisaeldkkeet on perustelua nahda osana kokonaiskompensaatiota.
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b Henkiloston palkitseminen

Henkiloston laaja-alainen palkitseminen on tunnustettu tarkeaksi tekijaksi yritysten menesty-
miselle. Usein koko henkiléstdn kannusteet ja niiden perustana olevat menestyskriteerit on
asetettu toisin kuin johdon palkitsemisessa. Omistajien, johdon seké yhtién toimihenkildiden
ja tyontekijdiden tavoitteiden ja kannustimien yhdensuuntaisuus on kuitenkin yhd enemman
koettu myds kaytdnnon tydssa tavoittelemisen arvoiseksi.

Henkiloston laajaan palkitsemiseen on periaatteessa kolme eri ratkaisulinjaa:

— henkildstoa 1ahelld olevien, oman yksikon tai tyopaikan tavoitteiden saavuttamisesta tulevat
palkkiot tai muut kannusteet, jotka maksetaan valittomasti tilivuoden tai muun lyhyen tarkas-
telujakson paatyttya,

— koko henkildston tai suuren henkildstdjoukon osallistuminen yhtidn optio- tai osakepohjaisiin
kannustejarjestelmiin, seka

— henkildstdrahastojen kayttd omistajien, johdon ja henkildston palkitsemisen yhdensuuntais-
tamiseksi.

Viime vuosina koko henkildstolle suunnatuista optio- ja osakeohjelmista on lahes kokonaan luo-
vuttu. Niiden motivointivaikutuksen on todettu olevan henkildstélle kaukainen. Myos sijoittajat
ovat vierastaneet laajalle suunnattuja optio- ja osakeohjelmia muun muassa dilutointisyista.

Henkildstorahastojen suosio on puolestaan ollut jatkuvasti hitaassa kasvussa. Rahastojen epa-
kohtiin on kiinnitetty huomiota ja muutoksia lakiin on toteutettu ja edelleen vireilla.

Henkildstorahastolaki tuli voimaan 1.1.1990. Lain mukaan tyontekijat saavat nostaa henkildsto-
rahastosta vuosittain tietyn osan omasta rahasto-osuudestaan. Vahimmaispitoaika on viisi vuot-
ta. Maksettavasta rahasto-osuudesta 20 prosenttia on verovapaata ja 80 prosenttia verotetaan
ansiotulona.

Henkilostorahastolakiin on tehty useita muutoksia vuosien varrella. Vuonna 2002 henkildstora-
hastolaki muuttui niin, etta lakia alettiin soveltaa myos ulkomaisiin tytaryhtiéihin. Lakimuutos
vaikutti valtio-omisteisten yhtididen henkildston palkitsemiskaytantoihin. Seitsemésséa valtio-
omisteisessa parssiyhtiossd on henkildstdrahasto. Listaamattomissa valtio-omisteisissa yhti-
Oissé valtaosa hyddyntaa henkilostorahastoja palkitsemisessaan.

Tyoministerid asetti syksyllda 2007 kolmikantaisen tydryhman selvittéamaan henkildstérahasto-
lain muutostarpeita. Tydoryhman lisamaardaika paattyy syksyllda 2009. Sen keskeisena tehtavana
on laatia arvio voimassa olevasta laista, selvittaa lain uudistamistarpeet ja tehda ehdotus sen
kehittdmiseksi. Vaikka henkilostorahastolain rakenteelliset perusratkaisut ovat paasaantoisesti
tarkoituksenmukaisia, henkildstérahastojen joustavuuden ja kannustavuuden parantamista on
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pidetty tarpeellisena. Muun muassa varojen nostaminen rahastosta vasta viiden vuoden maara-
ajan umpeuduttua ei aina jaksa motivoida henkil6stoa riittavasti.

Nayttaa silta, etta niissa yhtidissa, joissa kokemukset henkildstorahastosta ovat kielteisia, arvi-
oita perustellaan silla, ettéd henkildstd kokee henkildstérahastoon suoritetut palkkiot kaukaisiksi
omasta tydymparistostaan. Palkkioiden jdgaminen rahastoon pitkahkdksi aikaa ei tunnu niin mo-
tivoivalta kuin suorituspalkkion valiton tulo tilille.

Myonteiset kokemukset puolestaan korostavat yhtion ja koko henkiloston yhteisia tavoitteita.
Ne painottavat, etta henkiléstérahaston useamman vuoden olemassaolo vasta voi tuoda hen-
kilokunnan jasenille merkittavampia saastoja. Kun saastodja on alkanut karttua, ovat edut rahas-
tosta ilmeisia. Unohtaa ei myoskaan sovi, etta henkildstérahasto on johtamisen apuvaline, jota
on tarvetta pitaa aktiivisesti esilla ansaintakauden aikana johdon ja henkiléston vuoropuhelussa
organisaation kaikilla tasoilla.

Henkilostorahasto on oiva valine kytkea koko henkilostd osakeperusteiseen ja pitkan aikavalin
palkitsemisjarjestelmaan. Rahastot sijoittavat merkittdvan osuuden varoistaan kyseisen yhtion
osakkeisiin. Toivottavaa on, etta parhaillaan tyoskenteleva henkilostorahastotyoryhma loytaa rat-
kaisumalleja, jotka osaltaan edesauttavat henkildstdérahastojen kayttokelpoisuutta henkiloston
pitkanaikavalin palkitsemisessa.

5.1 Suositukset

Ty6ryhma on paatynyt seuraaviin johtopaatdksiin ja suosituksiin:

1) Vaheksymatta erilaisia yhtiokohtaisia kokemuksia tyoéryhma pitéa henkilostorahastoa par
haana kaytettavissa olevana tapana yhdensuuntaistaa koko henkildston, johdon ja osakkeen-
omistajien tavoitteet.

2) Henkilostérahasto vaatii pitkajanteista tyota, jatkuvaa huolenpitoa dialogista henkildston ja
johdon valilla sekéd mahdollisuutta rahaston osakkaille nostaa osa ansaitusta osuudesta suh-
teellisen lyhyen ajan kuluessa. Nykyinen lainmukainen viiden vuoden vahimmaisaika on liian
pitka.

3) Sellaisten johdon jasenten, jotka ovat osakeperusteisten kannustejarjestelmien piirissa, ei
tulisi olla henkildstdrahaston edunsaajina, jotta ei syntyisi paallekkaista palkitsemista.
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6 Corporate Governance — kuka paattaa
palkitsemisesta?’

Osakeyhtion paatoksentekoa ja hallintoa koskevat saannokset siséltyvat osakeyhtiolakiin. Osak-
keenomistajat kayttavat paatosvaltaansa yhtiokokouksessa, jossa heilld on mahdollisuus kayttaa
puheoikeuttaan, kyselyoikeuttaan ja aanioikeuttaan.

Hallituksen yleistoimivaltaan kuuluu huolehtia yhtion hallinnosta ja sen toiminnan asianmukai-
sesta jarjestamisesta. Hallituksen yleistoimivaltaan kuuluvat kaikki ne tehtavat, joita ei ole osa-
keyhtidlaissa tai yhtidjarjestyksessa maaratty yhtion toisten toimielinten suoritettavaksi tai jotka
kuuluvat asian luonteen johdosta hallituksen toimivaltaan. Hallituksen vastuulle kuuluvat nain
ollen muun muassa yhtion toiminnan jarjestaminen ja valvonta.

Elinkeinoelamén Keskusliitto ry, Keskuskauppakamari ja NASDAQ OMX Helsinki Oy ovat pe-
rustaneet joulukuussa 2006 yhteistoimielimeksi Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n, jonka tavoit-
teena on itsesédantelya tehostamalla varmistaa, etta arvopaperimarkkinoilla toimivien yhtididen
toimintamallit ja pelisaannot ovat yhdenmukaiset ja lapinakyvat. Yhdistyksen tehtavana on myos
hyvan hallintotavan edistdminen. Tassa tarkoituksessa yhdistys hallinnoi, kehittaa ja tarvittaessa
paivittad Suomen listayhtididen hallinnointikoodia.

Arvopaperimarkkinayhdistys asetti Corporate Governance -tydryhman, jonka tehtéavaksi tuli sel-
vittaa listayhtididen hallinnointi- ja ohjausjarjestelmista vuonna 2003 annetun suosituksen paivit-
tamistarpeet seka kehittaa edelleen suositusta. Lokakuussa 2008 hyvaksyttiin uusi Suomen lis-
tayhtididen hallinnointikoodi, joka korvaa vuonna 2003 annetun suosituksen. Koodin tavoitteena
on, ettd suomalaiset listayhtidt noudattavat korkeatasoista kansainvalista hallinnointitapaa. Koo-
di yhtenaistaa listayhtididen toimintatapoja seka osakkeenomistajille ja muille sijoittajille annet-
tavaa tietoa ja lisda avoimuutta hallintoelimista, johdon palkkioista ja palkitsemisjarjestelmista.

Suomen listayhtididen hallinnointijarjestelma perustuu Suomen lainsdadantoon ja hyvaksytty
koodi tdydentaa lakisaateisia menettelytapoja.

Koodissa todetaan, etta listayhtion hallinnointi- ja ohjausjarjestelman toimivuus edellyttaa, etta
hallitustydskentely jarjestetddn mahdollisimman tehokkaalla tavalla. Taman vuoksi hallituksen
vastuulle kuuluvien asioiden valmistelua voidaan tehostaa perustamalla hallituksen valiokuntia.
Hallitus voi tehostaa johdon palkitsemis- ja nimitysasioiden seka henkiloston palkitsemisjarjes-
telmien valmistelua perustamalla palkitsemisvaliokunnan, mika voi koko hallitusta tehokkaam-
min keskittya palkitsemisjarjestelmien kehittdmiseen.

Palkitsemisvaliokunnan kayttaminen edistaa yhtion palkitsemisjarjestelmien lapinakyvyytta ja
jarjestelmallisyyttd. Sen jasenistd enemmistdn on oltava yhtidsta riippumattomia. Toimitusjoh-
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taja tai muu yhtion johtoon kuuluva henkild ei saa olla palkitsemisvaliokunnan jasen. Koodissa
todetaan, etté palkitsemisvaliokunnan tehtaviin voivat kuulua esimerkiksi:

— yhtion toimitusjohtajan ja toimitusjohtajan sijaisen palkkauksen ja muiden taloudellisen etui-
suuksien valmistelu,

— yhtion johtoryhmaan ja yhtion muuhun johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisasioiden
valmistelu,

— toimitusjohtajan ja hdnen sijaisensa seka yhtion muuhun johtoon kuuluvien henkildiden nimi-
tysasioiden valmistelu ja heidan seuraajiensa kartoittaminen, seka

— yhtion palkitsemisjarjestelmia koskevien asioiden valmistelu.

Koodissa todetaan, etta toimiva palkitsemisjarjestelma on olennainen valine hyvan hallinnoinnin
toteuttamisessa. Palkitsemisjarjestelman avulla pyritaan lisadmaan yhtion toimitusjohtajan ja
muun johdon motivaatiota toimia yhtion ja sen osakkeenomistajien edun mukaisesti. Palkitse-
misjarjestelmasta ja sen periaatteista saatavien tietojen perusteella osakkeenomistajat voivat
arvioida jarjestelman kannustavuutta yhtion tuloksen ja omistaja-arvon kasvattamisen nako-
kulmasta.

Edelleen koodissa todetaan, etta hallitus paattaa toimitusjohtajan palkitsemisesta ja etta yhtion
on maariteltava, mika elin paattdd muun johdon palkitsemisesta. Yleensa on luontevaa, etta hen-
kilon palkitsemisesta paattda hanet nimittanyt elin. Osakeyhtidlain mukaan yhtiékokouksen on
paatettava palkitsemisasioista silloin, kun ne koskevat uusien osakkeiden tai optio-oikeuksien
antamista sekd hallituksen valtuuttamista omien osakkeiden hankintaan.

Hallinnointikoodin mukaan yhtion on annettava tilinpdatoksen ja toimintakertomuksen yhteydes-
sa selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmastaan erillisend kertomuksena (Corporate Governance
Statement). Lisdksi yhtidn on esitettava internetsivuillaan palkitsemisperiaatteet ja palkkiot seka
paatoksentekojarjestys. Palkitsemisperiaatteiden avoin selostaminen antaa osakkeenomistaijille
mahdollisuuden arvioida, ovatko yhtidssd noudatetut palkitsemisperiaatteet olleet asianmukai-
sia. Kysymyksessa on tyypillinen osakkeenomistajien jalkikontrolli, joka tapahtuu varsinaises-
sa yhtiokokouksessa edellisen vuoden toimintakertomusta kasiteltdessa. Osakkeenomistajat
voivat yhtiokokouksessa kayttda kyselyoikeuttaan ja yhtidkokous voi asian niin edellyttdessa
antaa myos hallitukselle ohjeita siita, miten palkitsemisperiaatteita olisi yhtiosséa kehitettava tai
muutettava. Adritapauksissa hallitukselle ei myonneta vastuuvapautta ja/tai yhtidlle valitaan uusi
hallitus tai ainakin uusia jasenia.

Osakeyhtidlaissa tai hallinnointikoodissa ei ole sdannoksia tai suosituksia siitd, ettd yhtiokokouk-

sessa tulisi paattaa johdon palkitsemisen periaatteista etukdteen. Tamankaltaiseen menettelyyn
ei ole katsottu olevan aihetta, vaan omistajien tehokas jalkikontrolli on katsottu riittavaksi.
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Ty6ryhma katsoo, etta ylimman johdon palkitsemisen, siitd paattdmisen ja tiedottamisen tulee
olla avointa ja lapinakyvaa. Palkitsemisjarjestelmista paattaminen kuuluu hallitukselle.

Palkitsemisasiat valmistellaan hallituksen palkitsemisvaliokunnassa ja siihen saa osallistua vain
yhtidsta riippumattomat hallituksen jasenet. Ei mydskaan ole hyvaksyttavaa, etta yhtion toimi-
tusjohtaja tai muut yhtion johtoon kuuluvat henkilot ovat mukana palkitsemisjarjestelmien suun-
nittelussa tai toteuttamisessa.

Osakkeenomistajat voivat kontrolloida palkitsemisjarjestelmien asianmukaisuutta siten, etta hal-
lituksen puheenjohtajalle asetetaan velvollisuus selostaa yhtidokokouksessa yhtidssa voimassa
olevat palkitsemisjarjestelmat ja niiden perusteet. Taméan selostuksen nojalla voidaan yhtiokoko-
uksessa kayda keskustelua ja viime kadessé antaa hallitukselle ohjeita siitd, miten jarjestelmia
olisi tulevaisuudessa syyta kehittaa tai muuttaa. Tama tehokas jalkikontrolli on mielestamme riit-
tava eika ole perusteltua aihetta saattaa palkitsemisjarjestelmia yhtidkokouksen paatettavaksi.

6.1 Suositukset

Ty6ryhma on paatynyt seuraaviin johtopaatdksiin ja suosituksiin:

1) Johdon palkitsemisesta paattaa yhtion hallitus. Ainoastaan palkitsemisjarjestelmaan mahdol-
lisesti sisaltyvien uusien osakkeiden, omien osakkeiden tai optio-oikeuksien osalta on asi-
asta paatettava yhtidokokouksessa. Palkitseminen samoin kuin johdon valinta on hallituksen
tarkeimpia valineita vaikuttaa yhtion menestykseen. Jos hallituksella ei ole kaytettavissa pal-
kitsemisjarjestelman rakentamismahdollisuuksia, siltd puuttuu olennainen tydkalu omassa
johtamistehtavassaan.

2) Palkitsemisjarjestelman rakentaminen on hallituksen ja sen palkitsemisvaliokunnan tehtava.
Tahan tyohon osallistuvat vain hallituksen yhtiostéa riippumattomat jasenet.

3) Yhtidkokouksella on mahdollisuus jalkikateisvalvontaan. Aktiivisen lapinakyvyyden lisaa-
miseksi yhtion hallituksen puheenjohtajan tulee esittdd yhtiokokouksessa voimassaolevat
johdon palkitsemisjarjestelmat ja niiden toteutuminen. Taman lisaksi yhtion on julkaistava
hallinnointikoodin tarkoittamat tiedot johdon palkitsemisesta yhtion verkkosivuilla ja tilinpaa-
tdsinformaatiossa.

4) Palkitsemisjarjestelmien valmistelua pitaisi kehittaa siihen suuntaan, etta hallituksen puheen-

johtaja ja/tai hallituksen yhtidsta riippumattomat jasenet nimedavat sellaiset mahdolliset asian-
tuntijat, jotka avustavat hallitusta palkitsemisasioissa.

37



/ Yhteenveto ja johtopaatokset

Ty6ryhma kiteyttaa johtopaatoksensa ja suosituksensa seuraaviin paakohtiin:

1) Valtion omistajaohjausosaston tulee saattaa valtion osakkeenomistajana antamassaan kan-
nanotossa vahvistamat linjaukset valtio-omisteisten yhtididen tietoon asianmukaisesti huo-
mioon otettaviksi ja huolehtia siita, ettd niiden tulkinnasta ei synny vaarinkasityksia.

2) Valtion tulee painottaa ohjeissaan yritysjohdon pitkéan aikavalin saavutusten palkitsemista eri-
tyisesti toimitusjohtajien tehtavissa. Tama tapahtuu tarpeen mukaan pidentamalla osakepalk-
kioiden ansaintajaksoa vahintaan kolmeen vuoteen. Tapauskohtaisesti pidempikin ajanjakso
saattaa olla perusteltu. Lisaksi edellytetdan vahintdan kolmen vuoden pitoaikaa ansaituille
osakkeille. Yritysjohdolla tulisi olla pysyvasti vahintdan vuoden kiinteda palkkaa vastaava maa-
ra yhtion osakkeita koko toimikautensa ajan ainakin silloin, kun tallaiset osakemaarat on voitu
hankkia osakepalkkiojarjestelmien kautta.

@

Lahtokohtana myos palkitsemisjarjestelmista sovittaessa on tehtyjen sopimusten sitovuu-
den periaate. Tasta periaatteesta on kuitenkin perusteltua tehda poikkeus siten, etta tehta-
vissd sopimuksissa yrityksen hallitukselle annetaan oikeus muuttaa sovittua jarjestelya tai
lykata palkkioiden maksua silloin, kun oleellisesti muuttuneet ja yrityksesta riippumattomat
olosuhteet johtaisivat kannustinjarjestelmaa sovellettaessa yhtiolle poikkeuksellisen haitalli-
seen lopputulokseen.

4) Yritysjohdon elakeiaksi maaritelldan uusissa johtajasopimuksissa 63 vuotta. Lisaelakkeissa
— sikali kun niité tarvitaan - siirrytadn yksinomaan maksuperusteisiin eldkkeisiin. Lisaelaketta
kasitellaan lapinakyvasti osana kokonaiskompensaatiota, jotta markkinoilla voidaan arvioida
yritysjohdon kokonaispalkkausta objektiivisesti.

5) Omistajien, johdon ja koko henkildston tavoitteiden seka taloudellisen menestyksen yhden-
suuntaistamista tuetaan edelleen suosimalla henkiléstérahastojen perustamista.

6) Palkitsemisjarjestelmia koskevat aloitteet, suunnittelu ja paatokset pidetaan tiukasti yhtion
hallituksen yhtiosta riippumattomien jasenten vastuulla. Palkitsemisen lapinakyvyys varmis-
tetaan verkkosivuilla ja toimintakertomuksissa annettavassa informaatiossa. Lisaksi hallituk-
sen puheenjohtajan tehtavana on selostaa yhtion palkitsemisjarjestelmien sisaltoa ja palkit-
semisen toteutusta yhtiokokoukselle.
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