Matti Vuoria

Valtion omistajapolitiikan
selvitysmiesraportti

Kauppa- ja teollisuusministerion
tutkimuksia ja raportteja
2/2004
Omistajapolitiikan yksikko






KAUPPA- JA )
m TEOLLISUUSMINISTERIO Julkaisusarjan nimi ja tunnus
Kéayntiosoite Postiosoite Tutkimuksia ja rap orttej a
Aleksanterinkatu 4 PL 32 Puhelin (09) 16001 2/2004
00170 HELSINKI 00023 VALTIONEUVOSTO Telekopio (09) 1606 3666
Tekijat (toimielimesta: nimi, puheenjohtaja, sihteeri) Julkaisuaika
Matti Vuoria Tammikuu 2004

Toimeksiantaja(t)
Kauppa- ja teollisuusministerid

Toimielimen asettamispaiva

7.8.2003

Julkaisun nimi
Valtion omistajapolitiikan selvitysmiesraportti

Tiivistelma
Raportissa tarkastellaan valtion omistajapolitiikan l&htokohtia, toimintaympdristod ja toteutustapaa.
Selvitysmies ehdottaa:

1.

2.

6.
7.

korkean tason asiantuntijatyoryhmén asettamista omistajapoliittisen keskustelun syventdmiseksi
sekd elinkeinoeldmén ja hallinnon vilisen yhteydenpidon jérjestamiseksi,

omistajapolitiikkaa koskevan lainsdddédnnon tarkistamista siten, ettd se ottaan nykyistd paremmin
huomioon sekd osakeyhtio- ja arvopaperimarkkinalainsddddnndn asettamat vaatimukset ettd
eduskunnan ja valtioneuvoston vilisen paitosvallan jaon tarkoituksenmukaisen jarjestimisen,
hallintoneuvostoista luopumista kaikissa julkisesti noteeratuissa yhtidissd, joissa valtio on
merkittdvd omistaja,

valtion virkamiesten hallitusjdsenyyksiin liittyvien periaatteiden ja vastuunjaon selkeyttdmistad
siten, ettd virkamiehen virkamiesoikeudellinen ja yhtioikeudellinen asema ovat sopusoinnussa
keskenédéin,

porssin ja elinkeinoeldmén corporate governance —suosituksen poikkeuksetonta noudattamista
valtionyhtidissé ja valtion osakkuusyhtidissd sekd siithen perustuvien toimintatapojen omaksumista
valtion omistajaohjausta jérjestettiessa,

valtion omistajaohjauksen keskittimistd ja sen resurssien varmistamista, seka

johdon ja henkiloston palkitsemista koskevien linjausten edelleen kehittdmista.

Ehdotustensa pohjalta selvitysmies on laatinut toimeksiantonsa mukaisen luonnoksen omistajapolitiikkaa
koskevaksi valtioneuvoston periaatepidtokseksi.

Asiasanat
corporate governance, omistajaohjaus, omistajapolitiikka, valtion yhtidomistus,

ISSN ISBN
1236-2352 951-739-750-X
Kokonaissivumaara Kieli Hinta
37 Suomi 15€
Julkaisija Kustantaja
Kauppa- ja teollisuusministerio Edita Publishing Oy







Luovutuskirje

Kauppa- ja teollisuusministeriolle

Kauppa- ja teollisuusministerié nimitti minut 7.8.2003 valtion omistajapolitii-
kan selvitysmieheksi. Tehtdvikseni sain:

1) valmistella ehdotuksen valtion omistajapolitiikan tavoitteita ja periaat-
teita koskevan valtioneuvoston periaatepaatoksen uudistamiseksi; seka

2) tehdd ehdotuksia valtion omistajapolitiikan pddtoksenteon selkeyt-
tdmiseksi.

Selvityksen yleiseksi tavoitteeksi ministerid asetti valtion omistajapolitiikan kdy-
tdntdjen yhdenmukaisuuden lisddmisen ja siten omistajapolititkan ennustettavuu-
den ja ldpindkyvyyden lisddmisen.

Tyon kuluessa olen kdynyt keskusteluita valtion intressiyhtididen omistajaoh-
jaukseen liittyvistd kysymyksistéd lukuisten henkiliden ja valtion omistajaohjauk-
sesta vastaavien viranomaisten kanssa. Olen pyrkinyt sovittamaan selvitystyotani
yhteen kdynnissd olevan valtion omistajaohjauksen kehittimistyoryhmén ty6hon.
Marraskuussa kédvin tutustumassa Pariisissa OECD:n sihteeriston valtionyhtididen
corporate governance -selvityksen nykyvaiheeseen. Kiitdn neuvotteleva virkamies,
dosentti Pekka Timosta hyvistd yhteistyostd ja saamastani avusta.

Suoritettuani tehtdvéni luovutan kunnioittaen ehdotukseni kauppa- ja teolli-
suusministeriolle.

Helsingissd 18 pdivédni joulukuuta 2003

Matti Vuoria
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1 Selvitystyon lahtokohdat

Valtion yhtidomistusta koskevia toimintaperiaatteita on uudistettu 1990-luvulla
kahteen otteeseen. Valtioneuvosto on tehnyt viimeksi vuonna 1999 valtion omista-
japolitiikkaa koskevan periaatepadtoksen. Tamén jdlkeen on seka yritysten toimin-
taympdaristossa ettd erityisesti yhtididen omistajaohjauksessa ja hallintotavoissa ta-
pahtunut kansainvéilisesti ja myodskin Suomessa merkittdvaa kehitystd, minka joh-
dosta valtioneuvoston periaatepddtoksen uudistaminen on perusteltua.

Yritysvarallisuuden omistaminen ei ole valtion tehtivistd keskeinen, mutta valtion
yritysvarallisuus on merkittdva osa kansallisvarallisuuttamme.

Suomessa valtiovallan suhtautuminen yritysten omistamiseen yleensd ja omiin
omistuksiinsa on ollut viime vuosina varsin pragmaattista erityisesti verrattaessa
kehitystd pohjoismaisiin naapureihimme Norjaan ja Ruotsiin. Tdmé ldhestymista-
pa johtikin erityisesti 90-luvulla sithen, ettd seki teollisuudessa ettd rahoitusmark-
kinoilla valtion intressiyhtiot kykenivét osallistumaan aktiivisesti ja aloitteellisesti
markkinoilla toteutettuihin rakennejarjestelyihin, joista kasvava osa on ollut joko
suoraan tai valillisesti maiden rajat ylittdvid, ja joihin on usein liittynyt merkittavia-
kin muutoksia valtion omistuksen méérdssé ja/tai osuudessa. Niilld toimenpiteilld
on usein kyetty kasvattamaan ja joissain tapauksissa turvaamaan yhtididen omista-
ja-arvoa.

Markkinaehtoisesti toimivien valtion intressiyhtididen toimintaympéristo kehittyy
vauhdilla ja kilpailu kiristyy entisestddn. Yhi kasvava osa ndiden yritysten toi-
minnoista, markkinoista ja jopa tuotannosta sijoittuu Suomen ulkopuolelle. Ulko-
maalaisomistus on valtion intressiyhtididen menestyksen ja kehityksen elinehto.
Suomen pddomamarkkinoiden kehityksen rajoitteet eivit voi eivatka saisi rajoittaa
valtion intressiyhtididen kehitysté, kasvua ja arvonnousua. Toisaalta juuri pddoma-
markkinoittemme volyymirajoitteista seuraa, ettd valtion osallistuminen yhtio-
omistukseen Suomessa on perusteltua ja jonkinasteisena tarpeen myos vastaisuu-
dessa. Tamén vuoksi valtion omistajapolitiikan ja valtion harjoittaman omistajaoh-
jauksen tulisi olla kansainvilisestikin ndkokulmasta korkeatasoista, ennustettavaa,
lapindkyvad ja parhaisiin hallinnointikdytént6ihin (corporate governance) perustu-
vaa.

Markkinoilla korkea valtionomistus merkitsee yleensd julkisesti noteerattujen
yhtididen arvonmuodostukselle rasitetta. Pragmaattinen, proaktiivinen ja markki-
naolosuhteita ymmartivé ja tehokkaasti hyodyntéva valtion omistajapolitiikka voi-
kin muodostua kansallisesti merkittdvéksi kilpailukyvyn osatekijdksi ja samalla
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olennaisesti parantaa valtion osaomistamien yhtiditten arvonmuodostuksen edelly-
tyksid. Tama edellyttdad, ettd omistajapolititkan periaatteet kommunikoidaan sel-
keasti markkinoille.

Valtio-omistuksesta kdytdvassa keskustelussa esitetddn usein, ettd valtio on heikko
omistaja. Oman kisitykseni mukaan ndkemys ei ole aivan perusteeton, mikali
heikkoudella tarkoitetaan omistajatahdon epéselvaa sisdltod, valtion omistajaroo-
liin liittyvien odotusten ristiriitaisuutta ja paatoksenteon hitautta. Sen sijaan men-
neind vuosikymmenind esiintynyt asetelma, jossa valtion yhtididen toimivalle joh-
dolle ei edes tarvittaessa 10ytynyt omistajaohjauksen kautta vastavoimaa, on yhtioi-
den hallintomenettelyjen tehostumisen myo6ti asteittain ollut poistumassa. Tassa
suhteessa keskeisessd asemassa on ollut yhtididen hallitustydskentelyn tehostumi-
nen ja hallitusten vastuun korostuminen. Hallitusten roolia tukien valtio on vahvis-
tanut omistajuuttaan. Valtion omistajapolititkan kysymykset heréttavét julkisuu-
dessa voimakkaita intohimoja ja kun toimijoiden méard on runsas, nayttdd jul-
kisuushakuisuuden kiusaus vievin aika ajoin voiton. Asioita ja ennakkokésityksia
ndyttdd olevan sitd helpompi kommentoida mitd etddmmalld paatoksenteosta kul-
loinkin ollaan. Vuodesta toiseen jatkuva himmentédva hallintoneuvostoja koskeva
keskustelu lienee paras esimerkki tdstd. Hetkittdin tuntuu, ettd monissa tapauksissa
yhtididen omistajat on suuremmilta taloudellisilta menetyksiltd pelastanut kansain-
vilisten sijoittajien vdhdiset mahdollisuudet seurata Suomessa kaytavad keskuste-
lua.

Yhdysvalloissa ja Euroopassa kdynnisséd oleva keskustelu ja ty6 julkisesti notee-
rattujen yhtididen hallintotavan kehittdmiseksi tarjoaa hyvin mahdollisuuden ja
aiempaa paremmat edellytykset my0s valtion intressiyhtididen hallintotavan ja yh-
tididen eri toimielinteiden vastuusuhteiden selkeyttdmiselle ja kehittimiselle.

Olen saanut kauppa- ja teollisuusministerioltd tehtdvékseni laatia ehdotuksen val-
tioneuvoston valtion omistajapolititkkaa koskevaksi periaatepddtokseksi, joka
kohdistuu viranomaisiin eiké yhtidihin tai niiden toimielimiin. Pidén tirkeéna pai-
nottaa ehdotusteni taustaksi erditd keskeisid periaatteita, jotka mielestini keskeises-
t1 vaikuttavat sithen, minkélaista omistajapolititkkaa yhtididen omistajat ylipaétén-
sd voivat harjoittaa julkisesti noteeratuissa tai usean omistajan omistamissa yhtidis-
sd. Nama periaatteet ndyttdvit usein jadvan valtion omistajaohjausta ja sen rajoja
koskevassa keskustelussa vihille huomiolle tai kokonaan syrjdén.

Varsin sitkednd elad sellainen harhaluulo, ettd valtion intressiyhtion markkinaeh-
toisuus olisi jollain tavoin kééntéden verrannollinen valtion omistusosuuteen. Néin
ei ole. Markkinaehtoisuus ei lainkaan liity omistajaan ja omistukseen vaan yksin-
omaan siihen, toimiiko yhtio kilpailullisessa ympéristossa ja liiketaloudellisin peri-
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aattein. Markkinaehtoisuus on luonnollisesti tirkedd valtion omistajaohjausta ja
sen jarjestamistd arvioitaessa. Téstd ndkokulmasta sekd markkinaohjautuvuuden ja
markkinaehtoisen toiminnan kannalta ratkaiseva ja ei-markkinaehtoiset omistajan
toimintatavat tai vaatimukset poissulkeva askel otetaan silloin kun yhti6 listataan
pOrssiin. Ymmarrén, ettd valtion omistajaohjauksen tarpeisiin halutaan kehittia eri-
laisia yhtididen luokitteluita ja méaritelmid, mutta arvopaperimarkkinoiden ja osa-
kesijoittamisen kannalta julkinen noteeraus sulkee yhti6ltd mahdollisuuden muun
kuin kilpailun tai markkinoiden kautta osoitettujen eritystehtidvien hoitamiseen.

Jo yhden vdhemmistdosakkaan tulo osakeyhtiodn muuttaa sen olemusta. Mark-
kinaehtoisesti toimivien, julkisesti noteerattujen valtion intressiyhtididen toimin-
nassa on ensisijaisen tarkedd paitsi ymmaértad myos hyviksyad, ettd yhtiot omistus-
suhteista riippumatta noudattavat osakeyhtidlain ja arvopaperimarkkinalain maa-
rayksid ja ettd yhtiot ovat velvollisia varmistamaan osakkaittensa yhdenvertaisuu-
den toteutumisen kaikessa toiminnassaan. Ndin ollen valtio-omistajan ohjauksen
yhtididen suuntaan tulee tapahtua yhtididen omissa toimielimissi ja yhtiolainsaa-
ddnnoén mukaisin muodoin ja sen asettamissa rajoissa. Téllaisen ohjauksen tulee ol-
la mahdollisimman l&pinékyvii ja avointa. Valtion omistajaohjauksen tulee tapah-
tua yhtididen toimielimissa tapahtuvan paatoksenteon kautta ja vaikuttamalla toi-
mielinten kokoonpanoihin. Yhtiéihin kohdistuvaa konkreettista omistajaohjausta
valtio-omistaja antaa yhtioille niiden yhtiokokouksessa.

Toimivan omistajaohjauksen ja yhtioiden itsensd kannalta on tirkedd, ettd tie-
donkulku omistajien nimeémien edustajien ja heiddn taustayhteisdjensa vililld toi-
mii, mutta sen tulee aina tapahtua lainsdddannon asettamissa puitteissa ja osakeyh-
tidlain ja arvopaperimarkkinalain mukaisin menettelyin. Osakeyhtidlain keskeinen
periaate on, ettd kaikilla osakkeenomistajilla on sama tiedonsaantioikeus. On vilt-
tdmatontd, ettd valtio-omistajalla on mahdollisuus tiedon saantiin ja yhteydenpidon
yhtioiden toimielimiin ja toimivaan johtoon tulee olla tiivistd sekd yhté rajoitukse-
tonta kuin minkd tahansa muun omistajatahon. Osakkaiden yhdenvertaisuusperi-
aatteen ja sisdpiirisddntdjen noudattamisen takia on tirkedd, ettd yhteydenpidosta
omistajatahoihin vastaavat yhtioissd samat henkilot (yleensa hallituksen puheen-
johtaja tai toimitusjohtaja). Yhta tiarkeda on, ettd yhteydenpito omistajan suunnassa
tapahtuu omistajan nimedmén edustajan, eikd esimerkiksi hallituksen jésenen
kautta.

Valtiovalta on jo pitkddn pyrkinyt erottamaan valtion teollisuus- ja elinkeinopo-
liittiset tavoitteet ja yksittdisten yritysten omistuksen toisistaan. Tama on tarpeen
paitsi valtion ja yritysten myods Suomeen ja maamme arvopaperimarkkinoihin koh-
distuvan kansainvilisen luottamuksen ylldpitdmiseksi ja varmistamiseksi. Intressi-
nd el ole markkinavoimien ndyristely vaan suomalaisen hyvinvoinnin turvaami-
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nen. Valtion omistamien yhtididen porssilistaamisen yhteydessé ja sen seuraukse-
na valtio on sitoutunut eksplisiittisesti ja implisiittisesti toimimaan yhtiéihin néh-
den samojen periaatteiden mukaan kuin muut omistajat. Osakeyhtidlain mukainen
tyonjako omistajien, hallituksen ja yritysten toimivan johdon vililld on selkeytynyt
myoOs Suomessa ja valtiovalta on pyrkinyt selkeyttdmadn linjauksiaan viime aikoi-
na. Yhtioiden hallitusten ja toimitusjohtajan keskindiset roolit ovat tismentyneet.

On valitettavaa, ettd erdit yksittdiset tapaukset ovat sumentaneet valtion omista-
jaohjauksesta muodostunutta ja valtion intressiyhtididen johtamisesta ja hallinto-
kiytannoistd muodostunutta kuvaa. Listattujen yhtididen paatoksenteon tulee olla
selkedtd ja ymmarrettavaa seki oikealla tavalla avointa. Yhtididen oman paéatok-
senteon ja niiden toimintaa muutoin koskevan julkistamisen tulee olla aina yhtion
vastuullisen johdon tai sen pédattivien toimielinten toimesta tapahtuvaa (toimitus-
johtajan ja hallituksen osalta sen puheenjohtajan). Silloin kun yhtididen omistajat
kommentoivat julkisuuteen omia ndkemyksidén tai tavoitteitaan on olemassa suuri
vaara, ettd ndma sekoitetaan yhtididen padtoksentekoon. Valtion omistajapolitiikan
paatoksenteko kuuluu viranomaisille, mutta osakeyhtididen toimielimissa tapahtu-
va litkketoimintaan liittyva pédédtoksenteko ei koskaan ole sen enempéé viranomais-
kuin poliittistakaan toimintaa.

Valtion omistajaohjauksen kannalta on térked4, ettd valtioneuvoston ja eduskunnan
keskindiset roolit sdilyisivét toisiinsa ndhden selkeind. Maan tirkein valtioelin
eduskunta vastaa lainsdddédnndstd ja omistajapolitiikan yhtiokohtainen sisélto ja
sen tdytdntoonpano kuuluu valtioneuvostolle ja on sen vastuulla. Yleisen lainsii-
ddnnon ohessa eduskunnan padtettdviksi kuuluvat valtion omistuksen yhtiokohtai-
set rajat. Palaan valtion omistusta koskevan lainsdddannon kehittdmistd koskevaan
kysymykseen yksityiskohtaisissa ehdotuksissani. On onnetonta, mikali yksittiis-
ten, julkisesti noteerattujen yritysten rakennejirjestelyjen litketaloudellinen tarkoi-
tuksenmukaisuus jdd eduskunnan ratkaistavaksi. Onnettominta on, jos téllainen
harkinta tapahtuu ehdollisiin rakennejérjestelyihin liittyvénd eduskunnan jalkika-
teisharkintana.

Voimassaolevan lain viimekéteinen tulkinta on usein tuomioistuimissa tapahtuvaa
jalkikateisharkintaa. Lain sddtdmiseen rinnastettava harkinta ei saisi sitd olla.
Markkinaehtoisen toiminnan erds keskeisest kriteeristd on yhtididen kyky nopei-
siin ja proaktiivisiin jdrjestelyihin. Sellaisten yhtididen paikka ei ole porssissa, jois-
sa valtiovalta ei pidd markkinaehtoista toimintaa perusteltuna.

Valtiovalta on korostanut viimeaikaisissa omistajaohjausta koskevissa linjauksis-
saan yhtioiden hallitusten ohjaus- ja valvontavastuuta seké vastuuta osakkeenomis-
tajiin ndhden. Téstd huolimatta eri yhtididen hallintojarjestelmissa vallitsevien ero-
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jen johdosta toimivaltasuhteista vallitsee edelleen kidytdnndssd epdselvyyttd. Sama
koskee my0s eri ministerididen toimintatapoja. Ongelmat korostuvat usein nopeas-
ti toteutuvissa yhtididen rakenteisiin, omistussuhteiden muutoksiin tai yrityskaup-
poihin liittyvissa tilanteissa. Tdma saattaa johtaa tarpeettomiin jénnitteisiin valtion
ja yhtioiden toimielinten valilld ja myds merkittiviin taloudellisiin menetyksiin.
Ohjausjarjestelmén ulkoinen luotettavuus ja nithin liittyvit sisdpiirisddnnokset
asettavat aiempaa suurempia vaatimuksia vastuusuhteiden selkeydelle.

Vaikka saamani selvitysmiestehtdvin painopiste on julkisesti noteerattujen val-
tionyhtididen ja valtion intressiyhtididen omistajaohjaukseen liittyvissd kysymyk-
sissd, tulisi mielestdni myos valtion erityistehtdviéd hoitavien yhtididen samoin kuin
litkelaitosten tehokkuuteen ja omistajaohjaukseen kiinnittdd nykyistd enemmain
huomiota. Ndidenkin yhteis6jen omistajaohjauksessa on erotettava regulaatioint-
ressit toiminnallisista intresseistd ja tavoiteltava toiminnallista tehokkuutta. Eri-
tyistehtdvistd ei saisi seurata erivapauksia toiminnan tehokkuuden suhteen. Huo-
nosti johdetuissa yksikdissd on valtion roolin tarkoituksenmukaisuutta turha edes
pohtia. Olen vakuuttunut siité, ettd valtion erityistehtdvid hoitavat yritykset samoin
kuin liikelaitokset hyotyvét suuresti hallitus- ja johtokuntatyohon hallinnon ulko-
puolelta yrityseldmaésti tulevista impulsseista ja nakokulmista.

Julkisesti noteerattujen valtion intressiyhtididen kuten muidenkin yhtididen kan-
nalta on eduksi, ettd omistajan nimedmét edustajat yhtididen toimielimissd ovat
néihin tehtdviin mahdollisimman pétevid ja kokeneita. Valtion tulisi asettaa tavoit-
teekseen, ettd sen hallitustehtiviin nimedmét ehdokkaat ovat parhaita mahdollisia.
Valtio onkin tukenut viime vuosina myonteisella tavalla hallitusten kokoonpanon
kansainvilistymistd, monipuolistumista myos sukupuolijakautuman osalta, sekd
my0s muiden omistajien mahdollisuuksia mydotidvaikuttaa hallitusten kokoon-
panoon. Palaan jialjempini kysymykseen virkamiesten asemasta listattujen yhtioi-
den toimielimissa.

Valtion tulisi edelleen aktiivisesti osallistua suomalaisten yhtididen hallintomenet-
telyjen ja -tapojen sekd omistajavalvonnan uudistamiseen ja kehittimiseen kan-
sainvilisesti hyvaksyttyjen parhaitten kdytantdjen suuntaan.

Eréissd valtion osaomistamissa porssiyhtidissd on edelleen hallintoneuvosto. Hal-
lintoneuvostojen tehtdvit ja toimivalta vaihtelevat yhtidittdin. Siltd osin kun hal-
lintoneuvostoilla on toimivaltaa, tima rajoittaa kdytdnnossi yhtiokokousten tehta-
vid ja kaventaa siten osakkeenomistajien mahdollisuuksia kéyttdd osakeyhtidlain
mukaisia osakasoikeuksiaan. Valtion omaksuttua 90-luvun alussa eduskunnan pe-
rustuslakivaliokunnan kannanoton perusteella sen periaatteen, ettd eduskunnassa
edustettuina olevien puolueiden eduskuntaryhméit nimedvét edustajiaan valtionyh-
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tididen hallintoneuvostoihin on hallintoneuvostojen kokoonpanojen keskeisim-
maksi kriteeriksi kidytanndssd muodostunut eduskunnassa olevien puolueiden kan-
natussuhteet.

Yhtididen liiketoiminnan kehityksen myo6ta hallintoneuvostojen edellytykset vas-
tata yhtididen toiminnan valvonnasta ovat heikentyneet tuntuvasti. Hallintoneu-
vostoihin on kohdistunut viime vuosina lisdantynytta arvostelua seka julkisesti no-
teerattujen yhtididen yhtiokokouksissa ettd julkisuudessa laajemminkin. Hallinto-
neuvostojen asema ja vastuut koetaan epdselviksi ja hallintoneuvostoihin kohdis-
tuu hyvinkin ristiriitaisia odotuksia. Hallintoneuvostojérjestelmad puoltaneissa-
kaan puheenvuoroissa ei ole juuri noussut esiin hallintoneuvostojen oikeudellista
vastuuta korostavia nidkokohtia, vaan jarjestelmén hyodyt on néhty lahinnd yhtioi-
den ja niiden keskeisten sidosryhmien vélisen tiedonkulun turvaamisessa. Valtion
omistajaohjauksen kannalta hallintoneuvostojen ei ole nihty korvaavan yhtididen
ja niiden omistusta valtion lukuun hallinnoivien tehojen vilisia kommunikaa-
tiokanavia.

Keskuskauppakamarin, HEX Oyj:n ja Teollisuuden ja Tydnantajien Keskusliiton
uusien, 1.7.2004 voimaan tulevien listayhtioitd koskevien Corporate Governance
-suositusten (jdljempédnd Corporate Governance -suositus) mukaan hallintoneuvos-
ton toimivalta on listayhtiossa rajattava hallinnon valvontaan ja ohjeiden antami-
seen, yhtiokokouksen tulee valita hallituksen jdsenet ja hallitus nimittda toimitus-
johtajan.

Tama merkitsee sitd, ettd julkisesti noteerattujen valtion intressiyhtididen yhtio-
jarjestykset tulisi viimeistdédn ensi kevddn yhtiokokouksissa muuttaa ja yhtendistaa
siten, ettd hallintoneuvostojen yhtidoikeudelliset tehtivat siirretddn yhtididen yh-
tickokousten ja hallitusten paitettidviksi. Ndin hallintoneuvostojen rooliksi tulisi
neuvottelukuntatyyppinen toiminta, johon ei sisdltyisi sitovaa paitoksentekoa tai
yhtidoikeudellista vastuuta aiheuttavaa toimivaltaa.

Mielestini hallintoneuvostojérjestelmaésté tulisi luopua kaikissa julkisesti noteera-
tuissa valtion intressivhtidissa.

Mikdéli valtio haluaa sdilyttdd jossain yhtidssé téllaisen keskustelu- ja informaa-
tiofoorumin, tulisi hallintoneuvosto muuttaa neuvottelukunnaksi ja sen lakiméaérai-
set tehtdvit poistaa. Jarjestelmén uudistuksen loppuun saattaminen ensi kevéén yh-
tiokokouksissa selkeyttiisi yhtididen hallintokéytidntda ja vastuusuhteita.

Julkisesti noteerattujen yhtididen johdon palkkio- ja kannustinjérjestelmét samoin
kuin osakeomistus ovat huomattavan julkisen mielenkiinnon kohteena. Viime kuu-
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kausina tdman teeman tiimoilta kdyty keskustelu on ollut selvisti vilkkaampaa kuin
keskustelu teollisen Suomen tulevaisuudesta. Valtio, samoin kuin erdit yksityiset
instituutiot, ovat antaneet omia suosituksiaan tai linjauksiaan ndiden jirjestelmien
suuntaviivoista.

Julkisesti noteeratuissa valtion intressiyhtioissd palkkio- ja kannustinmallien ke-
hittdmisestd vastaavat jo nyt KTM:n suositusten mukaiset, hallitusten yhteyteen
asetetut palkkiokomiteat. Yhtididen kannalta on vélttimitonta, ettd osakkaat luot-
tavat yhtididen toimintaan palkkaus- ja kannusjarjestelmien osalta. Viimeaikaiset
kansainviliset esimerkit osoittavat kuinka suuria vahinkoja tissa kysymyksessi ta-
pahtuneet ylilyonnit ovat aitheuttaneet.

On syyti kuitenkin muistaa, ettd viime vuosien palkkio- ja kannustinjdrjestelmien
kehittdmisen perusteena on yhtididen arvonmuodostuksen tukeminen ja avain-
henkildiden sitouttaminen. Néiden tavoitteiden mukainen toiminta ei vaadi 10ysdé
ja suoritukseen perustumatonta palkitsemista.

Palaan julkisesti noteerattujen yhtididen palkkiokdytantoihin, hallitusten komitea-
jarjestelmiin seka hallitusten jdsenten valinnan ldpindkyvyyden parantamiseen jal-
jempiana yksityiskohtaisissa ehdotuksissani.
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2 Yksityiskohtaiset ehdotukset

2.1 Valtion omistajapolitiikan korkean tason
asiantuntijaryhmain asettaminen

Valtiolla on merkittdvdd omistusta sellaisissa yrityksissé, joiden toimialoilla ta-
pahtuu ratkaisevan tirkedd Euroopan laajuista ja osin globaalia rakennekehitysta.
Suomalaistaustaisten (oikeudellinen kotipaikka Suomessa) teollisuusyritysten tuo-
tannosta arvioidaan jo ldhes kolme neljdsosaa tapahtuvan maamme rajojen ulko-
puolella. Tdhdn ndhden teollisuutemme menestyminen vastaisuudessa edellyttid
aktiivista osallistumista rakennekehitykseen. Téhédn tarvitaan ensiluokkaista eri
toimialojen strategia-analyysid ja rakennekehityksen syvillistd ymmartdmista val-
tio-omistajan linjausten ja padtoksenteon valmistelussa. Valtio-omistajan suoriutu-
mista ei tule mitata vain toteutuneiden rakennejirjestelyjen ja transaktioiden perus-
teella, vaan my0s varmistamalla, ettei olemassa olevia tai aukeavia mahdollisuuk-
sia jatetd kayttdmatta.

Tulen jdljempéna tekeméadn esityksid valtion omistajapolitiikan hallinnon jérjes-
tamisestd juuri tastd lahtokohdasta.

Suomessa on saavutettu erinomaisia tuloksia innovaatiojirjestelmén kehittimises-
sd luomalla joustavia poliittisten paittdjien ja asiantuntijoiden foorumeita, joissa
kiytyjen keskustelujen pohjalta on luotu edellytyksid yhtendiseen ja tarvittaessa
nopeaan paatoksentekoon. Hyvina esimerkkina tistd on pddministerin johdolla toi-
miva tiede- ja teknologianeuvosto.

Esitén, ettd valtion omistajapolitiikan hallinnon ulkopuolelle ja sen suhteen tehté-
vistd ratkaisuista riippumatta asetettaisiin padministerin johdolla toimiva asiantun-
tijaryhmad, jonka jdseniksi kutsuttaisiin talouseldmén, teollisuuden ja rahoitus- ja
padomamarkkinoiden hyvii asiantuntemusta omaavia riippumattomia asiantunti-
joita kdymaéaéin sdannollistd keskustelua valtion omistajapolitiikan perusteista sekéd
maamme kannalta keskeisten toimialojen rakennekehityksen taustoista, vaihtoeh-
doista ja mahdollisuuksista.

On téarkedd, ettd my0Os valtiovarainministeri sekd elinkeinopolitiikasta ja valtion
omistajapolitiikan hallinnosta vastaava valtioneuvoston jdsen tai jasenet voisivat
osallistua ryhmén tydskentelyyn.
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Téllaisen ryhmén puitteissa kdytdvan keskustelun avulla voitaisiin nykyistd pa-
remmin:

1. valttda sellaisia taloudellisia riskejd ja menetyksid, joita nopeasti toteu-
tuviin, yllattdviin rakennejérjestelyihin saattaa liittyd valtion kannalta;

2. valttaa vihamielisiin yritysvaltauksiin liittyvid riskejd; seka

3. parantaa edellytyksid oikea-aikaisiin aloitteisiin yritysjirjestelyjen tai
-kauppojen toteuttamiseksi.

Asiantuntijaryhma voisi kdyda joko ryhmédan kuuluvien valtioneuvoston jésenten
tai asiantuntijajasenten aloitteesta luottamuksellista keskustelua eri toimialoilla ja
valtion intressiyhtididen piirissd tapahtuvasta kehityksestd. Ryhmén toiminnan tu-
lisi olla vapaamuotoista ja luonteeltaan neuvoa-antavaa. Vaikka asiantuntijaryh-
mén kokoonpano luonnollisesti olisi julkinen, sen kokoontumisista ei olisi tarkoi-
tuksenmukaista laatia julkisia poytékirjoja tai raportteja.

2.2 Omistajapolitiikkaa koskevan lainsiidannon
tarkistaminen

Valtion omistajapolitiikan lainsddddnnollinen perusta on vuodelta 1991 oleva laki
valtion osakasvallan kdytostd erdissd taloudellista toimintaa harjoittavissa osa-
keyhtioissd (740/1991). Laki on useilta osin vanhentunut. Se on sdddetty ennen
kuin valtion omistamien teollisuusyritysten omistuspohjan laajentaminen ja porssi-
listaaminen laajemmin 90-luvulla kdynnistyi. Laki koskee valtion osakasvallan
kayttod seka julkisesti noteeratuissa ettd yksityisissd yhtioissd, mutta on vanhentu-
neisuutensa johdosta monessa suhteessa vaikeasti sovellettava.

Mainitun lain sdédnnokset soveltuvat erittdin huonosti nykyisiin yritysjirjestelyihin
ja niissd sovellettaviin rahoituskdytantoihin. Valtioneuvoston oikeuskansleri on
kiinnittanyt huomiota lain selkeyttdmistarpeisiin.

Lain ongelmallisia piirteitd on sen sisdltdmi valtionyhtion mairitelma, jossa ei
lainkaan kasitelld kysymysté julkisen noteerauksen merkityksestd. Lain 2 §:n mu-
kaan valtionyhtidlld tarkoitetaan osakeyhtioitd, jossa valtiolla on vilittdméadn osa-
keomistukseensa perustuva méérdysvalta. Mielestdni oikeamman kuvan julkisesti
noteeratuista yhtioistd, joissa valtiolla on vilittomaan omistukseen perustuva méaa-
rdysvalta tai merkittivd vihemmistoosakkuus, antaisi kdyttia téllaisesta yhtiosta
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nimitystd valtion intressiyhtid. Valtionyhtion nimitystd tulisi mielestdni kayttaa
vain yhtioisté, jotka valtio omistaa kokonaan.

Lain ydinsdédnnokset ovat eduskunnan ja valtioneuvoston vilisen toimivallan rajat
osakkeita luovutettaessa méaarittelevit lain 4 ja lain 5 §:t. Lain 5§:n mukaan val-
tioneuvoston on hankittava eduskunnan lupa, jos valtio osakkeiden luovutuksen
seurauksena luopuu médraenemmistostd (2/3), enemmistostd (1/2) tai méédrava-
hemmistostd (1/3) yhtidssa.

Kuten edelld olen jo todennut, muuttuu valtionyhtion luonne ratkaisevasti kun
yhtiolle haetaan julkista noteerausta porssissd. Téahdn ei nykylainsdadannén mu-
kaan eduskuntavaltuutta tarvita, vaan asian pdattia valtioneuvosto. Markkinoiden
ja muiden osakkeenomistajien kannalta porssilistaus on kuitenkin peruuttamaton
signaali sen suhteen, ettd valtio sitoutuu osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperi-
aatteen kunnioittamiseen ja vdhemmistdosakkaiden aseman turvaamiseen sekd
avoimuuteen.

Mielestini eduskunnan luvan hakemista edellyttdvien omistusosuusrajojen muut-
tamista tulisi harkita. Piddn perusteltuna, ettd eduskunnan lupa tulisi osakkeiden
luovutukseen hankkia nykyisten omistusrajojen sijasta silloin, kun valtio luopuu
100 %:n omistuksesta (yhtio listataan) ja enemmistostd (50 %). Jaljempénad oleva
luonnos valtioneuvoston periaatepaatokseksi perustuu kuitenkin luonnollisesti voi-
massa olevaan lakiin ja sen mukaisiin rajoihin.

Lain 4 §:n mukaan valtion omistamia osakkeita ei saa luovuttaa kdypda arvoa
alemmasta hinnasta. Kdypaa hintaa ei kuitenkaan ole milldén tavoin maaritelty lais-
sa tai sen perusteluissa. Porssiyhtion kdypa hinta mééraytyy porssissé ja noteeraa-
mattomissa yhtidissd vakiintuneiden arvonmairitysmenetelmien kuten tuottoar-
von, substanssiarvon ja kassavirtaperusteisten laskelmien perusteella. Lain séén-
nokset tulisi tiltd osin uudistaa.

Valtion intressiyhtiot ovat viime vuosina olleet osallisina lukuisissa yritysfuusioita
ja -jakautumisia koskevissa jarjestelyissi. Laissa ei tdllaisia tilanteita ole sdénnelty.
Tamén vuoksi eduskuntavaltuuksia koskevien méardysten soveltaminen néihin ti-
lanteisiin on edellyttényt valtioneuvoston oikeuskanslerin tulkintoja. Lakia tulisi
téltdkin osin uudistaa méadrittelemadlld selkeédsti miten omistusrajoja koskevat val-
tuudet soveltuvat fuusioihin ja jakautumisiin.

Valtioneuvosto ei ilmeisesti poliittisista syistd ole halunnut kayttda kaikkea sille
lain 6 §:ssd annettua toimivaltaa, vaan viime vuosina eduskunnan kasiteltdviksi on
viety useissa tapauksissa valtioneuvoston toimivaltaan kuuluvia valtionomistusta
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koskevia kysymyksid. Tdma on johtanut siihen, ettd eduskunnassa on syntynyt kan-
nanottoja asioista, jotka valtion osakasvallan kiytostd annetun lain perusteella kuu-
luisivat valtioneuvoston vastuulle. Télld tavoin valtioneuvostolle kuuluvaa taytén-
toonpanovaltaa on siirretty eduskunnalle. Pidadn tirkednd todeta, ettd tdlla menette-
lylla on poliittisten perusteiden ohella myds taloudellinen ulottuvuus. Julkisesti no-
teeratuissa yhtioissd tdma taloudellinen ulottuvuus realisoituu yhtididen osakas-
pohjassa ja osakekursseissa tapahtuvina muutoksina. Eduskunnan valiokuntakésit-
telyssd vuosien kuluessa syntyneen ponsiviidakon hallitseminen voi kdydi ajan-
oloon raskaaksi valtion omistajaohjauksesta vastaavalle hallinnolle. Etenkin pors-
siyhtigille tallaiset kannanotot ovat sekd paatoksentekoon liittyva ongelma etta tie-
dottamisongelma: porssiyhtion toimielimet eivit voi ottaa kédskyjé tai suoria ohjeita
yhdeltd omistajalta ja pdédtokset tdytyy aina pystyd perustelemaan yhtion ja kaikki-
en osakkeenomistajien edun kannalta.

Pidén hyvin tdrkeédnd, ettd eduskunnan ja valtioneuvoston suhteita selkeytettéisiin
nykyisestd. Valtion osakasvallasta annetun lain uudistaminen tarjoaisi tdhin hyvét
mahdollisuudet. Ymmérrdan eduskunnassa olevan paineita merkittdvien yritysten
ohjaamiseen. Ohjeistamisen ja sithen liittyvéin vastuun on kuitenkin kuljettava kési
kddessd. Eduskunnalla ei ole taloudellista vastuuta yhtididen arvonmuodostukses-
ta, vaan sen kantavat ensi sijassa yhtididen johto ja toimielimet ja viime kiddessa
valtioneuvosto. Valtioneuvosto vastaa omistajapolitiikasta eduskunnalle ja sen on
siten vastattava myos omistajaohjauksesta. Mikéli parlamentin paineita jonkin yh-
tion litketoiminnan poliittiseen ohjaukseen ei voida kanavoida valtioneuvoston
puitteissa tapahtuvaan hallinnointiin, ei ohjauksen kohteena olevan yhtion paikka
ole porssissa.

2.3 Valtio-omistajan edustautuminen yhtioiden
hallituksissa

Valtio on osallistunut aktiivisesti suomalaisten osakeyhtididen hyvien hallintokéy-
tdntojen kehittdmiseen ja edellyttinyt omien intressiyhtididensd noudattavan par-
haita hallintokédytantdjd. Valtion kannanotoissa on korostettu hallituksen keskeista
roolia yhtididen omistajaohjauksen kannalta niin julkisesti noteerattujen kuin téy-
sin omistettujenkin yhtididen osalta.

Listayhtioiden uusi Corporate Governance -suositus sisdltdd useita valtio-omista-
jan kannalta tarkeitd periaatteita, muun muassa edellyttdessddn listayhtion hallituk-
sen jdsenten enemmiston olevan riippumattomia yhtiosti ja liséksi kahdelta enem-
miston jdseneltd riippumattomuutta merkittivistd osakkeenomistajista (Corporate
Governance -suositus nro 17).
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Valtio on aktiivisesti osallistunut intressiyhtididensd hallitustydskentelyyn ja sen
toimintaedellytysten kehittimiseen myos hallitusten kokoonpanon osalta. Virka-
miesten asema porssiyhtididen hallituksissa on monitahoinen kysymys, johon liit-
tyy seké valtionhallinnon ettd yhtididen itsensd kannalta monia nikékulmia. Val-
tioneuvoston oikeuskansleri on useaan otteeseen kasitellyt kysymystd omissa kan-
nanotoissaan hallintomenettelylain esteellisyyssddntdjen valossa.

Valtio on merkittdva omistaja Helsingin porssissd noteeratuissa yhtidissa. Valtiolla
tulee olla mahdollisuus turvata tehokas edustautumisensa yhtididen toimielimissa.
Tdmén vuoksi myos virkamiesten on voitava olla jiseniné valtion intressiyhtididen
hallituksissa. Hallituksissa toimiessaan virkamies toimii kaikissa suhteissa samoin
periaattein kuin kuka tahansa muu hallituksen jdsen. Siten virkamiesten toimimi-
nen yhtididen hallituksissa on yhtididen kannalta perusteltua mikili he tuovat yhti-
00n osaamiseensa perustuvaa lisdarvoa.

Yhtididen ndkokulmasta virkamiesten hallitusjdsenyyteen liittyvét ongelmat tulee
ratkoa niin, ettei valtio aseta hallitustehtdviin nimedmilleen virkamiehille sellaisia
velvoitteita tai toiminnan rajoitteita, jotka missddn suhteessa estavit virkamiehid
toimimasta yhtion edun mukaisesti. Julkisesti noteeratun yhtion hallituksessa toi-
miessaan virkamies ei yksinkertaisesti ole virkamies. Mikdli katsottaisiin, ettei ta-
mai ole virkamiehié koskevan lainsdddannon puitteissa mahdollista, on asia ratkais-
tava saddosteitse tai nimedmalld valtion luottamusta nauttivat edustajat hallituksiin
pelkdstddn virkamieskunnan ulkopuolelta.

Valtion nimedmilld hallitusten jdsenilld tulee olla samat toimintaedellytykset kuin
kenelld tahansa muulla yhti6iden hallinnossa toimivalla henkil6114. Valtion nimeé-
mien edustajien oikeudellista ja taloudellista vastuuta suhteessa yhtidihin tai niiden
kaikkiin omistajiin ei voida milldén tavoin rajoittaa.

Valtion sddntelytehtdvien hoito ja omistajaohjaus on pidettdvé selkedsti erilldén.
Vaikka valtion omistajaohjaustydryhma tulee tekemidin omistajaohjauksen hal-
linnollisesta sijoittamisesta omat ehdotuksensa olen pitdnyt vélttimattomana esit-
tdd oman ndkemykseni jdljempédnd omana esityksendin. Sellainen virkamies, jolla
on kokonaisvastuu jollain toimialalla toimivien yhtididen sdédntelysta tai vaikkapa
yritystoiminnan edistdmisesta ei voi uskottavasti toimia yksittdisen yrityksen halli-
tuksessa. Téllainen asetelma jadvaa tillaisen virkamiehen paitsi kohdeyritykseen
my®0s sen kilpailijoihin liittyvissd kysymyksissd. Yhtion hallituksessa toimiessaan
virkamies ei voi toimia valtio-omistajan eikd mydskadn yhtion erityisend viestin-
viejand, vaan hédn voi toimia vain samoin periaattein ja vastuin kuin kuka tahansa
hallituksen jasen. Vaikka virkamiesten esteellisyyden normatiivinen tausta poikke-
aa osakeyhtiolain madrdyksistd, eivit virkamiesten esteellisyysasetelmat tai intres-
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sikonfliktit kdytdnndssa juuri poikkea vastaavanlaisista asetelmista yksityisten yri-
tysten edustajien vélilld. Virkamiehet eivit tissdkdin suhteessa ole erityisasemas-
sa. Intressikonfliktit ja jddviysasetelmat on tunnistettava ja myos yhtididen on kasi-
teltdva niitd avoimesti.

24 Listayhtioiden corporate governance
—suosituksen soveltaminen valtion intressiyhtioissa

Porssin uusi corporate governance -suositus merkitsee olennaista parannusta Suo-
messa julkisesti noteerattujen yhtididen hallintokédytdntdjen kehittamisessd par-
haitten kansainvélisten standardien mukaisiksi. Suosituksen tavoitteena on listayh-
tididen toimintatapojen yhtendistiminen, ldpindkyvyyden parantaminen sekd si-
joittajille ja osakkeenomistajille annettavan tiedon yhtendistdminen.

Suositus siséltdd ohjeet yhtididen yhtiokokousta, hallintoneuvostoa, hallitusta ja
sen valiokuntia, toimitusjohtajaa ja muuta johtoa koskevista keskeisisté periaatteis-
ta. Taman liséksi suositus sisdltdd ohjeet yhtididen sisdisen valvonnan, riskienhal-
linnan ja sisdisen tarkastuksen seka sisdpiirihallinnon, tilintarkastuksen ja tiedotta-
misen osalta julkaistavista tiedoista ja niissd noudatettavista periaatteista. Suositus
sisdltdd 57 yksittdistd ohjetta.

Valtion julkisesti noteerattujen intressivhtididen tulisi noudattaa uutta corpo-
rate governance -suositusta heti sen voimaantulosta 1.7.2004 alkaen. Tavoit-
teeksi tulisi asettaa, ettd myos listaamattomat valtionyhtiot seuraisivat mah-
dollisuuksien mukaan suositusta.

Kaytdnnossa kaikkein tarkeimpid ovat suosituksen yhtididen hallitusta ja hallituk-
sen jisenten riippumattomuutta koskevat ohjeet.

Suosituksen seurauksena porssiyhtididen hallitusten valintamenettelyn ldpindky-
vyys tulee paranemaan olennaisesti nykyisestd. Hallitusten valinnan valmistelu
siirtyy nykyistd selvemmin yhtididen puutteissa tapahtuvaksi. Suosituksessa on
omaksuttu se ldhtokohta, ettd hallituksen valiokunnat muodostetaan yhtididen hal-
lituksen jdsenistd. Yhti6iden nimitysvaliokunnan keskeinen tehtévi on valmistella
hallituksen jasenistd yhtickokoukselle tehtdvid ehdotuksia. Ei ole itsestddn selvaa,
ettd hallituksen sisdinen valmistelu on paras ratkaisu yhtioissé, joilla on kasvolliset
ja aktiiviset suuromistajat, silld hallituksen tulee aina nauttia nimenomaan omistaji-
en luottamusta. Hallituksen kokoonpanon uudistamisen ja jdsenten vaihtamisen
suhteen valiokunnan kokoonpano voi siksi osoittautua ongelmalliseksi. Tamén
vuoksi on tirkedti, ettd valtion omistajaohjauksesta vastaava yksikko huolehtii sii-
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td, ettd yhti0ssd, jossa valtiolla on merkittdvad omistajaintressi valtion edustajia sa-
moin kuin muita merkittdvid omistajatahoja kuullaan nimityskomiteoissa valmis-
teltaessa ehdotuksia hallituksen kokoonpanosta ja valmisteltaessa ehdotuksia halli-
tuksen yksittdisistd jdsenista.

Porssiyhtion hallituksen ja sen palkkiokomitean tehtdvind on valmistella ehdotuk-
set yhtion johdon ja henkildston kannustinjdrjestelmiksi. Pidédn tiarkednd, ettd tillai-
set jarjestelmat saatetaan yhtiokokouksen tietoon niissékin tapauksissa, joissa lain-
saadanto tai jarjestelmien sisdlto ei edellytd yhtiokokouksen paattavin niista. Valti-
on omistajaohjauksesta vastaavan yksikon tulisi huolehtia siitd, ettd yhtiossé, jossa
valtiolla on merkittivad omistajaintressi, valtion edustajia kuullaan kannustinjarjes-
telmid koskevia esityksid valmisteltaessa.

2.5 Valtion omistajaohjauksen hallinnon
kehittaminen ja voimavarat

Kuten edelld olen todennut, tulisi valtion omistajapolitiikan olla sisédll6ltidan ja tiy-
tantoonpanoltaan sellaista, ettd se muodostaa todellisen kansallisen kilpailukyky-
tekijén.

Omistajaohjauksen hallinnon kehittimisvaihtoehtoja arvioitaessa on ensisijaisen
tarkedd, ettd yhtididen omistajaohjaus erotetaan vield nykyistd selkedmmin elin-
keinotoiminnan sdéntelysti ja muusta viranomaistoiminnasta. Tdmé erottaminen
tulee toteuttaa siten, ettd se koskee hallinnon kaikkia valmistelu-, pdatoksenteko- ja
vastuutahoja. Tdmé erottaminen on tarpeen koskien valtion kaikkea omistajaoh-
jausta markkinaehtoisesti toimivissa yhtidissi. Sdéntelyn ja omistajaohjauksen sel-
ked erottaminen lisdé hallinnon ulkoista uskottavuutta ja luo edellytyksid omistaja-
ohjauksen lapindkyvyyden lisddmiseen ja toiminnan tehostamiseen. Valtionhallin-
nossa joudutaan yhtd useammin my0dskin hyviksymain se tosiasia, ettd hallinnon
eri osa-alueilla toimitaan ristiriitaisten tavoitteiden pohjalta. Markkinaehtoisten yh-
tididen osalta valtion omistajaohjauksen tavoitteiden tulee olla yhtididen mahdolli-
simman hyvaan menestykseen tédhtddvid. Valtionhallinnon erityistehtévid harjoitta-
vien yhtididen omistajaohjaus on tarkoituksenmukaista sijoittaa edelleen niiden
ministerididen yhteyteen, jotka vastaavat kyseisen toimialan hallinnosta.

Valtiolla on merkittdvdd vihdisempdd omistusta lukuisissa suomalaisissa pors-
siyhtidissd ja my0s yksityisissd yhtidissd. Téllaisten omistusten kokoaminen jo-
honkin valtion omistamaan osakeyhtioon saattaisi olla hyvin tarkoituksenmukais-
ta. Omistuksia hallinnoitaisiin tilloin puhtaasti sijoittajanikdkulmasta. Perusteltua
olisi, ettd tdllaisen yhtion hallintovastuu olisi joustavin valtuuksin tdltd osin toimi-
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valla valtioneuvoston omistajaohjausyksikolld. Tama yhtié voisi myyda ja ostaa
osakkeita oman varallisuutensa puitteissa ja vastaisi omistajalleen sijoitustoimin-
tansa tuloksella. Valtiovarainministerion hallinnonalalla toimiva Solidium Oy voi-
si olla tillainen yhti6. Yhtiolla voisi olla aktiivinen rooli myds kotimaisen kiinteis-
tomarkkinan arvopaperistamisen ja likviditeetin kehittdmisessa ja titd kautta mark-
kinoiden toimivuuden parantamisessa.

Valtion omistajapolitiikalta ja -ohjaukselta odotetaan avoimuutta, ennakoitavuutta
jajohdonmukaisuutta. Nykyinen hajautettu omistajaohjaus ei taytd niitd kriteereité
ennakoitavuuden ja johdonmukaisuuden osalta. Eri ministerididen kdytannét poik-
keavat ainakin jossain mddrin toisistaan. Kokoamalla valtion omistajaohjauksen
henkilOresurssit vhteen vksikkdon voitaisiin merkittdvéasti vahvistaa omistajaoh-
jauksen tehokkuutta ja yhtendisyyttd. Mielestdni omistajaohjauksen keskittimisen
hyodyt olisivat niin ilmeiset, ettd keskittdminen tulisi toteuttaa mahdollisimman
nopeasti. Jotta omistajaohjauksen ja regulaation erottaminen olisi uskottavaa, tulisi
omistajaohjaus sijoittaa riittdvin etdélle eri toimialojen sdédntelystd tai elinkeinopo-
lititkasta vastaavista ministerioistd. Jotta omistajaohjauksen itsendisyys taas tulisi
varmistetuksi ei sitd mielestdni tulisi missdin tapauksessa sijoittaa ministeriotason
alapuolelle. On vilttdmatontd, ettd omistajaohjausyksikon virkamiehet voivat itse
esitelld asiat esimerkiksi hallituksen talouspoliittiselle ministerivaliokunnalle.

Valtioneuvoston omistajaohjausyksikon tehtivien menestyksellinen hoitaminen
edellyttdd erittdin vahvaa osaamista ja kokemusta yksikon henkildstoltd. Laadul-
listen kvalifikaatioiden ohella omistajaohjausyksikon henkildstolld on oltava myds
ulkoista uskottavuutta voidakseen toimia tehokkaasti yhtioihin, poliittisiin paatta-
jiin, sijoittajiin ja markkinoihin ndhden. Omistajaohjaustehtédvisti vastaavien vir-
kamiesten tulee olla paitsi lojaaleja tydnantajilleen myos riittavén itsendisid. Tama
edellyttad, ettd ndiden virkamiesten palkkaus on oikeassa suhteessa heiddn toimin-
taympéristonsd ansiotasoon. Oikea vertailuryhmi ei ole tilloin valtioneuvoston
virkamieskunnan yleinen palkkaustaso, vaan valtion intressiyhtididen johtotehta-
vien palkkaustaso. Virkamiestausta voi olla hyvé rekrytointitausta omistajaohjaus-
tehtavissd toimimiseen, mutta se ei saisi olla ainut sellainen. Jotta valtio voisi palka-
ta parhaita mahdollisia henkil6itd hoitamaan markkinaehtoisten yhtididen omista-
jaohjaukseen liittyvid tehtdviad tulisi ndiden henkididen palkkauksen olla mark-
kinaehtoista. Mikali valtion omistajaohjauksesta eri ministerioissd vastaavat henki-
16t sijoitettaisiin uuteen keskitettyyn valtioneuvoston yksikkdon ei keskittdmisesté
aitheutuisi valittdmia tarpeitamittaviin henkilostolisdyksiin. On vélttimatonta, etta
omistusohjausyksikolld on kdytettdvissa riittavit resurssit kdyttdd apunaan parhaita
asiantuntijoita.
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Valtion omistajapolitiikan ja omistajaohjauksen menestyksellisyys edellyttda erit-
tdin korkeaa osaamista ja taitoa siitd vastaavilta henkil6iltd. Osaamisen ohella
omistajapolitiikasta vastaavien henkil6iden on osattava kommunikoida tehokkaasti
seka kansainvilisissd yhteyksissé ettd kotimaassa. Tamédn osaamisen varmistami-
nen on kansakunnan kannalta kriittisen tarkeaa.

Saamani selvityksen mukaan valtion omistajaohjauksesta vastaavassa hallinnossa
noudatetaan soveltuvin osin arvopaperimarkkinalain ja rahoitustarkastuksen sisa-
piirisddnnoksid. Omistajaohjauksesta vastaavassa hallinnoinnissa syntyy seka py-
syvid ettd hankekohtaisia sisépiirejd. Vaikka olen edelld ottanut myonteisen peri-
aatteellisen kannan virkamiesten toimimiseen valtion intressiyhtididen hallitukses-
sa, edellyttdd omistajaohjausyksikon virkamiesten asema ja yksikon ulkoinen us-
kottavuus sekd sisépiirikysymysten ettd esteellisyysasetelmien tarkempaa selvitta-
misté ja ohjeistusta. Selvitys tulisi suorittaa pikaisesti, silld tdlld on keskeinen mer-
kitys omistajaohjausyksikon organisoimiseen ja rakenteeseen. Vield erds asia on
tarkedd tuoda esiin. Se on omistajaohjausyksikon ldhestymistapa hallinnoimiinsa
omistuksiin. Tulisiko toiminnan olla konsernildhtdistd vai yhtiokohtaista? Talla
kysymyksessé saattaa olla huomattavaa merkitystid omistajaintressin mairittelylle
yksittdisissé tilanteissa. Katson, ettd listattujen yhtididen osalta ldhestymistavan tu-
lisi olla yhtiokohtaista ja tdhdétd kunkin yhtion ja sen arvon kasvattamiseen. Tassi
suhteessa tehtavilld valinnoilla on keskeinen merkitys ostajaohjausyksikon organi-
soinnille.

2.6 Johdon ja henkiloston palkitseminen ja
kannustinjirjestelmat

Valtion ohella ovat erddt muut suomalaiset omistajatahot julkistaneet linjauksiaan
hyviksi katsomistaan julkisesti noteerattujen yhtididen governance -periaatteista.
Néamai omistajat soveltavat nditd periaatteita yhtididen yhtiokokouksissa tapahtu-
vassa padtoksenteossa. Yhtididen hallitukset ja toimiva johto ottavat luonnollisesti
téllaiset linjaukset huomioon my6s omassa toiminnassaan. Omistajainstituutioiden
governance-ohjeistukset ottavat nykyéédn jo monipuolisesti kantaa myd6s johdon ja
henkiloston palkitsemiseen ja kannustinjarjestelmiin. Helsingin pdrssin uusi go-
vernance-suositus tulee osaltaan ohjaamaan yhtiéiden palkkio- ja kannustinjirjes-
telmien kehitysta erityisesti hallituspalkkioiden osalta.

Viimeaikaisessa julkisessa keskustelussa on kritisoitu erityisesti optiojirjestelmia
yritysjohdon kannustimina. Jéarjestelmien kriittinen tarkastelu on toki aina pai-
kallaan. Suomessa tehdyt selvitykset osoittavat, ettd valtionyhtidissé ja valtion int-
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ressiyhtidissd sovelletut optiojirjestelmit ovat olleet lunastushinnoiltaan muita
porssiyhtiditd tiukempia ja kestoltaan pidempiaikaisia.

Optioihin liittyy kiistatta myos ongelmia, kuten osakeomistuksen liudentuminen.
Tamin vuoksi useissa yhtidissd onkin kehitetty uudenlaisia osakepohjaisia kan-
nustinjdrjestelmid. Valtio on ainakin epdsuorasti merkittdvd pddomasijoittaja uu-
dessa yritystoiminnassa, jossa optiot ovat vastaisuudessakin ldhes ainoa keino si-
touttaa riskinottohakuisia osaajia tavoittelemaan yhtion arvonnousua. Tdméin
vuoksi optioita ei missddn tapauksessa tulisi sulkea pois valtion intressiyhtididen
potentiaalisten kannustinjdrjestelmien joukosta.

On paikallaan, ettd valtiovalta tekee omat peruslinjauksensa porssilistattujen int-
ressiyhtioittensa palkkio- ja kannustinjirjestelmistd. Valtion etu on, ettd ndiden yh-
tididen jarjestelmat ovat kilpailukykyisid sekéd kannustavat ja sitouttavat niiden pii-
rissé olevia henkil6itd, mutta eivit anna sijaa ylilyonneille.

Yhtiokohtainen jérjestelmiéd koskeva valmistelu ja paatoksenteko tapahtuu yhtioi-
den toimielimissi ja padtoksenteko yhtiokokouksissa yhdessd muiden omistajien
kanssa, jotta eri omistajaryhmat tulevat kuulluiksi.
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3 Ehdotus valtion omistajapolitiikkaa
koskevaksi valtioneuvoston
periaatepaatokseksi

Esitén, ettid valtioneuvosto antaisi seuraavansiséltdisen periaatepiddtoksen valtion
omistajapolitiikan suuntaviivoista:

Valtioneuvosto on linjannut viimeksi vuonna 1999 valtion omistajapolitiikkaa
koskevassa periaatepadtoksessa valtion yhtioomistusta koskevat omistajapoliittiset
tavoitteet. Tdmédn jilkeen omistajapolititkan toimintaymparistdssd on tapahtunut
osin huomattavia muutoksia. Teollisuuden rakenteet ovat kehittyneet, suoma-
laisyritysten kansainvélisten toimintojen merkitys on kasvanut ja yhtiot kayttavét
tehokkaasti hyvikseen kansainvélisten padomamarkkinoiden tarjoama rahoitusta.
tion omistajapolitiikkaa koskeva kotimainen keskustelu ja OECD:n toteuttama
kansainvilinen arviointi ovat osaltaan antaneet aiheen uudistaa valtion omistajapo-
lititkkaa koskevat tavoitteet ja periaatteet. Lisdksi uudistustydssd on otettu huomi-
oon, ettd aiemmat periaatteet ja niiden kirjoitustapa ovat osittain perdisin 1980-lu-
vulta, jolloin yhtididen pddomahuolto oli vield omistajien varassa ja valtion yhtio-
omistuksen merkitys sekd omistajaohjauksen toimintaympéristd muutoinkin olivat
olennaisesti erilaisia kuin nykyisin.

Valtio on omistajana hyvin erityyppisissd yhtidissd. Osa yhtidistd toteuttaa val-
tionhallinnon tehtdviin kiintedsti liittyvid erityistehtdvid, mutta valtaosa yhtioista
harjoittaa tdysin markkinaehtoista liiketoimintaa. Yhti6 on markkinaehtoisesti toi-
miva, kun se harjoittaa liiketoimintaa osaksikin kilpailullisessa toimintaymparis-
tossd ja tavoittelee toiminnallaan voittoa. Téllaisten yhtididen omistajaohjaus on
pidettava erillddn sddntelystd ja viranomaistehtdvista, jotta yhtididen talous ja toi-
minta olisi lapindkyvéa eikd omistaja aiheuta markkinahdiri6itd yhtididen toimin-
taympdaristossd. Omistajapolititkan ensimmdinen ja keskeisin yleisperiaate on
sddntelyn ja omistajaohjauksen tehokas eriyttdminen siten, ettd markkinaehtoisesti
toimivien yhtididen osalta valtion omistajuustoimintoa hoidetaan itsenaisesti, vh-
denmukaisesti ja selkedsti erillddn sddntelytehtivistd. Erityistehtivit tulee toteuttaa
tehokkaasti, mutta néitd tehtidvid hoitavien yhtididen hallinto ja raportointi tulee
jarjestdd samojen yleisperiaatteiden mukaan kuin markkinaehtoisesti toimivien
yhtididen.




27

Osa markkinaehtoisesti toimivista yhtidistd on julkisesti noteerattuja. Tdma edel-
lyttdd arvopaperimarkkinoiden ja niitd koskevan sdéntelyn huomioon ottamista
my0s omistajaohjauksen ja omistusjdrjestelyjen yhteydessd. Lisdksi on otettava
huomioon se, ettd jo yhden vdhemmistdosakkaan tulo osakeyhtioon muuttaa olen-
naisesti omistajaohjauksen lahtokohtia. Kun yhtidssd on muita osakkeenomistajia
kuin valtio, estdd omistajien yhdenvertaisuus ja velkojain suoja yhden omistajan
intressissd olevien kustannusten tai velvoitteiden asettamisen yhtidlle. Toinen
omistajapoliittinen yleisperiaate on, ettd valtio toimii omistajana osakeyhtidlain ja
arvopaperimarkkinalain mukaisesti, kiyttdd omistajavaltaansa yhtiokokouksissa,
eikd edellyté tai vaadi erivapauksia tai muista omistajista poikkeavia oikeuksia.

Eduskunnan ja valtioneuvoston vélistd valtion yhtidomistukseen liittyvéa toimival-
taa sddntelee vuonna 1991 annettu laki valtion osakasvallan kadytostd erdissd ta-
loudellista toimintaa harjoittavissa osakeyhtidissa (740/1991). Siind on sdddetty
erityisesti valtion osakeomistuksista luopumiseen ja omistus- jarjestelyihin liitty-
vistd kysymyksistd osakeomistusten hallinnoinnista ja valtion omistajavallan kéy-
ton perusteista. Laissa omaksutut periaatteet toimivallanjaosta eduskunnan ja val-
tioneuvoston kesken ovat selkeitd, mutta niitd ei kdytdnndssd aina noudateta.
Liséksi yritysjdrjestelytilanteissa sovellettavat lain sddnnokset ovat osoittautuneet
vanhentuneiksi, eivitkd ne anna mahdollisuuksia hyddyntéé osakeyhtiolain ja pai-
omamarkkinoiden tarjoamia vaihtoehtoja. Myo6s luovutushintaa koskeva sddnnos
tulisi ajanmukaistaa siten, ettd arvopaperimarkkinoilla tapahtuvan hinnanmuodos-
tuksen ensisijaisuus tulee nykyistd selvemmin esille. Kolmas omistajapoliittinen
yleisperiaate on eduskunnan ja valtioneuvoston roolin tdsmentdminen valtionyh-
tidlain mukaisesti siten, ettd eduskunta paattdad valtionomistuksesta osakeyhtidlain
kannalta relevanttien rajojen (2/3 méardenemmist0, yksinkertainen enemmisto tai
1/3 madrdvahemmistd) puitteissa ja valtioneuvosto toteuttaa mahdolliset omistus-
jarjestelyt kussakin tilanteessa taloudellisesti parhaalla ja tarkoituksenmukaisella
tavalla.

Tassd periaatepadtoksessd on otettu huomioon edelld kuvatut erot eri yhtididen va-
lilld sekd syksylla 2002 omistajapolitiikasta kdyty keskustelu, jossa aiempi peri-
aatepddtOs aiheutti epéselvyytta siitd, minkélaisista ja kenelle osoitetuista periaat-
teista on kysymys. Periaatepditos on selkedsti osoitettu omistajapolitiikasta vastaa-
ville viranomaisille eika yhtioille. Neljds omistajapoliittinen yleisperiaate on selked
tyOnjako omistajien ja johdon vélilld: omistajapoliittinen péédtdksenteko kuuluu
valtiolle ja litketoiminnallinen pddtoksenteko yhtididen toimielimille.

Edella todetuista 1ahtokohdista valtioneuvosto on tdndan, asian oltua valtioneuvos-
ton talouspoliittisen ministerivaliokunnan ja raha-asiainvaliokunnan késiteltdvana,



28

paattinyt tehdd seuraavan valtion omistajapolitiikan tavoitteita ja periaatteita kos-
kevan periaatepaatoksen.

3.1 Valtionyhtioiden ja valtion osakkuusyhtioiden
merkitys

Valtion yritysvarallisuus on merkittidva osa kansallisvarallisuutta, vaikka yritysten
omistaminen ei ole keskeisesti valtion tehtdva. Valtio pyrkii tdmin omaisuuden
hoidossa mahdollisimman hyviin taloudelliseen ja yhteiskunnalliseen kokonaistu-
lokseen.

Liiketoimintaa harjoittavia valtion méardysvallassa olevia merkittdvid yhtioita
(valtionyhti®) on yhteensd 36 (liite 1). Valtion osakkuusyhti6iti, joissa valtio on
merkittdvd vihemmistdomistaja (vihintddn 10 %) on 14. Liséksi valtio on suoraan
tai vélillisesti osakkaana lukuisissa muissa yhtidissd. Valtionyhtididen ja valtion
osakkuusyhtiéiden konserneihin kuuluvat tytiryhtidt ja alakonsernit mukaan luki-
en, liikketoimintaa harjoittavien yhtididen lukumaara on yli 1000 ja kiinteistoyhtiot
mukaan lukien yli 2000. Konserniyhtidistd huomattava osa on ulkomaisia yhtioita.

Viime vuosikymmenen alusta ldhtien valtio on yksityistdnyt useita yhtioita joko
kokonaan tai siten, ettd valtio on edelleen vihemmistdomistajana yhtiossd. Uusia
valtionyhti6itd on perustettu kun valtionhallintoon aiemmin kuuluneita toimintoja
on siirretty liikelaitoksille ja niitd edelleen yhtiditetty. Valtionyhtiot ja valtion
osakkuusyhtiot ovat olleet osallisina lukuisissa kotimaisissa ja kansainvilisissé ra-
kennejirjestelyissé, joiden seurauksena valtion omistuksen kohde ja omistusosuus
ovat olennaisesti muuttuneet.

Valtionyhtididen ja valtion osakkuusyhtididen palveluksessa oli vuonna 2002 noin
200 000 henkiloa. Valtaosa henkilstostd oli valtion osakkuusyhtididen palveluk-
sessa. Valtionyhtididen henkilostdosuus on jatkuvasti laskenut, kun yhtioitd on
osaksi tai kokonaan yksityistetty.

3.2 Valtion erityistehtivaa hoitavat yhtiot ja
markkinaehtoisesti toimivat yhtiot

Erdit valtionyhtiGt toteuttavat valtion erityistehtdvid. Naissd yhtidissa valtiolla on
omistajana ensisijaisia yhteiskunnallisia tavoitteita, vaikka yleistavoitteena on
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samalla kannattava toiminta. Eréistd yhtioistd on sdéddetty erityislailla, joka normit-
taa valtion yhtiokohtaista omistajapolitiikkaa ja omistajaohjausta.

Yhtioille asetettujen yhteiskunnallisten tavoitteiden takia valtion erityistehtdvaa
hoitavien yhtioiden tulee sdilya valtion yksinomistuksessa tai ainakin valtion méaa-
rdysvallassa. Niissé yhtidissd valtion omistajapoliittiset tavoitteet perustuvat mah-
dollisimman hyviin yhteiskunnalliseen ja taloudelliseen kokonaistulokseen. Tata
arvioidaan ensisijaisesti sen perusteella, miten ja kuinka tehokkaasti kyseinen yhtio
toteuttaa niitd tavoitteita ja tehtévid, jotka alan hallinnosta vastaava ministerio on
asettanut eli miten se tayttdd yhteiskunnallisen palvelutehtdvénsa.

Péadosa valtionyhtioistd ja valtion osakkuusyhtidistd toimii markkinaehtoisesti.
Markkinaehtoisuus merkitsee, ettd yhtididen toimintaperiaatteiden, rahoitusraken-
teen ja tuottotavoitteiden tulee olla vertailukelpoisia muihin toimialalla toimiviin
yhtidihin verrattuna. My6s markkinaehtoisesti toimiviin yhtidihin voi liittya val-
tio-omistajan strategisia, kuten infrastruktuurin yllapitdmiseen ja turvaamiseen liit-
tyvid intressejd tai peruspalveluvelvoitteita, mutta ne toimivat selkein litketoimin-
nallisin periaattein. Niissd yhtiossd omistajaohjauksen tavoitteena on kulloinkin
parhaan taloudellisen kokonaistuloksen saavuttaminen. Tdtd arvioidaan kannatta-
vuuden ja omistaja-arvon pitkdjanteisen kasvun perusteella. Omistusta arvioitaessa
otetaan huomioon valtion strategiset intressit ja niiden turvaamiseksi tarvittavan
vaikutusvallan sdilyttiminen. Omistuksesta kokonaan tai osittain luovuttaessa ote-
taan myyntitulojen lisdksi huomioon myos vaikutukset yritysten toimintaedelly-
tyksiin.

Seké valtion erityistehtdvii hoitavien yhtididen ettd markkinaehtoisesti toimivien
yhtididen tavoitteena tulee olla litketaloudellisesti kannattava toiminta. Jos valtio
on erityistehtdvid hoitavan yhtion ainoa omistaja, voidaan sen yhteiskunnallinen
palvelutehtavi yhtion kannattavuustavoitteita asetettaessa ottaa huomioon. Jos til-
laisessa yhtidssd on muita omistajia, normaaleista kannattavuustavoitteista poik-
keaminen on mahdollista vain yhteisesti hyvéksytyilld edellytyksill.

Markkinaehtoisesti toimivat yhtidt toimivat aina normaalein kannattavuutta ja kil-
pailukykya koskevin tavoittein. Jos markkinaehtoisesti toimivalle valtionyhtiolle
asetetaan muita tavoitteita, tille on oltava kaikkien omistajien hyvaksynti ja yhtiol-
le aitheutuvat lisdkustannukset on korvattava etukdteen tehtyjen pdatdsten perus-
teella. Valtion on kuitenkin télloin toimittava tavalla, joka e1 vadristi kilpailua eika
loukkaa Suomen EU-jasenyydestd aiheutuvia velvoitteita.

Valtion yleisistd tukitoimista paitettiessd markkinaehtoisesti toimivia yhtigité tu-
lee kohdella samalla tavoin kuin muita vertailukelpoisia yrityksid. Markkinaehtoi-
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sesti toimiville yhtidille mydnnetiddn valtion takauksia samoin ehdoin kuin muille-
kin yrityksille, eikd niilld ole erityisasemaa tai erityisoikeuksia. Valtio ei ilman
erikseen tehtdvid takauspédétoksid vastaa yhtididen veloista ja muista sitoumuksis-
ta. Valtion erityistehtidvaa hoitavien yhtididen rahoitus- ja vakuusjarjestelyistd paa-
tettdessd otetaan huomioon yhtidlle asetetut velvoitteet ja niiden hoitamisesta yhti-
on rahoitukselle aiheutuvat tarpeet sekd Suomen EU-jdsenyydesté aiheutuvat vel-
voitteet.

Yhtioiden laajeneminen yritysostoilla ja tytidryhti6itd perustamalla on tavanomais-
ta litketoimintaa, jota koskevat pddtokset tehdddn yhtidissid. Valtion kokonaan
omistamissa yhtidissd omistajan ja yrityksen yhteydenpito tulee toteuttaa siten, etta
omistajaohjauksesta vastaava yksikko saa ennalta tiedon merkittavistd toimialaan
ja strategiaan vaikuttavista pdatoksistd. Yhtioissd, joissa on muita omistajia, tima
varmistetaan johdon ja merkittdvimpien omistajien tavanomaisen yhteydenpidon
puitteissa siten, ettd ensi sijassa hallituksen puheenjohtaja ja toimitusjohtaja huo-
lehtivat yhteyksistd omistajien suuntaan ja omistajaohjauksesta vastaaviin virka-
miehiin. Valtion erityistehtdvaa hoitavissa yhtidissd on toimialan muutoksia ja yri-
tysjérjestelyjd arvioitaessa kiinnitettdva huomiota siithen, ettei erityistehtdavien hoi-
to vaarannu.

3.3 Omistajaohjauksen liahtokohdat

Valtion omistajapolitiikan ja omistajaohjauksen ensisijaisena tavoitteena on yh-
tididen kehittdiminen ja omistaja-arvon pitkdjénteisen kasvun tukeminen. Keskeisid
lahtokohtia ovat omistajan avoin ja johdonmukainen kéyttdytyminen, vastuullisten
ja asiantuntevien jasenten ehdottaminen yhtididen hallituksiin, omistajan panos-
tukset yhtididen johtamisresursseihin ja johdon sitouttamiseen seké kaikkien omis-
tajien ja myos muiden etutahojen huomioon ottaminen. Omistajan tdrkeimmat vali-
neet ovat itsendinen omistajastrategian valmistelu ja hyvén hallintokdytdnnon (cor-
porate governance) kehittiminen.

Valtio-omistaja osallistuu litkketoiminnalliseen pdatoksentekoon yhtiokokouksissa.
Yhtion tuloksesta ovat vastuussa sen toimiva johto ja hallintoelimet, jotka tekevit
toimintaa koskevat paiatokset osakeyhtidlain ja yhtidjérjestyksen asettamissa puit-
teissa.

Valtion erityistehtdvad hoitavissa yhtidissd valtion omistajarooli poikkeaa markki-
naehtoisesti toimivista yhtigista.
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Erityistehtdvad hoitavassa yhtiossé valtio on aktiivinen omistaja, joka méérittelee
erityistehtidvan sisdllon ja sen merkityksen yhtiolle asetettaville tavoitteille. Yri-
tyksen litketoimintastrategian médrittelevét yhtion johto ja hallintoelimet. Liiketoi-
mintastrategian ja erityistehtdvian yhteensovittaminen edellyttdd vastuuministerion
sekd yhtion johdon ja hallintoelinten yhteistoimintaa. Tuottotavoitteen ja muiden
tavoitteiden suhteesta paattad vastuuministerio, tarvittaessa talouspoliittisen minis-
terivaliokunnan kannanottojen perusteella.

Markkinaehtoisesti toimivien yhtididen omistajaohjauksessa ldhtokohtana on
omistajien yhdenvertaisuus: valtio ei edellyta eiki ota itselleen erivapauksia, eivét-
ka ministeriot puutu yhtion hallituksen ja toimivan johdon paitoksentekoon. Omis-
tajaohjaus perustuu omistajastrategiseen seurantaan ja valmisteluun, jonka perus-
teella valtio ottaa tarvittaessa kantaa yrityksen strategisiin ja taloudellisiin kysy-
myksiin. Yrityksen hallitus ja toimiva johto varmistavat ennalta merkittavimpien
omistajien suhtautumisen ainakin silloin, kun yrityksessd suunnitellut toimet edel-
lyttdisivat yhtion osakkeiden kiyttod maksuvilineend tai muuta yritysjérjestelya,
josta péitetddn yhtiokokouksessa. Kaytannossd merkittdvien omistajien kanssa
keskustellaan keskeisistd strategisista kysymyksistd ja rakennejérjestelyista, vaik-
ka paatosvalta olisi yhtion hallituksella. Talloin vastuuministerion edustajat kes-
kustelevat yritysjohdon ja yhtion hallituksen puheenjohtajan kanssa. Vastaavasti
valtio-omistajan tulisi informoida yhtion hallitusta suunnitelmistaan.

Yhtididen hallinnon ja pédidtoksenteon jirjestdmisessd yleinen tavoite on hyvien
hallintokéytintdjen kehittdminen ja ylldpitiminen. Valtio tukee omistajana korke-
atasoista ja mahdollisimman avointa raportointia yhtion taloudesta ja toiminnasta.
Yhtididen odotetaan tuntevan sekd kotimaiset ettd kansainviliset corporate gover-
nance —suositukset ja toteuttavan niiden mukaisia parhaita kdyténtdjd. Téllaisiin
parhaisiin kdytantoihin kuuluu se, ettd henkiloston edustus ja riittdvét vaikutus-
mahdollisuudet yhtion hallintoelimissd on turvattu vihintaan henkilostéedustuk-
sesta annetun lain madrittelemissd puitteissa. Lahtokohtana on, ettd henkiloston
edustaja tai edustajat valitaan yhtion hallintoneuvostoon tai hallitukseen, ellei hei-
din tiedonsaantiaan ja heidin edustajansa lasndoloa paittivissa elimissd ole perus-
teltua jérjestdd muulla tavoin esimerkiksi yhtion litketoimintaan tai yhtion omistus-
rakenteeseen liittyvistd syista.

Omistajaohjauksen kannalta keskeinen paitoksentekoelin on yhtion hallitus, jonka
jaseniksi valitaan yhtiostd riippumattomia asiantuntijoita. Hallitusjdsenid ehdo-
tettaessa keskeisid perusteita ovat ehdokkaiden kokemus ja asiantuntemus seka yh-
teistyokyky ja monipuolinen osaaminen. Hallintoneuvostoja voidaan pitdd perus-
teltuina vain yhtioissé, joilla on erityistehtdvid. Hallintoneuvostojen tehtivét ja
paatosvalta tulee médritelld siten, ettd ne ottavat huomioon yhtion hoitaman erityis-
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tehtdvén tai yhtioon liittyvan strategisen intressin. Julkisesti noteeratuissa yhtioissa
hallintoneuvostojen tehtdvien tulee olla yhdenmukaisia kotimaisten parhaiden kéy-
tantojen sekd Helsingin arvopaperiporssin ohjeistuksen ja suositusten kanssa.

Omistajaohjauksen keskeisend lahtokohtana on yhtididen kilpailukyvyn turvaami-
nen siltd osin kuin sithen voidaan vaikuttaa omistajan toimin. Tdméa koskee myds
palkkausta ja palkitsemisjarjestelmid. Valtion tulee tukea jarjestelyjd, jotka takaa-
vat yhtidille mahdollisuudet kilpailla osaavista ja sitoutuneista johtajista ja muusta
henkilostostd. Johdon palkitsemisjérjestelmien tulee télldin ottaa huomioon valtion
omistuksen pitkdjanteisyydestd johtuvat tavoitteet sekd niitd toteuttavat riittdvéan
pitkét henkilokohtaiset sitoutumisjaksot. Palkitsemisen tulee ottaa huomioon koko
henkildston motivointi ja palkitseminen joko henkildstorahastojen kautta tai muu-
toin. Valtion erityistehtidvid hoitavissa yhtioissd kannustimet tulee suunnitella si-
ten, ettd ne ottavat huomioon seké erityistehtdavadn liittyvien tavoitteiden etté talou-
dellisten tavoitteiden merkityksen kyseisesséd yhtiossa.

3.4 Yhtioiden toiminnalle asetettavat omistajapoliittiset
tavoitteet

Valtion omistajapolitiikka perustuu yhtion kaikki etutahot huomioon ottavaan
omistaja-arvon kasvattamiseen. Yhtion kannattavuuden ja kasvutavoitteiden yh-
distdminen edellyttdd, ettd lainsddddnnon asettamista velvollisuuksista huolehdi-
taan esimerkillisen hyvin. Henkiloston asema tulee ottaa huomioon ja toiminnan
tulee olla ympariston kannalta vastuullista.

Yhtididen henkilostopolititkan Idhtokohtana ovat parhaat kdytdnnot, tehtyjen
sopimusten noudattaminen ja henkilostopolititkan aktiivinen kehittdminen. Valtio
on omistajana valmis edistimadn uusien tyopaikkojen syntymisti ja arvostaa pitké-
janteistd henkilGstopolitiikkaa, jossa tyosuhteiden jatkuvuus ja tyontekijoiden
osaamispddoma otetaan huomioon. Valtion kokonaan omistamissa yhtioissd omis-
tajan ja yrityksen yhteydenpito tulee toteuttaa siten, ettd omistaja on ennalta tietoi-
nen merkittivistd henkil6ston asemaan vaikuttavista toimista.

Yhtididen ympaéristopolititkan tavoitteena on vastuullinen kdyttdytyminen, joka
perustuu lainsdddédnnon, kansainvilisten sopimusten ja eri etutahojen perusteltujen
odotusten kunnioittamiseen. Valtio on omistajana valmis edistiméaén jarjestelyja,
joilla yhtiot pyrkivét sovittamaan yhteen tuotannolliset ja taloudelliset sekd ympa-
ristondkokohdat yhtion kilpailukykyéa edistiavélld tavalla.
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Yhtididen osinkopolitiikalla on valtiolle keskeinen merkitys. Valtio arvostaa enna-
koitavaa, omistajan intressit huomioon ottavaa osinkopolititkkaa, jonka 1dhtokoh-
tana on toimialalla vertailukelpoinen ja tasainen osinkovirta. Valtion osinko-odo-
tukset arvioidaan vuosittain yhdessa yhtion johdon kanssa siten, ettd yhtion omava-
raisuustarpeet ja kehittimismahdollisuudet otetaan huomioon.

3.5 Omistuspohjan muutokset ja omistusjarjestelyt

Yhtioiden omistuspohjan muutoksiin liittyvit ratkaisut tehddén eduskunnan paét-
tdmien valtuuksien mukaisesti. Omistusjérjestelyjen toteuttamiseen liittyvét tekni-
set ongelmat poistetaan valtionyhtidlakia tarkistamalla.

Valtion erityistehtdavid hoitavien yhtididen tulee séilya valtion yksinomistuksessa
tai valtion madrdysvallassa. Niiden omistuspohjan laajentaminen tulee kysymyk-
seen 1dhinnd, kun erityistehtdvan merkitys on vihenemaéssa tai poistumassa tai kun
erityistehtdvdn hoitamisen voidaan arvioida tehostuvan muiden omistajien mu-
kaantulon tai omistusosuuden kasvun myota.

Markkinaehtoisesti toimivat yhtidt voidaan omistuspohjan muutosta ajatellen jakaa
kahteen ryhmaén: yhtidihin, joissa valtiolla on 1dhinnd sijoittajaintressi sekad yh-
ti6ihin, joissa valtiolla on omistajuuteen liittyva strateginen intressi. Jos valtiolla on
yhtidsséd 1dhinné sijoittajaintressi, valtio voi luopua omistuksestaan kokonaan tai
osittain, eikd valtion enemmistdomistuksella tai osakeyhtidlain mukaisen méadrava-
hemmiston sdilyttdmiselld ole itsendistd merkitystd. Jos valtiolla on yhtidssa erityi-
nen strateginen intressi, valtion merkittdva omistus saattaa olla perusteltu.

Omistusjarjestelyjen 1dhtokohtana on parhaan taloudellisen kokonaistuloksen saa-
vuttaminen. Keskeisin kriteeri on yhtion tai sen osakkeiden myyntihinta. Koko-
naisarvioon vaikuttavat myos kotimaisen teollisuuden ja talouseldmin toimiala-
kohtaisten toimintaedellytysten ja kilpailukyvyn turvaaminen, osaamisen sdilytté-
minen seka jarjestelyjen kilpailu- ja tyollisyysvaikutukset.

Omistusjdrjestelyjen ja osakemyyntien tavoitteena on mahdollisimman vakaan
omistuspohjan turvaaminen. Kotimaisten instituutioiden ja piensijoittajien seké
yhtion henkiloston mahdollisuuksia tulla osakkeenomistajiksi ja osallistua osake-
myynteihin edistetddn osakemyyntien yhteydessa.
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3.6 Omistajaohjauksen jarjestiminen

Valtion omistajapolitiikan tulee olla avointa, ennakoitavaa ja johdonmukaista. Ta-
mén edistamiseksi markkinaehtoisesti toimivien valtionyhtididen ja valtion osak-
kuusyhtididen omistajaohjaus tulee keskittdd yhteen yksikkoon, joka toimii itse-
ndisesti ja jolla e1 ole yrityksiin ja niiden toimialoihin liittyviéd sidéntely- tai muita
viranomaistehtivid. Omistajaohjauksen yhdenmukaisuutta tulee tehostaa. Keskit-
tdmiselld varmistetaan omistajaohjauksen johdonmukaisuus ja yhtendiset kaytin-
not. Omistajaohjausyksikon tulee olla luottamusta herattivilld tavalla erotettu
sadntelytehtdvistd. Valtion erityistehtivid hoitavat yhtiot jidvat mahdollisia omis-
tusjarjestelyjd lukuun ottamatta viranomaistehtdvistd vastaavien ministerididen
hallintoon.

Markkinaehtoisesti toimivien valtionyhtiéiden ja valtion osakkuusyhtididen on
toimittava samoilla sddnno6illd ja ehdoilla kuin niiden kilpailijoiden. Valtion ei tule
antaa etuuksia, joita muilla yrityksilla ei ole, vaan niiden tulee olla samassa asemas-
sa kuin muut yritykset. Mikadli valtio asettaa osittain markkinaehtoisesti toimiville
yrityksille erityisid velvoitteita, niistd maksettavien korvausten on oltava julkisia ja
kustannusvastaavuuteen perustuvia. Naistdkin syistd omistajaohjauksen selked
erottaminen toimialakohtaisen sééntelytehtdvédn hoitamisesta on tarpeen.

Omistajaohjauksesta vastaavan yksikon ja talouspoliittisen ministerivaliokunnan
tehtdvianjako omistajaohjaukseen liittyvissd pdatoksissd perustuu siithen, ettd mer-
kittdvat valtion omistajapolitiitkkaan tai omistajaohjauksen toteutustapoihin liitty-
vit ratkaisut edellyttavit talouspoliittisen ministerivaliokunnan kasittelya.

Valtio toimii omistajana aktiivisesti yhtididen hallituksia muodostettaessa ja ar-
vioitaessa. Yhtiokohtaisesti toimitaan siten, ettd valtiota edustaa omistajaa koske-
vissa asioissa muu kuin hallituksen jdsenend oleva virkamies. Omistajaohjauksen
lahtokohtana on valtion suora edustus sellaisten yhtididen hallituksissa, jotka ovat
kokonaan valtion omistuksessa, joissa valtio on enemmistoomistaja tai joissa valtio
on tosiasiallista madrdysvaltaa kdyttavd vihemmistdomistaja. Edustus jarjestetddn
ottaen huomioon hallintomenettelylain esteellisyyssdédnnokset.

Virkamiesten toiminta hallituksissa jirjestetddn siten, ettd hallitusjdsenyydet eivit
vaaranna omistajaohjaustehtévien tehokasta ja riippumatonta hoitamista. Hallituk-
sen jdsenend oleva virkamies ei osallistu yhtion omistajaohjaukseen liittyvédan val-
misteluun ja paitoksentekoon.

Hallituksen jdseneksi valittu virkamies edustaa tuossa tehtivéssdén yhtiota ja sen
kaikkia osakkeenomistajia, eiké ole oikeutettu toimimaan valtion omistajaintressin
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mukaisesti. Hallituksen jdseneksi valittu virkamies toimii tehtdvéssddn osakeyh-
tidlain, arvopaperimarkkinalain ja sithen liittyvdn ohjeistuksen sekd muun yhtiota
koskevan yksityisoikeudellisen lainsddddnnon madrittdmissi puitteissa. Julkisesti
noteeratun yhtion osalta hallituksen jdsenen ja omistajaohjaustehtivid hoitavien
virkamiesten vilinen yhteydenpito toteutetaan siten, etté sisdpiiritiedon hallinnasta
omistajapoliittiselle padtoksenteolle aiheutuvat rajoitukset otetaan huomioon.
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Valtionyhtiot ja valtion osakkuusyhtiot

Valtionyhtiot (35)

Alko Oy

erillislailla saannelty

Altia Oyj

Boreal Kasvinjalostus Oy

CSC-Tieteellinen laskenta Oy

Edita Oy

Finnair Oyj

porssinoteerattu

Finnvera Oyj

erillislailla saannelty

Fortum Oyj

porssinoteerattu

Hansel Oy

erillislailla saannelty

Haus kehittamiskeskus Oy

Kapiteeli Oy

Kemijoki Oy

Kemira Oyj

porssinoteerattu

Motiva Oy

Omaisuudenhoitoyhtié Arsenal

selvitystilassa

Patria Industries Oy

Rahapaja Oy

Raskone Oy

Santapark Oy

Silta Oy

Solidium Oy

Suomen Erillisverkot Oy

Suomen Posti Oyj

Suomen Teollisuussijoitus Oy

erillislailla saannelty

Suomen Vientiluotto Oyj

Suomen Viljava Oy

Suomenlinnan liikenne Oy
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Teollisen yhteistyon rahasto Oy erillislailla sdannelty
(Finnfund)

Tietokarhu Oy

Vapo Oy

Veikkaus Oy

VPU Pukutehdas Oy

VR-Yhtyma Oy

Yleisradio Oy erillislailla sdannelty

Yrityspankki Skop Oyj selvitystilassa

Valtion osakkuusyhtiot (15)

Ekokem Oy

Engel-Yhtyma Oy

Finngrid Oyj

Gasum Oy

Metso Oyj porssinoteerattu
OM — HEX Abp porssinoteerattu
Outokumpu Oyj porssinoteerattu
Rautaruukki Oyj porssinoteerattu
Sampo Oyj porssinoteerattu
Sponda Oyj porssinoteerattu
Stora Enso Oyj porssinoteerattu

Suomen Hevosopisto Oy

Suomen limailuopisto Oy

Suomen Siemenperunakeskus Oy

TeliaSonera Abp porssinoteerattu
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