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Tiivistelma - Abstract

Tdamd pro gradu -tutkielma késittelee suomalaisten Helsingin porssiin listattujen
osakeyhtididen toimitusjohtajien palkitsemista. Tutkimuksen tarkoituksena on
analysoida, onko eri toimialojen vélilld eroja toimitusjohtajan palkitsemisessa ja
millaisia mahdolliset toimialojen viliset erot ovat.

Tutkimuksen aineisto koostuu 15 eri osakeyhtion toimitusjohtajan palkka- ja
palkkiotiedoista seké yrityskohtaisista tilinpddtostiedoista vuosilta 2015 —2019.
Toimialoja on valittu tutkittavaksi viisi: elintarvikkeet, koneet- ja teollisuus, met-
sadteollisuus, rakentaminen seké viestintd. Aineistoa tutkittiin vertailemalla toi-
mialakohtaisia tietoja ensin keskenddn ja sen jdlkeen toisiin toimialoihin.

Tutkimuksen taustalla teoriapohjana ovat pddmies-agenttiteoria sekd ste-
wardship-teoria, jotka kisittelevit toimitusjohtajan suhdetta yrityksen omista-
jiin sekd palkitsemisen merkitystd tdssd asetelmassa. Hyvéa hallintotapa ja lis-
tayhtididen hallinnointikoodi puolestaan madarittavit varsinkin palkkioiden ra-
portointiin liittyvid seikkoja.

Tutkimuksen tulosten mukaan eri toimialoilla toimivien suomalaisten pors-
siyhtividen toimitusjohtajien palkitsemisessa kdytetddn samanlaisia palkitsemis-
tapoja, mutta niiden painottaminen toimitusjohtajan palkitsemisessa kuitenkin
vaihtelee toimialojen vililld. Tutkimuksessa havaittiin, ettd toimialoista metsa-
teollisuudessa sekd kone- ja teollisuusalalla suurempi osa kokonaispalkkioista
koostuu osakepohjaisista palkkioista ja ndiden toimialojen yhtididen toimitus-
johtajien tulot ovat vahvasti sidoksissa yhtion liikevoittoon. Viestinnédn alan toi-
mitusjohtajien kokonaispalkkiot ovat puolestaan huomattavasti suuremmat yh-
tididen liikevaihtoon ndhden kuin muilla tutkituilla toimialoilla.

Johtopédatoksend tutkimuksen osalta on, ettd suomalaisissa porssiyhtivissa toi-
mitusjohtajan palkitseminen on palkitsemismuotojen osalta suurelta osin sa-
mankaltaista. Toimialakohtaisia eroja on kuitenkin havaittavissa, esimerkiksi eri
palkitsemismuotojen painottamisessa osana toimitusjohtajan kokonaispalkitse-
mista.

Asiasanat: toimitusjohtaja, palkitseminen, padmies-agenttiteoria, stewardship-
teoria, porssiyhtio
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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aihepiiriin

Toimitusjohtajien palkkiot kiinnostavat monia tahoja ja ylimméan johdon palkit-
semista on my®0s tutkittu paljon. Toimitusjohtajien palkkioiden osalta on tutkittu
varsinkin toimitusjohtajan palkkioiden ja yhtion suoriutumisen valistd suhdetta
(Barkema & Gomez-Mejia 1998). Aiheen kiinnostavuus on lisddntynyt entises-
tadan palkitsemiseen liittyvien muutosten, kuten tyomarkkinoiden globalisaation
ja suurten ikdluokkien eldkoitymisen myotd. Vartiaisen ja Kauhasen (2005, 11—
12) mukaan tyomarkkinoiden globalisaatio vaikuttaa tyomarkkinoihin kirista-
malld palkkakilpailua sekd muokkaamalla kaytettdaviad palkka- ja palkitsemisjér-
jestelmid. Suurten ikdluokkien eldkoityminen Suomessa puolestaan johtaa siihen,
ettd osaavasta tyovoimasta on yhd suurempi kilpailu, kun aiemmat tyontekijat
jadvét pois tydeldmadstd ja heiddan paikkansa on tdytettdva (Vartiainen & Kauha-
nen 2005, 14). Johdon palkitsemiseen tulee tulevaisuudessa liittymaan myos yha
enemmadn paineita, joiden kasvaminen johtuu johdon palkkioiden kasvamisesta
sekd johdon vaihtuvuuden lisdédntymisesté (Sistonen 2011, 29). Takaavatko yri-
tysjohdon avokitinen palkitseminen ja suuret palkkioméérat kuitenkaan yhtion
menestystd tai hyvan johtamisen saavuttamista? Tutkimalla porssiyhtididen toi-
mitusjohtajien palkitsemista toimialakohtaisesta ndkokulmasta voidaan saada
myos tietoa siitd, mitkd teoreettiset viitekehykset nadyttdisivat toteutuvan juuri
suomalaisten porssiyhtididen toimitusjohtajien palkitsemisessa. Tutkimuksen
avulla saadaan my0s lisdé tietoa siitd, onko toimitusjohtajien palkitsemiskaytan-
noissd vaihtelua eri toimialojen valilla.

Viime aikoina keskustelua ovat herédttdneet erityisesti toimitusjohtajien
suuret palkat ja eldkkeet. Yritysjohdon palkkioiden on koettu olevan kohtuutto-
man suuria ja palkkioiden médarat ovat herattdneet kauhistelua ja vastustusta var-
sinkin taloudellisen laskusuhdanteen aikana (Sistonen 2011, 33). Otsikoihin ovat
nousseet muun muassa valtionyhtividen johtajien suuret bonukset (Ranta 2018),
toimitusjohtajien allekirjoituspalkkiot (Manninen 2016) sekd esimerkiksi Nesteen
toimitusjohtajan eldkkeen maéérd ja hdnen eldkoitymisikdnsa (Muhonen 2018).
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Toimitusjohtajien palkitsemiseen liittyva aihepiiri on siis edelleen hyvin ajankoh-
tainen ja tarked.

Nykyisin toimitusjohtajien palkitsemiseen on liitettdvissd myo6s yhteiskun-
nallisia ndkokulmia. Néaihin lukeutuu muun muassa yhtion yhteiskunnalle ai-
heuttamiin vaikutuksiin liittyvd osakkeenomistajien vastuun ndkokulma. Esi-
merkiksi Raelinin ja Bondyn (2013) mukaan osakkeenomistajat ovat mukana var-
mistamassa sitd, ettd yritysten toiminta tuottaa asianmukaisia hyo6tyja verrattuna
sithen, millaisia yhteiskunnallisia resursseja toimintaan kaytetddn. Osakkeen-
omistajien tulisi miettid niitd vaikutuksia, joita heiddn hallinnollisella toiminnal-
laan on yrityksen ja yhteiskunnan etujen maksimoimiseen (Raelin & Bondy 2013).
Nyky-yhteiskunnassa tieto kulkee entistd nopeammin ja esimerkiksi yrityksiin
liittyvad negatiivinen huomio saattaa levitd hyvinkin nopeasti kansan keskuu-
dessa, my0s sosiaalisen median vilitykselld. Negatiivinen huomio voi vaikuttaa
yritykseen ja sen julkisuuskuvaan. Tamd sitoo yhteiskunnallisten ndkékulmien
pohtimisen yhtidissd my06s osakkeenomistajien etuihin, kun yhtiot valttyvit
mahdollisilta imagohaitoilta ja kohuotsikoilta.

1.2 Aihepiirin aiempi tutkimus

Ylimman yritysjohdon palkitsemiseen liittyy laaja teoreettinen pohja, jota on tut-
kittu eri kanteilta. Palkitsemista voidaan ldhestyd esimerkiksi erilaisten palkitse-
mista ohjaavien teorioiden pohjalta (esimerkiksi pddmies-agenttiteoria ja ste-
wardship-teoria) tai erilaisten suositusten ja sddnndsten, kuten hyvan hallintota-
van tai listayhtididen hallinnointikoodin, noudattamisen kannalta.
Agenttiteoria ja stewardship-teoria edustavat yleisimpid ndkokulmia, joita
toimitusjohtajien palkitsemisesta on laajemmin esitetty. Varsinkin agenttiteoria
on yhtion johdon ja omistajien vilistd suhdetta kuvattaessa vallitseva teoria,
jonka mukaan agentti on omaa etuaan tavoitteleva ja siksi hdntd on kontrolloi-
tava tai ohjattava haluttuun suuntaan erilaisin palkitsemiskeinoin. Agenttiteori-
asta ovat kirjoittaneet alun perin Jensen ja Meckling (1976) ja myhemmin muun
muassa Bebchuk ja Fried (2003). Stewardship-teoria on ndkemykseltdian agentti-
teoriasta poikkeava, silld siind johtajan rooli ndhddan ennemmin yhteistyotd yh-
tion omistajien kanssa tekevand stewardina (edustajana). Stewardship-teoriaan
pohjautuvaa tutkimusta ovat tehneet muun muassa Davis, Schoorman ja Do-
naldson (1997); Keay (2017) sek& Qiao, Fung A., Miao ja Fung H. (2017).
Corporate Governance (suom. hyva hallintotapa) merkitsee johtajien kan-
nalta sitd, ettd sen avulla méaéritetddn johtajien rooli, velvollisuudet ja suhde yh-
tion omistajiin (Arvopaperimarkkinayhdistys 2020b). Hyvéadn hallintotavan
avulla voidaan myos rajoittaa johdon opportunistista kdytostd, esimerkiksi liitta-
malld kannustinjdrjestelmiin pitkdn aikavélin arvonnousuun tdhtddvia tavoit-
teita (Werder 2011). Toimitusjohtajien ja hallinnon palkkioiden raportoinnin
osalta on yhtiville, ja varsinkin porssilistatuille yhtitille, asetettu tarkempia vaa-
timuksia Suomessa esimerkiksi Arvopaperimarkkina Ry:n julkaiseman
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Hallinnointikoodin muodossa. Hallinnointikoodi méérittelee sen, mitd tietoja
palkitsemisen osalta tulee julkistaa sekd miten ja milloin tiedot tulee julkaista.

Aiemmin toimitusjohtajien palkkioita ovat tutkineet Pro gradu -tutkielmis-
saan muun muassa Holopainen (2010), Mikela (2013), Ekonen (2014), Korhonen
(2015) ja Hamaldinen (2017). Holopaisen (2010) tutkielmassa “Yrityksen perus-
ominaisuudet, corporate governance ja toimitusjohtajan palkitsemisen taso suo-
malaisissa porssiyhtidissd” tutkittiin yrityskohtaisten ominaisuuksien vaikutusta
toimitusjohtajan palkkioihin. Makeldn (2013) tutkielmassa taas keskityttiin suo-
malaisten porssiyhtididen ylimmén johdon palkkaamiseen omistajien nakokul-
masta tarkasteltuna. Ekonen (2014) tutki Pro gradu -tutkielmassaan ”Corporate
governance ja toimitusjohtajan palkitseminen Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa”
corporate governance -tekijoiden ja omistuksen keskittymisen vaikutuksia toimi-
tusjohtajien kateispalkkioihin porssiyhtioissd. Korhosen (2015) ndkokulma aihee-
seen oli tutkia Helsingin porssin suurten ja keskisuurten yritysten palkkioselvi-
tyksid. Palkkioselvitysten osalta Korhonen (2015) tutki listayhtididen hallinnoin-
tikoodin mukaisuutta sekd suurten ja keskisuurten yritysten vilisid ylimmaén joh-
don palkkioeroja. Hamaéldinen (2017) taas puolestaan keskittyi tutkielmassaan
pohtimaan sitd ovatko toimitusjohtajien saamat palkkiot oikeutettuja tutkimuk-
sen case-yhtitissa.

Tutkimusta ylimmaén johdon palkkioista on siis tehty Suomessa mys opin-
ndytetasolla aiemminkin, mutta toimitusjohtajien palkitsemisen eroihin eri toi-
mialoilla toimivissa porssiyhtivissd ei ole keskitytty ndissd tutkielmissa. Myos-
kddn toimitusjohtajien palkkioiden toimialan sisdisen vertailun nikokulmaa ei
ole tutkittu ndissd aiemmissa pro gradu -tutkielmissa. Tutkimusta ylimmaén joh-
don palkkioista on siis tehty laajemminkin (myos opinndytetasolla), mutta varsi-
naisesti suomalaisten porssiyhtididen toimitusjohtajien palkitsemisen eroihin
toimialakohtaisesti ja toimialojen vélilld ei ndissa aiemmissa tutkielmissa ole kes-
kitytty. Tutkimuksen avulla voidaan myos saada tietoa suomalaisten porssiyhti-
diden toimitusjohtajien palkitsemiseen liittyvasta teoriaviitekehyksestd.

1.3 Tutkielman tavoite

Tdssd pro gradu -tutkielmassa tarkastellaan toimitusjohtajien palkkioita suoma-
laisissa porssiyhtivissd yhtididen vuosikertomusten, tilinpddtosten ja palkkiora-
porttien pohjalta. Tutkielman tarkoituksena on vastata tutkimuskysymyksiin,
jotka ovat:

1. Onko toimitusjohtajien palkkauksessa eroja eri toimialojen porssi-
yhtididen valilla?

2. Millaisia eroja porssiyhtididen toimitusjohtajille maksetuissa palk-

kioissa on eri toimialojen porssiyhtididen kesken?

Onko porssiyhticiden toimitusjohtajien palkkauskdytdannoissd sa-

mankaltaisuuksia toimialojen sisall&?

W
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4. Poikkeaako joku tutkittavista toimialoista muista toimialoista toimi-
tusjohtajan palkitsemiskdytantsjen suhteen?

Tdssd tyossd keskitytddn tutkimaan yhtididen julkaisemia vuosikertomuksia, ti-
linpdatostietoja ja palkitsemisraportteja, joita kdytetdan tutkimuksen aineistona.
Yritysten laatimien raporttien pohjalta pyritddn mddrittelemddn, onko eri toi-
mialoilla toimivien porssiyhtididen kesken havaittavissa eroja tai yhtaldisyyksid,
jotka kuvastavat yhtididen toimitusjohtajia koskevaa palkkapolitiikkaa. Tavoit-
teena on muodostaa kuvaus siitd, milld tavoin porssiyritysten toimitusjohtajien
palkkiot muodostuvat Suomessa eri toimialoilla. Analyysin pohjalta pyritdan
myo6s madrittelemaan mahdollisia toimialakohtaisia eroavaisuuksia ja yhtenevai-
syyksid. Porssiyhtividen kokoerot pyritddn huomioimaan analyysid tehtdessd ja
taman vuoksi vertailua tehddan myos suhdelukujen avulla.

Tutkimuksessa aihetta ldhestytddn osittaisen tilinpddtosanalyysin keinoin
sekd vertailemalla toimitusjohtajien palkkausta eri alojen porssiyhtididen kesken.
Hypoteesina tutkimuksessa on, ettd eri toimialojen porssiyhtividen vililld on
eroavaisuuksia toimitusjohtajan palkitsemisen suhteen. Toimialan odotetaan
vaikuttavan toimitusjohtajan palkitsemiseen palkitsemisen mddran ja kaytetta-
vien palkitsemiskeinojen suhteen. Tutkimuksessa ei késitelld aineetonta palkitse-
mista, silld se ei ole todennettavissa tilinpddtosraporttien ja vuosikertomusten
avulla. Lisdksi tutkielman tarkoituksena on muodostaa kuvaa siitd, mihin teo-
riaviitekehykseen suomalaisten porssiyritysten toimitusjohtajien palkkaus nayt-
taisi liittyvan.

1.4 Tutkielman rakenne

jestyksessa: johdanto; toimitusjohtaja ja johdon palkitseminen; johdon palkitse-
misen sddntely; palkitsemisen eri muodot; aineisto ja menetelmat; tulokset seka
johtopéatokset. Johdanto késittelee tutkimuksen taustaa ja tarkoitusta yleiselld
tasolla. Seuraavat kolme padjaksoa késittelevit aihepiiriin liitettyjd teorioita ja
késitteistod. Aineistot ja menetelmad -osiossa perehdytddan nimen mukaisesti tut-
kimuksessa kéytettyyn aineistoon, sen hankintaan ja ominaisuuksiin seka aineis-
ton tutkimisessa kdytettyihin menetelmiin. Tulokset -pddjakso kertoo empiirisen
aineiston pohjalta tehdyistd havainnoista ja havainnoinnin pohjalta saaduista tu-
loksista. Tulosten merkitystd pohditaan johtopdatokset -osiossa. Viimeisessd pdd-
jaksossa késitelldaan myos mahdollisia jatkotutkimuksen aiheita ja muodostetaan
yhteenveto tutkimuksen tarkeimmista tuloksista sekd tutkimuksen rajoitteista.
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2 TOIMITUSJOHTAJA JA JOHDON PALKITSEMINEN

2.1 Toimitusjohtajien palkat Suomessa

Johdon palkitsemistavoissa sekd palkan ja palkkioiden madrédssa on tapahtunut
suuria muutoksia 2000-luvulta ldhtien (Sistonen 2011, 404). Sistosen (2011, 157)
mukaan Suomessa johtajille maksetaan palkkaa kuitenkin kansainviliseen ta-
soon verrattuna vdhdn. Eurooppalaiseen keskiarvoon ndhden suurimpien suo-
malaisten yhtididen yritysjohdon peruspalkat ovat alhaisia, vaikkakin kehitys-
suunta on oikea. Palkkaa maksetaan suomalaisille yritysjohtajille yhd suurem-
malta osin tulospalkkioina sekd optioina ja muina pitkdn aikavilin kannustin-
palkkioina. Peruspalkan osuus palkitsemiskokonaisuudesta on pienentynyt.
(Kauhanen 2005, 266.)

Ikdheimon, Loyttyniemen ja Tainion (2003, 40) mukaan toimitusjohtajan
palkan suuruuteen vaikuttaa yhtio, jonka palveluksessa hdn toimii. Palkkauk-
sessa on toimialakohtaisia eroja ja my0s yrityksen koko vaikuttaa toimitusjohta-
jalle maksettaviin palkkoihin (Ikdheimo ym. 2003, 40). Toimitusjohtajan mark-
kina-arvoon vaikuttaa myos hanen kykynsé tuottaa arvoa yhtion osakkeenomis-
tajille. Mikdli toimitusjohtaja on hyva arvonluomisessa, on hianen markkina-ar-
vonsa vastaavasti korkeampi. (Scott 2014, 404.)

Toimitusjohtajan palkkaa voidaan verrata muulle henkildstolle maksetta-
vaan palkkaan siten, ettd pohjimmiltaan silld korvataan yrityksen menestymisen
eteen ndhtyd vaivaa. Vaativammista ja laajavaikutteisemmista tyonkuvista pal-
kitaan paremmin kuin vahemmaén vaativista tyonkuvista. Toimitusjohtajien toi-
menkuvaan ndhden palkat ja palkkiot eivét siis vélttamattd ole ollenkaan koh-
tuuttomia. Toki palkkioiden ansaitsemiseksi toimitusjohtajan tulisi edistdd yh-
tion arvoa ja tuloksellisuutta. (Ikdheimo ym. 2003, 15.)

Ikdheimo ym. (2003, 15) nostavat esiin mahdollisen moraalisen ristiriitati-
lanteen johdon palkkoihin liittyen: suhtautuuko johto myodnteisesti myds muiden
henkildiden palkkatason kasvattamisen oman palkkansa lisdksi? Ristiriita on il-
meinen, mikili johto vaatii muun henkiloston palkankorotusten maltillisuutta,
mutta haluaa moninkertaistaa omat tulonsa (Ikdheimo ym. 2003, 15).

Toimitusjohtajien palkan ja yrityksen suorituksen vélinen suhde on tdmé&n
aihealueen kirjallisuudessa yksi tutkituimmista aiheista. Tutkimustulokset ovat
agenttiteorian mukaisia, jos toimitusjohtajan palkkauksen ja yrityksen suoriutu-
misen vélinen suhde on positiivinen. Johtajien palkkoja voidaan tarkastella kol-
mesta eri padndkokulmasta: palkkatason ja kokonaispalkkauksen, palkitsemisen
pitkdjanteisyyden ja osakepohjaisen palkitsemisen sekd palkkauksen ja suoriutu-
misen vilisen suhteen vahvuuden osalta. Muiden asioiden pysyessd muuttumat-
tomina haluavat toimitusjohtajat yleensa palkastaan suuremman osan kiinteana
palkkana, jotta palkan mddra pysyisi korkeana ja olisi vahemman riippuvainen
toimitusjohtajan suoriutumisesta tehtdavassaan. Yrityksen menestyksen voidaan
ndahdd madrittavana tekijand toimitusjohtajan palkan maéérdlle tai pdinvastoin.
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Toimitusjohtajan palkitsemispaketin muoto voi my6s osaltaan vaikuttaa yrityk-
sen suoriutumiseen. (Barkema & Gomez-Mejia 1998.)

2.2 Toimitusjohtajan toimenkuva ja vastuut

Toimitusjohtaja on osakeyhtion orgaani, johon ei sovelleta tytsopimuslakia. Toi-
mitusjohtajan valitsee, ja tarvittaessa myos erottaa, yrityksen hallitus. Hallitus
voi irtisanoa toimitusjohtajan yleisen luottamuspulan nojalla, joten irtisanomi-
seen ei tarvitse olla erillistd asiallista ja painavaa syytd. Toimitusjohtaja solmii
tavanomaisesti yrityksen kanssa johtajasopimuksen. (Vilkkumaa 2009, 19.)

Osakeyhtiolain (OYL) 6. luvun 17 §:ssd on mddritelty toimitusjohtajan ylei-
set tehtavat. OYL:n mukaan toimitusjohtaja informoi hallitusta ja huolehtii yh-
tion kirjanpidon lainmukaisuudesta ja varainhoidon luotettavuudesta. Toimitus-
johtaja on yhtion juoksevan hallinnon hoitaja, jonka tulee toimia yhtion hallituk-
sen ohjeistuksen mukaisesti. Toimitusjohtajan tulee my6s informoida hallitusta
siten, ettd se voi hoitaa tehtdvadnsad. (Osakeyhtiolaki 6. luku 17 §.)

Osakeyhtiolaissa ei kuitenkaan suoraan anneta kdytannon ohjeistusta sii-
hen, miten toimitusjohtajan on hoidettava tyotdan. Toimitusjohtajan tyonkuva
sisdltdd sekd ihmisten johtamista (leadership) ettd asioiden johtamista (manage-
ment). Namd voivat pitdd sisdlldédn muun muassa ihmisten sitouttamista ja yh-
teisten padmaddrien tavoittelemista sekéd yrityksen toiminnan ja prosessien suun-
nittelua ja valvomista. Toimitusjohtajan velvoitteet, oikeudet ja rajoitukset maa-
ritellddn yleensa toimitusjohtajasopimuksessa. (Kehusmaa 2011, 19.)

Toimitusjohtajan tyo6td voi olla vaikea madritelld selkedsti, mutta toimitus-
johtajan toimenkuvaan kuuluvat yleensd keskeisesti yrityksen strateginen johta-
minen, organisaatiokulttuurin rakentaminen, verkosto- ja yhteistydtoiminta seka
yrityksen kehittymisen johtaminen. Toimitusjohtajan vastuulla on yhtion kehit-
taminen strategian mukaisesti siten, ettd ydinosaaminen ja kilpailuedut vahvis-
tuvat. (Kehusmaa 2011; 24, 34 —35.)

Ikdheimo ym. (2003, 30) puolestaan kuvaavat toimitusjohtajaa yrityksen
yleisjohtajaksi ja ylimmdiksi paatoksentekijdksi, joka toimii yrityksen hallituksen
ja omistajien ohjeistuksen mukaisesti. Toimitusjohtajalla on vastuu yhtion strate-
gian toteuttamisesta sekd yhtion resurssien organisoimisesta siten, ettd ne palve-
levat strategiaa. Toimitusjohtajan vastuulla on myos yhtion varojen kaytto seka
kirjanpidon oikeaoppinen toteuttaminen. (Ikdheimo ym. 2003, 30.)

Toimitusjohtajaa koskee huolellisuusvelvoite. Tdma tarkoittaa sitd, ettd toi-
mitusjohtajan toiminta tulee olla huolellista yhtion ja osakkeenomistajien nako-
kulmasta katsottuna. Toimitusjohtajan toimia tarkastellaan verraten siihen, mi-
ten huolellisesti toimiva henkil6 toimisi vastaavilla tiedoilla kyseisessd tilan-
teessa. Huolellisuusvelvoitteen mukainen toiminta ei sindnsad ulotu muihin si-
dosryhmiin, mutta ndidenkin kanssa toimiessa huolellisuus on yhtion ja osak-
keenomistajien etu. (Vilkkumaa 2009, 28.)

Toimitusjohtajaa koskee huolellisuusvelvoitteen lisdksi lojaliteettivelvolli-
suus. Lojaliteettivelvollisuus tarkoittaa sitd, ettd toimitusjohtajan tulee edistdd
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yhtion etua, eli edistdd yhtion voitontuottokykyd. Voitontuottamista tarkastel-
laan pitkalld aikavalillda. Mikéali yhtion yhtidjdrjestyksessda on méadratty muusta-
kin yhtion toiminnan tarkoituksesta kuin voiton tuottamisesta, on toimitusjohta-
jan edistettdva toiminnallaan myos nditd muita tarkoituksia. Toimitusjohtajan tu-
lee ajaa yhtion etua ennen omia tai ldhipiirinsd etuja. Tdlloin hdn tayttdd asetetun
lojaliteettivelvoitteen. Myos toimitusjohtajan palkitsemisjdrjestelmien tulee pal-
vella yhtion, ei pelkdstddn toimitusjohtajan etuja, jotta lojaliteettivelvoite tayttyy.
(Vilkkumaa 2009, 29 —30.)

2.3 Padamies-agenttiteoria

Jensen ja Meckling (1976) maédrittelevit agenttisuhteen sopimussuhteena, jossa
agentti toimii tehtdvien suorittajana yhden tai useamman padamiehen puolesta ja
hédnen annetaan kayttdad osittaista padtantdvaltaa. Molempien padmies-agentti-
suhteen osapuolten ollessa omaa hydtyddn maksimoivia, ei agentti valttamatta
toimi tdysin paamiehen etujen mukaisesti. Pddamies ei voi tdysin kuluttomasti
varmistua siitd, ettd agentti toimii hdnen etujensa mukaisesti. Pdamies voi pyrkid
vaikuttamaan agentin toimintaan palkitsemisen tai agentin toiminnan seuraami-
sen ja rajoittamisen kautta. (Jensen & Meckling 1976.)

Padmies-agenttisuhteessa syntyvit agenttikustannukset koostuvat valvon-
takustannuksista, sitouttamiskustannuksista sekd jadnnostappioista. Valvonta-
kustannukset syntyvit siitd, kun pddmies joutuu valvomaan agentin tekemisid
varmistaakseen agentin toiminnan hyddyllisyyden padamiehen ndkdkulmasta. Si-
touttamiskustannukset muodostuvat kustannuksista, jotka aiheutuvat agentin
tarpeesta vakuuttaa padamies siitd, ettd han toimii padmiehen etujen mukaisesti.
Jaannostappiot ovat puolestaan kuluja, jotka syntyvit paamiehelle optimaalisim-
man pddtoksen ja agentin tekemédn paatoksen vilisen tuloksen erotuksesta. (Jen-
sen & Meckling 1976.)

Agenttikulujen méaara vaihtelee eri yrityksissd ja riippuu esimerkiksi laeista
seké laadituista sopimuksista (Jensen & Meckling 1976). Agenttikustannusten on
havaittu olevan korkeampia silloin, kun yrityksen johtaja ei ole omistaja-ase-
massa yrityksessd. Agenttikustannukset ovat sitd pienemmédt, mitd isomman
osuuden johtaja yrityksestd omistaa. Vastaavasti agenttikustannukset kasvavat
silloin, kun yhtiotd omistamattomien johtajien méaéara yrityksessa kasvaa. Yrityk-
sen ulkopuolinen pankkien suorittama valvonta sitd vastoin madaltaa agentti-
kustannuksia. (Ang, Cole & Lin 2000.)

Agenttiteoria soveltuu yrityksen ja tyontekijoiden vilisen suhteen lisdksi
myos yrityksen ja sen muiden sidosryhmien vilisiin sopimuksiin. Néitd voivat
olla esimerkiksi yrityksen ja tavarantoimittajien, asiakkaiden tai velkojien viliset
sopimukset. (Jensen & Meckling 1976.)
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2.3.1 Optimaalinen sopiminen ja johtajan voima

Bebchukin ja Friedin (2003) mukaan on olemassa kaksi eri ndkemystd siitd, miten
pddmies-agenttiongelma ja johtajien palkkiot linkittyvit toisiinsa. Vallitse-
van “optimaaliseksi sopimiseksi” nimitetyn ndkemyksen mukaan pddmies-
agenttiongelma voidaan ratkaista osittain johdon palkitsemisjarjestelyjen avulla.
Taman ndkemyksen mukaan yrityksen hallitus yrittdd palkitsemisjdrjestelman
avulla luoda johtajille tehokkaita kannustimia, jotta johtajat pyrkisivat maksimoi-
maan osakkeenomistajien etua. Toisen ”johtajan voiman” -ndkemyksen mukaan
johtajien palkitseminen on itsessddn yksi osa pddmies-agenttiongelmaa, vaikka
se voi olla my0s keino vaikuttaa padmies-agenttiongelmaan. Tama perustuu sii-
hen, ettd johtajilla on mahdollisuus vaikuttaa omaan palkkaukseensa. (Bebchuk
& Fried 2003.)

Optimaalisen sopimisen kadyttamistd palkkausratkaisujen selittdjand hei-
kentdd se, ettd toimitusjohtajilla on usein mahdollisuus vaikuttaa omiin palkki-
oihinsa. Mitd enemman johtajalla on valtaa yrityksessd, sitd enemmaén han kyke-
nee hydtymaan henkilokohtaisesti. Oman edun tavoittelun my6ta toimitusjohta-
jilla on myos tarve naamioida tekemisiddn, jotta ulkopuoliset eivit havaitsisi
oman edun tavoittelua. Naamioiminen voi johtaa tehottomien palkitsemisraken-
teiden kayttamiseen, mikd heikentdd johdon kannustimia sekd yrityksen tekemaa
tulosta. Johtajan voima -ndkemyksen mukaan johtajat, joilla on enemmén valtaa,
saavat korkeampaa palkkaa ja heiddn palkkansa riippuu vihemmaén heidén toi-
mintansa tuloksellisuudesta. Muiden olosuhteiden pysyessd samoina on johta-
jalla yleensd yrityksessd enemman valtaa, kun: hallitus on heikko tai tehoton, yh-
tiolld ei ole suurta ulkopuolista osakkeenomistajaa, institutionaalisia osakkeen-
omistajia on vahdn tai johtajien asema on turvattu yritysoston varalta tehdyilla
jarjestelyilld. (Bebchuk & Fried 2003.)

Johtajien suoriutumisen ja palkkauksen vilille on pyritty kehittaméaan vah-
vempaa yhteyttd yrityksen omaan pddomaan maardan perustuvien palkkiojar-
jestelmien avulla. Institutionaaliset sijoittajat ovat rohkaisseet yrityksid osakeop-
tioiden kadyttamiseen johtajien palkitsemisessa ja niiden kdytto onkin lisddntynyt
huomattavasti. Optiosuunnitelmat eivit kuitenkaan ole aina optimaalisen sopi-
misen mukaisia, vaan johtajat ovat pystyneet vaikuttamaan optio-ohjelmiinsa ja
ndin saavuttamaan optimaalisesta sopimisesta poikkeavaa ylimdardista hyotya
myo0s tastd palkitsemismuodosta. Optio-ohjelmien ongelmana on myos se, ettd
niiden kautta johtaja voi saada hyotyéa yleisen toimialan tai markkinoiden kehi-
tyksen myotd, joka ei ole millddn tavoin hdnen henkilokohtaiseen suoriutumi-
seensa sidonnaista. (Bebchuk & Fried 2003.)

Yksi sama palkitsemismalli ei vilttamattd ole optimaalinen kaikille toimi-
tusjohtajille kaikissa yrityksissd, toimialoilla ja eri aikoina. Teorian ja empirian
perusteella voidaan pditelld, ettd johdon voimalla on olennaista merkitysta joh-
don palkitsemissuunnitelmaan yrityksissé, joissa omistus ja hallinta ovat eriyty-
neet. Johdon voima ja oman edun tavoittelu ovat merkittdvid asioita johdon pal-
kitsemisen kannalta, mikéd vaikuttaa olennaisesti corporate governanceen. Johta-
jan vaikutusta omiin palkitsemisjdrjestelmiinsd voidaan pienentdd lisaamalla
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tietoisuutta siihen liittyvistd ongelmista. Johtajien vaikutus optimaalisesta sopi-
misesta poikkeavien jdrjestelyjen solmimiseen riippuu siitd, kuinka hyvin eten-
kin institutionaaliset sijoittajat tunnistavat johtajan voimaan liittyvit ongelmat.
Johdon palkkiojdrjestelmid voidaan parantaa analysoimalla nykykadytantojen ja
optimaalisen sopimisen kdytdntojen eroja. (Bebchuk & Fried 2003.)

2.3.2 Pdimies-agenttiteoria ja palkitsemistavat

Paamies-agenttiteoria keskittyy sithen, miten johto saataisiin toimimaan mahdol-
lisimman hyvin yrityksen omistajan etujen mukaisesti. Intressiristiriitoja voi ai-
heutua johdon ja omistajien vilille siksi, ettd johto voi priorisoida tarkeimmaéksi
tavoitteeksi oman tyopaikkansa sdilyttdamisen. Tama voi johtaa liian varovaiseen
lilkestrategiaan, joka voi johtaa omistajaa hyodyttdvien investointien hylkdami-
seen liian riskisind. Johto saattaa kadyttdd investoimista myos oman asemansa lu-
jittamiseen omistajien etujen kustannuksella. Omistajan etujen mukaista on
saada johto toimimaan osakkeenomistajien edut ja yrityksen jatkuvuus huomi-
oon ottaen. Kun johtajien ja omistajien edut ovat yhtendiset, tulevat johtajat ta-
voitelleessaan omistajien etua samalla hyotymé&dan myos itse. Johdon kasvatta-
essa yrityksen arvoa, nousee my0s omistajien omistamien osakkeiden arvo. Ta-
hén liittyen, johtajien palkitsemiseen on kehitetty erilaisia osakepohjaisia palkki-
oita. (Mdhonen & Villa 2015, 242 —245.)

Johdon tydssdan onnistumisen mittareina voidaan pitdd osakkeen arvon ke-
hitystd, yhtion osingonjakokykyéd, voiton maddrdd sekd toiminnan tehokkuutta.
Menestyvad johtaja voi saavuttaa aiempaa haastavampia ja paremmin palkattuja
tehtdvid. Yhtion omistajien tulee varmistaa, ettd johto on motivoitunut toimi-
maan omistajan etujen mukaisesti ja ettd se ottaa oikein mitoitettuja riskeja liike-
toiminnassa. Omistajat ovat myds vastuussa johdon oman edun tavoittelemisen
valvomisesta sekd johdon mahdollisten epdonnistumisten kasittelysta. Edella
mainitut ovat agenttiriskejd, joiden valvomiseen omistajat tarvitsevat toimivia
keinoja. (Mdhonen & Villa 2015, 245 —247.)

Yrityksen johdon ja omistajien intressejd pyritdan yhtendistimddn erilaisten
johdolle asetettavien kannustimien avulla. Positiiviset kannustimet ovat palkit-
semiseen liittyvid ja negatiivisia kannustimia ovat esimerkiksi johtajan sopimuk-
sen paattamisen uhka seki riski vahingonkorvausvastuusta ja sanktioista. Joh-
don palkitsemisen kytkemisen yhtion tekemadn tulokseen tai osakkeen arvon ke-
hitykseen on todettu toimivan oikein mitoitettuna tarkoituksenmukaisella ta-
valla. Kiinted palkka ei kuitenkaan toimi pa@mies-agenttiteorian ratkaisemisessa,
silld se ei ole suoraan sidoksissa tyon tulokseen vaan ainakin osittain sen méaéarit-
tad johtajamarkkinat. Kiinted palkka ei myoskddn kannusta johtoa ottamaan sel-
laista riskid, joka olisi osakkeenomistajien omistusten kannalta oikeanlaista. (Ma-
honen & Villa 2015, 246 —247.)

Osakesidonnaisia palkkiojdrjestelmid kdytetddn, silld niiden avulla pyritdan
ratkaisemaan pddmies-agenttiongelma kytkemilld johdon palkkiojdrjestelma
suoraan yrityksen arvon kehitykseen. Néain yrityksen omistajien ja johtajien edut
kohtaavat ja toteutuvat kun yrityksen arvo kehittyy positiiviseen suuntaan. Yri-
tysjohdon pyrkiessda maksimoimaan palkkaansa, tulee se samalla pyrkineeksi
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yrityksen arvon maksimoimiseen, mikd nostaa omistajien varallisuutta. (Hela-
niemi ym. 2003, 19.)

24 Stewardship-teoria

Stewardship-teorian mukaan johtajia ei motivoi oman edun tavoitteleminen
vaan heiddn motiivinsa ovat yhtenevit yrityksen omistajien tavoitteiden kanssa.
Esimerkiksi agenttiteorian mukaan agenttina toimivat johtajat ovat individualis-
tisia, opportunistisia ja omaa etuaan tavoittelevia. Stewardship-teorian mukaan
johtajat ovat puolestaan kollektiivisia, organisatorisia ja luotettavia. Ste-
wardship-teorian mukaan ihmiset ovat kuin stewardeja (vapaasti suomennet-
tuna edustajia), jotka kokevat hyodyllisemmdksi organisaation etujen mukaisesti
toimimisen ennemmin kuin individualistisen tai itsekkddn toiminnan. (Davis,
Schoorman & Donaldson 1997.)

Téassd tutkimuksessa stewardship-teorian mukaista johtajaa kutsutaan
edustajaksi, silld stewardille ei ole yleisesti kdytettyd ja vakiintunutta suomen-
nosta. Talld suomennoksella pyritddn tuomaan esiin se, ettd stewardship-teorian
mukainen johtaja nimenomaan toimii yhtion etujen mukaisesti, ikdan kuin edus-
taen yhtiotd ja sen omistajia, toimien heiddn intressiensd mukaisesti. Davisin ym.
(1997) mukaan edustajan kidytds on yhtenevédd organisaation etujen kanssa, eikd
hén valitse itsekéstd toimintatapaa organisaation edun kustannuksella. Niissdkin
tilanteissa, joissa edustajan ja padmiehen edut eivit kohtaa, toimii edustaja yh-
teistydssd organisaation kanssa eiké petd paamiehid. Edustajan toiminta on ra-
tionaalista, silld hdan kokee yhteistyon hyodyllisemmaéksi kuin oman edun tavoit-
telun. (Davis ym. 1997.)

Stewardship-teorian mukaan edustaja toimii kollektiivisesti, silld han pyr-
kii saavuttamaan organisaatiolle asetetut tavoitteet. Tama kayttdytymismalli
hyodyttdad paamiehid (yrityksen omistajia). Organisaation menestymiselld olete-
taan olevan vahva suhde paamiesten tyytyvaisyyden kanssa. Edustaja pyrkii tur-
vaamaan ja maksimoimaan omistajien varallisuutta, silld toimimalla niin hén
maksimoi oman hyddyllisyytensad. Edustajalla, kuten agenttiteorian mukaisella
johtajalla (agentilla), on kuitenkin olemassa sama tarve selviytyd ja saada tulonsa.
Agentti ja edustaja kuitenkin suhtautuvat henkilokohtaisen hytdyn tavoittelemi-
seen eri tavoin. Edustajan kohdalla tulot saavutetaan organisaatiota hyodyttavan
toiminnan avulla, joka johtaa lopulta myos henkilokohtaisen hyodyn saavutta-
miseen. Edustajat uskovat oman etunsa olevan lopulta yhteneva organisaation ja
omistajien etujen kanssa. (Davis ym. 1997.)

Edustajan suoriutumiseen vaikuttaa osaltaan se, millainen organisaatiora-
kenne vallitsee hdnen toimiessaan johtajana ja edesauttavatko organisaatioraken-
teet tehokasta toimimista vai eivét. Jos johtaja on stewardship-teorian mukainen
edustaja, niin organisaatio hyotyy, mikali johtajalle annetaan enemman valtuuk-
sia. Tdssd tapauksessa resursseja tarvitaan vihemman johtajan toiminnan orga-
nisaation etujen mukaisuuden takaamiseksi, silld johtaja on jo valmiiksi motivoi-
tunut organisaation edun tavoittelemisesta. (Davis ym. 1997.)
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Davis, Schoorman ja Donaldson (1997) nostavat esiin kysymyksen: miksi
vallitseva tilanne ei aina kuitenkaan ole stewardship-teorian mukainen edustaja-
pddmies-suhde. Heiddn mukaansa vastaus liittyy padamiehen riskinsietokykyyn.
Paamiehet, jotka ovat haluttomia ottamaan riskejd, olettavat todenndkdisemmin
johtajien olevan omaa etuaan ajavia. Ndissd tilanteissa padmies haluaa noudatet-
tavan agenttiteorian mukaisia toimintatapoja, eikd ota riskid sen suhteen, onko
johtaja lopulta agentti vai edustaja. (Davis ym. 1997.)

Stewarship-teoria ja agenttiteoria poikkeavat toisistaan my0s sen suhteen,
millaisiksi johtajien motivaation ldhteet maddritelldan. Agenttiteoria painottaa
helposti mitattavissa olevia rahamaéérdisia palkkioita johtajaa motivoivina teki-
joind, kun taas stewardship-teoriassa korostuvat johtajan sisdiset motiivit ja han-
kalammin mitattavissa olevat aineettomat palkinnot. Aineettomat palkinnot voi-
vat olla esimerkiksi kasvumahdollisuuksia, erilaisia saavutuksia, hyviaksynnan
saamista tai mahdollisuus toteuttaa itseddn. (Davis ym. 1997.)

Psykologiset ja tilanteelliset tekijdt vaikuttavat siihen, syntyyko paamiehen
ja johtajan vilille agenttiteorian vai stewardship-teorian mukainen suhde. Silloin
kun sekd pdamies ettd johtaja valitsevat kdyttdytyd agenttiteorian mukaisesti,
vallitsee heidédn vilillddn aito agenttisuhde. Tadlloin suhde toimii molempien odo-
tusten mukaisesti ja minimoi osapuolten mahdolliset tappiot. Kun taas molem-
mat osapuolet toimivat stewardship-teorian mukaisesti, on tuloksena aito paa-
mies-edustaja-suhde. Stewardship-teorian mukaisessa pddmies-edustaja-suh-
teessa padmaddrand on maksimoida ryhmén potentiaalinen suorituskyky. Jos paa-
mies ja johtaja valitsevat eri ldhestymistavat vallitsevaan heiddn véliseensd suh-
teeseen, tulee toinen osapuoli pettymédan. (Davis ym. 1997.)

Sisdisen motivaation ohjaamat johtajat kokevat suurempaa hyotya edista-
essddn organisaation tavoitteita kuin omaa agendaansa. Sama patee my6s johta-
jiin, jotka kokevat yhteenkuuluvuutta organisaationsa kanssa ja ovat sitoutuneet
organisaationsa arvoihin. Pddmies-edustaja-suhde muodostuu yleensa sellaisissa
tilanteissa, joissa organisaation johtamisfilosofia pohjautuu osallistumiseen ja
luottamukseen, johtamiskulttuuri on kollektivistista ja valtaetdisyydet ovat pie-
nid. (Davis ym. 1997.)

Johtajat valitsevat toimia joko agenttina tai edustajana sen mukaisesti, mi-
ten he tulkitsevat vallitsevan tilanteen ja mitkad heiddn omat psykologiset vaikut-
timensa ovat. Myos pddmies tekee saman valinnan ndiden mallien valilld. Paa-
mies perustaa valintansa tulkintaansa tilanteesta ja johtajasta. (Davis ym. 1997.)

241 Johtajan tilivelvollisuus hallitukselle

Keay (2017) kasittelee artikkelissaan hallituksen vastuuta suhteessa stewardship-
teoriaan ja sitd, onko johtajan tilivelvollisuus hallitusta kohtaan ylipdatddan tar-
peellista stewardship-teorian ndkokulmasta. Toimitusjohtajan tilivelvollisuutta
hallitukselle on perusteltu agenttiteorian mukaisilla agenttiongelmilla, jotka joh-
tuvat agentin taipumuksista oman edun tavoitteluun johtamansa yrityksen edun
kustannuksella. Tilivelvollisuus hallitukselle on tarpeen silloinkin, kun ste-
wardship-teoria pétee yrityksen johtajan toimintaan ja vallitsevaan tilanteeseen.
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Tama johtuu osittain siitd, ettd ihmiset ovat erehtyvdisid, ei niinkdan agenttiteo-
rian mukaisesta johtajan itsekkyydestd. (Keay 2017.)

Vaikka myos edustajan tdaytyy olla tilivelvollinen hallitukselle, tulee tilivel-
vollisuus toteuttaa siten, ettd kdytetyt toimenpiteet vetoavat johtajan haluun
edistdd yhtion ja osakkeenomistajien etua eivitkd perustu hdnen oman edun ta-
voitteluunsa. Vaikka tilivelvollisuuteen liittyvd prosessi mielletddn usein nega-
tiiviseksi asiaksi, tulisi se kuvata mahdollisuutena positiiviseen kokemukseen,
jonka aikana yritysjohto kertoo tekemistdan toimista ja voi samalla tulla parem-
maksi oman roolinsa hoitamisessa. Tilivelvollisuuteen liittyviin toimintatapoihin
tulee kiinnittad erityistd huomiota. Tilivelvollisuuteen liitty vistd mekanismeja tu-
lisi soveltaa vain tarkoituksenmukaisilta osin ja niidenkin suhteen ldhestymis-
tapa tulisi olla sensitiivinen. Johtajille ei tule antaa tilivelvollisuusmekanismien
kayton suhteen sellaista vaikutelmaa, ettd heihin ei luoteta tai ettd heitd ei arvos-
teta. (Keay 2017.)

2.4.2 Vaikutusvaltainen toimitusjohtaja ja yrityksen suorituskyky

Qiaomin, Fungin, Miaon ja Fungin (2017) mukaan stewardship-teorian mukaisen
johtaja-pddmiessuhteen vallitessa vaikutusvaltainen toimitusjohtaja parantaa
kohden tehtyi tulosta. Vaikutusvaltainen toimitusjohtaja voi mahdollistaa tyon-
tekijoiden yhteisen pddmadran tavoittelusta syntyvan hyodyn ja parantaa yrityk-
sen tuottavuutta. (Qiaom ym. 2017.)

Kun yrityksen toimitusjohtaja on vaikutusvaltainen, on suuri merkitys sillé,
vallitseeko yrityksessd toimitusjohtajan ja omistajien vélilld edustaja-padmies-
suhde vai agentti-pdadmiessuhde. Jos kyseessd on agentti-pddamiessuhde, lisda
vaikutusvaltainen toimitusjohtaja toiminnan harjoittamisesta syntyvid kustan-
nuksia, tulojenhallinnan harjoittamista sekd vihemmistoosakkaiden varallisuu-
den pakkolunastamista. Vaikutusvaltainen toimitusjohtaja myo6s todenndkoi-
semmin manipuloi yrityksen tuloja saavuttaakseen suurempia henkilokohtaisia
hyotyjd. (Qiaom ym. 2017.)

Vaikutusvaltainen toimitusjohtaja auttaa parantamaan yrityksen lyhyen ja
pitkdn aikavélin suorituskykyd, jos yrityksessd stewardship-teorian mukaiset
piirteet ovat vallalla enemman kuin agenttiteorian mukaiset piirteet. Vastaavasti
yrityksen lyhyen ja pitkdn aikavilin suoriutuminen heikkenee, mikéli yrityk-
sessd vallitsevat agenttiteorian mukaiset olosuhteet. (Qiaom ym. 2017.)

Qiaom ym. (2017) yhdistdvat agenttiteoriaa ja stewardship-teoriaa sekd néi-
den suhdetta johtajan voimaan. Heiddn mukaansa agenttiteoria ja stewardship-
teorian mukaiset kayttaytymismallit voivat toteutua samanaikaisesti yrityksissa.
Vaikutusvaltaisten toimitusjohtajien osalta agenttiteorian mukaisten voimien ja
stewardship-teorian mukaisten voimien tasapainottamisen kautta paastaan lop-
putulokseen, jossa toimitusjohtaja toimii yrityksen etujen mukaisesti sekd edistda
lyhyen ja pitkdn aikavélin suorituskykyd. (Qiaom ym. 2017.)

Qiaom ym. (2017) kuvaavat tutkimuksensa tuloksien kertovan yhden kult-
tuurillisen ndkokulman yritysten kadyttdytymiseen ja keinon yhtendistdd vaiku-
tusvaltaisen toimitusjohtajan edut hdnen johtamansa organisaation etujen kanssa.
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Kunnollisen corporate governancen ja oikeudellisten rakenteiden puuttuessa
seké kiinnostuksen kasvaessa materialistisia kannustimia kohtaan, voidaan Kii-
nassa kulttuuristen piirteiden ndhda vaikuttavan siihen, ettd kiinalaiset toimitus-
johtajat kuitenkin toimivat stewardship-teorian mukaisesti. (Qiaom ym. 2017.)
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3 JOHDON PALKITSEMISEN SAANTELY

Palkitsemisen sddntelyd on tiukennettu Euroopan unionissa, silld johdon palkit-
semisjdrjestelmat on ndhty yhtend syynd 2000-luvun lopun globaaliin finanssi-
kriisiin. Tdmd on vdhentanyt luottamusta palkitsemisen itsesddntelyyn ja johta-
nut palkitsemisen suhteen velvoittavaan ohjeistukseen ja rajoituksiin. Pohjois-
maissa ei kuitenkaan ole tapahtunut ylilyontejd yritysjohdon palkitsemisen suh-
teen eikd palkitseminen ole kannustanut johtajia toimimaan vastuuttomalla ta-
valla. Markkinatilanteen ja markkinakdytantsjen lisdksi kdytettdvid kannustin-
ohjelmia muokkaavat palkitsemista koskevat sidnnot ja rajoitukset. Sddantelyn ja
rajoitusten tiukentumisen vuoksi finanssialan toimijoita on siirtynyt Skandi-
navian alueelta esimerkiksi Lontooseen. (Sistonen 2011, 42 —43.)

Johdon palkitsemisen lapindkyvyyttd on pyritty parantamaan esimerkiksi
listayhticiden hallinnointikoodin avulla (Sistonen 2011, 65.) Sdantelyn avulla py-
ritddn vaikuttamaan yritysten johtajien palkkatasoon rajoittavasti. Ylisuurten
palkkioiden saama negatiivinen mediahuomio on myos osaltaan omiaan vaikut-
tamaan yritysten palkkauskaytantoihin, silld tdllaista huomiota pyritdan valtta-
maddn. (Sistonen 2011, 187.)

3.1 Corporate governance

Corporate Governance (suomeksi hyva hallintotapa) on késitteend laaja ja sen
madritteleminen yksiselitteisesti on haastavaa. Yleensd Corporate Governancella
kuitenkin tarkoitetaan hallinnointi- ja ohjausjdrjestelmad, joka méérittelee yritys-
johdon roolin, velvollisuudet ja suhteen yrityksen omistajiin. Yritysjohdolla tar-
koitetaan hallituksen jdsenid sekd palkattuja johtajia. Corporate Governance on
yksinkertaisesti sanottuna jdrjestelmd, jonka avulla yritystoiminnan johtaminen
ja kontrollointi toteutetaan. Corporate Governance sisdltdd suosituksia, jotka tay-
dentédvit lainsdadddannon maarittelemid toimintatapoja. (Arvopaperimarkkinayh-
distys 2020b.)

Corporate governance on kaikissa yrityksissa tdarked, silld siind epaonnistu-
minen on yritykselle suuri uhkakuva. Corporate governancen tulee perustua re-
hellisyyteen ja luottamukseen, jotta yritys voi sdilyttdd positiivisen maineen
markkinoilla sekd houkutella ja sdilyttdd palveluksessaan kyvykkdita tyonteki-
joitd. Corporate governancen avulla voidaan nykymarkkinoilla saavuttaa asia-
kasuskollisuutta seké edistdd myos tyontekijoiden uskollisuutta yritystd kohtaan.
Tehokas corporate governance voi perustua yrityksen toiminnan periaatteisiin
sekd parhaisiin kdytantoihin. Suuri merkitys on myos silld, milld tavalla yritys
hoitaa asioitaan. (Arjoon 2005.)
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3.1.1 Corporate Governance ja pidimies-agenttiteoria

Raelin ja Bondy (2013) ovat tutkineet padmies-agenttiteorian vaikutuksia yritys-
ten Corporate Governanceen ja esimerkiksi sitd, miten pyrkimys agenttikustan-
nusten vihentdmiseen (agenttiteorian ensimmadinen kerros) vaikuttaa siihen.
Raelin ja Bondy (2013) maddrittelevit agenttiteorian sisdltdavan myos toisen ker-
roksen, joka muodostuu yhteiskunnan vaikutuksesta yrityksen toiminnalle.
Agenttiteorian toista kerrosta voidaan kayttdd hyodyksi sen ensimmadisestd ker-
roksesta aiheutuvien tehottomuuksien korjaamisessa. (Raelin & Bondy 2013.)

Kun arvon maksimoinnista tulee itsessddn padmadrd, eikd sen odoteta tuot-
tavan yhteiskunnallista hyotyd, voivat ndmd yhteiskunnallisen hyddyn tavoitte-
lun laiminlydnnit vahingoittaa yrityksen tulevaa elinvoimaisuutta. Tdma johtuu
siitd, ettd yhteiskunnan kérsiessd johdon ja osakkeenomistajien oman edun ta-
voittelusta, muuttuvat yrityksenkin tulevaisuudenndkymait huonommiksi. Mi-
kali agenttiteorian osalta keskitytddn vain sen ensimmdiseen kerrokseen ja unoh-
detaan yhteiskunnan vaikutus, edistdd se yritysten hyotymistd yhteiskunnan
kustannuksella. Corporate Governanceen on merkittdvid vaikutuksia yhdessa
silld, ettd agenttiteorialla on itsestddn selvd asema tutkimuksessa ja kdytannossa
sekd silld, ettd osakkeenomistajat saattavat aiheuttaa yhteiskunnalle vahinkoa
sen suojelemisen sijasta. (Raelin & Bondy 2013.)

Pddmies-agenttiteorian mukaisesti yritykset voivat vaikuttaa itse omaan
kykyynsd maksimoida arvoa ja arvon maksimoinnin tehokkuus vaikuttaa myos
yritykseen sen tulevien pddtoksien suhteen. Arvon maksimointi vaikuttaa myos
yhteiskuntaan, joka voi puolestaan vaikuttaa siihen erilaisten sanktioiden kautta.
Mikdli yhteiskunta on tehoton sanktioiden méadrdamisen suhteen, voivat yrityk-
set kdyttdd sitd hyvikseen ja koittaa hyotyd yhteiskunnan kustannuksella agent-
titeorian ensimmaisen kerroksen mukaisesti. Arvon maksimoinnin ja yhteiskun-
nallisten hyotyjen vililld on kuitenkin yhteys, joka viittaa agenttiteorian toisen
kerroksen olevan olemassa. Agenttiteoriaan liittyvéastad kirjallisuudesta edelld
mainittu yhteys nakyy siten, ettd yritykset kayttavit yhteiskunnallisia resursseja
tehokkaasti, yhteiskunnan on mahdollista kontrolloida resurssejaan seka yhtei-
send haluna rajoittaa managerialismia. (Raelin & Bondy 2013.)

Osakkeenomistajat, ja varsinkin yrityksen sisdpiiriin kuuluvat osakkeen-
omistajat, ndhd&an yrityksen yhteiskunnallisina vahtijoina, joille on annettu yh-
teiskunnallista tukea ja mekanismeja tdimén roolin toteuttamiseksi. Kaksikerrok-
sisen agenttiteorian mukaisesti hyvd Corporate Governance saa alkunsa osak-
keenomistajista, jotka ovat keskeisessd asemassa, mutta se myos varmistaa, ettd
osakkeenomistajia kannustetaan tarpeeksi toimimaan yhteiskunnan etujen mu-
kaisesti. Osakkeenomistajien ei kuitenkaan ole tarkoituskaan keskittyd yhteis-
kunnan etujen valvomiseen, vaan edelleenkin yrityksen arvon maksimoimiseen.
Osakkeenomistajat ovat kuitenkin mukana varmistamassa sitd, ettd yritysten toi-
minta tuottaa asianmukaisia hyottyjd verrattuna siihen, millaisia yhteiskunnalli-
sia resursseja toimintaan kdytetddn. Osakkeenomistajien tulisi miettid niitd vai-
kutuksia, joita heidédn hallinnollisella toiminnallaan on yrityksen ja yhteiskunnan
etujen maksimoimiseen. (Raelin & Bondy 2013.)
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Raelin ja Bondy (2013) ehdottavat agenttiteorian toisen kerroksen ongel-
mien ratkaisuksi valvontalautakuntien perustamista, joiden kautta yhteiskunnan
etujen toteutumista yritysten toiminnassa voitaisiin valvoa. Valvontalautakun-
nat toimisivat erillisind hallituksista ja eturistiriitaisista yrityksistd. Valvontalau-
takuntien tehtdvit koostuisivat yritysten hallitusten neuvomisesta yhteiskunnal-
listen hyotyjen toteuttamiseksi, hallitusten jasenten tarkastamisesta, yritysten ra-
portoinnin valvomisesta, ulkopuolisten osakkeenomistajien pddtoksentekoon
liittyvan osallistumismahdollisuuden varmistamisesta tdrkeiden pddtosten
osalta sekd sanktioiden madrdamisestd yrityksille, jotka eivédt noudata edelld mai-
nittuja velvollisuuksiaan. Valvontalautakunnilla olisi oikeus erottaa hallituksen
jasen, mikali tdmd pyrkii hyotyméadn yhteiskunnan kustannuksella. Valvontalau-
takuntaan kuuluisi useampia jdsenid kuin yksittdisen yrityksen hallitukseen ja
siind voisivat olla edustettuina myds muun muassa muut toimialat, eri sektorit,
paikallisen yhteison ryhmait, ymparistonsuojelujdrjestot ja uskolliset yhdyskun-
nat. Valvontalautakunnan jasenet valittaisiin pidemmaéksi ajaksi kerrallaan, jotta
jasenet eivéat kokisi tarvetta miellyttdd muita tahoja, jotta he tulisivat valituiksi
myos jatkossa valvontalautakuntaan. (Raelin & Bondy 2013.)

Toisena valvontakeinona Raelin ja Bondy (2013) tuovat esiin yrityksen pe-
rustamisasiakirjat ja niithin kirjattavat yhteiskuntahyddyt, jotka auttaisivat viral-
listamaan agenttiteorian toisen kerroksen. Laatimalla yleisid ja tapauskohtaisia
sdannoksid sekd niiden raportointivaatimuksia ja kolmannen osapuolen toteut-
tamia suoritusarviointeja, voitaisi yritykset saada voiton tavoittelun ohella toimi-
maan my0s yhteiskunnalle kohdistettujen konkreettisten etujen mukaisesti. Yh-
teiskunnalle tuotettavat edut madriteltdisiin siten, ettd ne olisivat suoraan yhtey-
dessd yrityksen liiketoiminnan kykyihin. Valvontalautakunnan asianomainen
osa auttaisi yritystd tuottamansa yhteiskuntaedun tarkemman maéérittelemisen
suhteen sen jalkeen, kun yhteiskunnallisen hyddyn alue on tunnistettu. Kun yri-
tykset sitoutuvat muodollisten, laillisten ja yksilolliset sopimusten kautta yhteis-
kunnalliseen vastuuseensa, tulee agenttiteorian toinen kerros huomioitua.
(Raelin & Bondy 2013.)

Agenttiteoriaa on Raelinin ja Bondyn (2013) mukaan yksinkertaistettu liikaa,
jopa siihen pisteeseen, ettd se nykyiselldén sotii jo omia perusolettamuksiaan vas-
taan. Agenttiteorian toisella kerroksella on merkittdvid vaikutuksia siihen, miten
yrityksissd hallintoa pitdisi toteuttaa. Laajempi tietoisuus agenttiteorian ytimen
muodostavista mekanismeista, osakkeenomistajien ja johdon kilpailuasetelmasta
sekd oman edun tavoittelemisesta on tarpeen. Tietoisuuden avulla voidaan vé-
hentdd yhteiskunnallisia haittoja, joita agenttiteorian mukainen kaytos voi mah-
dollisesti aiheuttaa. (Raelin & Bondy 2013.)

3.1.2 Corporate Governance ja sidosryhmien opportunismi

Hallintoa koskevat tarkeimmait puheenaihealueet sisdltavit yrityksen tavoitteen
maédrittdmisen ja tdimdn tavoitteen saavuttamiseksi tehtdvit valinnat yrityksessa
kaytettavistd rakenteista, prosesseista ja johtohenkilvistd. Aihealueina ovat li-
sdksi my0s edelld mainittuihin valintoihin kohdistuva m&drdaikainen arviointi
sekd yritystd koskeva viestintd. (Werder 2011.)
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Yleensd vaillinaiset sopimukset johtavat sithen, ettd sopimuksen osapuolille
voi tarjoutua mahdollisuus lisdtd omia etujaan toisen osapuolen kustannuksella.
Samanaikaisesti sopimuskumppanit kantavat molemmat riskid siitd, ettd toinen
osapuoli kdyttdytyy opportunistisesti. Aiemmin kuvattu tilanne on sovelletta-
vissa sopimuskumppaneiden lisdksi myos yritysten hallintoa koskeviin tilantei-
siin. Yritysten hallinnon suhteen tdstéd on tehtavissa kaksi tarkedd paatelmaa yri-
tyksen tekemiin sopimuksiin liittyen: johto voi kdyttaytyd opportunistisesti osak-
keenomistajia kohtaan ja sidosryhmdn kadytos voi olla opportunistista muita si-
dosryhmii tai yritystd kohtaan. Tatd ilmiotd, jonka mukaan kaikki yrityksen si-
dosryhmaét kokevat mahdollisuuksia ja riskejd opportunistiseen kadytokseen liit-
tyen, kutsutaan sidosryhmien opportunismiksi. (Werder 2011.)

Sopimuksen vaillinaisuus voi johtua joko tahallisista tai tahattomista liike-
toimeen liittyvien ndkokohtien sddntelyn puutteista. Toisaalta sopimuksen vail-
linaisuus voi olla seuraamusta mdardysten noudattamisen valvonnan ongelmista.
Tarkoitukselliset porsaanreidt sédnnoksissd syntyvit padsddntoisesti sopimusten
neuvotteluvaiheessa. Tahaton sddntelyn puutteellisuus voi puolestaan ilmeta lii-
ketoimen aikana, kun toinen osapuoli ei olekaan valmis hyviantahtoisuuteen
sdantelyn puutteesta johtuvien tilanteiden ratkaisemisessa. (Werder 2011.)

Sidosryhmien opportunismin riski toteutuu vain, jos jokin tai useampi si-
dosryhmad ryhtyy hyddyntdméaan tarjoutuvia mahdollisuuksia opportunistiseen
kaytokseen. Taman vuoksi opportunismin toteutuminen riippuu sekd opportu-
nismin mahdollisuuksien laajuudesta sekd mahdollisuuden saavan tahon tosiasi-
allisesta kdyttdytymisestd. Opportunismin mahdollisuuksiin vaikuttavat sidos-
ryhmain oikeudellinen asema sekd vallanjako yrityksen sidosryhmien kesken. Si-
dosryhmén todelliseen kdytokseen vaikuttavat yleiset ja tilanteelliset tekijdt.
(Werder 2011.)

Se, missd mddrin sidosryhmét hyodyntavat opportunistisen kdyttaytymi-
sen mahdollisuuksiaan, riippuu yleisistd ja tilanteellisista tekijoistd. Yleiset op-
portunismin hyodyntdmiseen vaikuttavat tekijat koostuvat eri sidosryhmien oi-
keudellisesta suojasta riskid vastaan sekéd yrityksen toimintaympériston hallin-
nollisesta ilmapiiristd. Kun sidosryhman toimija pohtii opportunismimahdolli-
suuden hyodyntamistd, tulee silloin punnittavaksi toisen osapuolen saama lain
suoja asian suhteen. Suojelevat lain sdannokset voivat olla esimerkiksi yritysla-
kiin, paddomamarkkinoita koskevaan lainsddadantoon, tyolakiin, sopimusoikeu-
teen tai kuluttajansuojaan pohjautuvia. Sidosryhman toimijan oma ja vastapuo-
len oikeudellinen suoja tulevat arvioitavaksi ja yhdessd valta-asetelman kanssa
ne madrittavat opportunismin mahdollisuuden laajuutta. (Werder 2011.)

Tilanteelliset tekijat sisdltdavat esimerkiksi keskeisten henkildiden kannusti-
miin liittyvat tekijat sekd toimijan henkilokohtaiset psykologiset taipumukset ja
luonteenpiirteet. Lyhyen aikavilin kannustinjdrjestelmaét voivat kannustaa johta-
jia toimimaan opportunistisesti asiakkaita tai tyontekijoitd kohtaan, jos he voivat
ndin toimiessaan saavuttaa kannustinjdrjestelman mukaiset tavoitteensa. Toi-
saalta kannustinjdrjestelma voi torjua opportunistista kdytostd, jos sen tavoitteet
ovat pitkdn aikavalin arvonnousuun tdhtdavia. Toimijan luonne vaikuttaa siihen,
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mikd on hdnen asenteensa opportunismia kohtaan ja maarittdd sen, toimiiko han
tilanteessa ennemmin reilusti vai itsekkdéasti. (Werder 2011.)

Sidosryhmien opportunismin suurin vaikutus yrityksen johtamiseen on se,
ettd johdon on tasapainottaessaan sidosryhmien etuja tiedostettava myts mah-
dolliset opportunistisen kdytoksen mahdollisuudet ja riskit, joita sidosryhmat
kohtaavat. Johdon on my6s pyrittdva minimoimaan sidosryhmien toteutuva op-
portunistinen kdytos. Sidosryhmien opportunismin vaikutukset sddntelyyn liit-
tyen keskittyvit sidosryhmien kohtelun tasapuolisuuteen. Tietyt sidosryhmien
jdsenet saattavat tilaisuuden tullen pyrkid hyodyntdmaan sopimusten porsaan-
reikid sopimuskumppaninsa kustannuksella. Tamén varalta mddrdysten ja lain-
sdddannon tulisi olla tasapainossa kaikkien sidosryhmien suhteen. On syyta olet-
taa, ettd ndin ei aina ole ja sen vuoksi sddntelyd onkin syytad kehittdd jatkossakin
joko tiukentamalla tai purkamalla sitd. (Werder 2011.)

3.2 Listayhtioiden hallinnointikoodi

Arvopaperimarkkinayhdistys ylldpitdaa Hallinnointikoodia, jonka sisaltamét
suositukset taydentavat porssiyhtididen toimintaa koskevaa lainsdadadantod. Hal-
linnointikoodi sisdltdd suosituksia koskien porssiyhtididen hallinnointia ja rapor-
tointia. Hallinnointikoodilla pyritddn edistdm&ddn avoimuutta, lapindkyvyyttd,
vertailukelpoisuutta ja hyvad hallintotapaa. Hallinnointikoodin avulla pyritdan
yhtendistimddn yritysten tiedon antamisen tapoja seké lisidmadn sijoittajien ja
omistajien saatavissa olevaa tietoa. Hallinnointikoodi my6s parantaa avoimutta
yritysten hallintoelimistd sekd johdon palkitsemisesta ja palkkioista. Hallinnoin-
tikoodin tavoitteena on edistdd suomalaisten porssiyhtididen hallinnointitavan
korkealaatuisuutta ja kansainvélisyyttd. Hyva hallinnointitapa on yksi keino
edistdd suomalaisten yritysten menestystd. Suomessa porssiyhtididen ulkomaa-
laisomistus onkin eurooppalaisittain korkeaa tasoa. (Arvopaperimarkkinayhdis-
tys 2020a.)

Listayhtividen hallinnointikoodi on annettu vuonna 2015 ja se on ollut voi-
massa 1.1.2016 ldhtien. Uusi hallinnointikoodi on hyvidksytty vuonna 2019 ja se
tulee voimaan vuoden 2020 alusta ldhtien. Uutta hallinnointikoodia sovelletaan
1.1.2020 tai sen jdlkeen alkavien tilikausien osalta. Aiempien tilikausien palkitse-
misraportit voidaan laatia noudattaen vield vuonna 2016 voimaan tulleen hallin-
nointikoodin ohjeistusta palkka- ja palkkioselvityksestd. (Arvopaperimarkki-
nayhdistys 2020a.)

Voimassa olevaa Hallinnointikoodia tulkitsee markkinatapalautakunta,
joka myds antaa kannanottoja ja ratkaisusuorituksia hallinnointikoodin pohjalta.
Markkinatapalautakunta voi antaa kannanottoja ja ratkaisuja omasta aloittees-
taan tai hakemuksen perusteella. Hallinnointikoodi on my6s osana Nasdaq Hel-
sinki Oy:n sddntelyd ja se koskee kaikkia Helsingin porssissd listattuja porssiyh-
tioitd. Markkinatapalautakunnan on tarpeen vaatiessa kuultava Nasdaq Helsinki
Oy:td tulkitessaan Hallinnointikoodia. Tam&d vaatimus perustuu Nasdaq
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Helsinki Oy:n suorittaman valvonnan mahdollistamiseen. (Arvopaperimarkki-
nayhdistys 2020a.)

Hallinnointikoodi sisdltdd niin sanotun noudata tai selitd -periaatteen, jol-
loin ldhtokohtana on se, ettd yhtiot noudattavat kaikkia sen sisdltamid suosituk-
sia. Yksittdisestd suosituksesta voidaan kuitenkin poiketa, mikéli poikkeamiseen
on perusteltu syy. Yhtio on tédssa tilanteessa velvollinen ilmoittamaan mista suo-
situksista on poikettu ja minkd takia. Perustelujen tulee olla riittdvan selkeitd ja
yksityiskohtaisia, jotta sijoittavat pystyvit arvioimaan suosituksesta poikkeami-
sen merkitystd. Yhtion on selvitettdvd kunkin poikkeaman kohdalta seuraavat
tiedot: miten suosituksesta on poikettu, syy poikkeamiselle, miten poikkeamista
koskeva pddtos on tehty, milloin kyseisen suosituksen noudattamista jatketaan
(jos poikkeaminen on véliaikainen), tarvittaessa suosituksen noudattamisen si-
jasta tehdyt toimet ja selvitys toimien vaikutuksesta yhtion asianmukaisen hal-
linnointi- ja ohjausjdrjestelmin toteuttamisen edistimiseen. (Arvopaperimarkki-
nayhdistys 2020a.)

3.2.1 Hallinnointikoodin palkitsemista koskevat suositukset

Vuoden 2015 hallinnointikoodi sisdltdd 28 eri suositusta, jotka koskevat yhticko-
kousta, hallitusta, valiokuntia, toimitusjohtajaa ja muuta johtoa, palkitsemista
sekd muuta hallinnointia (Arvopaperimarkkinayhdistys 2020a). Tamdn tutki-
muksen kannalta keskeisimpid hallinnointikoodin suosituksia ovat palkitsemi-
seen liittyvat suositukset numero 22 —24, joita avataan tdssd osuudessa tarkem-
min.

Hallinnointikoodin palkitsemista koskevia suosituksia pohjustetaan hallin-
nointikoodissa siten, ettd siind tuodaan esiin toimivan ja kilpailukykyisen palkit-
semisen olevan keino kyvykké&dn johdon saamiseksi yhtion palvelukseen. Palkit-
semisen kerrotaan myos tukevan yhtion tavoitteiden ja strategian toteuttamista
ja tulosta pitkdlld aikavdlilld. Hallinnointikoodin mukaan palkitsemisen tulee
olla oikeassa suhteessa yhtion kehitykseen. Palkitsemisen sitominen tuloksiin ja
tulosten toteutumisten seuranta tuovat luotettavuutta palkitsemisen toimivuu-
teen. Avoin raportointi palkitsemisesta ja siihen liittyvéastd padtoksenteosta pa-
rantaa osakkeenomistajien mahdollisuutta vertailla palkitsemiskaytantoja seka
arvioida palkitsemisen tarkoituksenmukaisuutta yhtiossd. (Arvopaperimarkki-
nayhdistys 2020a.)

Hallinnointikoodin suositus numero 22 koskee palkitsemista koskevaa paa-
toksentekoa. Suosituksen mukaan hallituksessa ja valiokunnissa tydskentelyn
palkkioista p&attad yhtiokokous. Hallitus puolestaan médrdd toimitusjohtajan
palkitsemisesta ja muun johdon osalta yhtion on méériteltdva paatoksentekojar-
jestys. Toimitusjohtajan palkitsemisesta pddttda hallitus, silld se on my6s toimi-
tusjohtajan nimittdva taho ja se paattdad myos mahdollisista irtisanomiskorvauk-
sista. Palkitsemisvaliokuntaa voidaan kéayttdad toimitusjohtajan ja muun johdon
palkitsemisen valmistelun apuna. Yhtiokokouksen tai yhtiokokouksen valtuu-
tuksella yhtion hallitus voi tehdd paatoksen osakkeiden tai optioiden antamisesta.
Laadittavan palkka- ja palkkioselvityksen tulee sisdltdd tiedot toimitusjohtajan ja
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muun johdon palkitsemisen p&adtoksentekojdrjestyksestd. (Arvopaperimarkki-
nayhdistys 2020a.)

Hallinnointikoodin suosituksessa numero 23 kerrotaan hallituksen palkit-
semisesta ja osakeomistuksesta. Suosituksen mukaan hallituksen ja valiokuntien
palkkiot voidaan maksaa joko osittain tai kokonaan yhtion osakkeina. Suositus
kehottaa jdrjestamddn yhtion ulkopuolisen hallituksen jasenten palkitsemisen
erillddn yhtion toimitusjohtajan ja muun johdon tai muun henkil6ston osakepalk-
kiojarjestelmistd. Yhtio voi sddtdd palkkiona saatujen osakkeiden omistuksen
osalta, ettd henkilon on pidettdvd ne omistuksessaan hallitusjdsenyytensa ajan.
Osakepalkitseminen kiintedn palkkion muodossa eroaa osakeperusteisista palk-
kiojdrjestelmistd, silld niissd palkkion suuruus ei ole ennalta méddratty vaan sithen
vaikuttavat yhtion taloudellinen asema tai osakkeen arvon kehittyminen. Osake-
perusteisen palkitsemisjdrjestelmad ulottaminen ulkopuolisten hallitusjdsenten
palkitsemiseen ei tavanomaisesti ole osakkeenomistajien etujen mukaista, vaan
se voi heikent&dd hallituksen valvontavelvollisuuden toteuttamista ja luoda etu-
ristiriitoja. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2020a.)

Hallinnointikoodin suositus numero 24 koskee johdon palkitsemisen ra-
kennetta. Suosituksen mukaan palkitsemisen avulla pyritddn parantamaan yh-
tion taloudellista menestystad pitkalld aikavalilld, kilpailukykyd sekd omistaja-ar-
von nousua. Palkitsemisen tulee olla etukidteen paditettyihin suoritus- ja tuloskri-
teereihin pohjautuvaa. Palkitsemisen elementit voivat olla sekd kiinteitd etta
muuttuvan méédrdisid palkkoja ja palkkioita. Kiinteiden ja muuttuvien palkkojen
tulee olla suhteutettu keskenddn palkitsemisen tavoitteiden kannalta oikein.
Muuttuville palkan ja palkkion osille voi olla tarpeen méaérittdd maksimisummat.
Muuttuvan suuruiset palkan osat voivat perustua pitkalld tai lyhyelld aikavalilld
tehtyyn tulokseen ja niiden perusteena voidaan kayttad helposti mitattavia ja sel-
keitd taloudellisia seké ei-taloudellisia kriteerejd, jotka ovat suoritukseen tai tu-
lokseen pohjautuvia. Muuttuvien palkan osien osalta tulee ansaintakriteerien li-
sdksi madritelld kriteerien arvioimisaika, eli niin sanottu ansaintajakso. Edelly-
tyksend muuttuvan suuruiselle palkkiolle olla liséksi se, ettd ansaittu palkkio luo-
vutetaan vasta tietyn ajan kuluttua sen ansaitsemisesta. Palkkion odotusaikaa
kutsutaan sitouttamisjaksoksi. Lisdksi osakepalkkioiden osalta niiden saajan voi-
daan vaatia pitaimddn palkkiona saadut osakkeet itsellddn koko toimisuhteensa
ajan. Aiheettomat palkkiot peritddn niiden saajalta takaisin perusteettoman edun
palauttamisen sddnnoston mukaisesti. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2020a.)

3.2.2 Palkitsemista koskeva raportointi

Hallinnointikoodin mukaan yhtion on annettava palkka- ja palkkioselvitys, jossa
kuvaillaan yhtion hallituksen ja johdon palkitsemisen kadytannot. Palkka- ja palk-
kioselvityksen tulee sisdltdd seuraavat asiat: padtoksentekojdrjestys hallituksen,
toimitusjohtajan ja muun johdon palkitsemisessa, edelld mainittujen henkilviden
palkitsemisen keskeiset periaatteet ja raportti tilikauden aikana maksetuista
palkkioista. Palkka- ja palkkioselvityksen laatiminen on pakollista, sen laatimi-
sesta ei voi poiketa. Selvitys on laitettava yhtion internetsivuille Corporate Go-
vernance -osioon. Selvitys voidaan linkittdd sivuille suoralla linkitykselld. Se
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voidaan my®s julkaista Corporate Governance-selvityksen liitteend. (Arvopape-
rimarkkinayhdistys 2020a.)

Palkka- ja palkkioselvityksessd on tuotava esiin yhtion hallitusten jasenten,
toimitusjohtajan ja muun johdon palkitsemisen p&ddtoksenteon jdrjestys. Myos
hallintoneuvoston, valiokuntien ja toimikuntien osalta on annettava kyseiset tie-
dot, jos nditd toimielimid yhtiolld on. Palkitsemisen suhteen paatoksia tekeva toi-
mielin on taho, joka on kyseisen henkilon nimityksen tehnyt. Hallituksen jasen-
ten osalta padttava toimielin on yhtiokokous, joka voi valtuuttaa nimitysvalio-
kunnan tai osakkeenomistajien nimitystoimikunnan valmistelemaan palkitsemi-
sen. Valmistelun toimintatavoista on annettava selvitys osana palkitsemisraport-
tia. Hallitus on vastuussa toimitusjohtajan palkitsemisesta padttamisestd seka
mahdollisista toimisuhteen pddttymiseen liittyvistd korvauksista. Toimitusjohta-
jan ja muun johdon palkitsemisen valmistelu voidaan my6s delegoida palkitse-
misvaliokunnan hoidettavaksi. Tahédnkin liittyen on laadittava selostus valmiste-
lun toimintatavoista. Osakkeiden, optio-oikeuksien tai muiden osakkeisiin oi-
keuttavien erityisten oikeuksien antamisesta on osakeyhtilain mukaan p&&tok-
sentekovalta yhtickokouksella. Yhtiokokous voi my6s valtuuttaa yhtion halli-
tuksen tekeméddn pddtoksen puolestaan. Palkka- ja palkkioselvityksessd on tuo-
tava esiin hallituksen palkitsemispaatoksid koskevat voimassa olevat valtuutuk-
set sekd palkitsemiseen liittyvét yhtiockokouksen ja hallituksen paatokset. (Arvo-
paperimarkkinayhdistys 2020a.)

Palkka- ja palkkioselvityksessd tulee kertoa hallituksen jasenten, toimitus-
johtajan ja muun johdon palkitsemisessa sovelletut keskeiset periaatteet. Naiden
tietojen avulla osakkeenomistajien on mahdollista arvioida jarjestelmédn kannus-
tinvaikutusta yhtion tuloksellisuuden ja arvonkehityksen nakokulmasta. Avoi-
muudella palkitsemisjdrjestelmien suhteen voidaan kannustaa entisté kilpailu-
kykyisempien ja tavoitteiden saavuttamiseen motivoivampien palkitsemisjdrjes-
telmien kehittdmiseen. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2020a.)

Raportin on sisdllettdva toimitusjohtajan palkitsemisen periaatteiden paa-
kohdat vuosipalkan osalta seka palkitsemisen jakautumisesta kiinteddn ja muut-
tuvaan palkanosaan (lyhyen- ja pitkdn aikavélin kannustimiin). Selvitettdva on
my0s toimitusjohtajan palkan ja palkkioiden muuttuvien osien mdardytymispe-
riaatteet ja niiden mahdolliset maksimimddrat. Myos palkitsemisen kriteerit ja
niiden vaikutus yhtion talouteen pitkalla aikavalilld seké kriteerien toteutumisen
seuranta on selostettava. Raportissa on kerrottava tiedot osakepohjaisiin palkki-
oihin oikeuttavista erityisiin oikeuksiin perustuvista palkitsemisjdrjestelmista
sekd osakepalkkioihin liittyvistd omassa omistuksessa pitdimisen maarayksista.
Myos palkitsemisen ansainta- ja sitouttamisjaksot on kerrottava. Toimitusjohta-
jan osalta on raportoitava hidnen eldkeikdnsi ja eldkkeen madrdytymisperusteet
sekd tiedot lisdeldkkeestd ja siitd, onko eldkesopimus maksu- vai etuusperustei-
nen. Raporttiin tulee sisdllyttdd tiedot toimitusjohtajalle kuuluvista allekirjoitus-
palkkioista ja sitouttamiskorvauksista sekd irtisanomisajasta, erokorvauksesta ja
mahdollisista muista toimisuhteen p&attymiseen liittyvid korvauksia koskevat
ehdot. Samat tiedot on kerrottava my6s muun johdon osalta, mutta ne voidaan
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raportoida kokonaistasolla henkilotason sijasta. (Arvopaperimarkkinayhdistys
2020a.)

Yhtion tulee laatia palkitsemisraportti, jossa selvitetddn tilikauden aikana
hallituksen jdsenille, toimitusjohtajalle ja muulle johdolle maksetut palkkiot ja
muut taloudelliset etuudet. Raportti tulee julkaista viimeistdédn silloin, kun sa-
maa tilikautta koskeva tilinpdatos, toimintakertomus ja Corporate Governance-
selvitys julkistetaan. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2020a.)

Toimitusjohtajan saamien taloudellisten etuuksien raportointi osakkeen-
omistajille on tdrkeds, silld toimitusjohtajalla on keskeinen rooli yhtitssa. Tiedot
auttavat osakkeenomistajia arvioimaan toimitusjohtajan palkitsemisen médédraa ja
sen suhdetta asetettujen tavoitteiden saavuttamiseen. Raportoinnin avulla toimi-
tusjohtajien palkkiotiedot ovat vertailtavissa eri yhtididen valilld. Toimitusjohta-
jan palkitsemisen osalta raportin tulee siséltdd tiedot tilikauden aikana toimitus-
johtajalle maksetuista palkoista, osakeperusteisista palkkioista ja oikeuksista, li-
sdeldkemaksuista, muista etuuksista (esimerkiksi allekirjoittamispalkkio ja si-
touttamisbonus), erokorvauksesta ja muista toimisuhteen p&adttymisen perus-
teella suoritetuista korvauksista. Maksetut palkat ja palkkiot tulee ilmoittaa kaik-
kien saman konsernin yhtididen osalta maksuperusteisesti. Palkat ja palkkiot
voidaan ilmoittaa myds suoriteperusteisesti, jos yhtio pitdd tdtd ilmoittamistapaa
perusteltuna. Edelld mainittuja tapoja sovelletaan my6s toimitusjohtajan sijaisen
ja muun johdon palkkioraportoinnin suhteen, mutta muun johdon osalta ei edel-
lytetd mddrien selostamista henkilttasolla. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2020a.)
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4 PALKITSEMISEN ERI MUODOT

Eri palkitsemistavoilla voidaan vaikuttaa eri tavoin sekd yksilon ettd organisaa-
tion toimintaan. Palkitsemisen vaikutukset syntyviat monen asian summana ja ne
voivat olla organisaation kannalta myds ei-toivottuja. Toimivan palkitsemisen
merkkind voidaan pitdd sitd, ettd se on johdon ja henkiloston mielestd riittdvan
hyva ja se vaikuttaa yrityksen tavoitteita edistdvalld tavalla. Palkitsemisjarjes-
telmd koostuu eri palkitsemistavoista, palkitsemisen perusteista sekd palkitsemi-
sen kehittdmisestd. Palkitsemisjdrjestelman ja organisaation muiden osajdrjestel-
mien tulee olla yhteen sopivat, jotta palkitsemisen avulla voidaan parantaa orga-
nisaation toiminnan tulosta. (Moisio, Lempidld & Haukola 2009, 52.)

Yrityksilld tulisi olla kdytossad palkitsemisstrategia, joka kertoo miksi, miten
ja mistd organisaatiossa palkitaan (Hulkko, Hakonen, Hakonen & Palva 2002, 25).
Palkitsemisstrategian lisdksi yritykselld on méaariteltyna palkitsemispolitiikkansa,
jonka mukaan palkitseminen kdytdnnossd toteutetaan (Vartiainen & Kauhanen
2005, 17). Valitettavan usein palkitseminen ei kuitenkaan pysy strategiaan tehta-
vien muutosten vauhdissa (Sistonen 2011, 68).

Palkitsemisjdrjestelmdn avulla on pystyttdvd palkitsemaan eri tavoin eri
roolien ja tehtdvikuvausten osalta. Palkitsemisen taustalla palkkioiden perus-
teena on oltava yrityksen tai yksikon menestys ja siihen liittyva henkilon henki-
l6kohtainen suoritus. Palkkaeroja tulee olla, mutta niiden on oltava kohtuullisen
suuruisia sekd ansaittuja ja tulokseen perustuvia. (Sistonen 2011, 189.)

4.1 Kiinted rahapalkka

Yleensd toimitusjohtajalla on markkinaperusteinen kiinted kuukausipalkka,
jonka médrddn ei vaikuta toimitusjohtajan toiminnan tuloksellisuus. Kiinted
palkka muodostaakin usein palkitsemisen perustan, jonka lisdksi toimitusjohta-
jalle voidaan maksaa tulosperusteisia lisdpalkkioita. Kiintedn palkan maéérittele-
misessd yleisesti vaikuttavat esimerkiksi tehtdvan vaativuus ja tyontekijan osaa-
minen. Toimitusjohtajan kiintedn palkan suuruuteen puolestaan vaikuttavat ta-
man liséksi yrityksen ominaisuudet: liikevaihto, henkiloston méérd, taseomai-
suuden mdard sekd yrityksen kansainvalisyys. (Helaniemi, Kallunki & Niemeld
2003, 24 —25.)

Kiinted kuukausipalkka pienentdd johdon riskid, silld se takaa johtajalle tie-
tyn tulotason. Tasoltaan kiinted rahapalkka tulisi asettaa sellaiseksi, ettd silld on
kannustava vaikutus. Toimitusjohtajan kiintedn palkan taso on huomattavasti
korkeampi kuin saman yrityksen alemman tason johtajilla, yleensd noin kaksin-
kertainen. (Kauhanen 2005, 261 —262.)
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4.2 Edut ja luontoisedut

Luontoisedut ovat muuna kuin rahana maksettavia etuuksia, kuten esimerkiksi
tydsuhdeauto, matkapuhelinetu tai asuntoetu (Helaniemi ym. 2003, 25). Edut
voivat myos olla muita kuin verotettavia luontoisetuja ja Suomessa ne ovat osit-
tain myos lakisddnteisid. Ylimddrdisilld eduilla voidaan mahdollistaa tyon ja
perhe-eldmén sovittamista paremmin yhteen, luoda turvaa seké edistdd tyonte-
kijan terveyttd. (Hakonen, Hakonen, Hulkko-Nyman & Ylikorkala 2014, 148.)

Etujen tarjoamisesta on merkittdvid kustannuksia, mutta niiden vaikutuk-
setkin ovat vastaavasti huomattavia. Silti edut eivit ole saaneet Suomessa suurta
huomiota palkitsemisen osana. Muun muassa vuosilomat, tyceldkkeet ja henki-
16ston tyokyvyttomyys aiheuttavat tyonantajille suuria kustannuksia. Joitakin
etuja voidaan my0s tarjota vain osalle henkilostostd asemaan tai suoritukseen pe-
rustuen. Edut voivat rahallisen arvonsa lisdksi vilittdd tyontekijoille viestid siitd,
ettd he ovat arvostettuja. Lisdksi edut tukevat yhteisollisyyden tunnetta organi-
saatiossa sekd helpottavat henkiloston eldmadd ja tyon tekemistd. Edut voivat olla
syy sille, miksi tyopaikkaa ei haluta vaihtaa. Edut my6s luovat turvaa sairastu-
misen tai tapaturman varalle. (Hakonen ym. 2014, 148 —149.)

4.3 Tulospalkkiot

Tulospalkkioita maksetaan tavoitteiden saavuttamiseen perustuen. Asetettavat
tavoitteet ovat aiemmin olleet 1dhinné taloudellista tulosta kuvaavien tunnuslu-
kujen parantamiseen liittyvid, mutta nykyisin tavoitteena kdytetdan my6s muun-
laisia perusteita. Tavoitteet voivat liittyd esimerkiksi tuotteen tai palvelun laadun
kehittdmiseen tai yrityksen prosessien sujuvoittamiseen. Tulosmittaristo voi mi-
tata samanaikaisesti esimerkiksi koko yrityksen taloutta, ryhmén toimintaa seka
yksilon kehitystd. (Hulkko, Ylikorkala, Hakonen & Sweins 2005, 201.)

Helaniemen ym. (2003, 26) mukaan tulospalkkiojdrjestelman avulla yrityk-
sen voitosta osa jaetaan etukiteen sovitun mukaisesti johdolle tai henkilostolle,
mikd hyodyttdd niin yrityksen omistajia kuin tyontekijoitdkin. Tulospalkkiojar-
jestelmd voi olla suoraan sidonnainen yrityksen tulokseen tai oman pddoman
tuottoon. Tulospalkkion perustana tulisi olla organisaation operatiivinen tulos,
jotta palkkioihin ei kohdistuisi kertaluontoisten erien vaikutusta. (Helaniemi ym.
2003, 26.)

Tulospalkkioihin voi myos liittyd ongelmia, joista suurin on yritysjohdon
mahdollisuus kontrolloida yrityksen tulosta. Johto voi pyrkid esimerkiksi jaksot-
tamaan tuloja tai menoja vuosien vililld tai tehda lyhytndkoisid investointeja. On-
gelmat korostuvat silloin kun maksettavilla tulospalkkioilla on katto, jonka ylit-
tamisen jdlkeen vuoden tulospalkkiota ei koroteta. Télloin johto voi koittaa siir-
tad tulosta seuraavalle vuodelle. Toinen mahdollisesti ongelmaksi muodostuva
seikka tulospalkkioissa on niiden mittausjakson aikajinne. Yleisin tulosten
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tarkastelun aikavali tulospalkkioiden osalta on vuosi, jolloin niiden sitovuusvai-
kutukset jadvat vahdisiksi. (Helaniemi ym. 2003, 26 —27.)

Suurin osa yrityksistd mittaa tuloksia kahdella tai useammalla mittarilla.
Mittareiden méadra on yleensd suurempi silloin kun mitataan toimitusjohtajan
suoriutumista tai kun kyseessd on porssiyhtio. Yleisimmin mitataan kannatta-
vuutta, jonka mittarina kédytetddn sijoitetun pddoman tuottoprosenttia, nettotu-
losprosenttia tai osakekohtaista tulosta. Erilaisten mittareiden painottaminen ja
myo6s mittauksen ajanjakso vaihtelevat yrityksissd. Yleisen mittauksen ajanjakso
on kalenterivuosi, mutta pidemman ajanjakson mittaukset ovat yleistymdssa.
(Kauhanen 2005, 262 —263.)

Tulospalkkioiden kertyminen alkaa, kun tietty minimisuoritustavoite on
saavutettu. Palkkiot kasvavat joko tasaisesti tai portaittain sitd mukaa kuin mi-
tattava tulos paranee. Jossain vaiheessa palkkio saavuttaa yleensd maksimitason,
jonka jdlkeen palkkion mé&drd ei nouse, vaikka tulokset paranisisivat. Palkkion
mddrdytyminen voi myds olla on/ off-tyyppinen, jolloin tietyn tavoitteen taytty-
essd palkkio maksetaan tietyn médrdisend ja jos tavoitetta ei saavuta niin palk-
kiotakaan ei makseta. (Hakonen ym. 2014, 135.)

Nykymuotoiset tulospalkkiojdrjestelmdt ovat tulleet kayttoon 1980-luvulla
ja niiden kaytto yleistyi seuraavien vuosikymmenten aikana. Tulospalkkioiden
piiriin kuuluu nykyisin jo noin puolet EK:n jasenyritysten tyontekijoistd. Vahiten
tulospalkkioita kadytetddn julkishallinnossa, vaikka niiden kdyttaminen olisi tar-
peen toiminnan kehittdmiseksi. (Hakonen ym. 2014, 126 —127.)

My6s Kauhasen (2005, 262) mukaan tulospalkkaus on vuosien saatossa tul-
lut yha keskeisemmiksi osaksi johtajien palkkausta. Yli 90 % ylimmaén johdon
henkil6istd on saanut osan palkkauksestaan tulospalkkioiden muodossa (Kauha-
nen 2005, 262). Tulospalkkauksen kdyttdiminen on perusteltua, silld sen avulla
pystytdan kertomaan siitd mitd organisaatiossa pidetddn tarkednd. Kaytettyjen
tunnuslukujen kautta voidaan myds arvioida tavoitteiden saavuttamista. Tavoit-
teiden saavuttamisesta palkitaan, mikd hyodyttdad niin organisaatiota kuin sen
sidosryhmidkin. (Hulkko ym. 2002, 24.)

4.4 Osakepalkkiot ja optiot

Osakesidonnaista palkitsemista kédytetddn varsinkin ylimmaén yritysjohdon pal-
kitsemisessa ja se on pitkén aikavilin palkitsemismuoto. Suorassa osakeomistuk-
sessa yrityksen johto tai tyontekijdt omistavat sen yrityksen osakkeita, jonka pal-
veluksessa itse toimivat. Tdmad tekee johtajista (tai muista tyontekijoistd) myos
yrityksen omistajia, mikéd osaltaan poistaa johdon ja omistajien vilistd intressiris-
tiriitaa. Jotta yritysjohto voisi omistaa kunnollisen osuuden yhtion osakkeista,
olisi sen kiinnitettdvd osakkeisiin huomattavat maaradt varallisuutta. Kdytan-
nossd se merkitsisi sitd, ettd johtajat joutuisivat ottamaan lainaa voidakseen to-
teuttaa merkittavan osakeoston. Osakepalkkioiden maksamiseen kdytetddan yri-
tyksen hallussa olevia tai sen muutoin hankkimia osakkeita. Osakkeiden arvosta
joutuu saaja maksamaan Suomessa usein korkean marginaaliveroasteen veron,
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minkd vuoksi osakepalkkiot maksetaan osittain rahana. Ndin ennakonpiditys
voidaan suorittaa palkkion rahana saadusta osuudesta. (Helaniemi ym. 2003,
29-30.)

Osakesidonnaiset palkitsemisjdrjestelmét ovat syntyneet siksi, ettd niilld on
haluttu paikata joitakin tulospalkkiojdrjestelmien heikkouksia ja suunnata yritys-
johdon huomio liiketoiminnan kehittdmiseen pitkalla tahtdimelld (Helaniemi ym.
2003, 129). Optiojdrjestelmét ovat olleet 1990-luvulla tdrked osa yritysjohdon pit-
kan aikavilin palkitsemista. Optiojdrjestelmien tilalle ovat vdhitellen tulleet osa-
kepalkkiojdrjestelmit, jotka ovat 2010-luvulla olleet jo yhtd yleisid kuin optiojar-
jestelmaét. Osakepalkkiot ovat muuttuneet aiempaa enemman strategisten tavoit-
teiden linjaa noudattaviksi ja siten niiden ansaitseminen pidemmén aikavalin ku-
luessa mitattaviksi. (Hakonen ym. 2014, 144 —145.)

Optiot auttavat yhtendistdimdan yrityksen johdon ja omistajien etuja, silld
option arvo nousee yrityksen osakkeen arvon noustessa. Optio-ohjelmia kaytet-
tdessd joudutaan usein laskemaan liikkeeseen uusia osakkeita, miké johtaa osak-
keen omistusosuuksien laimenemiseen, eli dilutoitumiseen. T&lloin vanhojen
osakkeenomistajien omistusosuudet pienenevét suhteessa yhtion koko osake-
kantaan. Optioiden vaikuttavuutta kannattaakin seurata suhteessa laimenemis-
vaikutukseen, jotta optio-ohjelma olisi edelleen hyodyllinen yhtion osakkeen-
omistajien kannalta. (Helaniemi ym. 2003, 29 —30.)

Optiot ovat johdannaisinstrumentteja ja niiden arvo on sidoksissa muiden
sijoituskohteiden (kohde-etuuksien) arvoon. Option kohde-etuus voi osakkeen
sijasta olla my06s esimerkiksi osakeindeksi, valuutta tai korko. Option haltijalla
on mahdollisuus myyda tai ostaa kohde-etuutta ennalta maaratylld hinnalla tiet-
tynd ajankohtana. Halutessaan option haltija voi jittdd optio-oikeutensa myos
kayttamattd. Option asettajaa kuitenkin sitoo velvollisuus myydad kohde-etuus
sovitulla hinnalla. Option asettaja saa myynnistd korvaukseksi preemion, eli op-
tion hinnan. Optio on mé&drdaikainen ja méadrdaikana kayttamatta jatetty optio
menettdd arvonsa. Optiosta voidaan sopia option asettajan ja haltijan valilla laa-
dittavalla optiosopimuksella, joka madrittdd optioon liittyvit ehdot. (Helaniemi
ym. 2003, 41 —42.)

Henkilostooptiot ovat yrityksen liikkeeseen laskemia optioita, joihin kysei-
sen yrityksen henkilostt saa merkintdoikeuden ilmaiseksi (Helaniemi ym. 2003,
45). Helaniemen ym. (2003, 65) mukaan optiojarjestelmilld tavoitellaan johdon,
avainhenkildiden tai henkiloston motivoimista ja palkitsemista. Optiojdrjestel-
miét toimivat myos keinona henkildston sitouttamiseen. Sitouttamisvaikutus saa-
daan aikaan siten, ettd optiot voi realisoida vain, jos option saajan tyosuhde jat-
kuu tulevina vuosina. Optioiden ehdot ovat merkittdvdssd asemassa optioiden
kayttamisessd osana palkitsemista. Mikéli optioiden ehdot ovat liian tiukat, voi-
vat optiot tuntua saavuttamattomilta. Toisaalta, jos optioiden saaminen on liian
helppoa, niin palkkion saattaa saada myos henkils, jonka tyopanos ei ole merkit-
tava. (Helaniemi ym. 2003, 65—66.)

IFRS 2 Osakeperusteiset maksut -standardi késittelee tilanteita, joissa yhtio
maksaa henkilostolleen palkkioita yhtion omien osakkeiden tai optioiden muo-
dossa. IFRS 2 -standardin mukaan yhtion henkilostolleen omina osakkeina tai
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optiona maksamat palkkiot on kirjattava yhtion kirjanpitoon kuluksi ja oman
pddoman lisdykseksi kyseisen oikeuden syntymisajanjaksolla. (Haaramo, Virk-
kunen, Réty, Peill & Palmuaro 2005, luku 8. Henkilostoetuudet.)

4.5 Elikejdrjestelyt

Yritysten ylimmalle johdolle on suomalaisissa yrityksissd usein jdrjestetty mah-
dollisuus tavanomaista aiempaan eldkoitymiseen sekd parempiin eldkkeisiin.
Aiemmin johtajien eldkeidt ovat olleet 58 — 60 vuotta, mutta nykyisin ne ldhesty-
védt 63 vuotta, joka on ldhempéand lakisdédteisen eldkeidn alarajaa. Lisdeldkkeelld
halutaan sitouttaa henkilod sekd tarjota lisdetua eldkkeeseen. (Sistonen 2011,
118—119.)

Lisdeldkkeet voivat olla joko etuusperusteisia tai maksuperusteisia. Etuus-
perusteiset eldkejdrjestelyt ovat ennalta sovitun suuruisia eldke-etuuksia, jotka
edun saaja saa eldkkeelle siirtyessddn. Tyypillisin etuusperusteinen eldke-etu to-
teutetaan niin, ettd eldkkeelle voi jadda 60-vuotiaana ja eldkkeelle jadva henkilo
on oikeutettu eldkkeeseen, joka on 60 % elikkeen perusteena olevasta palkasta.
Maksuperusteisessa eldke-etujdrjestelmédssd henkilolle maksetaan lisdeldkeva-
kuutusta, joka kasvattaa eldkkeen mddrda jokaiselta maksetulta vuodelta. Mita
kauemmin lisdeldkevakuutusta maksetaan, sitd suurempi lisdeldke-etuna mak-
settava ylimddrdinen elike on. Maksuperusteisessa lisdeldkkeessd suunniteltu
eldkeikd vaihtelee. Ylimman johdon osalta eldkeikd on maksuperusteisessa jar-
jestelmdssd asetettu noin 60 —62 vuoteen. Suuntana on kuitenkin myos johdon
osalta ollut korkeamman elédkeidt. Uudet lisdeldkejdrjestelyt ovat padosin maksu-
perusteisia, silld etuusperusteisissa jdrjestelmissd kustannukset ovat suuret ja
vaikeammin ennustettavissa olevat. (Sistonen 2011, 119.)

Eldkevakuutuksen avulla johtajille maksettavia palkkioita voidaan siirtda
myohdisempé&dn ajankohtaan, silld edun saa vasta elidkkeelle siirryttdessa. Eldke-
vakuutus voi olla my6s ehdollinen, miké tarkoittaa sitd, ettd saadakseen eldkeva-
kuutuksen on johtajan esimerkiksi toimittava riittdvan pitkdan yhtion palveluk-
sessa tai yrityksen hallituksen erikseen hyvidksyttdva eldke-edut ennen niiden
myontdamistd. (Ikdheimo ym. 2003, 63.)

Eldkejarjestelyjd kdytetddan johdon palkitsemisessa keskeisend elementtind
ja lisdeldkevakuutusten piiriin kuuluu jopa kolme neljdsosaa yritysten toimitus-
johtajista. Eldkejdrjestely voi myos olla osa tulospalkkiojdrjestelmad, jolloin ela-
kevakuutuksen saamisen ehdot liittyvit tulosten saavuttamiseen. Esimerkiksi
johtoryhmadlle voidaan maksaa ryhmdeldkevakuutusta ennalta sovitusti, mikali
tietyt tulostavoitteet saavutetaan. Eldkejdrjestelyjen avulla voidaan my6s saavut-
taa verotuksellisia hyotyjad sekd yrityksen ettd edunsaajan kannalta. (Ikdheimo
ym. 2003, 80 —81; 85.)
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4.6 Irtisanomisedut

Toimitusjohtajalla saattaa olla sopimus, jonka mukaan hinelle maksetaan ero-
raha, mikéli hdn menettdd tyonsa toimitusjohtajana esimerkiksi yrityksen omis-
tajan muutoksen yhteydessd. Yleensd erorahan suuruus on etukdteen sovittu.
Noin kahdella kolmesta toimitusjohtajasta on sopimukseen kirjattuna erorahaa
koskeva jdrjestely. Muiden johtajien kohdalla erorahasopimus on alle 50 prosen-
tilla johtajista. Erorahasopimus on hyddyksi myos osakkeenomistajille, esimer-
kiksi yritysvaltaustilanteessa, jossa muutos olisi ilman erorahasopimusta johta-
jalle epdedullinen. (Kauhanen 2005, 264 —265.)
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5 AINEISTO JA MENETELMA

5.1 Aineisto

Tutkimuksessa kéytettdva aineisto koostuu suomalaisten porssiyhtividen tilin-
padtoksistd, vuosikertomuksista ja palkitsemisraporteista kootuista tiedoista.
Yhtivistd on kerétty tietoa niiden taloudellisen tilanteen (liikevaihdon, liikevoi-
ton, oman pddoman tuottoprosentin ja osakekohtaisen tuloksen) sekd toimitus-
johtajien palkkojen ja palkkioiden osalta. Tiedot on keritty yhtididen tilinpa&tos-
tiedoista ja palkkioraporteista vuosien 2015 —2019 ajalta.

Vuodet 2015 —2019 on valittu tutkittavaksi, silld se on tuorein viiden vuo-
den ajanjakso, jonka ajalta tilinpdatostiedot ja vuosikertomukset ovat saatavilla
tutkimuksen toteuttamisajankohtana. Tutkittava ajanjakso sisdltdd viisi vuotta,
jotta vertailutietoa saadaan pidemmalta aikavalilta. Talla pyritadan valttamaan
sitd, ettd yksittdiset tapahtumat vddristdisivat tutkimustulosten luomaa koko-
naiskuvaa huomattavasti. Tutkimuksen aineistona kaytetyt tilinpadtostiedot on
kerdtty tutkittavien yritysten internet-sivuilla julkistetuista tilinpddtoksistd ja
vuosikertomuksista. Yhtididen osakkeiden porssikurssien historiatiedot on ke-
ratty Kauppalehden internetsivuilla julkistetuista Helsingin porssin osakekohtai-
sista kurssihistoriatiedoista.

Tutkittavat yritykset on jaoteltu tutkimuksessa toimialoittaisiin ryhmiin,
joiden sisdlld vertailua tehdddn. Vertailua suoritetaan myos eri toimialaryhmien
valilld. Aineisto sisdltdd keskenddn eri kokoisten yritysten tietoja ja sen vuoksi
vertailussa kdytetddn myos suhdelukuja. Tutkimuksessa kasiteltdvien yritysten
osalta pyritddan tulosten vertailukelpoisuuteen sillg, ettd kaikki tutkittavat yrityk-
set ovat porssiyhtioitd, jolloin yhtiomuotona on osakeyhtio ja aivan pienimmit
toimijat jadvét pois tutkittavien yritysten joukosta. Tutkittavat yhtiot on valittu
Talouseldmaé-lehden vuonna 2020 julkistaman 500 suurimman suomalaisyrityk-
sen listalta, joka on laadittu yritysten vuoden 2019 liikevaihdon mukaan (Talous-
elama 2020, 26 —58). Tama my0s osaltaan pienentdd yritysten vilisten kokoerojen
vaikutusta tutkimuksen tuloksiin.

Tutkimuksessa on eri toimialaryhmid muodostettu viisi. Tutkittavien yhti-
oiden toimialat ovat: elintarvikkeet; koneet ja teollisuus; metséteollisuus; raken-
taminen seké viestintd. Toimialat on pyritty valitsemaan siten, ettd ne ovat toisis-
taan poikkeavia, jolloin myds mahdollisten toimialojen vilisten eroja oletetaan
olevan suurempia ja ndin ollen helpommin havaittavissa. Tutkittaviksi on valittu
perinteisid suomalaisia aloja kuten metséteollisuus sekd kone- ja teollisuusala.
My6s valittujen toimialojen tuotteet ja asiakaskunnat eroavat toisistaan (vrt. elin-
tarvikkeet, viestintd sekd kone- ja teollisuusala). Hypoteesina tutkimuksessa on,
ettd toimitusjohtajien palkitsemisessa on havaittavissa toimialakohtaisia eroavai-
suuksia, kun toimialat ovat keskenddn erilaiset. Tutkimuksessa tutkitaan myos
mahdollisia yhtendisyyksid toimialojen sisdllad sekd eri toimialojen valilla.
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5.2 Tutkimusmenetelmi

Tutkimusmenetelméand tutkimuksessa kdytetddn osittaista tilinpadtosanalyysid
sekd palkitsemisraporttien analysointia. Tilinpddtosanalyysin kadyttod tutkimus-
menetelmand tdssd tutkimuksessa tukee se, ettd ylimman johdon suoriutumista
arvioidaan yhtion taloudellisen tuloksen perusteella. Johdon palkitseminen pe-
rustuu usein jonkin taloudellisen kriteerin tai kriteerien tayttymiseen, jotka voi-
vat perustua esimerkiksi tilinpddtoksen osoittamaan tulokseen, tuloksen kas-
vuun tai muuhun vastaavaan taloudellisen tunnusluvun muutokseen liittyvid
(Kallunki 2014, 18). Tutkimuksessa tehd&dan vertailua eri yritysten ja toimialojen
kesken vertaamalla niiden tunnuslukuja ja toimitusjohtajien palkkioita keske-
nddn. Keskindiselld vertailulla pyritddn selvittamé&an toimialakohtaisia seké eri
toimialojen vélisid eroavaisuuksia porssiyhtididen toimitusjohtajien palkitsemi-
sessa. Toisaalta tutkimuksen tarkoituksena on my®0s selvittdd, onko porssiyhtioi-
den toimitusjohtajien palkitsemisessa havaittavissa huomattavia eroja toimialo-
jen valilld, vai onko tutkittavilla porssiyhticillda samanlainen linja toimialasta riip-
pumatta.

Kallungin (2014, 12) mukaan tilinpddtdsanalyysissd arvioidaan yrityksen
taloudellista tilaa, jotta sen perusteella voidaan tehdd paatoksid. Yritystd verra-
taan toisiin yrityksiin ja pddomamarkkinoiden tavoitteisiin. Vertailua tehddan
myo6s saman yrityksen eri vuosien vililld. Tilinpdatosanalyysi mahdollistaa yri-
tysten vertailtavuuden ja standardoidut tilinpdatosnormistot myos lisddvat eri
yritysten tilinpaatostietojen vertailukelpoisuutta. (Kallunki 2014, 12.)

Tassd tutkimuksessa vertailu yhtididen vililld suoritetaan taulukoimalla
toimitusjohtajien palkka- ja palkkiotietoja yhtididen tilinpaatoksistd seka palk-
kioraporteista. Yrityskohtaisia taustatietoja hyddynnetdan osaltaan tuloksia selit-
tavind tekijoind. Suoritetussa vertailussa apuna kdytetdan myos erilaisia tunnus-
lukuja. Vertailun havainnollistavana tekijand kdytetddn yritys- ja toimialakohtai-
sia diagrammeja, joiden avulla my0s pyritddn madrittamaan tunnuslukujen poh-
jalta erilaisia trendejd aineistosta. Tutkimusaineistoon sisdltyvid palkitsemisra-
portteja my9s analysoidaan laadullisen tutkimuksen keinoin. Tutkimus noudat-
taa osittain tulkitsevan ja kriittisen laskentatoimen ndkokulmia. Tulkitsevan las-
kentatoimen ndkemyksen mukaan kaikella ihmisen toiminnalla on tarkoitus,
joka pohjautuu sosiaalisiin ja historiallisiin kdytantdihin (Chua 1986). Kriittinen
laskentatoimi arvioi teorioita aika- ja kontekstisidonnaisesti sekd tarkastelee
kriittisesti ihmisten aikomuksia ja rationaalisuutta. Valtavirran laskentatoimi on
puolestaan ndkdkulmaltaan neutraalimpaa ja sen mukaan ihmiset ovat passiivi-
sia objekteja. (Chua 1986.)

Tutkimuksessa kadytettdvid tietoja ovat liikevaihto, liikevoitto sekd osake-
kurssi. Nditd tietoja verrataan toimitusjohtajille maksettuihin palkkoihin ja palk-
kioihin. My®6s yhtididen osakekohtaiset tulokset ja oman pddoman tuottoprosen-
tit (ROE, return on equity) on kerétty tutkimuksen taustatiedoiksi (liitteessd).

Liikevaihto kertoo yhtion varsinaisesta liiketoiminnasta saatujen tuottojen
mddran tilikaudella. Muun muassa arvonlisivero ja annetut alennukset
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vdhennetddn liikevaihdosta, silld ne eivat kuulu yhtiolle. Liikevoitto on yhtion
liikketoiminnan kannattavuudesta kertova perustunnusluku. Liikevoitto saadaan,
kun védhennetédédn liikevaihdosta liiketoiminnan ylldpitamisen ja kehittamisen
kulut. Liikevoitto on kannattavuusanalyysin kannalta tarked tunnusluku, silld se
kertoo yhtion liiketoiminnan kannattavuuden tasosta ja kehityssuunnasta. Liike-
voitto on useimmiten vertailukelpoinen tunnusluku my®os vertailtaessa tilikausia
tai toimialan eri yrityksid keskenddn. Osakekohtainen tulos kuvastaa yhtion net-
totulosta, jonka yritys on ansainnut kutakin sen osaketta kohti. Oman pddoman
tuottoprosentti (ROE) puolestaan kertoo yhtion kyvystd saavuttaa omistajien
tuottovaatimukset. Oman pddoman tuottoaste lasketaan:

100 * (nettotulos 12kk/oikaistu oma padioma keskimaiirin)

(Salmi 2020; 52, 145, 149, 183 —184, 290.)

5.3 Tutkittavat toimialat ja yritykset

Tutkimus toteutetaan eri toimialojen porssiyritysten tilinpddtostietoja ja palkitse-
misraportteja tutkimalla. Toimialat tutkimuksessa ovat elintarvikkeet; koneet ja
teollisuus; metsiteollisuus; rakentaminen seki viestintd. Kustakin toimialasta on
valittu tutkittavaksi kolme Helsingin porssiin listautunutta yhtiota.

5.3.1 Elintarvikkeet

Elintarvike-toimialalta on tutkittavaksi valittu yrityksid, joiden tuotteiden loppu-
kayttdjia ovat kotitaloudet. Elintarvikkeet -toimialan yrityksistd tutkittavaksi on
valittu Atria, HKScan ja Olvi, jotka sijoittuivat Talouseldmé&n (2020) laatiman
Suomen 500 suurimman yrityksen listalla sijoille 51, 41 ja 149.

Atria harjoittaa liiketoimintaansa Pohjoismaissa, Virossa ja Vendjalla. Yhtio
on perustettu vuonna 1903 ja listattu Helsingin porssiin vuodesta 1991 alkaen.
Atrian tuotteita ovat erilaiset liha- ja valmisruoat. Yhtio tyollisti vuonna 2019 yh-
teensd noin 4 450 henkil6d Suomessa ja ulkomailla. Atrian strateginen tavoite on
yhtion kotisivujen mukaan kasvaa johtavaksi pohjoiseurooppalaiseksi ruokata-
loksi. Tavoitteiksi on listattu muun muassa vahva taloudellinen tulos, markkinan
suosituimmat brandit kaikilla yhtion tuotealueilla, sitoutunut henkil6sto, hiili-
neutraali ruokaketju 2035 ja paras kumppanuus asiakkaille ja tuottajaomistajille.
(Atria Suomi Oy 2020.)

HKScan toimii Suomen, Ruotsin, Tanskan ja Baltian alueella. Yhtio on pe-
rustettu vuonna 1913 ja se tyollistdd nykyisin Suomessa noin 2 800 henkil64. Yh-
tion tuotevalikoimaan kuuluvat siipikarjan-, sian- ja naudanlihatuotteet seka eri-
laiset lihavalmisteet ja ateriat. HKScanin pitkéan aikavilin tavoitteet ovat yhtion
kotisivujen mukaan liiketuloksen kasvattaminen neljaan prosenttiin liikevaih-
dosta, sijoitetun pddoman tuoton nostaminen yli 12 prosenttiin,
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nettovelkaantumisasteen laskeminen alle 100 prosenttiin ja tuottaa yli 30 prosen-
tin osingot nettotulokseen verrattuna. (HKScan 2020.)

Olvi Oyj on panimoyritys, joka valmistaa muun muassa olutta, lonkeroa,
virvoitus- ja energiajuomia sekd mehuja (Olvi 2020). Olvi Oyj on Olvi-konsernin
emoyhti6 ja konserni harjoittaa liiketoimintaansa Suomessa, Baltiassa ja Valko-
Vendjdlld (Olvi Group 2020). Olvin tarina alkaa jo vuodesta 1878 ja ensimmadiset
oluet myytiin vuonna 1880. Tuotanto laajeni virvoitusjuomiin 1906 (Olvi 2020).
Olvi-konserni tyollistdd Suomessa 386 tyontekijdd ja ulkomailla noin 1 450. Olvin
visiona on olla halutuin suomalainen panimo, jolla on monipuolinen juomavali-
koima. Konsernin strategisina valintoina on mainittu muun muassa vahvan
markkina-aseman omaavat pddtuotteet, tuotteiden hyvanmakuisuus, jatkuva
toiminnan tehokkuuden kehittdiminen sekd innovatiivinen ja kysyntadldhtoinen
tuotekehitys. (Olvi Group 2020.)

5.3.2 Koneet ja teollisuus

Koneet ja teollisuus on valittu yhdeksi tutkittavaksi toimialaksi, silld se on perin-
teinen suomalainen toimiala. T&std toimialasta tutkittaviksi yrityksiksi on valittu
Kone, Valmet ja Wartsild, jotka sijoittuivat Talouseldmé&n (2020) laatiman Suo-
men 500 suurimman yrityksen listalla sijoille 8, 23 ja 18.

Kone Oyj valmistaa hissejd, liukuportaita ja automaattiovia. Kone Oyjmn ko-
tisivujen mukaan yhtion liiketoiminta on ldhes maailmanlaajuista, silld sen toi-
minta-alueita ovat: Eurooppa, Pohjois-Amerikka, Australia sekd osa Aasiaa ja Af-
rikkaa. Yhtiolld on seitsemén tuotantolaitosta ja kahdeksan tutkimus- ja tuoteke-
hityskeskusta. Yhtion padkonttori sijaitsee Helsingissd. Yhtion henkilostomaéara
oli vuonna 2019 noin 60 000 henkilod. Kone Oyj:n tavoitteena on tehdd kaupun-
geista parempia paikkoja eld ja yhtion visiona on tarjota paras kayttdjakokemus
loppukayttdjélle tarjotun helppouden, tehokkuuden ja elamysten avulla. (KONE
Oyj 2020.)

Valmet Oyj toimittaa teknologia- ja automaatioratkaisuja sekd palveluja
sellu-, paperi- ja energiateollisuudelle. Valmet Oyj:n liiketoiminta on maailman-
laajuista. Valmet irtautui Metso Oyj:std omaksi yhtiokseen joulukuussa 2013.
Valmetilla on kuitenkin yli 200 vuoden teollisuushistoria. Yhtio tyollistdd ympari
maailman yhteensd noin 14 000 henkil64, joista noin 5 000 Suomessa. Valmet
Oyj:n tavoitteena on tulla maailman parhaaksi asiakkaidensa palvelussa. Yhtion
strategiana on kehittdd ja toimittaa teknologioita ja palveluja teollisuudenaloille,
jotka kayttaviat biopohjaisia raaka-aineita. (Valmet Oyj 2020.)

Wartsila Oyj toimittaa merenkulun ja energiamarkkinoiden voimaratkai-
suja maailmanlaajuisesti. Wartsildn tarjoamia merenkulun tuotteita ovat muun
muassa moottorit, sdhkoratkaisut ja navigointijarjestelmédt. Energiatuotteita
Wirtsild myy sdhkolaitoksille, itsendisille voimantuottajille seké teollisuusasiak-
kaille. Energiapuolen tuotteina Wartsild tarjoaa voimalaitosratkaisuja, energian
hallinta- ja varastointijarjestelmid sekd naihin liittyvid palveluja. Wartsilédlla on
yli 200 toimipistettd yli 80 maassa. Henkilostod yhtion palveluksessa on noin
19 000 henkilon verran. Wartsilan paamaaraksi on kerrottu kestdvan yhteiskun-
nan kehittdminen dlykkaan teknologian avulla. (Waértsila Oyj 2020.)



39
5.3.3 Metsiteollisuus

Metsdteollisuuden porssiyhtividen toimitusjohtajien palkkioiden tutkiminen on
mielenkiintoista, silld metsiteollisuus on Suomen perinteinen suuri teollisuuden-
ala ja my6s vientimyynnin kannalta Suomelle tdrked toimiala. Metséteollisuus
Ry:n (2020) julkaisemien tilastojen mukaan metsiteollisuuden osuus Suomen
viennin arvosta on viime vuosina 2015 —2015 ollut noin 20 prosenttia ja Suomen
merkittavimpien vientituotteiden joukossa ovat vuonna 2019 metsidtalouden
tuotteista olleet paperi ja kartonki (sijalla 1), selluloosa (sijalla 5) ja sahatavara
(sijalla 7). Suurimmat metsateollisuuden yhtiot ovat myos liikevaihdoltaan Suo-
men suurimpien yritysten karkijoukossa. Metsateollisuuden porssiyrityksista
tutkittavaksi on valittu UPM-Kymmene, Stora Enso ja Metsd Group, jotka sijoit-
tuivat Talouseldmé&n (2020) laatiman Suomen 500 suurimman yrityksen listalla
sijoille 6, 7 ja 15.

UPM-Kymmene toimii maailmanlaajuisesti ja valmistaa muun muassa sel-
lutuotteita, sahatavaraa, biopolttoaineita ja pakkausmateriaaleja. Yhtion juuret
ovat 1870-luvun puolen sahatehtaissa, joista toiminta on laajentunut 1880-luvulla
selluntuotantoon ja 1920-luvulla paperinjalostukseen. Nykyiseen konserniin on
yhdistynyt ajan saatossa monia merkittdvid suomalaisia metsayhtivitd. Yhtion ta-
loudellisina tavoitteina on muun muassa vertailukelpoisen liikevoiton kasvatta-
minen, taseen sdilyttdminen vahvana sekd osingon mddrdn pitiminen 30—40
prosentissa yhtion vuosittaisesta rahavirrasta osaketta kohti. Lisdksi yhtion
oman padoman tuottoasteen tavoitearvoksi on madritelty 10 %. Yhtiollda on myos
madriteltynd pitkdn aikavilin tuottotavoitteet liiketoiminta-alueittain. (UPM
2020.)

Stora Enso toimii maailmanlaajuisesti ja valmistaa puu- ja biomassaratkai-
suja eri toimialojen kdyttoon. Stora Enso syntyi 1998 Enso Oyj:n ja ruotsalaisen
Stora Kopparbergs Bergslags Aktiebolagin fuusiossa, mutta yhtion juuret ulottu-
vat jopa 1300-luvulle. Yhtion kotisivujen mukaan sen tuotteita ovat muun mu-
assa kartonki-, paperi-, pakkaus-, sahatavara- ja biokemikaalituotteet. Stora En-
son tavoitteena on olla alansa johtava toimija, suosituin kumppani ja kunnioitettu
jdsen yhteisoissd, joissa se toimii. Konsernin palveluksessa tyoskentelee noin
25 000 henkild yli 30 maassa. (Stora Enso 2020.)

Metsa Group on kansainvilinen metsateollisuuskonserni, joka valmistaa
muun muassa vanerituotteita, kartonkia ja pehmopaperia. Yhtiolld on toimintaa
30 maassa ja henkilosttd on noin 9 300. Metsa Groupin liiketoiminta-alueet ovat:
puunhankinta ja metsapalvelut (Metsad Forest), puutuotteet (Metsda Wood), sellu
ja sahateollisuus (Metsd Fibre), kartonki (Metsad Board) ja pehmo- ja tiivispaperit
(Metsé Tissue). Metsd Groupin visio on yhtion kotisivujen mukaan olla halutuin
kumppani vastuullisen liiketoiminnan kehittdmisessd. (Metsa Group 2020.)

5.3.4 Rakentaminen
Tutkimuksen rakentamisen toimialan yritykset koostuvat kolmesta porssiyhti-

Ostd, jotka ovat Lehto Group, SRV Yhtitt ja YIT. Rakentaminen on valittu mu-
kaan tutkittavaksi toimialaksi, silld se on perinteinen toimiala, jossa
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palkitsemisen taso on tyypillisesti ollut esimerkiksi palvelualoja korkeampaa.
Tutkittavaksi valitut rakennusalan yritykset sijoittuivat Talouseldmén (2020) laa-
timan Suomen 500 suurimman yrityksen listalla sijoille 96, 65 ja 25.

Lehto Groupin on rakennusalan konserni, jonka liiketoiminta keskittyy sen
kehittamén talousohjatun rakentamisen toimintamallin hyodyntamiseen. Yhtion
kotisivujen mukaan Lehto Group rakentaa asiakkailleen toimitiloja, asuntoja
sekd julkisia rakennuksia avaimet kiteen -periaatteella sekd toteuttaa myos put-
kiremontteja. Lehto Groupin tavoitteena on yhtion kotisivujen mukaan muuttaa
rakentamisen toimialaa ja rakentaa entistd laadukkaammin, nopeammin ja koh-
tuuhintaisemmin. Vuonna 2019 yhtiossd tyoskenteli noin 1 300 henkilda. (Lehto
Group Oyj 2020.)

SRV Yhtividen liiketoiminta keskittyy projektinjohtourakointiin, joka kasit-
tad liike- ja toimitilojen, asuntojen sekd infrarakentamis- ja logistiikkakohteiden
kehittamisen ja rakentamisen. SRV Yhtitt on perustettu vuonna 1987 ja se on lis-
tautunut Helsingin porssiin vuonna 2007. SRV Yhti6illd on toimintaa Suomen li-
sdksi myo6s Vendjdlld ja Virossa. Yhtio tyollistdd yli 1 000 henked. SRV Yhtididen
visio on luoda paras asiakaskokemus kaupunkikeskusten rakentajana. Yhtion ta-
loudellisina tavoitteina on muun muassa operatiivisen liikevoiton kasvattaminen,
oman pddoman tuotto vahintddn 15 prosenttia ja omavaraisuusasteen pito yli 35
prosentissa. (SRV Yhtiot Oy;j 2020.)

YIT Oyj:n liiketoimintana on toimistojen, liike-, tuotanto- ja logistiikkatilo-
jen, julkisten rakennusten sekd asuntojen ja asuinalueiden kehittdminen ja raken-
taminen sekd erilaiset infraprojektit. YIT toimii kymmenessd eri maassa: Suo-
messa, Vendjdlld, Ruotsissa, Norjassa, Virossa, Latviassa, Liettuassa, TSekissd,
Slovakiassa ja Puolassa. Nykymuotoisen YIT:n ovat alun perin muodostaneet
Yleinen Insindoritoimisto Oy, Pellonraivaus Oy ja Insindoritoimisto Vesto Oy.
YIT-Yhtymad listautui Helsingin porssiin vuonna 1995. Vuonna 2019 konsernissa
on tyoskennellyt noin 7 400 henkilod. Yhtion strategian paatavoitteina ovat kan-
nattavuuden parantaminen ja taloudellisen vakauden ylldpitdminen. YIT:n koti-
sivujen mukaan sen perustehtdvd on luoda parempaa elinympéristdd. Taloudel-
lisina tavoitteina on muun muassa listattu yli 12 prosentin sijoitetun padoman
tuotto, 30 —50 prosentin velkaantumisaste sekd vuosittain kasvava osinko. (YIT
Oyj 2020.)

5.3.5 Viestinti

Tutkimuksen viides mukaan valittu toimiala on viestintd. Tama toimiala erottuu
muista neljastd valitusta toimialasta siten, ettd sen tuotteet ovat muiden tutkitta-
vaksi valittujen toimialojen tuotteista poikkeavia, ja siksi se onkin mielenkiintoi-
nen vertailukohta muihin toimialoihin ndhden. Tutkittavaksi valitut yhtiot ovat
tdimdn toimialan osalta Sanoma, Alma Media ja Keskisuomalainen, jotka sijoit-
tuivat Talouseldaméan (2020) laatiman Suomen 500 suurimman yrityksen listalla
sijoille 80, 252 ja 272.

Alma Media on mediakonserni, jonka toiminta keskittyy digitaalisiin pal-
veluihin ja julkaisutoimintaan. Alma Median tunnetuimpia bréandejad ovat esi-
merkiksi Kauppalehti, Talouseldmad, Iltalehti ja Etuovi.com. Alma Media toimii



41

Suomen liséksi myds muualla Euroopassa. Yhtio tarjoaa rekrytointipalveluja, toi-
mitilojen markkinapaikkoja ja suoramarkkinointipalveluita Ruotsissa, Baltiassa
ja itdisessd Keski-Euroopassa. (Alma Media Oyj 2020.)

Keskisuomalainen Oyj toimii Keskisuomalainen-konsernin emoyhtiona.
Konsernin tuotteet painottuvat lehtiin, sahkoisiin medioihin ja digipalveluihin.
Kustannettavia pdivélehtid on 16, paikallislehtid 28 ja kaupunkilehtid 28. Keski-
suomalainen-konserni harjoittaa myos tutkimuspalvelujen, painopalvelujen seka
markkinointi- ja viestintdpalvelujen tuottamista. Mediatalo Keskisuomalaisen
konserniin kuuluu my6s oma jakeluyhtio sekd kiinteistoliiketoimintaa. (Keski-
suomalainen Oyj 2020.)

Sanoman liiketoiminta on kuluttajamedian tuottamista. Sanoma on media-
talo, jolla on sanoma- ja aikakausilehtid, televisio- ja radiokanavia sekd mobiili-
toimintaa. Sanoman lehtibrandejd ovat muun muassa Helsingin Sanomat, Ilta-
Sanomat, Me Naiset, Aamulehti ja Satakunnan Kansa. Sanoma-konserniin kuu-
luu my6s Nelonen Media, jolla on neljd televisiokanavaa: Nelonen, Jim, Liv ja
Hero. Lisidksi Nelonen Medialla on kuusi radiokanavaa: Radio Aalto, Radio Rock,
Radio Suomipop, Loop, Helmiradio sekd HitMix. Sanoma-konserni tarjoaa myos
painopalveluja sekd digipalveluja, kuten Oikotie.fi ja Autotie.fi. (Sanoma 2020.)
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6 TUTKIMUKSEN TULOKSET

6.1 Yleisti

Tutkimuksen tulokset on jaoteltu ensin tutkittavien toimialojen mukaisesti, jonka
jilkeen on toimialakohtaisia tuloksia vertaileva osuus. Kukin yksittdistd toimia-
laa koskeva kappale alkaa lyhyelld kuvauksella toimialan yhtididen palkka- ja
palkkioraporteista. Tamaén jdlkeen kasitellddn toimialaa koskevat yleiset havain-
not ja yrityskohtaiset havainnot toimitusjohtajan palkitsemisesta. Lopuksi teh-
daan yhteenveto toimialakohtaisesti yhtenevista piirteistd toimitusjohtajien pal-
kitsemisessa. Toimialakohtaisia tuloksia vertailevassa osuudessa tuodaan esiin
toimialakohtaiset havainnot sekd toimialojen palkitsemistapojen yhtenevdisyy-
det ja eroavaisuudet.

6.2 Tulokset toimialoittain

6.2.1 Elintarvikkeet

Kaikkien elintarvikealan tutkittujen yhtididen osalta palkkioraportit olivat hel-
posti 10ydettdvissd ja luettavissa yhtididen nettisivuilla. Atria on sisdllyttanyt
johdon palkka- ja palkkioraporttinsa yhtion vuosikertomukseen. Atrian kannus-
tinjdrjestelmien mittareita ovat palkkioraportin mukaan osakkeen arvo, osake-
kohtainen tulos ja yhtion orgaaninen kasvu.

HKScanin johdon palkka- ja palkitsemisraportti on liitetty osaksi yhtion
vuosikertomusta ja palkitsemisperiaatteet on eroteltu toimitusjohtajan ja halli-
tuksen osalta. Yhtio ei ole avannut tarkemmin kannustinjadrjestelmissa kaytettyja
mittareita, vaan niiden osalta viitataan taloudellisiin ansaintakriteereihin.

Olvi on julkaissut vuosittain tarkemmat tiedot toimitusjohtajan ja yhtion
hallituksen palkitsemiseen liittyen erillisessd johdon palkka- ja palkkioselvityk-
sessd. Olvin palkkioselvityksessa ei ole eritelty tulospalkkioiden sisdltdmien osa-
kepalkkioiden arvoja erikseen vaan ne on raportoitu samassa kohdassa muiden
tulospalkkioiden kanssa. Olvin osalta myoskddn lyhyen aikavilin tulospalkkioi-
den mittareina kadytetyt tiedot eivét sisédltyneet palkka- ja palkkioselvitykseen,
mutta niistd oli maininta yhtion Tilinpdétos ja hallituksen toimintakertomus -jul-
kaisussa.
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Elintarvikealan toimitusjohtajien palkat ja palkkiot
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KUVIO 1 Elintarvikealan toimitusjohtajien palkat ja palkkiot yhteensa

Tutkittavien elintarvikealan yhticiden toimitusjohtajille maksetut kokonaispalk-
kiot ovat vaihdelleet vuosien 2015 —2019 aikana. Atrian ja Olvin osalta toimitus-
johtajalle maksettujen vuosittaisten palkkioiden yhteismé&dra on pysynyt tasai-
sempana kuin HKScanin osalta. Atrian ja Olvin osalta toimitusjohtajana on toi-
minut sama henkil6 koko tutkimusajan.

HKScanin kohdalla toimitusjohtajalle maksetut kokonaispalkkiot ovat
nousseet huomattavasti vuosina 2016 ja 2018 sekd ne ovat hieman korkeammalla
tasolla myos vuonna 2019. Tét4 selittdd se, ettd HKScanin toimitusjohtaja on vaih-
tunut vuosien 2016 aikana kaksi kertaa ja vuosien 2018 ja 2019 aikana kerran tili-
kauden aikana. Vuoden 2018 kokonaispalkkioihin sisdltyy HKScanin osalta toi-
mitusjohtajalle maksettu 1 139 000 euron korvaus toimisuhteen paattymisesta.

Olvin toimitusjohtajalle maksetut kokonaispalkkiot ovat kasvaneet tutki-
muksen tarkastelujaksolla. Olvin toimitusjohtajan kokonaispalkkion kasvami-
seen ovat vaikuttaneet toimitusjohtajalle maksetut tulospalkkiot, jotka ovat nous-
seet tarkastelujakson kuluessa ldhes vuosittain (2015: 0 euroa, 2016: 30 000 euroa,
2017: 307 779 euroa, 2018: 192 05 euroa ja 2019: 410 722 euroa).
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Elintarvikealan toimitusjohtajan palkka/liikevaihto %
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KUVIO 2 Elintarvikealan toimitusjohtajien palkat/liikevaihto, prosenttia

Kun verrataan yhtididen toimitusjohtajilleen maksamia palkkoja yhtion liike-
vaihtoon, voidaan todeta, ettd elintarvikealalla toimitusjohtajalle maksetut koko-
naispalkat eivét ole kaikissa yhtidissd yhtion liikevaihtoon ndhden tasaiset. Ko-
konaispalkkiot vaihtelevat eri vuosina yhtion liikevaihtoon ndhden HKScanissa
ja Olvissa. Atrian osalta yrityksen liikevaihdon ja toimitusjohtajalle maksettujen
kokonaispalkkojen vilinen suhde on pysynyt tasaisena koko tarkastelujakson
ajan, toisin kuin HKScanin ja Olvin kohdalla.

Toimitusjohtajan palkka on elintarvikealan yhtitissda vuosina 2015—2019
vaihdellut noin 0,04 prosentista (HKScan vuosi 2015) noin 0,21 prosenttiin (Olvi
vuosi 2018) yhtion liikevaihdosta. Tutkittujen elintarvikealan porssiyhtididen
toimitusjohtajalle maksettu kokonaispalkka on ollut keskimé&araisesti noin 0,07 —
0,13 prosenttia yhtion liikevaihdosta vuosina 2015 —2019.

Elintarvikealan toimitusjohtajan palkka/liikevoitto, %
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KUVIO 3 Elintarvikealan toimitusjohtajien kokonaispalkat, prosenttia liikevoitosta



45

Elintarvikealan toimitusjohtajien kokonaispalkat ovat vaihdelleet tutkimusajan-
jaksolla -43,64 prosentista 14,67 prosenttiin yhtion liikevoitosta. HKScanin osalta
vuodet 2017 —2019 ovat olleet tappiollisia, joten sen ja yhtididen keskiarvon
osalta tulokset eivit ole vertailukelpoisia vuosien 2017 —2019 osalta. Atrian toi-
mitusjohtajan kokonaispalkat ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla 1,75 prosen-
tista 2,66 prosenttiin yhtion liikevoitosta. Olvin kohdalla toimitusjohtajan koko-
naispalkat ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla 0,92 prosentista 1,64 prosenttiin
yhtion liikevoitosta.

Atria toimitusjohtajan palkat ja palkkiot
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KUVIO 4 Atrian toimitusjohtajan palkat ja palkkiot vuosina 2015 —2019

Atrian toimitusjohtajalle maksetut palkat ja palkkiot ovat koostuneet tutkimus-
ajanjaksolla vuosipalkasta, etuuksista ja tulospalkkioista seka lisdeldkemaksuista.
Atria ei ole ollut tutkimusajanjaksolla maksanut toimitusjohtajalle osakepalkki-
oita tai optioita. Tutkimusajanjaksolla Atrian toimitusjohtajana on toiminut Juha
Grohn.

Atrian toimitusjohtajalle maksetut palkanosat ovat pysyneet tasaisen suu-
ruisina koko tarkastelujakson ajan. Vuosipalkka on noussut hieman vuosi vuo-
delta. Toimitusjohtajan vuosipalkka on vuonna 2015 ollut 486 670 euroa ja
vuonna 2019 se on ollut 522 942 euroa. Atrian toimitusjohtajalle on maksettu
etuuksia vuosittain noin 20 000 euron arvosta. Toimitusjohtajan ansaitsemat tu-
lospalkkiot ovat vaihdelleet tarkastelujaksolla 57 838 eurosta (vuosi 2019) 126 953
euroon (vuosi 2015). Suurin osa Atrian toimitusjohtajan kokonaispalkasta on
muodostunut hdnen kiintedstd vuosipalkastaan.

Atrian toimitusjohtajan palkitseminen koostuu yhtion tilinpaatokseen sisal-
tyvan palkkioraportin mukaan kiintedstd kuukausipalkasta, lyhyen ja pitkén ai-
kavilin tulospalkkiosta ja eldke-eduista. Tulospalkkiot ovat perustuneet johdon
tehtdvien tulosvaikutuksiin. Vuonna 2018 yhtiossd on otettu kayttoon myos
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osakepohjainen kannustinjdrjestelmd, jonka perusteella osakkeina maksettavien
palkkioiden mddra on riippunut Atrian osakkeen arvosta. (Atria 2020.)

Atrian johtoryhmalld on ryhméeldkevakuutus, jonka mukaan johtoryhmén
jasenten eldkeikd on 63 vuotta, mutta toimitusjohtajan kohdalla eldkeoikeus al-
kaa 60-vuotiaana. Eldke on maksuperusteinen ja perustuu vakuutetun henkilon
vuosiansioihin (ilman kannustinjadrjestelméan perusteella maksettuja rahapalkki-
oita) hallituksen paattamalld tavalla. Toimitusjohtajalla on yhtion irtisanoessa so-
pimuksen oikeus irtisanomisajan palkkaan ja irtisanomiskorvaukseen, jotka vas-
taavat summaltaan yhteensd toimitusjohtajan 18 kuukauden palkkaa. Irtisano-
misaika on kuusi kuukautta. (Atria 2020.)

Atrian johdon kannustinjadrjestelmit ovat jakautuneet lyhyen- ja pitkdn ai-
kavilin kannustinjdrjestelmiin. Lyhyen aikavéli kannustinjdrjestelméstd makset-
tavien tulospalkkioiden enimmdismédra on tehtdvasta riippuen ollut 25—50 %
henkilon vuosipalkasta. Vuoden 2018 palkka- ja palkkioselvityksen perusteella
yhtion toimitusjohtajalle maksettavien lyhyen aikavilin kannustinjdrjestelmien
mukaiset tulospalkkiot ovat enintddn 35 % vuosipalkasta ja pitkdn aikavalin tu-
lospalkkiot enintddn noin 50 % vuosipalkasta. Kriteereind on ollut konsernitason
ja oman vastuualueen tulosvaatimukset ja liikevaihto. Pitkdn aikavilin kannus-
tinjarjestelma on perustunut vuoteen 2017 asti konsernin osakekohtaiseen tulok-
seen ilman kertaluontoisia erid ja palkkiot on maksettu rahana. Aiemman palk-
kiojarjestelmén osalta viimeiset maksut suoritetaan 2015—2017 ansaintajakson
perusteella maaliskuussa 2020. Uudesta pitkéan aikavilin kannustinjarjestelméasta
vuosille 2018 — 2020 péétettiin vuonna 2017. Uuden pitkdn aikavilin kannustin-
jarjestelmd jakautuu kolmeen vuoden mittaiseen ansaintajaksoon, joista ensim-
maéinen oli 1.1.2019—31.12.2019. Jarjestelmédn palkkiot perustuvat 70 prosentti-
sesti yhtion osakekohtaiseen tulokseen ja 30 prosenttisesti orgaaniseen kasvuun.
Kauden 2019 aikana ansaitut palkkiot maksetaan vuosina 2020, 2021 ja 2022 yhta
suurissa osissa. Palkkiot maksetaan osaksi osakkeina ja osaksi rahana, jotta voi-
daan kattaa henkil6lle osakepalkkiosta koituvia veroja ja veroluontoisia maksuja.
Palkkiota ei makseta, mikli henkilon tyo- tai toimisuhde yhtioon pédttyy ennen
maksuajankohtaa. (Atria 2019 ja 2020.)

TAULUKKO 2 Atria Oyj muutosprosentit 2015 —2019

Muutosprosentti 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto 0,87 6,24 0,16 0,89
Liikevoitto 10,03 28,62 -31,05 10,28
Osakekurssi 26,96 5,40 -45,66 52,58
Toimitusjohtajan palkkiot -8,01 1,11 3,97 -1,12

Atrian toimitusjohtajan kokonaispalkkioiden muutos on ollut prosentuaalisesti
pientd eri vuosien valilld. Suurin muutos on ollut vuodesta 2015 vuoteen 2016,
jolloin kokonaispalkkioiden médrd on pienentynyt noin kahdeksan prosenttia.
Vuonna 2015 toimitusjohtajalle on maksettu muita vuosia suurempi tulospalkkio,
joka on vaikuttanut toimitusjohtajan palkkion méa&raan kasvattavasti. Niind vuo-
sina, kun yhtion liikevoitto ja osakekurssi ovat nousseet, on toimitusjohtajan
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seuraavan vuoden kokonaispalkkio my6s noussut. Vastaavasti kun liikevoitto ja
osakekurssi ovat laskeneet edelliseen vuoteen ndhden, on seuraavan vuoden toi-
mitusjohtajan palkkaus ollut my6s alhaisempi. Lyhyen aikavélin palkkiot mak-
setaan yleensd mittausjaksoa seuraavana vuonna ja niiden tarkastelujakso on
tyypillisesti vuosi, joten niiden vaikutus palkkauksessa tulisi ndkyd seuraavan
vuoden kokonaispalkkioissa.

Yhtion liikevaihto on pysynyt hyvin samantasoisena, eikd prosentuaalisesti
suuria muutoksia ole ollut tutkimusajanjakson aikana. Liikevoitto on puolestaan
vaihdellut prosentuaalisesti isommalla skaalalla. My6s yhtion osakekurssin (tili-
kauden viimeisen pdivdn osakekurssi) vaihtelu on ollut prosentuaalisesti suuri
eri vuosien valilla.

Atrian toimitusjohtajan palkkauksessa suurimman osan on muodostanut
kiinted kuukausipalkka, eikd huomattavan suuriin (esimerkiksi 100 % vuosipal-
kasta) tulospalkkioihin ole ollut mahdollisuutta. Tulospalkkiot on rajattu lyhyen
aikavdlin palkitsemisen osalta 35 prosenttiin ja pitkdn aikavdlin osalta 50 pro-
senttiin vuosipalkasta. Tdma vaikuttaa siihen, ettd toimitusjohtajan palkkion
mahdollinen vaihteluvili on pienempi, kuin jos mahdolliset muuttuvan maarai-
set palkkiot olisivat suurempia. Yhtion toimitusjohtajan palkkaus ei myoskddn
ole erittdin vahvasti kytketty esimerkiksi yhtion liiketulokseen. Yhtion lyhyen ai-
kavilin tulospalkkion kriteereind ovat olleet konsernitason ja oman vastuualu-
een tulosvaatimukset ja liikevaihto. Yhtion toimitusjohtajan palkat ovat olleet hy-
vin samassa linjassa yhtion liikevaihdon kanssa (kts. Kuvio 2). Liikevaihto palk-
kioiden ansaintakriteerind viittaa siihen, ettd yhtion toimitusjohtajaan voisi so-
veltua my0s stewardship-ajattelun mukainen viitekehys.

Yhtiossd on otettu vuodesta 2019 alkaen kayttoon uusi osakepohjainen pit-
kdn aikavilin kannustinjdrjestelmd, jonka mukaiset palkkiot tulevat perustu-
maan osakekohtaiseen tulokseen ja yhtion orgaaniseen kasvuun. Uuden jdrjes-
telman perusteella maksettavat palkkiot maksetaan yhtion osakkeina, mika edes-
auttaa yhtion toimitusjohtajan ja omistajien etujen yhdenmukaisuutta (toimitus-
johtajasta tulee my6s omistaja). Aiemmin pitkén aikavalin kannustinjarjestelman
palkkiot on maksettu rahapalkkioina. Osakepohjaisen jarjestelmén kayttoonoton
voidaan ajatella kertovan teoreettisesta ndakokulmasta siitd, ettd agenttiteorian
mukaista johdon ja omistajatahon intressien yhtendistimistd on ndhty tarpeel-
liseksi edistdd. Kuitenkin osakekohtaisen tuloksen liséksi pitkdn aikavélin tavoit-
teeksi on otettu my0s orgaaninen kasvu, joka kuten aiemmin mainittu liikevaihto,
voisi viitata my0s stewardship-teorian mukaiseen johtajakuvaan yhtiossa.
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HKScanin toimitusjohtajan palkat ja palkkiot
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KUVIO 5 HKScanin toimitusjohtajan palkat ja palkkiot vuosina 2015 —2019

HKScanin toimitusjohtajan palkat ja palkkiot ovat vaihdelleet tutkimusajanjak-
solla huomattavasti vuosittain. Kuten aiemmin elintarvikealojen toimitusjohta-
jilen kokonaispalkat -kohdassa mainittu, on kyseessd osittain toimitusjohtajan
vaihtumisesta johtuva vaihtelu, jolloin palkkaa on maksettu useammalle toimi-
tusjohtajalle vuoden aikana. Vuonna 2018 on my6s maksettu huomattava erokor-
vaus HKScanin entiselle toimitusjohtajalle. HKScanin osalta yhtion toimitusjoh-
tajalle maksetut etuudet ovat sisédltyneet yhtion toimitusjohtajan ilmoitettuun
vuosipalkkaan.

HKScanilla on ollut yhteensa viisi eri toimitusjohtajaa tutkimusajanjakson
aikana. Toimitusjohtajana on toiminut vuonna 2015 Hannu Kottonen. Vuoden
2016 aikana toimitusjohtajana ovat toimineet 1. —20.1. Hannu Kottonen, 21.1. —
30.10. Aki Laiho ja 31.10. ldhtien Jari Latvanen. Vuonna 2018 yhtitn toimitusjoh-
tajaksi on vaihtunut 28.11. Reijo Kiskola, joka on toiminut yhtion toimitusjohta-
jana 3.2.2019 asti. Taman jalkeen yhtion toimitusjohtajaksi on valittu 4.2.2019 l&h-
tien Tero Hemmila.

HKScanin toimitusjohtajan palkka on koostunut suurimmaksi osaksi vuo-
sipalkasta. Lisdksi osalta vuosista on maksettu tulospalkkiota, mutta ne eivit ole
olleet huomattavan isoja suhteessa toimitusjohtajan vuosipalkkaan. Osakepalk-
kioita on maksettu vain vuonna 2016, jolloin yhtion toimitusjohtaja vaihtui kah-
teen otteeseen. Yhtion toimitusjohtajalle maksetut tulos- ja osakepalkkiot ovat ol-
leet pienid suhteessa kokonaispalkkaukseen. HKScan on my6s maksanut vuonna
2019 uudelle toimitusjohtajalleen allekirjoituspalkkion.

HKScanin palkitsemisjdrjestelmén tarkoituksena on sitouttaa ylintd johtoa.
Kannustinjdrjestelméan tavoitteiden avulla pyritddn yhtion palkka- ja palkkiora-
portin mukaan siihen, ettd toteutetaan yhtion liiketoimintastrategiaa ja omistaja-
arvo kasvaa. Palkitsemisjdrjestelmén osia HKScanilla ovat peruspalkka, luontois-
edut sekd lyhyen ja pitkdn aikavélin kannustinjarjestelma. Yhtiollda on myos
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kaytossd toimitusjohtajan osalta allekirjoituspalkkio ja irtisanomiskorvaus. Alle-
kirjoituspalkkion toimitusjohtaja saa aloittaessaan tehtdvassddn. Allekirjoitus-
palkkio on mainittu palkitsemisraportissa vuodesta 2018 asti ja silloin se on ollut
rajattu maksimissaan 150 000 euroon. Enintddn puolet allekirjoituspalkkiosta
maksetaan yhtion osakkeina. Toimitusjohtajasopimuksessa on kuuden kuukau-
den mittainen irtisanomisaika. Yhtion irtisanoessa sopimuksen, tulee toimitus-
johtajalle maksaa irtisanomisajan palkan liséksi 12 kuukauden palkkaa vastaava
irtisanomiskorvaus. (HKScan 2016 —2020.)

Yhtion toimitusjohtajalla on kiinteimédrdinen kuukausipalkka, johon sisél-
tyy luontoisetuja (auto-, asunto- ja puhelinetu) Kuukausipalkka on ollut 56 000
euroa kuukaudessa vuonna 2019. Yhtion toimitusjohtajalle on my®os otettu erilai-
sia vakuutuksia (terveysturva-, henki-, tyokyvyttomyys- ja tyomatkavakuutus).
Toimitusjohtajan hyvédksi maksetaan myds maksuperusteista lisdeldkevakuu-
tusta, jonka maksut ovat 20 % hénen kiinte&std vuosipalkastaan. Toimitusjohtaja
voi jaddéd eldkkeelle 63-vuotiaana ja jos hdnen sopimuksensa pdéttyy sitd ennen,
on hinelld oikeus jo kertyneeseen eldkesddstoon. (HKScan 2019 —2020.)

HKScanin lyhyen aikavilin kannustinjdrjestelman osalta asetettiin henkilo-
kohtaiset ja konsernitason tavoitteet, joiden tdyttymistd arvioi hallituksen pu-
heenjohtaja. Vuonna 2019 lyhyen aikavilin kannustinjdrjestelméan palkkion
enimmadismaddradksi oli madritelty 60 % henkilon kiintedstd vuosipalkasta. Vuo-
delta 2018 kynnysarvot eivit ylittyneet, mutta vuodelta 2019 ylittyivit ja palkkiot
maksettiin vuoden 2020 aikana. (HKScan 2019 —2020.)

Pitkdn aikavilin kannustinjdrjestelmén ehdot ja suorituskriteerit maaritel-
ldadn vuosittain ja tavoitteiden toteutuessa palkkiot maksetaan osittain yhtion A-
sarjan osakkeina ja osittain rahana. Rahaosuuden tarkoitus on kattaa verot ja ve-
ronluontoiset maksut palkkion osalta. Palkkion enimmadismadra oli 150 % vuosi-
palkasta vuonna 2019 (100 % vuosina 2018 ja 2017). Palkkion arvoon vaikuttavat
suorituskyky ja yhtion osakekurssi. Toimitusjohtajaa koskee osakeomistussuosi-
tus, jonka mukaan héanen tulisi pitdd omistuksessaan védhintddn puolet kaikista
saamistaan yhtion osakkeista, kunnes niiden arvo vastaa héanen vuosipalkkaansa.
Omistusosuus tulisi pysyd vahintddan télld tasolla toimisuhteen ajan. (HKScan
2018 —2020.)

HKScanin pitkdn aikavéalin kannustinjdrjestelmén vuosilta 2018 —2020 oli
suoriteperusteinen ja se koostui yhden vuoden ansaintajaksosta (2018) sekd kah-
den vuoden ansaintajaksosta (2019 —2020). Lisdksi yhtiossd oli kdytossd ehdolli-
nen osakepalkkiojdrjestelmd, jonka ansaintajakso oli 2018 — 2020, ja jonka ansain-
takriteerind oli taloudellisen ansaintakriteerin kolmen vuoden keskiarvo. Myos
vuosille 2019 —2021 on laadittu sekd suoriteperusteinen (kahden ja yhden vuo-
den ansaintajaksoista koostuva) ettd ehdollinen osakepalkkiojdrjestelmd. Vuo-
sina 2013 —2015 yhtiossa oli kdytossa suoriteperusteinen osakepalkkiojdrjestelma
(kolme yhden vuoden ansaintajaksoa) sekd ehdollinen osakepalkkiojarjestelma
(kolmen vuoden ansaintajakso). Vuosien 2013 ja 2014 ansaintajaksojen osalta suo-
ritettavia palkkioita ei syntynyt. Vuoden 2015 suoriteperusteisen osakepalk-
kiojdrjestelmén palkkiot maksettiin vuonna 2018 ja ehdollisen osakepalkkiojér-
jestelmdn palkkiot vuonna 2016. Vuosina 2016 ja 2017 yhtiossd oli kadytossd



50

suoriteperusteiset osakepalkkiojdrjestelmit, joiden perusteella ei syntynyt mak-
settavia palkkioita. Kaikkia yhtion osakepalkkiojdrjestelmid koskee tyo- tai toi-
misuhteen voimassaoloehto palkkioiden maksuhetkelld. (HKScan 2019 —2020.)

TAULUKKO 2 HKScan Oyj muutosprosentit 2015 —2019

Muutosprosentti 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto -2,31 -3,46 -5,13 1,69
Liikevoitto -38,60 negatiivinen negatiivinen negatiivinen
Osakekurssi -16,27 -1,88 -54,63 94,37
Toimitusjohtajan palkkiot 162,11 -58,34 163,57 -54,87

HKScanin toimitusjohtajan kokonaispalkkiot ovat vaihdelleet prosentuaalisesti
suuresti tutkimusajanjakson aikana. Vuosien 2016 ja 2018 toimitusjohtajan koko-
naispalkkion m&adrdan ovat vaikuttaneet yhtiossd tapahtuneet toimitusjohtajan
muutokset. Vuonna 2016 yhtiossd on toimisuhteessa ollut yhteensa 3 eri toimi-
tusjohtajaa, mikd on nostanut toimitusjohtajien kokonaispalkkion madrda vuo-
delta 2016 verrattuna vuoteen 2015. Vuonna 2018 toimitusjohtajalle on maksettu
suuri irtisanomiskorvaus, joka on muutosprosenttien osalta vaikuttanut vuosien
2017 ja 2018 viliseen muutokseen. Namad tiedot on huomioitava muutosprosent-
teja tulkittaessa ja ne myos vaikeuttavat johtopddtosten tekemistd ndin lyhyelld
tarkasteluajanjaksolla.

HKScan Oyj:n liiketulos on ollut vuosina 2017 — 2019 negatiivinen (liiketap-
piota), joten ndiden vuosien osalta muutosprosentteja ei ole voinut liikevoiton
muutoksen osalta laskea. Muutosprosentit ovat kaikkien yhtioon liittyvien luku-
jen osalta olleet negatiiviset vuodesta 2015 vuoteen 2018 asti. Vuoden 2019 luvut
ovat olleet liikevaihdon ja osakekurssin muutoksen osalta positiiviset. Liikevaih-
don ja osakekurssin ollessa muutosprosentiltaan negatiiviset vuosina 2016 ja
2018, on toimitusjohtajan kokonaispalkkion muutos ollut seuraavan vuoden ai-
kana negatiivinen. Kuten aiemmin mainittu, timéa negatiivinen muutosprosentti
voi kuitenkin johtua aiempien vuosien toimitusjohtajavaihdoksiin liittyneistd eri-
tyisen korkeista kokonaispalkoista.

HKScanissa lyhyen aikavilin kannustinjarjestelman mittareita ei ole avattu
tarkemmin palkka- ja palkkioselvityksessd. Pitkdn aikavéalin palkkioiden kritee-
rind on kdytetty “suorituskykya” ja yhtion osakekurssia. Lyhyen aikavélin mak-
simikannustinpalkkiot ovat olleet 60 % vuosipalkasta ja pitkdn aikavélin maksi-
mikannustinpalkkiot ovat olleet 150 % (aiemmin 100 %) vuosipalkasta.
HKScanissa toimitusjohtajan olisi mahdollista ansaita merkittavidkin tulospalk-
kioita, jotka on kytketty ainakin osittain yhtion arvonnousuun (osakekurssi). Pit-
kan aikavalin palkkioita on maksettu osakepalkkioina, miké osaltaan lisdd joh-
don sitouttamista omistajien etujen mukaiseen toimimiseen.

HKScanin osalta on huomioitava muutosprosenttien vaihteluun liittyvét
selittdavat taustatekijat, jotka vaikeuttavat johtopddatosten muodostamista toimi-
tusjohtajan palkitsemisen osalta. HKScan Oyjmn osalta palkitseminen nayttdisi
noudattavan ainakin osittain agenttiteorian mukaista mallia. Toimitusjohtajan
palkitsemisperiaatteet on sidottu ainakin osittain omistajan kannalta
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merkittdviin tunnuslukuihin, kuten yhtion osakekurssiin ja toimitusjohtaja on ol-
lut osakeperusteisen kannustinpalkkio-ohjelman piirissa.

Olvin toimitusjohtajan palkat ja palkkiot
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KUVIO 6 Olvin toimitusjohtajan palkat ja palkkiot vuosina 2015 —2019

Olvin toimitusjohtajana on toiminut koko tutkimusajanjakson Lasse Aho. Toimi-
tusjohtajalle on maksettu vuosipalkkaa ja lisdksi muutaman sadan euron (240—
427 euroa) arvosta etuuksia vuosittain. Toimitusjohtajan vuosipalkka on ollut
noin 340 000 —380 000 euroa vuosittain, paitsi vuonna 2018, jolloin se oli 629 318
euroa. Tulospalkkioita on maksettu Olvin toimitusjohtajalle vaihtelevasti, mutta
trendi on ollut nouseva. Vuonna 2015 tulospalkkioita ei ole maksettu ollenkaan
ja vuonna 2019 toimitusjohtajan tulospalkkiot ovat olleet 410 722 euroa. Toimi-
tusjohtajalle maksetut osakepalkkiot on tutkimusajanjaksolla ilmoitettu yhtion
palkkaraportissa samassa kohdassa kuin muut tulospalkkiot, joten ne sisdltyvit
kuviossa 6 tulospalkkiot -kohtaan.

Olvin palkka- ja palkkioselvityksen (koskien vuotta 2019) mukaan yhtion
tulospalkkiot viestivat yhtion tavoitteista ja pitkdn aikavilin palkitsemisella ta-
voitellaan omista-arvon lisdamistd, kilpailukyvyn kasvattamista, kannattavuutta
sekd johdon ja avainhenkil6iden sitouttamista. Olvin toimitusjohtajan palkitse-
minen on koostunut kiinteésta palkitsemisesta (kuukausipalkka ja luontoisedut)
sekd lyhyen ja pitkdn aikavilin kannustinjarjestelmien palkkioista. Toimitusjoh-
tajaa koskee kuuden kuukauden irtisanomisaika, jonka palkan liséksi yhti6 mak-
saa 12 kuukauden palkkaa vastaavan erokorvauksen, mikali yhtio padattda sopi-
mubksen. (Olvi 2020.)

Lyhyen aikavilin kannustinjédrjestelménéa ovat tulospalkkiot, joiden seuran-
tajakso on yhden tilikauden mittainen. Toimitusjohtajan ansaitseman tulopalk-
kion maksimimddard on 70 % (vuoteen 2018 asti 60 %) hdnen kiintedstd vuosipal-
kastaan. Lyhyen aikavilin tulospalkkio oli vuonna 2015—2019 sidottu yhtion
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lilkevoittoon. Pitkdn aikavélin kannustinjarjestelmét kestavit Olvissa vahintdaan
kaksi vuotta ja ne voivat olla osakepohjaisia tai tulospalkkio-ohjelmia. Osake-
palkkio-ohjelmissa osa palkkiosta maksetaan yhtion A-sarjan osakkeina ja osa
rahana, jonka tarkoitus on kattaa osakepalkkioista saajalle aiheutuvia veroja sekd
veronluonteisia maksuja. Olvin osakepalkkio-ohjelmien mukaisesti toimitusjoh-
tajan toimisuhteen paattyessd ennen palkkion maksuja ei palkkioita makseta. Li-
sédksi osakepalkkion saamiseksi toimitusjohtajan on ostettava tietty méaara yhtion
osakkeita osakepalkkio-ohjelman alkaessa. (Olvi 2019-2020.)
Tutkimusajanjaksolla Olvi Oyj:ssd on ollut voimassa osakepalkkiojdrjestel-
mit ansaintajaksoilla: 1.1.2014 —31.12.2016, 1.7.2014—30.06.2017 ja 1.7.2016—
30.6.2018. Osakepalkkio-ohjelmien perusteella toimitusjohtajalle maksettiin yh-
tion A-sarjan osakkeita 1 000 kappaletta vuonna 2017 ja 7 200 kappaletta vuonna
2018. Vuoden 2019 alussa aloitettiin uusi osakepohjainen palkitsemisjarjestelmd,
jonka ansaintajakso ajoittuu 1.2.2019—31.12.2021. Yhtion osakepalkkiojdrjestel-
mien ansaintakriteerind on osassa osakepalkkio-ohjelmista kaytetty yhtion ku-
mulatiivista liikevoittoa (2014 —2016). Suurin osa osakepalkkioista on perustu-
nut osakkeiden hankkimiseen ja toimisuhteen jatkumiseen. (Olvi 2016 —2020.)

TAULUKKO 3 Olvi Oyj muutosprosentit 2015 —2019

Muutosprosentti 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto 3,54 7,37 11,33 6,35
Liikevoitto 5,76 10,64 12,08 4,79
Osakekurssi 26,18 6,68 5,46 30,79
Toimitusjohtajan palkkiot 12,12 75,45 19,43 -6,86

Olvin toimitusjohtajan kokonaispalkkioissa on ollut tarkasteluajanjakson aikana
suuriakin prosentuaalisia muutoksia eri vuosien vililld. Olvin toimitusjohtajan
palkat ovat koostuneet kiintedstd kuukausipalkasta ja tulospalkkioista. Lyhyen
aikavilin tulospalkkiot ovat perustuneet yhtion liikevoittoon. Vuonna 2018 toi-
mitusjohtajalle on maksettu huomattavasti suurempi vuosipalkka kuin muina
tutkimusajanjakson vuosina. Vuosina 2017 ja 2019 toimitusjohtajalle on maksettu
puolestaan tutkimusajanjakson suurimmat tulospalkkiot.

Yhtion liikevaihto ja -voitto ovat kasvaneet koko tutkimusajanjakson ajan.
My®ds yhtion osakekurssi on ollut noususuuntainen, varsinkin vuodesta 2015
vuoteen 2016 ja vuodesta 2018 vuoteen 2019 sen kasvu on ollut suurempi. Yhtion
toimitusjohtajan kokonaispalkkiot ovat myo6s olleet kasvusuuntaiset, paitsi
vuonna 2019, jolloin muutos edeltdvddn vuoteen on jadnyt noin seitseméan pro-
senttia negatiiviseksi. Tahdn muutokseen vaikuttaa osaltaan toimitusjohtajan
vuoden 2018, muihin vuosiin verrattuna ldhes kaksinkertainen, vuosipalkka.
Muutosprosenttien perusteella ei ole selvdsti ndhtédvissa toimitusjohtajan koko-
naispalkkojen kytkeytymistd yhtion liikevaihtoon, liikkevoittoon tai osakekurssiin.

Olvin osakepalkkiojdrjestelmd on perustunut suurimmilta osin ennemmin
osakkeiden hankkimiseen ja toimisuhteen jatkumiseen, kuin yhtion tulokselli-
suuteen tai muihin vastaaviin kriteereihin. Osakepalkkiot toisaalta voivat sitout-
taa toimitusjohtajaa pitkdjanteisempaddn yhtion arvon kasvattamiseen, mutta
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toisaalta niiden kytkeméttomyys yhtion tulokseen ei kannusta lyhyelld aikava-
lilla yhtion omistajien varallisuuden kartuttamiseen. Tavoitteena voi toki juuri-
kin olla toimitusjohtajan kannustaminen nimenomaan yhtion pitkéan aikavalin
arvon nostamiseen.

6.2.2 Koneet ja teollisuus

Kone- ja teollisuusalan yritysten palkka- ja palkkioraportit olivat helposti l16ydet-
tavissd yhtididen internet-sivuilta. KONEen palkka- ja palkkioselvitykset on to-
teutettu erillisind raportteina, jotka on julkaistu yhtion kotisivuilla. Lyhyen aika-
vilin palkkioiden osalta kdytettyjd mittareita ei kerrottu tarkalla tasolla, vaan vii-
tattiin yhtion avaintavoitteisiin. Osakepalkkiojdrjestelmdn ansaintamittareista oli
kerrottu tarkemmalla tasolla. Valmetin palkka- ja palkkioraportit on julkaistu
erillisind julkaisuina yhtion kotisivuilla. Vuosilta 2015—2016 ne on julkaistu
osana Selvitystd hallinto- ja ohjausjdrjestelmadsta ja vuosilta 2017 —2018 erillisina
Palkka- ja palkkioselvityksind sekd vuodelta 2019 nimelld Palkitsemisraportti.
Palkka- ja palkkioselvityksissd on kerrottu niin lyhyen kuin pitkénkin aikavélin
kannustinjarjestelmissd kaytetyistd ansaintakriteereistd. Wartsildn raportointi
toimitusjohtajan palkkioista on liitetty osaksi yhtion vuosikertomusta, hallin-
noinnin osioon. Myts Wirtsildn palkka- ja palkkioraportit sisélsivét toimitusjoh-
tajan lyhyen ja pitkédn aikavilin kannustinpalkkioiden ansaintakriteereind kayte-
tyt mittarit tarkemmalla tasolla.

Kone- ja teollisuusalan toimitusjohtajien palkat yhteensa
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KUVIO 7 Kone- ja teollisuusalan toimitusjohtajien palkat ja palkkiot yhteensa

Tutkittavien kone- ja teollisuusalan yhtividen toimitusjohtajille maksettujen ko-
konaispalkkioiden maddrat ovat vaihdelleet vuosien 2015—2019 aikana. Varsin-
kin Wiartsildn osalta toimitusjohtajan kokonaispalkan suuruudessa on ollut vaih-
telua. KONEen ja Valmetin osalta toimitusjohtajalle maksettujen vuosittaisten
palkkioiden yhteismééra on pysynyt tasaisempana kuin Wartsildn osalta.
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KONEen toimitusjohtajan kokonaispalkkio on ollut viime vuosina pienene-
mddn pdin. KONEen toimitusjohtajana on toiminut koko tutkimusajanjakson
ajan Henrik Ehrnrooth. Valmetin toimitusjohtajan kokonaispalkkio on ollut en-
nemmin kasvu- kuin laskusuuntainen. Valmetin toimitusjohtajana on toiminut
koko tutkimusajanjakson ajan Pasi Laine. Wirtsildn osalta toimitusjohtajan ko-
konaispalkkiot ovat vaihdelleet siten, ettd niistd ei ole nousu- tai laskusuuntaista
trendid havaittavissa tutkimusajanjaksolla. Vuonna 2015 toimitusjohtajana on
toiminut 31.10. asti Bjorn Rosengren. Yhtion toimitusjohtajana on toiminut
1.11.2015 alkaen Jaakko Eskola.

Kone- ja teollisuusalan toimitusjohtajan palkka/liikevaihto
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KUVIO 8 Kone- ja teollisuusalan toimitusjohtajien kokonaispalkat, prosenttia liikevaihdosta

Kun verrataan yhtididen toimitusjohtajilleen maksamia palkkoja yhtion liike-
vaihtoon, voidaan todeta, ettd kone- ja teollisuusalalla toimitusjohtajalle makse-
tut kokonaispalkat vaihtelevat yhtion liikevaihtoon ndhden vain vahan. Koko-
naispalkkiot vaihtelevat eri vuosina yhtion liikevaihtoon ndhden enemmaén Val-
metin ja Wartsildn osalta. KONEen osalta yrityksen liikevaihdon ja toimitusjoh-
tajalle maksettujen kokonaispalkkojen vilinen suhde on pysynyt vield tasaisem-
pana koko tarkastelujakson ajan, kuin kahden muun yhtion kohdalla.

Kone- ja teollisuusalan toimitusjohtajien kokonaispalkat ovat vaihdelleet
tutkimusajanjaksolla 0,02 prosentista (Wartsild vuosi 2019) 0,07 prosenttiin (Val-
met vuosi 2017) yhtion liikevaihdosta. Tutkittujen kone- ja teollisuusalan porssi-
yhtididen toimitusjohtajalle maksettu kokonaispalkka on ollut keskimééardisesti
noin 0,04 — 0,05 prosenttia yhtion liikevaihdosta vuosina 2015 —2019.
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KUVIO 9 Kone- ja teollisuusalan toimitusjohtajien kokonaispalkat, prosenttia liikevoitosta

Kone- ja teollisuusalan toimitusjohtajien kokonaispalkat ovat vaihdelleet tutki-
musajanjaksolla 0,55 prosentista (Wartsild vuosi 2016) 1,25 prosenttiin (Valmet
vuosi 2017) yhtion liikevoitosta. KONE Oyjin osalta toimitusjohtajan palkan
osuus yhtion liikevoitosta on pysynyt hyvin tasaisena koko tutkimusajanjakson
ajan vaihdellen noin 0,33 — 0,38 prosenttiin yhtion liikevoitosta. Valmet Oyj:n toi-
mitusjohtajan kokonaispalkat ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla 0,69 prosen-
tista 1,18 prosenttiin yhtion liikevoitosta ja trendi on ollut laskeva. Wartsild Oyj:n
kohdalla toimitusjohtajan kokonaispalkat ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla
0,23 prosentista 0,38 prosenttiin yhtion liikevoitosta. Kone- ja teollisuusalan toi-
mitusjohtajien kokonaispalkat ovat olleet keskiarvoltaan noin 0,42—0,64 pro-
senttia yhtion liikevoitosta vuosina 2015 —2019.

KONEen toimitusjohtajan palkat ja palkkiot
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KUVIO 10 KONEen toimitusjohtajan palkat ja palkkiot 2015—2019



56

KONEen toimitusjohtajana on toiminut koko tutkimusajanjakson ajan Henrik
Ehrnrooth. KONEen toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen on koostunut vuo-
sipalkasta, tulospalkkioista ja osakepalkkioista. Suurin osa kokonaispalkkioista
muodostuu osakepalkkioista, joita on maksettu keskiméarin 3 164 576 euron ar-
vosta vuodessa (2015: 3 213 501 euroa, 2016: 3 527 900 euroa, 2017: 3 322 885 eu-
roa, 2018: 3 179 444 euroa ja 2019: 2 579 150 euroa). Koneen toimitusjohtajan vuo-
sipalkka on pysynyt koko jakson tdysin samalla tasolla, 750 000 eurossa. Tulos-
palkkiot ovat vaihdelleet 451 500 — 727 500 eurossa. Toimitusjohtajalle ei ole mak-
settu lisdeldkemaksuja tutkimusajanjakson aikana.

KONE Oyj:n palkka- ja palkkioselvityksen mukaan toimitusjohtajalle mak-
setaan vuosipalkan lisdksi enintddn vuosipalkan suuruinen tulospalkkio, joka
perustuu konsernin avaintavoitteisiin. Lisdksi toimitusjohtaja kuuluu yhtion osa-
kepalkkiojdrjestelmén piiriin, jonka palkkiot maksetaan osittain B-sarjan osak-
keina ja osittain rahana. (KONE 2016 —2020.)

Ylimmalle johdolle suunnatun osakepalkkiojérjestelméan palkkio maaraytyi
vuonna 2019 liikevaihdon kasvun ja kannattavuuden perusteella. Vuonna 2018
osakepalkkio perustui saatujen tilausten kehitykseen, huoltoliiketoiminnan kas-
vuun sekd liikevoittoon. Vuosina 2016 —2017 ansaintakriteereind olivat yhtion
liikkevaihto ja liikevoitto. Rahana maksettava osuus kattaa osakepalkkiosta aiheu-
tuvat verot ja veronluonteiset maksut. Osakepalkkiojdrjestelmédssd on ansainta-
jakso mukaan lukien kolmen vuoden pituinen rajoitusjakso. Jos toimitusjohtajan
toimisuhde pédéttyy rajoitusjakson aikana, on jo saadut osakkeet palautettava.
My0s oikeus niihin osakkeisiin, joita ei ole vield saatu, menetetddn. Ylimmadlle
johdolle on asetettu pitkdn aikavilin tavoite koskien yhtion omistusta. Omistus-
tavoite toimitusjohtajan osalta on, ettd han omistaa osakkeita vdhintdan viiden
vuoden peruspalkkaa vastaavan madran. Vuosien 2015 —2017 palkka- ja palkkio-
selvityksien mukaan osakepalkkiojdrjestelmalld ansaittuja osakkeita koski luo-
vutuskielto. (KONE 2016 —2020.)

Toimitusjohtajan eldkeiké ja eldkkeen madrd madraytyvat eldkelakien mu-
kaisesti. Irtisanomistilanteessa toimitusjohtajalle on oikeus enintddn 18 kuukau-
den palkan suuruiseen korvaukseen, sisédltden irtisanomisajan (6 kk) palkan.
(KONE 2016 —2020.)

TAULUKKO 4 KONE Oyj muutosprosentit 2015 —2019

Muutosprosentti 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto 1,58 1,80 1,44 10,04
Liikevoitto 4,19 -4,87 -9,59 11,24
Osakekurssi 8,68 5,19 -7,01 39,96
Toimitusjohtajan palkkiot 5,16 -5,42 -5,04 -7,40

KONEen toimitusjohtajan kokonaispalkkiot ovat koostuneet kiinteédsta kuukau-
sipalkasta, lyhyen aikavilin tulospalkkioista ja osakepalkkioista. KONE Oyj:n lii-
kevaihto on kasvanut tasaisesti noin puolitoista prosenttia vuodessa tutkimus-
ajanjakson alusta ldhtien paitsi vuodesta 2018 vuoteen 2019, jolloin yhtion liike-
vaihdossa on tapahtunut noin 10 prosentin nousu. Yhtion liikevoiton
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muutosprosentti on vaihdellut tutkimusajanjaksolla, eikd liikevoitto ole kasva-
nut tai pienentynyt tasaisesti. Osakekurssin muutos on ollut positiivinen kaik-
kien muiden vuosien vililld, paitsi vuodesta 2017 vuoteen 2018, jolloin osake-
kurssi on laskenut noin 7 prosenttia.

Suurin osa KONE Oyj:n toimitusjohtajan kokonaispalkkioista on muodos-
tunut vuosittain osakepalkkioista. Osakepalkkioiden ansaintakriteereind on yh-
tiossd kdytetty muun muassa liikevaihdon kasvua, kannattavuutta ja liikevoittoa
ja osakepalkkiot on maksettu ansaintavuotta seuraavana vuotena. Niind vuosina,
joina litkevoitto on pienentynyt edelliseen vuoteen ndhden (muutosprosentti ne-
gatiivinen), on myds toimitusjohtajan kokonaispalkkioissa tapahtunut ldhes vas-
taavan suuruinen negatiivinen muutos seuraavana vuonna. Yhtion johtajan ko-
konaispalkka on myds pysynyt hyvin samantasoisena yhtion liikevoittoon nih-
den (kts. kuvio 9).

Yhtion toimitusjohtajan palkkioiden kytkeminen yhtion liikevoiton maa-
radn viittaa agenttiteorian mukaiseen ldhestymistapaan toimitusjohtajan palkit-
semisessa. My0s se, ettd toimitusjohtajan kokonaispalkkiot koostuvat suurelta
osin osakepalkkioista, viittaa siihen, ettd agenttiteorian mukaiseen eturistiriidan
muodostumista pddmiehen ja agentin valilld pyritdan ehkdisemadn.

Valmetin toimitusjohtajan palkat ja palkkiot
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KUVIO 11 Valmetin toimitusjohtajan palkat ja palkkiot 2015 —2019

Valmetin toimitusjohtajana on toiminut koko tutkimusajanjakson ajan Pasi Laine.
Valmetin toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen on koostunut vuosipalkasta,
tulospalkkioista ja osakepalkkioista sekd lisdeldkemaksuista. Suurin osa koko-
naispalkkioista muodostuu kiintedstd vuosipalkasta, joka on vuosina 2015 —2019
vaihdellut 506 142 eurosta 680 104 euroon, ollen maaraltdan nousujohteinen. Val-
metin toimitusjohtajalle on maksettu vuosittain my6s tulospalkkioita seka osake-
palkkioita. Tulospalkkiot ovat vaihdelleet 185 008-291 278 eurossa ja osakepalk-
kiot 411 177 —1 128 455 eurossa. Jdrjestelmien rakenteellisten muutosten vuoksi
vuonna 2017 toimitusjohtajalle maksettiin kaksi osakepalkkiota (pitkdn aikavéalin
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kannustinjarjestelmista 2014 ja 2016). Lisdeldkemaksut ovat olleet 136 021 —
288 854 euroa vuodessa tutkimusajanjaksolla.

Valmetin toimitusjohtajan palkitseminen koostuu yhtion palkka- ja palk-
kioselvitysten mukaan kuukausipalkasta, luontoiseduista (auto- ja puhelinetu),
lisdeldkejdrjestelystd sekd pitkdn ja lyhyen aikavilin kannustinpalkkiojdrjestel-
mien tulospalkkioista. Toimitusjohtaja kuuluu etuusperusteisen lisdeldkevakuu-
tuksen piiriin ja hdnen eldkeikédnsad on 63 vuotta. Eldkevakuutusmaksu on 20 %
toimitusjohtajan vuosipalkasta. Jos yhtio irtisanoo toimitusjohtajan toimisuhteen,
on hédnelle maksettava kuuden kuukauden irtisanomisajan palkka sekd 18 kuu-
kauden palkkaa vastaava irtisanomiskorvaus. (Valmet 2016 —2020.)

Lyhyen aikavailin kannustinjédrjestelman palkkiot perustuvat toimitusjohta-
jan osalta vertailukelpoiseen EBITA:aan. Tulospalkkiota ei makseta, jos tavoit-
teen vahimmadistasoa ei saavuteta. Palkitsemiseen liittyvid tavoitteita ovat myos
vastuullisuuden teemat, kuten tytterveys ja -turvallisuus. Lyhyen aikavdlin tu-
lospalkkioiden maksimimé&drd on toimitusjohtajan osalta 60 —80 prosenttia ha-
nen vuosipalkastaan (aiemmin 40 — 60 prosenttia). (Valmet 2016 —2020.)

Pitkdn aikavilin tulospalkkio-ohjelmat ovat Valmetissa osakepohjaisia ja
niiden avulla pyritddan yhdistimédan yhtion johdon ja omistajien tavoitteet yhtion
arvon nostamiseksi. Osakepalkkiojdrjestelmén tarkoituksena on myos sitouttaa
johtoa. Osakepalkkiot maksetaan osittain osakkeina ja osittain rahana. Raha-
osuuden on tarkoitus kattaa osakepalkkioista saajalle tulevat verot ja veronluon-
toiset maksut. Palkkioina jaettavat osakkeet ostetaan osakemarkkinoilta, joten
niilld ei ole laimentavaa vaikutusta osakkeen arvoon. Palkkioiden ansaintajak-
sokohtainen mddra on rajattu toimitusjohtajan osalta 130 prosenttiin hdanen vuo-
sipalkastaan (aiemmin 120 prosenttia vuosipalkasta). Osakepalkkiojdrjestelmien
mittareina on Valmet Oyj:ssd kaytetty liikevoittoprosenttia (EBITA %) sekd pal-
velu- ja automaatioliiketoimintalinjojen kasvuprosenttia. (Valmet 2016 —2020.)

Tutkimusajanjaksolla on ollut voimassa tai maksettu kolmen eri osakepalk-
kiojdrjestelmén palkkiota: 2012—2014, 2015—2017 ja 2018 —2020. Osakepalk-
kiojdrjestelmissd on kolme yhden vuoden ansaintajaksoa, joita kutakin seuraa
kahden vuoden sitouttamisjakso. Sitouttamisjakson aikana osakkeita ei saa luo-
vuttaa. Sitouttamisjakson aikana hallituksella on myos oikeus perua tai perié ta-
kaisin maksetut palkkiot joko osittain tai kokonaan, jos toimitusjohtaja on toimi-
nut vastoin lakia tai yhtion eettisen toiminnan ohjeita tai muuten epédeettisesti.
Osakepalkkioiden saaminen on sidottu toimitusjohtajan osalta toimisuhteen jat-
kumiseen palkkion maksuhetkelld. Toimitusjohtajalla on ollut mahdollisuus an-
saita palkkioina lisdosakkeita, mikili hdn omisti tai osti yhtion osakkeita halli-
tuksen pddttaiman méaadran ansaintajakson loppuun mennessa (esimerkiksi vuo-
den 2015 ansaintajaksolta 31.12.2015 mennessd). Aiemmin osakepalkkiot on
maksettu vasta sitouttamisjakson jalkeen, mutta nykyisin palkkiot on maksettu
jo ansaintajaksoa seuraavan vuoden aikana. Johtoa koskee osakeomistussuositus,
jonka mukaan esimerkiksi toimitusjohtajan tulee omistaa yhtion osakkeita maara,
joka vastaa 100 prosenttia hdnen vuotuisesta bruttopalkastaan. (Valmet 2016 —
2020.)

TAULUKKO 5 Valmet Oyj muutosprosentit 2015 —2019
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Muutosprosentti 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto -0,07 7,96 5,25 6,68
Liikevoitto 22,50 21,09 18,54 33,18
Osakekurssi 57,08 17,60 9,18 19,00
Toimitusjohtajan palkkiot 8,66 44,64 -18,19 7,42

Valmetin liikevaihdon muutokset ovat olleet vuodesta 2017 ldhtien yli 5 prosent-
tia vuosittain edelliseen vuoteen verrattuna. Vuodesta 2015 vuoteen 2016 muutos
on ollut noin 0,07 prosenttia negatiivinen, eli pysynyt ldhes samalla tasolla. Lii-
kevoitto on kasvanut vuosittain noin 20 prosenttia edellisvuoteen ndhden, paitsi
vuodesta 2018 vuoteen 2019, jolloin liikevoitto kasvoi 33,18 prosenttia. Yhtion ti-
likauden viimeisen pdivan osakekurssin muutokset ovat koko tutkimusajan nou-
sujohteisia. Suurin muutos on vuodesta 2015 vuoteen 2016, jolloin osakekurssin
muutos on ollut 57,08 prosenttia.

Yhtion toimitusjohtajalle maksettujen kokonaispalkkioiden muutosprosen-
tit ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla -18,19 prosentista jopa 44,64 prosenttiin.
Vuodesta 2016 vuoteen 2017 tapahtunutta 44,64 prosentin muutosta selittdd se,
ettd vuonna 2017 on poikkeuksellisesti maksettu kaksi osakepalkkiota, silld yh-
tion osakepalkkio-ohjelmissa on tapahtunut muutos. Osakepalkkioita on mak-
settu toimitusjohtajalle vuonna 2017 yhteensd 1 128 455 euron edestd, kun muina
vuosina osakepalkkiot ovat olleet noin 500 000 —800 000 euron luokkaa. Tama
selittdd toimitusjohtajan kokonaispalkan suuren prosentuaalisen kasvun vuosien
2016 ja 2017 valilla sekd toimitusjohtajan palkan laskemisen 2017 —2018 osalta.
Mikali osakepalkkiota olisi maksettu 2017 vain puolet maksetusta méaarastd, olisi
toimitusjohtajan palkkioiden muutosprosentti ollut kohtalaisen tasainen ja palk-
kioiden m&ara nouseva koko tutkimusajanjakson.

Valmet Oyj:n toimitusjohtajan palkitseminen on koostunut kuukausipalkan
lisdksi eldke-eduista, lyhyen aikavélin tulospalkkioista sekd osakepalkkioista.
Lyhyen aikavilin tulospalkkioiden ansaintakriteerind on ollut vertailukelpoinen
EBITA (liikevoitto + aineettomien hyddykkeiden poistot - vertailukelpoisuuteen
vaikuttavat erdt). Palkitsemiseen on liitetty myos vastuullisuuden teemoja (tyo-
terveys ja -turvallisuus). Osakepalkkioiden ansaintakriteerind on ollut yhtion lii-
kevoittoprosentti sekd palvelu- ja automaatioliiketoiminnan kasvuprosentti.
Aiemmin osakepalkkiot on maksettu vasta sitouttamisjakson jdlkeen, mutta ny-
kyisin palkkiot on maksettu jo ansaintajaksoa seuraavan vuoden aikana. Osake-
palkkioiden maksimimé&&ra on ollut tutkimusajanjaksolla 120 —130 prosenttia
toimitusjohtajan vuosipalkasta, joten ne ovat muodostaneet merkittdvdan osan
toimitusjohtajan kokonaispalkitsemisesta. Toimitusjohtajaa on koskenut osake-
omistussuositus.

Valmetin osalta toimitusjohtajan palkkioperusteissa ndyttdisi olevan enim-
mikseen paamies-agenttisuhteeseen viittaavia palkitsemisjdrjestelyjd. Osakepal-
kitsemisen ollessa suuressa osassa palkitsemista ja myos lyhyen aikavélin palk-
kioiden perustuessa yhtion liikevoittoon. Muista yhtidista poiketen, myos vas-
tuullisuuden teemoilla on yhtion palkkaselvityksen mukaan merkitysta toimi-
tusjohtajan palkitsemisessa. Tamdn lisdksi palkkiokriteerind on ollut osaksi
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lilkketoiminnan kasvuprosentti. Namaé kaksi kriteerid voisivat viitata my0s osit-
taiseen stewardship-ndkckulmaan toimitusjohtajan palkitsemisessa.

Wartsilan toimitusjohtajan palkat ja palkkiot
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KUVIO 12 Wirtsildn toimitusjohtajan palkat ja palkkiot 2015 —2019

Wartsildn toimitusjohtajana on toiminut tutkimusajanjakson aikana kaksi eri toi-
mitusjohtajaa, 31.1.2015 asti Bjorn Rosengren ja 1.11.2015 ldhtien Jaakko Eskola.
Wartsildn toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen on koostunut vuosipalkasta,
lyhyen ja pitkdn aikavélin tulospalkkioista seka lisdeldkemaksuista. Toimitusjoh-
tajan raportoitu vuosipalkka on sisdltanyt myos tyosuhde-etuudet. Toimitusjoh-
tajan kokonaispalkkio on vaihdellut 1 072 000 —2 967 000 eurossa. Suurin osa ko-
konaispalkkioista muodostuu muina vuosina vuosipalkasta, mutta vuonna 2018
pitkdn aikavilin tulospalkkioista. Yhtion toimitusjohtajan vuosipalkka on vuo-
sina 2015—2019 vaihdellut 781 000 eurosta 894 000 euroon. Tulospalkkioita on
maksettu niin lyhyen kuin pitkdn aikavélin tulosten perusteella toimitusjohta-
jalla vuosina 2015 —2018, muttei vuonna 2019.

Wiartsildn toimitusjohtajan palkitsemisperiaatteet ovat pysyneet saman kal-
taisina viime vuodet. Toimitusjohtajalla on kiinted palkanosa, joka kasittda kuu-
kausipalkan ja etuudet. Peruspalkkaan suoritetaan vuosittainen tarkistus, jossa
otetaan huomioon yhtion tulos, henkilokohtainen suoriutuminen ja markkina-
olosuhteet. Yhtiossd on kdytossad lyhyen ja pitkdan aikavilin kannustinohjelmat.
Toimitusjohtaja on yksityisen sairausvakuutuksen ja henkivakuutuksen piirissa.
Lisdksi hanelle kuuluu my6s autoetu. Kdytossda on myos lisdeldkejdrjestelmd,
jonka piiriin toimitusjohtaja kuuluu. Toimitusjohtajan eldkeikd on 63 vuotta.
Eldke madraytyy maksuperusteisen jarjestelman mukaisesti ja eldkemaksuja suo-
ritetaan 20 % vuosipalkasta. Mikéli yhtio irtisanoo toimitusjohtajan, on hén oi-
keutettu kuuden kuukauden irtisanomispalkkaan sekd 18 kuukauden palkkaa
vastaavaan korvaukseen. (Wartsilda 2020.)

Toimitusjohtajan lyhyen aikavilin kannustinpalkkiot ovat pohjautuneet
yhtion kannattavuuteen ja kassavirtatavoitteisiin. Lyhyen aikavilin palkkiot
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voivat olla toimitusjohtajan osalta enintdan 100 % (vuoteen 2016 asti 43 %) hdnen
vuosipalkastaan. Lyhyen aikavélin palkkiot maksetaan rahana vuodenvaiheen
jalkeen. Vuoden 2018 — 2019 osalta tavoitteisiin ei pddsty ja lyhyen aikavilin kan-
nustinpalkkioita ei maksettu. (Wartsila 2016 —2020.)

Pitkén aikavalin kannustinpalkkioiden mittarina on ollut yhtion osakekurs-
sin kehitys. Jarjestelméssd on kolmen vuoden ansaintajakso. Pitkdn aikavili kan-
nustinjdrjestelmddn osallistuvat henkil6t saavat palkkio-oikeuksia, joiden arvo
ansaintajakson lopussa médrdytyy sen mukaan, mika osakekurssin kehitys on ol-
lut ansaintajaksoa vilittomaésti edeltdvan kolmen kuukauden jakson ja ansainta-
jakson kolmen viimeisen kuukauden vililld. Ansaintajakson lopun osakekurs-
sissa voidaan ottaa huomioon maksetut osingot joko kokonaan tai osittain. Palk-
kioille médritetddn yldraja, joka maarittdd bonuksien maksimitason. Palkkiot
maksetaan rahana tai osakkeina, mutta vuonna 2019 ja sen jdlkeen alkavissa jar-
jestelmissd osakkeina. Aiemmin palkkiot on maksettu rahana, mutta 50 prosen-
tilla nettopalkkioista on edellytetty ostettavan Wartsilan osakkeita. Vuosien
2017 —2019 pitkén aikavilin bonusohjelman tavoitteet eivét tayttyneet, eikd ndin
ollen palkkioita maksettu vuoden 2019 aikana. Osakkeenomistuksen suhteen
Wiartsildssd on toimitusjohtajan osalta suositus, ettd osakeomistus kerrytetdan
vuosipalkan mé&drdd vastaavaksi ja pidetddn vahintddn talld tasolla. (Wartsild
2020.)

TAULUKKO 6 Wirtsild Oyj muutosprosentit 2015 —2019

Muutosprosentti 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto -4,53 2,54 5,10 -0,08
Liikevoitto -4,74 1,20 -2,20 -20,80
Osakekurssi 1,28 23,19 -20,76 -29,09
Toimitusjohtajan palkkiot -42,36 21,13 80,36 -63,87

Wartsilan liikevaihdon muutosprosentit ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla
-4.53 —5,1 prosentissa. Liikevoitto on pienentynyt ldhes vuosittain. Suurin muu-
tos on tapahtunut vuodesta 2018 vuoteen 2019, jolloin liikevoitto on pienentynyt
noin 20 prosenttia. Yhtion tilikauden viimeisen pdivan osakekurssin muutokset
ovat tutkimusajanjakson aikana aluksi nousujohteisia, mutta sitten muutospro-
sentit kddntyvit negatiiviseksi edellisvuosiin verrattuna vuosina 2018 ja 2019.
Suurin muutos on vuodesta 2018 vuoteen 2019, jolloin osakekurssin muutos on
ollut -29,09 prosenttia.

Yhtion toimitusjohtajalle maksettujen kokonaispalkkioiden muutosprosen-
tit ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla. Eri vuosien véliset muutosprosentit
ovat olleet toimitusjohtajan kokonaispalkan osalta suuria. Muutosprosentit ovat
vaihdelleet -63,87 prosentista 80,36 prosenttiin. Vuonna 2019 toimitusjohtajalle ei
ole maksettu ollenkaan lyhyen ja pitkdn aikavélin tulospalkkioita, miké selittdaa
palkkioiden pienentymistd edellisvuoteen ndhden 63,87 prosentilla. Toimitusjoh-
tajan peruspalkka on kuitenkin noussut vuonna 2019 vuoteen 2018 verrattuna.
Vuonna 2018 toimitusjohtajalle on maksettu isot pitkdn aikavdalin tulospalkkiot
(n. 1,7 miljoonaa euroa).
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Yhtion toimitusjohtajan palkitseminen on koostunut kiintedn kuukausipal-
kan lisgksi lyhyen ja pitkédn aikavilin tulospalkkioista. Lyhyen aikavélin tulos-
palkkiot ovat perustuneet yhtion kannattavuuteen ja kassavirtatavoitteisiin.
Palkkion maksimimé&éra on ollut 100 % vuosipalkasta. Lyhyen aikavilin palkki-
oita ei myonnetty vuosien 2018 —2019 osalta, silla tavoitteet eivit tayttyneet, jo-
ten vuonna 2019 ei lyhyen aikavalin tulospalkkiota maksettu. Pitkdn aikavali tu-
lospalkkiot ovat perustuneet yhtion osakekurssin kehitykseen ja niissd on ollut
kolmen vuoden ansaintajakso. Palkkiot on aiemmin maksettu rahana, mutta
niistd vahintddn 50 prosentilla on velvoitettu ostamaan yhtion osakkeita. Vuo-
desta 2019 ldhtien pitkdn aikavilin kannustinpalkkiot on maksettu osakkeina.
Toimitusjohtajaa koskee osakeomistussuositus. Vuoden 2019 aikana ei maksettu
pitkén aikavélin kannustinpalkkioita.

Wiartsildn toimitusjohtajan palkitsemisperusteet viittaavat padmies-agentti-
suhteeseen yhtion omistajien ja toimitusjohtajan vililld. Osakepalkitseminen on
yhtiossd kehittynyt siten, ettd jatkossa pitkdn aikavalin palkkiot on tarkoitus
maksaa osakkeina, kun aiemmin niitd on voitu maksaa rahana (sisdltden 50 %
osakeostovelvoitteen). Lyhyen aikavilin palkkiot ovat perustuneet yhtion kan-
nattavuuteen ja kassavirtaan. Ndistd varsinkin kannattavuuden kaytto mittarina
kertoo johdon ja omistajien intressien yhtendistamisen tavoitteesta.

6.2.3 Metsiteollisuus

Metsdteollisuuden yhtididen palkkioraportit olivat helposti loydettdvissd ja
niissd kerrottiin toimitusjohtajan palkitsemisesta p&ddosin yksityiskohtaisesti.
Metsda Group Oyjn palkka- ja palkkioselvitys on sisédltynyt yhtion internetsi-
vuilla julkaistuihin tilinpdatosiin vuosina 2015—2017 ja vuosikatsauksiin vuo-
silta 2018 —2019. Lyhyen aikavélin palkkioiden ansaintakriteereiksi kerrottiin
toimitusjohtajan osalta hallituksen méérittelemaét taloudelliset kriteerit ja strate-
giset tavoitteet, joten niiden osalta myontdmisperusteita ei avattu raporteissa ko-
vinkaan tarkasti. Stora Enson osalta palkkioselvitykset on julkaistu osana yhtion
tilinpaatostietoja. Lyhyen aikavalin kannustinjdrjestelméan palkkiot perustuivat
taloudellisiin tavoitteisiin ja henkilokohtaisiin tavoitteisiin. Taloudellisten tavoit-
teiden mittarit on kerrottu selvityksessd, mutta henkilokohtaisia tavoitteita tai
niiden mittareita ei ole tarkennettu. UPM-Kymmene on julkaissut palkka- ja
palkkioselvitykset omina julkaisuinaan yhtion internetsivuilla. Selvityksissd on
kerrottu sekd lyhyen ettd pitkdn aikavilin kannustinpalkkiojdrjestelméan ansain-
takriteerit toimitusjohtajan osalta, paitsi lyhyen aikavélin kannustinpalkkioiden
osalta henkilokohtaisia tavoitteita ei ole avattu.
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Metsateollisuuden toimitusjohtajien palkat yhteensa
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KUVIO 13 Metsiteollisuuden toimitusjohtajien palkat ja palkkiot yhteensa

Tutkittavien metsadteollisuusyhtididen toimitusjohtajille maksettujen kokonais-
palkkioiden méadrat ovat kehittyneet vaihtelevasti vuosien 2015—2019 aikana.
Suurimmat vaihtelut ovat tapahtuneet Metsdd Groupin toimitusjohtajan koko-
naispalkoissa. Tédtd saattaa selittdd vuonna 2018 tapahtunut pitkdaikaisen toimi-
tusjohtajan eldkoityminen. Stora Enson toimitusjohtajalle maksettujen vuosittais-
ten palkkioiden yhteismé&ard on pysynyt huomattavasti tasaisempana kuin mui-
den kahden metsiteollisuuden yhtion osalta.

Metsd Groupin toimitusjohtajan kokonaispalkkio on ollut vuosina 2015—
2018 nousujohteinen. Vuonna 2019 kokonaispalkka on tippunut takaisin ldhelle
vuoden 2015 tasoa, kun yhtiossd on aloittanut uusi toimitusjohtaja. UPM-Kym-
menen toimitusjohtajalle maksetut kokonaispalkkiot ovat olleet tutkimusajanjak-
solla trendiltdan kasvusuuntaisia.
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KUVIO 14 Metsiteollisuuden toimitusjohtajien kokonaispalkat, prosenttia liikevaihdosta
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Verrattaessa yhtividen toimitusjohtajilleen maksamia palkkoja yhtion liikevaih-
toon ndhdddn, ettd yhtididen vililld on vaihtelua siten, ettd Metsa Groupissa taso
on ollut huomattavasti vaihtelevampi kuin Stora Ensossa tai UPM-Kymmenessa.
Metsd Groupissa toimitusjohtajan palkka suhteessa yhtion liikevaihtoon on ollut
korkeimmalla tasolla tutkituista metsadteollisuuden yrityksistd. UPM-Kymmene
on ollut toisiin metsateollisuuden yrityksiin verrattuna tilla suhdeluvulla tarkas-
teltuna keskitasoinen. Stora Ensossa toimitusjohtajan kokonaispalkan suhde yh-
tion liikevaihtoon on ollut matalin.

Metséteollisuuden toimitusjohtajien kokonaispalkat ovat vaihdelleet tutki-
musajanjaksolla 0,02 prosentista (Stora Enso vuosi 2015) 0,16 prosenttiin (Metsa
Group vuosi 2018) yhtion liikevaihdosta. Tutkittujen metsiteollisuudenalan
porssiyhtididen toimitusjohtajalle maksettu kokonaispalkka on ollut keskimaa-
rdisesti noin 0,05—0,08 prosenttia yhtion liikevaihdosta vuosina 2015 —2019.

Kokonaispalkkiot vaihtelevat eri vuosina yhtion liitkevaihtoon ndhden eni-
ten Metsd Groupin osalta. Stora Enson osalta yrityksen liikevaihdon ja toimitus-
johtajalle maksettujen kokonaispalkkojen vélinen suhde on pysynyt hyvin tasai-
sena koko tarkastelujakson ajan, silld se on vaihdellut 0,02 — 0,03 prosentin valill&.
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KUVIO 15 Metsateollisuuden toimitusjohtajien kokonaispalkat, prosenttia liikevoitosta

Metsiteollisuuden toimitusjohtajien kokonaispalkat ovat vaihdelleet tutkimus-
ajanjaksolla 0,20 prosentista (Stora Enso vuosi 2015) 1,22 prosenttiin (Metsd
Group vuosi 2019) yhtion liikevoitosta. Metsda Groupin toimitusjohtajan koko-
naispalkat ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla 0,78 prosentista 1,22 prosenttiin
yhtion liikevoitosta ja trendi on ollut nouseva. Stora Enson osalta toimitusjohta-
jan palkan osuus yhtion liikevoitosta on pysynyt hyvin tasaisena koko tutkimus-
ajanjakson ajan vaihdellen noin 0,20 — 0,28 prosenttiin yhtion liikevoitosta. UPM-
Kymmenen kohdalla toimitusjohtajan kokonaispalkat ovat vaihdelleet tutkimus-
ajanjaksolla 0,32 prosentista 0,53 prosenttiin yhtion liikevoitosta. Metséteollisuu-
den toimitusjohtajien kokonaispalkkiot ovat olleet keskimdédrin noin 0,44 —0,66
prosenttia yhtion liikevoitosta tutkimusajanjakson aikana.
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Metsa Groupin toimitusjohtajan palkat ja palkkiot
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KUVIO 16 Metsd Groupin toimitusjohtajan palkat ja palkkiot 2015 —2019

Metsd Groupin toimitusjohtajana on toiminut Kari Jordan 1.4.2018 asti ja 1.4.2018
lahtien Ilkka Hamald. Toimitusjohtajalle on maksettu vuosipalkkaa, tulospalkki-
oita ja osakepalkkioita sekd lisdeldkemaksuja. Toimitusjohtajan vuosipalkka on
vaihdellut 950 572 —2 544 256 eurossa vuosien 2015—2019 aikana. Tulospalkki-
oita on maksettu Metsd Groupin toimitusjohtajalle vaihtelevasti, 133 674 —
1113 126 euroa vuodessa. Toimitusjohtajalle on maksettu huomattavia maaria
osakepalkkioita, jotka ovat muodostaneet suurimman osan toimitusjohtajan ko-
konaispalkkioista tutkimusajanjaksolla. Osakepalkkioiden vuosittainen arvo on
vaihdellut 1 842 633 eurosta 5 901 409 euroon. Vuonna 2018 toimitusjohtaja on
vaihtunut ja silloin yhtiossd on toimitusjohtajille maksettu yhteensd aiempia vuo-
sia enemman palkkoja ja palkkioita.

Metsd Group Oyj:n palkitsemisraportin mukaan johdon palkitsemisen tar-
koitus on olla oikeudenmukaista ja kilpailukykyistd. Metsda Groupin toimitusjoh-
tajan palkitseminen on koostunut kiintedstd kuukausipalkasta, lyhyen aikavéalin
tulospalkkioista, osakepalkkioista sekd eldke-eduista. Kiinted kuukausipalkka si-
sdltdd luontoisetuja: asunto- ja autoedun sekd muita vahdisia luontoisetuja. Kari
Jordanilla on ollut my®os autonkuljettajaetu. Lyhyen aikavilin palkkioita voidaan
maksaa toimitusjohtajalle enintdan 93,75 prosenttia vuosipalkasta vastaava
maddrd ja sen perusteina on hallituksen madrittelemét taloudelliset kriteerit ja
strategiset tavoitteet. Vuonna 2018 lyhyen aikavélin palkkioiden maksimiméaara
oli 75 % toimitusjohtajan vuosipalkasta. Toimitusjohtajan eldkeikd maaraytyy
tyontekijan eldkelain mukaan ja hdn kuuluu tydntekijoin eldkelain piiriin. Aiem-
min toimitusjohtaja Kari Jordanin eldkeika oli 60 vuotta. Toimitusjohtajalle mak-
setaan lisdksi etuusperusteista lisdeldkettd. Lisdeldkejarjestelyn mukainen toimi-
tusjohtajan eldke on enintddn 60 % tyoeldkelain mukaisesta kokonaispalkasta
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elakoitymistd edeltdvan viiden vuoden ajanjakson perusteella. Jos toimitusjohta-
jan toimisuhde p&attyy ennen eldkeikad, saa toimitusjohtaja vapaakirjan eldkkee-
seen. Toimitusjohtajan irtisanomisaika on 12 kuukautta (aiemmin 6 kuukautta).
Yhtion irtisanoessa toimisuhteen, on toimitusjohtaja oikeutettu 12 kuukauden
(aiemmin 24 kuukauden) kokonaispalkan suuruiseen erokorvaukseen. (Metsd
Group 2016 —2020.)

Pitkdn aikavalin kannustinpalkkiojdrjestelmad on Metsd Groupissa osake-
pohjainen. Jarjestelman tarkoituksena on yhdistdd omistajien ja johdon tavoitteet
konsernin arvon nostamiseksi pitkalld aikavalilld sekd sitouttaa johtohenkilt yh-
tion strategian toteuttamiseen. Palkkioiden maksukriteereind on ollut yhtion
oman pddoman tuoton (ROCE) kehitys sekd omavaraisuusaste ja liikevoiton
(EBIT) kehitys, joille on asetettu minimitasot. Jdrjestelmistd vuosien 2011 —2015,
2014 —2018 ja 2017 —2020 olivat voimassa tai niiden mukaisia maksuja makset-
tiin tutkimusajanjaksolla. Osakepalkkiojdrjestelmit koostuivat kolmen vuoden
mittaisista ansaintajaksoista. Esimerkiksi vuosien 2014 —2018 pitkdn aikavélin
osakepalkkiojdrjestelmd koostui ansaintajaksoista 2014 —2016, 2015—2017 ja
2016 —2018. Metsda Groupin osakepalkkiojdrjestelmissd on kolmen vuoden an-
saintajaksot, joilta ansaitut palkkiot maksetaan ansaintajakson pdattymistd seu-
raavana kevddnd. Ansaintajaksoa seuraa kahden vuoden sitouttamisjakso, jonka
aikana toimitusjohtaja ei saa siirtdd tai myyda palkkioksi saamiaan osakkeita.
Palkkiot maksetaan osittain osakkeina ja osittain rahana, jolla pyritddn katta-
maan osakepalkkiosta aiheutuvat verot ja veronluonteiset maksut. Toimitusjoh-
tajan enimmadispalkkio on rajattu 2,5 kertaiseksi hdnen vuosipalkkaansa ndhden.
Osakepalkkiota ei makseta, jos toimitusjohtajan toimisuhde pédédttyy ennen palk-
kion maksupdivad. Myos mikali toimitusjohtaja irtisanoutuu tai irtisanotaan ha-
nestd itsestddn johtuvista syistd sitouttamisjakson aikana, on hén velvollinen pa-
lauttamaan ansaintajaksolta ansaitsemansa osakepalkkion vastikkeetta. (Metsd
Group 2016 —2020.)

TAULUKKO 7 Metsid Group Oyj muutosprosentit 2015 —2019

Muutosprosentti 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto -7,14 8,20 13,28 -4,13
Liikevoitto -18,41 31,36 45,09 -55,60
Osakekurssi 0,00 5,63 -13,88 0,00
Toimitusjohtajan palkkiot 22,76 6,13 65,56 -50,24

Metsd Groupin liikevaihdon muutosprosentit ovat vaihdelleet tutkimusajanjak-
solla -7,14 prosentista 13,28 prosenttiin. Vuosina 2016 ja 2019 liikevaihto on pie-
nentynyt edelliseen vuoteen ndhden. Vuosina 2017 ja 2018 liikevaihto on kasva-
nut edellisvuoteen ndhden. Liikevoitto on samoin kasvanut vuosina 2017 ja 2018
edellisvuoteen ndhden ja pienentynyt 2016 ja 2019 aiempaan vuoteen ndhden.
Yhtion tilikauden viimeisen pdivan osakekurssin muutokset ovat myos vaihdel-
leet tutkimusajanjaksolla. Vuosina 2016 ja 2019 osakekurssissa ei ole tapahtunut
tilikauden viimeisen pdivan kurssin osalta muutosta edellisen vuoden vastaa-
vaan pdivaan. Vuonna 2017 muutos on ollut positiivinen ja vuonna 2018 se on
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ollut negatiivinen. Suurin muutos on vuodesta 2017 vuoteen 2018, jolloin osake-
kurssin muutos on ollut -13,88 prosenttia.

Yhtion toimitusjohtajalle maksettujen kokonaispalkkioiden muutosprosen-
tit ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla -50,24 prosentista jopa 65,56 prosenttiin.
Vuodesta 2017 vuoteen 2018 tapahtunutta 65,56 prosentin muutosta selittdd se,
ettd vuonna 2018 on maksettu huomattavan isot osakepalkkiot. Osakepalkkioita
on maksettu toimitusjohtajalle vuonna 2018 yhteensd noin 5,9 miljoonan euron
edestd. Muina vuosina osakepalkkiot ovat olleet noin 1,8 —3 miljoonan euron
luokkaa. Tama selittdd toimitusjohtajan kokonaispalkkioiden suuren prosentu-
aalisen kasvun vuonna 2018 ja toisaalta toimitusjohtajan palkan muutosprosen-
tin negatiivisuuden vuonna 2019.

Metsd Group Oyj:n toimitusjohtajan palkitseminen on koostunut kuukau-
sipalkan lisdksi eldke-eduista, lyhyen aikavilin tulospalkkioista sekd osakepalk-
kioista. Lyhyen aikavdlin tulospalkkioiden ansaintakriteerind olivat hallituksen
madrittelemat taloudelliset kriteerit ja strategiset tavoitteet. Maksimipalkkio oli
93,75 prosenttia vuosipalkasta. Pitkdn aikavilin palkitsemisjdrjestelmd on ollut
osakepohjainen ja koostunut kolmen vuoden ansaintajaksosta ja kahden vuoden
sitouttamisjaksosta. Osakepalkkioiden ansaintakriteerind ovat olleet oman p&é-
oman tuoton kehitys, omavaraisuusaste ja liikevoiton kehitys. Osakepalkkioiden
maksimimddrd on ollut tutkimusajanjaksolla 2,5 kertaa toimitusjohtajan vuosi-
palkan verran, joten ne ovat muodostaneet suurimman osan toimitusjohtajan ko-
konaispalkitsemisesta. Toimitusjohtajaa on koskenut osakeomistussuositus.

Metsd Groupin osalta toimitusjohtajan palkkioperusteissa nadyttdisi olevan
enimmdkseen padmies-agenttisuhteeseen viittaavia palkitsemisjdrjestelyjd. Osa-
kepalkitseminen on todella suuressa roolissa toimitusjohtajan palkitsemisessa
Metsd Group Oyj:ssd. Pitkdn aikavélin palkitsemisen tavoitteeksi onkin yhtion
raporteissa kerrottu omistajien ja johdon tavoitteiden yhdistdminen, jotta konser-
nin arvo nousisi pitkélld aikavalilld. Pitkdn aikavéalin palkkioiden on my®os tar-
koitus sitouttaa johtohenkil6t toteuttamaan yhtion strategiaa. Lyhyen aikavalin
palkkioiden perusteista ei ole tarkempaa tietoa, mihin kriteeriin ne pohjautuvat.
Niiden on kuitenkin mainittu riippuvan taloudellisista kriteereista.
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Stora Enson toimitusjohtajan palkat ja palkkiot
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KUVIO 17 Stora Enson toimitusjohtajan palkat ja palkkiot 2015 —2019

Stora Enson toimitusjohtajana on toiminut 30.11.2019 asti Karl-Henrik Sund-
strom ja 1.12.2019 ldhtien Annica Bresky. Stora Enson toimitusjohtajan kokonais-
palkitseminen on koostunut vuosipalkasta, etuuksista, tulospalkkioista ja osake-
palkkioista sekd lisdeldkemaksuista. Suurin osa toimitusjohtajan kokonaispalkki-
oista muodostuu kiinte&std vuosipalkasta, joka on vuosina 2015 — 2019 vaihdellut
905 000 eurosta 962 000 euroon, ollen trendiltdian laskeva, vuotta 2019 lukuun
ottamatta. Etuuksia on toimitusjohtajalle annettu noin 2 000 euron edest& vuosit-
tain. Stora Enson toimitusjohtajalle on maksettu vuosittain myos tulospalkkioita
sekéd osakepalkkioita. Tulospalkkiot ovat vaihdelleet 232 000 — 611 000 eurossa ja
osakepalkkiot 151 000—845 000 eurossa. Lisdeldkemaksut ovat olleet 464 000 —
555 000 euroa vuodessa tutkimusajanjaksolla.

Stora Enson toimitusjohtajan palkitseminen on koostunut tutkimusajanjak-
solla kiintedn vuosipalkan liséksi lyhyen ja pitkdn aikavilin kannustinpalkki-
oista sekd lisdeldke-etuuksista. Vuonna 2015 toimitusjohtajalla oli lisdksi autoetu.
Toimitusjohtajan eldkeika on ollut 65 vuotta. Toimitusjohtajalla on kuuden kuu-
kauden irtisanomisaika ja mikaéli yhtio irtisanoo hdnet, on hinelld oikeus vuoden
palkkaa vastaavaan korvaukseen. (Stora Enso 2016 —2020.)

Stora Enson toimitusjohtaja kuuluu lyhyen aikavilin kannustinjarjestelman
piiriin. Kannustinjarjestelman perusteella maksettavan palkkion enimmdismaara
on 75 prosenttia toimitusjohtajan kiintedstd vuosipalkasta. Kannustinjarjestel-
méan palkkiot perustuvat 70 prosenttisesti taloudellisiin tavoitteisiin ja 30 pro-
senttisesti henkilokohtaisiin tavoitteisiin. Taloudellisten tavoitteiden mittarina
on kaytetty operatiivista EBITDA:aa sekd operatiivisen kdyttopadoman suhdetta
yhtion liitkevaihtoon. (Stora Enso 2016 —2020.)
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Stora Enson pitkdn aikavélin kannustinjédrjestelméd on osakeperusteinen.
Toimitusjohtaja on osallistunut tutkimusajanjaksolla kaikkiin kdynnistyneisiin
osakeperusteisiin ohjelmiin. Aiemmin pitkdn aikavélin kannustinohjelma on ja-
kautunut 75 prosenttisesti tulosperusteisiin osakkeisiin ja 25 prosenttisesti rajoi-
tettuihin osakkeisiin, joihin oikeus on syntynyt sen perusteella, ettd toimitusjoh-
taja on ollut yhtion palveluksessa oikeuden lunastuspdivand. Vuoden 2018 ohjel-
masta alkaen kaikki (100 %) toimitusjohtajalle myonnetyt optiot on myonnetty
tulosperusteisina osakkeina. Pitkdn aikavalin kannustinjdrjestelméan ohjelmat pe-
rustuvat kolmen vuoden ajanjakson tulostavoitteisiin ja erédt lunastetaan kerralla
kolmen vuoden jdlkeen. Taloudellisina mittareina on kéytetty taloudellista lisa-
arvoa (EVA) sekd osakekohtaista tulosta. Yhtiossd on johtoa koskeva osakeomis-
tussuositus, jonka mukaan johdon tulisi omistaa Stora Enson osakkeita vahintaan
yhden vuoden vuosipalkkaa vastaava maard. (Stora Enso 2016 —2020.)

TAULUKKO 8 Stora Enso Oyj muutosprosentit 2015 —2019

Muutosprosentti 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto -2,37 2,48 4,39 -4,11
Liikevoitto -26,06 15,45 53,76 -6,12
Osakekurssi 23,81 26,92 -16,29 22,62
Toimitusjohtajan palkkiot 2,72 19,27 11,29 -9,62

Stora Enson liikevaihdon muutosprosentit ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla
vuosittain muutamia prosentteja edelliseen vuoteen verrattuna. Vuodesta 2015
vuoteen 2016 sekd vuodesta 2018 vuoteen 2019 muutos on ollut negatiivinen. Lii-
kevaihto on kasvanut vuosina 2017 ja 2018 edeltdvéddn vuoteen ndhden muuta-
mia prosentteja. Liikevoitto on kasvanut ja pienentynyt samoina vuosina kuin
lilkevaihtokin. Liikevoiton muutosprosentin vaihtelu on ollut -26,06 ja 53,76 pro-
sentin vdlilld. Yhtion tilikauden viimeisen pdivan osakekurssin muutos on ollut
vuosina 2016, 2017 ja 2019 noin 22 — 27 prosenttia positiivinen edellisvuoteen ver-
rattuna. Vuonna 2018 tilikauden viimeisen pdivan osakekurssin muutosprosentti
on ollut -16,29 prosenttia verrattuna edellisvuoteen. Yhtion toimitusjohtajalle
maksettujen kokonaispalkkioiden muutosprosentit ovat vaihdelleet tutkimus-
ajanjaksolla -9,62 prosentista 19,27 prosenttiin.

Stora Enso Oyj:n toimitusjohtajan palkitseminen on koostunut kuukausi-
palkan lisdksi eldke-eduista, lyhyen aikavilin tulospalkkioista sekd optio-ohjel-
man osakepalkkioista. Lyhyen aikavélin tulospalkkioiden ansaintakriteerind on
70 prosenttisesti yhtion operatiivinen EBITDA ja operatiivisen kdyttopddoman
suhde yhtion liikevaihtoon. Lyhyen aikavélin palkitsemiseen on liitetty myos
henkilokohtaiset tavoitteet, joihin 30 prosenttia palkkioista perustuu. Lyhyen ai-
kavalin maksimipalkkio on ollut 75 prosenttia toimitusjohtajan vuosipalkasta.
Osakepalkkioiden ansaintakriteerind ovat olleet taloudellinen lisdarvo (EVA) ja
osakekohtainen tulos. Aiemmin osakepalkkioista 75 prosenttia on perustunut tu-
losperusteisiin ja 25 prosenttia toimitusjohtajan toimisuhteen jatkumiseen. Vuo-
den 2018 optio-ohjelmasta ldhtien kaikki myonnetyt optiot on myonnetty tulos-
perusteisina osakkeina. Toimitusjohtajaa on koskenut osakeomistussuositus.
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Stora Enson osalta toimitusjohtajan palkkioperusteet viittaavat yhtiossa
enemman padmies-agenttisuhteeseen kuin padmies-edustaja-suhteeseen. Osake-
palkitseminen ja tulospalkkiot muodostavat ison osan kokonaispalkitsemista.
Osakepalkitsemisen perusteet ja myos lyhyen aikavilin palkkiot perustuvat paa-
osin yhtion tekemédan tulokseen, joka on omistajien kannalta tdrked kriteeri.

UPM-Kymmenen toimitusjohtajan palkat ja palkkiot
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KUVIO 18 UPM-Kymmenen toimitusjohtajan palkat ja palkkiot 2015 —2019

UPM-Kymmenen toimitusjohtajana on toiminut koko tutkimusajanjakson ajan
Jussi Pesonen. UPM-Kymmenen toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen on
koostunut vuosipalkasta, etuuksista, tulospalkkioista ja osakepalkkioista seka li-
sdeldkemaksuista. Suurin osa toimitusjohtajan kokonaispalkkioista muodostuu
osakepalkkioita, jotka ovat vuosina 2015 —2019 vaihdelleet 824 000 eurosta 3 098
000 euroon, ollen trendiltddan nouseva. UPM-Kymmenen toimitusjohtajan vuosi-
palkka on vaihdellut 1 049 000 eurosta 1 096 000 euroon ja etuuksia hdn on an-
sainnut noin 30 000 euron arvosta vuosittain. Tulospalkkiot ovat vaihdelleet
232 000—611 000 eurossa. Lisdeldkemaksut ovat olleet 923 000—1 459 000 euroa
vuodessa tutkimusajanjaksolla.

UPM-Kymmenen toimitusjohtajan palkitsemisen tarkoitus on yhtion pal-
kitsemisraportin mukaan edistdd yhtion pitkan aikavilin taloudellista menes-
tystd, kilpailukykyd ja omista-arvon kehittymistd. Toimitusjohtajan palkkaus
koostuu peruspalkasta, luontoiseduista, lyhyen ja pitkdn aikavilin kannustin-
palkkioista sekd eldke-etuuksista. Toimitusjohtajan eldkeikd on 60 vuotta. Ha-
nelle maksetaan lakisdadteisen tyoeldkkeen lisdksi vapaaehtoista lisdeldkettd, joka
on etuusperusteinen. Tavoite-eldke on 60 prosenttia kymmenen viimeisimman
kokonaisen kalenterivuoden keskimaaradisestd TyEL-ansiosta. Mikali yhtio irtisa-
noo toimitusjohtajan toimisuhteen, maksetaan hinelle 12 kuukauden
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irtisanomisajan palkka (aiemmin 6 kuukauden irtisanomispalkka sekd 24 kuu-
kauden palkkaa vastaava irtisanomiskorvaus). Jos yhtiossd muuttuu madrdys-
valta, toimitusjohtaja voi kolmen kuukauden kuluessa muutoksesta irtisanoutua
ja talloin hanelle korvataan 24 kuukauden palkkaa vastaava summa. (UPM-
Kymmene 2016 —2020.)

UPM-Kymmenen lyhyen aikavilin kannustinpalkkiot on maksettu vuosit-
tain rahana. Kannustinjarjestelman tavoitteet ovat koostuvat konsernin taloudel-
lisista tavoitteista (80 %) ja henkilokohtaisista tavoitteista (20 %). Taloudellisten
tavoitteiden mittareina on kéytetty EBITDA:aa ja rahavirtaa. Lyhyen aikavilin
kannustinpalkkioiden enimmadistaso on ollut toimitusjohtajan osalta 150 prosent-
tia kiintedstd vuosipalkasta. (UPM-Kymmene 2016 —2020.)

UPM-Kymmenen pitkdn aikavalin kannustinpalkkiot koostuvat toimitus-
johtajan osalta tulosperusteisesta osakepalkkiojdrjestelmdstd. Jarjestelmd koos-
tuu vuosittain alkavista kolme vuotta kestdvistd ohjelmista. Ansaintakriteerin
mittarina on kdytetty osakkeen kokonaistuottoa kolmen vuoden ajanjaksolla. Ko-
konaistuotossa on huomioitu osakekurssin kehitys ja maksetut osingot. Ansaitut
osakkeet annetaan saajalleen ansaitsemisjakson péaatyttyd, jos ansaintakriteerit
on saavutettu. Toimitusjohtajaa koskee yhtion osakkeiden omistussuositus,
jonka mukaan hdnen tulisi omistaa UPM:n osakkeita m&ard, joka vastaa hanen
kahden vuoden bruttopalkkaansa. Tulospalkkiojdrjestelmistd saatuja osakkeita
johdon tulee pitdd itsellddn 50 prosenttia niiden nettomaéérasta siihen asti, kunnes
osakeomistussuosituksen asetetut madrat tayttyvat. (UPM-Kymmene 2016 —
2020.)

TAULUKKO 9 UPM-Kymmene Oyj muutosprosentit 2015 —2019

Muutosprosentti 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto -3,22 2,02 4,73 -2,34
Liikevoitto -1,72 13,04 17,11 -7,20
Osakekurssi 35,46 11,01 -14,51 39,55
Toimitusjohtajan palkkiot 61,35 -0,66 6,72 9,41

UPM-Kymmenen liikevaihdon muutosprosentit ovat vaihdelleet tutkimusajan-
jaksolla vuosittain edelliseen vuoteen verrattuna muutamia prosentteja. Vuosina
2016 ja 2019 muutos edellisvuoteen verrattua on ollut negatiivinen. Vuosina 2017
ja 2018 liikevaihto on ollut kasvanut edelliseen vuoteen ndhden. Liikevoitto on
kasvanut samoina vuosina kuin liikevaihtokin. Yhtion tilikauden viimeisen péi-
vdn osakekurssin muutosprosentit ovat olleet positiivisia vuosina 2016, 2017 ja
2019. Ainut vuosi, jolloin muutosprosentti on ollut negatiivinen, on 2018. Suurin
muutos osakekurssin osalta on vuodesta 2018 vuoteen 2019, jolloin osakekurssin
muutos on ollut 39,55 prosenttia.

Yhtion toimitusjohtajalle maksettujen kokonaispalkkioiden muutosprosen-
tit ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla -0,66 prosentista jopa 61,35 prosenttiin.
Vuodesta 2015 vuoteen 2016 tapahtunutta 61,35 prosentin muutosta selittdd se,
ettd vuonna 2015 on maksettu huomattavasti pienemmait osakepalkkiot kuin
muina vuosina. Osakepalkkioita on maksettu toimitusjohtajalle vuonna 2015
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yhteensa noin 800 000 euron edestd, kun muina vuosina osakepalkkiot ovat olleet
noin 3 miljoonan euron luokkaa. Tama selittdd toimitusjohtajan kokonaispalkan
suuren prosentuaalisen kasvun vuosien 2015 ja 2016 valilla.

UPM Kymmene Oyj:n toimitusjohtajan palkitseminen on koostunut kuu-
kausipalkan lisdksi eldke-eduista, lyhyen aikavélin tulospalkkioista sekd osake-
palkkioista. Lyhyen aikavilin tulospalkkioiden ansaintakriteerind on ollut ver-
tailukelpoinen EBITDA ja rahavirta (80 %) sekd henkilokotaiset tavoitteet (20 %).
Lyhyen aikavilin kannustinpalkkioiden maksimimaéra on 150 % kiintedstd vuo-
sipalkasta. Pitkdn aikavilin kannustinjdrjestelmien osakepalkkioiden ansainta-
kriteerind on ollut osakkeen kokonaistuotto kolmen vuoden ajanjaksolla. Osake-
palkkioita on myonnetty kolme vuotta kestdneiden osakeohjelmien perusteella.
Toimitusjohtajaa on koskenut osakeomistussuositus.

UPM-Kymmenen osalta toimitusjohtajan palkkioperusteet viittaavat paa-
mies-agenttisuhteeseen yhtion johdon ja osakkeenomistajien vélilld. Osakepal-
kitseminen on ollut suuressa osassa toimitusjohtajan palkitsemisessa ja myos ly-
hyen aikavdlin palkkiot ovat perustuneet yhtion liikevoittoon ja rahavirtaan.

6.2.4 Rakentaminen

Rakennusalan yhtididen palkka- ja palkkioselvitykset olivat pddosin helposti 16y-
dettdvissd yhtididen nettisivuilta tai osana yhtividen vuosikertomuksia. Palk-
kioperusteita oli avattu vaihtelevalla tarkkuustasolla. Lehto Groupin palkka- ja
palkkioselvitykset on julkaistu erillisind tiedostoina yhtion internetsivuilla. Joh-
don palkitsemisperiaatteiden osalta ei ole avattu laajemmin esimerkiksi vuosit-
taisten bonusten myontdmisperusteiden osalta. Toimitusjohtajan palkkioita ei
ole mydskadn eroteltu esimerkiksi taulukkomuodossa palkkioperusteen mukaan
vaan ne on ilmoitettu kokonaissummana. SRV Yhtiét on julkaissut johdon
palkka- ja palkkioselvitykset erillisind julkaisuina internetsivuillaan. SRV Yhtioi-
den johdon palkkaselvityksissd on kerrottu niin lyhyen kuin pitkdn aikavélin
kannustinpalkkioiden ansaintakriteerien mittareista ja jaoteltu toimitusjohtajalle
maksetut palkat ja palkkiot selkedsti. YIT:n palkka- ja palkkioselvitykset on jul-
kaistu erillisind tiedostoina yhtion internetsivuilla. Yhtion toimitusjohtajan pal-
kitsemisperusteet on lyhyen aikavélin kannustinpalkkioiden suhteen kerrottu
vain yleiselld tasolla, eika tarkkoja mittareita ole kerrottu. Lyhyen aikavalin kan-
nustinpalkkioiden kerrotaan perustuvan henkilokohtaisten tulostavoitteiden li-
sdksi koko konsernin taloudelliseen tulokseen ja kannattavuuteen, kasvuun ja
kehittamiseen liittyviin tavoitteisiin. YIT:n ja Lemminkdisen yhdistyttyd YIT:n
palkkioselvityksissda on myos kerrottu mitkd palkitsemisjdrjestelmit koskevat
Lemminkdisestd siirtyneitd tyontekijoita.
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Rakennusalan toimitusjohtajien palkat ja palkkiot
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KUVIO 19 Rakennusalan toimitusjohtajien palkat ja palkkiot yhteensa

Tutkittavien rakennusalan yhtididen toimitusjohtajille maksettujen kokonais-
palkkioiden madrat ovat kehittyneet vaihtelevasti vuosien 2015—2019 aikana.
Suurimmat vaihtelut ovat tapahtuneet SRV yhtiéiden toimitusjohtajan kokonais-
palkoissa, jotka ovat vaihdelleet 428 000 eurosta 753 000 euroon. Lehto Groupin
toimitusjohtajalle maksettujen vuosittaisten palkkioiden yhteismé&&ra on pysynyt
tutkituista rakennusalan yhtitistd tasaisimpana.

SRV Yhtividen ja YIT:n toimitusjohtajien kokonaispalkat ovat olleet huo-
mattavasti korkeammat kuin Lehto Groupin toimitusjohtajan palkka. T4t4 selit-
tad yhtididen kokoero toisiinsa ndhden. Yhtividen liikevaihdot ovat esimerkiksi
vuonna 2019 olleet: Lehto Group 667,7 milj. euroa, SRV Yhtiot 1 060,9 milj. euroa
ja YIT 3 391,5 milj. euroa. Lehto Group on my®os listautunut Helsingin porssiin
vasta huhtikuussa 2016.

SRV Yhtisiden toimitusjohtajan kokonaispalkkion kehitys on ollut vuosina
2015—2019 padosin nousujohteinen. Vuonna 2017 SRV Yhtididen toimitusjohta-
jan kokonaispalkka on ollut korkeimmillaan, ollen 753 000 euroa. YIT:n toimitus-
johtajan kokonaispalkka on vaihdellut tutkimusajanjaksolla vuosittain, eikd sen
kehityksessé ole ndhtdvissd jatkuvaa trendid vuosina 2015 —2019.
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Rakennusalan toimitusjohtajan palkka/liikevaihto %
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KUVIO 20 Rakennusalan toimitusjohtajien kokonaispalkitseminen, prosenttia liikevaihdosta

Verrattaessa rakennusalan yhtiéiden toimitusjohtajilleen maksamia palkkoja yh-
tion liikevaihtoon ndhdéadn, ettd yhtididen vélilld on vaihtelua siten, ettd YIT:n
kohdalla taso on ollut hieman vaihtelevampi kuin Lehto Groupissa tai SRV Yhti-
Oissd. SRV Yhtidissd toimitusjohtajan palkka suhteessa yhtion liikevaihtoon on
ollut korkeimmalla tasolla tutkituista rakennusalan yrityksistd, vaihdellen noin
0,06 —0,07 prosentissa. YIT:n ja Lehto Groupin arvot ovat olleet kohtalaisen sa-
mantasoiset lukuun ottamatta vuotta 2017, mutta SRV Yhtioihin ndhden mata-
lammat. Toimitusjohtajan kokonaispalkan suhde yhtion liikevaihtoon on ollut
matalin Lehto Groupin osalta, ollen noin 0,02 —0,03 prosenttia.

Rakennusalan toimitusjohtajien kokonaispalkat ovat vaihdelleet tutkimus-
ajanjaksolla noin 0,02 prosentista (Lehto Group vuosi 2018) 0,07 prosenttiin (SRV
Yhtiot vuosi 2017) yhtion liikevaihdosta. Tutkittujen rakennusalan porssiyhtioi-
den toimitusjohtajalle maksettu kokonaispalkka on ollut keskiméaardisesti noin
0,03 —0,04 prosenttia yhtion liikevaihdosta vuosina 2015 —20109.

Kokonaispalkkiot vaihtelevat eri vuosina yhtion liikevaihtoon nédhden eni-
ten YIT:n osalta. Vaihteluvdli on ollut noin 0,02 — 0,04 prosentissa. SRV Yhtividen
ja Lehto Groupin osalta yrityksen liikevaihdon ja toimitusjohtajalle maksettujen
kokonaispalkkojen vilinen suhde on pysynyt hyvin tasaisena koko tarkastelu-
jakson ajan, silld se on vaihdellut vain noin 0,01 prosenttiyksikkoa eri tilikausien
valilla.
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Rakennusalan toimitusjohtajan palkka/liikevoitto %
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KUVIO 21 Rakennusalan toimitusjohtajien kokonaispalkitseminen, prosenttia liikevoitosta

Rakennusalan toimitusjohtajien kokonaispalkat ovat vaihdelleet tutkimusajan-
jaksolla -3,00 prosentista (SRV Yhtiot vuosi 2018) 4,85 prosenttiin (SRV Yhtiot
vuosi 2017) yhtion litkevoitosta. Lehto Groupin toimitusjohtajan kokonaispalkat
ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla -0,30 prosentista 0,34 prosenttiin yhtion lii-
kevoitosta. Vuosina 2015—2018 toimitusjohtajan kokonaispalkan suhde liike-
voittoon on ollut tasainen, mutta vuona 2019 se on laskenut aiempaan ndhden.

SRV Yhtitiden osalta toimitusjohtajan palkan osuus yhtion liikevoitosta on
vaihdellut paljon tutkimusajanjakson aikana vaihdellen -3,00 prosentista 4,85
prosenttiin yhtion liikevoitosta. YIT:n kohdalla toimitusjohtajan kokonaispalkat
ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla 0,83 prosentista 1,14 prosenttiin yhtion lii-
kevoitosta. Keskimddrin rakennusalan yhtitiden toimitusjohtajalle maksamat
kokonaispalkat ovat olleet -0,60—1,96 prosenttia yhtion liikevoitosta vuosina
2015—2019.

Lehto Groupin ja SRV Yhtioiden osalta tiedot eivit ole osittain vertailukel-
poisia, silld niiden tulos on mennyt tappiolle. Lehto Groupin osalta liiketappiota
on tullut vuonna 2018 ja SRV Yhtioiden osalta vuosina 2018 —2019. Tama vaikut-
taa my0s laskettuihin toimialan keskiarvotietoihin.
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Lehto Groupin toimitusjohtajan palkat ja palkkiot

140000
120000

100000 w2015

80000 2016

60000 2017

40000 2018
20000

m 2019
0

NG ¢ S S N B
Q$ \5\)6 QE\Q QE\P /Sé? Q/Q/Q
& & N ® & <&
(¢) ) [ A 3\
& \5\0 X NG S
< o o2 &
N N
q;?
e
S
Q

KUVIO 22 Lehto Groupin toimitusjohtajan palkat ja palkkiot 2015 —2019

Lehto Groupin toimitusjohtajana on toiminut koko tutkimusajanjakson ajan
Hannu Lehto. Yhti6 on listautunut Helsingin porssiin vasta kesken tutkimusajan-
jakson, huhtikuussa 2016. Lehto Groupin toimitusjohtajan kokonaispalkitsemi-
nen on koostunut pelkdstdan vuosipalkasta, joka on vuosina 2015 —2019 vaihdel-
lut 76 000 eurosta 126 000 euroon, ollen trendiltddn nouseva. Toimitusjohtajan
palkkion nouseminen on voinut osittain johtua yhtion porssilistautumisesta. Yh-
tion liikevaihto on myos kasvanut tutkimusajanjaksolla ldhes vuosittain (2015:
275,6 milj. euroa, 2016: 361,8 milj. euroa, 2017: 594,1 milj. euroa, 2018: 721,5 milj.
euroa ja 2019: 667,7 milj. euroa).

Lehto Groupin toimitusjohtajan palkitseminen koostuu yhtion palkka- ja
palkkioselvityksen mukaan kiintedstd kuukausipalkasta ja mahdollisista bonuk-
sista, joiden ehdoista yhtion hallitus pdittdd vuosittain. Toimitusjohtaja ei ole
osallistunut osakepalkkiojdrjestelmddn eikd hénelle ole tutkimusajanjakson ai-
kana maksettu palkkioita yhtion osakkeina tai optio-oikeuksina. Toimitusjohtaja
Hannu Lehto on Lehto Groupin perustajaosakas ja hénelld on jo valmiiksi suuri
osakeomistus yhtiosta. (Lehto Group 2016 —2017 ja 2020.)

Toimitusjohtaja on oikeutettu tydsopimuslain mukaiseen eldkkeeseen, eikd
hédnelle ole maksettu lisdelikemaksuja. Toimitusjohtajan irtisanomisaika on
kuusi kuukautta, jonka ajalta hédnelld on oikeus kuukausipalkkaan ja luon-
toisetuihin. Yhtion irtisanoessa toimitusjohtajan muusta kuin hénestd itsestaan
johtuvasta syystd, on hidn oikeutettu kuuden kuukauden rahapalkkaa vastaavan
korvauksen, jos hédn ei sovi uutta tyo- tai toimisuhdetta kyseisend ajanjaksona
muuhun organisaatioon. (Lehto Group 2016 — 2017 ja 2020.)
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TAULUKKO 10 Lehto Group Oyj muutosprosentit 2015 —2019

Muutosprosentti 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto 31,28 64,21 21,44 -7,46
Liikevoitto 48,53 52,23 -39,51 negatiivinen
Osakekurssi 74,12 24,26 -66,41 -44,73
Toimitusjohtajan palkkiot 44,74 14,55 0,00 0,00

Lehto Groupin liikevaihdon muutosprosentit ovat olleet vuosina 2016 — 2018 po-
sitiiviset, vaihdellen 21,44 prosentista 64,21 prosenttiin. Vuonna 2019 liikevaih-
don muutos on ollut noin 7 prosenttia negatiivinen edellisvuoteen ndhden. Lii-
kevoitto on kasvanut vuosina 2016 — 2017 noin 50 prosenttia edellisvuoteen ndh-
den. Vuonna 2018 liikevoitto on pienentynyt edellisvuoteen ndhden melkein 40
prosenttia ja vuonna 2019 liiketulos on mennyt tappion puolelle. Yhtion tilikau-
den viimeisen pdivan osakekurssin muutosprosentit ovat tutkimusajanjakson al-
kupuolella positiiviset ja loppupuolella kymmenid prosentteja negatiiviset. Suu-
rimmat muutokset tilikauden paatospdivan osakekurssissa ovat vuoden 2015 tie-
don korvaavasta aloituskurssista (26.4.2016 tieto) vuoden 2016 lopun tietoon, jol-
loin osakekurssin muutos on ollut 74,12 prosenttia positiivinen ja vuodesta 2017
vuoteen 2018 jolloin muutos on ollut -66,41 prosenttia negatiivinen.

Yhtion toimitusjohtajalle maksettujen kokonaispalkkioiden muutosprosen-
tit ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla 0 prosentista jopa 44,74 prosenttiin.
Lehto Groupin toimitusjohtajalle on maksettu kiintedd vuosipalkkaa, jonka li-
sdksi on voitu maksaa vuosittain bonusta hallituksen paattimien perusteiden
mukaan. Vuodesta 2015 vuoteen 2016 tapahtunutta 44,74 prosentin muutosta se-
littdd se, ettd vuonna 2016 yhtio on listautunut kesken vuotta Helsingin porssiin.
Té&td ennen yhtio ei ole ollut porssiyhtio. Tama selittdd toimitusjohtajan kokonais-
palkan kasvun my®ds vuosien 2016 ja 2017 valilld, silld silloin yhtié on ollut pors-
silistautunut koko tilikauden ajan. Tutkimusajanjakson lopussa toimitusjohtajan
palkitsemisessa ei ole tapahtunut mink&édnlaista muutosta, silld hdanen kokonais-
palkkansa on pysynyt tdysin samana, ollen 126 000 euroa vuodessa vuosina
2017 —2019.

Lehto Group Oyj:n toimitusjohtajan palkitseminen on koostunut kiintedn
kuukausipalkan lisdksi mahdollisista bonuksista, joiden osalta ei ole erikseen
kerrottu maksettuja maaria tutkimusajanjaksolla. Toimitusjohtajan kuukausipal-
kaksi on kerrottu 10 000 euroa (2017 —2019), joten tamén perusteella bonusta olisi
maksettu 6 000 euroa vuodessa vuosina 2017 —2019. Bonusten ansaintakritee-
riksi on mainittu palkitsemisraporteissa vain “hallituksen madrittamét periaat-
teet”. Toimitusjohtajalle ei ole ollut osakepalkkiojdrjestelmad, mutta han omistaa
jo muutoinkin suoran ja vilillisesti suuren osan yhtion osakekannasta (yhteensa
37,30 %) (Lehto Group 2020).

Lehto Groupin toimitusjohtajan palkitsemisen osalta on vaikea sanoa, onko
palkitsemisessa viitteitd enemmaén stewardship-teorian mukaisesta suhteesta vai
pddmies-agenttisuhteesta toimitusjohtajan ja omistajien valilld. Toimitusjohtajan
palkitsemisen perusteita ei ole avattu tarkemmalla tasolla ja ainakin suurin osa
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siitd on toteutettu kiintedn kuukausipalkan muodossa. Osakepalkitseminen on
puuttunut kokonaan palkitsemisinstrumenteista, mutta toimitusjohtaja on jo val-
miiksi omistanut huomattavan osan yhtion osakkeista. Yhtion toimitusjohtaja on
yhtion perustajaosakas, mikd vaikuttaa todenndkoisesti toimitusjohtajan palkit-
semiseen ainakin vield ndin yhtion porssiyhtioajan alussa. Palkitsemisjdrjestelyt
poikkeavat muista porssiyhtioistd mahdollisesti my0s siksi, ettd yhtion on tutki-
musajanjakson aikana tuore porssiyhtit. Toimitusjohtajan ollessa jo valmiiksi yh-
tion omistaja ovat toimitusjohtajan ja muiden omistajien intressit jo valmiiksi yh-
tenevat.

SRV Yhtididen toimitusjohtajan palkat ja palkkiot
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KUVIO 23 SRV Yhtividen toimitusjohtajan palkat ja palkkiot 2015 —2019

SRV Yhtividen toimitusjohtajana on toiminut 31.8.2019 asti Juha Pekka Ojala ja
1.9.2019 ldhtien Saku Sipola. SRV Yhtididen toimitusjohtajan kokonaispalkitse-
minen on koostunut vuosipalkasta, etuuksista, tulospalkkioista seké lisdeldke-
maksuista ja yksittdisestd osakepalkkiosta. Suurin osa toimitusjohtajan kokonais-
palkkioista muodostuu vuosipalkasta, joka on vuosina 2015—2019 vaihdellut
noin 382 000 eurosta noin 584 000 euroon. Vuosien 2017 —2019 ajalta toimitusjoh-
tajalle maksetut palkkiot on eritelty palkka- ja palkkioselvityksessd tarkasti,
mutta aiempien vuosien 2015 —2016 tiedoista on ilmoitettu vain toimitusjohtajan
palkkioiden kokonaismaéédrad. Tutkimuksessa ndiden vuosien osalta kokonaispal-
kan tieto on merkitty vuosipalkaksi. Tulospalkkiota SRV Yhtioéiden toimitusjoh-
tajalle on erikseen raportoitu maksetuksi vain vuosina 2017 ja 2018, jolloin sen
madradt ovat olleet 189 977 euroa (2017) ja 111 578 euroa (2018). Lisdeldkemaksut
ovat olleet noin 78 000 euroa vuodessa vuosina 2017 —2019. Vuonna 2017 toimi-
tusjohtajalle on maksettu 166 453,16 euron arvoinen osakepalkkio.

SRV Yhtividen julkaisemien palkka- ja palkkioselvitysten mukaan yhtion
johdon lyhyen aikavilin palkitsemisen tarkoituksena on vahvistaa johdon sitou-
tumista konsernin tavoitteisiin. Pitkdn aikavdlin palkitsemisen tavoitteena on
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puolestaan palkka- ja palkkioselvitysten mukaan muun muassa sen varmistami-
nen, ettd johtajat pysyvét konsernin palveluksessa. (SRV Yhtiot 2018 —2020.)

SRV Yhtididen toimitusjohtajan lyhyen aikavélin palkitseminen koostuu
palkka- ja palkkioselvitysten mukaan kiintedstd kuukausipalkasta, luontois-
eduista (auto-, ravinto- ja matkapuhelinetu) ja hallituksen péaétettdvissa olevasta
tulospalkkioista. Mahdollinen vuosittainen tulospalkkio mddrdytyy sen perus-
teella, onko yhtion tilikauden voitto laaditun budjetin mukainen seka sen perus-
teella, miten toimitusjohtaja on suoriutunut tehtdvistdan. Tulospalkkion enim-
mdisméddrd on toimitusjohtajan kahdeksan kuukauden palkkaa vastaava mééra.
Lahtokohtaisesti toimitusjohtajan tulospalkka on kriteerien tdyttyessd kuitenkin
neljan kuukauden peruspalkkaa vastaava méaara. Yhtion hallitus voi paattaa tu-
lospalkkion mddrdstd, myontdmisestd tai myontamattd jattamisestd harkintansa
mukaan. (SRV Yhtiot 2018 —2020.)

Aiemmin yhtion toimitusjohtajalla on ollut oikeus jadda eldkkeelle 60-vuo-
tiaana ja toimitusjohtajalle on suoritettu vuosittain lisdeldkemaksuja, jotka ovat
vastanneet 20 prosenttia toimitusjohtajan kiintedstd vuosipalkasta. Eldkevakuu-
tus on ollut maksuperusteinen ja toimitusjohtajalla on ollut siithen vapaakirja-
oikeus toimisuhteen p&dttyessd. Vuodesta 2019 aloittaneen toimitusjohtajan
osalta eldketurva on kulloinkin voimassa olevan lainsddddannon mukainen. Toi-
mitusjohtajan irtisanomisaika on aiemmin ollut molemminpuolisesti kuusi kuu-
kautta. SRV Yhtididen irtisanoessa toimitusjohtajan, on se ollut velvollinen kor-
vaamaan 12 kuukauden palkkaa vastaavan irtisanomiskorvauksen. Uuden toi-
mitusjohtajan osalta (vuodesta 2019 ldhtien) irtisanomisaika on toimitusjohtajan
puolelta kuusi kuukautta ja yhtion puolelta 12 kuukautta. (SRV Yhtiot 2018 —
2020.)

SRV Yhtisiden toimitusjohtaja on kulunut pitkéan aikavdalin palkitsemisjar-
jestelmdn piiriin. Palkitsemisjdrjestelmd on ollut osakeperusteinen. Osakepalk-
kio-ohjelmia on tarkasteluajanjaksolla ollut kolme: vuosia 2014 —2016, 2015—
2020 ja 2019 —2026 koskien. Vuosien 2014 —2016 koskeneen osakepalkkiojarjes-
telmé&n mittareina olivat konsernin liikevoitto ja oman padaoman tuotto. Palkkiot
maksettiin osittain osakkeina ja osittain rahana ja ansaittuja osakkeita koski si-
touttamisjakso. Jos toimisuhde péittyi sitouttamisjakson padattymistd ennen, tuli
ansaitut osakkeet luovuttaa vastikkeetta takaisin yhtiolle. Vuosien 2015 —2020
osakepalkkiojdrjestelméssd toimitusjohtajalle myonnettiin 720 000 hankintaoi-
keutta, joilla hdn sai hankkia vastaavan méran SRV Yhtididen osakkeita hintaan
2,61 euroa kappale tai saamaan osakkeen kurssikehitykseen perustuvaa hyotya
vastaavan méddran rahaa tai osakkeita tai ndiden yhdistelmén, hallituksen paa-
toksen mukaisesti. Vahintdan puolet palkkion arvosta verojen jalkeen tulee sijoit-
taa yhtion osakkeisiin. Osakkeita koskee kahden vuoden luovutusrajoitus. Jdrjes-
telmd koostui viidestd 2 vuoden mittaisesta kdyttojaksosta, jolla kullakin kaytet-
tavissd oli 144 000 hankintaoikeutta. Vuosille 2019 —2026 péétettiin 600 000 han-
kintaoikeutta sisdltdneestd osakepalkkiojdrjestelméstd toimitusjohtajalle. Han-
kintaoikeudet asetettiin 1,62 euron arvoon osakkeelta ja hankintajaksoiksi maa-
riteltiin kolme kahden vuoden kayttsjaksoa. Osakkeita koskee kahden vuoden
mittainen luovutusrajoitus. (SRV Yhtiot 2018 —2020.)
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TAULUKKO 11 SRV Yhtict Oyj muutosprosentit 2015 —2019

Muutosprosentti 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto 22,95 26,24 -14,01 10,54
Liikevoitto 13,52 -38,27 negatiivinen negatiivinen
Osakekurssi 75,00 -33,83 -52,65 -20,00
Toimitusjohtajan palkkiot 29,91 35,43 -21,00 15,35

SRV Yhtividen liikevaihdon muutosprosentit ovat vaihdelleet vuosittain edelli-
seen vuoteen verrattuna. Vuosina 2016, 2017 ja 2019 muutos on ollut noin 10 — 26
prosenttia positiivinen. Vuonna 2018 liikevaihto on laskenut noin 14 prosenttia
verrattuna vuoteen 2017. Liikevoitto on kasvanut vuonna 2016 noin 13,5 prosent-
tia edellisvuoteen ndhden, pienentynyt noin 38 prosenttia vuonna 2017 ja liike-
tulos on mennyt tappiolle vuosina 2018 ja 2019. Yhtion tilikauden viimeisen pdi-
vdn osakekurssin muutos on ollut 2016 positiivinen ja muina vuosina negatiivi-
nen. Suurin muutos on vuodesta 2015 vuoteen 2016, jolloin osakekurssin muutos
on ollut 75 prosenttia. Negatiivisista muutosprosenteista suurin on ollut vuosien
2017 ja 2018 vdlinen -52,65 prosenttia.

Yhtion toimitusjohtajalle maksettujen kokonaispalkkioiden muutosprosen-
tit ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla -21 prosentista 35,43 prosenttiin. Vuo-
desta 2016 vuoteen 2017 tapahtunutta 35,43 prosentin muutosta selittdd se, ettd
vuosi 2017 on ainut, jolloin toimitusjohtajalle on tutkimusajanjaksolla maksettu
osakepalkkioita. Lisdksi toimitusjohtajalle on maksettu lyhyen aikavilin tulos-
palkkio (noin 190 000 euroa). Osakepalkkioita on maksettu toimitusjohtajalle
vuonna 2017 yhteensd 166 453 euron edestd, kun muina vuosina osakeperusteisia
palkkioita ei ole palkitsemisraporttien mukaan maksettu. Tama selittda toimitus-
johtajan kokonaispalkan kasvun vuosien 2016 ja 2017 valilld sekd toimitusjohta-
jan palkan pienentymisen vuodesta 2017 vuoteen 2018.

SRV Yhtist Oyj:n toimitusjohtajan palkitseminen on koostunut kuukausi-
palkan lisdksi eldke-eduista, lyhyen aikavilin tulospalkkioista sekd osakepalkki-
oista. Lyhyen aikavalin tulospalkkioiden ansaintakriteerina on ollut yhtion liike-
voiton budjetin mukaisuus ja toimitusjohtajan suoriutuminen. Palkkion enim-
médismddrd on ollut 8 kuukauden palkkaa vastaava médard, mutta kriteerien tayt-
tyessd maksettava madrd on padsadntoisesti 4 kuukauden peruspalkkaa vastaava.
Vuosien 2014 —2016 osakepalkkiojdrjestelmédn palkkioiden ansaintakriteerini
olivat konsernin liikevoitto ja oman padoman tuotto. Ohjelman perusteella ansai-
tut palkkiot maksettiin vuonna 2017. Yhtion toimitusjohtajalle on myonnetty
myo6s optio-oikeuksia. Esimerkiksi vuosien 2015—2020 asetettujen optioiden
maksimimddrd oli yhteensa 720 000 kappaletta hintaan 2,61 euroa per osake,
jotka tulivat kadytettaviksi viidessd kahden vuoden jaksossa. Taméan palkitsemis-
ohjelman mukaisesti vahintddn puolet ansaituista palkkioista verojen jdlkeen on
tullut sijoittaa yhtion osakkeisiin, jos maksu on suoritettu rahana.

SRV Yhtividen osalta toimitusjohtajan palkkioperusteissa ndyttdisi olevan
enimmékseen pddmies-agenttisuhteeseen viittaavia palkitsemisjdrjestelyjd. Ly-
hyen aikavilin palkkiot ovat perustuneet ainakin osittain yhtion liikevoittoon.
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Pitkdn aikavilin osakepalkitsemisessa 2014 — 2016 on myos kdytetty ansaintakri-
teerind konsernin litkevoittoa ja oman pdadoman tuottoa, jotka ovat omistajien in-
tressien toteutumisen kannalta tarkeita mittareita.

YIT:n toimitusjohtajan palkat ja palkkiot
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KUVIO 24 YIT:n toimitusjohtajan palkat ja palkkiot 2015 —2019

YIT:n toimitusjohtajana on toiminut koko tutkimusajanjakson ajan Kari Kaunis-
kangas. YIT ja Lemminké&inen ovat yhdistyneet 1.2.2018. YIT:n toimitusjohtajan
kokonaispalkitseminen on koostunut vuosipalkasta, etuuksista, tulospalkkioista
ja osakepalkkioista sekd lisdeldkemaksuista. Suurin osa toimitusjohtajan koko-
naispalkkioista muodostuu vuosipalkasta, joka on vuosina 2015 —2019 vaihdel-
lut 454 258 eurosta 594 722 euroon, ollen trendiltddn nouseva. YIT:n toimitusjoh-
tajalle on maksettu vuosittain tulospalkkioita, jotka ovat vaihdelleet 54 608 eu-
rosta 186 000 euroon. Osakepalkkioita on raportoitu maksetun vuosina 2017 —
2019. Osakepalkkioiden madrit ovat olleet arvoltaan 205 009 euroa, 87 104 euroa
ja 76 586 euroa. Lisdeldkemaksut ovat olleet 3 795 euroa vuodessa vuosina 2015 —
2017. Vuosilta 2018 —2019 toimitusjohtajalle maksettuja lisdeldkemaksuja ei ole
eritelty.

Toimitusjohtajan palkitseminen koostuu yhtion palkka- ja palkkioselvitys-
ten mukaan kiintedstd peruspalkasta, luontoiseduista (auto-, puhelin- ja ate-
riaetu), vuosittaisesta tulospalkkiosta, osakepohjaisesta kannustinjdrjestelméasta
ja eldke-etuuksista. Toimitusjohtaja voi jadda eldkkeelle 62-vuotiaana. Han kuu-
luu etuusperusteiseen eldkejdrjestelmédn ja hdnen eldkkeensd on 60 prosenttia
Suomen elidkelakien mukaan maksetusta eldkepalkasta. Toimitusjohtajalla on va-
paakirjaoikeus eldkkeeseen. Toimitusjohtajan irtisanomisaika on 12 kuukautta,
jonka lisdksi toimitusjohtajalle maksetaan kuuden kuukauden palkkaa vastaava
irtisanomiskorvaus, jos yhtio irtisanoo toimisuhteen. (YIT 2018 —2020.)
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Toimitusjohtajalle maksettavien vuosittaisten tulospalkkioiden suuruuteen
vaikuttavat hdnen henkilokohtaisten tulostavoitteidensa toteutumisen lisédksi
koko konsernin taloudellisen tuloksen ja kannattavuuden, kasvun ja kehittami-
sen tavoitteiden toteutuminen. Toimitusjohtajan tulospalkkio on enintdan 50 —
60 prosenttia hdnen vuosittaisesta kokonaispalkastaan (sisdltden rahapalkan ja
luontoisedut). (YIT 2018 —2020.)

YIT:ssd toimitusjohtaja kuuluu pitkdn aikavilin osakepohjaisen kannustin-
jarjestelmdn piiriin. Osakepohjaisen kannustinjdrjestelman tavoite on kannustaa
henkilostod tavoitteelliseen toimintaan sekd sitouttaa pitkdaikaiseen ja pitkdjan-
teiseen tyoskentelyyn. Vuosia 2014 — 2016 koskevassa osakeohjelmassa oli kolme
vuoden mittaista ansaintajaksoa. Ansaittavat palkkiot maaraytyivat ansaintajak-
soilla paatettyjen mittarien tavoitetasojen mukaan. Jarjestelman mittarina kay-
tossd oli sijoitetun padoman tuotto. Lisdksi vuosittaiset lisdtavoitteiden mittarit
olivat konsernin kassavirta (2014), konsernin nettovelka (2015) ja osakekohtainen
tulos (2016). Ansaintajakson jdlkeen on kahden vuoden sitouttamisjakso, jonka
jilkeen osakkeet annetaan, mikili toimisuhde on edelleen voimassa. Vuosia
2017 —2019 koskevassa osakeohjelmassa ansaintajaksot olivat vuodet 2017, 2018
ja 2019. Vuosina 2017 —2019 ansaintakriteerind osakepalkkioille oli sijoitetun
pddoman tuotto (2017: ROI, 2018 ja 2019: ROCE). Lisdksi ansaintakriteerind kay-
tettiin konsernin asiakaspalautetta kuvaavaan nettosuositteluindeksiin liittyvaa
tavoitetta. Palkkiot maksetaan p&ddosin YIT:n omistamilla yhtion osakkeilla. An-
saintajakson jdlkeen on kahden vuoden sitouttamisjakso, jonka paatyttyd osak-
keet annetaan, mikili toimisuhde on voimassa. Vuodelta 2019 osakepalkkiojar-
jestelmédn perusteella toimitusjohtajalle maksettavien osakkeiden maksimimaara
oli 45 000 osaketta. Hallitus voi poikkeustapauksessa myontdd osakkeiden ase-
masta luovutusajankohdan mukaisen markkinahinnan suuruisen rahapalkkion.
YIT maksaa ohjelman piiriin kuuluvien avainhenkil6iden verot sekd veronluon-
teiset maksut osakkeiden luovuttamisen yhteydessa. (YIT 2018 —2020.)

TAULUKKO 12 YIT Oyj muutosprosentit 2015 —2019

Muutosprosentti 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto 8,02 7,01 93,30 -8,07
Liikevoitto -19,48 93,38 -7,53 -14,90
Osakekurssi 44,85 -16,07 -19,78 16,63
Toimitusjohtajan palkkiot -8,30 39,85 -3,54 -8,78

YIT:n liikevaihdon muutosprosentit ovat vaihdelleet noin -8 —93 prosentin vé-
lilla. Vuodesta 2017 vuoteen 2018 muutos on ollut huomattavasti suurempi kuin
aiemmin, noin 93 prosenttia, mikéa voi johtua siitd, ettd YIT ja Lemminké&inen yh-
distyivat vuonna 2018. Liikevoitto on vaihdellut vuosittain. Muutosprosentti on
ollut negatiivinen, paitsi vuonna 2017, jolloin liikevoitto kasvoi 93,38 prosenttia
edeltdvddn vuoteen verrattuna. Yhtion tilikauden viimeisen pédivan osakekurssin
muutokset ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla -19,78 prosentista 44,85 pro-
senttiin. Suurin muutos on vuodesta 2015 vuoteen 2016, jolloin osakekurssin
muutos on ollut 44,85 prosenttia.
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Yhtion toimitusjohtajalle maksettujen kokonaispalkkioiden muutosprosen-
tit ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla -8,78 prosentista 39,85 prosenttiin. Vuo-
desta 2017 vuoteen 2018 tapahtunutta 39,85 prosentin muutosta selittdd se, ettd
yhtion toimitusjohtajalle on maksettu vuonna 2017 noin 200 000 euron osake-
palkkio. Kokonaispalkka ei kuitenkaan ole tippunut takaisin aiemmalle tasolle,
sillda YIT ja Lemmink&dinen yhdistyivat vuonna 2018 ja toimitusjohtajan kiintea
vuosipalkka nousi. Vuonna 2018 toimitusjohtajalle maksettiin my6s noin 87 000
euron osakepalkkio.

YIT:n toimitusjohtajan palkitseminen on koostunut kuukausipalkan liséksi
eldke-eduista, lyhyen aikavilin tulospalkkioista sekd osakepalkkioista. Lyhyen
aikavdlin tulospalkkioiden ansaintakriteerind ovat olleet henkilokohtaisten tu-
lostavoitteiden toteutumisen lisdksi koko konsernin taloudellisen tuloksen ja
kannattavuuden, kasvun ja kehittdmisen tavoitteiden toteutuminen. Tulospalk-
kioiden maksimitaso on ollut 50 — 60 % vuosipalkasta. Osakepalkkioiden ansain-
takriteerind on ollut yhtion sijoitetun padoman tuotto sekd vuosittaiset lisdtavoit-
teet: konsernin kassavirta (2014), konsernin nettovelka (2015), osakekohtainen tu-
los (2016). Ansaintakriteerind on mydhemmin ollut my6s nettosuositteluindek-
siin liittyva tavoite, joka kuvaa konsernin asiakaspalautetta.

YIT:n osalta toimitusjohtajan palkkioperusteissa ndyttdisi olevan sekd paa-
mies-agenttisuhteeseen viittaavia piirteitd ettd padmies-edustaja-suhteeseen viit-
taavia piirteitd. Kiinted vuosipalkka on muodostanut suurimman osan toimitus-
johtajan palkkauksesta, mikd voi merkiti sitd, ettd toimitusjohtajan katsotaan toi-
mivan jo valmiiksi yhtion etujen mukaisesti (stewardship-teorian mukainen na-
kokulma). Toisaalta kyse voi olla my®s siitd, ettd toimitusjohtaja ei vain ole suo-
riutunut riittdvan hyvin, jotta olisi saavuttanut muita palkkioita suuremmassa
mittakaavassa. Lyhyen aikavélin tulospalkkiojdrjestelmén ansaintakriteereistd ei
ole annettu tarkempia tietoja, joten niiden osalta ei voi tarkemmin arvioida, mi-
hin ne keskittyvat. Osakepalkkioiden myontamiskriteerien mittarit puolestaan
ovat suurimmaksi osaksi agenttiteoriaan viittaavia, silld ne keskittyvéat padosin
sitomaan omistajien ja johdon paamaaéria yhteen. Osakepalkkioiden osalta on toi-
saalta ollut kdytossda myos asiakaspalautetta huomioiva mittari, joka voidaan
ndhdé stewardship-teoriaan viittaavana palkitsemisjdrjestelman piirteend, silld
se ottaa huomioon muitakin sidosryhmi& kuin yhtion omistajat ja ei ndin ollen
pyri sitomaan toimitusjohtajan palkkiota suoraan omistajien varallisuuden nou-
suun.

6.2.5 Viestinti

Alma Media on julkaissut johdon palkka- ja palkkioselvityksensa vuosilta 2015 —
2019 erillisend julkaisuna yhtion internetsivuilla. Ne on myds liitetty osaksi yh-
tion taloudellista katsausta tai vuosikertomusta, riippuen kummalla nimell& jul-
kaisu on tehty. Toimitusjohtajan palkitsemisperusteet on selvityksessd kerrottu
tarkalla tasolla, paitsi lyhyen aikavélin tulospalkkioiden osalta, joiden kerrotaan
perustuvan konsernitason tuloksellisiin ja toiminnallisiin tavoitteisiin. Keskisuo-
malainen Oyj:n toimitusjohtajan palkkatietojen osalta raporteissa ei ollut erittelya
siitd, mistd osa-alueista hdnen kokonaispalkkansa koostui. Tdam&dn vuoksi
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Keskisuomalainen Oyj:n toimitusjohtajan palkat on tutkimuksessa luokiteltu
vain vuosipalkkaan ja lisdeldkemaksuihin, joiden osalta erillinen tieto 16ytyi ra-
porteista. Keskisuomalaisen palkka- ja palkkioselvitys on julkaistu viimeisim-
mé&n vuoden tietojen osalta internetsivuna yhtion kotisivuilla. Toimitusjohtajan
palkkaan ja palkkioihin liittyvit tiedot ovat vuosikertomukseen sisdltyvan kon-
sernitilinpddtoksen liitetiedoissa ja niitd on kisitelty myo6s vuosikertomuksen
osana olevassa selvityksessd hallinto- ja ohjausjadrjestelméstd. Sanoman toimitus-
johtajan palkat ja palkkiot on raportoitu yhtion erillisind yhtion internetsivuilla
julkaistuina palkka- ja palkkioselvityksind sekd osana yhtion vuosikertomusta.
Palkka- ja palkkioselvityksessd toimitusjohtajan palkitsemisperusteet on kerrottu
tarkalla tasolla.

Viestintdalan toimitusjohtajien palkat ja palkkiot
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KUVIO 25 Viestintdalan toimitusjohtajan palkat ja palkkiot yhteensa

Tutkittavien viestintdalan yhtididen toimitusjohtajille maksettujen kokonais-
palkkioiden maédrdt ovat kehittyneet vaihtelevasti vuosien 2015—2019 aikana.
Suurimmat vaihtelut ovat tapahtuneet Sanoman toimitusjohtajan kokonaispalk-
kioissa, jotka ovat vaihdelleet 1 022 596 eurosta 3 599 926 euroon. Keskisuoma-
laisen toimitusjohtajalle maksettujen vuosittaisten palkkioiden yhteismaédrad on
pysynyt tutkituista viestintdalan yhtioistd tasaisimpana ja sen kehitys on ollut
kasvusuuntainen.

Sanoman toimitusjohtajan kokonaispalkat ovat olleet vuosina 2015, 2017 ja
2019 huomattavasti korkeammat kuin Alma Median ja Keskisuomalaisen toimi-
tusjohtajien palkat. Tatd selittdd se, ettd Sanoma on liikevaihdoltaan huomatta-
vasti suurempi yhtio kuin Alma Media ja Keskisuomalainen. Yhticiden liikevaih-
dot ovat esimerkiksi vuonna 2019 olleet: Alma Media 250,2 milj. euroa Keskisuo-
malainen 231,1 milj. euroa ja Sanoma 913,3 milj. euroa. Vuonna 2015 Sanoman
toimitusjohtajalle on maksettu yli miljoonan euron irtisanomiskorvaus, joka
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sisdltyy kokonaispalkkioihin, ja vuosina 2017 ja 2019 suuret osakepalkkiot
(1257 000 euroa ja 2 420 193 euroa).

Alma Median toimitusjohtajan kokonaispalkkion kehitys on ollut vuosina
2015—2019 péddosin nousujohteinen. Sanoman toimitusjohtajan kokonaispalkka
on vaihdellut tutkimusajanjaksolla vuosittain, eikd sen kehityksessd ole néhta-
vissd jatkuvaa trendid vuosina 2015 —2019.

Viestintaalan toimitusjohtajan palkka/liikevaihto %
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KUVIO 26 Viestintdalan toimitusjohtajien kokonaispalkitseminen, prosenttia liikevaihdosta

Verrattaessa viestintdalan yhtididen toimitusjohtajien ansaitsemia palkkoja yh-
tion liikevaihtoon on havaittavissa, ettd sekd yhtididen valilld ettd samassa yhti-
Ossé ei vuosien vililld on vaihtelua. Keskisuomalaisen kohdalla taso on ollut va-
kaampi kuin Alma Median tai Sanoman osalta. Tutkituista yhtioistd toimitusjoh-
tajan palkka suhteessa yhtion liikevaihtoon on ollut korkeimmalla tasolla suu-
rimman osan ajasta Alma Mediassa, jossa se on vaihdellut noin 0,26 —0,54 pro-
sentissa. Keskisuomalaisen toimitusjohtajan palkat suhteessa yhtion liikevaih-
toon ovat vaihdelleet noin 0,26 — 0,35 prosentissa. Toimitusjohtajan kokonaispal-
kan suhde yhtion liikevaihtoon vuosina 2015—2018 on ollut matalin Sanoman
osalta, ollen noin 0,06 — 0,39 prosenttia.

Viestintdalan toimitusjohtajien kokonaispalkat ovat vaihdelleet tutkimus-
ajanjaksolla noin 0,06 prosentista (Sanoma vuosi 2016) 0,54 prosenttiin (Alma
Media vuosi 2019) yhtion liikevaihdosta. Tutkittujen viestintdalan porssiyhtii-
den toimitusjohtajalle maksettu kokonaispalkka on ollut keskiméérdisesti noin
0,2—0,4 prosenttia yhtion liikevaihdosta vuosina 2015 —2019.

Kokonaispalkkiot vaihtelevat eri vuosina yhtion liikevaihtoon ndhden eni-
ten Sanoman osalta. Vaihteluvéli on ollut noin 0,33 prosenttia. Keskisuomalaisen
osalta yrityksen liikevaihdon ja toimitusjohtajalle maksettujen kokonaispalkko-
jen vdlinen suhde on pysynyt hyvin tasaisena koko tarkastelujakson ajan, silld se
on vaihdellut vain noin 0,09 prosenttiyksikkoa eri tilikausien vélilld. Alma Me-
dian osalta vaihtelu on ollut noin 0,28 prosenttia.
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KUVIO 27 Viestintdalan toimitusjohtajien kokonaispalkitseminen, prosenttia liikevoitosta

Viestintdalan toimitusjohtajien kokonaispalkat ovat vaihdelleet tutkimusajanjak-
solla -1,86 prosentista (Sanoma vuosi 2015) 3,88 prosenttiin (Keskisuomalainen
vuosi 2018) yhtion liikevoitosta. Keskimddrin viestintdalan yhtididen toimitus-
johtajalle maksamat kokonaispalkat ovat vaihdelleet 1,78 — 3,6 prosentissa yhtion
lilkevoitosta vuosina 2015 —2019.

Alma Median toimitusjohtajan kokonaispalkat ovat vaihdelleet tutkimus-
ajanjaksolla noin 2,24 prosentista 4,33 prosenttiin yhtion liikevoitosta. Vuosina
2015—2018 toimitusjohtajan kokonaispalkan suhde liikevoittoon on ollut lasku-
suuntainen, mutta vuonna 2019 se on hieman noussut.

Keskisuomalaisen osalta toimitusjohtajan palkan suhde yhtion liikevoit-
toon on vaihdellut tutkimusajanjakson aikana paljon. Vaihteluvili on ollut 2,85
prosentista 7,86 prosenttiin. Toimitusjohtajan kokonaispalkan suhde yhtion lii-
kevoittoon on ollut muutoin hieman tasaisempi (2,85—4,53 %), mutta vuonna
2018 se on ollut huomattavan korkea (7,86 %) muihin vuosiin ja viestintdalan yri-
tysten arvoihin ndhden.

Sanoman kohdalla toimitusjohtajan kokonaispalkat ovat vaihdelleet tutki-
musajanjaksolla -1,86 prosentista 3,53 prosenttiin yhtion liikevoitosta. Sanoman
osalta tiedot eivit osittain ole vertailukelpoisia, silld sen tulos on ollut tappiolli-
nen vuosina 2015 ja 2017. Tama vaikuttaa myos laskettuihin toimialan keskiar-
votietoihin, vaikkakin ne pysyvét plusmerkkisina.
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KUVIO 28 Alma Median toimitusjohtajan palkat ja palkkiot 2015—2019

Alma Median toimitusjohtajana on toiminut koko tutkimusajanjakson ajan Kai
Telanne. Alma Median toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen on koostunut
vuosipalkasta, etuuksista, tulospalkkioista ja osakepalkkioista sekd lisdeldke-
maksuista. Suurin osa toimitusjohtajan kokonaispalkkioista on muodostunut
vuosipalkasta, joka on vuosina 2015 — 2019 vaihdellut 402 210 eurosta 459 075 eu-
roon. Toimitusjohtajan ansaitsemat etuudet ovat olleet tutkimusajankohtana
vuosittain 48 166 —53 697 euron arvoiset. Alma Median toimitusjohtajalle on
maksettu vuosittain tulospalkkioita, jotka ovat vaihdelleet 102 505 eurosta 281
898 euroon. Osakepalkkioita on raportoitu maksetun vuosina 2017 —2019. Osa-
kepalkkiot ovat olleet arvoltaan 167 265 euroa (2017), 393 899 euroa (2018) ja 418
275 euroa (2019). Lisdeldkemaksut ovat vaihdelleet 213 225—239 895 eurossa
vuodessa vuosina 2015—2019.

Alma Median toimitusjohtajan palkitsemisjdrjestelmét perustuvat konser-
nin strategisten tavoitteiden toteuttamisen ja tuloksen parantamisen periaatteille.
Johdon palkitsemisella pyritddn yhtendistimé&dn johdon ja osakkeenomistajien
etuja, sitouttamaan johtoa sekd kasvattamaan yhtion arvoa pitkalld aikavalilla.
Yhtion toimitusjohtajan palkitseminen koostuu yhtion palkka- ja palkkioselvi-
tyksen mukaan kiintedstd kuukausipalkasta, luontoiseduista (auto-, puhelin- ja
asuntoetu), eldke-eduista sekd lyhyen ja pitkdn aikavalin kannustinpalkkiosta
(optiojarjestelmd 2015 asti ja osakepohjainen jdrjestelméa 2015 ldhtien). Peruspal-
kan tarkoitus on yhtion palkka- ja palkkioselvityksen mukaan mahdollistaa toi-
mitusjohtajan keskittyminen velvoitteistaan huolehtimiseen seka yhtion strate-
gian toteuttamiseen pitk&janteisesti. (Alma Media 2016 —2020.)

Toimitusjohtajan eldkeikad on 60 vuotta. Toimitusjohtaja kuuluu maksupe-
rusteisen ryhméeldkkeen piiriin. Eldkettd kertyy toimitusjohtajalle 37 prosenttia
vuosiansiosta 60-vuotiaaksi asti, jolloin vakuutusmaksujen maksaminen pdttyy.
Eldkkeen alkamista voidaan lyk&td siihen asti, kun toimitusjohtaja tayttda 70
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vuotta. Eldke méadradytyy edelld mainitussa tilanteessa sen mukaan, miké on sijoi-
tuskohteiden arvonkehityksen mukaisesti tarkistetun vakuutussddston arvo.
Kun toimitusjohtaja on ollut kolmen vuoden ajan eldkevakuutuksen piirissd, niin
hédnelld on vapaakirjaoikeus jo kertyneeseen eldkkeeseen, vaikka hdnen toi-
misuhteensa yhtioon pédttyisi. Lisdeldkkeen tarkoitus on palkita toimitusjohtajaa
tehtdviensd ja velvoitteidensa pitkdjanteisestd toteuttamisesta. (Alma Media
2016—2020.)

Toimitusjohtajan irtisanomisaika on kuusi kuukautta. Mikéli yhtio irtisa-
noo toimitusjohtajan, ilman ettd hén syyllistyy sopimusrikkomukseen, tulee yh-
tion korvata toimitusjohtajalle 12 kuukauden palkkaa vastaava irtisanomiskor-
vaus. Mikaéli toimitusjohtaja irtisanoutuu itse, ei hdnelle makseta erillistd irtisa-
nomiskorvausta. (Alma Media 2016 —2020.)

Yhtion toimitusjohtajalle maksetaan lyhyen aikavilin kannustepalkkioita,
joiden tavoitteet ovat konsernitason tuloksellisia ja toiminnallisia tavoitteita. Toi-
mitusjohtajan kannustinpalkkion maksimimd&rd on 66 prosenttia hdnen vuosi-
palkastaan. Kannustepalkkio médrdytyy kolmen eri tavoitteen tdyttymisen pe-
rusteella: konsernin tulostavoitteet (40 %), liiketoimintayksikon tulostavoitteet
(40 %) ja henkilokohtaiset tavoitteet (20 %). Lisdksi toimitusjohtajalle voidaan
maksaa kertaluontoisia projektipalkkioita hallituksen paatokselld. (Alma Media
2016—2020.)

Yhtion pitkédn aikavaélin palkitsemisjdrjestelmid on tutkimusajanjaksolla ol-
lut kolme erilaista. Vuonna 2009 alkanut optio-ohjelma on ollut kdynnissa vield
tutkimusajanjakson alussa. Yhtiossd on aloitettu uusi osakepohjainen palkitse-
misjdrjestelmd vuonna 2015. Uusin tutkimusajanjakson aikana voimassaollut
osakepalkkio-ohjelma on alkanut vuonna 2019. Osakepalkkio-ohjelmien mukai-
set palkkiot voidaan maksaa osakkeiden sijasta rahana, mikali hallitus niin p&at-
tad. Mikali toimitusjohtajan toimisuhde padittyy ennen osakepalkkion maksami-
sen ajankohtaa, ei hin ole oikeutettu ko. palkkioon. Toimitusjohtajaa koskee osa-
keomistuksen suositus, jonka mukaan hédnen tulee sdilyttdd omistuksessaan va-
hintddn puolet palkkiona saamistaan netto-osakkeista, kunnes hianen osakeomis-
tuksensa arvo vastaa hdnen yhden vuoden bruttovuosipalkkaansa. (Alma Media
2016—2020.)

Vuonna 2015 alkanut osakepalkkiojdrjestelmd koostui vuosittain alkavista
yksittdisistd osakepalkkio-ohjelmista, jotka sisdltdvit kolme padelementtid: sijoi-
tuksen yhtion osakkeisiin ohjelmaan osallistumiseksi, osakesijoitukseen perustu-
vat lisdosakkeet sekd mahdollisuuden ansaita suoriteperusteisia lisdosakkeita.
Suoriteperusteisen lisiosakeohjelman ansaintakriteereind olivat yhtion kannat-
tava kasvu sekd osakkeen kokonaistuoton kehitys. Vuoden 2015 osakepalkkio-
ohjelman mittausjakso on viisi vuotta ja vuoden 2019 ohjelman kolme vuotta.
Maksimiskannustinpalkkio osakepalkkio-ohjelmista on palkitsemisjaksolle kes-
kimddrin jaettuna enintdan 95 prosenttia toimitusjohtajan vuosipalkasta. Vuoden
2015 ohjelman perusteella maksettavat palkkiot on maksettu erissa kolmen ja vii-
den vuoden kuluttua. Suoriteperusteisen lisdosakeohjelman perusteella on mah-
dollista saada neljd lisdosaketta sijoitettua osaketta kohden. Osakesijoitukseen
perustuvan lisdosakeohjelman perusteella osallistuja saa lisdosakkeita sen
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perusteella, paljonko osakesijoituksia hdn on yhtiéon tehnyt. Vuonna 2015 alka-
neessa ohjelmassa osallistuja sai maksutta kaksi lisiosaketta per sijoittamansa
osake kahden vuoden odotusjakson kuluttua. (Alma Media 2016 —2020.)

TAULUKKO 13 Alma Media Oyj muutosprosentit 2015 —2019

Muutosprosentti 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto 21,17 3,99 -3,46 -29,44
Liikevoitto 51,41 73,88 30,90 -18,85
Osakekurssi 67,67 42,94 -22,95 43,68
Toimitusjohtajan palkkiot 17,93 30,51 15,67 -0,91

Alma Median liikevaihdon muutosprosentit ovat olleet vuosina 2016 —2017 po-
sitiiviset ja 2018 — 2019 negatiiviset edelliseen vuoteen verrattuna. Liikevoitto on
kasvanut vuosittain vuosina 2016 —2018 kymmenid prosentteja edellisvuoteen
ndhden. Vuodesta 2018 vuoteen 2019 liikevoiton muutosprosentti oli -18,85 pro-
senttia. Yhtion tilikauden viimeisen pdivan osakekurssin muutokset ovat koko
tutkimusajan nousujohteisia, lukuun ottamatta vuotta 2018 (-22,95 prosenttia).
Suurin muutos on vuodesta 2015 vuoteen 2016, jolloin osakekurssin muutos oli
67,67 prosenttia.

Yhtion toimitusjohtajalle maksettujen kokonaispalkkioiden muutosprosen-
tit ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla -0,91 prosentista 30,51 prosenttiin, joten
toimitusjohtajan kokonaispalkka on kasvanut tai vahintdaan pysynyt ldhes ennal-
laan koko tutkimusajanjakson ajan. Vuodesta 2016 vuoteen 2017 tapahtunutta
30,51 prosentin muutosta selittdd se, ettd vuodesta 2017 lahtien toimitusjohtajalle
on maksettu tutkimusajanjaksolla myos osakepalkkioita. Osakepalkkioita on
maksettu toimitusjohtajalle vuonna 2017 yhteensa 167 265 euron edestd ja muina
vuosina noin 390 000 —420 000 euron luokkaa. Vuonna 2017 toimitusjohtajalle on
myds maksettu tutkimusajanjakson suurimmat tulospalkkiot.

Alma Media Oyj:n toimitusjohtajan palkitseminen on koostunut kuukausi-
palkan liséksi eldke-eduista, lyhyen aikavilin tulospalkkioista sekd osakepalkki-
oista. Lyhyen aikavélin tulospalkkioiden maksimimééara on ollut 66 % vuosipal-
kasta ja niiden ansaintakriteereind ovat olleet konsernin tulostavoitteet (40 %),
lilketoimintayksikon tulostavoitteet (40 %) ja henkilokohtaiset tavoitteet (20 %).
Suoriteperusteisten osakepalkkioiden ansaintakriteerind ovat olleet yhtion kan-
nattava kasvu sekd osakkeen kokonaistuoton kehitys. Osakepalkkioiden maksi-
mimddrd on ollut tutkimusajanjaksolla keskimadraisesti ansaintajaksolle jaettuna
95 prosenttia toimitusjohtajan vuosipalkasta. Toimitusjohtajaa on koskenut osa-
keomistussuositus.

Alma Median osalta toimitusjohtajan palkkioperusteet nédyttdisivit olevan
pddmies-agenttisuhteeseen viittaavia. Osakepalkitseminen on suuressa osassa
palkitsemista ja toimitusjohtajaa kannustetaan lisidmé&an osakeomistustaan lisa-
osakeohjelman avulla. Kun yhtion liikevoitto on kasvanut, niin my6s toimitus-
johtajan kokonaispalkkiot ovat kasvaneet.
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KUVIO 29 Keskisuomalaisen toimitusjohtajan palkat ja palkkiot 2015 —2019

Keskisuomalaisen toimitusjohtajana on toiminut koko tutkimusajanjakson ajan
Vesa-Pekka Kangaskorpi. Keskisuomalaisen toimitusjohtajan kokonaispalkitse-
misen eri osa-alueita ei ole tarkemmin eritelty yhtion tilinpddtostiedoissa eikd
vuosikertomuksen liitteissd. Tutkimusta varten laadituissa taulukoissa toimitus-
johtajan palkka on madritelty hdanen vuosipalkakseen, silld tietoa esimerkiksi tu-
los- tai osakepalkkioiden maksamisesta ei ole ollut saatavissa yhtion tiedoista.
Toimitusjohtajan kokonaispalkkio muodostuu siis tutkimustuloksissa ldhes yk-
sinomaan vuosipalkasta, joka on vuosina 2015 —2019 vaihdellut 388 000 eurosta
607 000 euroon, ollen trendiltddn nouseva. Keskisuomalaisen toimitusjohtajan li-
sdeldkemaksut ovat olleet 31 000 —32 000 euroa vuodessa vuosina 2016 —2019.

Keskisuomalainen Oyj:n toimitusjohtajan palkitseminen koostuu hallinto ja
ohjausjdrjestelmdstd laaditun selvityksen mukaan vuosipalkasta, tulospalkki-
oista sekd lisdeldkemaksuista. Yhtiossd ei ole kdytossd osakepalkkiojdrjestelmad,
jonka pohjalta johdolle jaettaisi yhtion omia osakkeita. Yhtion toimitusjohtajan
tulospalkkion maksimiméé&rad on 8 kuukauden palkkaa vastaava médrd (aiemmin
2018 asti 6 kuukauden palkkaa vastaava maddrd). Tulospalkkion perusteitta tai
maksettuja madrid ei ole avattu selvityksessa. Toimitusjohtaja kuuluu maksupe-
rusteisen lisdelédkejdrjestelyn piiriin, eikd hdnen johtajasopimuksensa sisalld eri-
tyistd ehtoa eldkeidstd. Toimitusjohtajan irtisanomisaika on 6 kuukautta. Mikali
yhtio irtisanoo toimitusjohtajan, maksetaan hénelle 12 kuukauden palkkaa vas-
taava irtisanomiskorvaus. (Keskisuomalainen 2016 —2020.)
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TAULUKKO 14 Keskisuomalainen Oyj muutosprosentit 2015 —2019

Muutosprosentti 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto 1,47 14,54 -4,60 39,13
Liikevoitto -16,91 27,43 -49,31 93,15
Osakekurssi -8,09 27,07 -9,20 28,70
Toimitusjohtajan palkkiot 12,37 28,21 2,68 11,32

Keskisuomalaisen liikevaihdon muutosprosentit ovat olleet tutkimusajanjaksolla
pddosin positiivisia. Ainut negatiivinen muutos on tapahtunut vuodesta 2017
vuoteen 2018, jolloin muutos on ollut noin 4,60 prosenttia negatiivinen. Liike-
voitto on kasvanut vuosina 2017 ja 2019 edellisvuoteen ndhden ja pienentynyt
vuosina 2016 ja 2018 edellisvuoteen ndhden. Yhtion tilikauden viimeisen pdivan
osakekurssin muutokset ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla negatiivisen
-9,20 prosentin ja positiivisen 28,70 prosentin vililld. Suurin muutos on vuodesta
2018 vuoteen 2019, jolloin osakekurssin muutos on ollut 28,70 prosenttia. Yhtion
toimitusjohtajalle maksettujen kokonaispalkkioiden muutosprosentit ovat olleet
koko tutkimusajanjakson ajan positiivisia ja vaihdelleet 2,86 prosentista 28,21
prosenttiin.

Keskisuomalainen Oyj:n toimitusjohtajan palkitseminen on koostunut vuo-
sipalkan liséksi eldke-eduista ja tulospalkkioista. Tulospalkkioiden perusteitta tai
maksettuja maddrid ei ole avattu yhtion johdon palkkaselvityksessd, mutta tulos-
palkkion maksimimé&ardksi on kerrottu 8 kuukauden (vuoteen 2018 asti 6 kk)
palkkaa vastaava mddrd. Yhtiossd ei ole kdytossd toimitusjohtajaa koskevaa osa-
kepalkkiojdrjestelmdd. Toimitusjohtaja Kangaskorpi on omistanut 31.12.2019
Keskisuomalainen Oyj:n A-osakkeita 111 201 kappaletta (noin 1,9 %) ja K-osak-
keita 123 413 kappaletta (noin 2,5 %). K-osakkeet ja A-osakkeet eroavat toisistaan
siten, ettd jokainen K-osake tuottaa oikeuden ddnestdd yhtickokouksessa 20 da-
nelld ja A-osake yhdelld dédnella.

Kiinted vuosipalkka muodostaa suurimman osan toimitusjohtajan koko-
naispalkitsemisesta, mikd voisi viitata stewardship-teorian mukaiseen toimitus-
johtajan ja pdamiesten viliseen suhteeseen. Yhtitssd ei myoskddn ole kdytossd
ollenkaan osakeperusteista palkitsemisjdrjestelmad, joka koskisi toimitusjohtajaa.
Toki kyseesséd voi olla my0s niin sanottu johtajan voimaa koskevan nikemyksen
mukainen tilanne, jossa toimitusjohtaja on saanut neuvoteltua itselleen mahdol-
lisimman korkean kiintedn vuosipalkan sisédltdvan toimisopimuksen, jolloin ha-
nen kokonaispalkkionsa riippuu mahdollisimman vdhdn hanen suoriutumises-
taan tehtdvissaan.
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Sanoman toimitusjohtajan palkat ja palkkiot
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KUVIO 30 Sanoman toimitusjohtajan palkat ja palkkiot 2015—2019

Sanoman toimitusjohtajana on toiminut Harri-Pekka Kaukonen 18.9.2015 asti ja
Susan Duinhoven 1.10.2015 alkaen. Sanoman toimitusjohtajan kokonaispalkitse-
minen on koostunut vuosipalkasta, tulospalkkioista ja osakepalkkioista seka li-
sdelakemaksuista. Lisdksi Harri-Pekka Kaukoselle on maksettu 1 071 379 euron
suuruinen irtisanomiskorvaus vuonna 2015. Suurin osa toimitusjohtajan koko-
naispalkkioista (huomioimatta irtisanomiskorvausta) muodostuu vuosipalkasta
vuosina 2015 (1 013 000 euroa), 2016 (581 486 euroa) ja 2018 (585 053 euroa). Toi-
mitusjohtajan vuosipalkka on vaihdellut tutkimusajanjaksolla 581 486 eurosta
1 013 000 euroon. Vuosipalkka on ollut hyvin tasainen (581 468 —585 661 euroa)
muina vuosina kuin vuonna 2015, jolloin yhtiolld on ollut kaksi toimitusjohtajaa
tilikauden aikana. Sanoman toimitusjohtajalle on maksettu tulospalkkioita vuo-
sina 2017 —2019. Tulospalkkiot ovat vaihdelleet 448 920 eurosta 538 884 euroon.
Osakepalkkioita on raportoitu maksetun vuosina 2015 —2017 ja 2019. Osakepalk-
kiot ovat muodostaneet suurimman osan toimitusjohtajan kokonaispalkkiosta
vuosina 2017 (1 257 000 euroa) ja 2019 (2 420 193 euroa). Toimitusjohtajan puo-
lesta maksetut lisdeldkemaksut ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla valilla
86 918 —145 152 euroa vuodessa.

Sanoman toimitusjohtajan palkitseminen koostuu yhtion palkka- ja palk-
kioselvityksen mukaan palkasta, luontoiseduista, lyhyen ja pitkdn aikavéalin kan-
nustimista sekd eldke-etuuksista. Pitkdn aikavilin kannustimet siséltavat suori-
teperusteiset osakepalkkiot ja ehdolliset osakepalkkiot. Aiemmin yhtiossa oli
kdytossd optiojarjestelmd, jonka merkintdaika paattyi 30.11.2017. Kokonaispal-
kitsemisen suhteen tarkoitus on, ettd merkittdava osa siitd perustuu yhtion menes-
tykseen. (Sanoma 2016 —2020.)

Toimitusjohtajan eldkeikd madrdytyy lakisddteisen eldkeidn mukaan. Toi-
mitusjohtajalle maksetaan lisdeldkemaksuja vuosittain 15 prosenttia hdanen vuo-
sipalkkansa maarastd. Lisdeldkejdrjestelyt on jarjestetty maksuperusteisina (en-
nen vuotta 2009 tehdyt jarjestelyt etuusperusteisia). Toimitusjohtajaa koskee
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molemminpuolinen kuuden kuukauden irtisanomisaika. Jos yhtio irtisanoo toi-
mitusjohtajan, tulee yhtion maksaa toimitusjohtajalle 12 kuukauden palkkaa vas-
taava irtisanomiskorvaus, johon liittyy médadrdaikainen kilpailukielto. (Sanoma
2016—2020.)

Toimitusjohtajalle maksetaan lyhyen aikavilin kannustinpalkkioita vuosit-
tain asetettavien taloudellisten ja muiden tavoitteiden saavuttamisesta riippuen.
Kannustinpalkkion m&drd on enintddn toimitusjohtajan vuosipalkan suuruinen,
mutta sen tavoitetaso on 66,7 % vuosipalkasta. Kannustinpalkkion myontdminen
on perustunut yhtion litkevoittoon, kassavirtaan, liikevaihtoon sekd henkil6sto-
tutkimuksen tuloksiin liittyvien tavoitteiden saavuttamiseen. (Sanoma 2016 —
2020.)

Pitkdn aikavélin kannustinpalkkiot koostuvat Sanoman toimitusjohtajan
osalta suoriteperusteisesta ja ehdollisesta osakepalkkiojdrjestelmastd. Pitkan ai-
kavilin kannustinpalkkioiden tarkoitus on sitouttaa johtoa yhtioon ja kannustaa
johtoa tydskenteleméddn pitkdjanteisesti yhtion omistaja-arvon kasvattamiseksi.
Osakepalkkiojdrjestelmistd ansaittuja osakkeita koskee osakeomistusvelvoite,
jonka mukaan viahintdan 50 prosenttia osakepalkkio-ohjelmasta ansaituista osak-
keista tulee pitdd omistuksessa, kunnes edellytetty osakeomistus on saavutettu.
Edellytetystd osakeomistuksesta paddttdd yhtion hallitus henkildstovaliokunnan
edotuksen perusteella. (Sanoma 2016 —2020.)

Ehdollinen osakepalkkiojdrjestelméd otettiin Sanoma Oyjissda kdyttoon
vuonna 2014. Ehdollisen osakepalkkiojdrjestelmé ansaintajaksot ovat olleet 2—3
vuoden mittaisia. Palkkio osakepalkkiojdrjestelméstd on maksettu 2-vuotisissa
osakepalkkio-ohjelmista ansaintajakson pddttymistd seuraavana vuonna ja 3-
vuotisissa ohjelmissa 50 % palkkiosta on maksettu kolmannen ansaintavuoden
keviddnad ja loput 50 % ansaintajakson pddttymistd seuraavana vuonna. Ansainta-
jakson jdlkeen ohjelman mukainen osakemdird on luovutettu toimitusjohtajalle
padsdantoisesti, mikali han on ollut toimisuhteessa yhtioon koko jdrjestelman
ajan ja toimisuhde on jatkunut osakepalkkion maksuajankohtaan asti. Palkkio on
maksettu osakkeiden ja rahapalkkion yhdistelménd, josta rahaosuuden tarkoitus
on ollut kattaa osakepalkkiosta aiheutuvat verot ja veronluonteiset maksut. (Sa-
noma 2016 —2020.)

Suoriteperusteinen osakepalkkiojdrjestelmd otettiin kdyttoon Sanoma
Oyj:ssd vuonna 2013. Yksi jdrjestelmd on kolmen vuoden mittainen, sisdltden
vuoden suoritusjakson ja kahden vuoden ansaintajakson. Palkkioiden maksami-
nen edellyttdd toimisuhteen voimassaoloa maksuajankohtana tai niin sanotun
good leaver-perusteen tdyttymistd. Osakemddrd ilmoitetaan myontovaiheessa
tavoitetason mukaisina brutto-osakkeina, jotka ansaitaan, jos tavoitetaso suori-
tuksen suhteen tdyttyy. Suoritukselle asetetaan minimi- ja maksimitasot, joista
minimitason suorituksesta ansaitsee 25 % tavoitetason osakkeista ja maksimita-
son suorituksella 150 % tavoitetason osakemaddrastd. Palkkio maksetaan osak-
keina ja osaksi rahana, jolla katetaan verot ja veronluonteiset maksut. Suoritepe-
rusteisessa osakepalkkiojdrjestelméssd ansaintakriteereind on tutkimusajanjak-
solla ollut: osakekohtainen tulos ja digitaalisen ja muun uuden median liike-
vaihto (2013—2014 ja 2014—2016), osakekohtainen tulos ja oikaistun
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lilkkevaihdon kasvu vuonna 2015 (2015 —2017), kassavirta ja operatiivinen osake-
kohtainen tulos vuonna 2016 (2016 —2018), kassavirta ja operatiivinen osakekoh-
tainen tulos vuonna 2017 (2017 —2019) ja oikaistu rahavirta ja operatiivinen osa-
kekohtainen tulos vuonna 2018 (2018 —2020). (Sanoma 2016 —2020.)

TAULUKKO 15 Sanoma Oyj muutosprosentit 2015 —2019

Muutosprosentti 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto -4,51 -12,55 -8,23 -30,57
Liikevoitto negatiivinen negatiivinen negatiivinen -39,41
Osakekurssi 110,74 31,92 -21,99 11,44
Toimitusjohtajan palkkiot -55,41 141,19 -53,05 210,88

Sanoman liikevaihdon muutosprosentit ovat olleet koko tutkimusajanjakson ajan
negatiivisia, eli liikevaihto on pienentynyt vuosittain. Vuodesta 2018 vuoteen
2019 muutos on ollut noin 30 prosenttia negatiivinen. Liikevoiton osalta prosen-
tuaalisen muutoksen vertailu on mahdollinen perédkkdisten vuosien osalta aino-
astaan vuodesta 2018 vuoteen 2019. Yhtion liiketulos on ollut negatiivinen vuo-
sina 2015 ja 2017. Yhtion tilikauden viimeisen pdivdn osakekurssin muutokset
ovat tutkimusajanjaksolla p&ddosin nousujohteisia, paitsi vuodesta 2017 vuoteen
2018, jolloin osakkeen arvon muutos vuoden viimeisen pdivan kurssin mukaan
on ollut noin -22 prosenttia. Suurin muutos on vuodesta 2015 vuoteen 2016, jol-
loin osakekurssin muutos on ollut 110,74 prosenttia.

Yhtion toimitusjohtajalle maksettujen kokonaispalkkioiden muutosprosen-
tit ovat vaihdelleet tutkimusajanjaksolla -55,41 prosentista jopa 210,88 prosenttiin.
Vuodesta 2018 vuoteen 2019 tapahtunutta 210,88 prosentin muutosta selittdd
vuonna 2019 maksetut poikkeuksellisen suuret osakepalkkiot, joiden arvo on ol-
lut yhteens& noin 2,4 miljoonaa euroa. Muina vuosina osakepalkkiot ovat vaih-
delleet 0 eurosta noin 1,25 miljoonaan euroon. Tdma selittdd toimitusjohtajan ko-
konaispalkan suuren prosentuaalisen kasvun vuosien 2018 ja 2019 valilla.

Sanoma Oyj:n toimitusjohtajan palkitseminen on koostunut kuukausipal-
kan lisdksi eldke-eduista, lyhyen aikavilin tulospalkkioista sekd osakepalkkioista.
Lyhyen aikavélin tulospalkkioiden ansaintakriteereind ovat olleet yhtion liike-
voittoon, kassavirtaan, lilkevaihtoon sekd henkilostotutkimuksen tuloksiin liitty-
vien tavoitteiden saavuttaminen. Tulospalkkioiden maksimimé&ra on ollut enin-
tddn toimitusjohtajan vuosipalkkaa vastaava maard, mutta sen tavoitetaso on ol-
lut 66,7 %. Osakepalkkioiden ansaintakriteerind on ehdollisessa osakepalkkiojar-
jestelmaéssa ollut toimitusjohtajan tyosuhteen jatkuminen koko jarjestelmén ajan
ja palkkion maksuajankohtaan saakka. Suoriteperusteisessa osakepalkkiojdrjes-
telméssd ansaintakriteereind on kaytetty vuosittain osakekohtaista tulosta ja li-
sdksi vaihtelevasti esimerkiksi tietyn liiketoiminta-alueen liikevaihdon kasvua ja
yhtion kassavirtaa. Osakepalkkiot ovat muodostaneet merkittdvan osan toimi-
tusjohtajan kokonaispalkitsemisesta varsinkin tutkimusajanjakson loppupuo-
lella. Aiemmin yhtiossad on ollut kédytossa optio-ohjelma, jonka merkintdaika on
padttynyt vuonna 2017. Toimitusjohtajaa on koskenut osakeomistussuositus.
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Sanoman osalta toimitusjohtajan palkkioperusteissa ndyttdisi olevan enim-
mdkseen pddmies-agenttisuhteeseen viittaavia palkitsemisjdrjestelyjd, mutta
myds joitakin stewardship-teorian mukaiseen paamies-edustaja-suhteeseen viit-
taavia piirteitd. Osakepalkitsemisen on ollut suuressa roolissa toimitusjohtajan
palkitsemisessa, mikd viittaa pyrkimykseen vahentdd omistajien ja toimitusjoh-
tajan eturistiriitoja. Myos lyhyen aikavalin palkkiot ovat perustuneet osittain lii-
kevoittoon. Lyhyen aikavilin palkitsemisjdrjestelmien ansaintakriteereista liike-
vaihtoon sekd henkilostotutkimuksen tuloksiin liittyvien tavoitteiden voidaan
katsoa puolestaan viittaavan stewardship-teorian mukaiseen palkitsemismalliin,
jossa otetaan huomioon muitakin sidosryhmia kuin omistajat.

6.3 Toimialojen viliset erot ja yhtdldisyydet

Suoritetun toimialakohtaisen vertailun perusteella eri toimialoilla on havaitta-
vissa erilaisia ominaispiirteitd toimitusjohtajan palkitsemisen suhteen. Tutki-
tuissa elintarvikealan yhtidissd toimitusjohtajan kokonaispalkkiot ovat olleet ta-
soltaan keskimééarin noin 750 000 euron suuruusluokkaa vuosina 2015 —2019, lu-
kuun ottamatta HKScanin osalta vuosia 2016 (toimitusjohtaja vaihtunut kahdesti)
ja 2018 (toimitusjohtajalle maksettu yli 1,1 miljoonan erokorvaus). Elintarvike-
alalla toimitusjohtajan palkitsemisen osalta kaikissa kolmessa toimialan tutki-
tussa yhtiossd vuosipalkka on muodostanut merkittdvan osan toimitusjohtajan
kokonaispalkitsemisesta. Osakepalkkioita on tutkituista elintarvikealan yhtioista
maksettu vain Olvissa, lukuun ottamatta vuotta 2016, jolloin HKScanin toimitus-
johtajalle maksettiin 77 000 euron osakepalkkio. Olvi Oyj:n toimitusjohtajalle
maksetut osakepalkkiot on ilmoitettu samassa kohtaa kuin muutkin tulospalk-
kiot. Osakepalkkioita on maksettu tutkimusajanjaksolla Olvin toimitusjohtajalle
kahtena vuotena, vuosina 2017 ja 2018. Kahdessa kolmesta tutkitussa elintarvi-
kealan yhtiossd on maksettu toimitusjohtajalle lisdeldkemaksuja tutkimusajan-
jakson aikana. Elintarvikealan yhticissd on maksettu toimitusjohtajalle etuuksia,
mutta niiden méé&rad on ollut vaihteleva yhtividen vililld (Atria noin 20 000 eu-
roa/vuosi ja Olvi noin 240 euroa/vuosi) ja HKScanin osalta ne ovat sisdltyneet
raportoituun vuosipalkkaan. Elintarvikealan toimitusjohtajien kokonaispalkkiot
ovat olleet keskimddrin noin 0,07—0,13 prosenttia yhtion liikevaihdosta ja -
43,64 —14,67 prosenttia yhtion liikevoitosta tutkimusajanjakson aikana.

Kone- ja teollisuuden alan tutkituissa yhtidissd toimitusjohtajan kokonais-
palkkiot ovat liikkuneet vuositasolla miljoonissa euroissa tutkimusajanjakson ai-
kana. KONEen toimitusjohtajan kokonaispalkkiot ovat olleet yli 4 miljoonaa eu-
roa vuosittain. Valmetin ja Wartsildn toimitusjohtajien kokonaispalkkiot ovat ol-
leet noin 1—3 miljoonan euron luokkaa vuosittain 2015 —2019. Kone- ja teolli-
suudenalan yhtidissd isoimman osan kokonaispalkkioista ovat muodostaneet
KONE@en ja Valmetin osalta osakepalkkiot ja Waértsildn osalta osana vuosista pit-
kan aikavilin tulospalkkiot. Maksetut osakepalkkiot ja pitkdn aikavélin tulos-
palkkiot ovat vaihdelleet noin 216 000 — 3,5 miljoonassa eurossa. Pitkédn aikavéalin
tulospalkkiot ovat olleet suuressa roolissa kone- ja teollisuusalan
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toimitusjohtajien palkitsemisessa. Toimitusjohtajien vuosipalkat ovat tutkituissa
kone- ja teollisuusalan yrityksissad olleet satojatuhansia euroja vuosittain (noin
500 000—900 000 euroa/vuosi). My6s (lyhyen aikavalin) tulospalkkioita on mak-
settu kaikissa kolmessa tutkitussa kone- ja teollisuusalan yhtiossad toimitusjohta-
jalle, KONEen osalta noin 600 000 euroa/vuosi sekd Valmetin ja Wartsildn osalta
noin 260 000 euroa/vuosi. Etuuksia ei ole raportoitu maksetuksi, mutta esimer-
kiksi Wirtsildn toimitusjohtajan palkkiotietojen osalta ne on raportoitu vuosipal-
kan yhteydessd. Lisdeldkemaksuja on raportoitu maksetuksi Valmetin ja Wartsi-
lan toimitusjohtajille jopa satojen tuhansien eurojen edestd, mutta KONEen
osalta ei ollenkaan. Kone- ja teollisuusalan toimitusjohtajien kokonaispalkkiot
ovat olleet keskimddrin noin 0,04 — 0,05 prosenttia yhtion liikevaihdosta ja 0,42 —
0,64 prosenttia yhtion liikevoitosta tutkimusajanjakson aikana.

Metsdteollisuudessa porssiyhtividen toimitusjohtajilleen maksamat koko-
naispalkkiot ovat tyypillisesti tutkituissa yhtidissd olleet noin 2 — 6 miljoonan eu-
ron suuruisia, mutta Metsd Groupin toimitusjohtajalle on maksettu vuonna 2018
jopa 9 miljoonan euron kokonaispalkkiot. Suurimpien suomalaisten metsétalou-
den porssiyhtididen toimitusjohtajien kokonaispalkkiot ovat siis huomattavan
korkeita. Osakepalkkioiden suuri maaraa korostuu metsateollisuuden toimitus-
johtajien palkkauksessa yhtitissd yhdistdvana tekijand. Toimitusjohtajille mak-
settujen osakepalkkioiden arvot ovat metsédteollisuuden osalta olleet: Stora Enso
noin 150 000—850 000 euroa/vuosi, UPM-Kymmene noin 820 000 — 3 miljoonaa
euroa/vuosi ja Metsd Group noin 1,8 —5,9 miljoonaa euroa/vuosi. Toimitusjoh-
tajille on metséteollisuuden yrityksissd maksettu myos tulospalkkioita, jotka ovat
olleet vuosittain 130 000 — 1,4 miljoonan euron suuruisia. Myos lisdeldkemaksuja
on maksettu kaikissa kolmessa tutkitussa metséteollisuuden yhtitssa toimineille
toimitusjohtajille (Metsd Group noin 100 000 —1,2 miljoonaa euroa/vuosi, Stora
Enso noin 500 000 euroa/vuosi ja UPM-Kymmene noin 1—1,5 miljoonaa eu-
roa/vuosi). Metsdteollisuuden toimitusjohtajien kokonaispalkkiot ovat olleet
keskimddrin noin 0,05—0,08 prosenttia yhtion liikevaihdosta ja 0,44 —0,66 pro-
senttia yhtion liikevoitosta tutkimusajanjakson aikana.

Rakennusalan yhtidissa toimitusjohtajien kokonaispalkkiot ovat tutkimus-
ajanjaksolla olleet ominaisuuksiltaan toisistaan poikkeavia. Lehto Groupin toi-
mitusjohtajalle on maksettu vain kiintedd vuosipalkkaa 76 000—126 000 euroa
vuodessa. Lehto Group on taustaltaan perheyritys ja listautunut porssiin vasta
vuonna 2016, mikd saattaa vaikuttaa asiaan. Lehto Group on myos liikevaihdol-
taan huomattavasti pienempi yritys kuin kaksi muuta tutkittua yhtiota SRV Yh-
tiot ja YIT. Myos SRV Yhtididen ja YIT:n osalta vuosipalkka on muodostanut
merkittdvimman osan toimitusjohtajan kokonaispalkkauksesta, mutta ndissad yh-
tidissd on maksettu my6s muita palkkioita. SRV Yhtividen osalta palkkioista on
raportoitu tarkemmalla tasolla vuosina 2017 —2019. Osakepalkkioita on rapor-
toitu maksetun tutkimusajanjaksolla vain SRV Yhtitissd vuonna 2017 ja YIT:ss&
vuosina 2018 —2019. Tulospalkkioita on maksettu toimitusjohtajalle vuosittain
vain YIT:ssd ja kahtena vuotena SRV Yhtidissad. Lisdeldkemaksuja on maksettu
YIT:n toimitusjohtajalle 3 795 euroa per vuosi (2015—2017) ja SRV Yhtioiden toi-
mitusjohtajalle 76 000 —78 000 euroa vuodessa (vuodet 2017 —2019). YIT:n osalta
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toimitusjohtajan lakisadteisid eldkemaksuja ja lisdeldkemaksuja ei ole eritelty toi-
sistaan palkkioselvityksissd vuosina 2018 —2019, mink& vuosi lisdeldkemaksuja
ei ole huomioitu tutkimuksessa. Rakennusalan toimitusjohtajien kokonaispalk-
kiot ovat olleet keskim&drin noin 0,03 —0,04 prosenttia yhtion liikevaihdosta ja -
0,60—1,96 prosenttia yhtion liikevoitosta tutkimusajanjakson aikana.
Viestintdalan tutkituissa yrityksissd vuosipalkka on muodostanut suuren
osan toimitusjohtajille maksetuista kokonaispalkkioista kaikissa kolmessa yhti-
Ossd. Kokonaispalkkiot ovat olleet viestintdalalla yritysten kesken vaihtelevan
suuruiset, noin 400 000 — 3,6 miljoonaa euroa/vuosi. Vuosipalkan lisdksi viestin-
tdalan yhtidistd Alma Mediassa ja Sanomassa on toimitusjohtajille maksettu
etuuksia, tulospalkkioita sekd lisdeldkemaksuja. Myos osakepalkkioita on rapor-
toitu maksetun toimitusjohtajalle Alma Mediassa vuosina 2017 —2019 ja Sano-
massa 2015 —2017 ja 2019. Keskisuomalaisen osalta saatavilla olevista raporteista
ei pystytty erottelemaan toimitusjohtajan kokonaispalkasta muita palkitsemis-
elementtejd kuin lisdeldkemaksut, joten muu osuus palkasta on ilmaistu tutki-
muksessa toimitusjohtajan vuosipalkkana. Keskisuomalaisessa ei ole ollut kay-
tossd toimitusjohtajaa koskevaa osakepalkkiojédrjestelméd. Alma Median ja Sano-
man osalta toimitusjohtajan vuosipalkka on pysynyt kohtalaisen samantasoisena
koko tutkimusajanjakson ajan. Toimitusjohtajille maksetut tulospalkkiot ovat ol-
leet Alma Mediassa keskimédrin noin 200 000 euroa/vuosi ja Sanomassa keski-
médrin noin 500 000 euroa/vuosi (2017 —2019). Viestintdalan toimitusjohtajien
kokonaispalkkiot ovat olleet keskimddrin noin 0,2—0,4 prosenttia yhtion liike-
vaihdosta ja 1,78 — 3,6 prosenttia yhtion liikevoitosta tutkimusajanjakson aikana.

6.3.1 Toimialakohtaisten keskiarvojen vertailu

Toimialaojen keskiarvot toimitusjohtajan
palkka/liikevaihto %
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KUVIO 31 Toimialakohtaiset keskiarvot toimitusjohtajan palkat/liikevaihto, prosenttia

Toimialakohtaiset keskiarvot toimitusjohtajien palkkioista prosentteina yhtion
liikkevaihdosta vaihtelevat neljdssa viidestd toimialassa maltillisesti ja saman
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suuntaisesti koko tarkasteluajanjakson aikana. Vaihteluvéli ndiden neljan toi-
mialan (elintarvikkeet, koneet- ja teollisuus, metséteollisuus sekd rakentaminen)
toimitusjohtajalle maksettujen kokonaispalkkioiden keskiarvojen kohdalla on
0,03 —0,13 prosenttia yhtion liikevaihdosta.

Viestintd erottuu toimialojen keskiarvoja verrattaessa huomattavasti
muista toimialoista. Viestinnédn osalta vaihtelut ovat huomattavasti isompia eri
vuosien vdlilld (0,2 —0,4 prosenttia) ja my0s yleistaso toimitusjohtajien palkan
osuudesta yhtion liikevaihtoon verrattaessa on huomattavasti korkeampi kuin
muilla toimialoilla.

Viestinndn toimialan yhtiot ovat tutkimuksen yhtioistd liikevaihdoltaan
keskimdéarin pienimpid. Mahdollisesti porssiyhtididen vakiintunut toimitusjoh-
tajan kiintedn palkan tai muiden palkkioiden taso ja tutkituissa viestintdalan
yhtiossd keskimddrdisesti pienempi liikevaihto voivat vaikuttaa siten, ettd toi-
mitusjohtajan palkat ovat prosentuaalisesti isommat liikevaihtoon ndhden vies-
tinndn alalla. N&itd eroja saattaa selittdd my0s se, ettd viestintd on toimialana
muista poikkeava esimerkiksi tuotteidensa suhteen. Viestintdalan tuotteilla
saattaa olla pienemmat materiaalikulut, kun tuotteiden valmistus ei vaadi esi-
merkiksi niin paljon raaka-aineita (esim. verkkosivuina tuotetut palvelut vs.
elintarvikkeet tai rakennukset), jolloin liikevaihdosta voidaan kayttda mahdolli-
sesti suurempi prosentuaalinen osa mm. johdon palkitsemiseen. Toki erot voi-
vat selittyd esimerkiksi vaikkapa viestinndn alan toimitusjohtajien kysynnén ja
tarjonnan epasuhdalla. Liikevaihtoon ndhden suuri toimitusjohtajan palkka voi
selittyd myo0s silld, jos yhtioon on haluttu joku tietty henkil6 toimitusjohtajaksi.
Hanelle on tdlloin saatettu joutua tekemédn aiottua avokétisempi sopimus, jotta
juuri tdiméa henkil6 on saatu yhtion palvelukseen. Ndiden pohdintojen tueksi ei
kuitenkaan tadlld tutkimusaineistolla ole saatavissa selitystd sille, miksi juuri
viestinndn alan toimitusjohtajan palkat ovat suhteessa liikevaihtoon ndiden toi-
mialojen kesken omaa luokkaansa.

Toimialaojen keskiarvot toimitusjohtajan
palkka/liikevoitto %
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KUVIO 32 Toimialakohtaiset keskiarvot toimitusjohtajan palkat/liikevoitto, prosenttia
(* Elintarvikealan osalta vuoden 2019 arvo on noin -13,3 prosenttia)
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Toimialakohtaiset keskiarvot toimitusjohtajien palkkioista prosentteina yhtion
liikkevoitosta vaihtelevat kolmessa viidestd toimialassa (elintarvikkeet, rakenta-
minen ja viestintd) huomattavasti tarkasteluajanjakson aikana. Ndiden osalta
vaihteluvilit ovat: elintarvikkeet -13,27—5,96 prosenttia, rakentaminen -0,60—
1,96 prosenttia ja viestintd 1,78 — 3,60 prosenttia. Toimialakohtaisten keskiarvojen
osalta viestinndn alan palkat ovat myos tutkimusajanjaksolla keskimééarin kor-
keimmat, jos tilannetta katsotaan koko tutkimusajanjaksolta. Elintarvikealan kes-
kiarvo on korkeampi 2015 —2016, mutta vuosina 2017 — 2019 osa yhtidistd on teh-
nyt tappiota, jolloin arvot eivit ole endd suoraan vertailukelpoisia voitollisiin yh-
tioihin ndhden. My6s rakennusalan yhtioistd osa on ollut tappiollisia 2018 —2019,
jolloin niiden osalta keskiarvo on myos mennyt negatiiviseksi.

Koneiden ja teollisuuden sekd metsateollisuuden osalta vaihtelu on maltil-
lista ja palkkiot pysyvit tarkasteluajanjakson aikana tasaisina yhtitiden keski-
maddrdiseen liikevoittoon ndhden. Ndiden kahden toimialan arvot vaihtelevat
0,44 — 0,66 prosentissa. Kone- ja teollisuusalan sekd metsiteollisuuden osalta vai-
kuttaisi siltd, ettd yhtion toimitusjohtajan palkkiot on kytketty vahvasti yhtion
liiketulokseen.

Toimialoista elintarvikealalla, rakentamisen toimialalla ja viestinndn alalla
osa yhtivistd on tehnyt liiketappiota tarkasteluajanjakson aikana. Tdmaé vie ndi-
den toimialojen keskiarvot jopa negatiiviseksi taiman vertailun osalta. Elintarvi-
kealan arvo vuoden 2019 osalta on ollut jopa - 13,3 prosenttia, joten se on jdtetty
taulukon selkeyden sdilyttdimisen vuoksi kokonaan pois kayralta.

6.3.2 Toimialojen palkitsemisperiaatteet

Eri toimialoilla toimitusjohtajien palkitsemisessa kdytetyt palkitsemisinstrumen-
tit ovat aineiston perusteella suomalaisissa porssiyhtidissa hyvin samankaltaisia
toimialasta riippumatta. Eri toimialoilla kuitenkin korostuvat erilaiset palkitse-
mistavat. Elintarvikealalla kiinted peruspalkka on ollut suuressa osassa palkitse-
misessa. Kone- ja teollisuusalan osalta palkitsemisessa korostuvat varsinkin osa-
kepalkkiot ja pitkdn aikavalin tulospalkkiot, mutta myos lyhyen aikavilin tulos-
palkkioita on maksettu satojatuhansia euroja vuosittain. Metsédteollisuuden
osalta toimitusjohtajan palkitsemisen painopiste on niin ikddn pitkdn aikavéalin
osakepalkitsemisessa seké tulospalkkioissa. My0s toimitusjohtajalle maksetut li-
sdeldkemaksut olivat maariltdan suurimpia kone- ja teollisuusalalla ja metséteol-
lisuudessa. Rakennusalan tutkituissa yhtivissd kiinted palkka oli merkittavassa
osassa kokonaispalkkioissa. Viestintdalan yhtidissd toimitusjohtajan kokonais-
palkitsemisessa ei ndyttanyt tutkittujen yhtididen osalta olevan havaittavissa yh-
tendistd linjaa, vaan palkitseminen koostui yhtitissd suurimmilta osin kesken&dan
erilaisista palkkioista. Kuitenkin my®os viestintdalan yhtioissd vuosipalkka oli 14-
hes vuosittain suurimmassa osassa kokonaispalkitsemista (pois lukien Sanoman
osalta vuodet 2017 ja 2019).

Suurimmassa osassa yhtididen palkitsemisperusteita on agenttiteoriaan
viittaavia piirteitd. Yhtivissd on pyritty kytkemé&an toimitusjohtajan hyotyminen
osakkeenomistajien varallisuuden kasvuun esimerkiksi kytkemdlld ylimman
johdon tulospalkkiot yhtion liikevoittoon. Myos osakepalkitsemisella voidaan
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pyrkid hdivyttaméadn eturistiriitaa ylimmaén johdon ja osakkeenomistajien vaélilld
(Mdhonen & Villa 2015, 242 —245; Helaniemi ym. 2003, 19). Osakkeiden omista-
misen osalta yhtidissd on myos laajasti kdytossd toimitusjohtajaa koskeva osak-
keenomistussuositus, joka suosittaa johtajaa pitdimddn omistuksessaan tavan-
omaisesti vahintddn puolet palkkioina ansaitsemistaan osakkeista, kunnes osa-
keomistuksen arvo vastaa hdnen vuosipalkkaansa. Tamé vahvistaa yhtion toimi-
tusjohtajien omistaja-asemaa yhtiossd ja estdd heitd myymdstd ansaitsemiaan
osakkeita. Osassa osakepalkkiojdrjestelmid on myos kdytetty sitouttamisjaksoa,
jonka jdlkeen osakkeet luovutetaan toimitusjohtajalle. Tama sitoo toimitusjohta-
jaa tyoskenteleméadn yhtion palveluksessa pidemman ajan.

Tadysin stewardship-teoreettiseen ndkokulmaan viittaavia palkitsemisrat-
kaisuja ei havaittu tdimén tutkimuksen osalta. Tamaé voi johtua osittain siitd, ettd
stewardship-teorian mukaiset palkitsemisen periaatteet eivdt vélttamattda nady
yhtididen palkitsemisraporteissa. Stewardship-ndkokulmasta toimitusjohtaja
toimii yhtion edun mukaisesti silloinkin, kun yhtion etu on ristiriidassa hédnen
henkilokohtaisen etunsa kanssa, silld hdn kokee yhtion edun palvelevan loppu-
pelissd my0s hantd itseddn (Davis ym. 1997). Stewardship-teoreettisen palkitse-
misen toteamiseksi tarvittaisiin lisdtietoa yhtion ja omistajien vélisestd suhteesta
sekd toimitusjohtajan henkilokohtaisista motiiveista ja mahdollisista aineetto-
mista palkkioista. Kuitenkin tutkimuksessa havaittiin, ettd osassa yhtioita oli
kaytossd myos muuhunkin kuin suoraan yhtion omistajien taloudelliseen etuun
liitettyjd ansaintakriteerejd. Ndistd esimerkkind olivat tydterveyteen ja -turvalli-
suuteen sekd asiakaspalautteeseen liittyvat ansaintakriteerit. Tamdn tyyppiset
palkitsemiskriteerit olivat kuitenkin tutkimusaineistossa viahemmistossa. My0s-
kdan esimerkiksi Raelinin ja Bondyn (2013) esittdmaét yhteiskunnalliset ndkdkul-
mat eivdt ainakaan vield ole saaneet aineiston perusteella jalansijaa suomalaisten
porssiyhtididen toimitusjohtajien palkitsemisessa. Muiden kuin suoraan yhtion
tulokseen liittyvien kriteerien maééritteleminen palkkiokriteeriksi voi toisaalta
viitata stewardship-teorian mukaiseen palkitsemiseen, silld sen mukaan edustaja
toimii joka tapauksessa yhtion hyvéksi ja pyrkii omistajien kannalta hyvéan lop-
putulokseen. T4lloin ei ole valttamétontad kytked toimitusjohtajan palkkioita vah-
vasti yhtion tulokseen, silld stewardship-ndkokulman mukaan toimitusjohtaja ei
ole opportunistinen ja omaa etua tavoitteleva.

Yhtividen muutosprosenttitaulukot eivit kovinkaan monessa yhtitsséa sel-
kedsti ilmaisseet agenttiteorian mukaisen paamiehen (omistajien) ja agentin (toi-
mitusjohtajan) hyotyjen yhtendisyyttd. Monissa yrityksistd oli kdytossd palk-
kiojdrjestelmid, joiden kautta ansaitut tulot maksettiin toimitusjohtajalle vasta
muutaman vuoden viiveelld. Tama ja esimerkiksi toimitusjohtajien vaihtumiseen
liittyvat muutokset vaikeuttivat taulukoiden tulkitsemista. Osa yhtidistd oli
myds osana vuosista tehnyt tappiota, jolloin néditd vuosia ei voitu verrata prosen-
tuaalisesti liikevoiton kasvun osalta toisiin vuosiin. Toimitusjohtajien palkkiot si-
sdlsivat kuitenkin poikkeuksetta kiintedn palkanosan, jolloin toimitusjohtaja an-
saitsi aina jonkin vihimmaismaddran, vaikka yhtion tulos oli tappiollinen. Toimi-
alakohtaisten keskiarvojen osalta oli kuitenkin havaittavissa, ettd varsinkin kone-
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ja teollisuusalan sekd metsateollisuuden toimitusjohtajien kokonaispalkat olivat
tutkimusajanjaksolla vahvasti kytkeytyneet yhtion liikevaihtoon (kts. kuvio 32).

Toimitusjohtajien palkitsemismuodot vastasivat tutkimuksen luvussa
4 "Palkitsemisen eri muodot” kerrottuja aineellisen palkitsemisen keinoja. Ha-
vaintona aineistosta palkitsemisinstrumenttien osalta nousi kolme asiaa, jotka
ndyttivdat muuttuneen tutkimusajanjakson aikana tutkituissa yhtitissd. Ensinnéa-
kin porssiyhtidissd toimitusjohtajan osakepohjainen palkitseminen ndyttdisi
yleistyneen tutkimusajanjakson aikana. Yhtitissd oli aloitettu uusia osakepalk-
kiojarjestelmid tutkimusajanjakson aikana. Toiseksi optiojdrjestelmistd oli osassa
yhtidistd siirrytty osakepalkkiojdrjestelmiin, joissa toimitusjohtajan ei tarvinnut
tehdad sijoitusta osakkeisiin voidakseen saada palkkioita. Kolmanneksi tutkimus-
aineisto tukee Sistosen (2011, 119) ndkemystd maksuperusteisten lisdeldkejarjes-
telyjen yleistymisestd ja etuusperusteisten lisdeldkejdrjestelyjen vahentymisesta.
Suurimmassa osassa tutkittuja yhtivitd toimitusjohtajan lisdeldke oli maksupe-
rusteinen. Yhtididen palkka- ja palkitsemisselvitysten mukaan muutamassa yh-
tiossd aiemmat johdon lisdeldkejdrjestelyt olivat olleet etuusperusteisia, mutta
uudet toimitusjohtajan lisdeldkejdrjestelyt olivat maksuperusteisia.
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7 JOHTOPAATOKSET

Toimitusjohtajien palkat ja palkkiot oli raportoitu tutkituissa yhtitissd pddosin
hallinnointikoodin suosittelemalla tavalla ja julkaistu yhtididen internetsivulla
tilinpadtoksen kanssa samaan aikaan. Raporttien tarkkuuden suhteen oli kuiten-
kin vaihtelua. Useimpien yritysten osalta palkka- ja palkkioselvitykset 16ytyivét
my0s erillisind raportteina, mutta joidenkin yhtididen osalta ne oli julkaistu
osana yhtion vuosikertomusta ja vanhemmat palkkaselvitykset piti etsid niista.
Yhtiéiden ylimman johdon palkka- ja palkkioraportoinnin hallinnointikoodin
mukaisuus lisdd palkitsemisen ldpindkyvyyttd ja mahdollistaa my6s tdmén tut-
kimuksen kaltaisen tutkimuksen tekemisen. Lisdksi se antaa esimerkiksi sijoitta-
jille mahdollisuuden tarkastella yhtion ylimmaén johdon palkitsemisjarjestelyja.

Tutkimuksen tulosten perusteella suomalaisten porssiyhtididen toimitus-
johtajien palkat ja palkkiot ovat palkitsemismuotojen osalta pddosin yhtenevia.
Yhtion toimiala ei nédyttdisi vaikuttavan siihen, mitd palkitsemismuotoja yhtiossa
oli kdytossd toimitusjohtajan palkitsemisessa. Porssilistattujen yhtididen toimi-
tusjohtajien aineellisen palkitsemisen tapojen voidaan katsoa tutkimuksen pe-
rusteella olevan kohtalaisen vakiintuneita Suomessa. Eri toimialoilla toimivien
porssiyhtididen vililld havaittiin kuitenkin erilaisia painotuksia palkitsemisin-
strumenttien kdytossd. Palkitsemistapojen yhtendisyyden tutkimiseksi laajem-
min, tulisi tutkimusta toteuttaa laajemmalla otannalla, esimerkiksi kaikkien suo-
malaisten porssiyhtividen osalta. Tatd ndkokulmaa voisi olla hyva tutkia myos
pienempien yhtididen ja listaamattomien yhtididen osalta sekd vertailua tehda
myds useamman toimialan osalta.

Tutkimuksen tulosten perusteella toimialojen sis&lld palkitsemisperiaatteet
olivat padosin yhteneviéisid. Esimerkiksi kone- ja teollisuusalalla, metséteollisuu-
den alalla seka elintarvikealalla toimitusjohtajien palkitseminen oli hyvin saman
tyyppistd toimialan sisdlld eri yhtididen valilld. Palkitsemisessa kadytetyt palkit-
semisjdrjestelyt olivat samankaltaisia ja niiden painotus oli saman tyyppista toi-
mialojen sisdlld. Viestinndn ja rakentamisen toimialojen osalta toimitusjohtajan
palkitsemisessa oli havaittavissa enemmaén yrityskohtaisia poikkeavuuksia eri
palkitsemistapojen kéytossd toimialan sisdlld. Ndiden havaintojen tukemiseksi
voisi jatkossa olla aihetta tutkia tdtd nakokulmaa laajemmalla aineistolla ja mah-
dollisesti my6s useampien tilikausien ajalta.

Tutkimuksessa vertailtujen toimialojen valilld elintarvikealalla, rakentami-
sen toimialalla ja viestinndn alalla suurimman osan toimitusjohtajan kokonais-
palkasta muodosti pddasiassa kiinted kuukausipalkka. Osakepalkkiot ja pitkdn
aikavilin tulospalkkiot muodostivat puolestaan merkittdvimmaén osan toimitus-
johtajien kokonaispalkkioista kone- ja teollisuusalan sekd metséateollisuuden alan
yhtidissda. Myos lyhyen aikavilin tulospalkkiot olivat néilld toimialoilla yleisid ja
madriltddn satojatuhansia euroja vuosittain. Niin ikddn euromddrdisesti suurim-
mat lisdeldkemaksut suoritettiin kone- ja teollisuusalalla sekd metséteollisuuden
alalla toimineille toimitusjohtajille.
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Tutkimustulosten perusteella toimialoista kone- ja teollisuusalan sekd met-
sdteollisuuden osalta toimitusjohtajien palkat olivat vahvasti sidoksissa yhtion
liikkevoittoon. Kone- ja teollisuusala sekd metsiteollisuus ovat Suomen viennin
kannalta merkittdvid toimialoja. Ndiden toimialojen osalta tutkitut yhtiot ovat lii-
kevaihdoltaan Suomen suurimpien yritysten listan sijoilla 6 —23 vuonna 2019.
Kyseiset toimialat ovat perinteisid ja mahdollisesti myos palkitsemisen osalta
talld seikalla voi olla omat vaikutuksensa. Kone- ja teollisuusalalla sekd metséte-
ollisuuden alalla oli my6s padsdantdisesti tutkimuksen isoimmat osakepalkkiot.
Kaikissa tutkituissa kone- ja teollisuusalan sekd metséteollisuuden yhtivissa oli
toimitusjohtajan osalta kdytossd tulospalkkiojdrjestelmd sekd osakeperusteista
palkitsemista tai pitkdn aikavélin tulospalkkioita. Euromaédrdisesti vertailtuna
suurimmat toimitusjohtajan palkkiot maksettiin tutkimusajanjaksolla metséteol-
lisuudessa ja toiseksi suurimmat kone- ja teollisuusalalla.

Yhtioissd kdytetyt toimitusjohtajan palkitsemisen muodot viittasivat palkit-
semisen tapahtuvan péddasiassa agenttiteorian viitekehyksen mukaisena, silld
palkitseminen oli monessa yrityksistd kytketty vahvasti esimerkiksi yhtion liike-
voittoon. Pddmies-agenttiteorian mukaan johtaja on omaa etuaan tavoitteleva
(Jensen & Meckling 1976). Tamé&n vuoksi toimitusjohtajan palkitsemisen kytke-
minen yhtion suoriutumiseen on perusteltua. Varsinkin kone- ja teollisuusalan
sekd metséateollisuuden toimialalla toimitusjohtajien palkkiot oli kytketty vah-
vasti yhtion liikevoittoon (kts. kuvio 32). Myoskin osakepalkitseminen oli koros-
tunut useissa yhtivissd. Jensenin ja Mecklingin (1976) mukaan pddamies-agentti-
teorian mukaisten agenttikustannusten mdard vaihtelee yhtidissd riippuen esi-
merkiksi laadituista sopimuksista. Angin ym. (2000) mukaan agenttikustannus-
ten on havaittu olevan sitd pienempid, mitd suurempi johtajan omistusosuus yh-
tiostd on. Vahvimmin perinteisen agenttiteorian mukaista palkitsemista nayttdisi
olevan metsiteollisuuden alalla, jossa suurimmassa osassa toimitusjohtajien pal-
kitsemista on ollut osakepalkitseminen ja lisdksi yhtidissd on maksettu myos tu-
lokseen sidottuja lyhyen aikavilin palkkioita. Toimitusjohtajan palkitsemispe-
rusteiden avulla ja johtajan omistusosuutta yhtiostd kasvattamalla voidaan pyr-
kid minimoimaan agenttikustannuksia yhtitissd. Nama voivat olla syitd, joiden
vuoksi osakepalkitseminen néyttdisi yleistyneen tutkituissa yhtidissa tutkimus-
ajanjakson aikana ja korostuneen tietyilld toimialoilla.

Stewardship-teorian mukaisen palkitsemisen havaitsemiseksi tutkituissa
yhtitissd saattaisi kuitenkin olla tarpeen erityyppinen tutkimusaineisto. Tutki-
musta mahdollisesta stewardship-teorian mukaisista palkitsemistavoista voitaisi
jatkossa kartoittaa esimerkiksi haastattelututkimuksien avulla. T&dlloin voitaisi
kartoittaa toimitusjohtajan ja omistajien vililld vallitsevaa suhdetta sekd toimi-
tusjohtajan itsensd ajatuksia tyonsa osalta. Kuten Davis ym. (1997) stewardship-
ndkokulmasta kertovat, on edustajan oletus se, ettd yhtion edut ovat yhtenevét
hénen omien etujensa kanssa ja han pyrkii maksimoimaan oman hyddyllisyy-
tensd yhtiolle. Haastattelututkimus mahdollistaisi tiedon kerddmisen toimitus-
johtajan ajatuksista ja my06s aineettoman palkitsemisen osalta.

Yhtididen toimitusjohtajien palkitsemisen taso néytti eroavan eri toimialo-
jen vililld, kun yhtididen liikevaihtoja ja -voittoja verrattiin yhtididen



104

toimitusjohtajille maksettuihin kokonaispalkkioihin. Viestinndn toimialalla yh-
tion toimitusjohtajan ansaitsemat palkkiot olivat keskimddrin yhtion liikevaih-
toon ndhden muita toimialoja korkeammat. Viestinndn toimialan toimitusjohta-
jien palkat verrattuna yhtion liikevoittoon olivat keskimé&&rin myos toimialojen
kesken verrattuna korkeimmat osan tutkimusajanjaksosta. Viestinndn toimialan
yhtididen toimitusjohtajien palkkauksen tasoa suhteessa muihin toimialoihin
voisi tutkia jatkossa laajemmalla aineistossa ja selvittdd myo6s, miksi viestinndn
toimialalla toimitusjohtajan palkat ovat liikevaihtoon verrattuna korkeammalla
tasolla kuin muilla toimialoilla.

Toimitusjohtajien palkka- ja palkkiokehitys on aihe, jota on syytd tutkia
myds tulevaisuudessa. Maailma on jatkuvassa muutoksessa ja aihe pysynee ajan-
kohtaisena vield pitkille tulevaisuuteen. Esimerkiksi koronapandemia on vai-
kuttanut talouteen maailmanlaajuisesti ja sen jdlkiseuraamukset maailman ja
Suomen taloudelle ovat vield tuntemattomat. Kuitenkin jo nyt yritykset ovat ol-
leet taloudellisissa vaikeuksissa ja joutuneet pohtimaan selviytymistddn erityis-
olosuhteissa ja epdvarmassa maailmantilassa. Kuten Barkema ja Gomez-Mejia
(1998) artikkelissaan kertovat, tulisi toimitusjohtajien palkitsemisen suhteen tut-
kia tulevaisuudessa muitakin ndkokulmia kuin toimitusjohtajan palkan ja yhtion
tuloksen viélistd suhdetta. Tamdn sijasta toimitusjohtajien palkitsemisen tutki-
muksessa tulisi keskittyd laajempaan nikokulmaan, joka huomioi myos esimer-
kiksi markkinatilanteen (Barkema & Gomez-Mejia 1998).

Toimitusjohtajien toimia on tarkoituksenmukaista tarkastella kriittisesti
my0s niiden yhteiskunnallisten vaikutusten suhteen. Esimerkiksi voittoa tuotta-
neen UPM-Kymmenen osalta Kaipolan paperitehtaan sulkeminen muutoinkin
tyottomyyslukujen kasvaessa koronapandemian vuoksi on kyseenalaistettu me-
diassa. Ratkaisun taustalla oli UPM-Kymmenen toimitusjohtajan Jussi Pesosen
mukaan kustannustehokkuuden parantaminen (Vaaherkumpu & Kerdnen/Yle
2020). Kuten osakeyhtitlaissakin on médritelty, on osakeyhtion tarkoitus tuottaa
voittoa osakkeenomistajille. Yhticiden toimitusjohtajien palkitsemissuunnitel-
mat laaditaan siten, ettd ne tukisivat tidtd tavoitetta. Onko siis tarkoituksenmu-
kaista, ettd toimintaa lakkautetaan yhtion kannattavuuden parantamisen nimissa
kriisin keskelld ja yhtion tyontekijoiden kustannuksella, kun yhtié on kuitenkin
kokonaisuudessaan voittoa tuottava? My0s yhteiskunnallisten kysymysten ja
toimitusjohtajan palkitsemisen vilisen suhteen tutkiminen voisi tulevaisuudessa
antaa tietoa esimerkiksi siitd, vaikuttavatko yhteiskunnalliset ndkokulmat ja teh-
tyjen padtosten yhteiskunnalliset vaikutukset toimitusjohtajien palkitsemiseen.

Koronapandemia saattaa myos tuoda mukanaan muutoinkin muutoksia
toimitusjohtajien palkitsemiseen niin porssiyhtidissd kuin pienemmissakin yri-
tyksissd. Koronapandemia saattaa my6s muuttaa asenteita ja toimintatapoja eri
toimialoilla sekd vaikuttaa myo6s vakiintuneisiin palkitsemiskdytdntoihin. Myos
se mistd ja miten yhtividen ylintd johtoa palkitaan, voi muuttua ajan kuluessa
sekd my0s laajan pandemian vuoksi, joten jatkotutkimukset palkitsemisen aihe-
piiristd ovat tarpeen tulevaisuudessakin.
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Alma Media 2015 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto milj. € 291,5 353,2 367,3 354,6 250,2
Liikevoitto milj. € 17,7 26,8 46,6 61,0 49,5
Osakekohtainen tulos 0,13 0,20 0,39 0,51 0,41
Oman padaoman tuotto %

(ROE) 10,4 14,9 24,8 27,8 25,0
Toimitusjohtajan palkka

vuosipalkka 402210 445783 442689 420038 459075
luontoisedut 48166 49601 52830 53697 52702
tulospalkkiot 102509 195043 281898 260755 181730
osakepalkkiot 167265 393899 418275
lisdelakemaksut 213345 213225 234683 235737 239895
Yhteensa: 766230 903652 1179365 1364126 1351677
Atria 2015 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto milj. € 1340,2 1351,8 1436,2 1438,5 1451,3
Liikevoitto milj.€ 28,9 31,8 40,9 28,2 311
Osakekohtainen tulos € 0,49 0,65 0,92 0,58 0,54
Oman padaoman tuotto %

(ROE) 3,6 4,7 6,7 4,1 3,9
Toimitusjohtajan palkka

vuosipalkka 486670 499609 501206 511782 522942
luontoisedut 17478 20186 20683 20597 18473
tulospalkkiot 126953 58238 63500 78828 57838
osakepalkkiot

lisdeldkemaksut 138502 129949 130472 133095 136711
Yhteensa: 769603 707982 715861 744302 735964
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HKScan 2015 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto milj. € 1917,1 1872,9 1808,1 1715,4 1744,4
Liikevoitto milj. € 21,5 13,2 -17,6 -46,3 -2,2
Osakekohtainen tulos € 0,01 -0,10 -0,79 -1,00 -0,52
Oman paaoman tuotto %

(ROE) 0,40 -0,90 -10,4 -15,2 -11,5
Toimitusjohtajan palkka

vuosipalkka 639000 1717000 677000 755000 689000
luontoisedut

tulospalkkiot 100000 54000 50000
osakepalkkiot 77000

lisdelakemaksut 89000 130000 183000 123000
allekirjoituspalkkio 148000
irtisanomiskorvaus 1139000

Yhteensa: 739000 1937000 807000 2127000 960000
Keskisuomalainen 2015 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto milj. € 149,8 152,0 174,1 166,1 231,1
Liikevoitto milj. € 13,6 11,3 14,4 7,3 14,1
Osakekohtainen tulos 0,70 0,74 1,35 0,51 1,23
Oman padaoman tuotto %

(ROE) 11,8 11,2 18,6 6,6 16,9
Toimitusjohtajan palkka

vuosipalkka 388000 405000 528000 542000 607000
luontoisedut

tulospalkkiot

osakepalkkiot

lisdeldkemaksut 31000 31000 32000 32000
Yhteensa: 388000 436000 559000 574000 639000
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KONE 2015 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto milj. € 8647 8784 8942 9071 9982
Liikevoitto milj. € 1241 1293 1230 1112 1237
Osakekohtainen tulos 2,01 2,00 1,89 1,63 1,80
Oman padaoman tuotto %

(ROE) 45,4 38,1 34,0 27,7 30,1

Toimitusjohtajan palkka

vuosipalkka 750000 750000 750000 750000 750000
luontoisedut

tulospalkkiot 675000 600000 540750 451500 727500
osakepalkkiot 3213501 3527900 3322885 3179444 2579150

lisdelakemaksut

Yhteensa: 4638501 4877900 4613635 4380944 4056650
Lehto Group 2015 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto milj. € 275,6 361,8 594,1 721,5 667,7
Liikevoitto milj. € 27,2 40,4 61,5 37,2 -41,8
Osakekohtainen tulos 1,03 0,59 0,84 0,49 -0,61
Oman padaoman tuotto %

(ROE) 85,1 42,8 36,6 18,3 -26,0

Toimitusjohtajan palkka
vuosipalkka 76000 110000 126000 126000 126000
luontoisedut
tulospalkkiot
osakepalkkiot
lisdelakemaksut

Yhteensa: 76000 110000 126000 126000 126000

*) Maksuton osakeanti (split) 30.3.2016, porssilistautuminen huhtikuussa 2016
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Metsa Group 2015 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto milj. € 5016 4657,9 5040,0 5709,1 5473,4
Liikevoitto milj. € 542,1 442,3 581,0 843,0 374,3
Osakekohtainen tulos 0,34 0,26 0,39 0,58 0,41
Oman paaoman tuotto %

(ROE) 15,9 11,2 14,5 18,5 6,4
Toimitusjohtajan palkka

vuosipalkka 1233736 1247234 1258087 2544256 950572
etuudet

tulospalkkiot 784078 740510 1113126 133674 573300
osakepalkkiot 1937617 3036122 3073082 5901409 1842633
lisdelakemaksut 300000 200000 100000 600000 1201421
Yhteensa: 4255431 5223866 5544295 9179339 4567926
Olvi 2015 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto milj. € 310,5 321,5 345,2 384,3 408,7
Liikevoitto milj. € 38,2 40,4 44,7 50,1 52,5
Osakekohtainen tulos € 1,08 1,57 1,73 1,97 2,02
Oman paaoman tuotto %

(ROE) 11,8 16,9 17,2 18,1 16,9
Toimitusjohtajan palkka

vuosipalkka 349891 362321 380738 629318 355131
luontoisedut 240 240 240 427 240
tulospalkkiot 30000 307779 192805 410722
osakepalkkiot

lisdelakemaksut

Yhteensa: 350131 392561 688757 822550 766093
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Sanoma 2015 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto milj. € 1716,6 1639,1 1433,4 1315,4 913,3
Liikevoitto milj. € -123,6 196,6 -238,9 168,5 102,1
Osakekohtainen tulos -0,91 0,65 -0,99 0,76 0,07
Oman padaoman tuotto %

(ROE) -13,6 10,9 -47,4 22,1 2,2
Toimitusjohtajan palkka

vuosipalkka 1013000 581486 583257 585053 585661
luontoisedut

tulospalkkiot 538884 486000 448920
osakepalkkiot 76000 334000 1257000 2420193
lisdeldkemaksut 133048 107110 87223 86918 145152
irtisanomiskorvaus 1071379

Yhteensa: 2293427 1022596 2466364 1157971 3599926
SRV Yhtiot 2015 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto milj. € 719,1 884,1 1116,1 959,7 1060,9
Liikevoitto milj. € 24,4 27,7 17,1 -19,8 -93
Osakekohtainen tulos 0,25 0,15 0,05 -0,56 -1,85
Oman padaoman tuotto

% (ROE) 5,6 5,0 2,0 -12,1 -50,6
Toimitusjohtajan palkka

vuosipalkka 428000 556000 382351,35 387280,4 584525,5
luontoisedut 14452,24 17974,35 23590,6
tulospalkkiot 189977 111578
osakepalkkiot 166453,16

lisdeldkemaksut 76510,44 78041,64 78092,76
Yhteensa: 428000 556000 829744,19 594874,4 686208,9
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Stora Enso 2015 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto milj. € 10040 9802 10045 10486 10055
Liikevoitto milj. € 1059 783 904 1390 1305
Osakekohtainen tulos 1,02 0,59 0,79 1,28 1,12
Oman padaoman tuotto %

(ROE) 14,6 7,2 10,3 15,5 12,1
Toimitusjohtajan palkka

vuosipalkka 932000 934000 913000 905000 962000
luontoisedut 25000 20000 20000 20000 21000
tulospalkkiot 232000 499000 532000 611000 571000
osakepalkkiot 371000 151000 549000 845000 566000
lisdelakemaksut 537000 550000 555000 478000 464000
Yhteensa: 2097000 2154000 2569000 2859000 2584000
UPM-Kymmene 2015 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto milj. € 10138 9812 10010 10483 10238
Liikevoitto milj. € 1163 1143 1292 1513 1404
Osakekohtainen tulos 1,75 1,65 1,88 2,24 2,07
Oman padaoman tuotto %

(ROE) 12,1 10,9 11,9 12,9 11,2
Toimitusjohtajan palkka

vuosipalkka 1052000 1049000 1049000 1094000 1096000
luontoisedut 27000 30000 31000 31000 29000
tulospalkkiot 856000 888000 1119000 1416000 1426000
osakepalkkiot 824000 3098000 2656000 2966000 3025000
lisdelakemaksut 1000000 1000000 1170000 923000 1459000
Yhteensa: 3759000 6065000 6025000 6430000 7035000
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Valmet 2015 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto milj. € 2928 2926 3159 3325 3547
Liikevoitto milj. € 120 147 178 211 281
Osakekohtainen tulos 0,51 0,55 0,84 1,01 1,35
Oman paaoman tuotto %

(ROE) 9 9 14 16 20
Toimitusjohtajan palkka

vuosipalkka 506142 511207 638001 663516 680104
luontoisedut

tulospalkkiot 260302 289224 185008 279991 291278
osakepalkkiot 411177 480351 1128455 581272 840831
lisdelakemaksut 232963 251922 265454 288854 136021
Yhteensa: 1410584 1532704 2216918 1813633 1948234
Wartsila 2015 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto milj. € 5029 4801 4923 5174 5170
Liikevoitto milj. € 612 583 590 577 457
Osakekohtainen tulos 2,25 1,79 1,95 0,65 0,37
Oman paaoman tuotto %

(ROE)* 20,2 15,6 16,3 16,1 9,0
Toimitusjohtajan palkka

vuosipalkka** 878000 781000 785000 862000 894000
luontoisedut

tulospalkkiot 342000 179000 295000 239000

tulospalkkiot pitka aika-

vali 732000 216000 410000 1696000

osakepalkkiot

lisdelakemaksut 404000 182000 156000 170000 179000
Yhteensa: 2356000 1358000 1645000 2967000 1072000

*) jatkuvista toiminnoista

**) vuosipalkka siséltdd myos muut tyosuhde-etuudet
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YIT 2015 2016 2017 2018 2019
Liikevaihto milj. € 1651,2 1783,6 1908,6 3689,4 3391,50 *
Liikevoitto milj. € 65,7 52,9 102,3 94,6 80,5
Osakekohtainen tulos 0,16 0,06 0,50 0,19 0,07
Oman paaoman tuotto %
(ROE) 9,0 -1,3 10,0 3,7 1,4
Toimitusjohtajan palkka
vuosipalkka 454258 456805 457766 555912 594722
luontoisedut 15307 13887 14065 18155 18200
tulospalkkiot 186000 130170 164984 154552 54608
osakepalkkiot 87104 76586
lisdelakemaksut 3795 3795 3795 Hkx ook
Yhteensa: 659360 604657 640610 815723 744116

*) Jatkuvat toiminnot

**) YIT ja Lemminkdinen yhdistyivéat 1.2.2018

***) Lakisddteisid eldkemaksuja ja lisdeldkemaksuja ei ole eroteltu palkitsemistiedoissa

Yhtividen osakkeen porssikurssi tilikauden lopussa, euroa
Yhtio 2015 2016 2017 2018 2019
Atria 9,05 11,49 12,11 6,58 10,04
HKScan 3,81 3,19 3,13 1,42 2,76
Olvi 22,19 28 29,87 31,5 41,2
Kone 39,17 42,57 44,78 41,64 58,28
Valmet 8,9 13,98 16,44 17,95 21,36
Wartsila 14,05 14,23 17,53 13,89 9,85
Metsa Group * 6,75 6,75 7,13 6,14 6,14
Stora Enso 8,4 10,4 13,2 11,05 13,55
UPM-Kymmene 17,23 23,34 25,91 22,15 30,91
Lehto Group 4,83** 8,41 10,45 3,51 1,94
SRV Yhtiot 2,28 3,99 2,64 1,25 1
YIT 5,24 7,59 6,37 5,11 5,96
Alma Media 3 5,03 7,19 5,54 7,96
Keskisuomalainen 8,28 7,61 9,67 8,78 11,3
Sanoma 3,91 8,24 10,87 8,48 9,45

*) Metsda Groupin osaketieto Metsd Boardin osakkeesta

**) Lehto Groupin osalta vuoden 2015 tieto on korvattu 26.4.2016 tiedolla
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