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Talouspoliittiselle ministerivaliokunnalle

YRITYSIJOHDON OSAKESIDONNAISET KANNUSTEJARJESTELMAT
JULKISESTI NOTEERAAMATTOMISSA VALTIONYHTIOISSA JA
VALTION OSAKKUUSYHTIOISSA

Yleiset lahtokohdat ja periaatteet

Hallituksen talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotossa 11.1.2000 todetaan,
etta yritygohdon osakesidonnaiset kannustepalkkiot ovat sovellettavissa vain julkisesti
noteeratuissa yhtidissa. Sittemmin on kuitenkin noussut esille tarpeita Sitouttaa
yritygohtoa kannattavuuden ja arvonnousun kehittémiseen myos valtionyhtioissa ja
valtion osakkuusyhtiGissa, jotka eivét ole julkisesti noteerattuja.

TassAd muistiossa hahmotellaan ne periaatteet ja perusominaisuudet, jotka
osakesidonnaisten sitouttamis- ja kannustejdrjestemien tulee tayttda julkisesti
noteeraamattomissa valtionyhtidissa ja valtion osakkuusyhtidissd. Tarkoituksena on,
etta tdman muistion linjaukset taydentaisivat talouspoliittisen ministerivaliokunnan
edell& mainittua kannanottoa.

Linjausten l&htokohtana on valtion omistajapolitiikkaa koskeva valtioneuvoston
periaatekannanotto 16.9.1999. Siind todetaan mm. seuraavaa:

”...Sitouttamis- ja kannustejarjestelmien tulee mahdollisuuksien mukaan
tahdéta toimivan johdon osakeomistukseen. Naiden jérjestelmien tulee
kannustaa yhtiobn johtoa toimenpiteisiin, jotka mahdollisimman
tehokkaasti ja pitkganteisesti tukevat omistajan intressin mukaista yhtion
tuloksenteko- ja osingonmaksukykya ja osakkeen arvonnousua.”

Julkisesti  noteeraamattomien  yhtididen  ylimmélle johdolle tarkoitettuja
osakesidonnaisia Sitouttamis- ja kannustejérjestelmia voidaan kehittdd seuraavien
periaatelinjausten pohjalta:

1. Sitouttamis-/kannustejarjestelman tulee kannustaa ja sitouttaa ylin johto
pitkdjanteiseen yhtion tuloksenteko- ja osingonmaksukyvyn sek&a
osakkeen arvon positiiviseen kehittamiseen.

2. Jarjestelméan tulee ollatransparentti eli 1&pinakyva: laskenta- ja muut
perusteet on esitettéva yhtion vuosikertomuksessa niin yksityiskohtaisesti,
etta ulkopuolinen lukija saa késityksen siséll6sta ja vaikutuksista.



3. Jarjestelmén tulee olla luotettava: laskenta- ja muut perusteet tulee olla
sellaisia, ettéa niiden pohjalta voidaan yksiselitteisesti arvioida osakkeiden
merkintahinta ja osakkeiden arvon kehitysta kannustekauden aikana.

4.Ylimman johdon sitouttamis- ja kannustejdrjestelmien piiriin voi yleensi
tulla enintdan 10 % yhtion osakekannasta ellei ole erityisia yhtiokohtaisia
perusteltuja syitd (esim. yhtion pienuus) poiketa tasta ylospain.

5. Jarjestelman tulee tarjota nk. edunsagjalle exit-mahdollisuus €li
mahdollisuus myyda tai lunastuttaa saamansa osakkeet.

6. Samalla kun uusia johdon kannuste- ja sitouttamisj &rjestelmi& kehitetaan,
on pyrittava kehittamaan myds koko henkilost6d motivoivia ja sitouttavia
kannustimia.

Edell& todettujen periaatelinjausten pohjalta voidaan pitda suositeltavana, etté julkisesti
noteeraamattomien valtionyhtididen ja valtion osakkuusyhtididen ylintd johtoa
kannustetaan ja sSitoutetaan joko osakepalkkiolla tai lompakon kautta.
Osakepal kkiomalli tarjoaisi johdolle mahdollisuuden saada omistukseensa tietyn ennalta
méadratyn maadran yhtion osakkeita, jos osakkeiden arvo kehittyisi positiivisesti
ansaintgjakson aikana. Lompakon kautta sitouttaminen tarkoittaa puolestaan sitd, etta
johto ogtaa yhtion osakkeita omalla rahalla taikka rahoittaa ostonsa velkarahalla ja
stoutuu pitdmédn nama osakkeet omistuksessaan sen agan kuin osakkeen arvon
kehityksen arvioimiseks katsotaan perustelluksi (vahintéan 3-5 vuotta).

Osakepalkkiomalli
Osakepal kkiomallilla on seuraavat perusominaisuudet:

Keskeistd on, ettd kannustin edellyttdd taloudellisen lisdarvon tuottamista koko
ansaintakaudelta.

e Jollel taloudellista lisdarvoaluoda, ei kannustimen antamiseen ole
perusteltua, koska silloin vesitettéisiin nykyisen omistajan (so. valtion)
varallisuutta. Tadman vaatimuksen tulee koskea koko ansaintakautta, jotta
lisdarvo olisi merkityksellinen omistgjalle.

¢ Lisdarvon maarittamisessd oman pdadoman tuottovaatimuksen tulee kuvata
osakemarkkinoiden keskimaaréista tuottovaatimusta, jotta laskennassa
saadaan vertailuperusteeksi yhtidlle vaihtoehtoisten sijoituskohteiden eli
muiden yhtididen kannattavuus.



Ansaintakauden on oltava vahintdan 3 — 5 vuotta

e Riittédva pituus varmistaa osaltaan sen, etta lisdarvoa e ole aikaansaatu
vastaisten toimintaedel lytysten ja kannattavuuden kustannuksella.

Johtgjalla luovutettavien osakkeiden enimmdismddréa suhteutetaan  yhtaalta
asianomaisen henkilon muuhun palkkaan (esim. palkkaa vastaavaksi méaaréks) ja
toisaalta kannustimella merkittavét osakkeet saavat olla enintédn 10 prosenttia
osakekannasta, ellei palkitsemiseen ylospéin ole olemassa perusteltuja yhtiokohtaisia
erityissyita.  Laskettaessa osakkeiden lukuméardd méarittéd osakkeen arvon
ulkopuolinen yhtidsta riippumaton asiantuntijataho luotettavalla tavalla.

e Kannustimen suhteuttaminen muuhun palkkaan ndhden on omiaan
vahentamaan veroseuraamusten painoarvoa palkkauksen ja kannustimien
asettamisessa

¢ Kun saatavien osakkeiden enimmaismaaraksi asetetaan 10 prosenttia,
pysytetdan padomistajalla (so. valtio) lahes taydel linen méaraysvalta
yhtién asioissa.

Kannustinjérjestelmédn mukainen oikeus merkitd osakkeita redisoituu vasta
ansaintakauden paatyttyd. Realisoituminen edellyttds, etta ansaintakaudella kertynyt
lisdarvo on kumulatiivisesti positiivinen.

Kannustinjérjestelman piirissa oleva johtgja saa itse valita, missd méarin han kayttda
hyvékseen mahdollisuuttaan osakkeiden merkintaan.

Siind tapauksessa, ettel yhtiota porssilistata eikd sen osaketta muuten saateta
arvopaperimarkkinalain (495/1989) tarkoittaman julkisen kaupankdynnin kohteeksi
ansaintakautta seuraavan tilikauden aikana, johtgjalle jérjestetéan mahdollisuus saada
merkitsemansa osakkeet lunastettuatakaisin yhtiolle tai myytya ne valtiolle jaltai muille
omistgjille merkintdhinnasta.

e Tarkoituksena on turvata johtgjalle exit-mahdollisuus tilanteessa, jossa
yhtion porssilistaus ei ole mahdollista ta sitd koskevan suunnitelman
toteuttaminen markkinatilanteen takia tai muusta syysta lykkaantyy.

¢ Toisadlta jos valtio-omistgjan kannalta on tarkoituksenmukaista, valtio voi
lunastaa osakkeet johtgjalta osakeyhtitlain (734/1978) 14:19 8:n
tarkoittamasta kdyvasta hinnasta ansaintgjakson paéttymistd seuraavan
tilikauden jalkeen. Valtio-omistgja sitoutuu siihen, ettei se kayta
lakimddréistd lunastusoikeuttaan td&& agankohtaa akaisemmin.
(Kannustinjérjestelman edella kohdassa 3 tarkoitetusta ylarajasta seuraa,
ettd valtiolla sdilyy mainitun sd8nnoksen edellyttdmd yhdeksan
kymmenesosan omistus- ja daniosuus, joka oikeuttaa lunastuksen tekemi-
seen. Jos yritygohdon osakeméaréd on kohdan 3 mukaista 10 prosenttia
suurempi, sovitaan johtajan ja valtion valisessa osakassopimuksessa, etta



lunastuksessa kaytetdan kuitenkin edella mainitun lainkohdan mukaista
menettelya.)

Kannustinjérjestelman on oltava transparentti.

o Laskentaperusteet on esitettava vuosikertomuksessa niin
yksityiskohtaisesti, etté ulkopuolinen lukija saa kasityksen mallin
sisdllosta sellaisen kasityksen, ettd han voi arvioida taloudellisen
kehityksen vaikutusta.

e Kannustinjarjestelmaa valvoo yhtion ulkopuolinen asiantuntija, esim.
investointipankki valtio-omistajan asiamiehena

Sitouttaminen lompakon kautta
Sitouttaminen lompakon kautta voi tapahtua seuraavin ehdoin:

1. Ylin johto voi merkitd yhtion osakkeita edellyttden se sitoutuu pitdmaan
omistuksessaan nama osakkeet vahintddn 3-5 vuotta Merkittéavien osakkeiden
kokonaismé&ard voi olla enintéén 10 % yhtion osakekannasta, jollei ylospéin
poikkeamiseen ole perusteltuja yhtiokohtaisia erityissyité.

2. Osakkeen merkintahinta ei voi olla kdypéa arvoa alhaisempi. Merkintéhinnassa
voidaan yhtiokohtaisen harkinnan pohjalta antaa alennus, joka ei kuitenkaan voi
ylittéa 10 %:ia

o Osakkeen kdyvan arvon méarittelee yhtiosta riippumaton asiantuntijataho,
esimerkiksi investointipankki, joka toimii valtion ja mahdollisten muiden
omistagjien asiamiehena.

3. Osakkeiden oston merkitsijarahoittaa joko omilla varoillaan taikka lainarahalla.
e Yhti0 ja sen omistgjat eivat voi subventoida osakeoston rahoittamista.

4. Siina tapauksessa, ettel yhtiota porssilistata elka sen osaketta muuten saateta
arvopaperimarkkinalaissa (495/1989) tarkoittaman julkisen kaupankaynnin
kohteeks  ansaintakautta/sitouttamiskautta seuraavan tilikauden aikana,
johtajalle jarjestetéén mahdollisuus saada merkitsemansa osakkeet lunastettua
takaisin yhtidlle tai myyda ne valtiolle jaltai muille omistgjille. Osakkeen
myyntihinta on kuitenkin vahintéin kohdassa 2 tarkoitettu merkint&hinta.

¢ Jos valtio-omistgjan kannalta on tarkoituksenmukaista, valtio voi myds
lunastaa osakkeet johtgjalta osakeyhtitlain (734/1978) 14:19 8:n
tarkoittamasta kayvasta hinnasta ansaintgjakson paéttymistd seuraavan
tilikauden jalkeen. Valtio-omistgja sitoutuu siihen, ettei se kayta
lakimaaréista lunastusoikeuttaan téta gjankohtaa aikaisemmin.



e Lunastushinta on vadhintdéan kohdassa 2 tarkoitettu merkintahinta.
(Kannustinjarjestelman edella kohdassa 1 tarkoitetusta ylarajasta seuraa,
ettd valtiolla sdilyy mainitun  sd8nndksen edellyttamd yhdeksan
kymmenesosan omistus- ja ééniosuus, joka oikeuttaa lunastuksen tekemi-
seen. Jos yritygohdon osakemaaréd on kohdan 1 mukaista 10 prosenttia
suurempi, sovitaan johtajan ja valtion valisessa osakassopimuksessa, etta
lunastuksessa kaytetdan kuitenkin edella mainitun lainkohdan mukaista
menettelya.)



