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Tiivistelmd — Abstract

Tama pro gradu -tutkielma kasittelee Helsingin porssin varainhoitoyhtididen
toimitusjohtajien palkitsemista. Mukana olevat case-yhtiot ovat: eQ, CapMan,
Evli, Taaleri ja United Bankers. Tutkimuksen aineisto on keritty varainhoitoyh-
tididen julkisista palkka- ja palkkioselvityksistd, vuosikertomuksista sekd muis-
ta tilinpaatostiedoista. Tamén aineiston aikajakso sijoittuu vuosille 2015-2019.

Tutkimuksen tavoitteena on ymmartdd sijoitustoimialan toimitusjohtajien
kokonaispalkitsemisen muodostumista kokonaisvaltaisesti seké selvittdd miten
toimitusjohtajien kokonaispalkkiot muuttuvat yrityksen osakekohtaisen tulok-
sen muuttuessa. Tutkimuksessa kdyd&ddn lapi myos corporate governancen
ndkokulmaa sekd yritysten taloudellista suoriutumista tilikausien aikana. Ta-
loudellisen suoriutumisen mittareina kdytetddn liikevaihdon kehitystd, osake-
kohtaista tulosta ja oman pddoman tuottoprosenttia. Tutkimus on toteutusta-
valtaan tapaustutkimus, jossa tietoa haetaan tarkasti ja monipuolisesti yksittdi-
sestd tapauksesta tai pienestd joukosta toisiinsa liittyvid tapauksia.

Tuloksista selvidd, ettd Helsingin porssin varainhoitoyhtitiden toimitusjoh-
tajien kokonaispalkitseminen muodostuu kiintedstd peruspalkasta, mahdolli-
sesta tulospalkkioista ja lisdeldkejdrjestelmédstd. Myos osakepohjaisia kannus-
tinjarjestelmid kaytetddn toimitusjohtajan pitkdaikaisen sitouttamisen vilinee-
nd. Tulosperusteisen palkitsemisen kadyttd vaihtelee yritysten vililld. eQ ja
CapMan ovat hyodyntdneet muihin yrityksiin verrattuna runsaimmin tulospe-
rusteista palkitsemista. Case-yhtididen osakekohtaisen tuloksen muutokset
vaikuttavat toimitusjohtajien palkitsemiseen, mutta maksettaviin kokonais-
palkkioihin vaikuttaa eniten yrityksen markkina-arvo. Kaytettdvista mittareista
osakekohtainen tulos ennustaa palkitsemisen kehitysta kaikista parhaiten. Kui-
tenkaan yritysten toimitusjohtajien palkkiot eivdt muutu tasaisessa suhteessa
osakekohtaisen tuloksen kanssa. Kokonaisuudessaan varanhoitotoimialan toi-
mitusjohtajien mediaaniansiot ovat selvasti pienempid Helsingin porssin ylei-
seen mediaanitasoon verrattuna.

Asiasanat: Palkitseminen, corporate governance, toimitusjohtaja, varainhoito

Sdilytyspaikka Jyvaskylan yliopiston kauppakorkeakoulu (JSBE)
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Viime vuosikymmenind yritysjohdolle maksettavat palkkiot ovat heréttaneet
kiinnostusta niin mediassa kuin erilaisissa akateemisissa tutkimuksissa.
Erityisesti suurten yhtididen toimitusjohtajille maksettavien palkkioiden
madrdd on kyseenalaistettu. Helsingin Sanomien selvityksen mukaan suuren
porssiyhtion toimitusjohtaja sai noin 48 kertaa enemmén kokonaispalkkioita
kuin tavallinen palkansaaja. Varsinkin 2000-luvun alussa tapahtuneen
yhdysvaltalaisyritys Enronin tuloksen manipuolointiskandaalilla on ollut
vaikutusta yritysten palkkiojdrjestelmien suunnitteluun ja ldpindkyvyyteen
(Kulik, 2005). My6s yhtend mahdollisena syyna vuoden 2007 finanssikriisiin on
pidetty finanssialan palkitsemisen kannustinjdrjestelméd, joka kannusti johtajia
liialliseen riskinottoon (Gregg, Jewell & Tonks, 2012). Tastd syystd rahoitusalan
toimitusjohtajien palkkiojdrjestelmdd on erityisen mielenkiintoista tutkia
tarkemmin. Etenkin =~ Yhdyvalloissa  varainhoitoyritysten  johtajien
palkkiojdrjestelmét on rakennettu niin, ettd suurin osa palkasta muodostuu
maksettavista bonuksista. Financial Timesin (2016) tekemdn selvityksen
mukaan maailman suurimpien varainhoitoyhtididen péddjohtajien bonukset
olivat vuonna 2015 noin 15 kertaa suurempia kuin heiddn palkkansa
(Kauppalehti, 2016).

Suomen medioissa on kdyty viimeaikoina vilkasta keskustelua
yritysjohtajien palkkioiden oikeudenmukaisuudesta ja reiluudesta. Viime
syksynd Suomen poliitikot kritisoivat vahvasti kohun keskelle joutunutta Postin
palkitsemisjdrjestelmdd. Palkitsemisjdrjestelmd sai valtavasti kritiikkid, koska
samaan aikaan kun Postin tyontekijoiden palkkoja leikattiin, ylimmén johdon
palkkiot kasvoivat. (Helsingin Sanomat, 2019.) Oikeudenmukaisen, ldapindky-
védn ja kaikille osapuolille kannustavan palkkiojdrjestelméan rakentaminen voi-
daan siis ndhd& haastavana, mutta se on erityisen tarkedd yrityksen menestymi-
sen kannalta.

Johtajien palkitsemisen haastavuutta tukee vahvasti Jensen & Mecklingin
(1976) kehittamd agenttiteoria, jonka mukaan yrityksen osakkeenomistajan
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(pddamies) ja yrityksen toimitusjohtajan (agentti) motiivit eroavat toisistaan. Yri-
tyksen omistajien intresseind voidaan nahda yritysarvon maksimointi, kun taas
toimitusjohtajan voidaan ndhdd ajattelevan omaa etuaan. Toimitusjohtajan ko-
konaispalkitseminen tulisi rakentaa niin, ettd se ohjaisi toimimaan osakkeen-
omistajien intressien mukaisesti. Sen lisdksi toimitusjohtajan palkkion tulisi teo-
rian mukaan olla yhteydessd yrityksen menestymiseen (Jensen & Murphy,
1990).

Palkitsemisjdrjestelmédn tutkimiseen liittyy vahvasti yhtididen corporate
governance -kdytannot. corporate governance kasitteelld tarkoitetaan yhtividen
hallinnointi- ja ohjausjdrjestelmdd, jonka avulla yrityksen osakkeenomistajien ja
johtohenkildiden velvollisuuksia voidaan valvoa ja kontrolloida. Helsingin
porssiin pddlistalle listatut yhtiot ovat myos velvoitettuja noudattamaan lain-
sdaadantod taydentavad hallinnointikoodia. Ndin varmistetaan yhtididen palkit-
semisjdrjestelmien riittdva ldapindkyvyys, laadukkuus sekd vertailukelpoisuus.
(Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020.) Toimimaton palkitsemisjdrjestelmd voi
vahingoittaa yrityksen toimintaa, joten sen suunnitteluun tulee kadyttdaa harkin-
taa ja kuulla alan ammattilaisia (Ikdheimo, Malmi & Walden, 2016, s. 190).

Tutkimuksen teoriakappaleissa tullaan hyodyntdmddn corporate gover-
nancen aikaisempaa relevanttia akateemista kirjallisuutta. Tutkittaviksi case-
yrityksiksi on valittu viisi markkina-arvoltaan suurinta varainhoitoliiketoimin-
taan keskittyvdd Helsingin porssin (OMXH) listayhtiotd. Tarkastelun ulkopuo-
lelle on jdtetty pdivittdispankkipalveluita tarjoavat yhtiot. Tutkimukseen tule-
vien yritysten palkitsemiseen liittyvd aineisto on keritty julkisista palkka- ja
palkkioselvityksistd, tilinpaatostiedoista ja vuosikertomuksista.

Yritysten palkitsemisjdrjestelmét ovat olleet viime vuosina suosittu tutki-
muskohde. Kiinnostusta aiheeseen ovat lisdinneet mediassa esiin nousseet yri-
tysten skandaalit. Tam&n aiheen tutkiminen on kuitenkin perusteltua, silld suu-
rin osa tehdyistd tutkimuksista keskittyy yleisesti yhtididen ylimmén johdon
palkitsemiseen. Myods monissa tutkimuksissa rahoitusalan yhti6t on rajattu tar-
kastelusta pois, johtuen niiden eridvastd sddntelystd ja valvonnasta. Lisdksi ai-
kaisempien tutkimusten yritykset olivat pddosin valikoituneet eri toimialoilta.
Saman toimialan yritysten palkitsemisen tutkimustuloksia on mielekkdaampaa
analysoida ja vertailla keskenddn. Seuraavassa kappaleessa avataan lisdd saman
aihealueen Pro gradu -tutkielmia.

Korhonen (2015) on Pro gradussaan tutkinut Helsingin porssin suurten ja
keskisuurten yhtididen ylimmaén johdon palkitsemisjdrjestelmad. Palkitsemisjér-
jestelmdn aineisto on kerdtty yhtividen palkka- ja palkkioselvityksistd. Tutki-
muskysymyksissd haluttiin selvittdd, missd méaarin yhtiot noudattavat vuoden
2013 hallinnointikoodin sisdltod hyvéstd hallinnoinnista ja palkkioiden rapor-
toinnin avoimuudesta. Taman lisdksi listayhtididen palkitsemista verrattiin
keskenddn. Tuloksista ilmeni, ettd palkitseminen oli vuonna 2013 ldpindkyvéa ja
palkitseminen perustui strategiaan sekd taloudellisiin tavoitteisiin. Osalla yri-
tyksistd havaittiin puutteita palkitsemiskdytantojen hallinnointikoodin noudat-
tamisella. Tuloksista havaittiin, ettd optio-oikeuksien kdyttiminen palkitsemi-
sessa oli vahenemdssa.

Héamaldinen (2017) on pro gradussaan tutkinut markkina-arvoltaan viiden
Helsingin porssin suurimman yrityksen toimitusjohtajan palkitsemisjdrjestel-
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madd. Aineisto on kerdtty palkka ja palkkioselvityksistd ajanjaksolta 2011-2015.
Tutkimuksessa haluttiin perehtyd ja verrata yhtididen palkitsemisjarjestelmid ja
tutkia niiden oikeudenmukaisuutta. Tuloksista ilmeni, ettd viiden suurimman
yhtion palkkiorakenteissa on havaittavissa selkeitd eroavaisuuksia. Myos yri-
tyksen koon havaittiin vaikuttavan toimitusjohtajan palkan suuruuteen. Tutki-
muksessa myos selvisi, ettd osa yrityksistd maksaa toimitusjohtajalleen tulos-
palkkioita myos tappiollisella tilikaudella.

1.2 Tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, miten Helsingin porssin varainhoi-
toyhtiot palkitsevat toimitusjohtajansa. Tarkoitus on perehtyd laaja-alaisesti
toimitusjohtajien palkitsemisjdrjestelmddn ja tutkimuksen painopiste on varain-
hoitoyhtididen tarkastelussa. Erityisen mielenkiintoista on selvittdd, kuinka
suuria maksettavat bonukset ovat kiinteddn peruspalkkaan verrattuna ja miten
toimitusjohtajien kokonaispalkkiot muuttuvat yrityksen osakekohtaisen tulok-
sen muuttuessa. Tilikauden suoriutumisen mittareina kaytetddan liikevaihtoa,
oman pddoman tuottoprosenttia ja osakekohtaista tulosta. Kiinnostavaa on
myos verrata case-yritysten palkitsemiskdytdntoja keskendan. Tutkimuksessa
keskitytddn aineelliseen (rahamddrdiseen) palkitsemiseen. Tutkimusongelmaan
vastataan seuraavilla tutkimuskysymyksilla:

-> Miten toimitusjohtajien kokonaispalkkiot muuttuvat yrityksen osakekohtai-
sen tuloksen muuttuessa?

- Mikd on muuttuvien palkkioiden suhde Helsingin porssin varainhoitoyritys-
ten toimitusjohtajien kokonaispalkitsemisessa?

- Miten varainhoitoyhtididen toimitusjohtajien palkitsemisjdrjestelmét eroavat
toisistaan?

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen toisessa luvussa esitetddan akateemisen kirjallisuuden oleellisim-
mat johdon palkitsemiseen liittyvéat teoriat. Nama teoriat tarjoavat erilaisia ajat-
telutapoja ja ndkokulmia johtajien sopimuksen muodostumiseen. Luvussa kol-
me avataan corporate governancen kasitettd, joka on olennainen osa palkitsemi-
sen osa-aluetta. Tamén lisdksi kolmannessa luvussa esitellddan Suomen listayh-
tividen hallinnointikoodin oleellisimmat suositukset sekd avataan Euroopan
komission rahoitusalan palkitsemissuosituksia.

Neljannessd luvussa perehdytddn toimitusjohtajien palkkausprosessin
keskeisimpiin asioihin sekd kerrotaan tarkemmin kokonaispalkan muodostavis-
ta osista. Luvussa esitelldan myos tutkimuksessa kadytettdavit yritystoiminnan
menestymistd mittaavat tunnusluvut. Luvussa viisi kdyd&dan ldpi tutkimukseen
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tuleva aineisto ja havainnollistetaan tyon tutkimustapaa sekd tutkimusmene-
telmdd. Tamédn jdlkeen esitellddn tutkielman case-yhtitt ja avataan yhtididen
palkitsemisperiaatteita.

Luvussa kuusi analysoidaan ja esitetddn tutkimuksen tulokset. Luvussa
seitsemdn kootaan johtopdatokset, joilla vastataan tutkimuskysymyksiin ja ver-
rataan tuloksia aiempiin tutkimuksiin.



2 JOHDON PALKITSEMISEN TEORIOITA

2.1 Agenttiteoria

Toimitusjohtajan palkitsemiseen liittyvistd teorioista, agenttiteoriaa voidaan
pitdd kaikista keskeisimpand ja nimekkdimpand (Gregoric, Oxelheim, Randoy &
Thomsen, 2009). Vaikka teoria sisdltdadkin paljon oletuksia, se on silti kdyttokel-
poinen. Tdmdn teorian periaatteita on esimerkiksi huomioitu laadittaessa yleisid
corporate governance -kdytantoja (Padgett, 2012, s. 23). Jensenin ja Mecklingin
(1976) tunnetun artikkelin, “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure” ldhtokohtana on tilanne, jossa henkilo (pda-
mies) valtuuttaa toisen henkilon (agentin) toimimaan hdnen puolestaan. Toisin
sanoen pddtoksenteko delegoidaan toiselle henkil6lle. Ndin osapuolten viilille
syntyy pddmies-agentti suhde. Esimerkiksi liike-eldaméssd syntyy agenttiteorian
mukainen tilanne, kun yrityksen osakkeenomistajat palkkaavat ulkopuolisen
toimitusjohtajan vastaamaan yhtion johtamisesta ja pddtoksenteosta. Paamies-
agentti suhteen osapuolet oletetaan kuitenkin rationaalisiksi oman etua ajatte-
leviksi, joten oletuksena osapuolet haluavat maksimoida hyodtynsa. Esimerkiksi,
johdolla voi olla tavoitteena neuvotella itselleen suuri palkka mahdollisimman
pienelld tyopanoksella (Ikdheimo ym., 2016, s.191). Tam&d on luonnollisesti
osakkeenomistajien tavoitteiden kannalta ristiriitaista. On perusteltua epdilld,
ettd toimitusjohtaja ei aina toimi osakkeenomistajien etujen mukaisesti. Yrityk-
sen nikokulmasta ja kilpailun kannalta parhaat paatokset saattavat jadada teke-
mattd. Toimitusjohtajan tyotehtdvissd voi syntyd useita tilanteita, jotka heiken-
tavat omistajien hyotyd. Yritysjohtaja saattaa esimerkiksi vahentdd omaa tyopa-
nostaan ikdvien tyotehtdvien vélttamiseksi tai tuottoisat ja yritykselle kannatta-
vat investoinnit jatetddn toteuttamatta henkilokohtaisen riskin minimoimiseksi
(Ikdheimo ym., 2016, s.185).

Sopimustilanteessa padamiehen ja agentin vilille syntyy epdsymmetrisen
informaation aiheuttama ongelma. Yrityksen omistajien on haastavaa ja vaival-
loista valvoa johdon tyoskentelyé tdaydellisesti. Omistajat voivat seurata yrityk-
sen menestymistd tulosraporteista, mutta agentin tyosuorituksesta ja motivaati-
osta ei saada tdydellistd varmuutta. Padmies-agentti suhde saattaa johdon osal-
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ta johtaa moraalikatoon tai haitalliseen valikoitumiseen, joka taas johtaa yrityk-
sen tehottomuuteen. (Holmstrom, 1979.)

Paamies-agentti suhteesta syntyy valttdaméattomid agenttikustannuksia.
Jensen & Meckling (1976) jakavat kustannukset kolmeen eri kategoriaan: 1) val-
vontakustannukset 2) takuukustannukset 3) jaannoskustannukset. Valvonta-
kustannukset syntyvét agentin toiminnan valvomisesta ja suoritusten seuran-
nasta. Takuukustannuksia aiheutuu, kun agenttia ohjataan toimimaan padmie-
hen etujen mukaisesti, esimerkiksi kannustinjdrjestelmd synnyttdd takuukus-
tannuksia. Jadannoskustannukset ovat niitd jadljelle jadavia kustannuksia, jotka
syntyvit, kun agentti ei sitouttamisesta ja valvonnasta huolimatta toimi tdysin
pddmiehen etujen mukaan.

On olemassa keinoja pienentdd agenttikustannuksia, ja saada toimitusjoh-
taja sitoutumaan tehokkaammin yritykseen. On kuitenkin huomioitava, ettd
agenttikustannusten olemassa oloa ei voida kokonaan poistaa. Yrityksen halli-
tus voi esimerkiksi vaatia johtajiaan ostamaan yrityksen osakkeita, jolloin yhti-
on menestyminen vaikuttaa myos taloudellisesti johtajiin. Faman & Jensenin
(1983) tutkimuksen mukaan, omistuksen ja pddtoksenteon keskittdmiselld on
havaittu olevan agenttikustannuksia pienentdva vaikutus. Myos tulokseen pe-
rustuvalla palkitsemisella pystytddn ehkdisemddn johdon ja omistajien valisid
ristiriitoja. Johtajat ndhd&dan tyypillisesti riskin karttajina, jolloin tulosperustei-
nen palkitseminen kannustaisi kovempaan riskinottoon. Taméan lisdksi myos
johtajien heikko suoriutuminen tulisi vaikuttaa palkitsemiseen. (Jensen &
Murphy, 1990.) Alan tutkimukset ovat kuitenkin osoittaneet, ettd yrityksen me-
nestymisen ja palkitsemisen vélinen yhteys ovat suhteellisen heikko, joten pal-
kitsemisjdrjestelmien tulee olla riittdvdan monipuolisesti suunniteltuja (Jensen &
Murphy, 1990; Bebchuk & Fried, 2003).

Tyo- ja padomamarkkinoiden tehokkuudella on my6s havaittu olevan
vaikutusta agenttikustannuksiin. Kun tyomarkkinat toimivat tehokkaasti,
markkinoilla on tarjontaa uusista johtajista, joka loogisesti johtaa agenttikus-
tannusten alenemiseen. Tehottomat tyomarkkinat vaikeuttavat johtoportaan
palkkausta, jolla on taas kasvattava vaikutus agenttikustannuksiin. Tehokkaat
pdadomamarkkinat puolestaan mahdollistavat yrityksen myynnin nopeammin,
joka luonnollisesti vaikuttaa myos agenttikustannuksiin. (Jensen & Meckling,
1976.)

2.2 Stewardship-teoria

Stewardship-teoria tarjoaa vaihtoehtoisen ajattelutavan toimitusjohtajan palkit-
semiseen agenttiteorian rinnalle. Agenttiteoriassa ihmiset ndhdddan oman edun
tavoittelijoina ja rationaalisina hyotynsd maksimoijina (Jensen & Meckling,
1976). Stewardship-teorian juuret ovat ldhtoisin psykologiasta ja organisaation
sosiologiasta (Donaldson & Davis, 1991). Teoria ldhtee liikkeelle siitd ajatukses-
ta, ettd yrityksen johtajat (agentit) toimivat luonnostaan vastuullisesti ja tekevét
paatokset parhaalla mahdollisella tavalla osakkeenomistajien etuja ajatellen.
Johtoa ja osakkeenomistajia ei aseteta vastakkain tarkastelussa, vaan heitd tar-
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kastellaan pikemminkin joukkueena. Teorian mukaan ihmisten kollektiivisesta
yhteistyostd saavutetaan enemmaén hyotyd, kuin omien intressien mukaisesta
toiminnasta. Johtajalla voidaan ndhda palkan liséksi olevan my6s muita moti-
vaatiotekijoitd, esimerkiksi uralla eteneminen ja mielihyvan tunne tavoitteiden
saavuttamisesta. Organisaation menestymiselld ja agentin tyytyvdisyydelld
ndhdddn olevan vahva yhteys toisiinsa, joten toimimalla osakkeenomistajien
etujen mukaisesti myos agentin henkilokohtainen hyotyfunktio kasvaa. (Davis,
Schoorman & Donaldson, 1997.)

Stewardship-teorian mukaan palkattavalle johtajalle kannattaa tarjota run-
saasti vastuuta ja mddrdysvaltaa. Tutkimustuloksista on selvinnyt, ettd toimi-
tusjohtajan valinta yhtion hallitukseen hyodyttdisi yrityksen etua ja parantaisi
oman pdadoman tuottoa. (Donaldson & Davis, 1991.)

Stewardship-teorian ei kuitenkaan ole tarkoitus korvata agenttiteoriaa,
vaan toimia tdydentdvand teoriana, jolla ymmarretddn johdon ja osakkeenomis-
tajien vilistd suhdetta. Agenttiteoriassa johtajan ndhdddn motivoituvan ulkoi-
sista tekijoistd, kuten maksettavista palkoista ja bonuksista. Vastaavasti Ste-
wardship-teoriassa itsensd toteuttaminen ja Kkollektiivinen yhteisty6 (ei-
taloudelliset motiivit) ndhdddan merkityksellisind. (Davis ym., 1997.) Yleisesti
todettakoon, ettd yritysten johtajien kadyttaytymisessd on havaittavissa ndiden
molempien teorioiden piirteitd, eikd asia ole mustavalkoinen. Johtajien kayttay-
tymisen piirteissd on varmasti myos yrityskulttuurillisia eroja.

2.3 Optimaalinen sopimusteoria

Optimaalinen sopimusteoria pyrkii antamaan ratkaisun pddamies-agentti on-
gelmaan (Jensen & Meckling, 1976). Sopimusteorian mukaan ei ole mahdollista
solmia sopimusta, joka olisi tdydellisesti linjassa johtajien ja osakkeenomistajien
etujen kanssa. Optimaalinen sopimusteoria alleviivaa, ettd yrityksen johtajat
eivadt valttamattd automaattisesti maksimoi omistajien hyotyd. On olemassa kui-
tenkin toiseksi paras vaihtoehto eli optimaalinen sopimus (Holmstrom, 1979).
Teorian mukaan yrityksen hallituksen tulisi suunnitella johdolle toimiva palkit-
semisjdrjestelmd ja edustaa tilanteessa yrityksen omistajia. Teoria perustuu ide-
alle, jossa palkitsemisjdrjestelmd suunnitellaan niin, ettd johtajia palkitaan osak-
keenomistajien arvon kasvattamisesta (Padgett, 2012, 5.216).

Toimitusjohtajan tyodarki voidaan ndhda haastavana, silld on johdettava
organisaatiota ja tehtdva haasteellisia pddtoksid, joilla on vaikutusta yrityksen
tulevaisuuden ndakymiin. Tyomarkkinoilla taitavista ja viisaista toimitusjohtajis-
ta kdydddan kovaa kilpailua, koska kyvykkdiden johtajien tarjonta on niukkaa.
Reilu palkitseminen motivoi johtajaa ottamaan uuden tytpaikan vastaan. Jotta
uusi johtaja saadaan pidettyéd yrityksessd, on tyostd tehdyn korvauksen ylitetta-
vd johtajan vaihtoehtoiskustannukset. Teorian mukaan johtajalle ei voida mak-
saa tdtd alempaa "korvausrajaa”, silld muuten johtaja ei allekirjoita sopimusta.
Korvausrajan ylittava osuus lisdd johtajan halukkuutta toimia osakkeenomista-
jien etujen mukaisesti, joka luo lisdarvoa osakkeenomistajille. Osakkeenomista-
jien tulisi optimaalisen sopimusteorian mukaan jatkaa tdtd palkitsemisen lisdys-



12

td niin kauan kunnes palkitsemisen rajakustannukset nousevat saavutettavaa
rajatuoton arvoa suuremmaksi. (Bebchuk & Fried, 2002.) Optimaalisessa sopi-
musteoriassa pyrkimyksend on saavuttaa pareto-tehokkuus osakkeenomistajien
ja johtajien vilille. Tassd tilanteessa kumpikaan osapuoli ei saavuta hyotya il-
man, ettd toisen asema heikkenee (Borch, 1962). Optimaalinen sopimus mééaray-
tyy markkinavoimien mukaan.

Bebchuk ja Freid (2003) ovat tutkineet, ettd optimaalisella sopimusteorialla
on myos omat rajoitteensa. Heiddn mukaansa yrityksen hallitus ei aina toimi
parhaalla mahdollisella tavalla palkkiojdrjestelmédn suunnittelussa. Hallituksen
jdsenet saattavat olla liian avokaétisid toimitusjohtajan palkkioiden suunnittelus-
sa. Tama johtuu, siitd ettd, hallituksen jdsenilld voi olla henkilokohtaisia intres-
sejd, esimerkiksi uran ja hallituspalkkioiden suhteen. Toimitusjohtajalla on suu-
ri vaikutusvalta hallituspalkkioiden madrittelyssd ja muissa tarkeissd paatoksis-
sd, joten toimitusjohtajaa vastaan ei vilttamattd ole viisasta asettua.

2.4 Valtateoria

Johtajan valtateoriassa yritysjohdolla ndhd&ddn olevan suuri neuvotteluvoima
heiddn palkkiotasojen mddrittelyssad. Teoria pohjautuu agenttiteorian mukaisel-
le ajatukselle, ettd johtajien ja omistajien vilinen valtasuhde on epétasapainossa.
Mitd suurempi valta johtajalla on, sitd suurempia palkkoja hanen on mahdollis-
ta neuvotella. Yrityksen hallituksella ei ndhdéa olevan riittdvid keinoja vaikutta-
maan palkkioiden mddrdan. (Bebchuk & Fried, 2003.) Tutkimukset osoittavat,
ettd toimitusjohtajat, joilla on paljon valtaa verraten yhtion hallitukseen saavat
korkeampaa palkkaa ja kun taas valtaa on vdhemman, on myos maksettavat
palkkiot maltillisempia (Van Essen, Otten & Carberry, 2015).

Johdon neuvotteluvoimalla on kuitenkin omat rajoitteensa. Neuvottelu-
voimaa rajoittaa yleinen paheksunta (outrage cost). Yleiselld paheksunnalla tar-
koitetaan organisaation ulkopuolelta tulevaa kritiikkid, esimerkkind mediassa
esiin noussut Postin toimitusjohtajan palkitsemiskohu (Helsingin Sanomat,
2019). Yleisestda paheksunnasta voi aiheutua yritykselle ja sen johdolle negatii-
vista mainehaittaa, joten sitd pyritddn kaikin keinoin valttdimadan. Taman seu-
rauksena yritykselle voi herdtd kiinnostusta palkitsemisjdrjestelmadn naamioin-
tiin. Johdolle maksettavia palkkioita saatetaan peittdd esimerkiksi maksettavien
palkkojen lykkayksilld seka eldkejarjestelyilld. Tutkimuksissa on noussut esiin,
ettd palkitsemisen paheksunnan kohteeksi joutuneiden yritysten toimitusjohta-
jat saivat myohemmin suhteellisen pienid palkankorotuksia ja palkitsemisen
herkkyys lisdédntyi (Johnson, Porter & Shackell, 1997). On my®0s tutkittu, etta
palkitsemisjdrjestelmdn naamiointi johtaa tehottomimpiin palkitsemisrakentei-
siin ja sitd kautta yrityksen heikompaan suorituskykyyn. (Bebchuk & Fried,
2003.)

Palkitsemisen naamioinnin seurauksena palkitsemisjdrjestelmiltd vaadi-
taan nykypdivdand enemmadn lapindkyvyyttd. Lapindkyvyyden lisddmiselld on
ollut vaikutusta johdon palkkioiden tasoittumiseen (Bebchuk & Fried, 2003).
Esimerkiksi Suomen porssilistatuilta yhtioiltd vaaditaan vuosittain julkistettava
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palkitsemisraportti, josta selvidd johdon kokonaispalkitsemisen muodostumi-
nen (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020).

Grabke-Rundell & Gomez-Mejia (2002) mainitsevat nelja tekijadd, jotka se-
littavdt johdon valtaa suhteessa osakkeenomistajiin: Informaation epasymmet-
ria, hajautunut omistus, madrittelemattomat tehtdvét ja johdon vahva asema.
Epdsymmetrinen informaatio mahdollistaa johtajalle opportunistisen kayttay-
tymisen, koska johtajilla on yrityksen nykytilanteesta paras tietimys ja sitd tie-
toa on mahdollista kdyttdd osakkeenomistajia vastaan. Tyypillisesti yhdysvalta-
laisilla yritysten omistajapohja koostuu tuhansista omistajista. Ndin ollen omis-
tajille yritys on vain yksi muiden joukossa, eikd heilld valttamaétta ole intresseja
ja aikaa yritysjohdon ja yrityksen nykytilanteen seuraamiseen. Johdon tyttehta-
védt voivat olla hyvinkin vaihtelevia, joten hallituksen on haasteellista seurata
johdon tekemisid. Johdon vahva asema perustuu siihen, ettd tyypillisesti johta-
jat ovat mukana yrityksen hallituksessa ja sielld pdatoksid tehdddn osakkeen-
omistajien puolesta. Ndin johdolla on mahdollisuus tehda paatoksid, jotka aja-
vat niiden omia etujaan.

Winter ja Michels (2018) kyseenalaistavat tutkimuksessaan valtateorian
tutkimusten patevyyden. Vallan kasvaessa paranee myos johtajan vaikutus-
mahdollisuudet organisaatiossa. Heiddn mukaansa on virheellistd olettaa, etta
paremmilla mahdollisuuksilla olisi negatiivisia vaikutuksia. Jos “paremmat
mahdollisuudet” johtaisivat yrityksen kannalta huonompaan lopputulokseen,
niin maksettujen palkkioiden pitdisi olla laskevia. Vallan kasvamisen tulee vai-
kuttaa myos muihin muuttujiin. (Winter, Michels, 2018.)

My6s vallan ja palkitsemisen yhteyden tutkiminen voidaan ndhdéa haasta-
vana. Usein, kun tutkimukset 16ytdvit positiivisen yhteyden, niin tehd&dan joh-
topddtos, ettd vaikutusvallan kasvu nostaa palkkatasoa. Negatiivista tutkimus-
tulosta mitattaessa vastaavasti epdillddan tutkimustuloksen paikkaansa pitavyyt-
td tai tulos jdtetddn kokonaan huomioimatta. Negatiivisen tutkimustuloksen
tutkijat usein kuitenkin olettavat, ettd suurempi valta ei voi johtaa pienempdan
korvaukseen. (Winter, Michels, 2018.)
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3 CORPORATE GOVERNANCE OSANA VALVON-
TAA

3.1 Corporate Governance

Corporate governance on késitteend laaja, eikd sille ole olemassa yksiselitteista
maddritelmdad. Suomalaisessa kirjallisuudessa termid on kdytetty omistajaohjauk-
seen, yrityksen hallinnointiin sekd yritysjohdon valvontaan liittyvissd asioissa
(Ikdheimo ym., 2016, s. 184). Toisin sanoen corporate governancessa on kyse
agenttiteorian vélisten osapuolten suhteen hallinnoinnista tavalla, joka maksi-
moi yrityksen arvon (Mdhonen & Villa, 2019, s. 9). Organisation for Economic
Co-operation and Development (OECD) maéadrittad kéasitteen tarkoittavan suh-
teiden hallinnointia yritysjohdon, hallituksen, omistajien sekd muiden sidos-
ryhmien vililla (OECD, 2015). Yrityksen hallituksella on pé&dasiallinen vastuu
corporate governancen jdrjestamisestd. Hallituksen tehtdvand on varmistaa, etta
se on jdrjestetty asianmukaisesti ja se edistdd yhtion etua. (Mdhonen & Villa,
2019, s. 2).

Yksinkertaisesti mddriteltynd corporate governancessa on kyse luottamuk-
sesta ja lunastetuista lupauksista. Osakkeenomistajien ja yrityksen johdon vali-
nen suhde perustuu ennemmin annetuille lupauksille kuin allekirjoitetulle so-
pimukselle, silld osakkeenomistajilla ei ole ensisijaista sopimukseen perustuvaa
oikeutta yhtion kassavirtoihin. Néin ollen sijoittajien ja johtajien vilinen suhde
perustuu sille ajatukselle, ettd yrityksen johtajat pitavat lupauksensa. (Macey,
2008, s.1.)

Suomen corporate governancessa merkittavimmat lainsddannokset sisalty-
vdt osakeyhtidlakiin, arvopaperimarkkinalakiin, tilintarkastuslakiin sekad kir-
janpitolakiin. Yksityisen osakeyhtion corporate governancen sddntely on kui-
tenkin huomattavasti julkista listayhtiotd kevyempdd (Mdhonen & Villa, 2019, s.
105). Kansainvéliselld tasolla maat vastaavat itsendisesti corporate governances-
ta, mutta maiden omaa lainsdddantod ohjaavat kehittyvat kaytannot ja EU:n
omalla lainsddadannolld on ollut kasvava vaikutus. (Arvopaperimarkkinayhdis-
tys, 2020.) Lainsdddannon tdydentamiseksi OECD on vuodesta 1999 ldhtien laa-
tinut kansainvéliset ”"Principles of Corporate Governance” hallinnointiperiaat-
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teet, joilla on ollut vaikutusta periaatteiden kehittymiseen. Nama hallinnointi-
periaatteet eivét ole sitovia, mutta niitd on suositeltava noudattaa ja ne ovat teh-
ty kunkin maan lainsddddntoon sovellettaviksi. Hallinnointiperiaatteet ovat
kuitenkin kansainvéliselld tasolla otettu laajasti kdyttoon ja G20-maat ovat hy-
viksyneet kyseiset standardit. (OECD, 2015.)

Corporate governancen hallinnointiperiaatteiden tavoitteena on lisdta yri-
tystoiminnan luottamusta, ldpindkyvyyttd sekd kannustaa yrityksid vastuulli-
seen liiketoimintaan. Namd toiminnot hyodyttdvat yritysten pitkdn aikavéalin
investointeja, vahvistaen samalla kestdvdd kasvua. Hallinnointiperiaatteilla
varmistetaan myos kaikkien osakkeenomistajien oikeudenmukainen kohtelu.
(OECD, 2015.)

Tasapuolisen kohtelun kannalta corporate governancella on suuri merki-
tys palkitsemisjdrjestelmdn suunnittelussa. Erityisesti osakkeenomistajien on
tarked tietdd yrityksen palkitsemispolitiikka ja kokonaispalkkioiden maéra. Li-
sdksi yrityksen omistajia kiinnostaa maksettujen palkkioiden ja yrityksen suori-
tuskyvyn yhteys. (OECD, 2015.) Yksi corporate governancen tavoitteista on
pyrkid reilumpaan palkitsemiseen.

Brown ja Caylor (2004) ovat tutkineet corporate governancen ja yrityksen
suoriutumisen vélistd suhdetta. Tutkimuksen mukaan corporate governancen
kaytantojen lisddmiselld on ndhty olevan positiivisia vaikutuksia. Esimerkiksi
namd hallinnointikdytdnnot ovat parantaneet yritysten avoimuutta, kannatta-
vuutta ja vastuullisuutta. Tutkimuksessa ei ole kuitenkaan huomioitu kaikkia
oleellisia corporate governancen tekijoitd, kuten sisdpiirin omistusta ja palkit-
semista, joten tuloksiin on suhtauduttava varauksella. Saksalaisyrityksiin koh-
distetun tutkimuksen mukaan corporate governancen kadytannoilld on havaittu
olevan positiivinen yhteys yritysarvoon. Tutkijat perustelevat viitetta silld, etta
mikali yrityksen nykyiset corporate governance kdytannot ndhddan tehottomi-
na tai muuten sopimattomina, valvontaa on syyta lisdtd, josta aiheutuu valvon-
takustannuksia. Naistd lisatyistd valvontakustannuksista sijoittajat vaativat riit-
tavdd korvausta, joka ndkyy kasvavana pdadoman tuottovaatimuksena. Mikali
yrityksen corporate governance kdytdnnot paranevat, pddoman tuottovaatimus
pienenee. Pienempi tuottovaatimus diskontatussa kassavirtamallissa parantaa
yhtion arvostusta, eli se vaikuttaa yritysarvoon positiivisesti. (Drobetz, Schillho-
fer & Zimmermann, 2004.)

3.2 Suomen listayhtiéiden hallinnointikoodi

Hallinnointikoodilla (jatkossa “koodi”) tarkoitetaan Suomen Arvopaperimark-
kinayhdistyksen laatimaa kokoelmaa hyvad hallinnointia koskevista suosituk-
sista. Koodin suositukset tdydentdvét lainsdddannon velvoitteita. Arvopaperi-
markkinayhdistys ry toimii yhteistyossa Elinkeinoeldamén keskusliiton, Keskus-
kauppakamarin ja Nasdaq Helsinki Oy:n kanssa. Uusin versio on tullut voi-
maan vuonna 2020 ja se on korvannut aiemman vuonna 2016 voimaan tulleen
koodin. Vuoden 2010 koodissa Helsingin porssin listayhtioilta ei vield edellytet-
ty pakollista palkitsemisen raportointia, mutta vuoden 2016 tilikaudesta ldhtien



16

raportointi on ollut osa lainsdddantéd. Uudessa versiossa koodia on muutettu
vastaamaan nykyistd lainsdddantod, erityisesti palkitsemispolitiikan ja rapor-
toinnin sddntelyn osalta. Koodin tavoitteena on kehittdd suomalaisten porssiyh-
tididen hallinnointikdytantojen laatua ja kansainvilistd vertailukelpoisuutta.
osakkeenomistajan ndkokulmasta koodi lisdd yhtion lapindkyvyyttd, jonka
avulla sijoittajalla on mahdollisuus seurata yhtion hallinnointikdytantoja. (Ar-
vopaperimarkkinayhdistys, 2020.)

Kaikkien Nasdaq Helsinki Oy:ssd (Helsingin porssissd) listatut yhtiot ovat
velvoitettuja noudattamaan koodin sdantojd. Sen sijaan muilla, esimerkiksi First
North markkinapaikalla toimivilla yhtioilld ei ole koodin noudattamisvelvolli-
suutta. Koodin rakenne jakaantuu kolmeen eri osaan: i) johdantojakso, ii) suosi-
tusjakso ja iii) raportointijakso. Johdantojaksossa esitetddn yleisesti koodin ra-
kenne, tavoitteet ja kdyddan lapi porssiyhtididen hallinnointimalli. Suositusjak-
so koostuu 27 yksittdisestd suosituksesta ja niiden yleisperiaatteista. Annettavia
suosituksia myo6s tdsmennetddn ja perustellaan. Raportointiosio on jaettu hal-
linnointia sekd palkitsemista koskevaan osaan. Raportointiosio perustuu lain-
sdddantoon, eikd niistd voi poiketa noudata- tai selitd -periaatteen mukaisesti.
(Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020.)

Suositusjakson 27 suosituksessa kdytetddn noudata tai selitd -periaatetta.
Yhtididen on julkistettava tiedot koodin noudattamisesta ja poikkeamista inter-
netsivuillaan sekd vuosittaisessa corporate governance selvityksessd. Lisdksi
toimintakertomuksessa on viitattava sivustoon, josta ndma tiedot ovat nahtavil-
la. CG-selvitys edesauttaa sijoittajien tiedonhankintaa, koska keskeiset hallin-
nointiin liittyvét tiedot ovat helposti saatavilla yhdestd paikasta. CG-selvitystd
on sdilytettava yhtion sivuilla vahintddan 10 vuoden ajan. Lahtokohtana on, ettd
yritys noudattaa nditd kaikkia suosituksia, mutta saannoistd voi poiketa, mikali
yritykselld on siihen perustelu syy. Talloin yhtion tulee kertoa, mistd suosituk-
sesta se poikkeaa ja perustella poikkeamisen syy. Lisdksi yrityksen on kerrotta-
va, ketkd ovat tehneet pddtoksen poikkeamisen osalta. Noudata tai selitd -
periaate on kansainvilisesti yritysten kdytossd ja se on todettu toimivaksi toi-
mintatavaksi. Koodin suosituksia on syytd tarkastella yrityskohtaisesti, silld
yritysten omistajarakenteet, toimiala ja toiminnan laajuus voivat vaikuttaa suo-
situksiin. Koodin suositusten noudattaminen ei valttamatta johtaisi kaikilla yri-
tyksilld parhaaseen mahdolliseen lopputulokseen. Kattavat ja yksityiskohtaiset
perustelut edistdavit yhtion, osakkeenomistajien ja sijoittajien vélistd luottamus-
ta sekd parantavat paddtosten lapindkyvyyttd. (Arvopaperimarkkinayhdistys,
2020.)

Lainsdddantoon perustuvalla palkitsemisen raportoinnilla on tarkoitus
edistdd yrityksen pitkdn aikavilin taloudellista menestystd ja omistaja-arvoa.
Helsingin porssiin listatulta yhtioltd edellytetdén, ettd toimielinten palkitsemis-
politiikka julkaistaan vdhintddan neljan vuoden vilein yhtion internetsivuille.
Yhtioltd vaaditaan ymmarrettdvissd oleva palkitsemispolitiikka, jossa kerrotaan,
miten palkitseminen on jérjestetty hallituksen, mahdollisen hallintoneuvoston
ja toimitusjohtajan osalta. Yhtion on noudatettava voimassa olevaa palkitsemis-
politiikkaansa, ellei liiketoimintaympaéristossd tai lainsddddannossd tapahdu
oleellisia muutoksia. (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020.)
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Palkitsemispolitiikan raportoinnin lisdksi, yhtion on laadittava kultakin ti-
likaudelta toimielinten palkitsemisraportti, joka esitetddn vuosittain yhtioko-
koukselle. Palkitsemisraportti julkaistaan samaan aikaan tilinpaatoksen kanssa
ja sen on oltava saatavilla yhtion internetsivuilla vdhintddn 10 vuoden ajan. Ra-
portissa on mainittava kunkin hallituksessa toimineen jdsenen maksetut tai
erddntyvat palkkiot. Toimitusjohtajan palkitsemisessa Helsingin porssin yhtion
tulee mainita ainakin seuraavat asiat: (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020.)

e Kiintedn palkan maéra

e Muuttuvat palkitsemisen osat, kuten lyhyen ja pitkdn aikavilin
etuudet sekd palkitsemisen kriteerit ja enimmadismaééarat

e Osakkeet, optiot tai muut osakeperusteiset etuudet

e Kiinteiden ja muuttuvien palkkioiden suhteelliset osuudet

o Lisdeldkkeet ja tarkemmat tiedot eldkkeen maardaytymisestd

e Lisdedut, kuten luontaisedut, allekirjoittamispalkkio

e TyoOsuhteen pddttamisen ehdot, kuten tiedot irtisanomisajasta ja
erokorvauksesta

Palkitsemisraportoinnin maadrdysten lisdksi koodin suositusjaksoissa on
rajoitettu toimitusjohtajan asemaa yrityksessd. Suositusjakso numero 17 suosit-
telee riippumatonta palkitsemisvaliokunnan perustamista pddtettdessd toimi-
tusjohtajan sekd muiden johtoryhmaldisten palkitsemisesta. Toimitusjohtaja tai
muu johtoryhméan kuuluva ei saa olla palkitsemisvaliokunnan jasen. Palkitse-
misvaliokunnan suositusta perustellaan silld, ettd se lisdd palkitsemisen la-
pindkyvyyttd ja jarjestelmallisyyttd. Suositusjako 21 suosittelee, ettd toimitus-
johtajaa ei tulisi valita hallituksen puheenjohtajaksi. T4lld suosituksella pyritddan
sithen, ettd toimitusjohtajalle ei syntyisi liikaa valtaa yrityksessd. Poikkeuksena
esimerkiksi yhtion toimiala, toiminnan laajuus tai yrityksen kehitysvaihe voivat
olla peruste roolien yhdistimiseen. Suosituksen 20 mukaan toimitusjohtajan
tyosuhteen alkaessa toimitusjohtajasopimuksessa on madriteltdva toimisuhteen
taloudelliset etuudet ja tdméd sopimus on hyvadksyttava hallituksessa. Koodi ot-
taa myos kantaa siihen, ettd on harvoin perusteltua maksaa toimitusjohtajille
tyosuhteen paddttymisen jdlkeen erokorvauksia, jotka vastaavat kahden vuoden
kiintedd palkkaa ja luontaisetujen méadrdd. Kuitenkin toimisuhteen aikana so-
vittuja palkkoja tai etuuksia ei huomioida toimisuhteen paattymisen korvauk-
siksi. (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020.)

3.3 Komission suositus rahoitusalan palkitsemiseen

Euroopan komissio muutti vuonna 2009 rahoitusalan palkitsemissuosituksia.
Suositusten muutoksiin on vaikuttanut pankki ja sijoituspalveluyritysten pal-
kitsemisjdrjestelmien rakenne, joka kannusti liialliseen riskinottoon. Liiallinen
riskinotto konkretisoitui vuonna 2007 alkaneessa finanssikriisissd, jonka seu-
rauksena pankkeja ajautui konkurssiin ja sen ongelmat levisividt maailmanlaa-
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juisiksi. Euroopan komission palkitsemissuosituksen tavoitteena on parantaa
rahoitussektorin riskienhallintaa ja vakautta pitkdn aikavalin kehitykseen.
(Komission suositus, 2009.)

Komission suosituksissa on paljon yhtenevid piirteitd Suomen hallinnoin-
tikoodin kanssa. Molemmat painottavat palkitsemisessa pitkdd aikavalid. Tulos-
ta pitdisi arvioida pitkdjanteisesti esimerkiksi 3-5 vuoden aikaviililld, jotta voi-
daan varmistaa palkitsemisen perustuminen tuloksellisiin tekijoihin. Tahan liit-
tyen komission yleisend periaatteena on, ettd tydsuhteen padttymisen erorahoil-
la ei pitdisi palkita epdonnistumisesta. Rahoitusalan yritysten tulisi voida perid
takaisin palkkion tulosperusteiset osat, mikéli maksetut palkkiot osoittautuvat
jalkeenpdin virheellisiksi. Suosituksen mukaan palkan kokonaisméérastd riitta-
vdn suuri osuus tulisi maksaa kiintednd palkkiona, jotta bonuspolitiikka pysyy
joustavana. Ohjeistuksessa ei ole kuitenkaan otettu kantaa, mikd on riittava
kiintedn palkkion suhde. Palkitsemisen mittareiden ei tule perustua liialliseen
riskinottoon ja sen pitdd olla sopusoinnussa yrityksen riskinhallinnan kanssa.
Myo6s Euroopan komission suosituksissa korostetaan palkitsemispolitiikan
riippumattomuutta. Palkkioiden suunnittelussa tulee olla mukana valvonta-
toimi, mahdollinen henkilstdosasto sekd ulkoisia asiantuntijoita. (Komission
suositus, 2009.)
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4 TOIMITUSJOHTAJAN PALKITSEMINEN ORGA-
NISAATIOSSA

4.1 Palkitsemisen pddpiirteet ja tavoitteet

Henkiloston palkitsemisen voidaan ndhdd yhtend johtamisen keskeisimpand
osa-alueena. Palkitsemisen ldhtokohtana on kannustaa henkil6stod toimimaan
organisaation tavoitteiden ja arvojen mukaisesti. Henkiloston motivoinnissa
palkka ndhdddn herkkand tyokaluna, joten yritykselld tulee olla palkitsemisesta
monipuolinen tietdmys. Matala palkka pienentdd motivaatiota tyoskennelld kun,
taas liian suuri palkka on haitaksi yritykselle ja osakkeenomistajille. Kysyntd ja
tarjontatilanteen lisdksi palkitsemiseen vaikuttaa, minkalaista tyotd henkilo te-
kee ja miten hédn suoriutuu tehtdvastdan. Yrityksen ndkokulmasta palkitsemi-
nen on investointi, jolla saadaan aikaan tuotos, jonka avulla toimintaa kehite-
tdan lyhyellad sekd pitkalld aikavalilld. Palkitsemisen avulla voidaan esimerkiksi
houkutella uusia tyonhakijoita, sitouttaa tyontekijdat, hankkia kilpailuetua ja
lisdtd yrityksen tuottavuutta. Palkitseminen jaetaan kirjallisuudessa tyypillisesti
kahteen osaan: taloudellisiin ja aineettomiin palkitsemiskeinoihin. (Kauhanen,
2012, s. 108-116.) Molemmat ndistd ovat tdrkeitd kokonaispalkitsemisen osia,
mutta tdimd tutkimus keskittyy taloudellisen palkitsemisen ndkokulmaan. Toi-
mitusjohtajan palkitsemisen pddtavoitteena on motivoida toimitusjohtaja niin,
ettd osakkeenomistajien arvo maksimoituu (Conyon, 2006).

Toimitusjohtajan palkitsemisen prosessi on erilainen verrattuna muihin
organisaation henkil6ihin. Usein toimitusjohtajan palkkio suunnitellaan yksilol-
lisesti hallituksen sekéd palkitsemisvaliokunnan kanssa (Ikdheimo, Loyttyniemi
& Tainio, 2003, s. 53). Palkitsemiseen saattavat vaikuttaa toimitusjohtajan hen-
kilokohtaiset ominaisuudet, kuten ikd, tyokokemus ja riskinsieto. N4illd tekijoil-
14 on ollut vaikutusta erityisesti Yhdysvalloissa. On havaittu, ettd toimitusjohta-
ja idlld ja kéteispalkkion maédrélla on positiivinen yhteys. Toimitusjohtajien
ikddntyessd palkitsemisessa on huomattu suosittavan enemman kateispalkkioi-
ta, osakeperusteisten palkkioiden sijaan. (Kuo, Wang & Lin, 2015.) My®s yrityk-
sen koolla on havaittu olevan vaikutusta palkkioiden suuruuteen. Tutkimusten
mukaan suuremmat yritykset tarvitsevat kyvykkdampid johtajia, joten yritys-
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koon kasvaessa myos toimitusjohtajien palkat kasvavat. (Conyon, 2006.) Suu-
remmassa yrityksessd johtajien vastuut yleensd lisddntyvat, tyo voi olla vaati-
vampaa ja yhteiskunnalliset vaikutukset suuremmat (Ikdheimo ym., 2016, s.
190). Kuten huomataan toimitusjohtajien palkitsemiseen vaikuttavat monet te-
kijat, ja kokonaiskorvaus koostuu monen eri osan summana. Tyypillisesti johta-
jien palkat muodostuvat kiintedstd palkasta ja luontoiseduista, tulospalkkioista,
lisdeldkejarjestelyistd, irtisanomiskorvauksesta ja osakesidonnaisesta palkitse-
misesta (Ikdheimo ym., 2016, s. 190).

4.2 Kokonaispalkkion osat

421 Kiinted palkka ja luontaisedut

Kiintedd palkkausta voidaan pitdd toimitusjohtajan palkkauksen perustana. Se
on kokonaispalkitsemisen riskiton osa, joka maksetaan toimitusjohtajalle tulok-
sesta riippumatta. Ndin ollen kiinted palkkaus ei kannusta riskinottoon. Mikali
toimitusjohtajan palkkaus perustuu ainoastaan kiinteddn palkkaan, saattaa joh-
taja valttda virheitd, koska palkan maksu on turvattu ja riskien ottamisen saat-
taa vaarantaa tyon jatkuvuuden. (Ikdheimo ym., 2016, s.190.) Toimitusjohtajien
kiintedat palkat maddritellddn tyypillisesti kilpailukykyisen vertailuanalyysin
(Benchmarking) avulla. Vertailuanalyysi perustuu toimialan yleiseen palkitse-
mistutkimukseen, jossa yrityksen peruspalkkaa verrataan vastaaviin saman
toimialan yrityksiin. Vertailuanalyysissa kdytetddan hyodyksi esimerkiksi yksin-
kertaista log-linear regressiota yrityksen palkan ja koon vililld. Analyysin avul-
la on helpompi suhteuttaa toimitusjohtajan palkan vastaamaan toimialan yleis-
td tasoa. (Murphy, 1998.)

Kiinteddn palkkaan huomioidaan my®s toimitusjohtajan luontoisedut.
Naditd etuja ovat esimerkiksi asunto-, auto-, puhelin- ja lddkdrietu. Luontoisedut
ovat yleensd rahalliselta arvoltaan vaatimattomia, mutta ne ovat tarkeitd naky-
vyyden ja statuksen kannalta. Tyypillisesti luontoisedut ovat noin 5-10% kiinte-
astd palkasta. (Ikdheimo ym., 2016, s.190; Ikdheimo ym., 2003, s. 76-78.)

Rahoitusalalla kiinted palkitseminen on ollut kasvussa johtuen vuonna
2013 voimaan tulleesta Euroopan parlamentin hyvidksymaéstda CDR-IV saadok-
sestd. Saddoksessd maksetut bonukset eivit saa ylittdd kiintedn palkan osuutta.
Bonuksen osuus voi poikkeustilanteessa ylittyd, mikali ehdotus saa osakkeen-
omistajien enemmiston danet, mutta silloinkin maksettavat bonukset voivat olla
maksimissaan kaksinkertaiset kiintedstd palkasta. Saadokselld pyritddan vahen-
tdamddn johtajien riskinottoa. Murphyn (2013) mukaan uudistus ei ole hyvéksi
rahoitusalalle alan syklisyyden takia. Kiintedn palkan osuuden ollessa suuri
yhtio ei voi joustaa palkkakuluissa. Tamd heikentdd yritysten reagointikykya
erilaisissa kriiseissd. Lisdksi Murphy uskoo, ettd alan parhaat investointipank-
kiirit hakeutuvat Euroopan unionin ulkopuolelle t6ihin ja silld on vaikutusta
Euroalueen kilpailukykyyn. (Murphy, 2013.)
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4.2.2 Tulospalkkiot

Tulospalkkauksella tarkoitetaan suoritukseen perustuvaa palkkausta.
Sen tarkoituksena on kannustaa henkiltstdd toimimaan organisaation tavoittei-
den mukaisesti. Tyypillisesti yhtio palkitsee toimitusjohtajansa tulospalkkiolla,
kun tietty tiedossa oleva tavoite saavutetaan tai ylitetddn. Yleensd nama palkki-
ot maksetaan kuukausipalkkaa harvemmin noin 1-4 kertaa vuodessa yritykses-
td riippuen. Tulospalkitsemiseen tulevat mittarit voivat perustua taloudellisiin
tai ei taloudellisiin tekijoihin. Tulospalkitseminen voi pohjautua esimerkiksi
taloudellisiin-, mé&éarallisiin-, tehokkuus., tai laatutavoitteisiin. (Kauhanen, 2012,
s. 127.) Murphyn (1999) mukaan suurimmalla osalla yrityksilld on kdytossad va-
hintdan kaksi suorituskykyyn perustuvaa mittaria. Usein naméa mittarit ovat
toisistaan riippumattomia eli yhden mittaritavoitteen epdonnistuminen ei vai-
kuta toiseen suorituskykymittariin. On kuitenkin yhtioitd, joiden palkitsemisjér-
jestelmédssd yhden mittarin kerroin voi vaikuttaa nousevasti tai laskevasti toi-
seen mittariin. Lahes kaikki yritykset nojaavat vahintddn yhteen kirjanpidolli-
seen tulosmittariin, kuten liikevaihtoon, nettotulokseen, osakekohtaiseen tulok-
seen (EPS) tai oman pddoman tuottoprosenttiin. (Murphy, 1999.) Tavoitteet
maddritellddn usein mahdollisimman konkreettisesti. Tulospalkkiot voivat pe-
rustua esimerkiksi yrityksen vuosikohtaiseen tulokseen, taseen tunnuslukuihin
tai taloudellisen lisdarvon tuottamiseen. Maksettujen tulospalkkioiden osuudet
vaihtelevat yhtividen valilld, mutta tyypillisesti ne ovat 10-50% valilla kiintedstd
palkasta. (Ikdheimo ym., 2016, s. 191.)

Tulospalkkiot suunnitellaan yleensd lyhyelle aikavdlille. Niiden ohella
tarvitaan kuitenkin pitkille aikavilille kannustavia sopimuksia. (Pellinen, 2017,
s. 130.) Vaikka tulosperusteinen palkitseminen on kdteva tapa motivoida toimi-
tusjohtajia, liittyy sithen my6s omat haasteensa. Kirjanpitoon perustuvat mitta-
rit ovat menneisyyteen perustuvia ja ne antavat mahdollisuuden tuloksen jér-
jestelyyn. Yrityksen on mahdollista tehdéa lyhytaikaisia voittoja pitkdn aikavalin
liikketoiminnan kustannuksella. Kirjanpitoa on mahdollista manipuloida esi-
merkiksi siirtovelkojen oikaisuilla tai jaksottamalla kausittaisia tuloja. Lisdksi
johtajat voivat sdilod liikevoittoja seuraavalle tuloskaudelle, kun palkitsemisen
maksimitulostaso on saavutettu. (Murphy, 1999.)

4.2.3 Lisidelike

Tyontekijan eldketurva koostuu lainsdddannollisistd ja vapaaehtoisista
eldkejarjestelyistd. Lainsdddannollinen eldketurva muodostuu ansiotydhon si-
dotusta tyoeldkkeestd sekd asumiseen pohjautuvasta kansaneldkkeestd ja ta-
kuueldkkeestd. Tyonantajan maksamat vapaaehtoiset lisdeldkejarjestelyt laske-
taan veronalaiseksi ansiotuloksi eli palkaksi, mikdli tietylle henkiltlle maksa-
mien maksujen mddrd ylittdd verovuonna 8500 euroa. Tyonantajan ndkokul-
masta lisdeldkkeen maksamisesta on mahdollista saada verotuksellisia hyotyjd,
mikdli vapaaehtoista eldkettd maksetaan kollektiivisesti suurelle ryhmadlle. (Ve-
ro, 2020.) Lisdeldkkeet auttavat parantamaan johtajien lakisddteista eldketurvaa.
Nama lisdeldkejdrjestelyt suunnitellaan yleensd koskemaan yhtion ylintd johtoa.
Eldkejdrjestelyissd yhtio kustantaa johtajien eldkkeet joko korkeampana eldk-
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keend tai johtajalla on mahdollisuus siirtyd aiemmin eldkkeelle. (Ikdheimo, 2016,
s. 190.) Lisdeldkkeet ovat palkitsemisessa yleisid johtajien ja asiantuntijoiden
keskuudessa, mutta niitd voidaan myontdd myos keskipalkkaisille tyontekijoille.

4.24 Osakesidonnaiset palkitsemisjarjestelmait

Osakesidonnaisella palkitsemisjdrjestelmaélld yleensd tarkoitetaan tyosuh-
deoptioita sekd osakeomistuksia. Nama kuuluvat usean yhtion pitkédn aikavélin
palkitsemisjdrjestelmédan. Nditd instrumentteja tarjotaan toimitusjohtajalle, kun
pyritddn yhdistimddn toimitusjohtajan ja osakkeenomistajien intressit. Nain
yrityksen osakekurssin nousu vaikuttaa myo6s toimitusjohtajan taloudelliseen
tilanteeseen. Tyosuhdeoptiossa toimitusjohtajalle tarjotaan mahdollisuutta
merkitd yrityksen osakkeita ennalta méadriteltyyn hintaan. Tyosuhdeoptiot kan-
nustavat toimitusjohtajaa riskinottoon. Mitd riskisempi yhtié on, sitd arvok-
kaampana optio ndhddan. Mikili onnistutaan, option arvon on mahdollista
nousta huomattavasti, mutta yhtion epdonnistuessa optio on arvoton. Epédon-
nistuminen ei siis rankaise toimitusjohtajaa, vaikka osakkeen kurssi heikkenisi.
Toimitusjohtajalle on myos mahdollista tarjota palkitsemiseen suoria osake-
omistuksia. Tyosuhdeoptioihin verrattuna suorat osakeomistukset kannustavat
vdahempaddn riskinottoon, silld myos osakekurssin lasku vaikuttaa toimitusjohta-
jaan taloudellisesti. Ndin toimitusjohtajan ja omistajien intressit saadaan tehok-
kaammin yhdistettyd. (Ikdheimo ym., 2016, s.191.)

Optioita on myds mahdollista tarjota henkilostolle lainamuotoisena, jol-
loin option merkitsijan on lainattavan rahaa tyonantajalleen. Lainattavat sum-
mat ovat yleensd merkittdvid ja siihen sisdltyy option merkitsijan ndkokulmasta
riskid. Tyypillisesti kuitenkin osakkeita tarjotaan toimitusjohtajalle vastikkeet-
tomasti. Teoriassa yhtion aikaisemmat osakkeenomistajat “maksavat” optioiden
tuomat hyodyt optioiden haltijoille, koska yhtion markkina-arvo jaetaan use-
amman omistajan kesken. (Kauhanen, 2012, s. 132.)

Myo6s osakeoptioihin liittyy manipulointiriski. Yrityksen johto saattaa
muokata kirjanpitosddntojd suotuisimmaksi, jolla on vaikutusta raportoitaviin
uutisten laatuun, jolloin osakkeen hinta nousee. Myos option toteuttamishetkel-
& on mahdollista vaikuttaa option arvoon. Vaikka optioilla pyritdadnkin yhdis-
tdamddn toimitusjohtajan ja omistajien intressit, moni johtaja myy optionsa vailit-
tomasti eteenpdin, joka vahentdd huomattavasti optioiden sitouttamistarkoitus-
ta. Vilillda on n&hty tilanteita, jossa johtajat myyvat optio-oikeuksilla hankitut
osakkeet heti merkinnédn yhteydessa. (Ikdheimo ym., 2003, s. 167.)

4.2,5 Irtisanomiskorvaus

Irtisanomiskorvauksella tarkoitetaan toimitusjohtajalle maksettavaa korvausta
tyosuhteen irtisanomistilanteessa. Toimitusjohtajan asema on yrityksessd eri-
koinen, silld hénelld ei katsota olevan tyosuhdetta eikd tyosuhdeturvaa, silld
toimitusjohtajan asema luetaan osakeyhtion toimielimeksi. Ndin ollen osakeyh-
tion hallituksella on oikeus erottaa toimitusjohtaja, milloin tahansa ilman perus-
teita. (Keskuskauppakamari, 2020.)
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Tdmdn vuoksi toimitusjohtajan kanssa tehdddn yleensd johtajasopimus,
jossa on mahdollista sopia irtisanomisajan korvauksista. Yleensd suurten yhti-
oiden toimitusjohtajien sopimuksissa on maininta, ettd irtisanomiskorvausta
maksetaan puolesta vuodesta kahteen vuoteen. Suomen listayhtididen hallin-
nointikoodin suosituksen mukaan on harvoin perusteltua maksaa irtisanomis-
korvauksia yli kahden vuoden kiintedn palkan maddrdd enempdd (Arvopaperi-
markkinayhdisty, 2020).

4.3 Taloudellisen suoriutumisen mittarit

Tilinpddtoksen pddmaddrd on saada oikea ja riittdvd kuva yrityksen taloudelli-
sesta tilanteesta ja toiminnasta tilikauden aikana. Tamé luo perustan sidosryh-
mien véliseen luottamukseen sekd yrityksen arvonmaaritykseen. Kansainvaliset
kirjanpitonormistot (IAS/IFRS) takaavat sen, ettd yritysten tilinpdatokset ovat
keskenddn vertailukelpoisia. (Ikdheimo ym., 2016, s. 97-99.)

Yrityksen kannattavuutta voidaan pitdd tuloksellisen liiketoiminnan pe-
rustana. Yksinkertaisesti kannattavuudella voidaan arvioida tuottaako yritys-
toiminta enemmén yhteiskunnalle hyotyd, kun lasketaan mukaan siitd aiheutu-
neet kustannukset. Kannattavuutta voidaan tarkastella absoluuttisena lukuna
tai se voidaan suhteuttaa yhtion markkina-arvoon. (Ikdheimo, Laitinen, Laiti-
nen & Puttonen, 2014, s. 67.) Yritysten palkitsemisjdrjestelméssa kannattavuutta
kdytetdan yhtend suorituskykymittarina, kun halutaan palkita taloudellisesta
menestymisestd. Bushmanin ja Smithin (2001) tutkimuksen mukaan 94% yri-
tyksistd oli kdytossd jokin kannattavuutta kuvaava mittari, jonka pohjalta johta-
jille maksettiin palkkioita.

Perinteisessd tunnuslukuanalyysissa tarkastellaan laskettujen tunnusluku-
jen avulla yrityksen strategian toteutumista taloudellisesta ndkokulmasta. Tar-
kastelun kohteina ovat koko ja kasvu, kannattavuus, tehokkuus, vakavaraisuus
ja maksuvalmius. (Ikdheimo ym., s. 51.) Tutkimusongelman rajauksen takia t&s-
sd tutkielmassa ei analysoida case-yhtididen vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta
taloudellisen menestymisen mittareina. Oman pddoman tuottoprosentti (ROE)
on keskeinen kannattavuuden mittari. Se sopii hyvin toimialan sisdiseen vertai-
luun, koska usein samalla toimialalla on yhdenmukaiset tuottovaatimukset.
Poikkeuksena on kuitenkin hyva tiedostaa, ettd (ROE) kaava ei ole siind tilan-
teessa kayttokelpoinen, mikili yrityksen nettotulos sekd oman pddoma ovat
negatiivisia. Oman pddoman tuottoprosentti saadaan laskettua, kun yrityksen
tilikauden nettotulos jaetaan omistajien keskimddrdiselld omalla padomalla. Ti-
likauden oman pddoman keskimddrdisyys saadaan, kun otetaan tilikauden alun
ja lopun taseen omasta padomasta keskiarvo. (Ikdheimo ym., 2016, s. 106.)

Tilikauden nettotulos

Oman padoman tuotto — % = —— = -
P Tilikauden oma padoman keskimaarin
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Yrityksen toiminnan laajuutta ja sen kehitystd voidaan arvioida liikevaihdon
avulla. Liikevaihto pitda sisédlldadn varsinaisesta liiketoiminnasta saatavat myyn-
tituotot. Liikevaihtoa voidaan tarkastella absoluuttisena lukuna tai sitd voidaan
suhteuttaa tuloslaskelman eriin, jolla saadaan tietoa esimerkiksi yrityksen kus-
tannustehokkuudesta. (Ikdheimo ym., 2016, s.64: 106-107.) Tassd tutkielmassa
yritysten keskimddrdistd liikevaihtoa verrataan toimitusjohtajien keskimaarai-
siin palkkioihin. Keskimddardistd liikevaihtoa kdytetddn, kun halutaan tutkia
pidemman aikavdlin toiminnan laajuutta.

Sijoittajien kdyttdmédt tunnusluvut ovat nousseet merkittaviksi yrityksen
menestystd indikoiviksi mittareiksi. Pelkédn osingon laskemisen sijaan kdytetdaan
usein tulospohjaisia tunnuslukuja mittamaan yrityksen menestystd. Tulos per
osake -tunnusluku (EPS) ilmaisee osakekohtaisen tuloksen suuruuden tilikau-
den aikana ja se lasketaan seuraavan kaavan avulla:

Tilikauden nettotulos

OSBielauER Wil = Yhtion osakkeiden lukumaara

Tulos per osake -tunnusluku soveltuu hyvin yksittdisen yrityksen ajallisen kehi-
tyksen seurantaan. Tdamé tunnusluku on rajoitteellinen yritysten vilisessd ver-
tailussa johtuen liikkeeseen laskettujen osakkeiden lukumaédran vaihtelusta.
(Ikdheimo ym., 2016, s. 112.) Sijoituspalvelutoimialan vilillda on mahdollista tar-
kastella yhtididen sisdistd kehitystd ja analysoida 16ytyyko toimitusjohtajien
palkitsemisen trendeistd yhtenevéaisyyksia.
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5 AINEISTO JA MENETELMA

5.1 Aineiston ja menetelmin esittely

Tutkimuksen aineisto on kerétty porssilistatuista case-yhtididen julkisista tilin-
pddtosinformaatiosta vuosilta 2015-2019. Tilinp&dadtosinformaation lisdksi tut-
kielmassa on kaytetty yhtididen omilta nettisivuilta 16ytyvid palkka- ja palkkio-
selvityksid ja vuosikertomuksia. Tutkimuksen aineisto on poimittu viideltd pe-
rakkdiseltd tilikaudelta. Yrityksen tilinpdatostiedot ovat padsddntoisesti julkisia
asiakirjoja. Suomen laki sekd kansainviliset IFRS standardit velvoittavat julki-
sen kaupankdynnin kohteena olevilta yrityksiltd ldpindkyvampadd ja tiukempaa
raportointia pienempiin yhtitihin verrattuna. (Ikdheimo ym., 2016, s. 34-35.)
Tilinpdatostietojen lisdksi lainsddddntd velvoittaa Helsingin porssin yhtioitd
julkaisemaan julkisen palkitsemisraportin, jossa on eritelty toimitusjohtajan
palkitsemista koskevat tiedot (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020). Tutkielman
lopun liitetietoihin on kerétty tutkimuksessa kdytetty tietosisalto.

Tutkimuksen tavoitteena on perehtyd syvillisesti toimitusjohtajien palkit-
semisjdrjestelmiin varainhoitotoimialalla sekd ymmartdd osakekohtaisen tulok-
sen yhteyttd toimitusjohtajan palkitsemiseen. Tutkimus keskittyy yhteen toi-
mialaan tulosten paremman vertailukelpoisuuden ja toimialan mielenkiintoi-
suuden takia. Tutkimusmenetelmédssd hyodynnetddn aikaisemman tutkimuk-
sen: Toimitusjohtajan palkitsemisjdrjestelmét - liian avokatistd palkitsemista? -
menetelmid. (Hamaldinen, 2017.)

Tdamdn tutkimuksen kannalta oleellista on ymmartdd sekd maarallisen ettd
laadullisen tutkimusmenetelmadn ominaispiirteitd tiedon esittdmisestd. Kvanti-
tatiivinen ja kvalitatiivinen tutkimus voidaan ndhdé toisiaan tdydentdviksi tut-
kimusmenetelmiksi, jotka eivit ole toistensa vastakohtia. N&itd tutkimusmene-
telmid on hankala erottaa tdysin toisistaan. Tdssd tutkimuksessa hyddynnetédan
madrallistd tutkimustapaa tilinpdadtostietojen tunnuslukujen laskentamenetel-
missd sekd palkka- ja palkkioselvitysten numeerisessa esittamisessd. (Hirsjdrvi,
Remes & Sajavaara, 2016, s. 136-140.)

Madéréllisessd eli kvantitatiivisessa tutkimusmenetelmdssd tietoa kuvail-
laan numeroiden avulla. Menetelmd antaa yleisluonnollisen kuvan mitattavien
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muuttujien vélisistd suhteista ja eroavaisuuksista. Kvantitatiivisen tutkimuksen
tutkimustulos on objektiivinen, eli tutkija ei vaikuta merkittavéasti tutkimustu-
lokseen. Tutkimuksesta saatu tutkimustulos esitetddn numeraalisesti ja olennai-
set numerotiedot selitetdan sanallisesti. Tutkimustuloksista pyritddan 16ytaméaan
kausaalisuutta eli ilmitiden syyseuraus -suhteita ja ndistd olisi hyvd havaita
saannonmukaisuuksia. (Vilkka, 2007, s. 18-23)

Laadullisen eli kvalitatiivisen tutkimuksen ldhtokohtana on jonkun tietyn
asian kuvaaminen. Asian tai ilmion tutkiminen pyritddn tehdd kaiken kattavak-
si ja tavoitteena on tuoda esiin uusia tosiasioita jo olemassa olevan tiedon sijaan.
Tdssd tutkimuksessa pyritddan ymmadrtamddn kokonaisvaltaisesti Helsingin
porssin sijoituspalveluyritysten toimitusjohtajien palkitsemista. Kvalitatiivisen
tutkimuksen piirteisiin kuuluu, ettd tutkimukseen tuleva kohdejoukko valitaan
tarkoituksenmukaisesti ilman satunnaista otosta. Tutkimukseen on valittu Hel-
singin porssin sijoituspalveluyritykset, jotka ovat markkina-arvoltaan merkitta-
vimmat.

Tutkimustyypit ovat perinteisesti jaoteltu kolmeen eri tutkimusstrategiaan:
Kokeelliseen tutkimukseen, survey-tutkimukseen ja tapaustutkimukseen (case
study). Taman tutkimuksen tutkimustapana kaytetddn tapaustutkimusta. Tyy-
pillisesti tapaustutkimuksessa tietoa haetaan tarkasti ja monipuolisesti yksittdi-
sestd tapauksesta tai pienestd joukosta toisiinsa liittyvid tapauksia. Aineistoa
kerdtdan esimerkiksi dokumentteja tai haastatteluja tutkien. Tapaustutkimuk-
sen tavoitteena on havaittujen ilmididen kuvailu. (Hirsjarvi ym., 2016, s.134-135.)

Tapaustutkimukset voidaan jaotella intensiivisiin ja ekstensiivisiin tutki-
muksiin. Intensiivisessd tutkimuksessa pddmaddrand on tutkia yhtd tai muuta-
maa erityisen ainutlaatuista tapausta ymmarrettavasti osallistuvien ndakokul-
masta. Ekstensiivisessd tapaustutkimuksessa tarkoituksena on 16ytada ilmioista
tai prosesseista yhteisid ominaispiirteitd ja yleisid malleja (Eriksson & Kovalai-
nen, 2008). Lisdksi uusia teoreettisia ideoita pyritddn kehittdiméan jarjestelmalli-
sen vertailun avulla (Eisenhardt, 1989). Ekstensiivisen tapaustutkimuksen yhte-
nd tavoitteena pidetddn aiempien teoreettisten késitteiden testausta tai mahdol-
lisesti uuden teoreettisen selitysmallin luomista. (Eriksson & Koistinen, 2014.)
Tama tapaustutkimus on ldhempand ekstensiivistd tutkimusta, silld tutkimuk-
sessa vertaillaan yritysten palkitsemisjdrjestelmid keskendan.

Tapaustutkimuksen onnistumisen kannalta tutkimuskysymysten tulee ol-
la kiinnostavia ja yhteiskunnallisesti merkityksellisid. Tutkittavan tapauksen
tulisi késitelld yleisluonnollista ilmittd tai sen tulisi olla jollain tapaa uniikki.
Tutkimuksen kannalta on oleellista, ettd aineiston kannalta kaikki oleelliset asi-
at ovat kasitelty ja johtopadtokset viimeistelevit tekstin. Onnistuneessa tapaus-
tutkimuksessa myos teksti on esitelty vakuuttavasti ja luotettavasti. (Eriksson &
Koistinen, 2014.)

5.2 Tutkimuksen case-yhtididen esittely

Tutkimukseen on valikoitunut Helsingin porssin pddlistan sijoituspalvelualan
viisi markkina-arvoltaan suurinta yhtiotd. Yhtididen markkina-arvot ovat poi-
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mittu Kauppalehden sivuilta pdivamddran 7.12.2020 mukaan. Tarkasteltavat
yhtiot ovat eQ (620,01 M€) CapMan (344,18 ME€), Evli (274,85 ME€), Taaleri
(198,45 ME€) ja United Bankers (100,24 M€). Neljd viidestd tutkimuksessa muka-
na olevasta yrityksestd luokitellaan markkina-arvon perusteella keskisuuren
yhtion (Mid Cap) -luokkaan. United Bankers on tutkimuksen ainoa yritys, joka
lukeutuu Small Cap -ryhmdan. Mid Cap -yhtididen markkina-arvot ovat 150
miljoonan ja miljardin euron vilissd. Small Cap yhtitksi luokitellaan alle 150
miljoonan euron markkina-arvon yritykset. (Porssisadatio, 2006.)

Tutkimuksen yritysten liiketoiminnan pé&atavoitteena on auttaa yksityis-
henkiloitd sekd institutionaalisia sijoittajia vaurastumaan varainhoidon avulla.
Case-yritykset tarjoavat asiakkaille myds omia sijoitusinstrumenttejaan. Va-
rainhoitoliiketoiminnan ydinbisneksen lisdksi case-yhtiot tarjoavat myos muita
erilaisia rahoitusalan palveluita. Néditd ovat esimerkiksi yritysjdrjestelyt ja muut
pddomamarkkinapalvelut, kannustinjarjestelmidt ja pddomasijoitustoiminta.
Tutkimuksen aineistosta on rajattu pois liikepankit, jotka tarjoavat asiakkaille
perinteistd pdivittdispankkipalvelutoimintaa. Lisdksi analysoitavan aineiston
ulkopuolelle jad United Bankersin vuoden 2015 palkka- ja palkkioselvitys, silld
sitd ei ollut julkisesti saatavilla. Vuoden 2015 tiedot toimitusjohtajan palkitsemi-
sesta on kuitenkin ndhtdvissda United Bankersin vuoden 2016 palkkioselvityk-
sessd, koska hallinnointikoodi edellyttdd vertailun edelliseen tilikauteen.

eQ (ent. Amanda Capital) on varainhoitoon suuntautunut kotimainen yh-
tioryhma. Yrityksen osake on ollut noteerattuna Helsingin péélistalla vuodesta
2005 ldhtien. Yhtio tarjoaa asiakkailleen itse hallinnoituja Suomessa rekisteroity-
ja sijoitusrahastoja sekd kansainvilisten ulkomaisten yhteiskumppaneiden sijoi-
tustuotteita. Varainhoidon lisdksi yhtiolld on Corporate Finance -toimintoja,
johon kuuluvat yritys- ja pddomajdrjestelyihin liittyvit palvelut. Ndistd toimin-
noista vastaa samaan konserniin kuuluva yhti6 Advium Corporate Finance.
Naiden palveluiden lisdksi eQ varainhoito hallinnoi myos kahta kiinteistorahas-
toa. Kiinteistorahastoissa tuotto muodostuu kiinteistdjen vuokratuotoista sekd
arvonnoususta. (eQ, 2020; vuosikertomus 2019.)

CapMan on pohjoismaisille markkinoille keskittynyt pddomasijoitusalan
asiantuntijayritys. Se on ollut listattuna Helsingin porssissd vuodesta 2001 ldh-
tien. Yhtiollda on kokemusta padomasijoitusalasta yli 30 vuoden ajalta. Yrityksen
ansaintamalli perustuu listaamattomien yhtididen ostamiseen. Taméan lisdksi
CapMan toimii pdadomarahastojen hallinnointiyhtiond, jonka kautta yhtié saa
tuottoja maksettavista hallinnointipalkkioista. Pddomasijoitusten lisdksi Cap-
Man tarjoaa varainhoidon palveluita varakkaille yksityisasiakkaille, yrityksille
sekd institutionaalisille sijoittajille. CapManin kautta on my6s mahdollista sijoit-
taa listattuihin markkinatuotteisiin sekd kiinteistorahastoihin. (CapMan, 2020;
vuosikertomus 2019.)

Evli on perinteikds sijoittamiseen keskittynyt pankki, jonka paaméaarana
on auttaa yksityishenkilditd, instituutioita ja yrityksid varallisuuden kasvatta-
misessa. Se on ollut Helsingin porssin pddlistalla vuodesta 2015 ldhtien. Evlin
toiminta on jakautunut kahteen liiketoiminta-alueeseen, jotka ovat Varainhoito-
ja sijoittaja-asiakkaat sekd Neuvonanto- ja yritysasiakkaat. Ensimmadinen liike-
toiminta-alue sisdltdd tuote- ja palveluvalikoiman kaikille Evlin asiakassegmen-
teille. Evli tarjoaa osan sijoituspalveluistaan oman rahastoyhtionsa kautta. Ev-
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lin neuvonanto liiketoiminta-alue koostuu kolmesta osasta. Corporate Finance -
yksikko auttaa listaamattomia sekd listattuja yhtioitd yritysjdrjestelyissd. Evlin
tytaryhtio Evli Awards Management Oy auttaa Helsingin porssin suuria yhtioi-
td osakepohjaisten kannustimien hallinnoinnissa. Kolmantena Evli Reasearch
tarjoaa riippumatonta osaketutkimusta yrityksille ja yksityishenkiléille. (Evli,
2020; vuosikertomus 2019.)

Taaleri Oyj kuvaa itseddn ketterdksi ja visionddriseksi finanssiryhmaéksi.
Yhtié on perustettu vuonna 2007 ja vuonna 2016 se listautui Helsingin porssin
paélistalle. Konsernin liiketoiminta muodostuu kolmesta segmentistd: Varain-
hoito, vakuutus ja energia. Varainhoidon palvelut ovat tarjolla yksityisille sijoit-
tajille, instituutioille sekd yrityksille. Taaleri tarjoaa varainhoitoon muun mu-
assa kiinteistosijoittamisen sekd uusiutuvan energian pddomarahastoja. Varain-
hoidon segmenttiin kuuluu myos Taaleri Kapitaali, jonka palveluihin kuuluvat
yritysjdrjestelyt, porssilistautumiset, kannustinjdrjestelmét sekd oman ja vieraan
pddoman ehtoinen rahoitus. Taalerin vakuutustoiminnasta vastaa tytdryhtio
Garantia. Se on vahinkovakuutusyhtio, joka tarjoaa takausvakuuttamista asu-
miseen sekd yrityksille. Taaleri Energia on pddomasijoitustoimija, joka vastaa
energiasektorin rahastojen hallinnoinnista sekd tuuli- ja aurinkoenergian kehit-
tamisestd. (Taaleri, 2020; vuosikertomus 2019.)

United Bankers (UB) on vuonna 1986 perustettu varainhoidon ja sijoitus-
markkinoiden asiantuntija. Yhtio siirtyi Helsingin First North -
markkinapaikalta porssin pdélistalle kesélld 2020. United Bankersin liiketoimin-
ta jakautuu padomamarkkinapalveluihin sekd varainhoitoon. Pddomamarkki-
napalvelut koostuvat yritysjdrjestelyiden neuvonannosta, oman ja vieraan pda-
oman ehtoisesta rahoituksesta ja verkkoalustalla toimiva yritysrahoituskanava.
United Bankersin varainhoitoliiketoiminta jakaantuu rahastoihin, omaisuuden-
hoitoon seké strukturoituihin sijoitustuotteisiin. Varainhoidossa yhtion erikois-
alaa ovat reaaliomaisuussijoittamisen ratkaisut, joihin lukeutuvat esimerkiksi
kiinteistorahastot. (United Bankers, 2020.)

5.3 Case-yhtioiden palkitsemisperiaatteet

eQ:n palkitsemista koskevat tiedot 16ytyvat yhtion kotisivujen hallinnointiosi-
osta. Sinne on julkaistu konsernin palkitsemisperiaatteet, toimielinten palkitse-
mispolitiikka sekd vuoden 2019 palkka- ja palkkioselvitys. Tdtd aikaisemmat
palkitsemisraportit eivédt ole erikseen saatavilla, mutta ne 16ytyvit vuosikerto-
musten yhteydestd. eQ-konsernin palkitsemisjdrjestelmd perustuu hallituksen
strategiaan kokonaisvaltaisesta riskienhallinnasta, jonka avulla saavutetaan yri-
tyksen lyhyen ja pitkédn aikavilin tavoitteet. Kahtena keskeisina palkitsemispe-
riaatteina ovat palkitsemisen kilpailukyky sekd oikeudenmukaisuus. eQ poik-
keaa hallinnointikoodin numero 17 suosituksesta, jonka mukaan johtohenkil6i-
den palkitsemisessa tulisi kédyttdd riippumatonta palkitsemisvaliokuntaa. Yhtio
perustelee palkitsemisvaliokunnan puuttumista suhteellisuusperiaatteen nojalla,
jolla viitataan yhtion hallitusten jdsenten ja koko henkilokunnan maardan seka
yleiseen konsernin toiminnan laatuun. (eQ, vuosikertomus, 2015-2019.)
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eQ:n toimitusjohtajan palkitsemisesta sekd muista toimisuhteen ehdoista
pddttdd yhtion hallitus. Toimitusjohtajan kokonaispalkitsemisen muodostuu
kiintedstd palkasta luontoisetuineen sekd yksittdisen vuoden suoritukseen pe-
rustuvasta vuosibonuksesta (lyhyen aikavilin palkkiot). Kiintedn palkan suu-
ruus riippuu koulutustaustasta, asiantuntemuksen laajuudesta sekd aiemmasta
tyokokemuksesta. Muuttuvien palkkioiden mddrdan vaikuttaa toimitusjohtajan
henkilokohtaisten tavoitteiden onnistuminen, jotka hallitus maéarittdad. Tavoit-
teiden toteutumista seurataan liiketoiminnan laadullisilla ja maarallisilld mitta-
reilla. Yhtion hallitus on my6s pddttanyt, ettd mikali toimitusjohtajan muuttuva
palkkio ylittdd vuositasolla 50 000 euroa, niin vdhintdan 50% palkkion méaarastd
lykkaantyy maksettavaksi seuraavan 3 vuoden aikana tasaerin. Lykéttavasta
madrastd 50 prosenttia sidotaan eQ:n osakkeen kurssikehitykseen lykkaysaika-
na ja lykkdyksen loppuosan mahdollisesta korosta paattdd yhtion hallitus. Hal-
litus on myos pddttanyt, ettd muuttuvan palkkion enimmadismddra on 750 000
euroa vuodessa. Ndiden lisdksi toimitusjohtajalle on mahdollista myontada pit-
kan aikavilin osakesidonnaisia palkkioita sekd lisdeldkejarjestelyitd. Yhtiollda on
kaytossd kolme optio-ohjelmaa: Vuoden 2010, 2015 ja vuoden 2018 optio-
ohjelma. (eQ, vuosikertomus, 2015-2018.)

CapManin tiedot palkitsemispolitiikastaan sekd viimeisin palkka- ja palk-
kioselvitys loytyviat yhtion verkkosivuilta hallinnointiosion alta. Yhtio ei ole
sisdllyttanyt palkitsemisraportteja vuosikertomusten yhteyteen, vaan palkitse-
misraportit ovat erikseen ladattavissa yhtion kotisivuilta. CapMan noudattaa
palkitsemispolitiikassaan vuonna 2020 voimaan tullutta hallinnointikoodia. Yh-
tion keskeisid palkitsemisperiaatteita ovat: Kilpailukykyisyys, sitouttaminen,
oikeudenmukaisuus, kannustavuus ja etujen yhtenevdisyys. (CapMan palkit-
semispolitiikka 2020.)

CapManin toimitusjohtajan palkkio muodostuu kiintedstd vuosipalkasta ja
luontaiseduista, lyhyen ja pitkdn aikavilin kannustinjérjestelmistd sekd muista
taloudellisista eduista ja eldkejdrjestelyistd. Luontaiseduilla tarkoitetaan puhe-
lin-, lounas- ja liikuntaetuja. Toimitusjohtajalle voidaan myds maksaa poik-
keuksellisia kertaluontoisia palkkioita, kuten allekirjoitus- tai “stay on” -
bonuksia. Toimitusjohtajan palkitsemisesta pdattad yhtion hallitus ja riippuma-
ton palkitsemisvaliokunta valmistelee esitykset hallitukselle. CapManin palkit-
semissddntdjen mukaan ldhtokohta on, ettd lyhyen aikavélin muuttuva palkkio
ei voi olla yli 150% toimitusjohtajan kiintedstd vuosipalkasta. Muuttuvan palk-
kion mddrd on sidoksissa strategisiin, taloudellisiin tavoitteisiin ja osakkeen
kurssikehitykseen. Muuttuvan palkkion méérittelyssd voidaan kayttad myos ei-
taloudellisia sekd laadullisia kriteereitd. Palkitsemiskriteereiden saavuttaminen
todetaan, kun verrataan tavoitetasoa toteutuneeseen tulokseen. (CapMan pal-
kitsemispolitiikka 2020.)

Evlin palkka- ja palkkioselvitykset seké erillinen palkitsemispolitiikkara-
portti ovat julkaistu yhtion kotisivuilla ja samat tiedot 16ytyvidt myos yhtion
vuosikertomuksista. Yhtion palkitsemispolitiikka noudattaa vuoden 2015 hal-
linnointikoodia ja vuoden 2020 hallinnointikoodia tullaan noudattamaan 2020
tilikaudesta ldhtien. Yhtion palkitsemisen tavoitteena on tukea yrityksen strate-
giaa sekd kehittdd kilpailukykyd ja pitkdn aikavélin taloudellista menestysta.
Tdamdn lisdksi tarkoituksena on edistdd omistaja-arvon kehitystd ja sitouttaa
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yhtion hallitus ja toimitusjohtaja pitkdaikaisesti yhtion padmaddriin. Evlin toimi-
tusjohtajan kokonaispalkitseminen muodostuu kiintedstd palkasta, muuttuvista
palkkioista sekéa pitkéan aikavalin kannustimista ja sitouttamisohjelmista. Toimi-
tusjohtajan palkitsemisen suunnittelusta vastaa palkitsemisvaliokunta hallituk-
sen padtokselld. Muuttuvien palkkioiden maksaminen on sidoksissa yhtion ta-
loudelliseen menestymiseen. Tdmaén lisdksi toimitusjohtajalle saatetaan myon-
tdd erillinen lisdeldke tai muita maksettavia etuisuuksia. Toimitusjohtajan
muuttuvat palkkiot voivat olla enintddn 100 prosenttia vuotuisesta kiintedstd
palkkioista ja pitkdn aikavilin sitouttamisohjelmat huomioituna enimmaéismaa-
rd on 200 prosenttia. (Evli Oyj, Vuosikertomus 2015-2019.)

Taalerin kdytannot palkitsemispolitiikasta sekd ladattavat palkka- ja palk-
kioselvitykset 16oytyvat yhtion kotisivuilta. Lisdksi tuorein palkitsemisselvitys
on ndhtdvilldi vuoden 2019 vuosikertomuksen yhteydessd. Taalerin palkitse-
mispolitiikan keskeinen pddmddrd on edistdd pitkdn tdhtdimen taloudellista
suoriutumista motivoimalla toimielimen henkil6itd harjoittamaan liiketoiminta-
strategiaa ja toimimaan kaikkien sidosryhmien etujen mukaisesti. Palkitsemis-
jarjestelméd on rakennettu niin, ettd se ei vaaranna yhtion vakavaraisuutta eika
kannusta liialliseen riskinottoon. Taaleri kayttda palkitsemisessa vahintddan
vuoden mittaista ansaintajaksoa (Osakesidonnaisissa 2 vuotta), jossa ansainta-
kriteereiden tdyttyminen arvioidaan. Ndiden ohella tavoitteena on varmistaa
patevien henkildiden sitouttaminen organisaatioon kilpailukykyiselld palkitse-
misella. (Taaleri Oyj, Vuosikertomus 2015-2019.)

Taalerilla toimitusjohtajan palkitsemisrakenne voi koostua kiintedsta pal-
kasta, muuttuvasta palkitsemisesta ja muista taloudellisista eduista, kuten alle-
kirjoitus- ja sitouttamispalkkioista sekd eldkejdrjestelyistd. Eldkejdrjestelyiden
tulee olla maksuperusteisia ja ne voivat olla enintdan 25% vuosipalkasta. Palk-
kioiden maksamisessa voidaan kdyttdd optioita sekd osakeomistuksia. Lyhyen
aikavailin kannustinpalkkiot voivat olla enintddn kahdeksan kuukauden makse-
tun palkan maddrd. Vuonna 2019 yhtion toimitusjohtajalle otettiin kayttoon uusi
osakepalkkiojdrjestelmad. Jarjestelmd on viiden vuoden mittainen, sisédltden kol-
me mittausjaksoa. Osakejdrjestelmdn palkkiot maksetaan sekd rahana ettd
osakkeilla. Jarjestelmédn sdantond on, ettd toimitusjohtajan on omistettava hanel-
le maksetut nettomiardiset osakeomistukset, kunnes timi omistus vastaa hi-
nen bruttoperusteisen vuosipalkkansa arvoa. Myos Taalerilla palkitsemisvalio-
kunta valmistelee esityksen toimitusjohtajan palkitsemisesta ja esittelee sen hal-
litukselle. (Taaleri Oyj, Vuosikertomus 2015-2019.)

Tiedot United Bankersin palkkioselvityksistd sekd palkitsemisperiaatteista
loytyvit yhtion kotisivuilta hallinnointi osion alta. Palkitsemisraportteja ei ole
julkaistu yhtion vuosikertomuksiin. Palkitsemispolitiikka on laadittu noudat-
tamaan listayhtididen hallinnointikoodia. Myos UB-konsernissa palkitsemisen
yleisend periaatteena on edistdd pitkdn aikavélin suorituskykyd, omistaja-arvon
kasvua ja parantaa henkilokunnan sitoutumista yhtioon kannustavalla palkit-
semiskulttuurilla. Palkitsemisjdrjestelmd ei saa aiheuttaa eturistiriitoja eika
kannustaa liialliseen riskinottoon. Palkitsemisen suunnittelussa on kaytetty ul-
kopuolista Alexander Incentives yhtiotd ja palkitsemisvaliokunta seuraa vuosit-
tain yhtion palkitsemisen asianmukaisuutta. (United Bankers, palkitsemispoli-
tiikka 2020.)
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UB-konsernin toimitusjohtajan palkka muodostuu kiintedstd ja muuttu-
vasta palkitsemisesta. Kiintedn palkan mé&drdan vaikuttaa johtajan osaaminen,
koulutus, vastuu, tyckokemus sekd yleinen palkkataso. Muuttuva palkkio (ka-
lenterivuoteen sidottu bonus) madrdaytyy laadullisten sekd maarallisten tavoit-
teiden saavuttamisesta. Muuttuvan palkkion suhteen yhtion toimitusjohtaja
kuuluu my6s konsernin osakepalkkiojdrjestelmddn. Muuttuvan palkan osa
maksetaan ansaintajakson seuraavana vuonna ja mikdli muuttuvan palkkion
kokonaismaddra ylittad 50 000 euroa kalenterivuodessa, vahintdan 40% muuttu-
van palkkion kokonaismédrdstd maksetaan tasaerin kolmen seuraavan vuoden
aikana. 50 000 euron ylittdvastd osuudesta vahintddn puolet maksetaan yhtion
osakeperusteisina palkkioina. (United Bankers, palkitsemispolitiikka, 2020.)
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6 TUTKIMUKSEN TULOKSET

6.1 Yleisesti tuloksista

Tdssd kappaleessa kdyddan lapi kaikkien tutkimuksen yritysten toimitusjohta-
jien palkkioiden muodostuminen, jonka jdlkeen verrataan palkitsemista talou-
dellisen menestymisen mittareihin. Palkkioiden rakenteiden hahmottamisessa
kdytetdaan avuksi kuvioita ja taulukoita. Kuvioiden sekd taulukoiden tiedot ovat
kerdtty case-yritysten virallisista raporteista ja palkitsemisen tarkemmat tiedot
loytyvit tutkimuksen lopun liitetiedoista. Tutkimuksen kuvioissa ja taulukoissa
ei huomioida toimitusjohtajille myonnettyjd optio-oikeuksia. Tuloksissa kuiten-
kin mainitaan toimitusjohtajien toteuttamat optio-ohjelmien merkinnat. Myos-
kaan mahdollisia toimitusjohtajien erokorvauksia ei ole siséllytetty taulukoihin,
mutta erokorvausten maédrdt ovat erikseen ilmoitettu. Tutkimuksen palkkioi-
den esittdmisessa kdytetddn suoriteperusteista esittdmistapaa.

6.1.1 eQ

Kuviossa 1. on selvennetty eQ:n toimitusjohtajan palkkioiden muodostumista.
(eQ, Vuosikertomus, 2015-2019.)
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Kuvio 1. eQ:n toimitusjohtajan palkan muodostuminen

Vuosina 2015-2019 eQ:n toimitusjohtajan palkitseminen on koostunut kiintedstd
palkasta, suoritukseen sidotusta lyhyen aikavélin palkkioista seka pitkan aika-
vélin lykatyistd muuttuvista tulospalkkioista. Toimitusjohtajalla ei ole ollut kay-
tossd lisdeldkejdrjestelmad lakisddteisen osan lisdksi. Ndiden lisdksi toimitusjoh-
tajalle on myonnetty optio-oikeuksia vuoden 2010, 2015 ja 2018 optio-ohjelmissa.
Tarkasteltavana ajanjaksona muuttuvien palkkioiden osuudet kokonaispalkasta
ovat vaihdelleet 44,6% - 55,3% vadliltd. Vuonna 2019 muuttuvia tulospalkkioita
maksettiin 395 456,5 euroa ja ne olivat 44,6% kokonaiskompensaatiosta. Aika-
jakson korkein muuttuvien palkkioiden suhteellinen prosenttiosuus saavutet-
tiin vuonna 2017, kun muuttuvat palkkiot olivat yhteensa 305 363,50 euroa.

Pitkédn aikavalin lykatyt muuttuvat tulospalkkiot olivat vuosina 2016-2018
yhteensd 409 666 euroa. Namad palkkiot sisdltavat ndiden vuosien muuttuvat
palkkiot, joita ei ole vield maksettu 31.12.2019 mennessd. Téassd tutkimuksessa
namad lykatyt tulospalkkiot ovat kuitenkin otettu huomioon ja kohdistettu sa-
mansuuruisina vuosien 2016-2018 kesken. Vuoden 2015 lykétyn palkkion osak-
si ilmoitettiin 102 477 euroa. Kuten kuviosta 1 ndkyy, toimitusjohtajan palkkiot
ovat olleet kasvussa aikajakson jokaisena vuotena.

Vuonna 2017 eQ:n toimitusjohtaja merkitsi 180 000 kappaletta vuoden
2010 optio-ohjelman osakkeita merkintdhinnan ollessa noin 3,70 euroa. Merkin-
tahinta on laskettu kdyttamalla yhtion 1.1.2010 - 30.6.2010 ajanjakson osakkeen
keskikurssia 2,50€ korotettuna 47,7 prosentilla. (Amanda Capital, Optio-
Ohjelma 2010.) Vuoden 2015 optio-ohjelmassa yhtion toimitusjohtajalle myon-
nettiin 100 000 kappaletta optio-oikeuksia. Ndiden optioiden merkintdaika alkoi
huhtikuussa 2019 ja pdattyy vuoden 2021 huhtikuussa. Option merkintdhinta
saattaa vaihdella, mutta kirjoitushetkelld se oli 2,49 euroa per osake (2020).
Vuoden 2018 optio-ohjelmassa toimitusjohtajalle myonnettiin 100 000 optio-
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oikeutta. Merkintdhinnaksi on maédritelty 6,72 euroa ja merkinnét alkavat vuon-
na 2022 ja pddttyvét vuoteen 2024.

6.1.2 CapMan

Kuviossa 2. on havainnollistettu CapManin toimitusjohtajien vuosien 2015 -
2019 palkkiorakennetta.
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Kuvio 2. CapManin toimitusjohtajan palkan muodostuminen

Yhtion toimitusjohtajan palkkioselvitysten mukaan CapManin kiintedn palkan
ja luontaisetujen lisdksi toimitusjohtajan palkitsemisessa on kaytetty lyhyen
aikavilin kannustimia sekd vapaaehtoista lisdeldkettd. Ndiden lisdksi yhtiolla
on ollut kdytossd pidemman aikavilin osakesidonnaisia palkitsemisjdrjestelmia:
Kaksi optio-ohjelmaa sekd osakepohjainen palkitsemisjdrjestelma.

CapManilla kiinted palkitseminen on ollut merkittdva palkitsemisen vali-
ne. Lyhyen aikavilin muuttuvissa palkkioissa on ndhty vaihtelua. Muuttuvan
palkkion osuus kokonaispalkasta on vaihdellut 0% - 39.5% vaililld. Vuonna 2018
muuttuvan palkkion osuus kokonaispalkasta oli suhteellisesti korkeimmillaan.

Vuoden 2017 toukokuussa CapMan vaihtoi toimitusjohtajaa. Samana
vuonna myos yhtion palkitsemisen kustannukset olivat kaikista korkeimmat.
Irtisanotulle toimitusjohtajalle maksettiin 438 525 euron kiinted palkka seka
434 604 euron lyhyen aikavilin muuttuva bonuspalkkio. Tamén liséksi irtisa-
nottu toimitusjohtaja sai 357 600 euron arvoisen erokorvauksen sekd 30 400 eu-
ron lisdeldkemaksun. CapManin toimitusjohtajasopimuksen mukaan yrityksen
toimesta irtisanottu on oikeutettu 12 kuukauden vastaavaan erorahaan. Vuonna
2017 uudelle toimitusjohtajalle maksettiin 230 594 euron kiinted palkka ja 20 605
euron lisdeldkemaksu. Lisdksi hdanelle myonnettiin 100 000 kpl optio-oikeuksia.
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CapManilla on ollut kidytossd vuosien 2013 ja 2016 optio-ohjelmat sitout-
tamisen vdlineend. Uusia optio-oikeuksia ei kuitenkaan ole jaettu vuoden 2017
jalkeen, sillda vuonna 2018 yhti¢ lanseerasi uuden korvaavan osakepohjaisen
palkitsemisjdrjestelmédn yrityksen avainhenkiloille. Osakepalkkiojdrjestelmaan
pddsee osalliseksi sijoittamalla huomattavan summan yhtion osakkeisiin. Pal-
kitsemisjdrjestelman ansaintajakso suunniteltiin vuodesta 2018 vuoteen 2021.
Jarjestelman palkkiot maksetaan kerralla yhtion osakkeina vuonna 2021. Yhtion
hallituksen pddtoksestd ansaintajakson pddttyminen aikaistettiin maaliskuun
loppuun 2020. Ansaintajakson pddttymisen aikaistamisen syynd on uuden osa-
kepalkkiojdrjestelméan 2020 perustaminen, jonka ansaintajakso alkoi edellisen
pddtyttyd. Vuosiin 2018-2019 kohdistuvaa osakepalkkiojdrjestelmdn ansainta-
jaksojen maksettavien palkkioiden mddrid ei ole kirjoitushetkelld julkaistu.
CapManin vuosien 2015-2019 toimitusjohtajan kokonaispalkitsemisen madraa
tulee arvioida kriittisesti, silld osa tdlle ajanjaksolle kohdistuneista palkkioista
saattaa ndkyd vasta vuonna 2021 julkistettavassa 2020 vuosikertomuksessa.

6.1.3 Evli

Evlin toimitusjohtajan vuosien 2015-2019 palkkiorakennetta on selvennetty ku-
viossa kolme. (Evli, Vuosikertomus 2015-2019.)
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Kuvio 3. Evlin toimitusjohtajan palkan muodostuminen

Yhtion toimitusjohtajan palkitseminen koostuu kiintedn palkan ja luontaisetu-
jen lisdksi vuosittain maksettavista muuttuvista palkkioista. Lisdksi vapaaeh-
toista lisdeldkettd on maksettu 57 276 euroa vuonna 2019. Evlin toimitusjohtajan
palkkiot ovat olleet tutkimuksen aikajakson aikana ldhes samana. Kiinteda
palkkaa luontaisetuineen on maksettu jokaisena vuotena 381 840 euroa. Myos
muuttuvat palkkiot ovat pysyneet ldhes samanlaisena tarkastelujakson aikana
niiden ollessa 9,7% - 13,20% kokonaispalkasta.
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Evlin optio-ohjelmat ovat olleet tarked tyokalu osana toimitusjohtajan pit-
kdaikaista sitouttamista organisaatioon. Vuoden 2014 optio-ohjelmassa toimi-
tusjohtajalle on myonnetty 42 500 optio-oikeutta viidelle perdkkdiselle vuodelle
ja vuoden 2016 optio-ohjelmassa vastaavasti optio-oikeuksia on myonnetty
40 000 kappaletta. Lisdksi toimitusjohtajalle myonnettiin 50 000 Evlin osaketta
vuonna 2019 perustetussa osakepohjaisessa kannustinjdrjestelméssa. Palkitse-
misraportin mukaan vuonna 2019 toimitusjohtaja merkitsi kaikki vuoden 2014
optio-ohjelman osakkeet (212 500 kpl), joiden yhteisarvoksi laskettiin 1 810 500
euroa merkintdpdivan paatoskurssilla.

6.1.4 Taaleri

Taalerin toimitusjohtajan palkkiorakennetta on havainnollistettu kuviossa 4.
(Taaleri, 2015-2019).

600000
500000
400000
300000
200000
100000 I

O I

2015 2016 2017 2018 2019
| Kiinted palkka ja luontaisedut m Lyhyen aikavalin muuttuvat palkkiot
Lisdelake

Kuvio 4. Taalerin toimitusjohtajan palkan muodostuminen

Taalerin toimitusjohtajan kokonaiskorvaus on muodostunut kiintedan palkan ja
luontaisetujen lisdksi lyhyen aikavilin muuttuvista palkkioista seka lisdeldke-
maksuista. Tamaén lisdksi Taaleri on perustanut osakepohjaisen kannustinjérjes-
telmén konsernin avainhenkiloille. Paapiirteittdin katsottuna palkitseminen on
pysynyt melko tasaisena vuosien aikana. Vuosina 2015-2019 muuttuvien palk-
kioiden suhde kokonaispalkitsemiseen on ollut nollan ja 23,4 prosentin valilla.
Vuosina 2015 ja 2016 toimitusjohtajalle ei maksettu tulospalkkioita, mutta ndind
vuosina toimitusjohtaja kustannettiin lisdeldkemaksuja, jotka ovat maaraltdaan
muuttuvien palkkioiden tasolla.

Taaleri vaihtoi toimitusjohtajaa kesdkuussa 2019 ja samana vuonna my®os
maksetut palkkiot olivat aikajakson korkeimmat. Vuonna 2019 lopettaneelle
toimitusjohtajalle maksettiin viideltd kuukaudelta kiinteitd palkkioita ja luon-
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taisetuja 283 840 euroa ja muuttuvat palkkiot olivat vastaavasti 170 800 euroa.
Vuonna 2019 uuden toimitusjohtajan kiintedt palkkiot ja luontaisedut olivat
281 649 euroa.

Vuonna 2017 perustettu toimitusjohtajan osakepalkkiojdrjestelmd, joka
koostui alun perin kolmesta ansaintajaksosta. Ansaintajaksolla 2017-2020 toimi-
suhteen pdittaneelle toimitusjohtajalle on allokoitu 22 500 osaketta ja ansainta-
jaksolle 2018-2021 vastaavasti 4445 osaketta. Yhtion sddntojen mukaan palkkio-
na maksetuissa osakkeissa on yhden vuoden odotusaika. Tutkimuksen kannalta
on hyvd tiedostaa, ettd tulevaisuudessa maksettavat osakepalkkiojdrjestelméan
palkkiot vaikuttavat nostavasti tutkimuksen aikavilin 2015-2019 Taalerin ko-
konaispalkitsemiseen.

6.1.5 United Bankers

Kuviossa 5 on havainnollistettu UB-konsernin toimitusjohtajan palkan muodos-
tumista vuosina 2015-2019. (United Bankers, 2015-2020.)
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Kuvio 5. United Bankersin toimitusjohtajan palkan muodostuminen.

UB-konsernin toimitusjohtajan palkitseminen on koostunut kiintedn palkan ja
luontaisetujen lisdksi lyhyen aikavalin muuttuvasta palkitsemisesta. Yhtio on
palkitsemispolitiikassaan pddttanyt maksaa osan muuttuvasta palkkiosta yhti-
on osakkeina. Ndiden lisdksi yhtioé on vuonna 2015 ottanut kadyttoon osakepoh-
jaisen kannustinjdrjestelmdn avainhenkildille. UB-konsernissa ei ole kdytossd
toimitusjohtajan lisdeldkejdrjestelmaa.

Muuttuvan palkkion suhde kokonaispalkitsemiseen on vaihdellut nollan
ja 49,2 prosentin vélilld. Vuonna 2016 palkitseminen koostui ainoastaan kiinte-
dstd palkasta sen ollessa 126 046 euroa. Vuonna 2019 UB-konsernin toimitusjoh-
tajanmuuttuvat palkkiot olivat ldhes samansuuruiset verrattuna kiinteddn pal-
kitsemiseen.



38

Yhtion vuonna 2015 perustettu osakepohjainen kannustinjdrjestelmd muodos-
tuu kolmesta kolmen vuoden ansaintajaksosta (2018-2020, 2019-2021, 2020-2022)
ja yhdestd kalenterivuoden 2020 ansaintajaksosta. Kannustinjérjestelmén palk-
kioista noin 75% maksetaan rahana ja 25% osakkeina. Naméa palkkiot makse-
taan kolmen vuoden aikana ansaintajakson pdatyttyd maksimissaan neljassd
erdssd.

6.2 Kokonaispalkitseminen

Kuvio 6 havainnollistaa case-yritysten toimitusjohtajien palkitsemisen koko-
naismddradd vuosilta 2015-2019.
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Kuvio 6. Case-yritysten toimitusjohtajien kokonaispalkkiot

eQ CapMan Evli Taaleri UB
Kiinted 1542368 € |2172171€ | 1909200€ |2022208€ | 643857 €
palkka (51%) (67%) (86%) (78%) (73%)
Muuttuvat | 1486 261€ | 844593 € 248102€ |377870€ 233938 €
palkkiot (49%) (27%) (11%) (15%) (27%)
Lisdeldkkeet | - 201772 € 57276 € 203640€ | -
(6%) (3%) (8%)
Yhteensa 3028629€ |3218536€ |2214578€ |2603718€ | 877795€

Taulukko 1. Kokonaispalkkioiden yhteenveto
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Case-yhtividen kokonaispalkkioiden mééarissd sekd niiden muutoksissa on ha-
vaittavissa osittaista samansuuntaista trendid, mutta niistd on nahtavilld myos
eroavaisuuksia. Kuviosta ilmenee, ettd CapMan sekd eQ palkitsevat toimitus-
johtajansa kaikista anteliaammin. Vastaavasti United Bankersin toimitusjohta-
jalle maksetaan selkedsti muita case-yrityksid pienempid kokonaispalkkioita.
CapManin toimitusjohtajan palkitsemiskustannuksissa on ndhtdvissd kaikista
eniten vaihtelua. Vuonna 2017 sen palkitsemiskustannukset olivat kaikista kor-
keimmillaan 1 154 805 eurossa ja vuonna 2019 ne laskivat 413 690 euroon, kun
lyhyen aikavélin tulospalkkiot pd&dtettiin jattdda maksamatta. Vuonna 2017
CapMan maksoi kahdelle toimitusjohtajalle palkkaa, joka osittain selittdd kor-
keat palkitsemiskustannukset. Vuosina 2015-2019 CapManin toimitusjohtajien
palkitsemiskustannukset olivat kokonaisuudessaan 3 218 535 euroa. Taman li-
sdksi vanhalle toimitusjohtajalle maksettiin 357 600 euron arvoinen erokorvaus.

eQ:n toimitusjohtajan palkitsemisessa on havaittavissa nouseva trendi.
Tutkimuksen tarkasteluvuosina palkkiot ovat kasvaneet jokaisena vuotena.
Vuonna 2019 toimitusjohtajan kokonaispalkkiot nousivat 887 030,50 euroon.
Koko aikajakson aikana eQ:n toimitusjohtajalle maksettiin palkkioita 3 028 629
euroa.

Evlin toimitusjohtajan kokonaispalkka on pysynyt hyvin sdannoéllisend
koko tarkastelujakson ajan. Vuosipalkka on pitaytynyt 422 673-488 116 euron
vdlilla. Tarkastelujakson aikana Evlin toimitusjohtajalle maksettiin yhteensd
2 214 578 euroa palkkioita.

Taalerin toimitusjohtajan palkitsemiskustannukset olivat tarkasteltavana
aikajaksona yhteensd 2 603 718 euroa. Palkitseminen oli suurinta vuonna 2019,
kun toimitusjohtaa vaihdettiin kesken tilikauden. Kyseisend vuonna palkkiota
maksettiin 736 289 euron edestd. Palkitsemiskustannukset kasvoivat vuoteen
2018 verrattuna noin 44 prosentilla. Taalerin toimitusjohtajan kokonaisansiot
olivat pienimmillddn vuonna 2016, kun palkkioita maksettiin yhteensa 432 280
euroa.

UB-konsernin toimitusjohtajan palkkiot viideltd vuodelta ovat olleet yh-
teensd 877 795 euroa, mikd on selvésti muita case-yrityksid vihemmaén. UB-
konsernin kokonaispalkitseminen on ollut suhteellisen tasaista tarkastelujakson
neljand ensimmadisend vuotena. Vuonna 2019 toimitusjohtajan kokonaispalkkiot
nousivat 287 095 euroon. Vuoden 2019 palkkiot olivat noin 1,93 kertaiset vuo-
teen 2018 verrattuna.

Mediaanilla tarkoitetaan keskilukua, joka ilmaisee suuruusjdrjestykseen
lajitellun jakauman keskimmadisen arvon. Mediaania kdytetdan usein vinojen
jakaumien tarkastelussa keskiarvon lisdksi. (Tilastokeskus, 2020.) Tutkimuksen
aikajakson aikana keskisuurten yhtididen toimitusjohtajien mediaaniansiot oli-
vat 465 007 euroa. Vastaavasti UB-konsernin toimitusjohtajan mediaanipalkaksi
saatiin 155 843 euroa. Tutkimuksen lopun liitteisiin on koottu yhtididen palkit-
semisraportteihin eritellyt kokonaisansiot. Mediaaniansiot ovat laskettu niiden
lukujen avulla.



40

6.3 Palkitsemisen suhde liikevaihtoon

Liikevaihdolla tarkoitetaan varsinaisesta liiketoiminnasta saatavia tuloja eli
myyntituottoja (Ikdheimo, Malmi & Walden, 2016, s. 64). Liikevaihto ei sindnsa
kerro mitddn yrityksen taloudellisesta kannattavuudesta, mutta silld on hyva
mitata liiketoiminnan kokoa. Tédssd tutkimuksessa case-yritysten keskiméaaradistd
liikkevaihtoa verrataan toimitusjohtajien keskiméddrdiseen palkitsemiseen. Vertai-
lun tarkoituksena havainnoida case-yritysten koon ja toimitusjohtajien palkit-
semiseen kadytettivan madran suhdetta ja selvittdd 10ytyyko niistd eroavaisuuk-
sia yritysten kesken. Taulukot 2 ja 3 havainnollistavat yritysten keskiméaaraisia
palkitsemiskustannuksia seka liikevaihdon keskiarvoa vuosilta 2015-2019.

eQ CapMan Evli Taaleri UB

605 725,80€ |643707,16€ | 442915,60€ | 520743,60€ | 175559,00€

Taulukko 2. Toimitusjohtajien kokonaisvuosiansiot keskimdarin

Liikevaihto eQ CapMan Evli Taaleri UB

40,52 35,65 67,98 67,94 | 26.96

Taulukko 3. Case-yritysten keskimédrdinen liikevaihto (miljoonaa euroa)

Ansiot/liikevaihto eQ CapMan | Evli Taaleri UB

0,0149 0,0181 0,0065 0,0077 0,0065

Taulukko 4. Kokonaisvuosiansioiden suhde liikevaihtoon

Lahes 68 miljoonan keskiarvoliikevaihdolla mitattuna Evli ja Taaleri ovat
olleet tutkimuksen suurimmat sijoituspalveluyhtitt. Sen sijaan Evlin palkitse-
minen suhteutettuna liikevaihtoon on ollut kaikista maltillisinta yhdessa UB-
konsernin kanssa. Evlin ja UB-konsernin toimitusjohtajien palkitsemisen suhde
liikevaihtoon on ollut 0,65 %. Taalerin vastaavaksi suhdeluvuksi saatiin 0,77 %
ja lukema sijoittuu yhtididen vertailussa keskelle. UB-konserni on vajaan 27
miljoonan keskimédrdiselld liikevaihdollaan pienin case-yhtio, joka heijastuu
myos toimitusjohtajan kokonaisvuosiansioihin. UB-konsernin toimitusjohtajan
kokonaisvuosiansiot ovat olleet keskimddrin 175 559 euroa. Toimitusjohtajan
palkkiot ovat selkedsti muita pienempid.

CapManin ja eQ:n toimitusjohtajilla on case-yhtitistd suurimmat keski-
maédradset vuosiansiot, ja ne ovat myo6s suurimmat liikevaihtoon suhteutettuna.
CapManin toimitusjohtajan palkkioiden osuus liikevaihdosta oli 1,8 % ja eQ:n
1,5 %. Ndamad lukemat poikkeavat huomattavasti kolmesta edelld mainitusta ca-
se-yhtidistd. eQ on case-yrityksistd ainoa, jonka liikevaihto on kasvanut tarkas-
telujakson jokaisena vuotena. Yhtion liikevaihto on kasvanut tasaisesti noin vii-
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delld miljoonalla eurolla vuodessa. Taulukon tuloksista ei voida kuitenkaan
tehdd vahvoja johtopddtoksid ja yleistyksid toimitusjohtajien palkitsemiseen,
silld liikevaihto mittaa toiminnan volyymia, jossa toiminnan tehokkuus ja kan-
nattavuus jatetddan huomioimatta. Toisaalta case-yhtiot kilpailevat samalla toi-
mialalla, joka lisdd vertailun mielenkiintoa ja parantaa tulosten vertailukelpoi-
suutta ainakin osittain.

6.4 Osakekohtainen tulos ja palkitseminen

Osakekohtaisen tuloksen seuranta soveltuu hyvin yksittdisen yrityksen ajallisen
kehittymisen tarkkailuun. Tunnusluku ilmaisee yhtd osaketta kohden yhtion
nettotuloksesta jadvan osuuden. Tamad tunnusluku on kuitenkin soveltumaton
yritysten keskindiseen vertailuun, silld yhtioiden liikkeelle laskettujen osakkei-
den lukumaéarat sekd niiden markkina-arvot vaihtelevat. (Ikdheimo ym., 2016, s.
112.) Taméan tutkimuksen ndkokulmasta oleellista on tarkastella yrityksien osa-
kekohtaisen tuloksen kehittymistd yksitellen ja ottaa selvdd onko kehityksessd
ja palkitsemisessa havaittavissa samansuuntaisuutta. Taulukkoon 4 on koottu
case-yritysten laimennusvaikutuksilta oikaistut osakekohtaiset tulokset yhtii-
den 2015-2019 vuosikertomuksista ja Taulukossa 5 havainnollistetaan palkit-
semisen muutossuuntaa. Laimennusvaikutukselta oikaistussa osakohtaisessa
tuloksessa huomioon otetaan myo6s mahdollisten uusien osakkeiden vaikutus.
Osakekantaan kohdistuva laimentava vaikutus syntyy esimerkiksi tilanteessa,
jossa yhtiolld on optio-ohjelma. Optio-ohjelmassa syntyvét potentiaaliset uudet
osakkeet vaikuttavat laskevasti osakekohtaiseen tulokseen, sillad tilikauden net-
totulos jaettaisiin useamman osakkeen kesken. (Alma Talent, 2020.) Tama lai-
mentava vaikutus on huomioitu jokaisen case-yrityksen osakekohtaisessa tu-
loksessa.

Osakekohtainen | 2015 | 2016 2017 | 2018 | 2019
tulos (euroa)

eQ 0,28 |0,33 04 045 |0,51
CapMan 0,066 | 0,112 |0,13 |0,054|0,116
Evli 053 (04 072 1068 |0,71
Taaleri 1,52 | 0,44 076 |0,76 |0,38

United Bankers | 2,39 |0,17 1,52 043 |043

Taulukko 5. Laimennusvaikutukselta oikaistu osakekohtainen tulos
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Palkitsemisen trendi | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

eQ o« @ * @

CapMan 4“0 O ‘ ‘

Evli |:> ‘ﬁﬁ

Taaleri ‘ OO 0

United Bankers ‘ > ‘ 4

Taulukko 6. Palkitsemisen suunta edelliseen tilikauteen verrattuna

Kaikki tutkimuksen case-yhtiot ovat olleet voitollisia tarkastelujakson jo-
kaisena vuotena. eQ on yrityksistd ainoa, joka on kasvattamaan osakekohtaista
tulosta jokaisena tilikautena. Tuloksista on havaittavissa, ettd eQ:n toimitusjoh-
tajan palkkioissa méddrassd on ollut samankaltaista suuntaa osakekohtaisen tu-
loksen kehittymisen kanssa. Vuonna 2016 yrityksen osakekohtainen tulos para-
ni ldhes 18 prosenttia edelliseen vuoteen verrattuna ja saman vuonna toimitus-
johtajan kokonaispalkkiot olivat 14,7 prosenttia korkeammat. Seuraavana
vuonna osakekohtainen tulos parani 21,2 prosenttia ja vastaavasti kokonais-
palkkiot kasvoivat 19,6 prosentilla edellisestd vuodesta. Osakekohtainen tulos
on ollut korkeimmillaan 0,51 euroa osakkeelta vuonna 2019. Samana vuonna
eQ:n toimitusjohtajalle maksettiin aikajakson korkeimmat palkkiot, jotka olivat
yhteensd 887 030, 50 euroa. eQ:n toimitusjohtajan vuosittaiset palkankorotukset
vaikuttavat perustelluilta yhtion vahvan nettotuloksen kehittymisen nakokul-
masta.

CapManin osakekohtaisen tuloksen kehittymisessd on niakynyt nousujoh-
teisuutta, lukuun ottamatta vuotta 2018. Vuonna 2016 osakohtaista tulosta saa-
tiin nostettua 6,6 sentistd 11,2 senttiin, eli parannus oli ldhes 1,7 kertainen edel-
liseen tilikauteen ndhden. Samana ajanjaksona toimitusjohtajan palkkiot para-
nivat 18,3 % prosenttia, niiden ollessa 523 53, 80 euroa. Seuraavaan tilikauteen
mentdessd osakekohtainen tulos nousi jdlleen, lahes kahdella sentilld eli noin 16
prosenttia vuoteen 2016 ndhden. Vuoden 2017 toimitusjohtajan palkkiot olivat
2,2 kertaiset vuoteen 2016 verrattuna. On hyvd muistaa, ettd CapManin toimi-
tusjohtajan nopea kustannusten kasvu johtuu samana vuotena tapahtuneesta
toimitusjohtajan vaihdoksesta. Vuonna 2018 uuden toimitusjohtajan ensimmadi-
sen tdyden tilikauden aikana CapManin osakekohtainen tulos laski 5,4 senttiin.
Kyseisend vuotena uudelle toimitusjohtajalle maksettiin yhteensa 683 791 euroa,
joista tulospalkkiot muodostivat 270 000 euron osuuden. Vuoden 2018 palkka-
selvityksessda CapMan painottaa maksettujen tulospalkkioiden liittyvan toimi-
tusjohtajakauden edeltdviin tehtdviin. Vuonna 2019 osakekohtainen tulos saa-
tiin nostettua takaisin 11,6 senttiin. Saman vuonna toimitusjohtajan palkkiot
puolestaan laskivat 413 690 euroon, silld tulospalkkiot jatettiin kokonaan mak-
samatta.
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Evlin osakekohtaisessa tuloksenteossa ja palkitsemisessa tutkimuksen ai-
kajaksolla ei ole havaittavissa selkedd yhteyttd. Vuoden 2016 jdlkeen osakekoh-
tainen tulos parani 80 % prosentilla ja sen jdlkeen se on pysynyt tasaisesti 0,68-
0,71 euron vadlilld. Evlin toimitusjohtajan palkkiot ovat pysyneet suhteellisen
tasaisena, huolimatta osakekohtaisen tuloksen nopeasta kehittymisestd. Vuosi-
na 2015-2019 toimitusjohtajan kiinted vuosipalkka on pysynyt tdysin samana
381 840 € ja maksettavat tulospalkkiot ovat olleet 40 833-58 269 euron valilta.

Taalerin osakekohtaisessa tuloksessa on ndhty suurtakin vaihtelua tutki-
muksen aikajaksolla. Vuonna 2015 Taalerin oikaistu osakekohtainen tulos oli
1,52 euroa ja toimitusjohtajan kokonaisansiot olivat 468 139 euroa. Seuraavana
tilikautena osakekohtainen tulos laski 71 prosentilla, tuloksen ollessa 44 senttid
osakkeelta. Toimitusjohtajan kokonaispalkkiot heikentyivit vajaa 8 prosenttia
edelliseen tilikauteen verrattuna. Vuonna 2017 osakekohtainen tulos nousi 76
senttiin, tarkoittaen noin 73 prosentin parannusta edellisestd vuodesta. Samana
vuonna myos toimitusjohtajan kokonaisansiot paranivat maltillisesti reilu 5
prosenttia ansioiden ollessa 455 463 euroa. Taalerin vuoden 2018 osakekohtai-
nen tulos pysyi tismalleen samana edelliseen vuoteen ndhden, mutta sen sijaan
toimitusjohtajan kokonaispalkkiot kasvoivat 12 prosenttia, niiden ollessa
511 547 euroa. Kyseisend vuonna my6s konsernin liikevaihto heikkeni 10,5 % ja
liikkevoitto madaltui reilu 13 prosentilla. Yhtio sai kuitenkin parannettua jatku-
via tuottoja sekd hallinnoitavia varoja. Kesdkuussa kesken tarkastelujakson
viimeisen tilikauden Taaleri vaihtoi toimitusjohtajaa, ja toimitusjohtajien koko-
naiskustannukset kasvoivat yhteensd noin 44 prosentilla. Kyseisend vuonna
osakekohtainen tulos puolittui edelliseen tilikauteen verrattuna sen ollessa 38
senttid. Yhtion vaihtuvalle toimitusjohtajalle maksettiin 283 840 peruspalkan
lisdksi 170 800 euron muuttuvat tulospalkkiot, jotka olivat 1,43 kertaiset edelli-
seen tilikauteen ndhden, vaikka Taalerin taloudellinen suorituskyky oli suurilta
osin edellistd tilikautta heikompaa. Yhtion palkka- ja palkkioselvityksen mu-
kaan vuoden 2019 tulospalkkiot pitivit sisédlldan aikaisemmilta vuosilta viivas-
tyneet maksut. Nditd aikaisempien vuosien maksujen tarkkaa méaaraa ei kuiten-
kaan ollut eritelty palkka- ja palkkioselvitykseen. Tutkimuksen aikajaksona
Taalerin osakekohtainen tulos ei ole ollut tdysin samansuuntaista toimitusjohta-
jien palkkioiden kehittymisen kanssa.

UB-konserni on onnistunut tuottamaan oikaistua osakekohtaista tulosta
0,17-2,39 euron vdliltd tutkimuksen ajanjakson aikana. Vuoden 2016 tilikautena
osakekohtainen tulos laski roimasti edellisen vuoden 2,39 eurosta 17 senttiin, eli
oikaistu tulos heikkeni noin 93 prosenttia vertailukaudesta. Lasku nakyi myos
toimitusjohtajan palkkioissa, silld kokonaispalkkiot vahenivét lahes 21 prosent-
tia (159 866 eurosta 126 046 euroon). Kyseisend vuonna toimitusjohtajan lyhyen
aikavilin tulospalkkiot sekd osakekohtaiset palkkiot jdtettiin kokonaan maksa-
matta. Vuonna 2017 toimitusjohtajan kokonaisansiot nousivat 155 843 euroon
eli lahelle vuoden 2015 tasoa. My0s osakekohtaisessa tuloksessa tapahtui pa-
rannusta edelliseen vuoteen nidhden, sen noustessa 1,52 euroon. Vuonna 2018
osakekohtainen tulos laski 43 senttiin eli noin 72 prosenttia edellisestd tilikau-
desta. Tama n&kyi toimitusjohtajan kokonaisansioissa noin 5 prosentin laskuna,
kokonaispalkan ollessa 148 945 euroa. Tarkastelujakson viimeisend vuotena UB-
konsernin toimitusjohtajan kokonaispalkkiot olivat 287 095 euroa. Palkkiot nou-
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sivat ldhes 93 prosentilla edelliseen vuoteen verrattuna, vaikka osakekohtainen
tulos pysyi samana. Taytyy muistaa, ettd osakekohtainen tulos on vain yksi
menestystd mittaava tunnusluku. Vuonna 2019 UB-konserni onnistui erityisen
hyvin esimerkiksi liikevaihdon, operatiivisen kadyttokatteen ja palkkiotuottojen
kasvattamisen tavoitteiden suhteen. Tarkastelujakson viimeistd vuotta lukuun
ottamatta voidaan sanoa, ettd UB-konsernin toimitusjohtajan palkitsemisen ke-
hittyminen on ollut samansuuntaista yhtion osakekohtaisen tuloksen kanssa.
Verratessa palkitsemista osakekohtaisen tuloksen vaihteluun, palkkakehitys on
ollut kuitenkin huomattavasti maltillisempaa. Osakekohtainen tuloksen kehitys
on ennustanut suhteellisen hyvin toimitusjohtajan palkitsemisen trendia.

Taulukossa 5 on kuvailtu nuolilla case-yritysten toimitusjohtajien palkit-
semisen muutossuuntaa edelliseen tilikauteen verrattuna yhteensd 20 tilikau-
den ajalta. Ainoastaan neljand tilikautena kahdestakymmenestd toimitusjohta-
jien kokonaisansiot ovat muuttuneet tdysin pdinvastaiseen suuntaan osakekoh-
taisen tuloksen kehityksen kanssa.

6.5 Oman pddoman tuottoprosentti ja palkitseminen

Oman pddoman tuottoprosentti (ROE) on tdrked tunnusluku, silld se auttaa si-
joittajia hahmottamaan, miten heidén sijoitettu padoma on tuottanut tilikauden
aikana. Tunnusluku antaa luotettavan kuvan yrityksen menestymisesta (mikali
osoittajaan sekd nimittdjddn ei sijoiteta negatiivisia arvoja.) (Ikdheimo, Malmi &
Walden, 2016, s. 106.) Tdssd tutkimuksessa oman pddoman tuottoprosentti so-
veltuu hyvin yhdeksi mittariksi palkitsemisen tarkastelun yhteyteen.

Case-yhtididen oman pddoman tuottoprosentin luvut ovat kerétty yhtioi-
den vuosikertomuksista. Ndistd tuottoprosenteista on laskettu tutkimuksen ai-
kajaksolle keskiarvo. Oman padoman tuottoprosentit ovat kerétty alkuperdisind
lukuun ottamatta Taalerin vuotta 2015. Taalerin vuoden 2015 oman pdadoman
tuottoprosentissa on kdytetty oikaistua lukua alkuperdisen sijaan. Vuoden 2015
alkuperdinen tuottoprosentti vaaristdd tuloksia, silld Taalerin oman padoman
rakenne on erilainen johtuen siitd, ettd listautui Helsingin porssin péadlistalle
vasta vuonna 2016. Taulukkoon 5 on poimittu case-yhtididen keskimdardiset
oman padoman tuottoprosentit vuosien 2015-2019 ajalta.

Oman padoman eQ CapMan | Evli Taaleri | UB
tuotto % (ROE)

23,96 % | 11,40 % 21,28 % | 17,66 % | 16,14 %

Taulukko 7. Yhtididen keskimddrdinen oman padoman tuottoprosentti

Kaikki tutkimuksen case-yritykset ovat onnistuneet tuottamaan arvoa
omistajilleen. Tarkastelujakson kaikkina vuosina kaikkien yritysten oman paa-
oman tuottoprosentit ovat olleet positiivisia. Case-yritysten vélisessd vertailus-
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sa korkein keskiarvollinen oman pddoman tuottoprosentti (23,96) on 16ytynyt
eQ:lta. Yhtié6 on onnistunut nostamaan oman pddoman tuottoprosenttiaan jo-
kaisena aikajakson vuotena (14,2%, 19,1%, 25%, 28,5% ja 33%). eQ:n toimitus-
johtajan vuosittain kasvanut palkitseminen on ainakin perusteltavissa yhtion
nousujohteisella taloudellisella menestymiselld. Tadtd kasvua tukee myos liike-
vaihdon tasainen kehittyminen.

Aikajakson toiseksi parhaan tuoton omalle pddomalleen 21,28 prosentilla
on saavuttanut Evli. Lukuun ottamatta vuoden 2016 tuottoprosenttia (14,3%),
yhtion oman pddoman tuotto on pysynyt aikajaksolla 20,2-25,5 prosentin valilla.
Yhtion pitkdn aikavilin tavoitteena on sdilyttdd vahintdan 15 prosentin tuotto-
taso. Voidaan sanoa, ettd sijoittajien ndkokulmasta tuloksenteko ja liiketoimin-
nan volyymi on ollut tasaisen laadukasta. Myoskin Evlin toimitusjohtajan ko-
konaispalkitseminen on ollut hyvin sdannollistd, eikd merkittdvid vaihteluita
ole juurikaan ndhty. Evlin kokonaispalkitsemisen mé&drd on mielenkiintoinen.
Yhtio sijoittuu vertailtavista yrityksista ensimmaiseksi liikevaihdon mééréassa ja
toiseksi oman padoman tuottavuudessa. Kokonaispalkitsemisen méddrdadn verra-
tessa Evlin toimitusjohtajalle maksetaan toiseksi matalimpia palkkioita. Ainakin
ndiden mittareiden vertailun perusteella Evlin toimitusjohtajan palkitsemisessa
voisi olla nousuvaraa.

Taaleri sijoittuu kolmanneksi oman pddoman tuottavuuden vertailussa.

Yhtion toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen on ollut myo6s aikajakson kol-
manneksi suurinta. Pitkédlld aikavalilld yhtion tavoitteena on pitdd tuottopro-
sentti vahintddn 15 prosentissa. Taalerin oman pddoman tuotossa on ndhty
suurta vaihtelua. Tarkastelujakson aikana se on vaihdellut 9,3 %-24,9 % valilla.
Sijoitetun pddoman tuottavuuden vaihtelulla ei kuitenkaan havaittu olevan
merkittdvid vaikutuksia Taalerin toimitusjohtajan palkitsemiseen.
CapManin oman pddoman tuottoprosentti on ollut case-yhtioistad kaikista mata-
lin. Vuosikertomuksen mukaan CapManin tavoitteena on saavuttaa vahintddn
20 prosentin vuosikohtainen oman pddoman tuottoprosentti. Kyseinen tuotto-
prosentti on kuitenkin ollut tarkastelujakson aikana keskimdadrin 11,40 %. Cap-
Manin oman pddoman tuottoprosentti on ollut tarkastelujakson aikana mata-
limmillaan vuonna 2018 (6,8%) ja korkeimmillaan se oli vuonna 2019 16 prosen-
tilla. Kiinnostava huomio on se, ettd CapManin toimitusjohtajan palkitsemis-
kustannukset ovat case-yhtidistd suurimmat, vaikka oman pddoman tuottopro-
sentti on ollut verrokkeihinsa ndhden kaikista pienin.

UB-konserni on luonut tuottoa omalle pddomalleen keskimddrin 16,14
prosenttia. Vuosina 2017-2019 tdma tuottoprosentti on pysynyt tasaisena 13,1 ja
16,9 vdlilld. Vuonna 2016 UB-konsernin oman pdadoman tuottoprosentti vaheni
29.6 prosentista 5,6 prosenttiin ja samana vuonna ndhtiin myos liikevaihdon
supistuminen ldhes 23 prosentilla. Tdméd ndkyy my0s toimitusjohtajan muuttu-
vissa palkkioissa, silld vuonna 2016 ne jdtettiin kokonaan maksamatta.
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7 JOHTOPAATOKSET

Tassa tutkimuksessa tutkittiin Helsingin porssin sijoituspalvelualan yritysten
toimitusjohtajien palkitsemista. Tutkimuksessa selvitettiin, mistd eri osista ko-
konaispalkitseminen muodostui ja miten toimitusjohtajien kokonaispalkkiot
muuttuivat yrityksen osakekohtaisen tuloksen muuttuessa. Tutkimukseen vali-
koituneet case-yritykset ovat kaikki samalta toimialalta, joten myts mahdolliset
yrityskohtaiset palkitsemisen eroavaisuudet selvitettiin.

Case-yritysten toimitusjohtajien palkkioiden ja osakekohtaisen tuloksen
kehityssuunnan vililld ndhtiin positiivinen yhteys. Padsdantoisesti osakekohtai-
sen tuloksen parantuessa myos toimitusjohtajien palkkiot kasvoivat. Aina ndin
ei kuitenkaan tapahtunut, silld neljand tilikautena kahdestakymmenestd toimi-
tusjohtajien kokonaisansiot ovat muuttuivat tdysin pdinvastaiseen suuntaan
osakekohtaisen tuloksen kehityksen kanssa.

Tutkimuksen aikajaksona kaikki case-yritykset olivat voitollisia jokaise-
na tilikautena ja oman pddoman tuottoprosentti sdilyi hyvalld tasolla. Voidaan
sanoa, ettd nousujohteinen tuloksentekokyky nidkyi myos palkkioiden positiivi-
sessa kehityksessd. Erityisesti eQ onnistui tutkimuksen aikajaksolla kasvatta-
maan liiketoimintaansa monipuolisesti ldhes joka osa-alueella. Taméa kehitys
nakyi selkedsti myos toimitusjohtajan palkkioiden kehityksessd. CapMan oli
yrityksistd ainoa, jonka toimitusjohtajan palkkiot olivat laskusuunnassa tutki-
muksen aikajakson kahtena viimeisend vuotena. On kuitenkin hyva huomioida,
ettd palkkioiden laskuun vaikutti my6s toimitusjohtajan vaihtuminen. Teoriassa
palkitsemisen tulisi olla yhteydessd yrityksen menestymiseen. Kuitenkin osassa
tutkimuksissa yrityksen menestymisen ja palkitsemisen vélinen yhteys on ndh-
ty suhteellisen heikkona (Jensen & Murphy, 1990; Bebchuk & Fried, 2003). Case-
yhtidilld havaittiin positiivista yhteytta palkitsemisen ja menestymisen suhteen,
mutta yhteys ei ollut sdannollistd jokaisena tilikautena. Tutkimuksessa kayte-
tyistd mittareista yritysten osakekohtaisen tuloksen kehityssuunta ennusti pal-
kitsemisen maddran kehitystd suhteellisen onnistuneesti. Kuitenkaan yritysten
toimitusjohtajien palkkioiden maéédrdt eivdt muuttuneet tasaisessa suhteessa
osakekohtaisen tuloksen kanssa ja myos yritysten palkitsemispolitiikassa nakyi
suuriakin eroja tulosperusteisen palkitseminen kadyttamisen suhteen.
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Kahden markkina-arvoltaan suurimman yrityksen eQ:n ja CapManin toi-
mitusjohtajien palkitsemismaddrissd ndkyi kaikista eniten vaihtelua, joka johtui
runsaammasta tulosperusteisen palkitsemisen kdyttamisestd muihin yrityksiin
verrattuna. Evlin nousujohteisista ja vakuuttavista talousluvuista huolimatta
yrityksen toimitusjohtajan palkitseminen oli kaikista tasaisinta koko aikajakson
ajan, eikd tulosperusteinen palkitseminen vaihdellut merkittdavasti. Myoskin
UB-konsernin ja Taalerin toimitusjohtajien palkkakehitys oli vakaata ja makse-
tut tulospalkkiot olivat linjassa tuloksenteon suhteen. Poikkeuksena voidaan
pitdd vuotta 2019, jolloin molempien yhtididen palkkiot kasvoivat, vaikka tu-
loksenteossa ei tapahtunut parannusta.

Sijoituspalveluyritysten prosentuaalisessa muuttuvien tulospalkkioiden
suhteessa palkitsemisen kokonaismadrdan oli selkeitd eroavaisuuksia. eQ:n pal-
kitsemissa kaytettiin selvdsti muita enemman tulosperusteista kannustinta. Yh-
tion muuttuvien palkkioiden osuudet kokonaispalkasta olivat tasaisesti 44,6% -
55,3% valilta koko aikajakson aikana. Muilla case-yrityksillda muuttuvien tulos-
palkkioiden osuudet olivat huomattavasti maltillisempia, ja niissd oli myos
vaihtelevuutta tilikausien valillda. CapManilla, Taalerilla ja United Bankersilla
oli my®s tilikausia, jolloin muuttuvia tulospalkkioita ei maksettu toimitusjohta-
jille.

Yritysten toimitusjohtajien palkitsemismddrissd ndkyi vaihtelua, vaikka
yhtiot kilpailevatkin samalla toimialalla. Tutkimuksen aikajakson suurimmat
toimitusjohtajan palkitsemiskustannukset olivat CapManilla 3 218 536 € ja pie-
nimmadt United Bankersilla 877 795 €. Ernst & Young (2019) on tutkinut palkit-
semisraportissaan vuosien 2015-2018 suomalaisten porssiyhtididen palkitsemis-
ta. Raportin mukaan Helsingin porssin keskisuuren yhtion toimitusjohtajan
mediaaniansiot olivat 643 000 euroa ja pienyritysten 293 000 euroa. Palkitsemis-
raportissa toimitusjohtajien palkkioksi lasketaan peruspalkan ja luontaisetujen
lisdksi my6s muuttuvat palkkiot seké lisdeldkkeet. Myos Ernst & Youngin tut-
kimuksessa optiot olivat jdtetty tarkastelun ulkopuolelle. Tamédn tutkimuksen
keskisuurten sijoituspalveluyhtididen toimitusjohtajien mediaaniansiot olivat
465 007 euroa, joten palkkiot olivat huomattavasti Helsingin porssin mediaani-
tasoa pienempid. UB-konsernin toimitusjohtajan mediaanipalkka oli 155 843
euroa, joka on myos huomattavasti vahemméan muihin Helsingin porssin Small
Cap -yhtitihin verrattuna. Case-yhtididen toimitusjohtajien palkitsemiskustan-
nuksissa ja yritysten markkina-arvoissa oli ndhtavilld yhteys. Verratessa yhtioi-
den palkitsemiskustannuksia yritysten markkina-arvoihin, huomattiin, etta
suuremmat yhtiot maksoivat systemaattisesti suurempia palkkioita. Tama tulos
tukee Conyonin (2006) tutkimusta, jonka mukaan yrityskoon kasvaessa toimi-
tusjohtajien palkat kasvavat.

Yritysten palkitsemisjdrjestelmissd oli myos eroja toimitusjohtajien lisa-
eldkkeiden maksujen méaarassd. CapMan oli yrityksistd ainoa, joka maksoi toi-
mitusjohtajalleen lakisddteisen osan pdille vuosittaiset lisdeldkkeet. eQ seka
United Bankers jattivat lisdeldkkeet tarkastelujaksolla maksamatta ja Taaleri
puolestaan maksoi lisdeldkettd kahdesti ja Evli kertaalleen. Kokonaisuudessaan
tutkimuksen sijoituspalveluyhtitiden palkitsemistavat ja -periaatteet rakentui-
vat corporate governancen sdddokset huomioiden.
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Sijoituspalveluyhtididen toimitusjohtajien palkitsemisjdrjestelmdt muo-
dostuivat samankaltaisista osista, verrattaessa tuloksia Helsingin porssin vii-
teen suurimpaan yhtioon, joihin Hdmaildinen (2017) perehtyi pro gradu -
tutkielmassaan. Hamaldisen tutkimuksen ajanjakso ajoittui vuosille 2011-2015.
Palkitsemisen suurimmat eroavaisuudet Helsingin suuryhtitihin ilmenivit ko-
konaispalkan maééarédssa ja tulospalkkioiden suhteellisissa osuuksissa sekd lisd-
eldkkeiden maksuissa. Hamaldisen tutkimuksen mukaan Helsingin porssin vii-
den suurimman yhtion toimitusjohtajan keskimé&ardiset vuosiansiot vaihtelivat
7 800 630-1 781 328 euron vaililtd, kun taas sijoituspalveluyhtididen vastaava
vaihteluvili oli 605 725-175 559 euroa. Lisdksi porssin suurimmissa yhtioissd
tulosperusteista palkitsemista kdytettiin huomattavasti enemmén varainhoito-
yhtioihin verrattuna. Kaikilla tutkimuksen case-yrityksistad oli kdytossad lyhyen
aikavilin suorituksia huomioiva palkitsemisjdrjestelmd. Faman & Jensenin
(1983) mukaan tulokseen perustuvalla palkitsemisella pystytddn ehkdisemddan
johdon ja omistajien vilisid ristiriitoja. Ernst & Youngin (2019) tutkimuksessa
79 % suomalaisista porssiyhtivistd hyodyntdd lyhyen aikavalin palkitsemisjar-
jestelmad, joten sen kdytto on kokonaisuudessaan suosittua. Lyhyen aikavailin
tulospalkkioilla toimitusjohtajia motivoidaan toimimaan yrityksen etujen mu-
kaisesti. Nama lyhyen aikavdlin palkitsemisen kustannukset ovat padmies-
agenttiteoriassa takuukustannuksia, jotka ovat valttamattomid paamies-agentti
suhteen toimivuuden kannalta. Helsingin porssin varainhoitoyhtitiden palkit-
semispolitiikka erosi selvdsti maailman suurimpien varainhoitoyhtididen toimi-
tusjohtajien palkitsemistutkimuksesta vuodelta 2015. Tutkimuksen mukaan
rin 15 kertaiset tulospalkkiot kiintedan palkkaan verrattuna. (Kauppalehti, 2016.)
On kuitenkin syytd huomata, ettd maailman suurimmissa varainhoitoyhtioissa
on mukana rahastoyhtioitd, joita ei sido Euroopan pankkisektorin kiristynyt
lainsddadanto.

Luonnollinen selitys sijoituspalveluyritysten toimitusjohtajien maltilli-
semmalle palkitsemiselle selittyy yritysten markkina-arvoja vertaamalla. On
selvdd, ettd suuryhtioilld on huomattavasti paremmat resurssit myos palkitse-
misen suhteen. Euroopan komission vuoden 2009 pdivitetyt rahoitusalan pal-
kitsemissuositukset liiallisen riskinoton vdhentamiseen todenndkoisesti vaikut-
tivat my0s sijoituspalveluyritysten tulosperusteisen palkitsemisen suunnitte-
luun. Toimitusjohtajilla ei ollut intressejd liian suureen riski ottamiseen, silld
tulosperusteisuus vaikutti vain vdhdn kokonaispalkkion madrdan. Oletettavasti
varainhoitoyhtiot pyrkivat vakaaseen pitkdn aikavilin kehitykseen myos pal-
kitsemisen suhteen.

Kokonaisuudessaan tutkimuksentekoprosessi onnistui suunnitelmien
mukaan ja tutkimuskysymyksiin saatiin vastaukset. Tutkimuksen yhtend paa-
madrdnd oli case-yritysten palkitsemisjdrjestelmien ja palkitsemispolitiikan
mahdollisimman kokonaisvaltainen ymmartaminen. Case-yritykset olivat vuo-
sikertomusten yhteydessd ilmoittaneet hallinnointikoodin mukaiset toimitus-
johtajien palkitsemispolitiikan yleiset periaatteet ja palkitsemisméadrat, mutta
yksityiskohtaisia muuttuviin tulospalkkioiden méaardan vaikuttavia mittareita
ei sen sijaan julkistettu. Taman lisdksi muuttuvien tulospalkkioiden médran
kokonaisvaltaista ymmartamistd vaikeutti eQ:n ja CapManin raportointi toimi-
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tusjohtajan vaihtokaudella. Molemmissa tapauksissa yritysten vaihtuville toi-
mitusjohtajille maksettiin tulospalkkioita vajaalta tilikaudelta ja ndiden tulos-
palkkioiden ilmoitettiin sisdltdvan palkkioita myos toimitusjohtajakauden edel-
tavistd tehtavistd. Palkitsemisraporteissa ndima muuttuvat tulospalkkiot olivat
netotettu ilman yksityiskohtaisempaa erittelyd. Palkitsemisjadrjestelmien tutki-
misen ja yleisen corporate governancen lapindkyvyyden lisdéamisen ndkokul-
masta palkitsemisraportit voisivat olla entistd yksityiskohtaisempia tulevaisuu-
dessa, vaikka palkkiomddrét olivatkin julkista tietoa. Kokonaisuudessaan Hel-
singin porssin sijoituspalveluyritysten noudattivat suhteellisen hyvin corporate
governancen hallinnointiperiaatteita ja Suomen listayhtitiden hallinnointikoo-
din suosituksia.

Toimitusjohtajien palkitseminen on viime vuosina heridttanyt yhteiskun-
nallista keskustelua ja toimitusjohtajille maksettuja palkkioita on pidetty koh-
tuuttoman suurina. Erityisesti rahoitusalan palkitsemisjdrjestelméa on kyseen-
alaistettu, silld palkitsemisjdrjestelmd on kannustanut johtajia riskinottoon. Hel-
singin porssin sijoituspalveluyritykset kuitenkin palkitsevat toimitusjohtajansa
silminndhden yleistd tasoa maltillisemmin. Lisdksi yritysten palkitsemisjédrjes-
telmdt ovat suunniteltu monipuolisesti, ja siitd johtuen ne eivdt kannusta sa-
manlaiseen riskinottoon kuin Yhdysvalloissa finanssikriisin aikana.

Tutkimuskysymyksiin saatiin vastattua onnistuneesti, mutta on kuitenkin
hyva huomioida tutkimuksen sisdltamat rajoitteet. Tutkimuksen aineisto koos-
tui viidestd Helsingin porssin markkina-arvoltaan suurimmasta sijoituspalvelu-
toimintaan keskittyvdstd yrityksestd. Yritysten lukumaddrdstd ja tutkimuksen
viiden vuoden aikajaksosta johtuen tutkimustuloksia ei voitu tdysin yleistda.
Palkitsemisraporttien maardllistda tarkkuutta hankaloitti se, ettd osa case-
yrityksien vuosille 2015-2019 kohdistuneista palkkioista saattaa nédkyd vasta
tulevaisuuden palkitsemisraporteissa. Lisdksi toimitusjohtajille myonnetyt op-
tiot vaikeuttivat todellisien ansioiden laskemista. Tutkimuksen aineiston aika-
jakson pidentdmistd hankaloitti sijoituspalveluyhtiéiden palkitsemisen tuore
hallinnointikoodiin perustuva velvoite. Toteutettu tapaustutkimus kuitenkin
tarjosi lukijalle ajankohtaista ja kokonaisvaltaisesti ymmarrettdvaa tietoa Suo-
men sijoituspalvelualalla toimivien yritysten toimitusjohtajien palkitsemisesta.

Tehty tutkimus avaa mahdollisuuksia aiheen jatkotutkimukselle. Jatkotut-
kimus voisi suuntautua jonkin toisen valtion porssin sijoituspalveluyhtididen
toimitusjohtajien palkitsemisen tutkimiseen, jossa olisi enemmaén rahoitusalan
yrityksid. Yhteen toimialaan keskittyminen auttaa tulosten vertailukelpoisuu-
dessa. Esimerkiksi Yhdysvaltojen tai Saksan porssit tarjoavat kappalemaéaral-
tdan kattavan aineiston, joiden tuloksista olisi mahdollista saada syvallistd in-
formaatiota. Toimialakohtaisessa vertailussa voisi kdyttdd myos muita taloudel-
lisia mittareita hyodyksi, esimerkiksi yrityksen osakekurssia. Tarkastelujakson
pidentdamiselld tuloksista saisi entistd tarkempia ja luotettavimpia. Valitun tar-
kastelujakson alku- ja loppupddn voisi jakaa esimerkiksi finanssikriisin tapah-
tumien viliin. Tatd tutkimusta on mahdollista kdyttdd vertailupohjana palkit-
semisen tulevissa tutkimuksissa.
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LIITTEET

LIITE 1. Toimitusjohtajan palkitseminen (€)

eQ ja toimitusjohtajan palkitseminen 2015:
https:/ /www.eq.fi/~/media/files/konserni/vuosikertomukset/eq-
vuosikertomus-2015.pdf?la=fi

2015 | Kiinted palkka | Muuttuvat palkkiot | Yhteensa

eQ 207 606 92 456 300 062

* Ndiden lisdksi vuonna 2015 toimitusjohtajan lykdtyt muuttuvat palkkiot olivat
102 477 euroa.

eQ ja toimitusjohtajan palkitseminen 2016:
https:/ /www.eq.fi/~/media/files/konserni/vuosikertomukset/eq-
vuosikertomus-2016.pdf?la=fi

2016 | Kiinted palkka | Muuttuvat palkkiot | Yhteensd

eQ |235791 123 668 359 459

eQ ja toimitusjohtajan palkitseminen 2017:
https:/ /www.eq.fi/~/media/files /konserni/ vuosikertomukset/eq_vuosikerto
mus_2017.pdf?la=fi

2017 | Kiinted palkka | Muuttuvat palkkiot | Yhteensd

eQ | 247090 202 947 450 037

eQ ja toimitusjohtajan palkitseminen 2018:

https:/ /www.eq.fi/~/media/files /konserni/ vuosikertomukset/eq_vuosikerto
mus_2018.pdf?la=fi

2018 | Kiinted palkka | Muuttuvat palkkiot | Yhteensd

eQ | 360307 262 007 622 314

eQ ja toimitusjohtajan palkitseminen 2019:
https:/ /www.eq.fi/~/media/files / konserni/ vuosikertomukset/eq_vuosikerto
mus_2019.pdf?la=fi

2019 | Kiinted palkka | Muuttuvat palkkiot | Yhteensa

eQ 491 573 293 040 784 613

* Toimitusjohtajan vuosilta 2016-2018 lykadtyt muuttuvat palkkiot, joita ei ole
vield maksettu 31.12.2019 mennessi (sisdltden kurssimuutoksen ja osinko-
vastikkeen) olivat 31.12.2019 yhteensa 409 666 euroa.



CapMan ja toimitusjohtajan palkitseminen 2015:
https:/ /www.capman.com/wpcontent/uploads/2018/12/CapMan_Palkka_ja

56

_palkkioselvitys_2015_Final.pdf

2015

Kiinted palkka

Muuttuvat palkkiot

Lisdeldke

Yhteensa

CapMan

377 208

27 608

37 896

442 712

CapMan ja toimitusjohtajan palkitseminen 2016:
https:/ /www.capman.com/wpcontent/uploads/2018/12/CapMan_Palkka_ja

_palkkioselvitys_2016_Final.pdf

2016

Kiinted palkka

Muuttuvat palkkiot

Lisdelidke

Yhteensa

CapMan

373 632

112 380, 90

37 524, 90

523 537, 80

CapMan ja toimitusjohtajan palkitseminen 2017:
https:/ /www.capman.com/wpcontent/uploads/2018/11/CapMan_Palkka_ja

_palkkioselvitys_maaliskuu2018-pdf

2017

Kiinted palkka

Muuttuvat palkkiot

Lisdelidke

Yhteensa

CapMan

669 119

434 604

51 082

1154 805

* Naiden lisdksi vaihtuneelle toimitusjohtajalle maksettiin 357 600 € erokorvaus

CapMan ja toimitusjohtajan palkitseminen 2018:
https:/ /www.capman.com/wp-
content/uploads/2019/02/CapMan_Palkka_ja_palkkioselvitys_-2018.pdf
Kiinted palkka | Muuttuvat palkkiot | Lisdeldke | Yhteensa
376 152 270 000 37 639 683 791

2018
CapMan

CapMan ja toimitusjohtajan palkitseminen 2019:

https:/ /www.capman.com/wp-
content/uploads/2020/02/CapMan_Palkka_ja_palkkioselvitys_-2019.pdf

2019

Kiinted palkka

Muuttuvat palkkiot

Lisdelidke

Yhteensa

CapMan

376 060

37 630

413 690

Evli ja toimitusjohtajan palkitseminen 2015:
https:/ /www.evli.com/hubfs/Evli.com/Documents/IR/FI/2015/ Vuosikerto
mus2015_Evli_Pankki_Oyj.pdf

2015
Evli

Yhteensa
431 840

Kiinted palkka
381 840

Muuttuvat palkkiot | Lisdeldke
50 000 -

Evli ja toimitusjohtajan palkitseminen 2016:
https:/ /www.evli.com/hubfs/Evli.com/Documents/IR/FI/2016/ Vuosikerto
mus_2016_Evli_Pankki_Oyj.pdf

‘ 2016 ‘ Kiinted palkka ‘ Muuttuvat palkkiot ‘ Lisdeldke ‘ Yhteensd ‘




a7

| Evli

| 381 840

| 50 000

| 431 840

Evli ja toimitusjohtajan palkitseminen 2017:

https:/ /www.evli.com/hubfs/Evli.com/Documents/IR/FI/2017 / Vuosikerto

mus_2017_Evli_Pankki_Oyj.pdf

2017

Kiinted palkka

Muuttuvat palkkiot

Lisdeldke

Yhteensa

Evli

381 840

40 833

422 673

Evli ja toimitusjohtajan palkitseminen 2018:

https:/ /www.evli.com/hubfs/Evli.com/Documents/IR/FI/2018/Vuosikerto

mus %202018_Evli%20Pankki%200yj.pdf

2018

Kiinted palkka

Muuttuvat palkkiot

Lisdeldke

Yhteensa

Evli

381 840

b8 269

440 109

Evli ja toimitusjohtajan palkitseminen 2019:

https:/ / pankki.evli.com/hubfs/Evli.com/Documents/IR/FI/2019/Vuosikerto

mus %202019%20Evli %20Pankki %200yj.pdf

2019

Kiinted palkka

Muuttuvat palkkiot

Lisdeldke

Yhteensa

Evli

381 840

49 000

57 276

448 116

Taaleri ja toimitusjohtajan palkitseminen 2015:

https:/ /www.taaleri.com/application/files/7515/7106 /0754 / Palkka-
_ja_palkkioselvitys_2015.pdf

2015

Kiinted palkka

Muuttuvat palkkiot

Lisdelidke

Yhteensa

Taaleri

314 499

153 640

468 139

Taaleri ja toimitusjohtajan palkitseminen 2016:

https:/ /www.taaleri.com/application/files/3815/7106 /0754 / Palkka-
_ja_palkkioselvitys_2016.pdf

2016

Kiinted palkka

Muuttuvat palkkiot

Lisdelidke

Yhteensa

Taaleri

382 280

50 000

432 280

Taaleri ja toimitusjohtajan palkitseminen 2017:

https:/ /www .taaleri.com/application/files/3315/7106 /0754 / Palkka-
_ja_palkkioselvitys_2017.pdf

2017

Kiinted palkka

Muuttuvat palkkiot

Lisdelidke

Yhteensa

Taaleri

367 860

87 603

455 463

Taaleri ja toimitusjohtajan palkitseminen 2018:
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https:/ /www.taaleri.com/application/files/7915/7106 /0754 / Palkka-
_ja_palkkioselvitys_2018.pdf

2018
Taaleri

Yhteensa
511 547

Kiinted palkka
392 080

Muuttuvat palkkiot | Lisdeldke
119 467 -

Taaleri toimitusjohtajan palkitseminen 2019:
https:/ /www.taaleri.com/application/files/9315/9228 /6466 /2.5._Palkka-
_ja_palkkioselvitys__2019_FINAL.pdf

2019

Kiinted palkka

Muuttuvat palkkiot

Lisdelidke

Yhteensa

Taaleri

565 489

170 800

736 289

* Taaleri vaihtoi toimitusjohtajaa kesken tilikauden 2019. Vaihtuneelle toimitus-
johtajalle maksettiin kiinteitd palkkioita 283 840 euroa ja uudelle 281 649 euroa.

United Bankers ja toimitusjohtajan palkitseminen 2015:
https:/ /unitedbankers.fi/api/content/file?id=/media/1299/united_bankers_-

2015

Kiinted palkka

Muuttuvat palkkiot

osakepalkkio

Yhteensa

UB

109 867

37 499

12 500

159 866

palkka-ja-palkkioselvitys_2016.pdf

United Bankers ja toimitusjohtajan palkitseminen 2016:
https:/ /unitedbankers.fi/api/content/file?id=/media/1299/united_bankers_-
palkka-ja-palkkioselvitys_2016.pdf

2016

Kiinted palkka

Muuttuvat palkkiot

osakepalkkio

Yhteensa

UB

126 046

126 046

United Bankers toimitusjohtajan palkitseminen 2017:

https:/ /unitedbankers.fi/api/content/file?id=/media/1172 / ub-oyj-palkka-ja-

palkkionselvitys-2017-v2.pdf

2017

Kiinted palkka

Muuttuvat palkkiot

osakepalkkio

Yhteensa

UB

131 028

18 620

6195

155 843

United Bankers toimitusjohtajan palkitseminen 2018:

https:/ /unitedbankers.fi/api/content/file?id=/media/1220/ub-konsernin-

palkka-ja-palkkioselvitys-2018.pdf

2018

Kiinted palkka

Muuttuvat palkkiot

osakepalkkio

Yhteensa

UB

131 028

13 445

4472

148 945

United Bankers toimitusjohtajan palkitseminen 2019:
https:/ /unitedbankers.fi/api/content/file?id=/media/1682/united_bankers_k
onsernin-palkka-ja-palkkioselvitys-2019.pdf

‘ 2019 ‘ Kiinted palkka ‘ Muuttuvat palkkiot ‘ osakepalkkio ‘ Yhteensd ‘
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| UB | 145 888 | 105 919 | 35288 | 287 095




