VALTION OMISTAJAPOLITIIKKAA KOSKEVA VALTIONEUVOSTON
PERIAATEPAATOS 7.6.2007

Valtion yritysvarallisuus on merkittava osa kansallisvarallisuutta, ja valtio pyrkii
taman omaisuuden hoidossa mahdollisimman hyvaéan taloudelliseen ja
yhteiskunnalliseen kokonaistulokseen.

Valtion omistajapolitiikalta odotetaan avoimuutta, ennakoitavuutta ja
johdonmukaisuutta. Valtio pyrkii olemaan omistajana johdonmukainen ja
toteuttamaan samoja peruslinjauksia siita huolimatta, mink& ministerion vastuulla
yhtiokohtainen omistajaohjaus on. 1.5.2007 toteutetulla omistajaohjauksen
keskittamisella on varmistettu, etta kilpailullisessa ymparistossa toimivien yhtididen
omistajaohjaus on avoimella ja luottamusta herattavalla tavalla erotettu
saantelytehtavista.

Valtio on omistajana hyvin erityyppisissa yhtidissa. Osa yhtitista toteuttaa
valtionhallinnon tehtaviin kiinteasti liittyvid erityistehtavida mutta suurin osa yhtidista
harjoittaa taysin markkinaehtoista liiketoimintaa. Eraisiin naista liittyy kuitenkin
sellaisia valtion strategisia intresseja, jotka tulee ottaa huomioon omistajaohjausta
jarjestettaessa. Lisaksi osa markkinaehtoisesti toimivista yhtidista on
porssinoteerattuja, mika edellyttda arvopaperimarkkinoiden ja niitéd koskevan
saantelyn huomioon ottamista my6s omistajaohjauksen ja omistusjarjestelyjen
yhteydessa. Eri yhtididen valilla onkin niin olennaisia yhtiéiden merkitykseen,
omistusrakenteeseen ja valtion omistusosuuteen liittyvid eroja, ettd ne on otettava
huomioon my6s omistajapolitiikan ja omistajachjauksen yleisissa periaatteissa.

Tama periaatepééatds linjaa valtion omistajaochjauksen keskeiset periaatteet ja
toimintatavat. Periaatep&atds on osoitettu omistajapolitiikasta vastaaville
viranomaisille eika yhtioille, jotta kaikissa tilanteissa on selvaa, etta
omistajapoliittinen paatoksenteko kuuluu viranomaisille ja liiketoiminnallinen
paatdksenteko yhtididen omille toimielimille. Periaatepdéattksen liitteen& on
maaritelty eri ministerididen yhteistoimintaa erityistehtavayhtididen ja strategisesti
merkittavien yhtididen omistajaohjauksessa.

Vastuuministerion ja talouspoliittisen ministerivaliokunnan tehtavanjako
omistajaohjaukseen liittyvissa paatoksissa perustuu siihen, etta merkittavat valtion
omistajapolitikkaan tai omistajaohjauksen toteutustapoihin liittyvat ratkaisut
edellyttavat talouspoliittisen ministerivaliokunnan hyvaksyntaa. Liséksi
talouspoliittinen ministerivaliokunta antaa tarvittaessa periaatepaatosta taydentavia
linjauksia ja kannanottoja.

Edella todetuista yleisista lahtokohdista valtioneuvosto on tandan, asian oltua
valtioneuvoston talouspoliittisen ministerivaliokunnan ja raha-asiainvaliokunnan
kasiteltavana, paattanyt tehda seuraavan valtion omistajapolitiikan tavoitteita ja
periaatteita koskevan periaatepaatoksen.



1. Valtion yhtibomistus ja omistuksen tavoitteet

Valtio on enemmistdomistajana seitsemasséatoista ja merkittdvana
vahemmistoomistajana kahdessakymmenessdkahdessa markkinaehtoisesti
toimivassa yhtidssa. Lisaksi valtio on omistajana viidessatoista
erityistehtavayhtiossa, joilla on joko tietty valtion niille osoittama tehtéava tai jokin
sellainen erivapaus, jonka vuoksi ne eivat toimi kilpailullisessa ymparistossa. Kun
otetaan huomioon valtionyhtididen ja valtion osakkuusyhtididen konserneihin
kuuluvat tytaryhtiot ja alakonsernit, liiketoimintaa harjoittavien yhtididen lukumaara
lienee yli 1000. KonserniyhtiGihin lukeutuu huomattava maara ulkomaisia yhtioita.

ValtionyhtiGiden ja valtion osakkuusyhtiGiden palveluksessa oli vuonna 2006 noin
215 000 henkil6a, joista noin puolet Suomessa ja puolet ulkomaisissa
konserniyhtidissa. Naista enemmisto oli valtion osakkuusyhtididen palveluksessa ja
valtionyhtididen osuus on jatkuvasti laskenut, kun yhtidita on osaksi tai kokonaan
yksityistetty.

Omistuksen tavoitteet erityistehtavayhtidissa

Valtion erityistehtavié toteuttavissa yhtiodissa valtiolla on omistajana ensisijaisesti
yhteiskunnallisia tavoitteita, vaikka yleistavoitteena on, etta toiminta on myos
kannattavaa. Eraista yhtidista on sdadetty erillislailla, joka normittaa myds valtion
omistajapolitikkaa ja omistajaohjauksen hoitamista.

Valtionomistukseen liittyvien yhteiskunnallisten tavoitteiden kannalta valtion
erityistehtavaa hoitavien yhtididen tulee sailya valtion yksinomistuksessa tai
vahintaan valtion maaraysvallassa. Naissa yhtidissa valtion omistajapoliittiset
tavoitteet perustuvat mahdollisimman hyvaan yhteiskunnalliseen ja taloudelliseen
kokonaistulokseen, jota arvioidaan ensisijaisesti sen perusteella, miten ja
minkalaisilla kustannuksilla kyseinen yhtio toteuttaa niita tavoitteita ja tehtavia, jotka
kyseisen tehtdvanalan hallinnosta vastaava ministerio on sille asettanut eli miten se
tayttaa yhteiskunnallisen palvelutehtavansa.

Omistuksen tavoitteet markkinaehtoisesti toimivissa yhtidissa

Pa&dosa valtionyhtidista ja valtion osakkuusyhtitista toimii markkinaehtoisesti.
Markkinaehtoisuus merkitsee, etta yhtididen toimintaperiaatteiden,
rahoitusrakenteen ja tuottotavoitteiden tulee olla vertailukelpoisia samalla toimialalla
toimiviin muihin yhtidihin verrattuna. Myoés markkinaehtoisesti toimiviin yhtidihin voi
liitty& valtio-omistajan strategisia, kuten infrastruktuurin yllapitamiseen ja
turvaamiseen liittyvid, intresseja ja yhti6illa voi olla esimerkiksi
peruspalveluvelvoitteita, mutta ne toimivat selkeasti liiketoiminnallisin periaattein.
Naissa yhtidissa omistajaohjauksen tavoitteena on kulloinkin parhaan taloudellisen
kokonaistuloksen saavuttaminen. Tata arvioidaan kannattavuuden ja omistaja-
arvon pitkgjanteisen kasvun perusteella. Omistusta arvioitaessa otetaan huomioon
valtion strategiset intressit ja niiden turvaamiseksi tarvittavan vaikutusvallan
sailyttaminen.



2. Tavoitteena kannattavuus ja kustannustehokkuus

Seka valtion erityistehtavaa hoitavien yhtididen etta markkinaehtoisesti toimivien
yhtididen tavoitteena tulee olla liiketaloudellisesti kannattava toiminta. Jos valtio on
erityistehtavaa hoitavan yhtion ainoa omistaja, yhtion kannattavuustavoitteita
asetettaessa otetaan huomioon sen yhteiskunnallinen palvelutehtava. Jos
tallaisessa yhtiossad on muita omistajia, normaaleista kannattavuustavoitteista
poikkeaminen on mahdollista vain yhteisesti hyvaksytyilla edellytyksilla.
Markkinaehtoisesti toimivat yhtiot toimivat aina normaaleilla kannattavuutta ja
kilpailukykya koskevilla tavoitteilla. Jos markkinaehtoisesti toimivalle valtionyhtitlle
asetetaan muita tavoitteita, jotka voivat liittyd muun muassa teollisuus-, alue- ja
tyollisyyspolitikkaan sek& ymparistonsuojeluun, talle on joko oltava muiden
omistajien hyvéaksynta tai yhtidlle aiheutuvat lisdkustannukset on korvattava
etukateen tehtyjen paatdsten perusteella tavalla, joka ei loukkaa Suomen EU-
jasenyydesta aiheutuvia velvoitteita.

Valtion yleisista tukitoimista paatettaessa markkinaehtoisesti toimivia yhtidita tulee
kohdella samalla tavoin kuin vertailukelpoisia muita yrityksid. Markkinaehtoisesti
toimiville yhti6ille mydnnetaan valtion takauksia samoin ehdoin kuin muillekin
yrityksille, eika niilla ole erityisasemaa tai erityisoikeuksia. Valtio ei ilman
nimenomaisia takauspaatoksia vastaa yhtididen veloista ja muista sitoumuksista.
Valtion erityistehtavaa hoitavien yhtiéiden rahoitus- ja vakuusjarjestelyista
paatettdessa otetaan huomioon yhtidlle asetetut velvoitteet ja niiden hoitamisesta
yhtion rahoitukselle aiheutuvat tarpeet sek& Suomen EU-jdsenyydesta aiheutuvat
velvoitteet.

Yhti6iden laajeneminen yritysostoilla ja tytaryhtioitd perustamalla on tavanomaista
liiketoimintaa, jota koskevat paatokset kuuluvat yhtididen hallintoelimille ja johdolle.
Samalla tavoin hallintoelimet ja johto paattavat normaaliin liiketoimintaan kuuluvista
liiketoimintojen myynneista tai lopettamisista.

Valtion kokonaan omistamissa yhtidissa omistajan ja yrityksen yhteydenpito tulee
toteuttaa siten, ettd omistajaohjauksesta vastaava yksikkd on ennalta tietoinen
merkittavista toimialaan ja strategiaan vaikuttavista paatoksista. Yhtidissa, joissa on
muita omistajia, tdhan pyritdén johdon ja suurimpien tai merkittavimpien omistajien
tavanomaisen yhteydenpidon puitteissa siten, etta ensi sijassa hallituksen
puheenjohtaja ja toimitusjohtaja huolehtivat yhteyksistd omistajien suuntaan. Valtion
erityistehtavaa hoitavissa yhtidissa on toimialan muutoksia ja yritysjarjestelyja
arvioitaessa kiinnitettava erityistd huomiota siihen, etta edellytykset erityistehtavan
hoitamiseen eivat vaarannu.

3. Omistajaohjauksen lahtokohdat

Valtion omistajapolitikan ja omistajaohjauksen ensisijainen tavoite on yhtididen
kehittaminen ja omistaja-arvon pitkajanteisen kasvun tukeminen. TA&man
toteuttamisen keskeisia lahtokohtia ovat avoin ja johdonmukainen omistajan
kayttaytyminen, vastuullisten ja asiantuntevien jasenten ehdottaminen yhtididen
hallituksiin, omistajan panostukset yhtididen johtamisresursseihin ja johdon
sitouttamiseen seké kaikkien omistajien ja my6s muiden etutahojen huomioon



ottaminen. Omistajan tarkeimmat valineet ovat itsendinen omistajastrategian
valmistelu ja hyvan corporate governancen kehittdminen.

Valtioneuvoston omistajaohjausosasto vastaa omistajaohjauksen linjausten
valmistelusta ja omistajaohjauskaytanttjen johdonmukaisuudesta. Omistajaohjaus
tulee jarjestaa siten, etta valtio-omistaja ei osallistu liiketoiminnalliseen
paatoksentekoon muutoin kuin yhtiokokouksissa. Yhtion tuloksesta ovat vastuussa
sen toimiva johto ja hallintoelimet, jotka tekevéat toimintaa koskevat paatokset
osakeyhtidlain ja yhtigjarjestyksen asettamissa puitteissa.

Valtion strategisten intressien huomioon ottamiseksi perustetaan yhteistyojarjestelyt
omistajaohjausosaston ja kyseisista intresseista vastaavien ministerididen valille.
Erityistehtavayhtididen omistajaohjauskaytantdjen johdonmukaisuuden
varmistamiseksi ja yhtididen taloudellisen seurannan tehostamiseksi perustetaan
samankaltaiset yhteistyjarjestelyt.

Erityistehtavaa hoitavassa yhtiossé valtio on aktiivinen omistaja, joka maarittelee
erityistehtavan sisallon ja sen merkityksen yhtiolle asetettaville tavoitteille. Yrityksen
liiketoiminnallisen strategian maarittelevat yhtion johto ja hallintoelimet.
Liiketoiminnallisen strategian ja erityistehtavan yhteensovittaminen edellyttéa
vastuuministerion seka yhtion johdon ja hallintoelinten yhteistoimintaa.
Tuottotavoitteen ja muiden tavoitteiden suhteesta paattaa vastuuministerio,
tarvittaessa talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanottojen perusteella.

Markkinaehtoisesti toimivien yhtididen omistajaohjauksessa lahtékohtana on
omistajien keskinainen yhdenvertaisuus: valtio ei edellyta eika ota itselleen
erivapauksia, eika puutu yhtién hallituksen ja toimivan johdon péatéksentekoon.
Omistajaohjaus perustuu itsenaiseen omistajastrategiseen seurantaan ja
valmisteluun, jonka perusteella valtio ottaa tarvittaessa kantaa yrityksen strategisiin
ja taloudellisiin kysymyksiin. Yrityksen hallitus ja toimiva johto varmistavat ennalta
merkittdvimpien omistajien suhtautumisen ainakin silloin, kun yrityksessa
suunnitellut toimet edellyttaisivat yhtion osakkeiden kaytt6d maksuvalineena tai
muuta sellaista yritysjarjestelya, josta paatetaan yhtiokokouksessa. Kaytanndossa
merkittdvien omistajien kanssa keskustellaan myos keskeisista liikketoiminnan
strategiaa koskevista kysymyksista ja rakennejarjestelyista, vaikka paatdsvalta olisi
yhtion hallituksella. Tallgin valtion edustajat keskustelevat yritysjohdon ja yhtion
hallituksen puheenjohtajan kanssa, kuten muutkin merkittavat omistajat vastaavissa
tilanteissa.

Yhtididen hallinnon ja paattksenteon jarjestamisessa yleinen tavoite on hyvien
hallintokaytantdjen kehittaminen ja yllapitaminen. Valtio tukee omistajana
korkeatasoista ja avointa raportointia yhtion taloudesta ja toiminnasta. Yhtididen
odotetaan tuntevan seka kotimaiset etta kansainvaliset corporate governance —
suositukset ja toteuttavan niiden mukaisia parhaita kaytantoja.

Omistajaohjauksen kannalta keskeinen paatdoksentekoelin on yhtién hallitus, jonka
jaseniksi valitaan yhtion ulkopuolisia asiantuntijoita. Hallitusjasenid ehdotettaessa

keskeisia perusteita ovat ehdokkaiden kokemus ja asiantuntemus seka hallitusten
yhteistybkyvyn ja monipuolisen osaamisen varmistaminen.



Omistajaohjaus jarjestetaan siten, etta valtiolla on suora edustus ainakin kaikkien
sellaisten yhtiGiden hallituksissa, jotka ovat kokonaan valtion omistuksessa, joissa
valtio on enemmistbomistaja tai joissa valtio on niin merkittava
vahemmistdomistaja, etta silla on tosiasiallinen maaraysvalta. Kun virkamiesta
esitetdaan hallituksen jaseneksi, lahtokohtana on, ettéa hallituksen jasen edustaa
tuossa tehtavasséaan yhtiota ja sen kaikkia osakkeenomistajia, eika ole oikeutettu
toimimaan pelkan valtion omistajaintressin mukaisesti. Hallituksen jaseneksi valittu
virkamies toimii siten tehtavassaan osakeyhtidlain, arvopaperimarkkinalain ja siihen
liittyvan ohjeistuksen sekd muun yhtitta koskevan yksityisoikeudellisen
lainsdadannon maarittamissa puitteissa. Hallituksen jdsenena oleva virkamies ei
osallistu yhtiota koskeviin omistajaohjaustehtaviin liittyvaan valmisteluun ja
paatdksentekoon tai yhtiotd koskevien omistajapoliittisten ratkaisujen tekemiseen.
Julkisesti noteeratun yhtion osalta hallituksen jasenen ja omistajaohjaustehtavia
hoitavien virkamiesten valinen yhteydenpito toteutetaan siten, etta sisapiiritiedon
hallinnasta omistajapoliittiselle paatdéksenteolle aiheutuvat rajoitukset otetaan
huomioon.

Hallintoneuvostoja voidaan pitda perusteltuina vain yhtioissa, joilla on valtion
erityistehtavia seka sellaisissa markkinaehtoisesti toimivissa yhtidissa, joissa valtion
omistukseen liittyy strategisia intresseja. Muiden yhtididen hallintoneuvostoista
luovutaan vuonna 2010. Hallintoneuvostojen toimikaudet yhdenmukaistetaan ja
hallintoneuvostojen tehtavat ja paatdsvalta maaritellaan siten, ettd ne ottavat
mahdollisimman hyvin huomioon yhtién hoitaman erityistehtavan tai yhtioon liittyvan
strategisen intressin.

Omistajaohjauksen yhtena keskeisena lahtékohtana on yhtiiden kilpailukyvyn
turvaaminen siltd osin kuin siihen voidaan vaikuttaa omistajan toimin. TA&ma koskee
myo6s palkkausta ja palkitsemisjarjestelmia. Ylisuuret etuudet eivét ole
hyvaksyttavia, mutta valtio on omistajana valmis edistamaan jarjestelyja, jotka
takaavat yhtidille mahdollisuudet kilpailla osaavista ja sitoutuneista johtajista ja
muusta henkil6stosta. Johdon palkitsemisjarjestelmien tulee tallin ottaa huomioon
valtion omistuksen pitk&janteisyydesta johtuvat omistajapoliittiset tavoitteet seka
niita toteuttavat riittdvan pitkat henkilokohtaiset sitoutumisjaksot. Palkitsemisen
tulee olla oikeudenmukaista siten, ettd myds muuta henkiléstéa motivoidaan ja
palkitaan joko henkildstdrahastojen kautta tai muutoin. Valtion erityistehtavia
hoitavissa yhtidissa palkitsemisjarjestelmat tulee suunnitella siten, etta ne ottavat
huomioon seka erityistehtavaan liittyvien tavoitteiden ettd taloudellisten tavoitteiden
merkityksen kyseisessa yhtiossa.

. Yhtididen toiminnalle asetettavat omistajapoliittiset tavoitteet

Valtion omistajapolitikka perustuu yhtion kaikki etutahot huomioon ottavaan
omistaja-arvon kasvattamiseen. Yhtion kannattavuuden ja kasvutavoitteiden
yhdistaminen edellyttad, etta kotimaisista ja muiden toimintamaiden lainsaadannon
asettamista velvollisuuksista huolehditaan esimerkillisen hyvin. Erityisen tarkeita
asiaryhmia ovat henkildstdon aseman ja oikeuksien kunnioittaminen seka ympariston
kannalta vastuullinen toiminta. Vastuu naita koskevasta paatoksenteosta on
yritysten johdolla ja hallituksilla.



Valtio pitda tarkeana, ettd henkiléston edustus ja riittavat vaikutusmahdollisuudet
yhtion hallintoelimissa on turvattu vahintdan henkilostdedustuksesta annetun lain
maarittelemissa puitteissa. Yhtididen henkilostopolitikan tavoitteena tulee olla, etta
yhtiot ovat esimerkillisia tydnantajia, jotka noudattavat tehtyja
tyomarkkinasopimuksia ja jotka jatkuvasti ja aloitteellisesti kehittavat
henkil6stopolitikkaansa.

Valtio on omistajana valmis edistamaan jarjestelyja, jotka luovat edellytyksia uusien
tyopaikkojen syntymiselle ja arvostaa pitkajanteista henkilostopolitiikkaa, jossa
tydsuhteiden jatkuvuus ja tyontekijoiden osaamispadoma otetaan huomioon myos
toimittaessa erilaisten kustannuspaineiden alaisena. Valtion kokonaan omistamissa
yhtidissa omistajan ja yrityksen yhteydenpito tulee toteuttaa siten, ettd omistaja on
ennalta tietoinen merkittavista henkildston asemaan vaikuttavista toimista.

Yhti6iden ymparistdpolitikan tavoitteena tulee olla esimerkillinen ja vastuullinen
kayttaytyminen, joka perustuu lainsdddannon, kansainvalisten sopimusten ja eri
etutahojen perusteltujen odotusten kunnioittamiseen. Valtio on omistajana valmis
edistamaan jarjestelyja, joilla yhtiot pyrkivat sovittamaan yhteen tuotannolliset ja
taloudelliset seikat seka ymparistondkokohdat tavalla, joka edistaa yhtion
kilpailukykya.

Koska valtio on pitkgjanteinen omistaja, yhtiéiden osingonmaksulla ja
osinkopolitiikalla on sille keskeinen merkitys. Valtio arvostaa ennakoitavaa, seka
yrityksen rahoitustarpeet ettd omistajan intressit huomioon ottavaa
osinkopolitikkaa, jonka l&htokohtana on toimialalla vertailukelpoinen ja
mahdollisuuksien mukaan suhteellisen tasainen osinkovirta. Valtion osinko-
odotukset arvioidaan vuosittain siten, etta yhtion omavaraisuuden ja
kehittymismahdollisuuksien turvaaminen otetaan huomioon.

. Omistuspohjan muutokset ja omistusjarjestelyt

Kaikki omistuspohjan muutokseen ja omistusjarjestelyihin liittyvat ratkaisut tehdaan
eduskunnan paattamien valtuuksien mukaisesti.

Valtion erityistehtavaa hoitavien yhtididen tulee sailya valtion yksinomistuksessa tai
vahintdan valtion maaraysvallassa. Niiden omistuspohjan laajentaminen tulee
kysymykseen lahinné vain silloin, kun erityistehtavan merkitys on vAhenemassa tai
poistumassa tai kun erityistehtavan hoitamisen voidaan arvioida tehostuvan muiden
omistajien mukaantulon tai ndiden omistusosuuden kasvun myota.

Markkinaehtoisesti toimivat yhtiot voidaan omistuspohjan muutosta ajatellen jakaa
kahteen ryhmaan: yhti6ihin, joissa valtiolla on Iahinna sijoittajaintressi seka
yhtidihin, joissa valtiolla on omistajuuteen liittyva strateginen intressi. Jos valtiolla on
yhtiossa lahinna sijoittajaintressi, valtio voi luopua omistuksestaan kokonaan tai
osittain, eika valtion enemmistéomistuksella tai osakeyhtiélain mukaisen
maaravahemmiston sailyttdmisella ole itsenéista merkitysté. Jos valtiolla on
yhtigssa erityinen strateginen, kuten yhteiskunnan perustoimintoihin liittyva, intressi,
valtion merkittdva omistus on yleensa perusteltu.



Kaikissa omistusjarjestelyissa yleisena lahtokohtana on parhaan taloudellisen
kokonaistuloksen saavuttaminen. Kriteerina ei ole yksinomaan yhtion tai
osakkeiden myyntihinta, vaan huomiota kiinnitetaan erityisesti kansantalouden
kilpailukyvyn ja talouden kilpailullisuuden parantamiseen, kotimaisen teollisuuden ja
talouselaman toimialakohtaisten toimintaedellytysten turvaamiseen, osaamisen
sailyttdmiseen ja lisddmiseen seka tydllisyyden turvaamiseen.

Omistusjarjestelyjen ja osakemyyntien tavoitteena on myds mahdollisimman
vakaan omistuspohjan turvaaminen. Kotimaisten instituutioiden ja piensijoittajien
seka kyseisen yhtion henkiloston mahdollisuuksia tulla osakkeenomistajiksi ja
osallistua osakemyynteihin edistetdan soveltuvin tavoin.

Ministerididen yhteisty0 omistajaohjauksessa

Taman periaatepaatoksen liitteissa kuvataan toimintatavat, joilla jarjestetaan
valtioneuvoston kanslian ja muiden ministeriéiden yhteisty6 valtion erityistehtavia
hoitavien yhtididen omistajaohjauksessa seka sellaisten markkinaehtoisesti
toimivien yhtididen omistajaohjauksessa, joissa valtiolla on strateginen intressi.

Liite 1.
VNK:n omistajaochjausosaston ja ministerididen yhteistyd markkinaehtoisesti
toimivien valtiolle strategisesti tarkeiden yhtididen omistajaohjauksessa

Liite 2.
VNK:n omistajaohjausosaston rooli valtion erityistehtavia hoitavien yhtididen
omistajaohjauksessa



