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Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotto

KILPAILUKYKYINEN JA OMISTAJA-ARVON TUOTTAMISEEN PERUSTUVA
PALKITSEMINEN VALTIONYHTIOISSA JA VALTION OSAKKUUSYHTIOISSA

Omistgjaohjauksen keskeisiin kysymyksiin kuuluu sen varmistaminen, etta yhtiolla
0N 0saava, sitoutunut ja omistagjien intressin mukaisesti toimiva johto ja etta yhtio voi
seka palkata etta pitda pal vel uksessaan sellaiset henkil6t, joita se tarvitsee
menestykselliseen toimintaan. Taman vuoksi omistajien on osaltaan varmistettava,
etta yhtiolla on mahdollisuudet kilpailla johtamisen ammattilaisista ja muista
avainhenkil6ista kilpailukykyisin ehdoin.

Toinen omistajalle keskeinen seikka on hallituksen kokoonpano seka hallituksen
jasenten osaaminen ja heidan sitoutumisensa varmistaminen. Taman vuoksi
omistgjien on varmistettava, etta hallitukset muodostetaan osaamisen ja
asiantuntemuksen perusteella ja ettd hallitusten palkkiot vastaavat puheenjohtgjiltaja
jasenilta vaadittavaa sitoutumista ja ajankayttoa.

Omistajaohjauksessa on liséksi otettava huomioon se, etta yritysten menestys ei ole
yksinomaan johdon ja hallituksen varassa tai ansiota. Ammattitaitoinen ja
motivoitunut henkil6std on keskeinen yritystoiminnan menestystekija, joten koko
henkilost6lle on taattava oikeudenmukainen mahdollisuus hyotya yrityksen hyvasta
tuloksesta.

Valtiolla on yhta lailla ainoana omistgjana, enemmistéomistajana kuin merkittavana
vahemmistdomistajanakin erityinen intressi varmistaa, etté sekajohdon ja
avainhenkil6ston, hallintoelinten jasenten etta koko henkil6ston palkitseminen
osaltaan varmistaa ja parantaa yhtididen toimintaedel lytyksia ja kilpailukykyéa.
Samallaisolle omistgjalle on kuitenkin olennaista, etta pakitseminen perustuu
sellaiseen tuloksellisuuteen, joka on hyodyttanyt myos omistajaata omistagjia
Taman vuoksi talouspoliittinen ministerivaliokunta vahvistaa seuraavat linjaukset,
jotka koskevat valtionyhtiGiden

— toimivan johdon ja muiden avainhenkildiden palkkausta ja palkitsemista,
— henkil6ston palkitsemista seka
— hallintoelinten jasenten palkitsemista.

Linjaukset on tarkoitettu noudatettavaksi kaikkien markkinaehtoisesti toimivien
valtionyhtididen omistajaohjauksessa ja omistgjan kannanottoja méariteltéessa
Samoja linjauksia on mahdollisuuksien mukaan pyrittéva soveltamaan myos valtion
osakkuusyhtitissa.



Valtion erityistehtavia hoitavissa yhtioissa palkitsemisen kriteerit tulee suunnitella
yhtiokohtaisesti siten, ettéa ne ottavat huomioon kyseisen erityistehtévan ja yhtion
onnistumisen sen toteuttamisessa.

Téassd kannanotossa talouspoliittinen ministerivaliokunta edellyttaa, etté pal-
kitseminen on mahdollisimman |&pindkyvaa.

1. Johdon ja avainhenkildiden palkitseminen perustuu tuloksellisuuteen ja omistaj a-
arvon kasvuun

Valtio-omistgjan intressien ja valtion omistajapolitiikan uskottavuuden kannalta on
ensisijaisen tarkeda, ettd valtionyhtididen ja valtion osakkuusyhtididen ylimman
johdon ja avainhenkil6iden palkitseminen vastaa paasdantoisesti kilpailijoiden
kaytantja. Taméa on edellytys sille, etta yhtiot pystyvét kil pailemaan
mahdollisimman pétevien liikkeenjohto- ja asiantuntijaresurssien rekrytoinnissa.

Omistajien kannalta olennaista on, etta palkitsemisen keskeisend kriteerind on
yrityksen menestyminen ja omistgja-arvon kasvu. Johdon, hallituksen ja henkildston
palkitsemisen léahtokohtana on, etté vain normaalisuoritusta parempi menestyminen
voi olla peruste lispalkkioiden maksamiselle ja kannustimien ansaitsemiselle.

Y rityksen suorituskykya arvioitaessa on kéytettéva sellaista vertailuryhmaa, jokatuo
oikeudenmukaisellatavalla esille yrityksen paremman menestymisen suhteessa
kilpailijoihinsa. Y rityksen tuloksellisuutta arvioitaessa on tuloksen, osingonmaksun
jakeskeisten tunnuslukujen ohella otettava huomioon yrityksen tuottama omistaja
arvo, jotaarvioidaan esimerkikss EVA —askelmien avulla.

Naiden lahtokohtien toteuttaminen edel lytt&a, etta:

1.1.  Yritygohdon ja avainhenkil6iden palkkausta tarkastellaan kokonaisuutena,
jossa elementteind ovat peruspalkka, luontaisedut, tulospalkkiojarjestelmét,
osakeomistus- ja kannustinjérjestelmét seka muut tyo- ta toimisopimuksen
yksil6lliset ehdot, kuten elékeika ja eldkkeen taso.

1.2.  Palkitsemisen tulee perustua oikeudenmukaisella ja selvasti havaittavalla
tavalla yrityksen menestymiseen ja omistaja-arvon kasvun tuottamiseen.
Peruspalkkataso on mitoitettava kohtuulliseksi ja kaikkien lisgpalkkioiden
seka palkitsemisjérjestelmien tulee ollatulossidonnaisia

1.3.  Tulospalkkioita kaytettdessa tulee ottaa huomioon osakesidonnaisten
palkitsemisjérjestelmien kayttod siten, etta pdallekkaiset jarjestelmét eivét
tuota kohtuuttomia etuja samoille henkil6ille. Tulokseen perustuva
rahapalkkio tulee yleensa mitoittaa enintdan 40 %:ksi vuosipalkasta, ellei
korkeampaan mitoitukseen ole erityisia perusteita essmerkiks yhtion
strategian jatavoitteiden tai toimialan kilpailutilanteen vuoksi.

1.4. Osakesidonnaista palkitsemista kaytettéessa olennaista on, etta palkitseminen
johtaa riittavaan omistukselliseen sitoutumiseen seka sita kautta yritygohdon
jaavainhenkildston yhdensuuntaisiin intresseihin omistgjien kanssa.



Kannustimien ja palkkioiden osuus kokonai skompensaatiosta tulee mitoittaa
siten, ettd otetaan huomioon yrityksen kokoon, toimialaan jariskitasoon
liittyvét seikat sekajohdon tehtavét, vastuut, erityisosaaminen ja myos
palkitsemisen kohderyhman senhetkinen osakeomistus.

1.5. Toimitusjohtgjien ja muun ylemman johdon toimisopimuksissa ei tule hy-
vaksya ehtoja, jotka salisivat eldkkeelle siirtymisen alle 60-vuotiaana
Y leisté eldkeian nostamista seuraten pyrkimyksena tulee olla
elakesopimusten ikarajojen nostaminen.

1.6. Toimitusjohtajien ja muun ylemman johdon irtisasnomisajan palkan ja ero-
korvauksen osalta tulee pyrkia yleista kdytantdoa noudattaviin tai sité lahella
oleviin ratkaisuihin (ta8ll6in enimmaiskorvauksena voidaan pitéa 6 + 6
kuukauden palkkaa).

2. Johdon ja avainhenkiléiden kannustaminen ja Stouttaminen toteutetaan
ensisjaisesti omistuksella ja vain poikkeuksellisesti optioilla

Palkitsemisen lahtokohtana on, ettd valtionyhtididen ja valtion osakkuusyhtididen
palkitsemistason on oltava kilpailukykyinen ja niiden on voitava kilpailla muiden
yritysten kanssa osaavista johtamis- ja asiantuntijaresursseista vertailukelpoisin
ehdoin.

Valtion osakeomistukset ovat merkittaviad ja luonteeltaan joko pitk&aikaisia tai
pysyvid Omigtgjaintressi el kohdistu ensisijaisesti tietyn agjanjakson kurssi-
vuoks johdon ja avainhenkilGiden omistuksellinen sitouttaminen on ensiarvoisen
tarkeda.

Kannustimia on palkitsemisen kil pailukykyisyyden varmistamiseksi voitava kayttaa,
mutta valtio on omistgjana valmis hyvaksymaan vain sellaiset kannustinjérjestelmét,
joille on yhti6on ja sen toiminnan kehitysta koskeviin odotuksiin kiinteasti liittyvét
perustelut ja jotka samalla johtavat riittévaan omistukselliseen sitoutumiseen. Lisaksi
kannustinjarjestelmia rakennettaessa on otettava huomioon valtion omistamisen
pitkdjanteisyys. Eréille kannustinjérjestelmille tyypilliset lyhyen tdhtaimen
kurssinousujen tavoittelu ja mahdollisuudet ennakoimattomiin optiotuottoihin on sen
vuoksi suljettava pois. Jarjestelmid suunniteltaessa on arvioitava myos vaihtoehtoja,
jotka eivét lainkaan laimenna yhtion vanhojen omistgjien omistustajajoiden
kustannukset ovat yksiselitteisesti yhtion eika sen omistajien kannettavia. Joka
tapauksessa jérjestelmien laimennusvaikutus on pidettava kohtuullisena.

Valtio el omistajana hyvaksy perinteisten kaavamaisten optiomallien kayttéa niihin
liittyvén sattumanvaraisuuden ja lyhytjanteisyyden seka puuttuvan omistuksellisen
sitouttamisen vuoksi. Muutoinkin l&htokohtana on, etté kannustinjérjestelmét elvéat
ole itsetarkoituksellisia. Siksi valtio suhtautuu omistajana pidéattyvasti
osakepohjaisiin kannustimiin, joihin ei liity suoraa osakeomistusta. Kansainvaliset
esimerkit ja lagja keskustelu osoittavat, etté optioilla el aina saavuteta sellaista



sitoutumista eiké varmisteta sellaista yritysohdon kayttaytymista, joka edistéisi
omistajien etuajatuottaisi pitk&n téhtdmen omistga-arvon nousua

Kannustinjarjestelmia valtionyhtidissa ja valtion osakkuusyhtitissa kehitettdessa
keskeisia tavoitteita ovat edelleen kannustimien selkeyden, sitouttavuuden ja
pitkganteisyyden parantaminen. Jokaisen kayttoon tulevan kannustinjérjestelman
tulee olla (i) yhteensopiva valtion omistgjaroolin kanssa, (ii) omistaja-arvon
kohtuullinen ja silla tavoin ennustettava, etta kohtuuttomat palkkiot eivét ole
mahdollisia

Kannustimia kehitettaessa tulee kiinnittaa erityistéa huomiota kohdehenkilén
panoksen ja palkkion véliseen yhteyteen. Kannustimen saajan tulee voida omalla
panoksellaan vaikuttaa saatuun palkkioon, jatama ei usein ole osakeperusteisten
palkitsemisjérjestelmien osalta mahdollista muutoin kuin strategisen johdon ja
keskeisen avainhenkiléryhman osalta. Lisdksi tulee kiinnitté& huomiota siihen, etta
osakepohjaisilla kannustimilla on oltava myos sitouttava vaikutus, elka niité tule
kayttdd yksinomaan palkitsemisen tason vuoksi. Sen vuoksi on perusteltua pyrkia
mitoittamaan osakepohjaisten kannustimien kohderyhma oikean suuruiseksi.

Johdon ja avainhenkil6iden kannustamisen osalta naiden lahtokohtien toteuttaminen
edellyttss, etté

2.1. Kannustinjarjestelmia kéytetdan vain, jos niiden kaytdlle on yhtioon ja sen
toiminnan kehittémiseen liittyvét syyt. Osakepohjaisen palkitsemisen
valineind kaytetdan ensisijassa tuloksellisuuteen ja omistagja-arvon kasvuun
perustuvia osakepal kkiojarjestelmi&

2.2.  Kannustimien kustannusten tulee kuulua ensisijaisesti yhtidlle ja vasta
toissijaisesti omigtgjille. Kannustinjarjestelmien laimennusvaikutus tulee sen
vuoksi minimoida.

2.3. Kannustinjarjestelmiin tulee aina liittda omistuksellinen sitouttaminen siten,
etta jos optiojérjestelmia erityisista syista kéytetdan, osa optioista on
kaytettava yhtion osakkeiden merkitsemiseen ja ettd merkityt tai palkkiona
saadut osakkeet on myos pidettava joko ohjelmassa mééritellyn gjan tai gjan,
jonka tydsuhde yhtioon jatkuu.

2.4. Osakepalkkiojarjestelmiin liitetdan sellaiset osakkeiden luovutusrgjoitukset,
jotka varmistavat osakkeiden sagjien sitoutumisen yhtioon ja sen omistaja-
arvon kasvattamiseen. Rajoitukset eivét kuitenkaan saa olla kohtuuttomia
enempaa gjallisesti kuin maarallisestikdan. Perusteltuna tavoitteena voidaan
yleensa pit&4 noin vuoden peruspalkkaa vastaavaa osakeomistusta, jonka
ylittévaa osaa rajoitukset eivat koske.

2.5.  Josyhti6 on noteeraamaton, osakepalkkiojérjestelmiin liitetdan liséksi
sellaiset lunastus- ja lunastushintaehdot, jotka varmistavat osakkeiden
realisoimisen tyo- tai toimisuhteen paéttymisen jalkeen tai omistuksen
ylitettya tavoitetason. Vation kokonaan omistamissa yhtitissa osake-



palkkioihin perustuva johdon ja avainhenkilGiden omistus ei saa johtaa
valtion omistuksen ja &anivallan alentumiseen alle 90,1 %.

2.6.  Ylimman johdon ja avainhenkilGiden kannustejérjestel mista patettédessa el
tule lainkaan kayttaa perinteisia kaavamaisia optiomalleja.

2.7. Kannustinjérjestelmien tulee olla pitkékestoisia, sitouttavia ja selkedsti
sidoksissa omistaja-arvon kehittymiseen.

3. Hallintoelinten jasenia palkitaan ja sitoutetaan mutta ei kannusteta

Kauppa- jateollisuusministerio on vuosittain teettanyt selvitykset porssiyhtioiden
hallitusten jasenten ja puheenjohtajien palkitsemistasosta ja palkitsemiskaytannoista.
Hallintoneuvostojen osalta vastaavaa vertailuryhméa& ei ole, ja palkitsemistasoa tulee
lisaksi arvioida suhteessa hallintoneuvoston tehtaviin, jotka vaihtelevat yhtidittain.

Hallitusten keskim&arainen palkitsemistaso on valtionyhtidissa ja valtion
osakkuusyhtitissa selvasti porssiyhtididen keskitasoa matalampi ja erityisesti
puheenjohtajien palkkiot ovat selvasti muiden porssiyhtididen tason alapuolella

Useat porssiyhtiot ovat ottaneet k&yttoon perinteisen rahapalkkion vaihtoehtoja,
joissa hallituksen jasenten palkkio joko maksetaan osaksi yhtion osakkeina
(osakepalkkiomalli) tai sidotaan kannustintyyppisesti yhtion osakekurssin
kehittymiseen optioiden avulla. Hallituksen osakepohjaisia kannustimia on pidetty
ongelmallisina siksi, etté valvojan (hallituksen) ja valvottavan (toimitusjohtgja ja
avainhenkil6t) etujen yhdenmukaistaminen el valttamétta palvele omistajan etua.
Valtion ndkokulmasta tdmé korostuu, koska omistus on pitkaaikaista ja omistaja
harvoin hyodyntaa lyhyen tahtdimen osakekurssin nousuja. Sen sijaan muiden
ingtitutionaalisten omistajien suosittelema osakepakkiomalli voi olla myos valtio-
omistajan etujen mukainen silloin, kun se osaltaan korostaa hallituksen tehtavaa
yhtion pitkdjanteisen kehittamisen ja omistaja-arvon kehittamisen varmistajana.
Valtion ei ole aihettaolla téssa kysymyksesséa edel | akavijand, mutta
osakepalkkiomallin edelleen yleistyessa sita taytyy voida harkita myods
valtionyhti6issa ja valtion osakkuusyhtitissa. Osakepalkkiomallin k&yttéon ottamista
tulee talldinkin arvioida erikseen kussakin yhtitssa ja ottaa tarkasti huomioon kaikki
yhtiokohtaiset tekijét.

Hallintoelinten jasenten palkitsemisen osalta néiden |&htokohtien toteuttaminen
edellyttss, etté

3.1. Valtionyhtididen ja valtion osakkuusyhtididen hallitusten puheenjohtgjien ja
jasenten palkkiot tulee pitda vertailukelpoisina kilpailijoihin néhden.
Paasaanttisesti hallituksen jasenten palkkiot maksetaan rahapalkkiona.

3.2.  Vadtionyhtidissa ja valtion osakkuusyhtiGissa voidaan erityisista syista
kayttad hallituksen jasenten osakepalkkioita, mikali ne yleistyvét vallit-
sevaksi kaytannoksi tyypillisissa kilpailevissa yhtidissd. Hallituksille
suunnattuja osakepohjaisia kannustimia ei sen sijaan tule kayttaa.



3.3.  Hallintoneuvostojen puheenjohtajien ja jasenten palkkioita tulee arvioida
ensisijaisesti hallintoneuvoston tehtévien perusteella

4. Koko henkilostdlle kuuluu mahdollisuus hyotya menestyksesta

Henkil6stdlle tulee olla oikeudenmukainen mahdollisuus hyotya yrityksen hyvastéa
menestymisesta. Y htioissé kaytettavien tulospalkkio- ja bonusjérjestemien tulee
taata henkil6st6lle oikeudenmukainen osuus yhtion hyvasta tuloksesta. Henkildston
palkitsemisessa keskeiset vélineet ovat tulospalkkaus ja henkilGstorahastot, joita
vuoden 2002 lainmuutoksen jalkeen voidaan kéayttda yhdenmukaisina koko yrityksen
tal konsernin henkilostolle siita riippumeatta, missa yksikdssa tai missi maassa kukin
tyoskentelee. Naiden l&htokohtien toteuttaminen edellyttda, etta

4.1. Tuloksellisuuteen ja yhtion tuottamaan voittoon perustuva palkitseminen
ulottuu yhtiokohtaisesti harkittavalla tavalla koko henkildst6on. Sen
toteuttamisen vélineitd ovat tulospalkkiot seka henkiléstérahastot, joille
suunnattuja voittopalkkioita voidaan kayttda myds oman yhtion osakkeiden
ostamiseen porssista

5. Palkitseminen on lapinakyvaa ja keskeset tiedot julkistetaan

Palkitseminen on ensisijaisesti tapa varmistaa hyvan ja osaavan johdon ja
henkiloston rekrytoiminen ja sitoutuminen yhtioon. Samalla palkitseminen on my6s
viedti sijoittgjille siitd, etta yhtion nykyiset omistgjat ovat panostaneet johtoon,
hallitukseen ja henkil6st6on. Seka omistgjille ettd potentiaalisille sijoittajille on
tarkeda pystya arvioimaan, onko palkitseminen asianmukaista ja onko se oikeassa
suhteessa yrityksen menestymiseen. Valtion mukanaolosta omistajana seuraa, etta
my06s palkitsemiseen liittyy tavanomaista suurempi avoimuusvaatimus, koska
omistajan toiminnan kontrolloitavuus on varmistettava.

Tarvittavan avoimuuden saavuttaminen edel lytt&4, etta yritys julkistaa joko
painetussa vuosikertomuksessa tai sellaisen puuttuessa muulla tarkoituk-
senmukaisella tavalla vahintéan seuraavan informaation:

5.1. Tiedot johdon ja hallituksen etuuksia seka henkildston tulospalkkioita
koskevasta paatoksentekojarjestel masta.

5.2. Toimitugjohtgjan ja hdnen varamiehensa kiintedn palkan, tulospalk-

perustedlla tilikauden aikana maksettujen palkkioiden kokonaismaarét.

5.3.  Tiedot johtoryhmén ja mahdollisen avainhenkiloryhman lagjuudesta seka
ndiden palkitsemisessa kaytettavista pakitsemigérjestelmista



5.4. Halituksen puheenjohtajan, varapuheenjohtajan ja jasenten palkkojen ja
palkkioiden kokonaisméaérét seké niiden maaraytymisen perusteet.

5.5. Tiedot koko henkil6ston tulospalkkiojérjestelmista



