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Tiivistelmd Dnro: 383/54/04

VALTION OSAKKUUSYHTIOT JA VALTIO
VAHEMMISTOOMISTAJANA

Tarkastus kohdistui valtiontalouteen kuuluvaan yhtidomaisuuteen ja
sen hoitoon siltd osin kuin valtion omistusosuus on 50 % tai sen alle
eli valtio on vihemmistdomistaja. Valtiolla tarkoitetaan tdssd seké
valtioneuvostoa kokonaisuutena ettd yksittdisid ministeriditd ja nii-
den alaisia laitoksia ja virastoja. Sen sijaan valtion yhtidomaisuu-
teen ei ole luettu Kansanelédkelaitoksen, Suomen Pankin, valtion lii-
kelaitosten eiké talousarvion ulkopuolisten valtion rahastojen osa-
keomistuksia.

Tarkastuksessa kartoitettiin valtion vidhemmistdomistukset ja
tarkasteltiin yhtididen luokittelua, yritysvarallisuuden arvoa ja tuot-
toa sekd valtion omistajapolitiikkaa ja omistajastrategiaa vihemmis-
toomistuksissa.

Valtion osakkuusyhti6t ja muut vihemmistdosuudet ovat merkit-
tavd osa kansallisvarallisuutta. Valtion vdhemmistdosuuksien arvo
porssiyhtidissd oli vuoden 2005 joulukuun lopussa noin 8,6 miljar-
dia euroa. Muiden vdhemmistdosuuksien yhteenlaskettu kirjanpito-
arvo oli vuoden 2004 lopussa noin 160 miljoonaa euroa.

Nykyisessd valtionyhtidlaissa ei ole miéritelty osakkuusyhtiota.
Tarkastusvirasto suosittaa, ettd valtionyhtiolakiin tai ainakin valtion
omistajapolititkkaa koskevaan valtioneuvoston periaatepéddtokseen
tulisi lisdtd valtion osakkuusyhtion médritelmé siten, ettd osake-
omistus luokiteltaisiin aina merkittaviksi vihemmistoomistukseksi
eli valtion osakkuusyhtioksi, jos valtio omistaa vdhintddn 10 pro-
senttia kaikkien osakkeiden tuottamasta 44niméadrasta.

Tarkastus osoitti, ettd yhtidomistuksesta huolehtiminen on omis-
tajaohjauksen johtoryhmin toiminnan aloittamisen myota terdvoity-
nyt ja yhtendistinyt muun muassa yhtididen taloudellista seurantaa
ja arviointia sekd omistajaohjauksen kiytdntdja. Valtio-omistajan
osakeomistuksilleen asettamien omistajastrategisten ja muiden ta-
voitteiden asettelussa ja tavoitteiden saavuttamisen raportoinnissa
sekd mahdollisten poikkeamien analysoinnissa ja raportoinnissa on
kuitenkin vield parannettavaa.




Tarkastusvirasto katsoo, ettd koska valtio ei etsi pikavoittoja
porssiomistuksilleen eikd aktiivisesti kdy kauppaa osakesalkkunsa
siséllolla, niin pitkdjanteisen, yrityksen menestymistd edistdvin
omistajaohjauksen rooli on keskeinen valtion yhtiGomaisuuden ar-
von kasvattamiseksi ja hyvidn osinkotuoton varmistamiseksi. Kun
valtion osakesalkun siséltdd ei voi vapaasti vaihtaa eli myydé "huo-
noja" ja ostaa tilalle "hyvid" osakkeita, olemassa olevan yhtidomai-
suuden hoito on keskeiselld sijalla. Valtion omistajapolitiikan ja
omistajaohjauksen ensisijaisena tavoitteena mainittu yhtididen ke-
hittdminen ja omistaja-arvon pitkdjanteisen kasvun tukeminen luon-
tuvat siten hyvin valtion osakeomistuksen ohjenuoraksi.

Tarkastuksen perusteella tarkastusvirasto suosittaa lisdksi, ettd
valtion osakkuusyhtidluettelo tulisi vuosittain péivittdd esimerkiksi
lapikdymaélld valtion tilivirastojen liikekirjanpidon taseen liitteend
kahdeksan ilmoitettavat tiliviraston "hallinnassa olevat eri yhtiéiden
erilajiset osakkeet ja osuudet sekd muut osakkeisiin rinnastettavat
arvopaperit". Tdten varmistetaan, ettd kaikki valtion osakkuusyhtitt
olisivat aina varmasti omistajaohjausyksikon tiedossa myos silloin,
kun omistajaohjaus on yksittdisen viraston tehtdvina.




Resumeé D.nr: 383/54/04

STATENS INTRESSEBOLAG OCH STATEN SOM
MINORITETSAGARE

Revisionen gillde den till statsekonomin hérande bolagsformogen-
heten och skotseln av den till den del statens dgarandel dr 50 % eller
mindre, dvs. staten dr minoritetsdgare. Med staten avses hdr bade
statsrddet som helhet och de enskilda ministerierna och de inrétt-
ningar och dmbetsverk som &r understidllda dem. Déremot har till
statens bolagsformogenhet inte rdknats de aktieinnehav som &gs av
Folkpensionsanstalten, Finlands Bank, de statliga affarsverken samt
de statliga fonderna utanfor budgeten.

Vid revisionen kartlades statens minoritetsdgande och granska-
des bolagens klassificering, foretagsformogenhetens véirde och av-
kastning samt stagens dgarpolitik och dgarstrategi vid minoritets-
dgande.

Statens intressebolag och 6vriga minoritetsandelar utgdér en vi-
sentlig del av nationalféormogenheten. Virdet av statens minoritets-
andelar i borsbolag var 1 slutet av december 2005 ca 8,6 miljarder
euro. Det sammanridknade bokforingsvirdet av 6vriga minoritetsan-
delar var i slutet av ar 2004 ca 160 miljoner euro.

I den nuvarande lagen om statsbolag har intressebolag inte defi-
nierats. Revisionsverket rekommenderar att till lagen om statsbolag
eller atminstone i statsradets principbeslut om statens &dgarpolitik
borde fogas en definition pa statligt intressebolag sélunda, att aktie-
innehavet alltid skulle klassificeras som ett betydande minoritets-
dgande dvs. som ett statligt intressebolag, ifall staten dger minst 10
procent av det rostetal som alla aktier ger upphov till.

Revisionen visade, att i och med att ledningsgruppen for dgar-
styrningen har inlett sin verksamhet har omsorgen om bolagsédgan-
det blivit fastare och har forenhetligat bl.a. uppfoljningen och ut-
véirderingen av bolagens ekonomi samt forfarandena i dgarstyrning-
en. Daremot finns det dnnu rum for forbéttringar i uppstillandet av
de dgarstrategiska och ¢vriga malséttningar som staten-dgaren upp-
stiller for sina aktieinnehav och 1 rapporteringen av hur malsétt-
ningarna har uppnatts, samt i analyseringen och rapporteringen av
eventuella avvikelser.




Revisionsverket anser att eftersom staten inte efterstrédvar snabb-
vinster med sina borsinnehav och inte aktivt bedriver handel med
innehallet 1 sin aktieportfolj, spelar en langsiktig dgarstyrning som
framjar foretagets framgang en viktig roll for att 6ka virdet av sta-
tens bolagsformogenhet och sdkra en god dividendavkastning. Nar
innehallet i statens aktieportfolj inte fritt kan bytas, dvs. “daliga”
aktier sdljas och ”goda” aktier kopas i stdllet, har skotseln av den
existerande bolagsformogenheten en central stéllning. Vad som
ndmnts som primér malsittning for statens dgarpolitik och dgarstyr-
ning, att utveckla bolagen och stoda en langsiktig tillvixt av dgar-
virdet, lampar sig dirigenom vél som rittesnore for statens aktie-
dgande.

P4 basis av revisionen rekommenderar revisionsverket dessutom,
att forteckningen Over statens intressebolag arligen borde uppdate-
ras t.ex. med en genomgang av den “redogorelse for de aktier och
andelar av olika slag samt andra virdepapper som kan jamstillas
med aktier som dr 1 dmbetsverkets eller inrdttningens besittning”
som skall uppges i bilaga étta till balansrdkningen i de statliga ra-
kenskapsverkens affiarsbokforing. Pa sa sitt tryggas att alla statliga
intressebolag sdkert dr kédnda ocksa hos dgarstyrningsenheten ocksé
i de fall dér dgarstyrningen dr en uppgift for ett enskilt &mbetsverk.
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1 JOHDANTO

Viime vuosikymmenen alusta ldhtien valtio on yksityistidnyt useita
valtionyhti6itd joko myymaélld koko osakeomistuksensa tai jadmalla
edelleen vdhemmistdomistajaksi yhtioon. Valtionyhtiot ja valtion
osakkuusyhtiot ovat olleet osallisena useissa rakennejirjestelyissé ja
valtion omistusosuudet ja myOs omistuksen kohteet ovat muuttu-
neet.

Vaikka yritysten omistamista ei yleensé katsota keskeiseksi val-
tion tehtidviksi, on valtion yritysomaisuus merkittdva osa kansallis-
varallisuutta. Valtio pyrkii tdimédn omaisuuden hoidossa mahdolli-
simman hyvéin taloudelliseen ja yhteiskunnalliseen kokonaistulok-
seen.

Valtiontalouden tarkastusvirastolla on suora tarkastusoikeus val-
tion méiriysvallassa oleviin yhtidihin', muttei valtion osakkuusyh-
tidihin eikd muihin vihemmistdosuuksiin. Valtion osakkuusyhtiét ja
muut vahemmistéomistukset ovat kuitenkin osa valtion yritysomai-
suutta ja valtion omistajapolitiikkaa koskeva valtioneuvoston peri-
aatepditos on tarkoitettu ohjaamaan valtion omistajaohjausta ja sii-
hen liittyvéa paitoksentekoa myos valtion osakkuusyhtidissa.

Tarkastusta ei ole suunnattu yksittdisten yhtididen toimintaan,
vaan se on kohdistettu valtiontalouteen kuuluvaan yhtidomaisuuteen
ja sen hoitoon valtion ollessa yhtidissd vihemmistGomistajana.

! ValtionyhtiGiden, valtion mddrdysvallassa olevien yhtiiden ja osakkuusyhtivi-
den mdidritelmistd kts. tarkemmin luvut 3.1 ja 3.2.
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2 TARKASTUSASETELMA

2.1 TARKASTUKSEN KOHDE JA TAVOITE

Tamé tarkastus kohdistuu valtiontalouteen kuuluvaan yhtidomai-
suuteen ja sen hoitoon siltd osin kuin valtion omistusosuus on 50 %
tai sen alle eli valtio on vihemmistéomistaja. Tarkastuksen tavoit-
teena on kartoittaa valtion osakkuusyhtiot ja muut vdhemmisto-
omistukset osakeyhtitissd ja osuudet osuuskunnissa sekd saada ki-
sitys osakeyhtididen omistajaohjauksesta. Tarkastuksessa kartoite-
taan kaikki ne osakkeet ja osuudet, jotka on kirjattu tilivirastojen
V%Ition litkekirjanpidon tiliryhmén kayttbomaisuusarvopaperit tileil-
le”:

1300 Kiinteistdosakkeet

1301 Muut osakkeet

1302 Osuudet kansainvélisissi rahoituslaitoksissa
1303 Muut osuudet.

Kaikki edelld mainituille tileille kirjatut osakkeet ja osuudet ja nii-
den hallintaorganisaatiot (tilivirastot) on lueteltu tdmin tarkastus-
kertomuksen liitteessé 1.

Tasséd tarkastuksessa valtion vdhemmistdosakeomistuksiin lue-
taan ne yhtiot, joissa valtiolla on enintdén 50 prosenttia kaikkien
osakkeiden tai osuuksien tuottamasta dédnimédrdstd. Valtiolla tarkoi-
tetaan sekd valtioneuvostoa kokonaisuutena ettd yksittdisid ministe-
rioitd ja niiden alaisia laitoksia ja virastoja. Valtion yhtidomistuk-
seen el tissd lasketa Kansanelikelaitoksen, Suomen Pankin eikd
valtion liikelaitosten yhtidomistuksia. Mukana eivdt myoskddn ole
talousarvion ulkopuolisten valtion rahastojen osakeomistukset.

Tarkastuksen kohteena ovat valtioneuvoston ja sen alaisten mi-
nisterididen ja virastojen seki laitosten hallinnassa olevat osakkeet
ja niithin osakkeisiin liittyvd osakasvalta.

2 Vuoden 2004 tilikartan mukaiset tilinumerot.
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2.2 TARKASTUSKYSYMYKSET

Tarkastuksessa haetaan vastauksia seuraaviin kysymyksiin:

1. Mitkd ovat valtion osakkuusyhtitt ja muut vihemmistoosuudet
ja miten niitd voidaan luokitella?

2. Miké on tdmén yritysvarallisuuden arvo ja tuotto sekd hyodyt?

3. Millainen on valtion omistajapolitiikka ja omistajastrategia val-
tion vihemmistoomistuksissa?

2.3 TARKASTUSKOHTEEN TALOUDELLINEN
MERKITYS

Valtion osakkuusyhtiét ja muut vahemmistéosuudet ovat merkittdva
osa kansallisvarallisuutta. Valtion véhemmistdosuuksien arvo pors-
siyhtidissd oli vuoden 2005 joulukuun lopussa noin 8,6 miljardia
euroa’. Muiden vihemmistoosuuksien® yhteenlaskettu kirjanpitoar-
vo oli vuoden 2004 lopussa noin 160 miljoonaa euroa.

2.4 TARKASTUKSEN AINEISTO JA
MENETELMAT

Omistajaohjaukseen liittyvén kirjallisuuden, lainsddddannon ja sen
valmisteluasiakirjojen liséksi kirjallisena aineistona ovat olleet val-
tioneuvoston omistajapolititkkaa koskevat periaatepditokset sekd
valtioneuvoston ja kauppa- ja teollisuusministerion omistajaohjauk-
seen liittyvit padatokset, suositukset ja ohjeet.

Peruslista valtion osakkuusyhtidistd ja muista viéhemmistdosak-
keista ja osuuksista on keritty valtion tilivirastojen vuoden 2004 ti-
linpadtokseen kuuluvasta taseen liitteestd 8: "Tiliviraston hallinnas-

3 Kaikkien valtion omistamien pérssiosakkeiden (enemmistd- ja vihemmistéomis-
tukset) yhteenlaskettu markkina-arvo oli tuolloin noin 19,4 miljardia euroa.

! Mukaan lukien omistukset osakeyhtivissd, osuuskunnissa, yhdistyksissé ja scidi-
tioissd, jotka on kirjattu liikekirjanpidon tileille 1300, 1301 ja 1303. Mukana
eivdt ole omistukset kansainvdlisissd rahoituslaitoksissa.
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sa olevat eri yhtididen erilajiset osakkeet ja osuudet sekd muut
osakkeisiin rinnastettavat arvopaperit".

Tarkastuksen kuluessa kéytiin teemahaastatteluja ja keskusteluja
ministerididen omistajaohjauksesta vastaavien virkamiesten kanssa.

Tarkastuksen on tehnyt ylitarkastaja Vesa Koivunen.
Tarkastuskertomusluonnoksesta pyydettiin palautetta liikenne- ja
viestintdministeri6ltd, kauppa- ja teollisuusministerioltd sekd valtio-
varainministerioltid. Se saatiin kahdelta viimeksi mainitulta. Palaut-
teet on otettu huomioon tarkastuskertomusta laadittaessa.

2.5 TARKASTUKSEN RAJAUKSET JA
TARKENNUKSET

Suomessa on kolme yhtiomuotoa: avoin yhti6, kommandiittiyhtio ja
osakeyhtid. Niistd kaksi ensin mainittua ovat ns. henkiloyhtioita.
Kaikki ovat yksityisoikeudellisia oikeushenkilsiti’. Osakeyhtiot
jaetaan muiden EU-maiden tapaan yksityisiin (oy) ja julkisiin osa-
keyhtioihin (oyj).

Yksityisoikeudellisia yhteisdjd ovat yhtid, osuuskunta ja yhdis-
tys. Osuuskunta on taloudellinen yhdistys. Yhdistys on tyypillisesti
useiden henkildiden muodostama, yhteisten tarkoitusperien toteut-
tamista tavoitteleva yhteisd. Sd4ti6 on méarittyyn tarkoitukseen si-
joitettu omaisuusmassa, jolla on oma hallintonsa. Silld ei ole omis-
tajia tai jdsenid, vaan ainoastaan tarkoitus, jonka toteuttamiseen se
pyrkii.

Tamé tarkastus kohdistuu varsinaisesti vain valtion osakeyhtio-
omistuksiin (vdhemmistéosuus), mutta kartoittaa samalla kaikki
valtion liikekirjanpidon tiliryhmén "kdyttbomaisuusarvopaperit" ti-
leille kirjatun omaisuuden riippumatta siitd, mikd yksityisoikeudel-
linen yhteiso tai omaisuusmassa on kysymyksessa.

Osakeyhtiomuotoisista ~ omistuksista ~ vihemmistdomistukset
asunto-osakeyhtitissd ja kiinteistbosakeyhtitissd jaavit tarkastuk-
sen ulkopuolelle. Omistajapolitiikasta tarkastuksen kohteena on ns.

> Oikeussubjektit jaetaan oikeushenkiléihin ja luonnollisiin henkiléihin eli ihmi-
siin. Oikeushenkildilld on oma jdsenistddn tai omistajistaan erillinen omaisuus,
ja ne voivat tehdd omissa nimissddn sopimuksia. Oikeushenkilot jaetaan yhtei-
soihin, jotka perustuvat jdsenyyteen ja omistukseen, sekd sddticihin, jotka pe-
rustuvat omistuksen hallintoon.
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staattinen puoli eli omistuksesta huolehtiminen, omistajaohjaus.
Omistajapolitiikan ns. dynaaminen puoli eli omistusjérjestelyisti
paittiminen ja omistusmuutoksien toteuttaminen ei ole timén tar-
kastuksen kohteena. Omistajaohjauksen vilineistd tarkastuksen koh-
teena on vihemmistdomistusten omistajastrategia. Corporate gover-
nanceen (hyvdin hallintotapaan) liittyvét kysymykset rajataan paa-
sadantoisesti tdiméan tarkastuksen ulkopuolelle.
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3 TARKASTUSHAVAINNOT

3.1 VALTIONYHTIOT VS. VALTION )
MAARAYSVALLASSA OLEVAT YHTIOT

Valtion osakasvallan kéytostd erdissd taloudellisista toimintaa har-
joittavissa yhtidissd annetussa laissa (740/1991, jiljempénd valtion-
yhtidlaki) valtionyhtiolld tarkoitetaan osakeyhtiotd, jossa valtiolla
on vilittomiin osakeomistukseensa perustuva miidrdysvalta. Maa-
raysvallalla tarkoitetaan osakeomistusosuutta, joka tuottaa yli puolet
yhtion kaikkien osakkeiden yhteenlasketusta ddnimédrasta.

Valtion omistusosuuksiin ei lain mukaan lueta Kansanelidkelai-
toksen eikd Suomen Pankin omistamia osakkeita. Niiden ei katsota
olevan valtion vélitontd osakeomistusta. Valtionyhtitlakia ei my0s-
kdian sovelleta liikelaitosten hallinnassa oleviin osakkeisiin, vaikka
ne ovat valtion omaisuutta.

Valtioyhtiolakia ei sovelleta osakasvallan kiytt66n asunto-
osakeyhtioissd eikd yhtioissd, joiden padasiallisena tarkoituksena on
kiintedn omaisuuden omistus tai hallinta (muun muassa kiinteisto-
osakeyhtiot). Namid yhtiot kuuluvat valtionyhtiokésitteen piiriin,
mutta valtionyhtiolakia ei ole katsottu tarkoituksenmukaiseksi so-
veltaa tdmintyyppisiin yhtidihin. Kun kuitenkin kiinteisto-osake-
yhtioksi luonnehdittava yhti6 saattaa tosiasiallisesti harjoittaa muu-
takin liiketoimintaa tai toimia esimerkiksi holding-yhtioni konser-
nin emona, valtioneuvosto voi valtionyhtiélain mukaan yksittéista-
pauksissa madratd, ettd kiinteistoosakeyhtioon on sovellettava valti-
onyhtiolakia.

Valtionyhtitlakia sovelletaan valtion osakasvallan kdyttoon ta-
loudellista toimintaa harjoittavissa valtionyhtidissd. Lakia koskevan
hallituksen esityksen (HE 300/1990) mukaan ilmaus periaatteessa
rajaa lain soveltamisalan ulkopuolelle vain sellaiset aatteellista toi-
mintaa harjoittaviksi luonnehdittavat yhtiot, joiden perustamiselle
osakeyhtiolaki ei aseta esteitd. Yhtddn valtionyhtioti ei télld hetkel-
14 ole rajattu valtionyhtidlain soveltamisen ulkopuolelle, niin ettd
olisi vedottu vain edelld mainittuun aatteellisen toiminnan perustee-
seen.
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Valtion vuoden 2005 talousarvioesityksessd olivat uutuutena ns.
yliopistoyhtiét (HE 152/2004). Yliopistojen tutkimustulosten kau-
pallisen hyodyntdmisen tehostamiseksi yliopistojen yksin tai yhdes-
sd muiden kanssa perustamat osakeyhtiot (yliopistoyhtitt) voivat
toimia yliopiston tutkimus- ja taiteellisen toiminnan tulosten kau-
pallisina hyddyntdjind ja hyodyntdmisestd saatavat tulot voidaan oh-
jata vilittomasti yliopistojen kdyttoon. Yliopistoyhtididen perusta-
miseen kdytettdvid toimintamenomdiérirahoja saa kayttdd 1. pdivis-
td elokuuta 2005 ldhtien yhteensd enintdén 270 000 euroa yliopisto-
yhtididen perustamiseen ja yliopistoyhtidille voidaan luovuttaa ap-
porttiomaisuutena valtiolle kuuluvia immateriaalioikeuksia yhteensi
enintddn 25 000 euron arvosta. Vuoden 2006 talousarviossa yhtioi-
den perustamiseen varattiin yhteensi enintddn 580 000 euroa ja luo-
vutettavan apporttiomaisuuden yhteenlasketuksi enimmaéaisméaariksi
tuli 1,5 miljoonaa euroa. Opetusministerio ldhetti 20.6.2005 ohjekir-
jeen yliopistoille toimintamenojen kiyttdmisestd osakeyhtiéiden pe-
rustamiseen ja osakkeiden merkitsemiseen.®

Liikelaitoksien hallitsemien osakkeiden tapaan valtiolle kuulu-
vien osakkeiden hallinnointi uskotaan asianomaiselle yliopistolle,
joka kayttdd osakasoikeuksia. Yliopistojen hallinnassa oleviin osak-
keisiin sovelletaan valtionyhtidlakia. Yliopistoilla on oikeus hyvék-
syé yliopistoyhtididen osakkeiden luovutus tai muu vastaava osake-
jérjestely. Valtionyhtidlain mukaista toimivaltaa kdyttdessddn yli-
opistoja koskevat kuitenkin samat rajoitukset kuin valtioneuvostoa.
Eduskunnan suostumus tarvitaan, mikéli osakejérjestelyt aiheuttai-
sivat valtion méidrdenemmistovallan, médrdysvallan tai, muussa
kuin valtionyhtiossd, mddrdvahemmiston menetyksen.

Yliopistojen tehtdviin kuuluu huolehtia valtion yleisen omistaja-
politiikan toteuttamisesta yliopistoyhtidissd. Opetusministerion teh-
tdviand on ohjata, seurata ja valvoa sitd, miten yliopistot hoitavat
niille uskottujen yliopistoyhtididen osakkeiden hallinnointia.

Yliopistoilla on muiden tilivirastojen tapaan ollut jo aikaisemmin
hallinnassaan tavallisia” osakeomistuksia. Omistajaohjauksen né-
kokulmasta HE 152/2004 mukaisesti perustetut ja perustettavat yli-
opistoyhti6t tulevat olemaan uudentyyppisid valtionyhtioitd ja val-
tion osakkuusyhtioitd. Merkittdvéni erona muihin valtionyhti6ihin
ja osakkuusyhtiéihin on mahdollisuus kéyttdd osakkeiden hallin-

O Opetusministerion kirje toimintamenojen kiyttimisesti osakeyhtididen perus-
tamiseen ja osakkeiden merkitsemiseen 20.6.2005, dnro 14/504/2005.
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noinnista ja myynnisté saatavat tulot suoraan asianomaisen yliopis-
ton tuloina, kuitenkin enintéén viiteen miljoonaan euroon saakka.

Valtiontalouden tarkastusviraston tarkastusoikeus valtion yhtio-
omistuksiin ei ole vélittomaisti yhteydessa valtionyhtidlakiin. Tar-
kastusviraston toimivalta on maéritelty valtion médrdysvallan perus-
teella (Laki valtiontalouden tarkastusvirastosta (676/2000), 2 ja
19 §). Valtion méérdysvallassa oleva yhtio on laajempi késite kuin
valtionyhti6lain mukainen valtionyhtié. Valtion miirdysvallassa
oleviin yhti6ihin luetaan valtionyhti6lain mukaisten valtionyhtioi-
den liséksi muun muassa konserniin kuuluvat tytaryhtiot ja liikelai-
tosten osakeomistukset (tytdryhtiot) ja yhtiot joissa médrdysvalta on
valtion méérdysvallassa olevilla osakeyhtigilla tai tillaisilla yhtioilla
yhdessé valtion kanssa. Kummassakaan laissa ei valtio-omistukseen
lueta Suomen Pankin eikéi Kansanelikelaitoksen osakeomistuksia’.
Tarkastusvirastolla on suora tarkastusoikeus valtion médrdysvallas-
sa oleviin yhtioihin, muttei valtion osakkuusyhtiéihin eikd muihin
vihemmistoosuusyhtidihin.

Valtion méardysvallassa olevalla yhtiolld tarkoitetaan tarkastus-
virastoa koskevassa laissa osakeyhtioté, jossa valtiolla on:

1. enemmin kuin puolet kaikkien osakkeiden tuottamasta daniméaéa-
rdstd, ja ddntenenemmistd perustuu omistukseen, yhtiojarjestyk-
seen taikka muuhun sopimukseen; taikka

2. oikeus nimittdd enemmistd osakeyhtion hallituksen tai hallinto-
neuvoston jdsenistd, ja nimitysoikeus perustuu samoihin seik-
koihin kuin 1 kohdassa tarkoitettu dantenenemmisto.

Edelld 1 momentissa tarkoitettua valtion déniosuutta laskettaessa ei
oteta huomioon Suomen Pankin tai Kansaneldkelaitoksen omista-
mia osakkeita eikd lakiin tai yhtidjdrjestykseen sisdltyvad ddnestys-
rajoitusta. Osakeyhtion kokonaisddnimédrdd laskettaessa ei oteta
huomioon niitd d4nid, jotka liittyvét osakeyhtidlle tai sen tytdryhtei-
sOlle taikka osakeyhtion tai sen tytdryhteison médrdysvallassa tissé
pykaldssd sdddetylld tavalla olevalle kotimaiselle tai ulkomaiselle
sadtiolle kuuluviin osakkeisiin.

Valtiontalouden tarkastusvirasto koskevan lain sdédnnoksid val-
tion madrdysvallassa olevasta yhtiostd sovelletaan myos:

7 Osakasvaltaa ei kéytd valtioneuvosto tai sen alainen hallinto, vaan Suomen
Pankki tai Kansaneldikelaitos.
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1. valtion maédrdysvallassa olevan osakeyhtion osakeyhtidlain
(734/1978) 1 luvun 3 §:ssé tarkoitettuun tytaryhteis6on; ja

2. sellaiseen osakeyhtioon, jossa edelld tarkoitettu méadrdysvalta on
valtion médrdysvallassa olevilla osakeyhtivilld tai téllaisilla yh-
ti6illd yhdessi valtion kanssa.

3.2 VALTION MERKITTAVAT
VAHEMMISTOOMISTUKSET ELI
OSAKKUUSYHTIOT

Valtion merkittdvind vihemmistoomistuksena eli osakkuusyhtiona
pidetddn yleensd 10 - 50 % dénivaltaosuutta osakeyhtiosta.

Valtionyhtitlaissa eli laissa valtion osakasvallan kéytostd erdissd
taloudellista toimintaa harjoittavissa osakeyhtidissad ei ole mainittu
eikd madritelty termid valtion osakkuusyhti6. Lakia koskevan halli-
tuksen esityksen yksityiskohtaisissa perusteluissa on kuitenkin to-
dettu, etti:

1§ ... Valtiolla on my06s useissa yksityisissd yhtidissd huomat-
tava vahemmistdosakkaan asema. Kun ehdotetun lain antamisella
pyritddn yhtendistimdin osakeomistuksen hallinnointimenettelyj4,
voidaan pitdd perusteltuna, ettd valtionyhtididen hallinnointiin so-
veltuvia periaatteita noudatettaisiin soveltuvin osin myds muiden
valtion huomattavien osakeomistuksen hallinnointiin, asettamatta
kuitenkaan tiukasti méadrittyd rajaa tille. Merkittdvand vahemmis-
toomistusta olisi pidettdvé ainakin silloin, kun valtio omistaa yhtion
osakekannasta madrdvahemmiston (1/3) hallintaan tuottavan osuu-
den. Vihempaikin osuutta voidaan pitdd merkittdvénd, yhtion toi-
mialasta ja toiminnan luonteesta riippuen. Téllaisena ei kuitenkaan
voitane pitdd osakeyhtidoikeudellisten vihemmistosuojasddanndsten
(1/10) alittavaa osuutta.®

2§ ... Maiidrdvahemmistd on momentissa madritelty kddnteiseksi
madrdenemmiston hallinnan tuottavalle osuudelle eli voimassa ole-
van osakeyhtidlain mukaisesti yhdeksi kolmannekseksi osakkeista
tai ddnista.

¥ Lainatussa tekstissi suluissa olevat selitykset on lisditty téssc tarkastuskerto-
muksessa.
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Jos valtiolla on vihintddn 1/3 osuus osakkeista tai dinisti, lue-
taan yhtio hallituksen esityksen perustelujen mukaan aina merkitta-
viksi vihemmistdosuudeksi. Kymmenen prosentin rajan ylitys ei
automaattisesti merkitse, ettd yhtio luettaisiin merkittdviin vihem-
mistéomistuksiin (merkittidviin osakkuusyhti6ihin), mutta kymme-
nen prosentin alle jidminen merkitsee periaatteessa, ettei yhtiotd
lueta merkittéviin vihemmistoomistuksiin.

Kauppa- ja teollisuusministerion vuosittain julkaisemassa Val-
tion yhtidomistus -kirjassa on lain perustelujen kanssa yhtenevisti
valtion osakkuusyhtidind yleensd ilmoitettu vain niin sanotut mer-
kittavit osakkuusyhtiot, joissa valtion omistusosuus on vahintdén 10
prosenttia. Kuitenkaan siind ei ole ilmoitettu aivan kaikkia yhtigita,
joissa valtion omistusosuus yltd4 osakeyhtiolain mukaiseen méara-
vihemmistéosuuteen (33,3%). Téllaisia ovat ainakin Anuukar Hol-
ding Oy, Artikum-Palvelu Oy, Art and Design City Helsinki Oy,
Confennia Oy, Helsingin Tiedepuisto Oy ja Kymen ympéristdlabo-
ratorio Oy. Tésséd tarkastuksessa niamé yhtiot on laskettu valtion
osakkuusyhtitihin.

Toisaalta esimerkiksi Valtion yhtidomistus 2002 -kirjassa on
merkittdvand osakkuusyhtiond ilmoitettu my6s tuolloinen valtion
4,7 prosentin omistusosuus Kone Oyj:std sekd vuoden 2004 kirjassa
valtion 1,3 prosentin omistusosuus OMX Abp:sti.’

Valtioneuvoston tiedonannossa eduskunnalle valtion omistajapo-
lititkkasta ja Sonera Oyj:std 3.9.2002 on todettu, ettd "jos valtion
omistus ja dénivalta ovat alle 10 prosenttia, omistusta ei pidetd sel-
laisena, ettd yhtiotd kutsuttaisiin valtion osakkuusyhtioksi."

Valtion vihemmistoosakeomistuksien kahtiajako:

—  merkittdviin vehemmistdomistuksiin eli osakkuusyhtioihin ja
—  muihin vihemmistoomistuksiin

on tdrked valtion osakasvallan kdytén ja muun muassa osakkeiden
hankintaan ja luovutukseen liittyvien oikeuksien ja velvollisuuksien
kannalta. Lisdksi kahtiajako on keskeinen osakkeiden omistamiseen
liittyvédn omistajapolitiikan ja omistajaohjauksen kannalta.
Valtionyhtitlakia sovelletaan valtion osakasvallan kdyttoon ta-
loudellista toimintaa harjoittavissa valtionyhti6issd. Valtion osak-

9 e .. .
Poérssi- ja arvopaperikeskus.
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kuusyhtitihin eli merkittdviin vdhemmistdosuuksiin lakia sovelle-
taan osittain. Valtion omistaessa merkittidviksi katsottavan vihem-
mistéosuuden osakeyhtiossd noudatetaan osuuden muodostavien
osakkeiden hallinnoinnissa soveltuvin osin valtionyhtiélain 4, 5 ja
7 §:44, jotka kasittelevét 1ahinnd osakkeiden luovutuksia ja merkin-
t6j4.

Valtionyhtiolaki ei koske sellaisia vihemmistdomistuksia, joissa
valtion omistusosuus on alle kymmenen prosenttia. Namékin omis-
tukset ovat silti osa valtion yhtidomaisuutta ja valtion irtainta omai-
suutta, jolloin osakkeiden luovutusta ja hankkimista koskevat ta-
lousarviolain sddnnokset.

Valtion omistajapolitiikkaa koskevassa valtioneuvoston periaate-
padtoksessd (19.2.2004) todetaan, ettd se on "tarkoitettu ohjaamaan
valtion omistajaohjausta ja siithen liittyvédid padtoksentekoa kaikissa
valtionyhti6isséd ja osakkuusyhtidissd". Periaatepédtostd ei ole siten
tarkoitettu sovellettavaksi niihin vihemmistdosuuksiin, joita ei lueta
merkittdviksi vihemmistoomistuksiksi eli osakkuusyhti6iksi.

Kauppa- ja teollisuusministeriossd valmistellussa lakiehdotus-
luonnoksessa'’ uudeksi valtionyhtidlaiksi oli selkedsti maritelty
valtion osakkuusyhti¢ (valtion danivalta 10 - 50 %) ja varattu mah-
dollisuus médritd myos alle kymmenen prosentin yhtiomistus val-
tion osakkuusyhtioksi: "Valtion osakkuusyhtiolld tarkoitetaan osa-
keyhtiotd, jonka kaikkien osakkeiden dénivallasta valtiolla on vi-
hintdédn kymmenen prosenttia ja enintdén viisikymmenté prosenttia.
Valtion osakkuusyhtioksi voidaan tdtd lakia sovellettaessa madréta
asetuksella my6s yhtio, jossa valtion osuus &ddnivallasta on alle
kymmenen prosenttia. Edellytyksend on, ettd valtion osakeomistusta
yhtiossd pidetddan merkittdvand joko taloudellisten tai omistajaoh-
jaukseen liittyvien seikkojen nojalla."

Kauppa- ja teollisuusministerion julkaisussa "Valtionyhtiot
2004" on valtion kaikista vihemmistdomistuksista (merkittdaviksi)
valtion osakkuusyhtioksi eli merkittidviksi vihemmistéomistuksiksi
luokiteltu 19 yhtioti, joissa valtiolla piisidntdisesti'’ on vihintiin
kymmenen prosentin ddnivaltaosuus. Tdssd tarkastuksessa valtion
osakkuusyhtioihin on laskettu myos kolme valtion erityistehtdvaa

0 Lakiesitys oli suunniteltu annettavaksi eduskunnalle syysistuntokaudella 2005,
mutta sen antamisesta on sittemmin luovuttu.

""" Ainoastaan kahdessa yhtiéssi valtion omistusosuus oli alle 10 %. Arek Oy:ssd
9,0 % ja OMX Abp:ssd 1,3 %.
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hoitavaa osakkuusyhtiotéd, jotka on mainittu omistajaohjaustyoryh-
min raportissa (18.12.2003) ja jotka kaikki ovat opetusministerion
hallinnassa. Ne ovat Hevosopisto Oy (25,0 %), Suomen Ilmai-
luopisto Oy (49,5 %) ja Suomenlinnan Liikenne Oy (50,0 %).

3.2.1 Markkinaehtoisesti toimivat yhtiot ja valtion
erityistoimintaa hoitavat yhtiot

Valtion omistajapolitiikkaa koskevassa valtioneuvoston periaate-
piitoksessi (19.2.2004) on osakkuusyhtididen'? osalta tehty jako

— markkinaehtoisesti toimiviin yhtidihin ja
— valtion erityistehtdvi4 hoitaviin yhtidihin.

Jako perustuu omistajaohjauksen keskittdmistd valmistelleen tyo-
ryhmén raportissa vuonna 2003 esitettyyn yhtidluokitteluun, jota on
tiassd tarkastuksessa hyodynnetty osakkuusyhtididen ja vdhemmis-
toomistusten luokittelussa. Tarkastuksessa on kuitenkin kéytetty
myds muita kriteereitd yhtioitd ryhmiteltdessd ja luokiteltaessa, jotta
saataisiin kattava kuva valtion yhtidomaisuudesta.

Markkinaehtoisesti toimivat yhtiét toimivat aina kannattavuutta
ja kilpailukykyé koskevin tavoittein.

Valtion erityistehtdvid hoitavissa yhtidisséd valtiolla on omistaja-
na ensisijaisia yhteiskunnallisia tavoitteita, vaikka yleistavoitteena
on samalla kannattava toiminta. Yhtioille asetettujen yhteiskunnal-
listen tavoitteiden takia valtion erityistehtdvdd hoitavat yhtiot ovat
yleensd valtion yksinomistuksessa tai ainakin miérdysvallassa.
Omistajaohjaustyéryhmén raportissa (18.12.2003) on kuitenkin ké-
sitelty kolmea wvaltion erityistehtdavdd hoitavaa osakkuusyhtiota
Suomen Hevosopisto Oy:td, Suomen Ilmailuopisto Oy:tid ja Suo-
menlinnan Liikenne Oy:td, jotka kaikki ovat yhtidjéarjestyksissdén
midritelty voittoa tavoittelemattomiksi yhtioiksi.

Hallitus on paéttinyt keskittdsd markkinaehtoisesti toimivien val-
tionyhtididen ja valtion osakkuusyhtididen omistajaohjauksen val-
tioneuvoston kansliaan sijoitettavaan omistajaohjausyksikkoon, jo-
ka aloittanee toimintansa toukokuussa 2007. Yksikko tullee hallin-
noimaan noin 35 - 40 yhtiotd. Yhtioitd, joissa valtiolla omistajana

12 Jako koskee myds valtionyhtisitd.
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on sdintelyyn, viranomaistehtdaviin tms. liittyvéd erityisintressi ei
siirretd uuteen omistajaohjausyksikk6on, vaan ne jadvit nykyisten

vastuuministerididen (hallinnonalansa ministerion) hallintaan .

3.2.2 Porssiyhtiot ja ei-porssiyhtiot

Markkinaehtoisesti toimivat osakkuusyhtiot jactaan yleensd vield
kahteen osaan:

— julkisesti noteerattuihin yhti6ihin eli porssiyhtidihin
— noteeraamattomiin yhti6ihin eli ei-porssiyhtidihin.

Porssilistatut valtion osakkuusyhtiot ovat aina markkinaehtoisesti
toimivia, ja valtiolla on niissd vahva sijoittajaintressi.

Omistajapolitiikan ja omistajaohjauksen kannalta jako porssiyh-
tioihin ja ei-pOrssiyhtidihin on tirked, silld valtion osakasvallan
kayttoon ja omistajaohjaukseen vaikuttavat porssilistatuissa osak-
kuusyhtidissd merkittdvésti arvopaperimarkkinalain (495/1989)
sadannokset sekd arvopaperiporssin sddnnot ja suositukset.

Kauppa- ja teollisuusministerion Valtionyhtiot 2004 -julkaisussa
ei valtion porssiomistuksista ole mainittu kolmea pientd osakeomis-
tusta, jotka ovat kaikki alle yhden prosentin osuuksia. T#ssi tarkas-
tuksessa ne on kuitenkin pantu muiden porssiomistusten kanssa sa-
maan ryhmiin. Yhtiét ovat Benefon Oyj, Elisa Oyj ja Raisio Yhty-
mi Oyj.

3.2.3 Strategisen intressin ja sijoittajaintressin yhtiot

Markkinaehtoisesti toimivat noteeraamattomat yhtiét tavataan jakaa
vield kahtia

— yhtitihin, joihin liittyy strateginen intressi

B VR-yhtymcin omistajaohjausta ei siirreti valtioneuvoston kansliaan perustet-
tavaan omistajaohjausyksikkoon, vaan sen ohjauksesta vastaa liikenne- ja
viestintdministerio.  Talouspoliittinen —ministerivaliokunta  pdcitti ~ asiasta
28.3.2006. Asiaa selvittineen omistajaohjauksen johtoryhmdn mielestd rat-
kaisua puoltavat VR:n liiketoiminnan ja aseman erityispiirteet.

23



— yhtitihin, joihin ei liity strategista intressid, vaan ainoastaan tai
lahes yksinomaan sijoittajaintressi.

Markkinaehtoisesti toimiviin noteeraamattomiin yhtidihin voi liittyd
valtio-omistajan strategisia, esimerkiksi infrastruktuurin yllépitami-
seen liittyvid intressejd tai peruspalveluvelvoitteita, mutta yhtict
toimivat silloinkin selkein liiketoiminnallisin perustein ja yhtididen
tulee olla vertailukelpoisia muihin toimialalla toimiviin yhtidihin.

Valtion omistajaohjaustydoryhmén raportti (18.12.2003) liittyy
valtion omistajaohjauksen keskittimisen valmisteluun. Raportissa
valtion osakeomistamisen kokonaisintressi jactaan sijoittajaintres-
siin ja strategiseen intressiin. Strateginen intressi on vield jaettu
kahteen: yhtiolld on strateginen merkitys tai yhtiolld on erityistehté-
vi hoidettavana (erityisintressi).

Erityisintressin yhtiot ovat edelld luvussa 3.2.1 mainittuja valtion
erityistehtédvid hoitavia, ei-markkinaehtoisesti toimivia yhtiGita.
Néissd yhtioissd valtiolla omistajana on sdédntelyyn tai viranomais-
tehtdviin liittyvd erityisintressi: yhtioilld on valtion maédrittelema
elinkeino-, yhteiskunta- tai muu poliittinen tehtdvi tai jokin muu
erityisrooli.

Markkinaehtoisesti toimivissa, strategisen merkityksen yhtioissa
yhti6illé ei ole varsinaista erityistehtdvad hoidettavanaan, mutta val-
tiolla on niisséd yhtidissd sijoittajaintressin lisdksi sellaisia strategi-
sia intressejd, joiden vuoksi valtio toistaiseksi pysyy vahvana omis-
tajana tai turvaa muulla tavoin kyseiset strategiset intressit, jos
omistusosuutta pienennetdén tai omistuksesta luovutaan.
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Lahde {roubaillen) : Oristajanhjaustydryhrdn raportt 12.12.2003, ¢, 47-48.

Kuvio 1. Valtion omistajaintressit ja yhtididen omistajaohjaus.
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3.3 VALTION MUUT VAHEMMISTOOSUUDET

Valtion muissa vihemmistdomistuksissa'* yhtion toimialan mukai-
nen jako kolmeen antaa tété tarkastusta silmilld pitden hyvin kuvan
yhtidomaisuuden koostumuksesta. Toimialoja ovat

— puhelinyhti6t ja niihin verrattavat
— asunto- ja kiinteistosakeyhtiot
— muut toimialat.

3.3.1 Puhelinyhtiot ja niihin verrattavat

Valtiolla on osakeomistuksia tai osuuksia yli 50 puhelinyhtidssé tai
-osuuskunnassa.

Valtion puhelinosuudet ja -osakkeet eivit ole varsinaisia sijoi-
tuksia juuri télle toimialalle ja néihin yhtiéihin, vaan ne ovat seu-
rausta siitd, ettd aiemmin puhelimen omistaminen ja puhelinlinjan
kayttdiminen oli usein kytketty osuuteen puhelinosuuskunnasta tai
osakkeeseen puhelinyhtiostd. Nykyisin nditd kytkoksid ei yleenséd
ole. Yhtigjarjestelyissd osuustodistus on voinut oikeuttaa tiettyyn
madradn osakkeita osakeyhtiomuotoiseksi muuttuneesta puhelinyh-
tiostd tai osa osuuskunnan toiminnasta on siirretty osakeyhtiomuo-
dossa harjoitettavaksi.

Joitakin puhelinosakkeita on siirretty tilivirastoilta Valtiokontto-
rin hallintaan. Asiasta ei kuitenkaan ole yleistd madrdysté tai ohjet-
ta.

Esimerkiksi Himeen Puhelin Oy muutettiin vuoden 2002 lopulla
julkiseksi osakeyhtioksi, HPO-yhtymé Oyj:ksi. Alkukevailla 2003
yhtion osakkeet paitettiin liittdd arvo-osuusjdrjestelmiin. Valtiova-
rainministerio antoi 13.5.2003 maérdyksen (VM 4/29/2003), ettd ti-
livirastojen tuli toimittaa hallussaan olevat Himeen Puhelin Oy:n
osakekirjat arvo-osuuksiksi vaihtoa varten pankin konttoriin ja ettd
vaihdon yhteydessi saatavat osakkeet kirjataan Valtiokonttorin hoi-
dossa olevalle Suomen valtion arvo-osuustilille. Tilivirastojen tuli
siirtdd taseissaan olevat Himeen Puhelin Oy:n osakkeet Valtiokont-

" Valtion muuna (= ei-merkittiviing) vihemmistdomistuksena pidetdicin yleensd
alle 10 % omistusosuutta osakeyhtiostd.
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torin kirjanpitoon. Osakkeiden hallinnan siirto tapahtui tiliviraston
taseessa olevalla kirjanpitoarvolla.

Valtiokonttoriin hallintaan on yleensi edelld mainitun kaltaisen
osakejérjestelyn tms. yhteydessd siirretty myods Oulun Puhelin
Oyj:n, PHP Holding Oy:n ja Satakunnan Puhelin Oy:n osakkeita.

Valtiokonttorissa oli helmikuussa 2006 kdynnissd selvitys, jossa
selvitetddn muun muassa tilivirastojen hallinnassa olevat puhe-
linosakkeet ja -osuudet seki se, ovatko jotkut niistd edelleen yhtey-
dessd puhelinliittymiin tai niiden kdyttoon. Ainakin siltd osin kuin
puhelinosakkeet ovat puhtaasti finanssiarvopapereita, harkittavaksi
tullee ndiden siirto yhteen paikkaan, esimerkiksi Valtiokonttorin
hallintaan, mikd mahdollistaa tarvittaessa muun muassa osakkeiden
sujuvan myynnin.

Puhelinyhtidomistuksiin verrattavissa oleviksi on téssd tarkas-
tuksessa luettu tiliviraston kiinteiston tms. teknisiin perusvarustei-
siin, kuten vesihuoltoon, sdhkoon ja tietoliikenneverkkoihin yms.
liittyvét osakeomistukset ja osuudet. Téllaisia alle kymmenen pro-
sentin rajan alle jd4vid yhtidomistuksia tai osuuskuntaosuuksia ovat
esimerkiksi Jokioisten vedenhankinta Oy, Lankosken Sihko Oy,
Otaverkko Oy, Paraisten Valo Oy, Parikkalan Valo Oy, Toholam-
min Vesihuolto Oy, Oravais Centralantennande, Osuuskunta Val-
keavesi, Suvisaariston osuuskunta ja Vértsildn vesikunta.

3.3.2 Asunto- ja kiinteistoyhtiot

Valtion tilivirastojen taseisiin on kirjattu osakeomistuksia kuudessa
eri kiinteistoosakeyhtiossd. Niistd kolmessa valtion omistusosuus
on yli kymmenen prosenttia. Asunto-osakkeita tai vastaavia valtiol-
la on noin 110 asunto-osakeyhtidssd tms. kotimaassa ja ulkomailla.
Asunto- ja kiinteistoosakeyhtidosakkeisiin ei sovelleta valtionyhtio-
lakia eikd valtion omistajapolitiikkaa koskevaa periaatepatosta.
Senaatti-kiinteist6illd on tytidryhtiéind (omistus yli 50 %) noin 50
kiinteistdosakeyhtiotd ja osakkuusyhtioingd (omistus 20 - 50 %) noin
40 kiinteisto- tai asunto-osakeyhtioti.” Valtion liikelaitosten hal-

P Valtionyhticlain 1 §:n mukaan lakia ei sovelleta osakasvallan kiyttéon, jollei
valtioneuvosto yksittdistapauksissa toisin mddrdd, yhtidissd, joiden pddasial-
lisena tarkoituksena on kiintedin omaisuuden omistus tai hallinta.
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linnassa oleviin osakkeisiin'® ei sovelleta valtionyhtitlakia eiki val-
tion omistajapolitiikkaa koskevaa periaatepaatosta.

3.3.3 Muiden toimialojen yhtiot

Muut toimialat -ryhmiin liittyvid osakeomistuksia voidaan pai-
sdadntoisesti luonnehtia haltijaorganisaation eli tiliviraston omaan
toimialaan ja toimintaan liittyviksi osakeomistuksiksi. Téllaisia ovat
muun muassa tutkimus- tai muuhun toimintaan liittyvit tai toimin-
nassa tarvittavien tuotteiden tai palvelujen hankkimiseen liittyvit
osakeomistukset. Ryhmiin kuuluvat my6s oman toiminnan tuottei-
den kaupallistamiseen tai muuhun hyddyntdmiseen liittyvit osake-
omistukset.

Muut toimialat -ryhmén yhtiot on tarkastelua varten syytd jakaa
kahtia

— muihin kuin osakeyhtitihin eli osuuksiin muun muassa osuus-
kunnissa ja sddtioissd sekd
— osakeyhtitihin.

Lisdksi osakeyhti6t -ryhmi kannattaa omistajaohjausta ja omistaja-
politiikkaa silmailld pitden jakaa vield kahteen osaan

— yli 10 %:n yhti6ihin eli potentiaalisiin valtion osakkuusyhtitihin
(valtion ddnivalta vdhintdin 10 %) ja

— alle 10 % yhti6ihin eli muihin yhti6ihin (valtion dénivalta alle
10 %).

Valtionyhtidlaki ja valtioneuvoston periaatepdédtos eivdt koske
osuuksia osuuskunnissa tms.

Muut toimialat -ryhméssd valtion vdhemmistoomistukset voi-
daan osakkeiden haltijaorganisaation nékokulmasta katsoa usein
strategisen omistajaintressin yhtioiksi. Esimerkiksi Kuluttajaviras-
ton yhden osakkeen osakkuudella eri maiden kuluttajaviranomaisten
ja kuluttajajdrjestdjen yhteisyhtiossd International Consumer Re-

18 | iikelaitos ei ole itsenciinen oikeussubjekti, vaan osa valtiota. Osakkeet omistaa
valtio, mutta ne ovat liikelaitoksen hallinnassa, joka myds kdyttdid osakas-
oikeuksia.
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search & Testing Ltd:ssd ei tavoitella osakkeen arvonnousua tai
osinkotuottoja, vaan osakeomistus on véline puolueettomien testitu-
losten saamiseksi Kuluttajaviraston ja Kuluttaja-lehden kayttoon.
Toisaalta koko valtiontalouden ja koko valtio-omistuksen nékokul-
masta tdllaisia omistuksia ei voi pitdé strategisina omistuksina.
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Kuvio 2. Valtion vihemmistéomistuksien ja -osuuksien luokittelu.
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3.4 VAHEMMISTOOMISTUSTEN ARVO JA
OSINKOTUOTTO SEKA MUUT HYODYT

3.4.1 Porssinoteeratut osakkuusyhtiot

Valtiosta on viimeisen kymmenen vuoden aikana tullut huomattava
vihemmistoomistaja erityisesti porssiyhtidissd muun muassa val-
tionyhtididen omistuspohjan laajentamisen (yksityistimisen) sekd
rakenne- ja toimialajarjestelyjen myota.

Valtionyhtiot 1995 -julkaisussa oli vain yksi valtion osakkuusyh-
ti0: Outokumpu Oy, joka oli porssiyhtid, josta valtio omisti silloin
40 prosenttia. Nykyddn (joulukuu 2005) valtiolla on merkittavéksi
luettava omistusosuus kymmenessi porssiyhtiossi'’ sekd pieni
osuus kolmessa muussa porssiyhtiossa.

Porssissd noteerattujen valtion omistamien osakkuusyhtidosak-
keiden markkina-arvo oli vuoden 2005 joulukuun lopussa noin 8,6
miljardia euroa'®, mikd on merkittivi osa kansallisvarallisuutta.
Vuonna 2004 valtio sai porssissid olleista osakkuusyhtidistiin'
osinkoja noin 450 miljoonaa euroa, mikd on yli puolet valtion kaik-
kiaan saamista 815 miljoonan euron kokonaisosinkotuloista.

7 Myés 1,3 % omistusosuus OMX Abp:stii on tissd luettu merkittiiviksi.

I8 Kaikkien valtion omistamien porssiosakkeiden (enemmisto- ja viihemmis-
toomistukset) yhteenlaskettu markkina-arvo oli tuolloin noin 19,4 miljardia
euroa.

Y Luvuissa eiviit ole mukana Kemira Oyj (osakkuusyhtic vasta syyskuusta 2005,
mihin asti yhtio oli valtionyhtio) eikd Kemira GrowHow (erillinen osakeyhtio
vasta lokakuusta 2004).
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Taulukko 1.  Valtion osakeomistuksen tuotto verrattuna porssiyh-
tioihin keskimdicirin vuonna 2004.

Osinko- Osinko- P/E-luku
suhde-% tuotto-%
Valtionyhtitt ja 45,9 3,7 12,4
osakkuusyhtiot
Pd&rssiyhtiot keskimaarin 48,3 3,3 16,0

Léhde: kauppa- ja teollisuusministerio
(Luvuissa ei ole mukana pankki- ja vakuutustoimialan yhtioita.)

— Osinkosuhde kuvaa, miten suuren osan vuotuisesta tuloksesta
yhti6 jakaa osinkoina. Valtion omistajapolititkan mukaan valtio
arvostaa ennakoitavaa, omistajan intressit huomioon ottavaa
osinkopolitiikkaa, jonka ldhtokohtana on toimialalla vertailukel-
poinen ja tasainen osinkovirta.

— Osinkotuotto on osinko per osake jaettuna osakkeen porssihin-
nalla.

— P/E-luku lasketaan jakamalla osakkeen tilikauden viimeisen
paivan porssikurssi tilikauden osakekohtaisella tuloksella. P/E-
lukua pidetddn yhtend osakkeen arvonméérityksen mittana, kos-
ka se kuvaa osakkeen hinnan suhdetta osakkeen ansaintakykyyn.
P/E-luku kertoo, kuinka monessa vuodessa osake maksaisi it-
senséd osakekohtaisella tuloksella.

Valtion omistajaohjauksessa on jo pitkddn korostettu sitéd, ettd pors-
sinoteeratut valtion osakkuusyhti6t toimivat samoilla pelisdannoilld
kuin muut porssinoteeratut yhtiot. Valtio kdyttdd omistajavaltaansa
yhtiokokouksissa eikd edellytd tai vaadi erivapauksia tai muista
omistajista poikkeavia oikeuksia.

Valtio ei kdy porssiomistuksillaan aktiivisesti kauppaa vain rahaa
ansaitakseen. Valtio ei esimerkiksi myy osaa tietyn yhtion osakkeis-
taan hinnan ollessa korkealla ja osta saman yhtion osakkeita puolen
vuoden kuluttua hinnan ollessa alhaalla tarkoituksenaan taas myyda
ndmé osakkeet hinnannousun tapahduttua.

Valtio ei myoskddn suoranaisesti toimi porssiosakemarkkinoilla
ostajana. Omistusjdrjestelyissd valtio voi tehdd vaihtokauppoja, se
voi silloin sekd myyda ettd ostaa osakkeita, mutta valtio ei kartuta
ostoilla osakeomistustaan, sijoitussalkkuaan. Nykyisten osakeomis-
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tusten juuret johtavat padosin valtionyhtididen omistuspohjan laa-
jennuksiin (yksityistdmiseen) ja niihin liittyviin omistusjérjestelyi-
hin.

Valtion porssiosakkuusyhtitistd koostuva sijoitussalkku on sikéli
yllatykseton ja staattinen, ettd uusia yhtioitd tulee, kun valtionyh-
tioitd yksityistetddn tai tehddén muita rakenne- ja omistusjérjestely-
j4, joihin liittyy osakevaihtoja.
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Taulukko 2.  Valtion porssiosakkuusyhtiot vuosina 2000, 2002,
2004 ja 2005.

v. 2000 om.% v.2002 om.% v. 2004 om.% v. 2005 om.%
o - - .- Kemira 48,7

-- - -- - Kemira 30,1 Kemira 30,0
Grow- Grow-
How How
-- - Kone 4,7 -- -
Metso 11,6 Metso 11,5 Metso 11,5 Metso 111
-- - -- - OMX 1,3 OMX 1,3
Outo- 40,0 Outo- 39,6 Outo- 37,8 Outo- 37,8
kumpu kumpu kumpu kumpu
Partek 30,2 -- - -- -
Rauta- 40,1 Rauta- 40,1 Rauta- 40,1 Rauta- 40,1
ruukki ruukki ruukki ruukki
Sampo- 43,0 Sampo 40,2 Sampo 21,2 Sampo 13,9
Leonia
Sponda 47,2 Sponda 47,7 Sponda 34,5 Sponda 34,3
Stora 14,8 Stora 10,8 Stora 11,6 Stora 11,9
Enso Enso Enso Enso
-- - Telia 19,4 Telia 13,7 Telia 13,2
Sonera Sonera Sonera

Lahde: kauppa- ja teollisuusministerion julkaisut; Valtion yhtiGomistus 2000,
Valtion yhtidomistus 2002, Valtion yhtidomistus 2004. KTM:n nettisivut: valtion
yhtidomistus.

Tulevien vuosien aikana valtion omistuksen nykyisissd osakkuusyh-
tidissd voidaan odottaa pienenevin, silld jo olemassa olevat, edus-
kunnan hyvéksymét myyntivaltuudet oikeuttavat myyméain monien
porssiyhtididen kaikki osakkeet.
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Taulukko 3.  Osakeomistuksen myyntivaltuudet (marraskuussa

2005).

Yhtié Nykyinen Valtiolla Valtuus laajentaa
omistus- sailytettava omistuspohjaa,
osuus, omistus, %

% %

Kemira Oyj 48,7 15,0 33,7

Kermra GrowHow 30,0 0 30,0

Oyj

Metso Oyj 111 0 11,1

Outokumpu Oyj 37,8 10,0 27,8

Rautaruukki Oyj 40,1 20,0 20,1

Stora Enso Oyj 11,9 0 11,9

TeliaSonera AB 13,2 0 13,2

Sampo Oyj 13,9 0 13,9

Sponda Oyj 34,3 0 34,3

Léahde: kauppa- ja teollisuusministerion nettisivut.

Osakkeista saatavat myyntitulot ovat viime vuosina olleet huomat-
tava tuloldhde valtion talousarviossa. Valtion osakemyynteihin si-
sdltyvat muistakin kuin porssiyhtididen osakkeiden myynnistd saa-
dut tulot, mutta suurin osa tuloista muodostuu valtion porssiomis-
tuksien myynnistd (valtionyhtitt, osakkuusyhtiét ja muut vihem-
mistéosuudet). Viimeisten 15 vuoden aikana valtio on saanut yh-
tididensd omistuspohjan laajentamisesta myyntituloja noin 13,7 mil-
jardia euroa, josta porssiosakkeiden osuus on yli 90 prosenttia.
Valtion porssiyhtidomistuksiin liittyen on viime aikoina nostettu
esiin niin sanottu ankkuriomistajuus. Varsinkin suuryityksid koske-
vissa yritysjdrjestelyissd vaarana ndhdddn kotimaisten ankkuriomis-
tajien puuttuminen, minkd vuoksi yrityksien omistus ja niiden toi-
mintaa koskeva péitosvalta voi siirtyd "lilan helposti" ulkomaille.
Yritysten omistuksien vapauduttua vuonna 1993 on Suomessa siir-
rytty kohti anglosaksista mallia, johon kuuluu paljon omistajia ja
likvidit osakemarkkinat. Kun ristiinomistukset purettiin, syntyi ko-
timainen valtatyhjio. Omistuksen sirpaloituessa ja muiden suurten
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kotimaisten omistajien puuttuessa valtion osuus ja merkitys suurissa
suomalaisissa pOrssiyhtidissd suomalaisena omistajana on tdlld het-
kelld ylivoimainen, vaikka valtio on jatkuvasti vuosien varrella pur-
kanut omistuksiaan.

Kun suurten yritysten ankkuriomistajuuteen katsotaan usein riit-
tavian jo 5 - 10 prosentin omistusosuus, voidaan valtio-omistajan
useimmissa osakkuusyhtidissddn katsoa olevan ankkuriomistaja.
Omistajuudesta luopuminen on siten aina merkittdva paitdos myos
ankkuriomistajuuden suhteen.

3.4.2 Valtion erityistehtivii hoitavat osakkuusyhtiot

Valtion erityistehtdvid hoitavat osakeyhtiét ovat yleensd joko val-
tion yksinomistuksessa tai ainakin valtion mé&érdysvallassa (yli
50 % adnistd). Myos kolme valtion osakkuusyhtiotd luokitellaan
valtion erityistehtdvad hoitaviksi yhtiéiksi. Ndiden yhtididen osak-
keidenhaltija ja osakasvallan kdyttdja on opetusministerid. Niiden
muut osakkeenomistajat ovat julkisyhteis6jé, yleishyodyllisid yhdis-
tyksid tms.

Kaikki yhtiot on yhtidjédrjestyksissddn mééritelty voittoa tavoitte-
lemattomiksi. Valtion omistajapolitiikkaa koskevan valtioneuvoston
periaatepddtoksen mukaan "valtion eritystehtdvdd hoitavissa yh-
tidissd valtion omistajapoliittiset tavoitteet perustuvat mahdolli-
simman hyvédin yhteiskunnalliseen ja taloudelliseen kokonaistulok-
seen". Tdma tarkoittaa, ettd toiminnan menestyksellisyyttd arvioi-
daan paljolti sen suhteen, kuinka hyvin yhti6 toteuttaa yhteiskunnal-
lisen palvelutehtédviansa.

3.4.3 Vihemmistoosuudet asunto- ja
kiinteistoosakeyhtioissi

Valtion tilivirastojen taseisiin on kirjattu osakeomistuksia kuudessa
eri kiinteistdosakeyhtiossd. Osakkeiden yhteenlaskettu kirjanpitoar-
vo 31.12.2004 oli noin 6 miljoonaa euroa.

Asunto-osakkeita tai vastaavia valtiolla on noin 110 asunto-
osakeyhtiossd tms. kotimaassa ja ulkomailla. Ndiden osakkeiden ja
osuuksien yhteenlaskettu kirjanpitoarvo oli 31.12.2004 noin 33 mil-
joonaa euroa.
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Senaatti-kiinteist6illd on tytiryhtioind (omistus yli 50 %) noin 50
kiinteistdosakeyhtiotd ja osakkuusyhtioind (omistus 20 % - 50 %)
noin 40 kiinteisto- tai asunto-osakeyhtiotid. Ndiden osakeomistusten
yhteenlaskettu kirjanpitoarvo oli 31.12.2004 noin 113 miljoonaa eu-
roa.
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Kuvio 3. Valtion vihemmistoomistuksien ja -osuuksien arvo ja tuot-
to vuonna 2004.
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Vertailun vuoksi voidaan todeta, ettd vuoden 2004 lopussa 97 %
talousarvion ulkopuolisten valtion rahastojen osakesijoituksista oli
Valtion eldkerahastolla. Silld oli suoria osakeomistuksia 37 suoma-
laisessa osakeyhtiossi.”’ Niiden omistusten markkina-arvo oli noin
747 miljoonaa euroa ja saadut osingot noin 35 miljoonaa euroa.
Suomalaisten osakkeiden liséksi eldkerahastolla oli suoria osake-
omistuksia 115 ulkomaisessa yhtiossd. Ndiden omistusten markki-
na-arvo oli noin 566 miljoonaa euroa ja saadut osingot noin 12 mil-
joonaa euroa.

Valtionyhtiolaki ei koske rahaston osakeomistuksia. Valtion elé-
kerahasto laati omat omistajapolitiikan periaatteensa vuonna 2004.
Se toimii itsendisend portfoliosijoittajana. Eldkerahaston sijoitus-
toiminnasta vastaa rahaston johtokunta. Johtokunnan sijoitussuunni-
telmaa koskevan péédtoksenteon tukena on sijoitusneuvottelukunta,
joka koostuu sijoitusalan ja talouden asiantuntijoista.

3.5 VALTION OMISTAJAPOLITIHKKA

3.5.1 Omistajapolitiikka ja omistajaohjaus

Omistajapolitiikka on tarkoitettu ohjaamaan valtion omistajaohjaus-
ta ja sithen liittyvad padtoksentekoa. Omistajaohjauksella huolehdi-
taan omistuksesta. Omistajaohjauksella tarkoitetaan osakkeenomis-
tajan toimintaa yrityksen menestymisen turvaamiseksi ja omistajan
edun ja tavoitteiden saavuttamiseksi.

Omistajapolitiikan toteuttamisesta ja omistajaohjauksesta vastaa-
vat valtioneuvosto ja yksittdiset ministeriot sekd virastot ja laitokset.

Ministeriot ovat osa valtioneuvostoa, mutta toimivat samalla
omalle hallinnonalalleen kuuluvien yhtididen omistajaohjaajina.
Kauppa- ja teollisuusministeriolld on yleisvastuu valtion omistaja-
politiikan linjauksista ja kehittdmisestd, mutta eri ministeriot vas-
taavat oman hallinnonalansa yhti6ihin liittyvistd kdytdnnon toimis-
ta. Jos valtion osakkuusyhtion valtiolle kuuluvien osakkeiden hal-
linnointi on ministerién sijaan uskottu médritylle virastolle tai lai-
tokselle, se kdyttdd hallitsemiensa osakkeiden osalta valtion osakas-
oikeuksia ja vastaa osaltaan omistajapolitiikan toteuttamisesta.

2 Lukuun eivit sisclly osuudet osakerahastoissa.
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Omistajaohjauksen kehittdmiseksi on toukokuussa 2007 tarkoitus
toteuttaa omistajaohjauksen keskittdimisen toinen vaihe siten, ettd
kaikki markkinaehtoisesti toimivat valtion omistamat yhtiot, myos
osakkuusyhtiot, siirtyvdat valtioneuvoston kansliaan sijoitettavan
omistajaohjausyksikon keskitettyyn ohjaukseen.

Omistajaohjauksen  keskittimisen ensimméisessd vaiheessa
muodostetulla omistajaohjauksen johtoryhmélld on velvollisuus oh-
jeistaa vastuuministerioitd corporate governance -periaatteiden nou-
dattamisessa ja soveltamisessa, omistajastrategioiden valmistelussa
ja yhtididen taloudellisen kehityksen seurannassa. Johtoryhméién
kuuluvat edustajat kauppa- ja teollisuusministeriostd, litkenne- ja
viestintdministeriostd sekd valtiovarainministeriosta.

Valtiolla on omistuksessaan markkinaehtoisesti toimivien yhtidi-
den lisdksi myos erityistehtdvid hoitavia tai muutoin erityisasemassa
olevia yhtioitd, jotka eivét suunnitelmien mukaan vastaisuudessa-
kaan kuulu edelld mainitun keskitetyn omistajaohjauksen piiriin.
Néiden yhtididen omistajaohjauksen hoitaa toimenpiteiden valmis-
telua myd6ten vastuuministerio.

3.5.2 Vihemmistoomistajapolitiikka ja osakkuusyhtion
kisite

Viimeisin valtion omistajapolitiikkaa koskeva valtioneuvoston peri-
aatepddtos on annettu 19.2.2004. Se on osoitettu omistajaohjaukses-
ta vastaaville ministeridille ja niiden virkamiehille. Periaatepaatok-
sessd todetaan, ettd se on tarkoitettu ohjaamaan valtion omistajaoh-
jausta ja sithen liittyvad padtoksentekoa kaikissa valtionyhtitissd ja
valtion osakkuusyhtidissa.

Kahdessa edellisessd periaatepddtoksessd, vuosilta 1999 ja 1994,
asia on ilmaistu hieman lievemmin ja eri termein: "Periaatteet on
laadittu sovellettavaksi jokaiseen valtionyhtioon, jollei asianomaista
yhtiotd koskevista sddannoksistd, méarayksisti tai toimiluvista muuta
johdu. Niin tulisi menetelld osakasrakenteen sallimissa puitteissa
myd6s niissd yhtioissd, joissa valtiolla on merkittdavd vihemmisto-
osuus".

Sen paremmin valtionyhtitlaissa kuin valtioneuvoston omistaja-
politiikkaa koskevassa periaatepaitoksessa ei kuitenkaan ole mééri-
telty osakkuusyhtiotd eli merkittdvad vihemmistoosuutta. Asiaa ja
siitd aiheutuvia ongelmia on jo osin kisitelty luvussa 3.2. Valtiolla
ei ole erillistd vihemmistoomistajapolitiikkaa.
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Osakkeiden haltijaviraston eli osakasoikeuksia kéyttdvin viras-
ton tai laitoksen tulee omistajaohjauksessa noudattaa valtion omis-
tajapolititkkaa koskevaa valtioneuvoston periaatepddtostd. Jonkin
verran hankaluuksia aiheuttaa se, ettd osakkeiden haltijoina on mui-
takin kuin ministeri6itd, jolloin tieto potentiaalisista osakkuusyh-
tidistd el aina tule ministerioon.

3.5.3 Hyvi hallintotapa (corporate governance)

Omistajaohjauksella huolehditaan omistuksesta. Omistajaohjaus on
osakkeenomistajan toimintaa yrityksen menestymisen turvaamiseksi
ja omistajan edun ja tavoitteiden saavuttamiseksi. Omistajaohjauk-
sen keskeisid vilineitd ovat omistajastrategian muodostaminen ja
hyvin hallintotavan (corporate governance)’' kehittiminen ja nou-
dattaminen.

Valtio-omistajalle on hyvén hallintotavan katsottu tarkoittavan
ensisijaisesti hyvéd ja toimivaa paitosvallan ja valvonnan kokonai-
suutta valtionyhtidissd ja valtion osakkuusyhtiissd. Kysymys on
sekd valtion omistajaohjauksen ja osakasvalvonnan tehokkuudesta
ettd yleisemmin yritysten hyvésti hallinnoinnista.

Valtion listattujen osakkuusyhtididen toimintaa ohjaa Helsingin
Porssin suositus listayhtididen hallinnointi- ja ohjausjérjestelmista
(corporate governance). Valtio on korostanut porssin corporate go-
vernance -suosituksen merkitystd ja soveltamista tarkoituksenmu-
kaisella tavalla myds listaamattomissa yhtigissa.

I Corporate governancelle (cg) ei ole tiysin vakiintunutta suomenkielistéi kécin-
nostd, joskin kdsitteiti "hyvdi hallintotapa” tai "hyvd hallintokéytcinto" kéyte-
tédin usein. Suppeimmillaan cg tarkoittaa sitd, miten yrityksen hallitus tydsken-
telee. Hieman yleisemmin silld tarkoitetaan yrityksen johdon toimintaa ja val-
vontaa. Laajasti ymmdrrettynd cg tarkoittaa kaikkia niitd menettelytapoja ja
vdlineitd, joilla yrityksen omistajat ja muut etutahot pyrkivdt vaikuttamaan yri-
tyksen johdon toimintaan ja yrityksen pdidtoksentekoon. Suppeasti ymmdirretyn
cg:n osapuolina ovat yrityksen johto (toimitusjohtaja, hallitus ja mahdollinen
hallintoneuvosto) ja omistajat. Laajasti ymmdrretyn cg:n osapuolina ovat yri-
tyksen eri sidosryhmdit ja niiden edustajat (rahoittajat, tyontekijdt, sijaintikun-
nat, kotivaltiot jne.).
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3.5.4 Omistajastrategia

Valtion omistajapolitiikkaa koskevan valtioneuvoston vuoden 2004
periaatepddtoksen mukaan valtion omistajapolitiikan ja omistajaoh-
jauksen ensisijaisena tavoitteena on yhtididen kehittdminen ja omis-
taja-arvon pitkdjinteisen kasvun tukeminen. Omistajan tarkeimmaét
vélineet ndiden tavoitteiden saavuttamisessa ovat itsendinen omista-
jastrategian valmistelu ja hyvén hallintotavan (corporate governan-
ce) kehittdminen.

Tassé tarkastuksessa omistajaohjauksen vélineistd on tarkastelun
kohteena omistajastrategia, joka antaa vastauksen siithen, mitd val-
tio-omistaja haluaa ja tavoittelee omistuksellaan. Miksi valtio on
yhtion osakkeenomistajana? Omistajaohjauksessa tdmén pitdisi il-
metd myos yhtiville asetettavista tavoitteista.

Valtion omistajaohjaustydoryhmin raportissa esitetty jako kol-
meen yhtidryhmiéin antaa yleiselld tasolla perustaa yksittdisen yh-
tion omistajastrategialle:

— Ryhméi 1 a, jossa valtiolla on omistajana ainoastaan tai ldhes yk-
sinomaan vahva sijoittajaintressi.

— Ryhméi 1 b, jossa valtiolla vahvan sijoittajaintressin lisdksi  yh-
ti60n liittyy strategisia intressejd, joiden vuoksi valtion on syytd
pysy4 toistaiseksi vahvana omistajana tai turvata muulla tavoin
kyseiset strategiset intressit, jos omistusosuutta pienennetiin tai
omistuksesta luovutaan.

— Ryhmd 2, jossa valtiolla on omistajana sdéntelyyn tai viran-
omaistehtédviin liittyva erityisintressi.

Valtioneuvosto asetti 23.6.2004 valtionyhtiéiden ja valtion osak-
kuusyhtididen omistajaohjauksen johtoryhmin, joka koostuu kaup-
pa- ja teollisuusministerion, litkenne- ja viestintdministerion ja val-
tiovarainministerion edustajista. Johtoryhmi aloitti toimintansa
1.7.2004.

Talouspoliittisen ministerivaliokunnan 31.8.2004 hyviksymén
tyojarjestyksen mukaan johtoryhmin tehtivdnd on muun muassa
laatia kaksi kertaa vuodessa valtion osakeomistuksen tilaa koskeva
katsaus, joka esitellddn talouspoliittiselle ministerivaliokunnalle.
Katsaukset on merkitty salaisiksi.

Joulukuun 2005 katsauksen mukaan "omistajaohjauksen johto-
ryhmé on kéynyt ldpi kunkin vastuuministerion valmistelun perus-
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teella kaikki markkinaehtoisesti toimivat yhtiot. Ndiden esittelyjen
sekd omistajaohjauksen johtoryhmin késittelyn perusteella on laa-
dittu tdmé omistajapoliittinen katsaus. Katsaus perustuu yhtidkoh-
taisiin analyyseihin yhtion nykytilasta sekd arvioista yhtion tulevai-
suuden ndkymistd. Analyysi kiteytyy kunkin yhtién kohdalla omis-
tajastrategiseen osaan, jossa arvioidaan omistajan kannalta yhtion
asemaa. Lopuksi esitetdén omistajaohjauksen johtoryhmin kannan-
otot ja suositukset omistajastrategisista toimenpiteistd."

Katsauksen mukaan johtoryhméd on myos pyrkinyt yhtendisté-
midn kaikkien markkinaehtoisesti toimivien valtionyhtididen ja
osakkuusyhtididen taloudellista seurantaa ja arviointia sekd yhtioi-
den corporate governance -kaytantoja.

Markkinaehtoisia yhtioitd koskevassa (yhtiokohtaisessa) kat-
sauksessa on markkinachtoisista yhtidista** 20 luokiteltu yhtiéryh-
méén la ja loput 17 yhtidryhméén 1b.

Katsauksessa on mukana 10 porssilistattua valtion osakkuusyh-
tiotd: Kemira Oyj, Kemira GrowHow Oyj, Metso Oyj, Neste Oil
Oyj, OMX AB, Outokumpu Oyj, Rautaruukki Oyj, Sampo Oyj,
Sponda Oyj, Stora Enso Oyj ja TeliaSonera AB.

Noteeraamattomia markkinaehtoisesti toimivia osakkuusyhtioti
katsauksessa on mukana yhdeksdn: Arek Oy, Eka-kiinteistét Oy,
Ekokem Oy, Fingrid Oyj, Gasum Oy, Santapark Oy, Silta Oy,
Suomen Siemenperunakeskus Oy ja Vuotekno Oy.

Valtion osakeomistuksen tilasta laadittu katsaus kattaa markki-
nachtoisesti toimivat valtionyhtiot ja valtion osakkuusyhtiot.  Kat-
sausta tdydentdmédn on laadittu liitemuistio viidentoista erityisteh-
tavdd hoitavan yhtion taloudellisesta tilanteesta ja niiden omistaja-
ohjaukseen liittyvistd kysymyksistd. Tédssd liitemuistiossa ovat mu-
kana kaikki kolme valtion erityistehtdvdid hoitavat osakkuusyhtiota:
Hevosopisto Oy, Suomen Ilmailuopisto Oy ja Suomenlinnan liiken-
ne Oy.

Porssilistatuista osakkuusyhtidistd on muun muassa kerrottu
mahdollisuuksista myydéd osakkeita sekd eduskunnan myontdmien
valtuuksien ettd kyseisen osakkeen markkinatilanteen nakokulmas-
ta. Katsauksessa on myds pohdittu tarvetta tai mahdollisuutta pois-
taa joiltakin yhtidomistuksilta valtion omistusvaatimus tulevaisuu-
dessa. Useimmista yhtidistd on joko suoraan tai epdsuorasti kerrot-

22 Sekdi valtionyhtiét ettii osakluusyhtiét.
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tu, millaiset valmiudet valtiolla on myynteihin, tai miksi osakkeita
ei ainakaan lyhyelld aikavililld kannata myyda tai miksi valtio tul-
lee olemaan taikka valtion kannattaa olla yhtiossd pitkdaikainen
omistaja.

Yritysjérjestelyjen tai osakemyynnin pohtiminen on varsinkin
porssiyhtidomistuksissa omistajastrategiaan ja sen selkeyttdmiseen
kuuluva asia. Valtio-omistajan asettamista muista omistajastrategi-
sista tavoitteista ja niiden saavuttamisesta on niin porssiyhtididen
kuin muidenkin yhtiéiden osalta kerrottu hyvin niukasti.

Useimpien porssiyhtididen toiminnalleen asettamat strategiset
tavoitteet on selostettu, mutta katsauksesta ei selkedsti kdy ilmi, on-
ko valtio-omistajalla jokin kanta ndihin yhtidssd tehtyihin strategi-
siin linjauksiin.

Katsauksessa on melko hyvin vastattu, suoraan tai hieman epi-
suorasti, omistajastrategiseen kysymykseen, miksi valtio on tietyn
noteeraamattoman markkinaehtoisen osakkuusyhtion osakkeen-
omistajana.

Valtion erityistehtivid hoitavista osakkuusyhtioistd on katsauk-
sessa muun muassa ilmoitettu omistajaohjauksesta vastaava minis-
terid ja valtion edustajien maérd yhtion hallituksessa sekd mainittu
yhtididen voittoa tavoittelematon luonne.
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4 TARKASTUSVIRASTON
KANNANOTOT

Tarkastus kohdistui valtiontalouteen kuuluvaan yhtiGomaisuuteen ja
sen hoitoon valtion ollessa vdhemmistdomistaja. Valtion omis-
tusosuus on néissd yhtidissd 50 % tai sen alle. Tarkastuksen tavoit-
teena oli kartoittaa valtion osakkuusyhtiét ja muut vdhemmisto-
omistukset osakeyhtitissd ja osuudet osuuskunnissa sekd saada ki-
sitys omistusten arvosta ja tuotosta sekd valtion omistajaohjauksesta
ja omistajastrategiasta osakeyhtididen vihemmistdomistajana.
Valtiolla tarkoitetaan sekd valtioneuvostoa kokonaisuutena ettd
yksittédisid ministerioitd ja niiden alaisia laitoksia ja virastoja. Val-
tion yhtidomistukseen ei tdssd tarkastuksessa ole luettu Kansaneld-
kelaitoksen, Suomen Pankin, valtion liikelaitosten eikd ta-
lousarvion ulkopuolisten valtion rahastojen yhtiGomistuksia.

Yleiset, yhtioryhmittdiset kannanotot

Yhtioomistuksesta huolehtiminen on omistajaohjauksen johtoryh-
min toiminnan aloittamisen myo6td terdvoitynyt ja yhtendistdnyt
muun muassa yhtididen taloudellista seurantaa ja arviointia sekid
omistajaohjauksen kaytintojd. Valtio-omistajan osakeomistuksil-
leen asettamien omistajastrategisten ja muiden tavoitteiden asette-
lussa ja tavoitteiden saavuttamisen raportoinnissa sekd mahdollisten
poikkeamien analysoinnissa ja raportoinnissa on vield parannetta-
vaa.

Taloudellisesti ylivoimaisesti merkittivimmén ryhmén muodos-
tavat porssilistatut osakkuusyhtiot, joiden markkina-arvo vuoden
2005 joulukuussa oli noin 8,6 miljardia euroa ja joiden tilivuodelta
2005 maksettavat osinkoehdotukset ovat yhteensd noin 565 miljoo-
naa euroa.

Tarkastusvirasto katsoo, ettd koska valtio ei etsi pikavoittoja
porssiomistuksilleen eikd aktiivisesti kdy kauppaa osakesalkkunsa
sisdllolld, niin pitkdjanteisen, yrityksen menestymistd edistdvin
omistajaohjauksen rooli on keskeinen valtion yhtidomaisuuden ar-
von kasvattamiseksi ja hyvidn osinkotuoton varmistamiseksi. Kun
kaytinnossd valtio ei voi vapaasti vaihtaa eli myyda "huonoja" ja
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ostaa tilalle "hyvid" osakkeita, niin olemassa olevan yhtiGomaisuu-
den hoito on keskeiselld sijalla. Valtion omistajapolitiikan ja omis-
tajaohjauksen ensisijaisena tavoitteena mainittu yhtididen kehitta-
minen ja omistaja-arvon pitkéjénteisen kasvun tukeminen luontuvat
siten hyvin valtion osakeomistuksen ohjenuoraksi.

Kéytettdessd valtion omistajaohjaustydryhmén tekemid luokitte-
lua kuuluvat nykyiset valtion porssinoteeratut osakkuusyhtiot sijoit-
tajaintressiryhmésn®. Niiden muodostaman osakeomaisuuden arvo
ja osinkotuotto ovat valtiontaloudellisesti hyvinkin merkittavia.
Muita puhtaasti vain sijoittajaintressin omaavia valtio-omistuksia on
melko vdhdn. Niihin voitaneen selkeimmin lukea yhtiGomistukset,
jotka ovat alkuperdisen tehtdvénsd jo kokonaan tai pddosin tehneet,
mutta jdljelld jadneitd osakkeita ei vield ole myyty tai yhti6ta puret-
tu. Yhtidomistus on voinut olla tarpeen esimerkiksi omistusjirjeste-
lyjen toteuttamisessa tai valtio-omistaja on jadnyt yhtion omistus-
pohjan laajennuksen jélkeen vield joksikin ajaksi yhtioon.

Puhelinyhtididen ja puhelinosuuskuntien osakkeet ja osuudet
muodostavat oman ryhménsi. Omistukset eivét alkujaan ole olleet
varsinaisia tuottoja tavoittelevia sijoituksia tille toimialalle ja ndihin
yhti6ihin, vaan ovat seurausta siitd, ettd aiemmin puhelimen omis-
taminen ja puhelinlinjan kdyttdminen oli usein kytketty osuuteen
puhelinosuuskunnasta tai osakkeeseen puhelinyhtiostd. Nykyisin
nditd kytkoksid ei yleensd ole. Tdiméd omaisuus on ainakin osittain
muuttunut pelkdn sijoitusintressin sisdltdvéksi valtion omaisuudek-
si. Valtiolla on osakkeita tai osuuksia yli 50 puhelinyhti6ssi tai pu-
helinosuuskunnassa. Valtiokonttorissa oli helmikuussa 2006 kéyn-
nissd selvitys, jossa selvitetddan muun muassa tilivirastojen hallin-
nassa olevat puhelinosakkeet ja osuudet seki se, ovatko jotkut niistd
vield yhteydessd puhelinliittymiin tai niiden kaytt6on. Mikéli puhe-
linosakkeet ja -osuudet olisivat yhdessd paikassa, olisi esimerkiksi
niiden myynti sujuvampaa verrattuna siihen, ettd nididen arvopape-
reiden omistus on hajautettu.

Porssiyhtidosakkeiden ja puhelinyhtiGosuuksien liséksi valtiolla
el juuri ole vihemmistéosuuksia, joissa valtiolla olisi ainoastaan si-
joittajaintressi tai ldhes yksinomaan vahva sijoittajaintressi.

Valtio-omistajalla voidaan katsoa olevan strateginen omistajaint-
ressi monissa muissakin osakkuusyhtidissd kuin yleensé strategisen

5 Sen sijaan porssissi olevista valtionyhtivistii Finnair Oyj, Fortum Oyj ja Neste
Oil Oyj kuuluvat strategisesti tdrkeiden yhtiéiden ryhmdicn.
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intressin omaaviksi katsotuissa Ekokem Oy:ssé, Fingrid Oyj:ssé ja
Gasum Oy:ssd. Muissa yhtidisséd strateginen intressi on usein huo-
mattavasti pienempi sikili, ettd osakkeet ja osakasvallan kédytté on
uskottu yksittéiselle virastolle tai laitokselle, jolle yhtidstd on stra-
tegista merkitystd. Yhtidomistuksella pyritddn tdlloin tietyn tehti-
vén tai toiminnan hoitamiseen. Tami tehtdvé ei ole yhtion voiton
maksimointi eikd omistajan osinkotulojen kasvattaminen. Vdhem-
mistéomistuksissa omistuksella on usein strateginen intressi vain
osakkeen haltijaorganisaation ndkokulmasta, ei koko valtiontalou-
den tai valtion koko osakesalkun ndkékulmasta.

Valtion erityistehtdvdd hoitavat osakkuusyhtiot on yhtidjérjes-
tyksissddn madritelty voittoa tavoittelemattomiksi yhtioiksi, jotka
padsdantoisesti eivit jaa osinkoa osakkeilleen. Yhtiolld voidaan kat-
soa olevan (yhteiskunnallinen) erityistehtdvé, jota valtio pitdd niin
tarkednd, ettd se on osakkeenomistajana perustamassa, rahoittamas-
sa ja ohjaamassa yhtiotd. Téllaisen osakeomaisuuden todellinen ar-
vo ja hyoty madrdytyvit pitkélti sen mukaan, kuinka hyvin yhti6 to-
teuttaa yhteiskunnallisen palvelutehtidvinsi. Vastikkeen sijoituksel-
leen valtio-omistaja saa osingon sijaan siitd, ettd yhtio hoitaa sille
asetetun, yhteiskunnallisesti tirkeédksi katsotun tehtdvin.

Nykyisessd valtionyhtidlaissa ei ole médritelty osakkuusyhtiota.
Kauppa- ja teollisuusministerion valmistelemassa luonnoksessa hal-
lituksen esitykseksi uudeksi valtionyhtilaiksi madritelma oli, mutta
hallituksen esityksen antamisesta luovuttiin syksylld 2005. Nykyis-
td, voimassa olevaa valtionyhtilakia koskevan hallituksen esityk-
sen perusteluissa vuodelta 1990 on mainittu, ettd osakkuusyhtio-
omistukselta eli merkittdavaltd vihemmistdomistukselta vaaditaan
vdhintddn kymmenen prosentin omistusosuus. Lisdksi perusteluissa
on todettu, ettd osakkuusyhtioné eli merkittdvand vihemmistoomis-
tuksena olisi omistusta pidettdvé ainakin silloin, kun valtio omistaa
vihintddn kolmanneksen osakkeista tai dénistd.

Tarkastusvirasto toteaa, ettei valtion osakkuusyhti6iksi ole luettu
aivan kaikkia yhtioité, joista valtio omistaa védhintddn kolmannek-
sen.

Tarkastusvirasto kasityksen mukaan kymmenen prosentin raja on
osakeoikeuksien kédyton ja yhtion hallinnoinnin kannalta looginen.
Toisaalta yhtion taloudellisen merkityksen ja yhtion omistajaoh-
jauksen kannalta kymmenen prosentin osuus ei kuitenkaan aina ole
ratkaiseva. Alle kymmenen prosentin omistusosuus esimerkiksi
pOrssiyhtiostd voi olla taloudellisesti hyvin merkittava. Mikéli omis-
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tus yhtiéssd on hyvin hajaantunut, voi osakas alle kymmenen pro-
sentinkin omistusosuudella olla merkittidva osakasvallan kayttéja.

Suositukset
Suositus 1

Valtionyhtiélakiin tai ainakin valtion omistajapolitiikkaa koskevaan
valtioneuvoston periaatepdctoksen tulisi lisditd valtion osakkuusyh-
tion mddritelmdi.

Suositus 2

Osakeomistus tulisi aina luokitella merkittiviiksi vihemmistoomis-
tukseksi eli valtion osakkuusyhtioksi, jos valtio omistaa vihintddn
10 prosenttia kaikkien osakkeiden tuottamasta ddnimdcdirdstd.

Suositus 3

Olisi erikseen selkedisti mddrdttivd, kenen velvollisuus tai oikeus on
mddritelld se, milloin myos alle 10 prosentin osuus katsotaan mer-
kittdvdiksi vihemmistoosuudeksi eli osakkuusyhtioksi.

Suositus 4

Ainakin siltd osin kuin puhelinosakkeet ovat puhtaasti finanssiarvo-
papereita, kannattaa osakkeiden hallinta siirtdd yhteen paikkaan.
Kaikkien porssinoteerattujen osakkeiden kohdalla perusperiaattee-
na tulisi olla niiden keskittiminen keskitetyn omistajaohjauksen pii-
riin.

Suositus 5

Osakkuusyhtioluettelo tulisi vuosittain pdivittdda esimerkiksi Idpi-
kaymdilld valtion tilivirastojen liikekirjanpidon taseen liitteend kah-
deksan ilmoitettavat tiliviraston "hallinnassa olevat eri yhtididen
erilajiset osakkeet ja osuudet sekd muut osakkeisiin rinnastettavat
arvopaperit”, jotta kaikki valtion osakkuusyhtiot olisivat aina var-
masti (valtioneuvoston kansliaan sijoitettavan) omistajaohjausyksi-
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kon tiedossa myds niissd tapauksissa, joissa omistajaohjaus on yk-
sittdisen viraston tehtdvdnd.
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Vuodesta 2002 lukien ilmestyneet toiminnantarkastuksen

tarkastuskertomukset

20/2002 Ympdéristonsuojelun edistimisavustukset

21/2002 Ruiista- ja kalatalouden tutkimuslaitoksen tuloksellisuus-
raportointi

22/2002 Korkeakoulun osallistuminen teknologian siirtotoimin-
taan
korkeakoulun tutkimustulosten ja innovaatioiden siirtd-
minen yritysten hyodynnettdvdksi

23/2002 Matkailun yritystuet

24/2002 Néenndisviljely
tavanomaisen viljelytavan valvonnan ongelmat

25/2002  Ulkopuolinen rahoitus yliopistojen tulosohjauksen niko-
kulmasta
esimerkkind Jyvdskyldn yliopisto

26/2002 Kapiteeli Oy:n perustaminen — osa valtion kiinteistdstra-
tegiaa

27/2002 Radanpidon taloudellisuus ja rataverkolla tapahtuva
kilpailu

28/2002 EU-rahoituksen toteutuminen ohjelmakauden 1995 —
1999 rakennerahastohankkeissa

29/2002  Alueelliset taidetoimikunnat

30/2002 Ympdristolupien valvonta
erityisesti ilmansuojelun kannalta

31/2002 Maa- ja metsitalousministerion luonnonvarastrategia ja
porotalous

32/2002 Yliopistojen hankintatoimi

33/2002 Haitidkeskusten perustaminen

34/2002 Paikallisen poliisitoimen resurssointi

35/2002 Raha-automaattiyhdistyksen tuottojen tuloutus valtiolle

36/2002 Uudet palkkausjérjestelmét valtionhallinnossa

37/2002 Maataloustuen tavoitteet ja vaikutukset
tulotuen talousarvioperustelujen ja vaikuttavuuden
arviointia

38/2002 Valtion erityisrahoitustoiminta

Finnvera Oyj
Suomen Teollisuussijoitus Oy



39/2002 Lé&éninhallitusten myontdmé ESR-rahoitus kehittdmis- ja
koulutushankkeisiin

40/2002  Sosiaali- ja terveydenhuollon tavoite- ja toimintaohjelma
ohjelman toteutus ja vaikutus kunnissa

41/2002 Liikennesuoritteiden ohjailu

42/2003 Lahialueyhteistyohankkeet

43/2003 Monitoimimurtajien hankinta ja kaupallinen toiminta

44/2003 Laki yritystoiminnan tukemisesta — Pk-yritysten kehitté-
mishankkeet

45/2003 Suomen valtion maksuliikehankinta

46/2003 Tulosohjaus Suomen kahdenvilisessd kehitysyhteistyossa

47/2003 Mairdrahojen alueellinen jakaminen

48/2003 Yhteiskunnallista erityistehtdvii toteuttavien valtion-
yhtididen omistajaohjaus

49/2003 Verohallinnon systeemityon ja atk- konsultointipalvelu-
jen hankinnat

50/2003 Puolustushallinnon tukitoimintojen ulkoistamisen tila
helmikuussa 2003

51/2003  Sektoritutkimustoiminnan ohjaus ja rahoitus sosiaali- ja
terveysministerion hallinnonalalla

52/2003 Valtiovarainministerién hallinnonalan tuloksellisuusra-
portointi eduskunnalle

53/2003  Vesihuollon tukeminen
valtion osallistuminen vesihuollon jdrjestidmiseen

54/2003 Raja- ja merivartijoiden rekrytointi ja koulutus

55/2003  Siviilipalvelus

56/2003 Tutkijakoulujen toiminta

57/2003  Alueelliset kuljetustuet

58/2003 Tilastokeskuksen palveluhankinnat

59/2003 Fyysinen tietoturvallisuus sosiaali- ja terveysministerion
hallinnonalalla

60/2003  Joukkoliikennepalvelujen hankinnat

61/2003 Pelastustoimen kehittimishanke

62/2003 Valtakunnansyyttdjanviraston toiminta

63/2003 Maatilarakentamisen ja konehankintojen tukeminen

64/2003  Arktisen keskuksen néyttelytoiminta

65/2003 Ministerididen ohjaus erdissd Kansanelédkelaitoksen
toimeenpanemissa sosiaaliturvaetuuksissa

66/2003 Ympdéristotukien vaikuttavuus
energiatuet ympdristonsuojelun vdlineend



67/2004
68/2004
69/2004
70/2004

71/2004
72/2004
73/2004

74/2004

75/2004
76/2004

77/2004

78/2004

79/2004

80/2004
81/2004
82/2004
83/2004

84/2004
85/2004
86/2004

87/2004
88/2004
89/2004
90/2004
91/2004
92/2005

93/2005

94/2005

Séteilyn kéyton valvonta

Henkiloston hankinta valtionhallinnossa
Tuoteturvallisuusvalvonta

Lentoliséjérjestelmé ja yhteyslentotoiminta Puolustus-
voimissa

Lasten ja nuorten psykiatrian valtionavustusmenettely
Finpro ry:n toiminta

Hansel Oy:n rakennejirjestelyt ja yhtié osana valtion
hankintatoimen strategiaa

Ulkomaalaisviraston toiminta

ldhinnd toimintaprosessien nékokulmasta tarkasteltuna
Geodeettisen laitoksen toiminta

Viranomaistoiminta harmaan talouden ja talousrikolli-
suuden torjunnassa

Korruptio; riski kahdenvilisen kehitysyhteistyon tulok-
sellisuudelle

Sosiaali- ja terveysministerion hallinnonalan tulokselli-
suusraportointi eduskunnalle

Oikeusministerion hallinnonalan tuloksellisuusraportointi
eduskunnalle

Valtion ydinjitehuoltorahasto

Kansanopistojérjestelma

Innovatiivisten toimien alueelliset ohjelmat

Valtion liikelaitoksia koskeva tuloksellisuusraportointi
eduskunnalle

Resurssien kdyton tuottavuuden hallinta
Alkoholivalvonta

Tutkimus- ja kehittdmistoiminta litkenne- ja viestintdmi-
nisteriossi

Jateverotus

Valtionavustuslain ohjausvaikutus

Paikalliset toimintaryhmét maaseudun kehittdjina
Kansallisen metsdohjelman toimeenpano
Luonnonmukaisen tuotannon tukeminen

EU:n jasenvaltioiden tarkastusvirastojen rinnakkais-
tarkastus rakennerahastojen jdljitysketjusta mukaan
lukien 5 %:n tarkastusvelvollisuus
Kihlakunnanvirastojen ja poliisin erillisyksikdiden toimi-
tilahankkeet

Nuorisotoiminnan tukeminen



95/2005

96/2005
97/2005
98/2005
99/2005

100/2005
101/2005
102/2005
103/2005
104/2005
105/2005

106/2005

Senaatti-kiinteistdjen kiinteistonhoitopalvelujen hankin-
nat

Puitesopimus

Asiantuntijapalveluiden kdytté puolustushallinnossa
Ty6voimakoulutuksen tyollisyysvaikutukset
Verosaatavien perinnin tehokkuus

Korruption vastaisten mekanismien soveltamista kdytan-
non kehitysyhteistydssi

Hirvikannan séételyjérjestelma

Yksityisten sosiaalipalvelujen valvonta

Valtion asuntorahaston ulkoinen varainhankinta vuosina
1998 —2003

Ammatillisen koulutuksen kannustusraha
Asuntomarkkinatiedon tuottaminen ja hyodyntdminen
kuntien asuntomarkkinaselvitykset asumisen tarjonta-
tukien suuntaamisessa

Puolustusministerion hallinnonalan tuloksellisuus-
raportointi eduskunnalle

Keksintdtoiminnan edistdimiseen myonnettyjen valtion-
avustusten kaytto

107/2005 Ympéristoministerion hallinnonalan tuloksellisuusrapor-

108/2005

tointi eduskunnalle
Terveystieteellisen tutkimuksen erityisvaltionosuus

109/2005 Tydvoimatoimistojen tehtdvit tyottomyysetuuksien hal-

110/2005
111/2005
112/2005
113/2005
114/2005
115/2005

116/2005
117/2006

118/2006
119/2006

120/2006

linnoinnissa ja valvonnassa

Ulosoton tietojérjestelmdhanke

Suomen ja Venijin vélinen velkakonversio
Tyollistdmistukien tyollisyysvaikutukset

Maatalouden ympéristdtuen erityistuet
Maanmittauslaitoksen maanmittaustoimitukset

Kuntien harkinnanvaraisten rahoitusavustusten myonta-
minen ja kaytto

Ty6hyvinvointi valtionhallinnossa
Raha-automaattiavustukset kansansairauksien ennaltach-
kédisyyn

Valtion televisio- ja radiorahasto

Puolustusvoimien ennakkomaksut puolustusmateriaali-
hankinnoissa

Sahkoisten asiointipalvelujen kehittdminen julkishallin-
nossa



121/2006
122/2006

123/2006
124/2006
125/2006
126/2006
127/2006

128/2006

Yritystukien vaikutusten pysyvyys
EU-sdddosehdotusten kansallinen késittely

erityisesti taloudellisten vaikutusten arvioinnin
kannalta

Kuntien yhdistymisavustukset

Ammatilliset erikoisoppilaitokset ja niiden kayttokustan-
nusten valtionosuusjarjestelma

Kardjaoikeuksien tulosohjaus ja johtaminen

Teiden kunnossapito tielaitosuudistuksen jalkeen
Verotuksen yhdenmukaisuuden edistdminen verohallin-
nossa

Valtion osakkuusyhtiot ja valtio vihemmistoomistajana



Valtion osakkuusyhtiot ja valtio
vihemmistoomistajana

Tarkastus kohdistui valtion yhtiomaisuuteen ja sen
hoitoon valtion ollessa yhtidissd vihemmistdomistajana.
Valtion vihemmistdomistukset ovat merkittdva osa
kansallisvarallisuutta. Valtion vahemmistdosuuksien arvo
porssiyhtidissé oli vuoden 2005 lopussa noin 8,6 miljardia
euroa ja muiden vihemmistoosuuksien yhteenlaskettu
kirjanpitoarvo vuoden 2004 lopussa noin 160 miljoonaa
euroa.

Yhtidomistuksesta huolehtiminen on omistajaoh-
jauksen johtoryhmén toiminnan aloittamisen myoté
terdvoitynyt ja yhtendistinyt muun muassa yhtiéiden
taloudellista seurantaa ja arviointia sekd omistajaohjauk-
sen kdytdntdjd. Valtio-omistajan osakeomistuksilleen
asettamien omistajastrategisten ja muiden tavoitteiden
asettelussa ja tavoitteiden saavuttamisen raportoinnissa
sekd mahdollisten poikkeamien analysoinnissa ja ra-
portoinnissa on kuitenkin vield parannettavaa.

Valtiontalouden tarkastusvirasto
Annankatu 44, PL 1119
00101 HELSINKI
Puhelin (09) 4321
Telekopio (09) 432 5820
Kotisivu http://www.vtv.fi

ISSN 1238-0296




	Tarkastuskertomus 128/006
	Sisällys
	Tiivistelmä
	Resumé
	1 Johdanto
	2 Tarkastusasetelma
	2.1 Tarkastuksen kohde ja tavoite
	2.2 Tarkastuskysymykset
	2.3 Tarkastuskohteen taloudellinen merkitys
	2.4 Tarkastuksen aineisto ja menetelmät
	2.5 Tarkastuksen rajaukset ja tarkennukset

	3 Tarkastushavainnot
	3.1 Valtionyhtiöt vs. valtion määräysvallassa olevat  yhtiöt
	3.2 Valtion merkittävät vähemmistöomistukset eli osakkuusyhtiöt
	3.2.1 Markkinaehtoisesti toimivat yhtiöt ja valtion erityistoimintaa hoitavat yhtiöt
	3.2.2 Pörssiyhtiöt ja ei-pörssiyhtiöt
	3.2.3 Strategisen intressin ja sijoittajaintressin yhtiöt

	3.3 Valtion muut vähemmistöosuudet
	3.3.1 Puhelinyhtiöt ja niihin verrattavat
	3.3.2 Asunto- ja kiinteistöyhtiöt
	3.3.3 Muiden toimialojen yhtiöt

	3.4 Vähemmistöomistusten arvo ja osinkotuotto sekä muut hyödyt
	3.4.1 Pörssinoteeratut osakkuusyhtiöt
	3.4.2 Valtion erityistehtävää hoitavat osakkuusyhtiöt
	3.4.3 Vähemmistöosuudet asunto- ja kiinteistöosakeyhtiöissä

	3.5 Valtion omistajapolitiikka
	3.5.1 Omistajapolitiikka ja omistajaohjaus
	3.5.2 Vähemmistöomistajapolitiikka ja osakkuusyhtiön käsite
	3.5.3 Hyvä hallintotapa (corporate governance)
	3.5.4 Omistajastrategia


	4 Tarkastusviraston kannanotot
	Lähteet
	Liite

