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

Omistajaohjauksen keskeisiin kysymyksiin kuuluu sen varmistaminen, etté yhti6lla on osaava, sitoutunut
ja omistajien intressin mukaisesti toimiva johto ja ettd yhtio voi sekéa palkata etta pitaa palveluksessaan
sellaiset henkilét, joita se tarvitsee menestykselliseen toimintaan. Taman vuoksi omistajien on osaltaan
varmistettava, etta yhtiélla on mahdollisuudet kilpailla johtamisen ammattilaisista ja muista
avainhenkildista kilpailukykyisin ehdoin. Samalla on toisaalta pidettava huolta siita, etta palkitseminen ei
johda sellaisiin ylilydnteihin, jotka vaarantavat omistajan palkitsemisjarjestelmille asettamat tavoitteet.

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

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

Valtiolla on yhta lailla ainoana omistajana, enemmistdomistajana kuin merkittavana
vahemmistdomistajanakin erityinen intressi varmistaa, etta seka johdon ja avainhenkildston,
hallintoelinten jasenten etta koko henkildstén palkitseminen osaltaan varmistaa ja parantaa yhtididen
toimintaedellytyksia ja kilpailukykya. Samalla isolle omistajalle on kuitenkin olennaista, etta pal-
kitseminen perustuu sellaiseen tuloksellisuuteen, joka on hyddyttanyt my6s omistajaa tai omistajia.
Taman vuoksi talouspoliittinen ministerivaliokunta vahvistaa seuraavat linjaukset, jotka koskevat
valtionyhtididen

e toimivan johdon ja muiden avainhenkildiden palkkausta ja palkitsemista,
e henkiloston palkitsemista seka
e hallintoelinten jasenten palkitsemista.

Linjaukset on tarkoitettu noudatettavaksi kaikkien markkinaehtoisesti toimivien valtionyhtididen
omistajaohjauksessa ja omistajan kannanottoja maariteltdessa. Samoja linjauksia on mahdollisuuksien
mukaan pyrittava soveltamaan myos valtion osakkuusyhtidissa.

Valtion erityistehtavia hoitavissa yhtidissa palkitsemisen kriteerit tulee suunnitella yhtitkohtaisesti siten,
etté ne ottavat huomioon kyseisen erityistehtavan ja yhtion onnistumisen sen toteuttamisessa.

Tassa kannanotossa talouspoliittinen ministerivaliokunta edellyttaa, etta palkitseminen on
mahdollisimman lapinakyvaa.

1. Johdon ja avainhenkildiden palkitseminen perustuu tuloksellisuuteen ja omistaja-arvon
kasvuun

Valtio-omistajan intressien ja valtion omistajapolitiikan uskottavuuden kannalta on ensisijaisen tarkeaa,
etté valtionyhtididen ja valtion osakkuusyhtididen ylimméan johdon ja avainhenkildiden palkitseminen
vastaa paasaantoisesti kilpailijoiden kaytantdja. Tama on edellytys sille, etta yhtiot pystyvat kilpailemaan
mahdollisimman péatevien liikkkeenjohto- ja asiantuntijaresurssien rekrytoinnissa.



Omistajien kannalta olennaista on, ettd palkitsemisen keskeisena kriteerina on yrityksen menestyminen
ja omistaja-arvon kasvu. Johdon, hallituksen ja henkil6ston palkitsemisen lahtékohtana on, etta vain
normaalisuoritusta parempi menestyminen voi olla peruste lisdpalkkioiden ansaitsemiselle ja
maksamiselle.

Johdon palkitsemista koskevat paatokset kuuluvat paasaantoisesti hallitukselle. Omistajat odottavat, etta
hallitukset seuraavat palkitsemiskaytantdjen kehittymista ja huolehtivat palkitsemisen
kilpailukykyisyydesta. Samalla hallitusten tulee kuitenkin my6s varmistaa, etta palkitsemisratkaisut eivat
missdan olosuhteissa johda kohtuuttomiin etuuksiin.

Palkitsemisen tulee seké olla vertailukelpoista muiden yritysten kanssa etta perustua havaittavissa ja
mitattavissa olevaan tuloksellisuuteen. Yrityksen suorituskykya arvioitaessa on kaytettava sellaista
vertailuryhméaa, joka tuo oikeudenmukaisella tavalla esille yrityksen paremman menestymisen suhteessa
kilpailijoihinsa. Yrityksen tuloksellisuutta arvioitaessa on tuloksen, osingonmaksun ja keskeisten
tunnuslukujen ohella otettava huomioon yrityksen tuottama omistaja-arvo, jota arvioidaan esimerkiksi
EVA —laskelmien avulla.

Naiden lahtokohtien toteuttaminen edellyttaa, etta:

1.1. Yritysjohdon ja avainhenkildiden palkkausta tarkastellaan kokonaisuutena, jossa elementteina ovat
kiinted peruspalkka, luontaisedut, tulospalkkiojarjestelméat, osakepalkkiojarjestelmat seka muut tyo- tai
toimisopimuksen yksil6lliset ehdot, kuten elakeika ja elakkeen taso.

1.2. Palkitsemisen tulee perustua oikeudenmukaisella ja selvasti havaittavalla tavalla yrityksen
menestymiseen ja omistaja-arvon kasvun tuottamiseen. Peruspalkkataso on mitoitettava kohtuulliseksi ja
kaikkien lisapalkkioiden sekéa palkitsemisjarjestelmien tulee olla tulossidonnaisia.

1.3. Tulospalkkioita kaytettaessa tulee ottaa huomioon osakesidonnaisten palkitsemisjarjestelmien kaytto
siten, etta paallekkaiset jarjestelméat eivat tuota kohtuuttomia etuja samoille henkildille. Tulokseen
perustuva rahapalkkio tulee yleensa mitoittaa enintdan 40 %:ksi peruspalkasta, ellei korkeampaan
mitoitukseen ole erityisia perusteita esimerkiksi yhtidén strategian ja tavoitteiden tai toimialan
kilpailutilanteen vuoksi.

1.4. Osakesidonnainen palkitseminen tulee mitoittaa siten, etta pitkajanteisen kannustinjarjestelman
perusteella ansaittavien osakepalkkioiden vuotuinen arvo ei ylitd edunsaajan vuotuista peruspalkkaa, ellei
muuhun ole erityistad syyta. Tama tulee arvioida sen ajankohdan perusteella, jona paatos
osakepalkkiojarjestelman ehtojen perusteella ansaittujen osakkeiden maarasta tehdaan. Jo ansaittujen
osakkeiden arvonnousu on osakkeenomistajien yhteisessa intressissa.

1.5. Osakesidonnaista palkitsemista kaytettaessa olennaista on, etta palkitseminen johtaa pitkdjanteiseen
ja méaarallisesti riittavaan omistukselliseen sitoutumiseen seké sita kautta yritysjohdon ja
avainhenkildston yhdensuuntaisiin intresseihin omistajien kanssa. Osakepalkkioiden osuus koko-
naiskompensaatiosta tulee mitoittaa siten, etta otetaan huomioon yrityksen kokoon, toimialaan ja
riskitasoon liittyvat seikat sekd johdon tehtavat, vastuut, erityisosaaminen ja myds palkitsemisen
kohderyhman senhetkinen osakeomistus.

1.6. Toimitusjohtajien ja muun ylemman johdon toimisopimuksissa ei tule hyvéaksya ehtoja, jotka
sallisivat elakkeelle siirtymisen alle 60-vuotiaana. Yleista eldkeidn nostamista seuraten pyrkimyksena
tulee olla eldkesopimusten ikarajojen nostaminen.

1.7. Toimitusjohtajien ja muun ylemman johdon irtisanomisajan palkan ja erokorvauksen osalta tulee
pyrkia yleista kaytantba noudattaviin tai sité lahelld oleviin ratkaisuihin (tall6in enimmaiskorvauksena
voidaan pitaa 12 + 12 kuukauden palkkaa).

2. Johdon ja avainhenkildiden palkitseminen ja sitouttaminen toteutetaan rahapalkalla seka
omistuksellisesti sitouttavilla osakepalkkiojarjestelmilla

Palkitsemisen lahtokohtana on, etta 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 merkittavia ja luonteeltaan joko pitk&aikaisia tai pysyvid. Omistajaintressi
ei kohdistu ensisijaisesti tietyn ajanjakson kurssikehitykseen vaan pitkajanteiseen ja jatkuvaan omistaja-
arvon kasvattamiseen. Sen vuoksi johdon ja avainhenkildiden omistuksellinen sitouttaminen on
ensiarvoisen tarkeaa.

Osakepohjaisilla palkitsemisjarjestelmilla on oltava yhtioon ja sen toiminnan kehitysta koskeviin
odotuksiin kiinteasti liittyvat perustelut, ja jarjestelmilla tulee pyrkia aitoon omistukselliseen
sitoutumiseen. Valtio ei omistajana hyvaksy optiopohjaisten kannustimien kayttéd. Kansainvaliset
esimerkit ja laaja keskustelu osoittavat, etta optioilla ei aina saavuteta sellaista sitoutumista eika
varmisteta sellaista yritysjohdon kayttaytymista, joka edistéisi omistajien etua ja tuottaisi pitkan tah-
tadimen omistaja-arvon nousua.

Palkitsemista ja palkitsemisjarjestelmia valtionyhtidissa ja valtion osakkuusyhtidissa kehitettaessa
keskeisia tavoitteita ovat edelleen palkitsemisen selkeyden, sitouttavuuden ja pitkdjanteisyyden
parantaminen. Jokaisen kayttdon tulevan jarjestelman tulee olla (i) yhteensopiva valtion omistajaroolin
kanssa, (ii) omistaja-arvon kasvattamiseen ohjaava ja pitkajanteisesti sitouttava, seka (iii) ehdoiltaan
kohtuullinen ja silla tavoin ennustettava, etta kohtuuttomat palkkiot eivat ole mahdollisia. Valtio
edellyttaa hallitusten ottavan nama lahtdokohdat huomioon seka kiinnittavan erityista huomiota
sitouttamisvaikutukseen ja ylilydntien ennalta estamiseen.

Palkitsemista kehitettaessa tulee kiinnittaa erityista huomiota kohdehenkilén panoksen ja palkkion
valiseen yhteyteen. Osakepalkkio-ohjelmien piiriin tulevien avainhenkildiden tulee voida omalla
panoksellaan vaikuttaa saatuun palkkioon. Usein tilanne on se, ettd tdma ei ole osakeperusteisten
palkitsemisjarjestelmien osalta mahdollista muutoin kuin strategisen johdon ja keskeisen
avainhenkiléryhman osalta. Lisdksi tulee kiinnittda huomiota siihen, etta osakepohjaisilla
palkitsemisjarjestelmilla on oltava myds sitouttava vaikutus, eika niitd tule kayttda yksinomaan
palkitsemisen tason vuoksi. Sen vuoksi on perusteltua pyrkid mitoittamaan niiden kohderyhma oikean
suuruiseksi.

Johdon ja avainhenkildiden palkitsemisen osalta naiden lahtkohtien toteuttaminen edellyttaa, etta

2.1. Osakepohjaisen palkitsemisen valineina kaytetaan ensisijassa tuloksellisuuteen ja omistaja-arvon
kasvuun perustuvia osakepalkkiojarjestelmia. Palkitsemisen kustannusten tulee kuulua ensisijaisesti
yhtidlle ja vasta toissijaisesti omistajille.

2.2. Osakepalkkiojarjestelmiin liitetdan sellaiset osakkeiden luovutusrajoitukset, jotka varmistavat
osakkeiden saajien sitoutumisen yhtioon ja sen omistaja-arvon kasvattamiseen. Rajoitukset eivat kui-
tenkaan saa olla kohtuuttomia enempaa ajallisesti kuin maarallisestikdan. Perusteltuna tavoitteena
voidaan yleensa pitd&a noin vuoden peruspalkkaa vastaavaa osakeomistusta, jonka ylittavaa osaa
rajoitukset eivat koske. Lisdksi osakkeiden luovuttamisen ei tulisi olla mahdollista ennen kuin vahintaan
kahden vuoden omistusajan jalkeen.

2.3. Jos yhti6 on noteeraamaton, osakepalkkiojarjestelmiin liitetdan lisédksi sellaiset lunastus- ja
lunastushintaehdot, jotka varmistavat osakkeiden realisoimisen tyd- tai toimisuhteen paattymisen jalkeen
tai omistuksen ylitettya tavoitetason. Valtion kokonaan omistamissa yhtidissa osakepalkkioihin perustuva
johdon ja avainhenkildiden omistus ei saa johtaa valtion omistuksen ja &anivallan alentumiseen alle 90,1
%.

2.4. Kaikkien palkitsemisessa kaytettavien jarjestelmien tulee olla pitkakestoisia, sitouttavia ja selkeésti
sidoksissa omistaja-arvon kehittymiseen.

3. Hallintoelinten jasenten palkitseminen perustuu ensisijaisesti rahapalkkioihin

Kauppa- ja teollisuusministerié on vuosittain teettanyt selvitykset porssiyhtididen hallitusten jasenten ja
puheenjohtajien palkitsemistasosta ja palkitsemiskaytanndista. Hallintoneuvostojen osalta vastaavaa
vertailuryhmaa ei ole, ja palkitsemistasoa tulee liséksi arvioida suhteessa hallintoneuvoston tehtaviin,
jotka vaihtelevat yhtidittain. Selvitysten perusteella hallitusten keskimaarainen palkitsemistaso on
valtionyhtidissa ja valtion osakkuusyhtidissa ollut kilpailukykyisella tasolla, mutta palkkioita joudutaan
arvioimaan saannoéllisesti suhteessa yleiseen palkitsemistasoon.

Useat porssiyhtidt ovat ottaneet kayttéon 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, etta valvojan (hallituksen) ja valvottavan (toimitusjohtaja ja
avainhenkildt) etujen yhdenmukaistaminen ei valttamatta palvele omistajan etua. Valtion nakdkulmasta
tama korostuu, koska omistus on pitkdaikaista ja omistaja harvoin hyddyntéaa lyhyen tahtaimen
osakekurssin nousuja. Valtio ei hyvaksy osakekannustimia myoskaan hallintoelinten palkitsemisen
muotona.

Sen sijaan muiden institutionaalisten omistajien suosittelema osakepalkkiomalli voi olla my6s valtio-
omistajan etujen mukainen silloin, kun se osaltaan korostaa hallituksen tehtavaa yhtion pitkajanteisen
kehittamisen ja omistaja-arvon kehittdmisen varmistajana. Valtion ei ole aihetta olla tdssa kysymyksessa
edelldkavijana, mutta osakepalkkiomallin edelleen yleistyessa sita taytyy voida harkita myos
valtionyhtidissa ja valtion osakkuusyhtidissa. Osakepalkkiomallin kayttéon ottamista tulee talldinkin
arvioida erikseen kussakin yhtiéssa ja ottaa tarkasti huomioon kaikki yhtidkohtaiset tekijat.

Hallintoelinten jasenten palkitsemisen osalta naiden lahtékohtien toteuttaminen edellyttaa, etta

3.1. Valtionyhtididen ja valtion osakkuusyhtididen hallitusten puheenjohtajien ja jasenten palkkiot tulee
edelleen pitaa vertailukelpoisina kilpailijoihin nahden. Paasaantoisesti hallituksen jasenten palkkiot
maksetaan rahapalkkiona.

3.2. Valtionyhtibissa ja valtion osakkuusyhtidissa voidaan erityisista syista kayttaa hallituksen jasenten
osakepalkkioita, mikali ne yleistyvat vallitsevaksi kaytadnnoksi tyypillisissa kilpailevissa yhtidissa.
Hallituksille suunnattuja osakepohjaisia kannustimia ei tule kayttaa.

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

4. Koko henkildstolle kuuluu mahdollisuus hydtya menestyksesta

Henkilostolla tulee olla oikeudenmukainen mahdollisuus hydtya yrityksen hyvasta menestymisesta.
Yhtidissa kaytettavien tulospalkkio- ja bonusjarjestelmien tulee taata henkildstolle oikeudenmukainen
osuus yhtién hyvastéa tuloksesta. Henkildston palkitsemisessa keskeiset vélineet ovat tulospalkkaus ja
henkildstbrahastot, joita vuoden 2002 lainmuutoksen jalkeen voidaan kayttda yhdenmukaisina koko
yrityksen tai konsernin henkildstoélle siita rippumatta, missa yksikdssa tai missd maassa kukin
tydskentelee. Naiden lahtdkohtien toteuttaminen edellyttaa, etta

4.1. Tuloksellisuuteen ja yhtion tuottamaan voittoon perustuva palkitseminen ulottuu yhtidkohtaisesti
harkittavalla tavalla koko henkiloéstoon. Sen toteuttamisen vélineita ovat tulospalkkiot seka
henkildstérahastot, joille suunnattuja voittopalkkioita voidaan kayttdd myods oman yhtion osakkeiden
ostamiseen porssista.

5. Palkitseminen on lapindkyvaa ja keskeiset tiedot julkistetaan

Palkitseminen on ensisijaisesti tapa varmistaa hyvan ja osaavan johdon ja henkiléston rekrytoiminen ja
sitoutuminen yhtiddn. Samalla palkitseminen on my®ds viesti sijoittajille siita, etta yhtién nykyiset
omistajat ovat panostaneet johtoon, hallitukseen ja henkilostoon. Sekéd omistajille ettéd potentiaalisille si-
joittajille on tarkeda pystya arvioimaan, onko palkitseminen asianmukaista ja onko se oikeassa suhteessa
yrityksen menestymiseen. Valtion mukanaolosta omistajana seuraa, etta myds palkitsemiseen liittyy
tavanomaista suurempi avoimuusvaatimus, koska omistajan toiminnan kontrolloitavuus on
varmistettava.

Pitkajanteisilla, osakkeen arvoon perustuvilla palkitsemisjarjestelmilla on erityinen merkitys
osakkeenomistajille. Sen vuoksi niiden kayttdéon ottamisesta tiedottaminen on julkisesti noteeratuissa
yhtidissa suotavaa siindkin tapauksessa, ettd sdannoksiin perustuvaa velvoitetta tiedottamiseen ei ole.

Tarvittavan avoimuuden saavuttaminen edellyttdd, etta yritys julkistaa joko painetussa
vuosikertomuksessa tai sellaisen puuttuessa muulla tarkoituksenmukaisella tavalla keskeisen
palkitsemiseen liittyvan informaation. Lisaksi valtio huolehtii omistajana siitd, etta ainakin valtionyhtidita
koskevat tiedot ovat saatavilla yhden www-osoitteen kautta.



Yhtioista tulee olla yhdella kertaa ja riittdvan helppolukuisessa muodossa saatavilla vahintaan seuraavat
tiedot:

5.1. Yhtién nimi sek& valtion omistus- ja danivaltaosuus.
5.2. Yhtigjarjestyksen toimialapykala.
5.3. Edellisen tilikauden tuloslaskelma tai tuloslaskelman yhteenveto seka tase.

5.4. Toimitusjohtajan nimi sek& hanelle edellisen kalenterivuoden aikana maksettujen palkkojen ja
palkkioiden kokonaismaara ja kuvaus siita, minkalaisista elementeista palkitseminen muodostuu.

5.5. Kuvaus johtoryhman ja mahdollisen avainhenkildryhman laajuudesta seka naiden palkitsemisessa
kaytettavista palkitsemisjarjestelmista.

5.6. Hallituksen puheenjohtajan, varapuheenjohtajan ja jasenten nimet seka heidan palkkojensa ja
palkkioidensa kokonaismaaréat ja niilden maaraytymisen perusteet.

5.7. Tiedot muun henkiléston palkitsemisessa kaytettavista tulos- ja tuloksellisuuspalkkioista,
henkildstérahastosta ja mahdollisista muista palkitsemismekanismeista.



