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1 Tiivistelma

Suomen valtion yhtiGomistuksen piiriin kuuluu 66 yhtiéta. Valtion yhtiGomistusten osa-
kekannan arvo on huomattava. Esimerkiksi valtion suoraan ja valillisesti (Solidium Oy)
omistamien poérssinoteerattujen yhtididen yhteenlaskettu markkina-arvo on noin 27
miljardia euroa. Yritykset, joista valtio omistaa vahintaan 50 prosenttia, ty6llistavat
Suomessa noin 52 000 henkil6a.

Valtion omistajaohjaus jakaa yhtiot kolmeen paaryhméan: finanssi-intressin tai strate-
gisen intressin yhtidihin seka valtionhallinnon erityistehtavia toteuttaviin yhtidihin. Fi-
nanssi-intressi ei ole luonteeltaan pysyva omistuksen peruste. Valtion omistajapolitiik-
kaa koskevan periaatepaatoksen (2016) mukaan pelkén finanssi-intressin yhtididen
paaomat tulisi parhaana mahdollisena ajankohtana allokoida vauhdittamaan tehok-
kaammin kansantalouden kasvua. Strategisten valtio-omistusten intressina kansalli-
nen turvallisuus ja huoltovarmuuteen liittyvd omavaraisuus seka peruspalveluvelvoite
ovat keskeisia perusteluita. Erityistehtavayhtididen osalta valtio-omistuksia perustel-
laan yleisen edun nakdkulmilla, kuten alkoholipoliittisilla, viestintapoliittisilla, aluepoliit-
tisilla tai muilla ndkokohdilla. Esimerkiksi sdantelyyn liittyvien haasteiden vuoksi julki-
nen monopoli on usein nahty parhaana vaihtoehtona. Erityistehtavaa toteuttavissa yh-
tidissa valtiolla on yhteiskunnallisia tavoitteita, joiden organisoimiseksi yhtibmuoto on
koettu hyvéksi vaihtoehdoksi. Omistajapolitikkaa koskevan valtioneuvoston periaate-
paatoksen mukaan valtio-omistuksen yhtené intressina voi olla myés suomalaisen
omistamisen puolustaminen, jolloin valtion omistajuus on yksi véline tdmén turvaa-
miseksi. Tallbéin omistamisella tahdataan yritysten pitkdjanteiseen arvon kasvattami-
seen erona sijoitustoiminnalle, jolle on leimallista tuottojen vuosittainen optimointi.

Kaupallisesti toimivien yhtididen omistajaohjaus on keskitetty valtioneuvoston kansli-
aan omistajaohjausosastolle. Ei-strategisiksi maériteltyjen (finanssi-intressi) valtion
porssinoteerattujen yhtididen (pl. Altia) omistajaohjauksesta vastaa holdingyhtié Soli-
dium Oy, jonka osakekannan valtio omistaa taysimaaraisesti. Erityistehtavayhtidita
koskevan omistajaohjauksen toimeenpano on jakaantunut usean eri ministerion vas-
tuulle. Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto vastaa kahdeksan erityistehta-
vayhtion omistajaohjauksesta, kun taas muiden osalta vastuunjako on jakaantunut eri



substanssiministeridille. Omistajaohjauksesta vastaavia muita ministeridita ovat lii-
kenne- ja viestintaministerid, opetus- ja kulttuuriministerio, sosiaali- ja terveysministe-
rig, tyo- ja elinkeinoministerid, ulkoministerid, valtiovarainministerié seka ymparistomi-
nisterio.

Omistajaohjaus tarkoittaa yhtion omistajan taholta yhtioon kohdistuvaa ohjausta. Kes-
keisind omistajaochjauskeinoina valtio kayttaa aanioikeutta yhtitkokouksissa, osallis-
tuu hallitusjasenten valintaprosessiin (jos omistusosuus tahan riittad) seka hyddyntaa
muita hyvan hallintotavan ohjauskeinoja. Muita valtion omistajaohjauksen keskeisia
saantely- ja ohjausvalineitd ovat myds valtioneuvoston periaatepaattkset valtion
omistajapolitiikasta, erilliset yhtiita koskevat toimintaohjeet seké talouspoliittisen mi-
nisterivaliokunnan kannanotot.

Taman arvioinnin tavoitteena on ollut arvioida vuoden 2004 jalkeen harjoitetun omis-
tajapolitiikan ja omistajaohjaukseen tehtyjen uudistusten onnistuneisuutta yleisesti ja
suhteessa asetettuihin tavoitteisiin. Arvioinnin yhteydessa on tarkasteltu myos valtio-
omisteisten yhtididen tuloksellisuutta ja tuottavuutta seka vertailtu Suomen omistaja-
ohjauksen ja omistajapolitikan kehitysta valittuihin EU-maihin.

Arvioinnin metodologia koostuu haastattelututkimuksesta, dokumentti- ja kirjallisuus-
analyysista seka taloudellisten tietojen ja tilastojen méaaréallisesta tarkastelusta. Haas-
tattelututkimuksen kohderyhma koostui omistajaohjauksesta vastaavien ministerididen
virkamiehistd, omistajaohjauksessa olevien yhtididen edustajista seka omistajaoh-
jauksesta ja -politikasta vastaavista ja vastanneista poliitiikoista. Useat omistajapolitii-
kan kehitysta tai omistaja-ohjauksen toimeenpanoa seuraavat ulkopuoliset asiantunti-
jat olivat myds mukana kohderyhmassa. Dokumentti- ja kirjallisuusanalyysi perustui
julkisesti saatavilla oleviin keskeisiin omistajapolitiikkaan ja -ohjaukseen liittyviin doku-
menttiaineistoihin. Se on sisdltanyt muun muassa aihepiiriin liittyvaa tutkimuskirjalli-
suutta, tehtyjen paatosten ja linjausten dokumentteja, omistajapolitiikkaa ja -ohjausta
aiemmin tarkastelleita arviointi- ja tarkastusraportteja, kansainvélisia verrokkimaita
koskevaa lahdeaineistoa sekéa yhteiskuntavastuusta kertovia materiaaleja. Taloudelli-
set tunnusluvut ja tilastot koostuivat Tilastokeskuksen tuottamista tietokannoista kuten
yritysrekisteristd, yritysten tutkimus- ja kehitystoimintaa kuvaavasta tietokannasta
seka tilinpaatdsaineistoista.

Arvioinnin keskeisten tulosten mukaan vuosina 2007 ja 2016 tehdyt omistajaohjausta
koskevat rakenteelliset uudistukset ovat toimineet hyvin eiké nykyisisséd omistajaoh-
jauksen rakenteissa esiinny merkittavid muutostarpeita. Huomioitavaa on, etta tassa
arvioinnissa ei ole otettu kantaa Valtion kehitysyhtion Vaken toimintaan, silla yhtié jul-
kisti strategiansa vasta kevaalla 2019.



Arvioinnin perusteella valtion omistajaohjauksen operatiivinen toimeenpano on viimei-
sen vuosikymmenen aikana muuttunut ammattimaisemmaksi. Omistajaohjauksen tun-
nistetut haasteet koskevat tilanteita, jossa substanssipoliittisissa uudistuksissa ei ole
huomioitu riittavésti niiden heijastusvaikutuksia valtio-omisteisiin yhtiéihin. Joissain ta-
pauksissa substanssipoliittiset uudistukset saattavat olla myos ristiriidassa erityisesti
omistajapolitiikan taloudellisten tavoitteiden kanssa. Haasteiden ratkaiseminen edel-
lyttd& nykyista aktiivisempaa yhteista suunnittelua ja dialogia eri ministerididen valilla
seka eri politikkandkékulmat yhdistadvaa vahvempaa ohjausta myos poliittisella ta-
solla. Kaytannéssa haasteisiin vastaaminen edellyttaa kattavampia arvioita eri toimen-
piteiden ja uudistusten vaikutuksista paatdksenteon tueksi. Tassa tehtavassa talous-
poliittisen ministerivaliokunnan rooli on keskeinen.

Kansainvalinen tarkastelu osoittaa, ettd Suomen omistajaohjauksen rakenteet ja orga-
nisoituminen poikkeavat pikemmin edukseen kuin haitakseen tilanteesta muissa tar-
kastelluissa EU-maissa. Kansainvalisen tarkastelun pohjalta ei ole havaittavissa virik-
keitd sellaisiin omistajaohjauksen uudistuksiin, joiden toimeenpano Suomessa olisi
perusteltua. Omistajaohjauksen sisalléllinen vertailu osoittaa, ettd Suomessa on vii-
meisen 10 vuoden aikana panostettu selkeasti hyvén hallintotavan ja johtamisen peri-
aatteisiin. Suomi nayttaytyy Ruotsin ohella edellakavijana myds yhteiskuntavastuun
siséllyttamisessa omistajaohjauksen periaatteisiin.

Valtion keskeisend omistajapoliittisena linjauksena vuosina 2007-2016 on ollut valtio-
omisteisten yhtididen toiminnan ja omistaja-arvon kehittaminen. Valtio-omisteisten yh-
tididen tuloksellisuutta ja tuottavuutta koskevan analyysin perusteella voidaan todeta,
ettd valtio on taltd osin onnistunut saavuttamaan omistajapolitiikalle asetetut tavoit-
teensa. Valtionyhtididen kannattavuudessa ja tuottavuuskasvussa ei ole eroja yksityi-
siin yrityksiin verrattuna.

Vuonna 2016 annetun valtion omistajapolitiikkaa koskevan periaatepaatéksen myota
omistajapolitikan painopiste nayttaa muuttuneen. Vuoden 2016 periaatepaatoksen
keskeisin viesti oli se, etta valtio-omistuksesta tulisi tehda yhteiskunnan aktiivisen uu-
distamisen véline eri keinoin. Periaatepaatoksessa esitettiin, ettd pddomia irrotetaan
valtion yhti6omistuksista uuden synnyttamiseksi ja nimenomaan taloudellisen kasvun
ja tyollisyyden tukemiseksi. Valtio-omistuksen paaomien vapauttaminen yhteiskunnan
aktiivisen uudistamisen vélineeksi on nahtavissa myos Antti Rinteen hallituksen pyrki-
myksena hallitusohjelman painopisteissa ja linjauksissa.

Valtio on pyrkinyt linjakkaasti omistajapoliittisten periaatepaatdsten ja omistajaohjauk-
sen avulla kehittdm&an valtio-omisteisten yhtididen palkitsemislinjauksia seka yhteis-
kuntavastuun huomioimista yhtididen toiminnassa. Arvioinnin perusteella voidaan to-
deta, etta valtio on ollut aktiivinen palkitsemisrajoitteita koskevissa kannanotoissaan ja
naita koskevat ohjeistukset on hyvin sisaistetty eri yhtidisséd. Myos yhteiskuntavastuu
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aiheena on kehittynyt valtion omistajapolitiikkaa koskevissa valtioneuvoston periaate-
paatoksissa.

Arvioinnin perusteella yhteiskuntavastuun systemaattista kehittdmistéa osana omistaja-
ohjausta on syyta edelleen jatkaa. Tulevissa valtioneuvoston periaatepaatoksissa on
mahdollista yha selkedmmin kannustaa yhti6ita raportoimaan yhteiskuntavastuun in-
tegroimisesta osaksi yhtididen liiketoimintaa ja raportointia. Kehitysmahdollisuuksia
[6ytyy muun muassa ilmastoraportoinnista.

Ulkoisen arvioinnin perusteella nykyiset valtion palkitsemislinjaukset on koettu haas-
teellisimmaksi useissa kaupallisilla markkinoilla toimivissa yhtidissa, joissa valtiolla on
enemmistéomistus. Arvioinnin suositusten mukaan yleislinjaukset valtio-omisteisten
yhtididen palkitsemista koskien tulisi sailyttda, mutta samalla tulisi pystya huomioi-
maan nykyista tarkemmin valtio-omisteisten yhtididen erilaiset tilanteet ja toimintaym-
pariston muutokset. Naitd on mahdollista tarkastella erillisella selvityksella.
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2 Johdanto

Suomi kuuluu niihin harvalukuisiin Euroopan Unionin jasenvaltioihin, joissa valtion osa-
keomistajuus yhtidissa on edelleen huomattavaa. OECD:n vertailujen mukaan Suo-
meen rinnastuvat talta osin muista EU-maista lahinnd Ranska ja Itdvalta. Suomessa
valtio on vuosikymmenten varrella paatynyt tai jattaytynyt osakkeenomistajaksi yhtidi-
hin monista syista. Toisen maailmansodan jélkeen valtion yhtiGomistusten keskeisena
intressina oli tarve kehittda ja modernisoida Suomen teollisuutta. Teollisuuden kehitty-
essé keskeiseksi intressiksi nousi tarve paaomittaa kehityksen edellyttdmié investoin-
teja, silla kotimaisen ja ulkomaisen yksityisen padoman maara oli vahainen. Aikaisem-
pien pyrkimysten jaljet kansantalouden tuotantorakenteen taydentamiseksi ovat edel-
leen nékyvissa huomattavinakin valtion vihemmistéosakkuuksina teollisissa yhtidissa,
joiden omistuspohja on kuitenkin saattanut vuosien varrella oleellisesti muuttua ja myos
kansainvalistya.

Valtio-omistusten intressina kansallinen turvallisuus ja huoltovarmuuteen liittyvd oma-
varaisuus ovat keskeisia perusteluita. Valtio-omistuksia perustellaan myds yleisen
edun nakdkulmilla, kuten alkoholipoliittisilla, viestintapoliittisilla, aluepoliittisilla tai muilla
nakokohdilla. My0s tiettyja kehittamisluonteisia erityistehtavia varten (esimerkiksi Sote-
Digi Oy, Vimana Qy) valtion 100-prosenttinen omistus osakeyhtidissa on nahty perus-
telluksi.

Valtion omistajachjauksen piirissa olevat yhtiot on jaettu kolmeen paaryhmaan: kau-
pallisesti toimiviin finanssi-intressin tai strategisen intressin yhtidihin seka valtionhal-
linnon erityistehtavia toteuttaviin yhtidihin. Kaupallisesti toimiviin yhtidihin voi siis myos
liittya valtio-omistajan strategisia intresseja?, kuten infrastruktuurin yllapitamiseen ja
turvaamiseen liittyvia tavoitteita tai peruspalveluvelvoitteita, mutta yhtididen tulisi silti
omistajapolitikan periaatteiden mukaisesti toimia selkeasti liiketoiminnallisin periaat-
tein.

Maarittely erityistehtavayhtioksi merkitsee erityista yhteiskunnallista tehtavaa?, jonka
toteuttamisen merkeissa liiketoimintaa harjoitetaan. Erityistehtavayhtidissa valtio-

1 valtion yhtiokohtaisesti maaritellyt strategiset intressit on kuvattu seuraavassa dokumentissa:
https://vnk.fi/documents/10616/334513/Strategiset+intressit_17.pdf/4060689e-024d-4fa3-90e3-
b07f01a4c36f/Strategiset+intressit_17.pdf.pdf

2 Valtion yhtiokohtaisesti maaritellyt erityistehtavayhtioperusteet on kuvattu seuraavassa doku-
mentissa: https://vnk.fi/documents/10616/334513/Erityisteht% C3%A4v%C3%A4t+ja+strategi-
set+intressit+2016_2.pdf/20b9b2af-d2fa-424e-961d-d3cc7fc04cOf/Erityis-

teht% C3%A4v%C3%A4t+ja+strategiset+intressit+2016_2.pdf.pdf
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omistajuuden ensisijaiset tavoitteet ovat yhteiskunnallisia, joskin yleistavoitteena on
myos taloudellinen kannattavuus. Valtioneuvoston omistajapolitikkaa koskevassa vii-
meisimmassa (2016) periaatepdatoksessa todetaan, ettd: "Luonnollisen monopolin ti-
lanteessa kansantalouden kannalta tehokkain ratkaisu saavutetaan yhdella toimijalla.
Saantelyyn liittyvien ongelmien vuoksi paras monopoliratkaisu on usein julkinen mo-
nopoli. Erityistehtavaa toteuttavissa yrityksissa valtiolla on yhteiskunnallisia tavoitteita,
jotka liittyvat johonkin yhteiskunnan toimivuuden kannalta keskeiseen tehtavaan, joka
on kuitenkin tehokkainta organisoida yhtiémuodossa.”

Alla olevassa kuviossa on esitetty nykyiset Suomen valtion yhtibomistukset katego-
rioittain seka jaoteltuna myos omistajaohjauksen vastuutahoittain. Kuten kuviosta kay
ilmi, talla hetkella valtiolla on omistuksia yhteensa 66 yhtiéssa. Kuviossa on esitetty
my0s valtion omistusten tarkka maara niiden yhtididen osalta, joissa valtio-omistus ei
ole taysimaarainen.

Kuvio 1. Valtion yhtioomistukset (Lahde: Valtioneuvoston kanslia).

Valtion yhtioomistukset (6 yntists)

VALTIONEUVOSTON KANSLIA (29 yhti6ta)

KAUPALLISESTI TOIMIVAT

MUUT MINISTERIOT (37 yhtiots)

FINANSSI-INTRESSI STRATEGINEN INTRESSI ERITYISTEHTAVAT
Vake « Arctia « Finnpilot Pilotage + Cinia™ (77,5%) LVM
. Altia (36.2 % - Boreal Kasvinjalostus (60,8 %) | | - Gasonia (99 %) - Pohjolan Rautatiet LVM
tia (36,2 %) « Finavia S Covamin - Traffic Management Finland LVM
" Nestn (6.1 51 - Finnair (55,8 %) - Solidium * Vleisradio LVM
* Nordic Morning Group “Fartim (50’ 8%) < Suoren Erillisverkot « CSC-Tieteen tietotekniikan keskus OKM
- Fostt Group (43.9%) » Gasum ' « Suomen limailuopisto (70,0%)
= Vapo (16,7 %)  Kemijoki (50,1 %) (49,5 %) P « Hevosopisto (25 %) OKM
. Leij_ona Catering . Va!tion kehitysyhtic Vake L éll!(lfl)K International glu
sMotiva g elkhaus - Business Finland* TEM
- Neste (36,4 %) - Finnvera TEM
- Patria (50,1 %) + Suomen Malmijalostus TEM
Solidium + Posti Group (50,1 %) + Suomen Teollisuussijoitus TEM
2 * Suomen Lauttaliikenne « Teknologian tutkimuskeskus VIT TEM
* Elisa (10,0 %) * Suomen Rahapaja™" « Teollisen Yhteistyon Rahasto (93,4%) UM

» Kemira (14,0 %)

- Konecranes (7,4 %)
* Metso (14,9 %)

» Nokia (3,7 %)

- Nokia Renkaat (5,1 %)
+ Outokumpu (21,7%)
« Outotec (14,9 %)

= Sampo (10,0 %)

» SSAB (12,6%)

« Stora Enso (10,7 %)
» Tieto (10.0 %)

+ Valmet (11,1 %)

« Suomen Siemenperunakeskus
(22 %)

« Suomen Viljava

- Tapio

= Vapo (33,4 %)

» VR-Yhtyma

-

*  Kaupallinen yhtié
*** Strateginenintressi poistunut.

Omistus 100% kaikissa muissa yhtidissa

Kaupallinenyhtid ja strateginenintressi

= Fingrid * (53,1 %) VM
-« Hansel VM
» Haus Kehittamiskeskus VM
- SoteDigi VM
S Yliopistokii istot (33,3%) VM
« Tietokarhu (20 %) VM
« Vimana VM
« A-Kruunu YM
« Kuntarahoitus (16 %) YM

*Omistajaohjaus Business Finland-virastossa

Edella olevasta kuviosta kay esiin myds valtion omistajachjauksen toimeenpanon ny-
kyinen rakenne ja vastuunjako. Kaupallisesti toimivia yhti6ita koskevien asioiden
omistajaohjaus on keskitetty valtioneuvoston kansliaan omistajaohjausosastoon. Ei-
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strategisiksi maariteltyjen (finanssi-intressi) valtion poérssinoteerattujen yhtididen (pl.
Altia) osakeomistusten hallinnoinnin on saanut tehtavakseen holdingyhtié Solidium
Qy, jonka osakekannan valtio omistaa taysimaaraisesti. Omistajaohjauslain muutos
vuonna 2016 mahdollisti myds uuden valtion kehitysyhtion (VAKE) perustamisen. Pe-
rustetun uuden valtion kehitysyhtion tavoitteena on tarjota valtiolle mahdollisuuksia
uusien avausten luomiseen ja kehittamiseen.

Vastaavasti erityistehtavayhtioitd koskevan omistajaohjauksen toimeenpano on ja-
kaantunut usean eri ministerion vastuulle. Valtioneuvoston kanslian omistajaohjaus-
osasto vastaa kahdeksan erityistehtavayhtién omistajachjauksesta, kun taas muiden
osalta vastuunjako on jakaantunut eri substanssiministeridille. Keskeisid omistajaoh-
jauksesta vastaavia muita ministeridita ovat liikenne- ja viestintaministerio, opetus- ja
kulttuuriministerio, sosiaali- ja terveysministerio, tyo- ja elinkeinoministerio, ulkominis-
terio, valtiovarainministerié seka ympéaristoministerio.

Valtionyhtididen omistajaohjausta ja sen rajoja seka siihen liittyvaa valvontaa maaritta-
via keskeisia oikeussaadoksia ovat Suomen perustuslaki (731/1999), laki valtion yhtio-
omistuksesta ja omistajaohjauksesta (1315/2016) sek&a osakeyhtidlaki (624/2006).
Omistajaochjauslaissa sdaadetddn muun muassa niista tehtavista, joita omistajaohjaus-
valtaa kayttavalle ministeriolle seka valtioneuvostolle kuuluu. Samoin laissa sdadetaan
tilanteista, joissa valtion omistusosuuden muuttamiselle yhtidssa vaaditaan eduskun-
nan suostumus. Osakeyhtidlaissa asetetaan omistajaohjaukseen liittyen sdannodkset
esimerkiksi osakeyhtion omistajien ja yhtion johdon roolista ja tehtavista.

Kuvio 2. Valtion omistajaohjauksen vélineet

Valtionyhtididen Kaikkia yhtioita tai
omistajaohjausta ja sen yhtiéryhmia koskettavia
rajoja maarittavia omistajaohjauksen
keskeisia valineina toimivat mm.
oikeussaadoksia ovat laki hallitusohjelma,

valtion yhtidomistuksesta valtioneuvoston

ja omistajaohjauksesta omistajapoliittiset

seka osakeyhtidlaki. periaatepaatokset,
My6s Euroopan Unionin erilliset toimintaohjeet

Keskeisia yhtiokohtaisia Omistajaochjaukseen
omistajaohjauksen sisaltyy myods runsaasti
vélineité ovat mm. aktiivista tiedonvaihtoa
aanioikeuden ohjaavan tahon ja
kayttaminen ohjauksen kohteena
yhtibkokouksissa seka olevan yhtion valilla.
yhtion hallitusjasenten Saanndlliset tapaamiset
nimitykset valtio-omisteisten
yhtididen ylimman johdon

kilpailuoikeudelliset ja seka talouspoliittisen
valtion tukia koskevat ministeriévaliokunnan
oikeusnormit maarittavat kannanotot.
omistajaohjausta.

ja hallitusten
puheenjohtajien kanssa
seka yhtion tilannekuvan
analysointi kuuluvat
keskeisiin
omistajaohjauksen
keinoihin.

Omistajaohjaus tarkoittaa yrityksen omistajan taholta yritykseen kohdistuvaa ohjausta.
Keskeisenad omistajaohjauskeinona valtio hyddyntad &aanioikeutta yhtitkokouksissa,
hallitusjasenten nimityksid sek& muita hyvan hallintotavan sisaltdmia ohjauskeinoja.
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Muista valtion omistajaohjauksen keskeisista saantely- ja ohjausvalineista voidaan mai-
nita myos valtioneuvoston periaatepaattkset valtion omistajapolitiikasta, erilliset yhti-
oita koskevat toimintaohjeet, talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotot seka
OECD:n hyvéan hallinnon ohjeistus valtionyhtidille.® Valtion liiketoiminnassa huomioi-
daan luonnollisesti myds Euroopan unionin kilpailuoikeudelliset ja valtion tukia koskevat
oikeusnormit.

2.1 Arvioinnin tavoitteet

Taman arvioinnin tavoitteena on ollut arvioida vuoden 2004 jalkeen harjoitetun omis-
tajapolitiikan ja omistajaohjaukseen tehtyjen uudistusten onnistuneisuutta yleisesti ja
suhteessa asetettuihin tavoitteisiin. Tassa arvioinnissa ei oteta kantaa siihen, tulisiko
valtion ylipaatansa omistaa yhtioita vaiko ei. Téahan liittyva keskustelu on usein hyvin
ideologisesti varittynyttd, joten sen rajaaminen arvioinnin ulkopuolelle on perusteltua.

Ulkoinen arviointi on pyrkinyt vastaamaan seuraaviin hankesuunnitelmassa ilmaistui-
hin arviointikysymyksiin, joita on myds tdsmennetty yhdessé valtioneuvoston kanslian
asettaman ohjausryhman kanssa. Alla esitetyt, keskeiset arviointikysymykset on jaettu
téassa arvioinnin tekijoiden tunnistamien keskeisten teema-alueiden alle. Osa esite-
tyista arviointikysymyksista on luonteeltaan deskriptiivisig, joilla pyritddn kuvaamaan
tapahtunutta valtio-omistusten ja omistajaohjauksen kehitysta.

Teema A: Valtion yritysomistusten ja omistajapolitikan kehitys

1. Miten valtion yritysomistus on paapiirteissaan kehittynyt Suomessa pi-
demmalla aikavalilla ja mitka ovat olleet kehityksen taustalla vaikuttavat
periaatteet ja kdytannon tekijat?

2. Miten ja missa valtion omistajapolitiikka on maaritelty? Mitka ovat olleet
sen tavoitteet ja niissd tapahtuneet keskeisimmat muutokset? Kuinka
selkeitd ja relevantteja tavoitteet ovat olleet?

3. Millaista valtion yritysomistus on ollut viime aikoina?

4. Miten vuosina 2007 ja 2016 annettujen periaatepaatosten sisaltdmat uu-
distukset ja linjaukset ovat toteutuneet ja miten ne toimivat kaytan-
nossa?

3 OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises, 2015 painos
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Teema B: Omistajapolitikan toimeenpano

1. Miten ja kuinka tehokkaasti valtion omistajapolitikkaa on toimeenpantu
ja miten omistajaohjausta on kehitetty ottaen huomioon eri yritysryhmét
ja ohjausjarjestelyt?

2. Miten tarkoituksenmukaisia nykyiset omistajapolitiikan toimeenpanon
instituutiot ja rakenteet ovat?

3. Mitka ovat olleet ja ovat nykyisin omistajapolitikan ja -ohjauksen keskei-
sia ongelmakohtia?

Teema C: Omistajapolitiikan tuloksellisuus ja vaikutukset

1. Onko ja miltd osin omistajapolitiikalle asetetut tavoitteet saavutettu?

2. Miten valtio-omisteisten yhtididen tuloksellisuus ja tuottavuus ovat kehit-
tyneet?

3. Miten valtion omistajapolitiikka ja sen toimeenpano vertautuvat suh-
teessa relevantteihin verrokkimaihin?

Teema D: Omistajapolitikan ja -ohjauksen kehittdminen

1. Mitkd ovat valtion omistajapolitiikan ja -ohjauksen vahvuudet ja heikkou-
det ja miten omistajapolitikkaa tulisi kehittda ottaen huomioon valtion
yritysomistuksen eri ulottuvuudet?

2. Mihin muutoksiin ja toimenpiteisiin arvion pohjalta olisi syyta ryhtya tule-
valla hallituskaudella?

Edellamainituista teemoista ensimmainen (Teema A) on koostunut erityisesti valtion
yritysomistusten ja omistajapolitiikan kehityksen tarkastelusta korostaen kehityspiir-
teitd, jotka on tunnettava nykytilanteen ja sen haasteiden ymmartamiseksi. Teemaan
liittyvat arvioinnin tarkastelundkdkulmat ovat olleet padasiassa kuvailevia ja pohjautu-
neet oleellisesti tehtyihin uudistuksiin ja paatodksiin liittyvien dokumenttiaineistojen ka-
sittelyyn. Osio pitéaa kuitenkin sisallaan myds arvioitavia elementteja, kuten tavoittei-
den selkeys ja relevanssi, joihin liittyvia arviointihavaintoja on koottu myés muun mu-
assa arviointihaastatteluiden avulla. Teemaan A liittyvia tekij6ita on tassa arviointira-
portissa tarkastelu erityisesti luvuissa kolme ja nelja.

Toinen teema (Teema B) kohdistuu omistajapolitiikkan ja -ohjauksen institutionalisoin-
tiin ja kaytdnnon toimeenpanoon. Arvioinnin kohteita tdssé osa-alueessa ovat erityi-
sesti omistajaohjauksen rakenteet, vastuut ja roolit ja omistajaohjauksen toimeenpano
sekd sen laatu, tehokkuus ja tarkoituksenmukaisuus valtion erityyppiset yritysomistuk-
set huomioon ottaen. Liséksi teeman sisélla on pyritty tunnistamaan omistajapolitiik-
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kan ja sen toimeenpanon ongelmakohtia, vahvuuksia, heikkouksia seka kehittamistar-
peita.Teemaan B liittyvia tekijoitd on tassa arviointiraportissa tarkasteltu erityisesti lu-
vussa nelja.

Arvioinnin kolmas teema (Teema C) keskittyy omistajapolitiikan tuloksellisuuteen ja
vaikutuksiin. Tama teeman siséltdmissa kysymyksissa tarkastellaan erityisesti sita,
milté osin valtion omistajapolitiikalle asetetut tavoitteet on saavutettu. Toisenlaisen na-
kékulman teemaan muodostaa myds kansainvélinen vertailunakékulma, jonka tarkoi-
tuksena on ollut verrata Suomen omistajapolitiikkan ja -ohjauksen painopisteita rele-
vantteihin verrokkimaihin. Teemaan C liittyvia tekijoita on tdssa arviointiraportissa tar-
kasteltu erityisesti luvuissa viisi (kansainvélinen vertailu) sek& kuusi (valtioyhtitiden
tuloksellisuus ja tuottavuus). Tiettyja keskeisia valtion omistajapolitiikan kehitystavoit-
teita, kuten palkitsemista ja yhteiskuntavastuun edistamista, on tarkasteltu myds yksi-
tyiskohtaisemmin arviointiraportin luvussa nelja.

Arvioinnin neljs teema (Teema D) on luonteeltaan toiminnan kehittamiseen tahtaava.
Osa-alueen tavoitteena on ollut tuottaa arviointihavaintoihin pohjautuvaa tietoa omis-
tajapolitiikan ja omistajaohjauksen operatiivisista ja strategisista kehittamistarpeista,
jotka arvioitsijoiden nakemyksen mukaan on syytd huomioida tulevilla hallituskausilla.
Keskeisia paatelmié on kasitelty tdssa arviointiraportissa osittain kunkin paaluvun lo-
pussa seké kokoavia johtopaatoksia arviointiraportin luvussa seitseman. Arvioinnin
pohjalta esitettyja toimenpidesuosituksia on kasitelty arviointiraportin luvussa kahdek-
san.

2.2  Arvioinnin toteutustapa ja ohjeita lukijalle

Tama arviointiraportti ja siihen liittyva tiedonkeruu on laadittu ajanjaksolla 07/2018—
06/2019. Ulkoisen arvioinnin toteutuksesta ovat vastanneet KPMG Oy, Vantage Con-
sulting Oy seka Etlatieto Oy.

Ulkoisen arvioinnin aineisto on koostunut useasta eri lahteestd. Ensimmaisen lahteen
ovat muodostaneet arvioinnin yhteydessa toteutetut puolistrukturoidut teemahaastat-
telut. Arviointihaastattelut kohdennettiin omistajapolitiikan ja -ohjauksen keskeisiin toi-
mijaryhmiin. Arvioinnin yhteydessa kuultiin laaja-alaisesti omistajaohjauksesta vastaa-
vien ministerididen virkamiehid, omistajaohjauksessa olevia valtion yhti6ita ja heidan
edustajiaan seka omistajaohjauksesta ja -politikasta vastaavia ja vastanneita poliitiik-
koja. Arvioinnin yhteydessa on kuultu myos useita omistajapolitiikan kehitysta tai
omistajaohjauksen toimeenpanoa seuraavia ulkopuolisia asiantuntijoita. Arvioinnin yh-
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teydessa kuultiin yhteensa 74 eri henkil6a. Kaikkien haastatteluryhmien osalta nouda-
tettiin yhdenmukaista haastattelulogiikkaa eli nékemyksié eri toimijoilta kerattiin samo-
jen keskeisten ulkoisen arvioinnin painopisteiden osalta.

Toisen aineistolahteen ovat muodostaneet keskeiset omistajapolitikkaan ja -ohjauk-
seen liittyvat dokumenttiaineistot. Arvioinnin yhteydessa kasitelty dokumenttiaineisto
on ollut varsin laajaa siséltaen muun muassa aihepiiriin liittyvaa tutkimuskirjallisuutta,
tehtyjen paatdsten ja linjausten dokumentteja, omistajapolitiikkaa ja -ohjausta aiem-
min tarkastelleita arviointi- ja tarkastusraportteja seké kansainvalisia verrokkimaita
koskevaa lahdeaineistoa. Ulkoisella arvioitsijalla on ollut kaytéssaan myos valtioneu-
voston kanslian omistajaohjausosaston sek& muiden vastuuministerididen tuottamaa
aineistoa omistajaohjaukseen seka valtio-omistusten kehitykseen liittyen.

Ulkoisen arvioinnin kolmas keskeinen aineistolahde on muodostunut valtio-omisteis-
ten yhtididen taloudellisia tunnuslukuja siséltavasta aineistosta. Keskeisen aineisto-
lahteen ovat tassa yhteydessa muodostaneet Tilastokeskuksen tuottamat tietokannat,
kuten yritysrekisteri, yritysten tutkimus- ja kehitystoimintaa kuvaava tietokanta seka
tilinpaatdsaineisto. Naita aineistoléhteitéd on hyddynnetty erityisesti valtio-omisteisten
yhtididen tuloksellisuutta ja tuottavuutta kasittelevassa arviointiraportin luvussa kuusi.

Taman ulkoisen arvioinnin keskeiset havainnot on pyritty tassa arviointiraportissa tii-
vistamaan neljaén toisiaan taydentavaan paalukuun. Arviointiraportin havainto-osion
alussa (luku 3) luodaan lukijalle tiivis katsaus valtion yhtibomistusten kehitykseen ja
nykytilaan. Luvussa kolme kuvataan myds valtion omistajaochjauksen toimeenpanora-
kenteen kehitysta seka niita keskeisia sisalléllisia painopisteitd, joita omistajapolitii-
kassa on viimeisen vuosikymmenen aikana haluttu tuoda esiin.

Arviointiraportin luvussa nelja on kasitelty pitkalti omistajaohjaukseen ja omistajapoli-
tiilkan kehitykseen liittyvia tekijoité eri intressiryhmien nakemysten avulla. Luvun pri-
maariaineisto pohjautuu paaasiassa arvioinnin yhteydessa toteutettuihin eri intressi-
ryhmien arviointihaastatteluihin. Luvussa luodaan néiden haastatteluiden muodosta-
mien havaintojen kautta nakemys siitd, miten omistajaohjauksen nykyinen rakenne
seké ohjauksen operatiivinen toimeenpano talla hetkella toimii. Taman lisaksi luvussa
tarkastellaan valtion omistajapolitiikan viime vuosikymmenen aikana muodostamia
kannanottoja ja painopisteita, joita ovat erityisesti palkitsemiseen ja yhteiskuntavas-
tuuseen liittyvat tekijat. Luvussa tuodaan esiin myos eri intressiryhmien nakemyksia
valtio-omistuksen hyddyista ja haitoista.

Arviointiraportin luvussa viisi ndkékulmana on erityisesti kansainvalinen vertailu. Lu-
vussa tarkastellaan valittujen verrokkimaiden eli Ruotsin, Ranskan ja Itdvallan omista-
japolitikan ja omistajaohjauksen kehitysta seké nykytilaa. Luvussa nadiden verrokki-
maiden kehitysta naissa pyritddn myds vertailemaan Suomeen ja tarkastelemaan nain
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ollen eri maiden yhtenevaisyyksia ja eroavuuksia omistajapolitikan, omistajaohjauk-
sen rakenteiden sek& ohjauksen toimeenpanon osalta.

Arviointiraportin luvussa kuusi tarkastelun kohteena ovat erityisesti valtio-omisteisten
yhtiéiden tuloksellisuus ja tuottavuus. Luvussa pyritaan tarkastelemaan naita tekijéita
vastaamalla erityisesti kysymykseen siitd, miten valtionyhtidt ovat eri mittareilla tar-
kasteltuina menestyneet suhteessa yksityisiin yrityksiin.
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3 Valtion yhtioomistukset ja
omistajaohjaus

Tassa luvussa kasitellaan tiiviisti, paapiirteet esiin nostaen valtion yhtibomistusten ke-
hitysta ja nykytilaa sek& omistajachjauksen rakenteiden ja vastuujakojen merkittavim-
pid muutoksia viimeisen vuosikymmenen ajalta. Valtion yhtiGomistusten osalta luvussa
tuodaan esiin valtion yhtibomistusten arvon kehitystd, omistusten nykytilaa keskeisten
avainindikaattoreiden osalta sek& valtion yhtidomistuksista kerryttdmien tulojen kehi-
tysta. Luvun 3.1 lopussa on listattu myds valtion nykyiset yhti6omistukset ja omistus-
osuus yhtiéittain.

3.1 Yhtioomistusten kehitys ja nykytila

Valtion kokonaan omistamat tai enemmistd-omisteiset yhtiot kasittavat nykyisin Suo-
messa pienemman osan maassa toimivien yritysten liikkevaihdosta, poérssiarvosta ja
muusta arvosta kuin aikaisempina vuosikymmenina. Valtio-omisteisten yhtididen osuus
on Suomessa laskenut 2000-luvun alkupuolelta l&htien suhteessa kaikkien osakeyhti-
oiden arvonlisaan ja tyollistavyyteen.* Suhteellisen osuuden vahentymisesta huolimatta
valtion yhtibomistusten arvo on noin kaksinkertaistunut viimeisen vuosikymmenen ai-
kana. Alla oleva noin 10-vuoden aikasarja kuvaa valtion suorien osakeomistusten arvon
kehitysta ajanjaksolla joulukuu 2008—toukokuu 2019.

Kuvio 3. Valtion yhtioomistusten arvon kehitys 12/08-05/19 (Léhde: Valtioneuvoston kanslia).
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Valtio-omisteisten yhtididen osakekannan arvo on Suomessa siis edelleen huomat-
tava. Valtion suoraan ja vélillisesti (Solidium Oy) omistamien podrssinoteerattujen yhti-
oiden yhteenlaskettu markkina-arvo on noin 27 miljardia euroa.

Yritykset, joista valtio omistaa vahintdan 50 prosenttia, tyollistavat Suomessa noin

52 000 henkil6&d. Kun mukaan lasketaan yhtitt, joissa valtiolla on vahainenkin omis-
tus, yhtiét tyollistavat talla hetkellda noin 303.000 henkilda ja yhtididen yhteenlaskettu
liikevaihto vuonna 2018 oli noin 108 miljardia euroa. Mainitulla liikevaihdolla valtio-
omisteiset yhtiot tuottivat noin 10 miljardin euron liilkevoiton ja kayttivat noin yhdeksan
miljardia euroa investointeihin. On syyta huomata, ettéa naissa luvuissa on mukana
myds vahemmistéomisteiset yritykset. Naihin kuuluu esimerkiksi Nokia, josta valtio
omistaa 3,7 prosenttia. Ylla esitettyja lukuja ei ole painotettu omistusosuuksilla.

Merkittavin osa valtio-omisteisten yhtididen osakekannasta on energia-alan yrityk-
sissa. Energia-alan yritysten osuus salkun kokonaisarvosta on 52 prosenttia. Kaytan-
nossa tama selittyy valtion omistuksista Fortumissa ja Nesteesséa. Fortumin osakekan-
nasta valtio omistaa 50,76 prosenttia ja osakkeiden markkina-arvo on noin 8,5 miljar-
dia euroa (tilanne 16.4.2019). Vastaavasti Nesteen osakekannasta valtio omistaa
44,27 prosenttia ja osakkeiden markkina-arvo on noin 11,2 miljardia euroa (tilanne
16.4.2019). Energia-alan liséksi muita merkittavia toimaloja ovat rahoitus (erityisesti
Sampo Oyj) seka perusteollisuuden ja teollisuustuotteiden ja -palveluiden toimiala.

Kuvio 4. Valtion yhtioomistuksen toimialoittainen jakautuminen ja avaintunnusluvut 2018
(Lahde: Valtioneuvoston kanslia, 17.4.2019). Huom. siséltdd myés vahemmistoomisteiset yhtiot.
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*Vuoden 2018 lopussa. Porssiyhtididen osalta markkina-arvo, listaamattomien yhtididen osalta omistajaoh-
jauksen tekema arvonmaaritys.

21



Valtion yhtidista saamat tulot koostuvat osakkeiden myyntituloista seka osinkotuloista.
Alla olevassa kuviossa (kuvio 5) on kuvattu valtion osakemyyntitulojen maaraéa ajan-
jaksolla 1996-2018. Kuten kuviosta kay hyvin ilmi, valtion yhtiSomistusten myyntitulot
olivat merkittdvimmillaan tarkastelujakson aikana vuosina 1998-2000 sek& 2002—
2007. Yksittaisenad huippuvuotena (1999) valtio kevensi yhtibomistuksiaan yhteensé
noin 3,5 miljardilla eurolla. Vuonna 2018 valtion yhtiGomistusten myyntitulot olivat tar-
kastelujakson toiseksi korkeimmat eli noin 2,4 miljardia euroa.

Kuvio 5. Valtion osakemyyntitulot 1996-2018 (Lahde: Valtioneuvoston kanslia).
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Valtion vuosina 1996-2018 suoraan tai vélillisesti saamia osinkotuloja voidaan pitaa
merkittavina (kuvio 6), vaikkei selvaé vertailukriteeria ole kéytettévissa tarkoitukseen.
Osinkotulojen maaran kehitys on vaihdellut huomattavasti vuosittain tarkastelujakson
aikana. Tuotot korkeintaan ylittivat 500 miljoonaa euroa 1990-luvun lopulla, kohosivat
vuosina 2006—2008 yli 1.5 mrd euroon ja ovat 2010-luvulla yht& vuotta lukuunotta-
matta ylittaneet miljardin euron maaran kohoten suurimmillaan yli 1.8 mrd euroon.
Tuottojen valtaosa on nykyisin kohdistunut Solidium Oy:lle, joka on tulouttanut valtion
budjettiin 5,0 miljardia euroa historiansa aikana®. Osinkotuottojen tarkastelussa on
luonnollisesti syytd huomioida vastaavana tarkastelujaksolla tapahtuneet valtion osa-
kemyynnit (ks. edellinen kuvio).

5 Tuloksellisuustarkastuskertomus, Valtion liiketoiminnan jarjestaminen. Valtiontalouden tarkas-
tusviraston tarkastuskertomukset 14/2018
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Kuvio 6. Valtion kassaan tuloutetut osingot 1996-2018 (Léhde: Valtioneuvoston kanslia).
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Suomen valtion yhtidomistusten nykytilaa on kuvattu yksityiskohtaisesti eri kriteerein
taman raportin liiteosiossa olevissa taulukoissa.® Mainituissa taulukoissa yhtena muut-
tujina on tarkasteltu kunkin valtio-omisteisen yhtion osalta valtion osakeomistusten ny-
kyistd maaraa seka eduskunnan maarittdmaa alarajaa omistukselle. Jos naitd muuttu-
jia tarkastellaan oheisen nelikentan avulla (ks kuvio 7), voidaan todeta, etta valtio-
omistusten jakauma polarisoituu nelikentan &arilaitoihin. Yhtaalta valtiolla on lukumaa-
raisesti katsottuna merkittavasti omistuksessaan yhtidita, joissa nykyinen omistus-
osuus seka eduskunnan maarittdma alaraja vastaavat joko kokonaan tai lahes koko-
naan yhtididen koko osakekantaa. Toisaalta toinen keskeinen lukuméaaréinen keskit-
tyma sijaitsee nelikentan vastakkaisessa laidassa. Valtio-omisteisista yhtidistd 17 on
luonteeltaan sellaisia, joissa valtio toimii vdhemmistdomistajana ja josta valtio on
myo6s valmis nykyisten omistusten alarajojen puitteissa luopumaan. Luonnollisesti val-
taosa naista yhtidisté kuuluu finanssi-intressi -kategoriaan.

6 Tietoa valtion yhtiGomistusmuutoksista ajanjaksolta 2007—2018 I6ytyy myds valtioneuvoston
kanslian laatimasta luettelosta. https://vnk.fi/lomistajaohjaus/valtion-osakemyyntitulot
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Kuvio 7. Valtion yhtibomistukset nykyisen omistusosuuden ja méaritellyt omistuksen alarajan suhteen
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Vuoden 2019 alkupuolella valtio omisti osakkeita 17:ssa porssiyhtiéssa (ks. raportin
litteen& oleva taulukko 1). Niista 13:n osakkeita hallinnoi valtion puolesta holding-yhtio
Solidium. Altian ja osa Nesteen omistuksista on myds siirretty padomaksi uuteen sijoi-
tusyhtiéon, Valtio kehitysyhtié6 VAKE Oy:66n. VAKEN omistuksia hallinnoi omistajaoh-
jausosasto ja paatoksenteko kehitysyhtion yhtidvarallisuuden omistamisesta ja kehitta-
misesta on valtioneuvostolla.

Kevaalla 2019 Suomen valtio omisti osakkeita 18:ssa noteeraamattomassa kaupalli-
sesti toimivassa yhtiossa (ks. raportin liitteena oleva taulukko 2). Niista 15 kuului
omistustyypiltddn ryhmaan 1b, johon kuuluviin yhtidihin ndhden valtiolla oli strategisia
omistusintresseja, ja kolme ryhmaan 1a, johon kuuluviin yhtiéihin ndhden valtiolla on
sijoittajaintressi (Kemijoki, Nordic Morning Group ja Suomen Rahapaja). Eduskunnan
myontadman valtion osakeomistuksen alaraja sijoittui 50,1%:iin seitseméassa yhtidssa
ja edellytti valtion pysyvan kaikkien osakkeiden omistajana samoin seitseméassa yhti-
Ossa. Selvasti suurimmat lilkevaihdoltaan mitattuna ryhmén yhtidista ovat Gasum,
Posti Group ja VR-yhtyma. Patria, Vapo ja Fingrid edustavat keskisuurta kokoluokkaa.

Vuoden 2019 alkupuolella valtio omisti osakkeita 31 osakeyhtitssa, joilla on luonneh-
dittu olevan erityistehtavia (ks. raportin liitteena oleva taulukko 3). Naista yhtidista
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21:ssa valtiolla tulee olla eduskunnan myéntamien valtuuksien pohjalta tadysimaarai-
nen omistajuus. Eri mittareilla tarkastellen yhtiryhmé&én sisaltyvét suurimmat yhtitt
ovat Veikkaus, Alko, Yleisradio ja VTT.

3.2 Omistajaohjauksen kehitys ja nykytila

Valtion omistajaohjauksen rakenne on uudistunut merkittavasti vimeisen vuosikymme-
nen aikana. Keskeisimmat uudistukset ovat liittyneet yhtaalta valtion omistajachjauksen
toimeenpanon keskittdmiseen ja toisaalta tiettyjen valtio-omistusten ohjauksen hajaut-
tamiseen holding-yhtién vastuulle.

Valtion omistajapolitiikkaa ja omistajaohjausta maarittavat lainsdadanto, valtioneuvos-
ton paatokset sekad hyva hallintotapa. Omistajapolitiikan linjauksia maaritelladn myoés
hallitusohjelmassa seka omistajaohjauksen keskeisia periaatteita esiin tuovissa valtio-
neuvoston periaatepaatoksissa.

Valtioneuvoston periaatepaatoés omistajapolitiikasta 2007

Viimeisen vuosikymmenen aikana tapahtuneista merkittavimmista uudistuksista yksi
keskeisimmista on valtioneuvoston kanslian omistajachjausosaston perustaminen. Val-
tioneuvoston vuonna 2007 antamassa omistajapolitiikan periaatepaatoksessa todettiin,
ettd markkinaehtoisesti toimivien yhtididen omistajaohjaus keskitetdén valtioneuvoston
kanslian omistajaohjausosastolle 1.5.2007 alkaen ja samalla valtion erityistehtavaa hoi-
tavien yhtididen omistajaohjaus sailyy edelleen kyseisista erityistehtévista vastaavilla
ministeridilla.” Periaatepaattksessa 2017 todettiin, ettd 1.5.2007 toteutettu omistajaoh-
jauksen keskittdminen varmistaa sen, etta kilpailullisessa ymparistéssa toimivien yh-
tididen omistajaohjaus on erotettu saantelytehtavista. Lahtokohtana uudistukselle toi-
mivat vuonna 2004 kauppa- ja teollisuusministerion toimeksiannosta toteutettu valtion
omistajapolitikan ulkoinen arviointiraportti® seka sitd edeltdnyt omistajaochjautydsryh-
man raportti®.

Periaatepaatoksen mukaisesti valtioneuvoston omistajaohjausosasto sai tehtavakseen
omistajaohjauksen linjausten valmistelun ja omistajaohjauskaytantdéjen johdonmukai-
suuden varmistamisen. Periaatepédatoksen mukaan omistajaohjaus tuli jarjestaa siten,
ettei valtio-omistaja osallistuisi yhtididen liiketoiminnan paatéksentekoon muuten kuin

7 Valtioneuvoston periaatepaatds omistajapolitiikasta 7.6.2007

8 Valtion omistajapolitiikan selvitysmiesraportti, kauppa- ja teollisuusministerion tutkimuksia ja ra-
portteja, 2/2004

9 Omistajaohjaustyéryhman raportti, kauppa- ja teollisuusministerio, 2003
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yhtiokokouksissa. Periaatepaatds osoitettiin yleisesti omistajapolitiikasta vastaaville vi-
ranomaisille korostaen, etté liiketoiminnallinen paatéksenteko kuuluu yhtididen toimie-
limille. Paitsi omistajapolitiikan, my6s omistajaohjauksen ensisijaiseksi tavoitteeksi ase-
tettiin yhtididen kehittdminen ja omistaja-arvon pitkajanteisen kasvun tukeminen. Val-
tioneuvoston vuonna 2007 antaman omistajapolitikan periaatepéaéatoksen liitteissa
maariteltin myds yksityiskohtaisesti valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston
seké muiden ministerididen vélisié rooleja ja tyonjakoja erilaisiin valtio-omisteisiin yhti-
Oihin liittyen.10

Vuonna 2007 annetussa periaatepaatdoksessa maariteltiin myds nykyisin kaytdssa ole-
via valtio-omisteisten yhtididen omistusintressiin liittyvia kategorioita. Periaatepaatok-
sessa todettiin, etté: *valtio on omistajana hyvin erityyppisissa yhtidissa. Osa yhtidista
toteuttaa valtionhallinnon tehtaviin kiinteasti liittyvia erityistehtavia mutta suurin osa yh-
tidista harjoittaa taysin markkinaehtoista liiketoimintaa. Eréisiin naista liittyy kuitenkin
sellaisia valtion strategisia intresseja, jotka tulee ottaa huomioon omistajaochjausta jar-
jestettdessa. Lisdksi osa markkinaehtoisesti toimivista yhtidistd on porssinoteerattuja,
mika edellyttdd arvopaperimarkkinoiden ja niitd koskevan sééntelyn huomioon otta-
mista myds omistajaochjauksen ja omistusjarjestelyjen yhteydessa. Eri yhtididen valilla
onkin niin olennaisia yhtididen merkitykseen, omistusrakenteeseen ja valtion omistus-
osuuteen liittyvia eroja, ettéd ne on otettava huomioon myds omistajapolitikan ja omis-
tajaohjauksen yleisissa periaatteissa.”!

Periaatepaatoksessa todetaan, etta erityistehtavaa toteuttavilla yhtidlla on ensisijaisesti
yhteiskunnallisia tavoitteita, joskin niiden osalta yleistavoitteena on myds toiminnan
kannattavuus. Erilaisten muutosten yhteydessa tulisi turvata se, etteivat naiden yhtioi-
den toimeenpanovastuulla olevat erityistehtavat vaarantuisi. Valtion tehtavana aktiivi-
sena omistajana on maaritella yhtididen erityistehtavan sisaltd ja merkitys tavoite-
asetannan kautta. Erityistehtavayhtididen tulee paattksen perusteella sailya valtion yk-
sinomistuksessa tai valtion maaraysvallassa. Maariteltyjen erityistehtavien toteuttami-
nen tulee yhtidissa turvata valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston ja asian-
omaisia yhtioita koskevia asioita hallinnoivien ministerididen yhteisty6lla.

Periaatepaatoksessa kaupallisesti toimivat valtio-omisteiset yhtiot voitiin omistuspohjan
mahdollista muutosta ajatellen jakaa kahteen ryhmé&an. Ensimmaisen ryhmén muodos-
tavat ne yhtiot, joissa valtiolla on l&ahinna sijoittajaintressi. Toisen ryhméan muodostavat

10 valtioneuvoston omistajapolitikasta annetun periaatepaatoksen liite 1: VNK:n omistajaochjaus-
osaston ja ministerididen yhteistyd markkinaehtoisesti toimivien, valtiolle strategisesti tarkeiden
yhtididen omistajaohjauksessa ja Valtioneuvoston omistajapolitikasta annetun periaatepaatéksen
lite 2: VNK:n omistajaohjausosaston rooli valtion erityistehtavid hoitavien yhtididen omistajaoh-
jauksessa.

11 valtioneuvoston periaatepaatts omistajapolitiikasta 7.6.2007

26



ne yhti6t, joissa valtion omistajuuteen liittyy myos strateginen intressi. Periaatepaatok-
sen mukaan kaupallisesti toimivien valtio-omisteisten yhtididen toimintaperiaatteiden,
rahoitusrakenteen ja tuottotavoitteiden tulee olla vertailukelpoisia toimalan muihin yhti-
Oihin verrattuna. Néiden yhtioden omistajaohjauksen lahtokohtana on mahdollisten eri
omistajien yhdenvertaisuuden huomioiminen ja valtion puuttumattomuus yhtion halli-
tuksen ja toimivan johdon paattksentekoon.

Kaupallisesti toimivien yritysten yhden alakategorian muodostavat siis ne yhtiét, joihin
liittyen valtiolla on strategisia intressejd. N&ma strategiset intressit voivat liittya esimer-
kiksi infrastruktuurin yllapitdmiseen ja turvaamiseen tai peruspalveluvelvoitteisiin. Myds
naissa yhtidissd omistajaohjauksen tavoitteena on kulloinkin parhaan taloudellisen ko-
konaistuloksen saavuttaminen, jota arvioidaan kannattavuuden ja omistaja-arvon kas-
vun perusteella. Omistuksen arvioinnin yhteydessa otetaan huomioon myés yhtiokoh-
taisesti maaritellyt strategiset intressit ja niiden turvaamiseksi tarvittavan vaikutusvallan
sdilyttaminen.

Vastaavasti niissa yhtidissa, joissa valtiolla on lahinna sijoittajaintressi, valtio voi luopua
omistuksestaan kokonaan tai osittain, eika valtion enemmistdomistuksella tai osakeyh-
tiélain mukaisen maaravahemmiston sailyttamisella ole itsendista merkitysta.

Vuonna 2008 toteutettiin seuraava merkittéava rakenteellinen omistajaohjauksen uudis-
tus, kun valtio paatti perustaa erillisen holding-yhtion hallinnoimaan valtion porssiyhtit-
omistuksia. Valtioneuvoston paatoksella 21.10.2008 luovutettiin perustetulle Solidium-
yhtiélle apporttina noin 5,4 miljardin yhtiGomaisuus. Holding-yhtién perustamiselle syn-
tynyt tarve liittyi siis erityisesti valtion pdrssiyhtidomistuksiin, joiden osalta oli todettu,
etta valtion budjetin alaisen paatoksenteon nopeus ei ollut riittavan tarkoituksenmukai-
nen vastaamaan omistusten arvon hoitamiseen liittyvia tavoitteita. Liséksi taustatavoit-
teena oli etdannyttaa porssiyhtibomistusten ohjausta poliittisesta paatoksenteosta. Va-
hemmistéomistuksia porssiyhtidissa hallinnoiva holding-yhtid, jolla on oma hallitus, vas-
tasi tahan tarpeeseen.?

Solidiumin toimintaa keskeisesti maarittava ja ohjaava asiakirja on yhtiokohtaisesti an-
nettu talouspoliittisen ministerivaliokunnan antama toimiohje. Viimeisin toimiohje Soli-
diumin osalta on annettu talouspoliittisen ministerivaliokunnan toimesta 15.9.2016. Toi-
miohjeessa todetaan, etta Solidiumin toiminta perustuu seuraaviin omistajan asettamiin
lahtdkohtiin13;

12 Ks. mm. Valtiontalouden tarkastusviraston Solidium Oy:ta koskeva tuloksellisuustarkastusker-
tomus, 6/2015 seka valtioneuvoston kanslian Solidium-tyéryhmén raportti, 2015
13 Talouspoliittisen ministerivaliokunnan antama toimiohje, 15.9.2016
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— Solidium on suomalainen ankkuriomistaja, jolla on kansallinen intressi
toiminnassaan.

— Solidiumilla on sek& oikeus etté velvollisuus kehittdd omistuksiaan. Sijoi-
tuspaatosten seka luopumisten tulee olla taloudellisesti perusteltavissa

— Solidiumin tulee olla valmius niin paéatettaessa vastata salkkuyhtididensa
padomahuollosta ja osallistua niiden osakeanteihin tai muihin rahoitus-
jarjestelyihin omistusosuutensa mukaisesti.

Valtioneuvoston periaatepaatos omistajapolitiikasta 2011

Jyrki Kataisen hallitus antoi marraskuussa 2011 uuden valtion omistajapolitikkaa kos-
kevan valtioneuvoston periaatepaatdksen.* Annetussa periaatepaatdksessa korostet-
tiin edelleen, ettd valtion tarkeimmat omistajaohjauksen valineet koostuivat huolelli-
sesta omistajastrategian valmistelusta sekd hyvan omistajaohjauksen (corporate go-
vernance) kehittdmisesta. Valtion omistajapolitikan tulee periaatepaatoksen mukai-
sesti edelleen perustua kunkin yhtion kaikki etutahot huomioonottavaan omistaja-arvon
kestavaan ja vastuulliseen kehittdmiseen. Valtion tekemien omistusjarjestelyjen ja osa-
kemyyntien tavoitteena tuli periaatepaatoksen mukaisesti olla vakaan omistuspohjan
turvaaminen. Periaatepaatdoksessa korostettiin myds kotimaisten instituutioiden ja pien-
sijoittajien seka yhtididen henkildstén mahdollisuuksia tulla osakkeenomistajiksi ja osal-
listua myOs osakeanteihin erityisesti listautumisten yhteydessa.

Vuonna 2011 annettu periaatepaatds sisalsi myds uudenlaista pohdintaa valtion omis-
tajuuteen liittyen. Yhtiomistuksiin liittyvat valtion strategiset intressit seka maaritellyt
peruspalvelu- ja erityistehtavat linjattiin edelleen tarkeiksi, mutta samalla periaatepaa-
toksessa todettiin, etta valtio-omistusta voitaisiin muuten hallitusti alentaa. Myos erityis-
tehtavia hoitavien yhtididen aseman osalta periaatepaatoksessa kasiteltiin uudenlaista
pohdintaa. Erityistehtévia hoitavissa yhtidissa omistajapoliittisten tavoitteiden tuli pe-
rustua mahdollisimman hyvaan yhteiskunnalliseen ja taloudelliseen kokonaistulokseen,
jota arvioitiin ensisijaisesti sen perusteella, miten ja millaisilla kustannuksilla yhti6 taytti
erityistehtavansa. Valtion omistuksen vahentaminen tallaisissa yhtidissa tuli kysymyk-
seen, mikali erityistehtavat menettaisivat yhteiskunnallista merkitystaan.

Periaatepaatoksessa tdsmennettiin myos erityistehtavayhtioita ja strategisia yhtioita
koskevan omistajaohjauksen organisoinnin periaatteita. Linjauksen mukaan eri minis-
terididen ja yhtididen valisten asiakas- ja omistajachjaajaroolien tulisi olla selkedsti ir-

14 Valtion omistajapolitiikkaa koskeva valtioneuvoston periaatepaatos, 3.11.2011
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rallaan toisistaan. Yhtion tuottaessa valtion tilaamia palveluja, omistajaohjaus tulisi jar-
jestaa siten, ettei budjettivaroja kayttavéa ministerio tai sen yksittdinen osasto tai yksikko
vastannut palvelujen tuottajan omistajaohjauksesta.

Vuonna 2011 annetussa periaatepaatoksessa nostettiin myds esiin yhtididen toiminnan
yhteiskuntavastuullisuuteen liittyvat kysymykset seka keinot niiden edistamiseksi ja var-
mistamiseksi. Valtio-omisteisten yhtididen ylinta johtoa, johtoryhmia ja muita johto-
tehtdvia nimettdessa tulisi varmistaa, ettd molempien sukupuolten edustajilla olisi
yhtélaiset mahdollisuudet edeta urallaan ja kohota johtotehtaviin. Periaatepaatdksessa
myds linjattiin, ettd vahemmistoryhmien syrjintaa tulisi ehkaista. Samalla tuettaisiin eri-
laisten henkiléstéryhmien kuten maahanmuuttajien kotouttamista seka edistettéisiin
vaikeasti tydllistyvien mahdollisuuksia tyéelamassa. Yhteiskuntavastuuteen liittyen pe-
riaatepaatoksessa linjattiin, ettd yhtididen ymparistdpolitiikan tavoitteena tulisi olla esi-
merkillisté ja vastuullista seka perustua lainsaadannoén ja kansainvalisten sopimusten
kunnioittamiseen. Erityisen tarkeina asiana periaatepaatoksessa linjattiin avoimuuden
periaate, jonka tulee nakya yhtion raportoinnissa, palkitsemisessa ja yleisessa toimin-
nan lapinakyvyydessa.

Valtioneuvoston periaatepaatos omistajapolitiikasta 2016

Juha Sipildan hallitus antoi toukokuussa 2016 uuden valtion omistajapolitikkaa koske-
van valtioneuvoston periaatepaatdksen.’®> Vuoden 2016 periaatepaatds piti sisallaan
seké@ omistajaohjauksen rakennetta, ettd omistajapolitikan ja -ohjauksen sisalldllisia
painopisteitd uudistavia elementteja.

Tarkeana yleisend huomiona periaatepaatoksen alussa arvioitiin valtion Suomessa
omistamien yhtididen arvo eurooppalaiseksi OECD-maaksi huomattavan suureksi. Pe-
riaatepaatoksessa kiinnitettiin myds huomiota siihen, etté yhtididen valtionomistuksen
polut ovat olleet moninaiset ja muodostuneet ilman omistajan selke&aa visiota ja aktii-
vista otetta. Periaatepaatoksessa maariteltin myds uudelleen 2007 periaatepaatdksen
yhteydessa luotuja omistuskategorioita ja todettiin, etta valtion omistamisen perusta voi
olla joku seuraavista viidesta vaihtoehdosta:

1. Luonnollinen monopoli tai erityistehtdvéa: Luonnollisen monopolin ti-
lanteessa kansantalouden kannalta tehokkain ratkaisu saavutetaan yh-
della toimijalla. Saantelyyn liittyvien ongelmien vuoksi paras monopoli-
ratkaisu on usein julkinen monopoli. Erityistehtavaa toteuttavissa yrityk-

15 valtion omistajapolitiikkaa koskeva periaatepaatos, 13.5.2016
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sissé valtiolla on yhteiskunnallisia tavoitteita, jotka liittyvat johonkin yh-
teiskunnan toimivuuden kannalta keskeiseen tehtavéan, joka on kuiten-
kin tehokkainta organisoida yhtiomuodossa.

2. Strateginen intressi: Valtion omistus on perusteltua myos tilanteessa,
jossa valtiolla on yhtidn toimintaan liittyva strateginen intressi. Strategi-
nen intressi voi liittyd esimerkiksi maanpuolustukseen, huoltovarmuu-
teen, infrastruktuurin yllapitdmiseen tai peruspalveluvelvoitteesta huo-
lehtimiseen. Strategisen intressin méaarittelevéat sdantelysta vastaavat
ministeriot.

3. Finanssi-intressi: Valtion omaisuutta on hoidettava vastuullisesti. Fi-
nanssi-intressi ei ole pysyva omistuksen peruste, vaan pelkan finanssi-
intressin yhtididen paéomat tulisi parhaana mahdollisena ajankohtana
allokoida vauhdittamaan tehokkaammin kansantalouden kasvua. Fi-
nanssi-intressiyhtidissa ei ole eduskunnan asettamaa omistusrajaa ja
yhtididen omistusrakenteesta voidaan paattaa valtioneuvoston paatok-
sella.

4. Uuden luominen: Valtion aktiivisella omistajapolitiikalla voidaan tukea
kasvua ja tydllisyytta seké edistéaa yhteiskunnan kokonaisetua. Aktiivi-
sella omistuksella tuetaan hallittua elinkeinorakenteen uudistumista seka
yhteiskunnan toimintojen ja palvelujen kehitysta esimerkiksi alustatalou-
dessa.

5. Suomalaisen omistamisen puolustaminen: Hallitus pyrkii omilla toi-
millaan vahvistamaan suomalaista omistajuutta. Valtion omistajuus on
yksi valine suomalaisen omistajuuden turvaamiseksi. Omistamisella tah-
dataan yritysten pitkajanteiseen arvon kasvattamiseen erona sijoitustoi-
minnalle, jolle on leimallista tuottojen vuosittainen optimointi.

Periaatepaatoksen keskeisin viesti on se, etté valtio-omistuksesta tulisi tehda yhteis-
kunnan aktiivisen uudistamisen véline eri keinoin. Keskeisina keinovalikoimina periaa-
tepaatoksessa maaritelladn seuraavat omistajaohjauksen strategiaan liityyvat muutok-
set:

1. P&aaomia irrotetaan valtion yhtibomistuksista uuden synnyttamiseksi ja
nimenomaan taloudellisen kasvun ja ty6llisyyden tukemiseksi. Paa-
omien irrottamisen lahtokohtana ei ole budjettitalouden tasapainottami-
nen padomia vahentamallda, vaan padomien kierrattdminen tehokkaam-
min nopeamman kasvun aikaansaamiseksi.

2. Perustetaan budjettitalouden ulkopuolella oleva kehitysyhtié uudistami-
sen tyokaluksi. Kehitysyhtioon siirrettdvaa padomaa kaytetdén uuden
yritystoiminnan synnyttamiseen, kehitysyhtion salkussa olevien yhtididen
paaomarakenteen vahvistamiseen ja yritysjarjestelyiden tehokkaan to-
teuttamiseen.
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Omistajaohjauksen tueksi perustetaan parlamentaarisesti valittu neuvot-
telukunta, jonka tehtdvéna on kasitelld neuvoa-antavasti valtion yh-
tidomistuksen toimintapolitikkaa, omistajaohjauksen toimintaperiaatteita
ja eduskuntavaltuuksien rajoja yleisella tasolla koskevia kysymyksia.
Strategisen intressin turvaamiseksi méaaritellaan uusi omistusraja. Stra-
tegisen intressin toteuttamisen alarajaksi asetetaan 33,4 %:iin nykyisten
tayden omistuksen ja enemmistéomistuksen liséksi. Alarajan vahentami-
nen ei heikenna strategista omistusta, silla osakkeenomistajalla, jonka
kokouksessa annetut &anet tai edustetut osakkeet ylittdvat 1/3:n, on
kaytannodssa veto-oikeus yhtidjarjestyksen muuttamisen, omistusosuuk-
sien muutoksiin suunnatun osakeannin tai muun vastaavan menettelyn
osalta ja yhtion sulautumisen, jakautumisen seka yhtion selvitystilaan
asettamisen suhteen.

Yhtidkohtaisiin omistusrajoihin tehdé&n uusia muutoksia. Tehdyt muu-
tokset perustuvat yhtididen strategisen aseman uudelleen tarkasteluun.
Omistusrajojen nousu koskee kahta yhtiota (Fingrid Oyj ja Gasum Qy) ja
vastaavasti omistusrajojen lasku koskee viitta yhtiotéa (Vapo Oy, Arctia
Oy, Kemijoki Oy, Neste Oyj ja Posti Group Oyj). Lisaksi omistajaohjauk-
sen ohjausvastuun osalta tehdaan muutoksia niin, ettéa Finavia Oyj:n,
Finnpilot Pilotage Oy:n ja Suomen ilmailuopisto Oy:n ohjausvastuu siir-
tyy valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosastolle ja Finrail Oy:n oh-
jausvastuu siirretéaan valtioneuvoston kansliasta liikenne- ja viestintami-
nisteriolle.

Yhteiskuntavastuuta korostetaan valtioyhtididen perusarvona. Periaate-
paatoksessa todetaan, etté valtionyhtididen on naytettava esimerkkia ar-
vojohtamisesta ja yhteiskuntavastuusta osana yritykselle méaaritettyja ar-
voja.

Porssiyhtididen johtoa ja henkilostda kannustetaan omistamaan. Periaa-
tepdatoksen mukaan valtio porssiyhtididen omistajana haluaa vahvistaa
kansankapitalismia kannustamalla henkil6st6d omistamaan tydnanta-
jayhtion osakkeita. Valtio omistajana kannustaa porssinoteerattujen yhti-
Oiden johtoa seka rekrytointitilanteissa ettd muutoin sijoitamaan omaa
varallisuuttaan johtamansa yhtion osakkeisiin. N&in johto osoittaa sitou-
tumista, yrittajyyttd seké uskoa johtamansa yhtion kasvuun ja kehityk-
seen.

Yhtididen johdon irtisanomiskorvauksia pienennetéaan. Periaatepaatok-
sen mukaan valtion ndkemys on, etta uusissa sopimuksissa pdorssiyhti-
Oissa ja pdrssiyhtidihin rinnastettavissa listaamattomissa yhtidissa irtisa-
nomisajan palkan ja erokorvauksen yhteenlaskettu suuruus ei saisi ylit-
tdd 12 kuukauden kiintedéa palkkaa. Muissa kuin porssiyhtidissa korvaus
ei saisi ylittdd 6 kuukauden kiinteaa palkkaa.
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Yhteenveto keskeisista uudistuksista 2007-2016

Edella kasiteltyjen viime vuosikymmenen aikana tehdyt keskeisimmat uudistukset on
tiivistetty alla olevassa kuviossa (ks kuvio 8).

Kuvio 8: 2007-2016 vélisené aikana annettujen periaatepdatésten keskeiset uudistukset

2011 keskeiset uudistukset

Linjaukset valtio-omistusten

hallittuun alentamiseen

* Yhteiskuntavastuu -teema
vahvemmaksi osaksi
omistajachjausta

* Vuonna 2009 annetun

valtioyhtitita koskevien

palkitsemislinjausten

vahvistaminen

.

2016 keskeiset uudistukset
Valtio-omistusten padomien
uudelleen suuntaamiseen tahtaavat
linjaukset

» 2007 keskeiset uudistukset
* Omistajaohjauksen
rakenteellinen uudistus

» Omistajaohjausosaston ) . .
perustaminen Valtion Kehitysyhtion perustaminen

« Solidium Oy:n perustaminen Parlamen_taarisen neuvottelukunnan
(2008) peru§tam|nen _
« Omistusintressien madrittely Yhteiskuntavastuun korostaminen
yhtena valtioyhtididen perusarvona
Palkitsemiseen liittyvat uudet ohjeet

.

.

.

Viimeisen vuosikymmenen aikana tehtyjen rakenteellisten uudistusten seka ohjaus-
vastuu-uudistusten osalta nykyinen omistajaohjauksen rakenne ja vastuunjako on ku-
vattu kahdessa alla olevassa kuviossa. Valtion omistajaohjauksen nykyista rakennetta
hahmottavassa kuviossa (ks. kuvio 9) nakyy selkeasti nykyisen omistajapolitilkan
maarittelyn ja omistajaohjauksen toimeenpanon rakenne. Vuonna 2016 annetun peri-
aatepaatoksen mukaisesti paikkansa uudessa rakenteessa ovat ottaaneet valtion uusi
kehitysyhtio Vake Oy seka parlamentaarisesti koottu valtion omistajaohjauksen neu-
vottelukunta.
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VALTIONEUVOSTON SELVITYS- JA TUTKIMUSTOIMINNAN JULKAISUSARJA 2019:54

Kuvio 9: Valtion omistajaohjauksen nykyinen rakenne (Lahde: Valtioneuvoston kanslia).

EDUSKUNTA

VALTIONEUVOSTO
YLEISISTUNTO

Talouspoliittinen
ministerivaliokunta

Omistajaohjaus-
ministeri

Valtioneuvoston Koordinointi ja yhtitraportointi
kanslia [

Parlamentaarisesti koottu valti
omistajaochjauksen neuvottelukunta

Suorat
omistukset
/ VNK

Muut
vastuuministerit

Muut ministeriot

Suorat
omistukset
/ muut

Valtion yhtibomistuksia ja ohjausvastuita hahmottavassa kuviosta (ks. kuvio 1) kayvat
ilmi nykyisten omistusten lisaksi ohjausvastuun osalta tehty tyénjako valtioneuvoston
kanslian, muiden ministerididen sekéa Solidium Oy:n osalta. Valtion kehitysyhtid Vake
Oy:lle siirretyn valtio-omistuksen ohjausvastuu on edelleen valtioneuvoston kanslialla.
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4 Omistajaohjauksen kehitykseen ja
nykytilaan liittyvat
arviointihavainnot

4.1 Omistajaohjauksen rakenne

Valtion omistajaohjauksen toimeenpanon rakenne on muuttunut ja uudistunut merkit-
tavasti viimeisten kahden vuosikymmenen aikana. Keskeisimpia rakenteellisia uudis-
tuksia ovat olleet valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston perustaminen, Soli-
dium Oy:n perustaminen seka viimeaikaisina toimenpiteiné valtion kehitysyhtié Vake
Oy:n perustaminen sek& uuden poliittisen rakenteen eli parlamentaarisen omistajaoh-
jauksen neuvottelukunnan luominen.

Tassa omistajaohjauksen rakenteeseen liittyvassa arviointiluvussa tuodaan esiin arvi-
ointihaastatteluihin osallistuneiden eri intressiryhmien (valtio-omisteiset yhtitét, omista-
jaohjauksesta vastaavat virkamiehet seka poliittiset toimijat) nakemyksia siita, miten
tehdyt rakenteelliset uudistukset ovat vaikuttaneet omistajaohjauksen toimivuuteen ja
millaisia mahdollisia kehitystarpeita rakenteisiin, vastuunjakoihin seka roolituksiin liit-
tyy. Luvun arviointihavainnot on jaettu kahteen osakokonaisuuteen eli omistajaohjauk-
sen operatiiviseen rakenteeseen seka omistajaohjauksen poliittiseen rakenteeseen.
Operatiivisella rakenteella viitataan tassa yhteydessa toimijarakenteeseen ja vastuun-
jakoon, johon kuuluvat valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto, Solidium Oy,
Vake Oy seka eri substanssiministeriot. Vastaavasti omistajaohjauksen poliittisella ra-
kenteella viitataan eduskuntaan, talouspoliittiseen ministerivaliokuntaan, omistajaoh-
jauksesta vastaavaan ministerisalkkuun seké parlamentaariseen omistajaohjauksen
neuvottelukuntaan.

4.1.1 Omistajaohjauksen operatiivinen rakenne ja
vastuut

Valtio-omisteisten yhtididen nakokulmia

Valtio-omisteisten yhtididen haastattelujen mukaan nykyinen omistajaohjauksen ope-
ratiivinen rakenne ja vastuunjako eri toimijoiden valilla nahdéaéan pitkalti hyvin toimi-
vana kokonaisuutena. Eri yhtididen nakemysten mukaan nykyinen yhtididen luokittelu
erityistehtavayhtidihin, strategisen intressin yhtidihin seké finanssi-intressin yhtidihin
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on tarkoituksenmukainen ja maarittelee varsin hyvin kunkin yhtién aseman valtion
omistajaohjauksen operatiivisessa vastuurakenteessa. Eri yhtibkategorioihin ulottu-
vissa arviointihaastatteluissa ei myéskaan tuotu merkittavasti esiin nakemyksia siita,
etta yhtiot olisi luokiteltu vaéaraén kategoriaan tai, ettd omistajaohjauksesta vastaavan
tahon tulisi olla joku muu. Muutamissa erityistehtévayhtiiden haastatteluissa tuotiin
kuitenkin esiin, ettd tulevaisuudessa todennakoisempi luonteva omistajaohjauksen
vastuutaho voisi olla valtioneuvoston kanslia substanssiministerion sijaan. Toisaalta
naissa yhtidissa muutoksen toteutuminen edellyttéisi selkeitd muutoksia toimintaym-
paristdssa, lainsdadanngssa tai esimerkiksi valtio-omistusten uudelleenjérjestelyjd.On
my0s yhtiditd, joissa on perusteltua eriyttda lainsdadanto ja omistajachjaus.

Valtio-omisteisten erityistehtava- ja strategisen intressin yhtididen nakemysten mu-
kaan nykyinen tydnjako valtion omistajaohjausrakenteessa nayttaytyy hyvin selkedna
ja perusteltuna. Substanssiministeriot vastaavat niiden yhtididen omistajaohjauksesta,
joiden ydinliiketoiminta on keskeista ministerion oman substanssipolitikan toimeenpa-
nolle. Vastaavasti valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vastuulla on kau-
pallisilla markkinoilla toimivien ja valtiolle strategisesti tarkeiden yhtididen ohjaus. Yhti-
Oiden ndkemysten mukaan nykyisten vastuutoimijoiden osaaminen palvelee myos hy-
vin nykyisen rakenteen mukaista tyonjakoa. Valtioneuvoston kanslian osalta yhtiot na-
kevat osaamisen vahvuutena liiketoiminnan kehittamiseen ja yritystoimintaan liittyvan
substanssiosaamisen, kun taas ministeridista 16ytyy erityistehtavayhtididen "omaan
politikka-alaan” kuuluvaa yhteiskunnalliseen vaikuttavuuteen liittyvaa substanssiosaa-
mista.

Myo6s haastateltujen finanssi-intressin -yhtididen ndkemykset nykyisesté operatiivi-
sesta rakenteesta ja vastuunjaosta ovat myonteisia. Valtion vahemmistdomisteisten
porssiyhtididen omistusten ja ohjauksen keskittdminen Solidium Oy:n vastuulle on yri-
tysten nakemysten mukaan ollut tarkoituksenmukainen ja toimiva toimenpide. Erillisen
holding-yhtion toteuttamana omistajuus on eriyttényt finanssi-intressin valtio-omistei-
set yhtitt selkeasti ja hyvalla tavalla muista valtio-omisteisista yhtidista. Kaytannon
omistajaohjauksen tasolla tdméa on yhtididen nakemysten mukaan luonut ohjaukselle
ennakoitavuutta, ammattimaisuutta sekéd sddnndnmukaisuutta. Kaytanndssa Soli-
diumin kautta toteutuessaan valtion omistajuus ja toiminta ei eroa yhtididen nakemys-
ten mukaan muiden omistajien toiminnasta. Valtio on Solidiumin kautta yhtidille yksi
omistaja (joskin monessa tapauksessa merkittdva) muiden joukossa, jolla on luonnol-
lisesti myds omat (valtioneuvoston maarittamat) sijoituksiin liittyvat tavoitteet.

Vaikka nykymuotoinen rakenne ja vastuujaot nayttavat valtio-omisteisten yhtididen
nakemysten perusteella tarkoituksenmukaisilta, yhtiét nékevat, ettd tulevaisuuden toi-
mintaympariston mahdolliset muutokset edellyttéavat kuitenkin aktiivista analyysia ja
vuorovaikutusta valtion ja yhtididen valilla siitéd, mik& on sopivin ohjausministeri6 yhti-
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Oille. Muutamissa haastatteluissa valtiolta toivottiin myds selkeampaa ja pitkajantei-
sempaa (hallituskaudet ylittavad) omistajapolitiikan visiota ja strategiaa, joka toimisi
hyvéna selkénojana aktiiviseen, yhteiseen vuorovaikutukseen pohjautuvaan muutos-
tarpeiden arviointiin. Pitkaaikainen ja selke& omistajuusvisio auttaisi yrityksia myos lii-
ketoimintastrategiansa toteuttamisessa ja sen paivittamisessa.

Omistajaohjauksesta vastaavien virkamiesten nakokulmia

Valtion omistajaohjauksesta vastaavien eri ministerididen virkamiesten nakemykset
tehdyisté omistajaohjauksen rakenteellisista muutoksista ovat myds pitkélti myodntei-
sid. Yleisesti ottaen viimeisten vuosikymmenien aikana tehtyja uudistuksia valtion
omistajapolitiikan toimeenpanossa ja omistajaohjauksen rakenteessa pidetéaan sel-
keind ja relevantteina. Vuoden 2007 periaatepaatoksen pohjalta tehtya isoa arkkiteh-
tuurimuutosta pidetaan yleisesti ottaen toimivana ja tarkoituksenmukaisena jarjeste-
lyn& eik& nykyisten yhtididen omistajaohjauksen vastuunjaossa koeta paasaantoisesti
esiintyvan merkittavia korjaustarpeita. Nakemysten mukaan nykyinen osittain keski-
tetty ohjausrakenne ja vastuunjako toimii hyvin, silla se on mahdollistanut sen, etta
valtio-omisteiset yhtiot on pitkalti eriytetty regulaatiota vastaavasta viranomaistoimin-
nasta. Vastaavasti osittain keskitetty ohjausrakenne ja vastuunjako on mahdollistanut
sen, etta valtion vahemmistéomisteiset porssiyhtiot on erotettu Solidium Oy:n avulla
lahempana poliittista paatdksentekoa sijaitsevasta omistajaohjauksesta. Arviointi-
haastatteluissa esiin tulleiden nakemysten mukaan valtion omistajapolitikkaa ja omis-
tajaohjauksen rakennetta onkin pyritty kuluneilla hallituskausilla kehittdmaan varsin
systemaattisesti seké rakenteellisilla etta sisallollisilla uudistuksilla.

Nykyistéa rakennetta ja vastuunjakoa pidetdan virkamiesten haastatteluiden perus-
teella padasaantdisesti toimivana ja tarkoituksenmukaisena. Omistajapolitiikkaan liitty-
vien taloudellisten tai muiden intressien seka toisaalta substanssipoliitikoiden sisalta-
mien yhteiskunnallisten vaikuttavuustavoitteiden huomioiminen on kuitenkin ajoittain
haastavaa. Rakenteelliseksi ongelmaksi asia muodostuu virkamiesten nakemysten
mukaan siitd syystd, etté eri intresseja ajavat ministeriot ovat pitkalti siiloutuneet
omien tavoitteidensa ajamiseen. Nain ollen rakenteelliselta kokonaisuudella, eli kay-
tdnnossa talouspoliittisella ministerivaliokunnalla, ei mahdollisesti ole kattavaa infor-
maatiota kokonaisvaltaisten paatdsten tekemiseksi. Haasteiden ratkaisu edellyttaisi
selkedampia ja kattavampia vaikutusarvioita, joissa uudistusten yhteiskunnallisten vai-
kutusten liséksi huomioidaan myos vaikutukset esimerkiksi valtio-omisteisten yhtidi-
den toimintaan ja taloudelliseen asemaan. Tdméankaltaisilla kattavammilla kokonaisar-
vioinneilla kyettéisiin nékemysten mukaan tehostamaan my6s uudistuksiin liittyvaa
paatoksentekoa.
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Toinen omistajaochjauksesta vastaavien virkamiesten arviointihaastatteluissa esiin
tuoma haaste liittyy eri ministerididen valisen tydnjaon kehittdmiseen omistajaohjauk-
sen osalta. Tyonjaon kehittdamiseen liittyvat haasteet liittyvat pitkélti omistajaohjauk-
seen liittyvan substanssiosaamisen kehittdmiseen seké yhdenmukaisten omistajaoh-
jauksen tydkalujen puutteeseen. Naitd haasteita on kasitelty tarkemmin taman rapor-
tin luvussa 4.2.1. Yhtena vaihtoehtona eri ministerididen valisen tydnjaon kehitta-
miseksi pohdittiin muutamissa arviointihaastatteluissa sita, etté tulisiko valtio-omisteis-
ten yhtididen (ml. erityistehtavayhtiét) omistajaohjausta keskittdd yha enemman valtio-
neuvoston kanslian omistajaohjausosastoon. Nakemyksissé ehdotusta perusteltiin
silla, etta valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto pystyisi tarjoamaan yhtidille
pelkastaan omistajaohjaukseen erikoistunutta osaamista. Nakemysten mukaan mo-
nissa substanssiministeriossa omistajaohjauksen kaytannon toimeenpanon vastuu on
annettu varsin pienelle virkamiesjoukolle, jonka péaaasiallinen toimenkuva on kuitenkin
substanssipolitikkaan liittyvissé asioissa. Nain ollen myds joidenkin erityistehtavayhti-
oiden rohkeampi siirtdminen valtioneuvoston kansliaan voisi tehostaa yhtiéiden oh-
jausta ja kehittamista ja vapauttaisi samalla eri substanssiministerididen omia resurs-
seja. Vaihtoehtona arviointihaastatteluissa tuotiin esiin myos se, etta valtio-omisteis-
ten yhtididen ohjausvastuuta esimerkiksi erityistehtavayhtididen osalta voitaisiin jakaa
niin, etta valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto vastaa taloudellisesta oh-
jauksesta ja vastaavasti substanssiministerio yhteiskunnallisiin erityistehtatavoitteisiin
littyvasta ohjauksesta.

Poliittisten toimijoiden nakokulmia

Poliittisten toimijoiden ndkemykset omistajachjauksen operatiivisesta rakenteesta oli-
vat myds hyvin myonteisia. Nakemysten mukaan nykyinen tyénjakomalli Solidium
Oy:n, valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston seké substanssiministerididen
valilla on pitkalti toimiva ratkaisu. Vuoden 2007 periaatepaatoksen nojalla tehtyja kes-
kittdmislinjauksia pidettiin yleisesti hyvind, joskin ndkemyksia tuotiin esiin myos sen
suhteen, etta tulisiko omistajaohjauksesta vastaavien substanssiministerididen maa-
raa karsia toiminnan tehokkuuden ja laadun yllapitamiseksi. Kaytannossa nakokulmat
heijastelivat pitkalti samoja linjoja kuin muutamien virkamiestenkin ndkemyksissa ja
keskittdmisen nahtiin tuottavan resurssihyotyjen lisaksi myds mahdollisuutta ammatti-
maistaa yhtidihin kohdistuvaa omistajaohjausta.

Solidium QOy:n ja valtioneuvoston kanslian omistajachjausosaston valista tyénjakoa pi-
dettiin padsaantdisesti toimivana jakona. Molemmat toimijat vastaavat kaupallisesti
toimivien valtio-omisteisten yhtididen ohjauksesta, mutta Solidium Oy:n vastuulle on
siirretty niiden porssiyhtididen omistajaohjausvastuu, joissa valtio on véhemmisto-
omistaja. Taméan linjavedon nahtiin olleen hyva ratkaisu, koska se on etaannyttanyt
valtion omistajachjausta kyseisissa yhtidissa kauemmas poliittisesta paatdéksenteosta.
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Poliittisten toimijoiden kanssa kaydyissa keskusteluissa esiin nousi vahvasti myés
pohdinnat valtion kehitysyhtit Vake Oy:n roolista ja toiminnasta. Esitetyt ndkemykset
ja arviot kehitysyhtion toiminnasta olivat kuitenkin varsin spekulatiivisia, silla arviointi-
haastattelujen toteutushetkella kehitysyhtion keskeiset strategiset painopisteet eivat
olleet vield haastateltavien tiedossa. Poliittisten toimijoiden ndkemysten mukaan val-
tion kehitysyhtion toiminnan ja tarkoituksenmukaisuuden arviointi on syyté toteuttaa
vasta myéhemmin Vake Oy:n painopisteiden ja toiminnan vakiinnuttua.

4.1.2 Omistajaohjauksen poliittinen rakenne ja vastuut

Omistajaohjauksen operatiivista rakennetta, kasittelevassa luvussa (4.1.1) tuotiin esiin
keskeisid omistajapolitiikkaan ja omistajaohjaukseen liittyvia haasteita, joilla on vahva
kytkos poliittiseen paatoksentekoon. Muutamien yhtididen haastatteluissa yhtena
haasteena nousi esiin se, etta valtiolta puuttuu selked, yli hallituskausien ylittyva,
omistajapolitiikan ja -ohjauksen visio ja strategia. Kaytannéssa kyse on usean yhtion
toimialan kohdalla myds toimialaan vaikuttavan pitkdjanteisen substanssipolitiikan
puutteesta. Esimerkiksi valtio-omisteiset liikenneinfraan ja liikenteen operatiiviseen
toimintaan liittyvien yhtididen pidemman aikavalin kehityslinjaukset ovat riippuvaisia
liikenne- ja aluepoliittisista seka ilmastopoliittisista paatoksista. Varsinkin ilmastopoliit-
tiset tavoitteet ja eri alueiden saavutettavuuteen liittyvat poliittiset paatdkset tulevat to-
dennékdisesti tulevaisuudessa vaikuttamaan eri likennesektorin yhtididen kehityk-
seen.

Toinen jo edellisessé luvussa esiin tuotu omistajaochjauksen haaste liittyy niihin tilan-
teisiin, jossa valtio-omisteiset yhtitt ajautuvat substanssipoliittisten uudistusten keski-
06n. Haastateltujen virkamiesten nakemysten mukaan ratkaisut naihin ovat poliittisia,
mutta valtio kokonaisuuteena ei aina ole muodostanut asian ratkaisemiseksi vaaditta-
vaa yhtendistéd omistajan tahtotilaa. Haastatteluiden perusteella ongelma ei kuiten-
kaan johdu nykyisen omistajaohjauksen poliittisen rakenteen toimimattomuudesta,
vaan pikemminkin paatdsten tekemisen puutteesta.

Yleisesti ottaen eri toimijat eivat haastatteluiden perusteella nde nykyisten omistajaoh-
jauksen poliittisessa rakenteessa merkittavia rakenteellisia ongelmia. Omistajaohjaus-
ministeri on poliittisessa vastuussa valtioneuvoston kanslian omistajaochjausosastolla
tapahtuvasta omistajaohjauksesta ja vastaavasti muiden ministerididen vastuuminis-
terit vastaavat kyseisten ministerididen vastuulla olevien yhtididen omistajaohjauk-
sesta. Ministerididen ylapuolella keskeisen poliittisen ohjausrakenteen muodostaa la-
kisdateinen talouspoliittinen ministerivaliokunta, jonka puheenjohtajana toimii paami-
nisteri. Talouspoliittista ministerivaliokuntaa korkeammalla hierarkiassa ovat valtio-
neuvoston yleisistunto sekd viime kadessa eduskunta. Nakemysten mukaan poliitti-
nen rakenne koetaan selkedaksi ja tarkoituksenmukaiseksi.
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Eri toimijoiden ndkemysten mukaan omistajapolitikkaan ja sitd kautta omistajaohjauk-
seen liittyvat haasteet eivat siis ole omistajaohjauksen rakenteisiin liittyvia. Nakemys-
ten mukaan haasteet ovat pitkéalti hyvin samantyyppisia kuin muissakin julkisen sekto-
rin pitkan aikavalin uudistustoimenpiteissa. Hallituskausien lyhyys seké toisaalta valti-
onhallinnon siiloutuneisuus eri ministeridihin tuovat pitkdjanteisen omistajapolitiikan
laatimiseen seka toisaalta intressiristiriitojen edellyttamaan paatdéksentekoon omat
vaikeutensa.

Valtio-omisteisten yhtididen, omistajaohjauksesta vastaavien virkamiesten ja poliittis-
ten toimijoiden haastatteluissa tuotiin esiin runsaasti nédkemyksia omistajaohjausmi-
nisterin aseman vahvistamiseen liittyen. Kaytanndssa selkeéan roolin omaavan omista-
jaohjausministerin asemoiminen hallituksen sisélle voisi ndkemysten mukaan olla yksi
ratkaisu, jolla voitaisiin tehostaa valtion kyvykkyytta luoda selkeampéaa omistajapoli-
tiikkaa sekéa ennen kaikkea ratkaista hallituskausien aikana esiin nousevia omistaja-
politikan ja muiden politiikka-alojen vélisia ristiriitoja. Arviointihaastatteluissa tuotiin
esiin, ettd omistajaohjausministerin salkku on viimeisen parin vuosikymmenen aikana
ollut hyvin vakiintumaton ja sen vastuuta ovat kantaneet eri aikoina mm. kehitysyh-
teistydministeri, puolustusministeri, tyd- ja elinkeinoministeri seka paaministeri.
Useissa eri intressiryhmien haastatteluissa nostettiinkin esiin ajatus siita, etta tulevilla
hallituskausilla omistajaohjausministerin salkku voisi olla oma itsenéinen positionsa,
jolloin siité vastaava henkild pystyisi ja ehtisi paremmin perehtym&én omistajapolitiik-
kaan ja -ohjaukseen liittyviin haasteisiin. Erityisesti arviointihaastatteluihin osallistu-
neet poliittiset toimijat kuitenkin korostivat, ettd omistajaohjausministerin vastuulle tu-
lisi siséllyttad myds muita keskeisia tehtavia. Nain salkun hoitamisesta saataisiin ra-
kennettua mielekkéd&ampi toimenkuva siité kiinnostuneille henkildille ja toisaalta muiden
vastuutehtavien liittdmisella varmistettaisiin myds se, etté& omistajaohjausministeri ei
puutu liiallisesti omistajaochjauksen operatiiviseen toimeenpanoon. Arviointihaastatte-
luissa tuotiin esiin, ettd omistajaochjausministeri voisi toimia esimerkiksi valtiovarainmi-
nisteriossa tai valtioneuvoston kansliassa ja ottaa vastuulleen esimerkiksi hallitusten
merkittavimpiin kehityshankkeisiin (vrt. esim. Sipilan hallituksen karkihankkeet) liittyvia
tehtavia.

Vuonna 2016 annetun valtioneuvoston omistajapoliittisen periaatepaatboksen myota
uudeksi poliittiseksi rakenteeksi muodostettiin parlamentaarisesti koottu valtion omis-
tajaohjauksen neuvottelukunta. Vaikka neuvottelukunnan toiminta on ollut varsin ly-
hytaikaista, arviointihaastatteluihin osallistuneet poliittiset toimijat nakivat, etta neuvot-
telukunta on ollut tarkoituksenmukainen lisays poliittisen keskustelun rakenteisiin.
Vaikka neuvottelukunta kokoontuu harvoin eika silla ole poliittista ohjausvaltaa, ndhtiin
neuvottelukunnan kuitenkin lisinneen omistajaohjaukseen liittyvien asioiden lapinaky-
vyytta ja tiedonsaantia. Neuvottelukunnan perustamisen tavoitteena on ollut lisata
omistajapolitiikan jaohjauksen pitkdjanteisyytta seka tehostaa yli vaalikausien ulottu-
vaa parlamentaarista sitoutumista. Poliittisten toimijoiden ndkemysten mukaan tama
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on hyva ja toivottava tavoite, mutta neuvottelukunnan vaikutusta tavoitteen toteutumi-
seen on sen toiminnan lyhytaikaisuuden vuoksi vieléd vaikea arvioida. Arviointihaastat-
teluihin osallistuneiden poliittisten toimijoiden mukaan rakennetta ei kuitenkaan ole
syyté purkaa, vaan lisdys on ollut perusteltu ja tarkoituksenmukainen.

4.2 Omistajaohjauksen operatiivinen
toimeenpano

4.2.1 Omistajaohjauksen organisointi ja resursointi

Valtio-omisteisten yhtididen omistajaohjauksen operatiivinen ohjausvastuu jakaantuu
kahdeksalle eri ministeridlle sek&a vahemmistéomisteisten porssiyritysten osalta Soli-
dium Oy:lle. Arvioinnin yhteydessa toteutettujen eri ministerididen omistajaohjauk-
sesta vastaavien henkildiden haastattelujen perusteella oli mahdollista havainnoida,
ettd omistajaohjauksen toimeenpano eri ministeridissa on organisoitu eri tavoilla.
Isommissa, enemman ohjattavia yhtidita sisdltavissa ministeridissa omistajaohjaus on
pitkalti organisoitu tiimirakenteen muotoon. T&lldin omistajaohjauksen kokonaisuu-
desta vastaavat nimetyt vastuuhenkil6t, jotka voivat hoitaa suoraan myos yhtiokohtai-
sia ohjausvastuita tai delegoida niitéa toisille vastuuvirkamiehille. Ohjausvastuullisten
henkildiden tukena toimii lisdksi substanssiasiantuntijoita tai analyytikoita yrityskate-
goriasta riippuen. Esimerkiksi valtioneuvoston kansliassa omistajaohjauksen koko-
naisvastuu on omistajaohjausosaston osastopaallikdlla ja yhtidkohtaiset ohjausvas-
tuut on jaettu neljdlle finanssineuvokselle, joiden toimintaa tukevat yritysanalyytikot.
Niissa ministeridissa, joilla ohjausvastuulla on vain vahan tai jopa yksittaisia yhtioita,
omistajaohjausvastuu on kokonaisuudessaan pitkalti keskitetty yksittaisten virkamies-
ten vastuulle.

Arviointihaastatteluiden perusteella eri ministerididen edustajat kokivat nykyisen omis-
tajaohjauksen operatiivisen vastuujaon toimivan kohtuullisen hyvin. Isommissa, enem-
man ohjattavia yhti6itd omaavissa, ministeridissa useammalle henkil6lle jakaantuneet
vastuut vahentavat omistajaohjauksen toimeenpanoon liittyvia riskeja ja mahdollista-
vat sen, ettd omistajaohjauksen toimeenpanoa ja kehittamista voidaan toteuttaa yh-
teistyolla. Pienemmissd, vahemman ohjattavia yhtiéita omaavissa, ministeridissa sen
sijaan haasteeksi koettiin se, ettd omistajaohjauksesta vastaava henkil6 joutuu vas-
taamaan omistajaohjauksesta pitkalti yksin. Lisdksi pienemmissé ministeriéssa omis-
tajaohjauksen vastuut saattavat siirtya henkil6lta toiselle varsin usein esimerkiksi vir-
kamieskierrosta tai tehtavien vaihtumisesta johtuen, minka nahdaan heikentavan
omistajaohjauksen pitkajanteisyytta. Liséksi osittain puutteelliset ohjauksen tyokalut ja
toimintatapaohjeet vaikeuttavat uusien vastuuhenkildiden sisdanajoa ja muutamassa

40



haastattelussa tuotiinkin esiin, ettd omistajaohjauksen prosessit ja vastuun sisallét on
opeteltu pitkalti omatoimisesti ilman kunnon perehdytysta.

My6s isommissa (pl. valtioneuvoston kanslia) ministeridissa haasteeksi koettiin se,
ettd omistajaohjauksen kaytannon tydkalut eivat ole riittavan yhdenmukaisia tai ne
ovat vahaisia. Arviointihaastatteluiden perusteella tiettyja tydkaluja, kuten dokumentti-
pohjia, joudutaan valilla etsimaan tai jopa tekemaan alusta alkaen itse. Kaikilla minis-
teri6illa ei myoskaan ole kaytdéssa omistajaohjauksen eri vaiheita kuvaavia vuosikel-
loja tai prosessikuvauksia.

Eri ministerididen haastatteluissa tuotiinkin esiin tarvetta nykyistd vahvemmalle valtio-
neuvostotasoiselle omistajaohjauksen tukipalvelulle. Tukea eri ministeridissa kaivattiin
erityisesti omistajaohjaukseen liittyvien kaytannon tydkalujen ja vuosikellojen tuottami-
sessa ja yhdenmukaistamisessa. Tyokalujen lisaksi tukea kaivataan myds koulutusten
kautta omistajaohjauksen vastuutehtaviin perehdyttdmiseen seka omistajaohjaukseen
kuuluviin sisallollisiin asioihin. My6s kokeneemmat omistajaohjauksesta vastaavat vir-
kamiehet toivoivat enemman tukea ja koulutusta sisallollisissa asioissa, kuten esimer-
kiksi yhteiskuntavastuuseen, ymparistéraportointiin seka corporate governanceen liit-

tyen.

Valtioneuvoston kanslian omistajaochjausosastoon on tehdyissa rakenteellisissa uudis-
tuksissa keskitetty valtion omistajaohjaukseen liittyvaa ammattiosaamista. Omistaja-
ohjausosasto on vastannut myos muiden ministerididen vastuuhenkildille seka valtio-
omisteisille yhtidille jarjestettavien omistajaohjaukseen liittyvien koulutusten toteutta-
misesta. Eri ministerididen ja yhtididen nakemysten mukaan toteutuneet koulutukset
ovat olleet hyvin laadukkaita seka informatiivisia ja niista on ollut hyétya laadukkaam-
man ja yhdenmukaisemman omistajaohjauksen kehittdmisesséa. Vaikka koulutuspal-
veluja ja tukipalvelua on valtioneuvostotasolla siis saatavilla, eri ministerididen haas-
tatteluissa nousi kuitenkin esiin tarvetta lisdkoulutuksille ja tuelle. Muutamassa haas-
tattelussa pohdittiin kuitenkin sit&, onko tukipalveluiden laajentaminen nykyisesta
enaa tarkoituksenmukaista, koska se kohdistuu kuitenkin varsin pieneen virkamies-
joukkoon. Haasteen ratkaisemiseksi nahtiin myds rakenteellinen uudistuspolku, jossa
erityisesti pienempien ministerididen ohjausvastuita keskitettaisiin suurempiin koko-
naisuuksiin ja nain pystyttaisiin vapauttamaan ohjausresursseja muuhun toimintaan ja
samalla ratkaisemaan tukitarpeisiin liittyvat haasteet.
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4.2.2 Omistajaohjauksen toimeenpano

Omistajaohjauksesta vastaavien virkamiesten nakokulmia

Omistajachjauksesta vastaavien eri ministerididen virkamiesten nakemysten mukaan
omistajaohjauksen kaytannon toimeenpano eri yhtididen kanssa toimii talla hetkella
hyvin. Valtioneuvoston periaatepaatoksessa (2016) on hyvin selkeédsti maaritelty
omistajaohjauksen keinot ja sisallot. Periaatepaatoksessa todetaan, ettd: "Omistaja-
ohjaus perustuu itsendiseen omistajastrategiseen vaikuttamiseen ja taloudelliseen
analyysiin seka naihin perustuvaan valmisteluun. Naiden perusteella valtio ottaa tar-
vittaessa kantaa yrityksen strategisiin ja taloudellisiin kysymyksiin. Valtio on aktiivinen
omistaja. Hallitusnimitysten kautta voi huolehtia siitd, etté valtio-omistajan tavoitteet
saavutetaan parhaalla mahdollisella tavalla... Yhtion hallitus ja toimiva johto ovat vas-
tuussa siitd, etté ne keskustelevat merkittdvien omistajien kanssa omistaja-arvon ke-
hittymiseen liittyvista tai muutoin merkittavista omistajia koskettavista asioista. Valtio
omistajana keskustelee yhtididen kanssa aktiivisesti lainsdddannon rajoissa muut
omistajat huomioon ottaen. Omistajachjauksen kannalta keskeinen paatdksentekoelin
on yhtién hallitus. Hallitusjasenyyksien keskeisia perusteita ovat ehdokkaiden koke-
mus ja asiantuntemus, hallitusten yhteistydkyvyn ja monipuolisen osaamisen varmis-
taminen sek& valtioneuvoston asettamien tasa-arvotavoitteiden noudattaminen.”

Omistajaohjauksesta vastaavien virkamiesten arviointihaastatteluissa ei noussut esiin
tekijoita, joiden osalta omistajaohjauksen toimeenpanoa olisi kehitettava. Nykyiset
omistajaohjauksen keinot painottuvat pitkalti sédnndlliseen tiedonvaihtoon ja tilanne-
kuvan paivittamiseen ohjaavan tahon ja yhtion valilla. Ohjattavat yhtitt raportoivat
saannollisesti toiminnastaan omistajaohjauksesta vastaaville tahoille ja lisdksi valtio-
neuvoston kanslia keraa kaikilta valtio-omisteisilta yhti6ilta saannéllisesti keskeisia ta-
loudellisia tunnuslukuja ja indikaattoreita.

Vuorovaikutus yhtididen hallituksen ja operatiivisen johdon kanssa on arviointihaastat-
teluiden perusteella sdéanndnmukaista ja toimivaa. Dialogia yritysten ja omistajaoh-
jauksesta vastaavien tahojen vélilla kuvataan strategiseksi ja sparraavaksi. Eri yhtioi-
den tilannekuvaa péaivitetddn myos aktiivisesti ministerididen sisalla omistajaohjauk-
sen operatiivisesta toimeenpanosta vastaavien henkiléiden valilla.

Valtio-omisteisten yhtididen nakokulmia

Vaikka omistajaohjauksen operatiivinen toimeenpano pohjautuu pitkélti vahvaan vuo-
rovaikutukseen ja aktiiviseen dialogiin yhtididen ja eri ministerididen valilla, on muuta-
mien erityistehtavayhtididen osalta kaytdssa vield valtion virastojen ja laitosten tulos-
ohjausprosessiin rinnastettavia ohjaavia asiakirjoja. Kaytdnndssa tama johtuu siita,
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etta kyseiset erityistehtavayhtiot on vastikaan yhtiditetty virastomuodosta osakeyhti6-
muotoon. Osassa yhtidissa kyseisten ohjausasiakirjojen koetaan toimivan hyvin ja lin-
jaavan vain pitkalti yhteisten keskustelujen kautta syntyneita strategisia painopisteita
ja visiota ilman, etté niissa puututaan yhtididen operatiiviseen toimintaan. Muutamissa
yhtidissa kuitenkin ndma ohjaavat asiakirjat koetaan ongelmallisiksi joko siitd syysta,
etta ne sisaltavat liikaa operatiiviselle tasolle menevia asioita tai, etta niiden toimituk-
sen ajoitus ei ole linjassa yhtion oman strategiaprosessin kanssa.

Arviointihaastattelujen perusteella eri substanssipolitiikkoihin tiiviisti nivoutuvissa eri-
tyistehtavayhtidissé valtion omistajaohjauksen katsotaan kuitenkin muutamista haas-
teista huolimatta toimivan ammattimaisesti ja hyvin. Haastatteluissa esiin tuotujen na-
kemysten mukaan valtio ei pyri omistajaohjauksen kautta ohjaamaan yhtiéiden toimin-
taa liikaa ja ohjauksessa noudatetaan omistajaohjauksen hyvaa hallintotapaa. Erityis-
tehtavayhtididen yhteiskunnalliset vaikuttavuustavoitteet madritellaan tiiviissa yhteis-
tydssa omistajan ja yhtion valilla, eika valtio ohjauksen kautta puutu liiallisesti asetet-
tujen tavoitteiden operatiiviseen toimeenpanoon tai yhtién johtamiseen.

Haastatteluihin osallistuneet strategisen intressin yhtiot kokivat omistajaohjauksen toi-
mivan paasaantoisesti hyvin. Yhtitt korostavat omistajaohjauksen operatiivisen toi-
minnan osalta hyvin samoja asioita kuin omistajaohjauksesta vastaavat tahot. Kaytan-
non tasolla omistajaohjaus toteutuu tata nykya pitkalti tiiviin vuorovaikutuksen avulla
ja yhteydenpitokanavia omistajan ja yhtion valilla pidetaén pitkalti helppoina ja mutkat-
tomina. Muutamien strategisen intressin omaavien yhtiéiden aseman osalta on kuiten-
kin selkeasti havaittavissa jo aiemmin esiin tuotua kitkaa, joka johtuu pitkalti omistaja-
politikan taloudellisten intressien seka toisaalta eri hallinnonalojen omien politiikkojen
sisaltamien intressien yhteensovittamisesta. Kyse ei naissa tapauksissa kuitenkaan
ole omistajachjauksen operatiiviseen ohjaukseen liittyvista haasteista, vaan pikem-
minkin siitd, etta valtio omistajana ei muodosta yhtididen kannalta riittavan selkeaa,
yhtion toiminnan vakaata kehittamista tukevaa tahtotilaa ja tee paatdsta asiasta. Kyse
on joissain tapauksissa myds valtion valillisista ohjausmekanismeista, joissa valtion
eri substanssialojen regulaatio hidastaa tai heikentda yhtion mahdollisuuksia tehostaa
tai kehittéa liiketoimintaansa. Toteutettujen arviointihaastattelujen perusteella ei kui-
tenkaan ole esiin tuotu havaintoja monitahoisesta valtion operatiivisesta omistajaoh-
jauksesta edes niilla toimijoilla, joiden ydintoiminta hajautuu usean eri ministerién hal-
linnonalalle tai joiden toimintaympériston kehittdmiseen liittyy valtion omistajapolitiikan
nakokulmasta ristiriitaisia intresseja.

Finanssi-intressin yhtididen omistajaohjauksen operatiivinen vastuu on jakaantunut
Solidium Oy:lle seka valtioneuvoston kanslian omistajachjausosastolle. Solidium Oy
vastaa niiden pdorssiyhtididen omistajaohjauksesta, jossa valtio toimii vahemmisto-
omistajana. Solidium Oy:n operatiivista omistajaohjausta kuvataan finanssi-intressin
yhtididen arviointihaastatteluissa ammattitaitoiseksi, vakaaksi ja johdonmukaiseksi.
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Lahes kaikkien yhtididen nakemyksissa korostettiin sitd, ettd Solidium Oy toimii roolis-
saan kuin kuka tahansa muu ammattimainen instituutiosijoittaja, jota myos kohdellaan
samaan tapaan kuin muitakin yhtién keskeisia omistajia. Solidiumin kanssa tapahtuva
omistajaohjaus toteutuu samojen periaatteiden ja kaytéantéjen mukaan kuin muidenkin
merkittdvien omistajien kanssa. Yhtididen ja Solidiumin valilla on sddnndénmukaisia ta-
paamisia, joissa kaydaan lapi samoja asioita kuin muidenkin omistajien kanssa. Yhtiot
korostavatkin, etté valtiolle (Solidium) kohdennetaan samanlaista sijoittajaviestintdéa
kuin muillekin sijoittajille. Yhtididen ylimméan johdon nakemysten mukaan institutionaa-
lisissa sijoittajissa on luonnollisesti eroa yhtién kehitykseen ja toimintaympariston
muutokseen liittyvan aktiivisuuden ja kiinnostuksen osalta. Solidium Oy:ta luonnehdit-
tiinkin useassa haastattelussa sijoittajaksi, joka on hyvalla ja aktiivisella tavalla kiin-
nostunut yrityksen nykytilanteesta ja kehityksesta. Myos valtioneuvoston kanslian oh-
jausvastuulla olevien valtion enemmistéomisteisten porssiyhtididen nakemyksissa ko-
rostettiin myds omistajaohjauksesta vastaavien virkamiesten ammattimaisuutta ja yri-
tysmyonteisyytta.

Omistajaohjauksen kehittyminen

Arviointihaastatteluiden yhteydessa eri toimijoilta (ohjauksesta vastaavat ministeriot
seka valtio-omisteiset yhtiot) kysyttiin, miten valtion omistajaohjaus on muuttunut vii-
meisen vuosikymmenen aikana. Pitkan aikavélin muutoksen arvioinnin kannalta han-
kalaa oli se, ettd melko harva omistajaohjauksesta vastaava virkamies tai valtio-omis-
teisen yhtion ylimman johdon edustaja oli toiminut asemassaan néin kauan. Pidem-
man aikavalin kehityskulkua arvioivat henkilt kuitenkin toivat haastatteluissa hyvin
yhdenmukaisesti esiin sen, ettd valtion omistajaohjaus on muuttunut vuosikymmenen
aikana. Muutos on nakemysten mukaan ollut hyvin positiivista, silla omistajaohjauk-
sen nahdaan muuttuneen johdonmukaisemmaksi, laadukkaammaksi ja omistajan ja
yhtion ylimman johdon vuorovaikutusta ja dialogia korostavaksi ohjaukseksi. Useissa
arviointihaastatteluissa (myds lyhyemman aikaa asemassaan toimineet henkildt) ny-
kyista valtion operatiivista omistajaohjausta kuvattiin ammattitaitoiseksi. Yleinen néke-
mys pidempaan valtio-omisteisten yhtididen ylimmassa johdossa tai hallituksissa tyos-
kennelleiden henkildiden osalta oli se, ettd keskeisin muutos nékyy siing, etta valtion
harjoittama omistajaohjaus on ammattimaistunut viimeisen kymmenen vuoden aikana
huomattavasti.
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4.3 Omistajapolitiikan linjaukset I:
Palkitseminen

4.3.1 Palkitsemiseen liittyvat linjaukset 2007-2016

Valtioneuvoston periaatepaatos omistajapolitiikasta 2007

Valtioneuvosto on johdonmukaisesti linjannut eri aikoina annetuissa periaatepaatk-
sissé valtio-omisteisten yhtididen palkitsemisjarjestelmiin ja palkkaukseen liittyvia asi-
oita. Vuonna 2007 annetussa valtion omistajapolitikkaa koskevassa valtioneuvoston
periaatepaatoksessa todetaan, ettéd omistajaohjauksen yhtenéd keskeisené lahtokoh-
tana on yhtididen kilpailukyvyn turvaaminen siltd osin kuin siihen voidaan vaikuttaa
omistajan toimin. Periaatepaatoksessa taman katsotaan koskevan myos palkkausta ja
palkitsemisjarjestelmid. Periaatepaatoksessa todetaan, etté ylisuuret etuudet eivéat ole
hyvaksyttavia, mutta valtio on omistajana valmis edistamaan jarjestelyja, jotka takaa-
vat yhti6ille mahdollisuudet kilpailla osaavista ja sitoutuneista johtajista ja muusta hen-
kilostosta. Periaatepaatoksen mukaisesti johdon palkitsemisjarjestelmien tulee talldin
ottaa huomioon valtion omistuksen pitkajanteisyydesta johtuvat omistajapoliittiset ta-
voitteet seka niita toteuttavat riittavan pitkat henkilékohtaiset sitoutumisjaksot. Myds
valtion erityistehtavia hoitavissa yhtidissa palkitsemisjarjestelmat tulee periaatepaa-
toksen mukaan suunnitella siten, etta ne ottavat huomioon seka erityistehtavaan liitty-
vien tavoitteiden etté taloudellisten tavoitteiden merkityksen kyseisessé yhtiossa.

Valtio-omistajan ohje yritysjohdon palkitsemisesta ja elake-etuuksista
2009

Syyskuussa 2009 hallituksen talouspoliittinen ministerivaliokunta antoi kannanoton,
jolla linjattiin uudelleen valtio-omistajan ohjeistusta yritysjohdon palkitsemisesta seka
elake-etuuksista.'® Kannanoton keskeinen linjaus oli se, etta yritysjohdon palkitsemi-
sessa on pystyttava yhdistamaan yritysten kyky kilpailla parhaista osaajista ja kohtuul-
lisuus. Kannanotossa todettiin, etta palkitsemisen lahtokohtana on oikein mitoitettu
kiinted palkka, jota maaritettdessa on otettava huomioon seké yhtion siséinen palk-
kausrakenne etta kilpailijoiden kayttama palkitsemisen taso. Linjauksen mukaan Kiin-
tean palkan ylittavan palkitsemisen tulee perustua yhtiéta ja sen omistajia hyddytta-
vaan hyvaan suoritukseen. Yhtion hallituksen asettaman kiintean palkan ylittdvan pal-
kitsemiskriteeriston tulee olla tarkoin harkittu, selked ja lapinakyva ja siind on mahdol-
lisimman hyvin huomioitava suhdannevaihteluiden vaikutukset johdon palkitsemiseen.
Kannanotossa myos linjattiin, ettd koko henkilostdlla tulee olla mahdollisuus hyotya

16 Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotto palkitsemisesta, 8.9.2009
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yrityksen hyvasta menestymisesta. Yhtidissa kaytettavien tulospalkkio- ja bonusjarjes-
telmien tulee taata henkilostolle oikeudenmukainen osuus yhtion hyvasta tuloksesta
esimerkiksi tulospalkkauksen tai henkilostérahastojen avulla.

Vuonna 2009 annetussa linjauksessa otettiin kantaa myods yhtion hallitusjasenten ja
hallituksien puheenjohtajien palkitsemiseen. Kannanotossa todettiin, etté omistajille
keskeisia tekijoita ovat hallituksen kokoonpano seké hallituksen jasenten osaaminen
ja heidan sitoutumisensa varmistaminen. Kannanotossa linjattiin, etta omistajien on
pidettdva huolta siita, etta hallitusten puheenjohtajien ja jasenten sitoutuminen ja ajan-
kayttd vastaavat heille maksettavia palkkioita.

Talouspoliittisen ministerivaliokunnan antama kannanotto oli merkittava, silla siina
otettiin selkedsti kantaa valtio-omisteisissa yhtitissa toteutettavien palkkiojarjestel-
mien henkeen ja sisaltoon. Linjauksen keskeinen avainkohta oli erityisesti se, etta
kaikkien kiintean palkkauksen ylittavien palkitsemismuotojen tulee olla sidoksissa yh-
tion tulokseen ja palkkion saaneen henkilon hyvaéan suoritukseen. Kannanotossa ko-
rostettiin voimakkaasti myos palkkioiden ja palkitsemisen kohtuullisuutta, lapinaky-
vyytta ja oikeudenmukaisuutta eri henkiléstéryhmat huomioiden. Linjauksessa my6s
todettiin, ettd kaytettavien palkitsemismittareiden ei tule johtaa tai kannustaa hallitse-
mattomaan riskinottoon tai tuloksen keinotekoiseen manipulointiin. Ohjeessa maaritel-
tiin enimmaisrajoja kiintedn palkan ylittavilla palkitsemisille, joskin niista voidaan poi-
keta erillisilla palkitsemisohjelmilla, joissa palkkionsaajan on kuitenkin tehtava merkit-
tava oma sijoitus yhtioon. Keskeinen linjaus vuonna 2009 annetussa kannanotossa
liittyi myds palkkioiden maksamiseen. Kannanotossa todettiin, ettéa vuosittaisen tulos-
palkkiot tulee maksaa ensisijaisesti rahana. Pitkan téhtdimen kannustimia noteera-
tuissa yhtiossa tulee linjauksen mukaan maksaa ensisijaisesti omien osakkeiden ja
rahan yhdistelmin& niin, ettd palkkiosta noin 40 % on osakkeita. Lisépalkitsemiseen
littyva selkein kannanotto talouspoliittisen ministerivaliokunnan ohjeessa oli se, etta
valtio ei tule yhtiokokouksissa hyvéaksyméaan palkitsemiseen liittyvia optiojarjestelmia.

Valtioneuvoston periaatepaatos omistajapolitiikasta 2011

Vuonna 2011 annettu valtioneuvoston omistajapolitikkaa linjaava periaatepaatos ei
sisaltanyt merkittavia uudistuksia palkitsemiseen liittyen. Vuoden 2011 periaatepaa-
toksessa viitattiinkin kaksi vuotta aiemmin annettuun ministerivaliokunnan kannanot-
toon ja todettiin, ettd vuoden 2009 kannanotossa omaksuttujen uudistusten vaikutuk-
sia ja sen linjausten toteutumista seurataan vuosittain ja kannanotto uudistetaan kiin-
nittden edelleen huomiota palkitsemisen kohtuullisuuteen, lapinékyvyyteen ja pitkgjan-
teisyyteen seka yritysten kilpailukykyyn avainhenkildiden rekrytoinnissa.
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Valtioneuvoston periaatepaatos omistajapolitiikasta 2016

Vuonna 2016 annettu valtioneuvoston omistajapolitikka koskeva periaatepaatos si-
sdlsi uudistuksia valtion palkitsemista koskeviin kannanottoihin. Merkittdvimmaét muu-
tokset oli periaatepaatdksessa kuvattu seuraavasti:

— Valtio-omisteiset yhtiot kuvaavat yhtiokokouksissa palkitsemispolitiikan
ja perustelevat toteutuneen tulospalkitsemisen.

— Valtion osaomistamien porssiyhtididen johtoa ja henkilostéa kannuste-
taan ostamaan oman yhtién osakkeita.

— Muuttuvan palkitsemisen yhteenlasketulla kokonaisméaaralla on maksi-
miraja, jonka sisalla yhtion hallitus paattaa lyhyen ja pitkan aikavalin pal-
kitsemisesta.

— Yhtididen johdon irtisanomiskorvauksia pienennetéén.

Ensimmaiseen kohtaan liittyen palkitsemisasioista paattdmiseen liittyvien peruslin-
jausten todettiin pysyvan ennallaan, jolloin johdon ja henkil6stdn palkitsemisesta paat-
taa yhtion hallitus eika valtio omistajana tee palkitsemista koskevia paatoksia. Palkit-
semisjarjestelmien valmistelun tulee aina olla hallituksen puheenjohtajan ja mahdolli-
sen palkitsemisvaliokunnan vastuulla. Paatoksenteon lahtdkohta on, ettd vain yhtiosta
riippumattomat hallituksen jasenet voivat osallistua palkitsemista koskevaan paatok-
sentekoon. Uutena asiana periaatepaatoksessa linjattiin, etta valtio-omistaja odottaa,
etta yhtididen hallitukset kuvaavat yhtitkokouksissa yhtiokohtaisen palkitsemispolitii-
kan ja perustelevat toimitusjohtajan toteutuneen tulospalkitsemisen seka yhtena koko-
naisuutena johtoryhmaén toteutuneen tulospalkitsemisen. Liséksi todettiin, ett& valtio-
omistaja edellyttaa, etté jos valtion enemmistéomisteisella yhtiolla on enemmistéomis-
teisia tytaryhtioita, on naiden johdon palkitseminen raportoitava vastaavalla tavalla
valtion suoraan omistaman yhtion yhtiokokouksessa. Periaatepaatoksessa linjattiin 1a-
pinékyvien perusteluiden osalta uutena asiana myos se, ettd palkitsemiskriteereja
asetettaessa yhtion hallituksen tulisi huomioida yrityksen kannalta olennaiset yritys-
vastuun elementit ja otettava huomioon paatdsten vaikutukset yhtion maineeseen.

Toiseen (yhtion osakkeiden osto) ja kolmanteen kohtaan (muuttuva palkitseminen) liit-
tyen tehtiin vuoden 2016 periaatepaatoksessa myds uudistuksia. Samassa yhtey-
dessa linjattiin kiintedan palkitsemiseen liittyva kannanotto, jonka mukaan valtion
kanta omistajana on, etta lisdeldkkeita ei kayteta palkitsemiseen. Yhtion osakkeiden
oston osalta periaatepaatoksessa todettiin, ettd valtio kannustaa poérssinoteerattujen
yhtididen johtoa seka rekrytointitilanteissa ettd muutoin sijoittamaan omaa varallisuut-
taan johtamansa yhtion osakkeisiin. Samassa yhteydessa tdsmennettiin jo aiemmissa
kannanottoissa todettua linjausta, jonka mukaan valtio ei hyvéksy palkitsemisohjel-
mia, joihin sisaltyy optioita tai muita uusien osakkeiden liikkeeseen laskemista edellyt-
taviad instrumentteja.
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Neljanteen (johdon irtisanomiskorvausten pienentaminen) kohtaan liittyen periaate-
paatdoksessa todettiin, ettd johtajasopimuksissa sovittavien sopimusten irtisanomista
ja purkamista koskevien ehtojen on oltava kohtuullisia. Kannanoton mukaan valtio pi-
tdd hyvana, ettd maksettu erokorvaus ei milloinkaan ylitd mahdollisesti sovittavan kil-
pailurajoitteen pituuden mukaista kiintedd korvausta. Kannanoton mukaan valtion néa-
kemys on, etté uusissa sopimuksissa pérssiyhtidissa ja porssiyhtidihin rinnastetta-
vissa listaamattomissa yhtidissa irtisanomisajan palkan ja erokorvauksen yhteenlas-
kettu suuruus ei saisi ylittdad 12 kuukauden kiinteda palkkaa ja muissa kuin porssiyhti-
dissa korvaus ei saisi ylittdd 6 kuukauden kiinte&a palkkaa.

4.3.2 Palkitsemiseen liittyvat arviointihavainnot

Arvioinnin yhteydessa toteutettujen eri intressiryhmien haastatteluissa ndkemykset
valtion viimeisen vuosikymmenen aikana antamista palkitsemista koskevista ohjeista
ja kannanotoista poikkeavat toisistaan jonkin verran.

Valtio-omisteisten yhtididen nakokulmia

Arviointihaastatteluihin osallistuneiden yritysten nékdkulmasta tehtyjen palkitsemislin-
jausten vaikutukset yritysten tekemiin rekrytointeihin ja sita kautta yrityksen osaami-
seen seka kilpailukykyyn, ovat kokonaisuutena olleet varsin vahaisia erityistehtavayh-
tidissa. Johdon ja avainhenkildiden palkitsemiseen liittyvien linjausten ei paasaantoi-
sesti ole nahty vaikuttaneen siihen, etteikd naiden yhtididen ylimpaan johtoon tai
avainhenkilopaikoille olisi saatu rekrytoitua kyvykkaita osaajia ja osaamista.

Vastaavasti valtion vahemmistdomisteisissa porssiyrityksissa valtion palkitsemista
koskeva ohjeistus on saatettu yritysten tietoon, mutta viime kadessa palkitsemislin-
jausten maarittdminen on yhtion palkitsemisesta vastaavien elinten paatettavissa, joi-
hin vaikuttavat myds muiden omistajien kannanotot. Yleisesti ottaen valtion palkitse-
mislinjausten paaperiaatteet ovat yhteensovitettavissa muiden omistajien linjauksiin.

Selkeasti haasteellisimmaksi valtion palkitsemislinjaukset on koettu useilla kaupalli-
silla markkinoilla toimivissa yhtidissa, joissa valtiolla on enemmistéomistus. Haastatel-
tujen yhtididen johdon edustajien mukaan viime vuosina ylimmén johdon rekrytointi-
prosesseissa esteeksi ovat nousseet erityisesti valtio-omisteisten yhtididen palkitse-
misperiaatteet. Vaikka ongelmaa ei tunnistettu kaikissa kaupallisilla markkinoilla toimi-
vissa yhtidissa, useat yhtiot ndkevat, etté valtion omistajapoliittiset palkitsemista kos-
kevat linjaukset voivat muodostua haasteeksi valtio-omisteisille yhtidille lahitulevai-
suudessa. Arvioinnin yhteydessa kaydyissa keskusteluissa nostettiin esiin, etta yhtioi-
den toimintaymparistossa tapahtuvat muutokset, yhtididen kansainvalistyminen seka
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yleinen kiristynyt kilpailu tydmarkkinoilla voivat nopeastikin muuttaa tilannetta yhtioi-
den kannalta huonompaan suuntaan.

Vaikka pohdinnat valtion palkitsemista koskevien omistajapoliittisten linjausten toimi-
vuudesta tulevaisuudessa olivat yleisempia kaupallisesti toimivissa yhtidissa, myds
yksittéisissa erityistehtayhtidissa tai rajoitetuilla markkinoilla toimivissa strategisissa
yhtidissa on tunnistettu tahan liittyvid haasteita. My6s naissa yhtidissa kilpaillaan yksi-
tyisten yritysten kanssa tulevaisuuden osaajista ja asiantuntijoista, jolloin palkitsemis-
mahdollisuuksiin liittyvat kysymykset saattavat tulevaisuudessa nousta nykyista mer-
kittavammaksi tekijaksi. Joidenkin yhtididen osalta mahdolliset toimintaymparistdomuu-
tokset sekd sita kautta syntyvat entista kilpailullisemmat ja kansainvéliset markkinat,
tulevat ndkemysten mukaan edellyttamaan mahdollisuuksia kilpailla myos kotimaisista
ja kansainvalisista huippuosaajista yhteismitallisesti muiden toimijoiden kanssa.

Haastateltujen yhtididen ndkemykset omiin hallituksiinsa ja hallitusten jaseniin noudat-
tavat palkitsemisen osalta hyvin pitkalti samoja nakemyksia. Nykyisten hallituspalkki-
oiden ei ole nédhty muodostaneen viimeisen vuosikymmenen aikana merkittavaa es-
tetta sille, etteivatkd yhtion omistajat olisi pystyneet nimittdmaan hyvia ja osaavia halli-
tuksia. Haastateltujen yhtididen johdon ndkemysten mukaan erityisesti kansallisten
hallitusammattilaisten joukossa on edelleen vallalla vahvaa arvostusta valtio-omisteis-
ten yhtididen hallituspaikkoja kohtaan. Toisaalta haasteeksi muutamissa haastatte-
luissa nostettiin esiin kuitenkin hallituspalkkioiden nykyinen ja tuleva kilpailukyky nuo-
rempien kotimaisten seka kansainvalisten hallitusammattilaisten silmissa.

Omistajaohjauksesta vastaavien virkamiesten nakokulmia

Eri ministeriossa toimivien, valtion omistajaohjauksesta vastaavien virkamiesten nake-
mykset valtio-omisteisten yhtididen palkitsemisohjeista ja linjauksista noudattelivat hy-
vin pitkalti edella esiteltyja yhtididen ndkemyksia. Kuluneen vuosikymmenen aikana
tehtyjen palkitsemislinjausten ei olla nahty merkittavasti haitanneen yhtididen mahdol-
lisuuksia rekrytoida operatiiviseen johtoon ja avainhenkildasemiin osaavia ja kyvyk-
kaita henkildita. Vastaavasti myds yhtididen hallituksiin on saatu nimitettya tarvittavaa
osaamista ja ammattitaitoa. Valtion omistajaohjauksesta vastaavissa tahoissa on kui-
tenkin huomioitu samoja tiettyihin yrityksiin kohdistuvia nykyisia ja mahdollisesti laa-
jempaan yritysjoukkoon kohdistuvia lahitulevaisuuden haasteita kuin yhtidissakin. N&-
kemysten mukaan tehdyt palkitsemislinjaukset voivat muodostua tulevaisuudessa joi-
denkin valtio-omisteisten yhtididen kilpailukyvyn ja kehityksen kannalta merkittavaksi
haasteeksi.

Néakemysten mukaan tehdyt linjaukset palkitsemisen kohtuullisuudesta ja tulosperus-
teisuudesta ovat olleet hyvia linjauksia, jotka osittain ovat toimineet myds yleisind
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suunnannayttgjind markkinoilla. Tasta huolimatta myds valtion enemmistdomisteisissa
kaupallisesti toimivissa yhtidissé tulisi ndkemysten mukaan pystyd myoés joustamaan
palkitsemiseen liittyvissa kysymyksissa, jos tehtyjen linjausten ja rajoitteiden nahdaan
oleellisesti haittaavan yhtién mahdollisuuksia kilpailla osaavista avainhenkildista seka
toisaalta myos kyvykkaista kotimaisista ja kansainvalisista hallitusammattilaisista.

Poliittisten paattajien nakokulmia

Arvioinnin yhteydessa haastatellut poliittiset paattajat nakivat viimeisen vuosikymme-
nen aikana tehtyjen palkitsemista koskevien linjausten olleen hyvia ja toimivia ratkai-
suja, joiden avulla valtio omistajana on tuonut selkeasti esiin omaa tahtotilaansa. Na-
kemysten mukaan valtio on pystynyt tehdyilla ohjeilla ja kannanotoilla hyvin linjaa-
maan keskeisia palkitsemiseen liittyvid periaatteita, joita ovat olleet erityisesti kohtuul-
lisuus, tulosperusteisuus, lapinakyvyys seka tasapuolisuus. Poliittisten paattdjien mu-
kaan tehdyista periaattellisista linjauksista ei tulisi luopua, mutta tulevilla hallituskau-
silla tulisi kuitenkin kaynnistad keskustelua siita, miten ja milla tavalla méaariteltyja pal-
kitsemisperiaatteita tulisi mahdollisesti joustavoittaa, jos ne asettavat yhtididen kilpai-
lukyvylle merkittavia rajoitteita. Nakemysten mukaan yleislinjaukset valtio-omisteisten
yhtididen palkitsemista koskien tulee sailyttda, mutta samalla on pystyttava huomioi-
maan nykyista tarkemmin valtio-omisteisten yhtididen erilaiset tilanteet ja toimintaym-
pariston muutokset.

4.4 Omistajapolitiikan linjaukset Il
Yhteiskuntavastuu

Yhteiskuntavastuu, yritysvastuu ja yrityksen vastuullisuus ovat sanoja, joita usein kay-
tetdan synonyymeind. Tyypillinen yhteiskuntavastuun maaritelma on ymparistévastuu-
seen, sosiaaliseen vastuuseen ja taloudelliseen vastuuseen liittyvien nakoékohtien huo-
mioimista liiketoiminnassa siten, etta ne ovat liiketoiminnalle eduksi ja kasvattavat sen
arvoa pitkalla tahtaimelld. Valtioneuvoston kanslian kayttdma maaritelmé on yhtenai-
nen oheisessa kuviossa esitetyn yritysvastuun kolmipilarimallin kanssa.
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Kuvio 10: Yritysvastuun kolmipilarimalli.”

VASTUULLINEN YRITYSTOIMINTA

ESG-asioiden huomioiminen liiketoiminnassa

Ympéristovastuu Sosiaalinen vastuu Taloudellinen vastuu
— Standardit, sertifikaatit - Standardit, sertifikatit - Kannattavuus
- Ympéristdohjelma — Henkiléstopolitiikka, — Tehokkuus
— Energiatehokkuus tyéhyvinvointi - Kilpailukyky
- limastonmuutokseen - Ihmisoikeudet — Taloudellinen hyvinvointi

vastaaminen - Ty6eldmén oikeudet - Veronmaksu
- Ympéristdmyonteisyys — Tuotevastuu — Korruption ja lahjonnan
— Luonnon monimuotoisuus — Lasten oikeudet vastaiset toimet
- Sidosryhméyhteistyd - Toiminnan valittdmassa

l&heisyydessa olevat yhteisot
- Sidosryhméyhteistyd
Vastuuta taloudellisesta tuloksesta ottaen ESG-asiat huomioon

Yhteiskuntavastuun kehittymisen taustalla niin Suomessa kuin ulkomailla ovat olleet
muun muassa yritysskandaalit ja sidosryhmépaine. Vastuullisuusasioissa epaonnistu-
minen on tuonut kyseisille yhtidille paljon kustannuksia ja mainehaittaa. YK:n Global
Compact on vastuullisuusaloite, jossa mukana olevat sitoutuvat noudattamaan kym-
mentad periaatetta liittyen ympériston, sosiaalisten asioiden ja hyvien hallintotapojen
osalta. Kyseisten periaatteiden taustalla ovat lukuisat kansainvaliset sopimukset liittyen
naihin kolmeen vastuullisuuden osa-alueeseen. Kyseisisté sopimuksista ja naista kym-
menesta YK:n Global Compactaloitteen periaatteesta puhuttaessa viitataan tyypillisesti
niin kutsuttuihin kansainvalisiin normeihin. Normit nayttavéat olevan osa myds valtion
omistajapolitiikkaa koskevia periaatepaatoksia, vaikka niitd ei suoraan mainitakaan.

Yhteiskuntavastuu omistajapoliitiikkaa koskevissa valtioneuvoston
periaatepaatoksissa

Vakiintuneiden, kolmipilarimallissa esiintyvien (ks. kuvio 10) yhteiskuntavastuun teemo-
jen esiintyminen eri vuosien periaatepaatoksissa kay ilmi taulukosta yksi. Jo vuoden
2007 periaatepaatts sisalsi useita yhteiskuntavastuun teemoja. Kyseisessa periaate-
paatoksessa mainitaan muun muassa “henkiléstén aseman ja oikeuksien kunnioittami-
nen sekd ympéristén kannalta vastuullinen toiminta”. Samainen periaatepaatos sisaltaa
myds linjauksen siitd, etta "vastuu naité koskevasta paatdksenteosta on yritysten joh-
dolla ja hallituksilla.” Kaytanndssa tama tarkoittaa jo pitkélle vietyad ajattelua ja proses-
seja yrityksen sisalla yritysvastuuta koskien.

17 Muokattu versio lahteesta: Hyrske A., Lonnroth, M., Savilaakso A. ja Sievanen R. Vastuullinen
sijoittaminen. 2012.
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Taulukko 1: Vakiintuneiden* yhteiskuntavastuun teemojen esiintyminen eri vuosien omistajapoliit-
tisissa periaatepaatoksissa.

Yhteiskuntavastuun aihe Periaatepaatoksen vuosi
2016 2011 2007

Ymparisto
Standardit, sertifikaatit X X
Ymparistéohjelma / politiikka X X X
Energiatehokkuus X X
limastonmuutokseen vastaaminen X X
Ymparistémyonteisyys X X X
Luonnon monimuotoisuus X X X
Lahjoitukset
Sosiaaliset tekijat
Standardit, sertifikaatit X X
Henkildstdpolitiikka, tydhyvinvointi X X X
Ihmisoikeudet X X
Tydeldaman oikeudet X X X
Tuotevastuu X X
Lasten oikeudet
Toiminnan valittémassa laheisyydessa olevat yhteisét X
Lahjoitukset
Hyvat hallintotavat
Kannattavuus X X X
Tehokkuus X X X
Kilpailukyky X X X
Taloudellinen hyvinvointi X X X
Veronmaksu X
Korruption ja lahjonnan vastaiset toimet X
Raportointi X X

* Taulukon yhteiskuntavastuun teemat ovat samat kuin yhteiskuntavastuun kolmipilarimallissa (kuvio 10).

Vuoden 2011 periaatepdatos siséltéda selkedsti enemman tekstid yhteiskuntavastuuta
koskien. Se kannustaa yrityksid muun muassa "alihankintaketjun huomioimiseen Ia-
pinékyvasti, sukupuolten tasa-arvoon seka erityisryhmien palkkaamiseen.” Taulukossa
yksi puolletut teemat kuten ilmastonmuutoksen huomioiminen ja energiatehokkuus si-
saltyvat 2011 periaatepaatoksen ydintekstiin osana ymparisténsuojelun ja kansainva-
listen kaytantdjen kautta. Lopussa oleva listaamattomien yhtididen raportointimalli sen
sijaan sisaltda yksityiskohtaisia mittareita muun muassa hiilidioksidipaastoista ja ener-
gian kulutuksesta.
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Yhteiskuntavastuu mainitaan "arvona ja yrityksen toimintaan keskeisesti sisallytetta-
vana asiana viimeisimmassa omistajapoliittisessa linjauksessa vuodelta 2016. Olen-
naisten yhteiskuntavastuuasioiden tunnistaminen ja vastuullisuusasioiden integroimi-
nen osaksi muuta liikketoiminnan raportointia ovat myds osa vuoden 2016 periaatepaa-
tosta. Verrattaessa vuoden 2016 periaatepdatoksen yhteiskuntavastuun teemoja kol-
mipilarimallin (kuvio 10) teemoihin voi todeta, ettd yhteiskuntavastuun eri teemat on
huomioitu laajasti 2016 periaatepaéatoksessa. Kyseinen periaatepaétos ei erikseen mai-
nitse korruption ja lahjonnan vastaisia toimia, mutta ne sisaltyvat ydintekstiin muun mu-
assa hallintokoodiin ja OECD:n corporate governancesuosituksien osana.

Yhteiskuntavastuun kehittymisen ja omistajapoliitiikkaa koskevien
valtioneuvoston periaatepaatosten yhteys

Tehdyt arviointihaastattelut indikoivat, etta yhteiskuntavastuuasioiden sisallyttaminen
valtioneuvoston periaatepaatoksiin on edistanyt yhteiskuntavastuun kehittamista ja
siita raportointia omistajaohjauksen kohteena olevissa yhtidissa. Yhteiskuntavastuu
asiana on aikaisempina vuosina ollut varsin uusi asia monelle yhti6lle.

Suuret listayhtitt ovat perinteisesti yhteiskuntavastuuasioiden edellakavijoita, kun taas
listaamattomilla ja pienemmilla yhtigilla on mahdollisuus ottaa mallia asiaan jo pereh-
tyneiltd. Haastatellut yhtididen edustajat eivat paaosin luonnehtineet yhteiskuntavas-
tuun kehittymista ja siité raportointia periaatepaatoksien tuloksena, vaan he nakivat
vastuullisuuden lahtékohtaisesti kiinteana osana yhtion toimintaa. Heilla yhteiskunta-
vastuu on siséllytetty osaksi liiketoimintaa.

Osa haastatelluista kuitenkin néki asian toisin. Erityisesti 2016 periaatepaatdksen
kannustamana osa yhtioista on kehittanyt yhteiskuntavastuutaan ja siité raportointia
seka kokenut, etté periaatepaéatds on antanut hyvan mallin. Lahtdkohtaisesti kaikki
haastatellut, yhtién koosta riippumatta ja yhteiskuntavastuun kehitystilaan katsomatta,
suhtautuivat positiivisesti yhteiskuntavastuun kehittdmiseen ja nakivét sen relevant-
tina osana valtio-omistajan periaatepaatoksia.

Kenties naista syista yhteiskuntavastuuta koskeva keskustelu jai varsin niukaksi haas-
tatteluissa. Tasta syysta seuraava tarkastelu keskittyy omistajaohjauksen kohteena
olevien yhtididen yhteiskuntavastuuta koskevan viestinnédn analysoimiseen, hyddyn-
tden yhteiskuntavastuuraportteja ja verkkosivustoja. Sen perusteella voi verrata peri-
aatepaatoksen linjauksia omistajaohjauksen kohteena olevien yhtididen yhteiskunta-
vastuuseen. Tarkastelua ja johtopaatdksia yhteiskuntavastuun kehittymisesta eri peri-
aatepaatdsten perusteella ei ole mahdollista tehdd muun muassa siité syysta, etta yh-
tididen verkkosivustoja paivitetdan saanndllisesti.
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Valtion omistajapolitikkaa koskeva periaatepaatds toimii valtio-omistajan ohjeistuk-
sena ohjauksen kohteena oleville yhtidille. Voi ajatella, etté periaatepdatds on toiminut
kaynnistavana tekijana yhteiskuntavastuulle ainakin niissa yhtidissa, jotka eivat olleet
viela varsinaisesti panostaneet yhteiskuntavastuuseen. Yhtidissa, joissa vastuulli-
suusasiat ovat jo pitkdan saaneet huomiota, periaatepdatos ei valttdmatta ole muutta-
nut yhteiskuntavastuuta. Perinteisesti listayhtidt, omistajapohjaa katsomatta, ovat ol-
leet yhteiskuntavastuun edellakavijoita muun muassa niihin kohdistuvasta vahvasta
sidosryhmapaineesta johtuen. Myds listayhti6illa itsellaédn on yleisesti ottaen kiinnos-
tus huolehtia vastuullisuusasioista osakekurssin suotuisan kehittymisen tukemiseksi.
Valtio-omistaja, ja sitd kautta myds omistajaochjauksen kohteena olevat yhtiot ovat
myo6s herkasti sidosryhméapaineen alaisia eri toimijoiden kuten kansalaisten suun-
nalta.

Yhteiskuntavastuu ja omistajaohjauksen kohteena olevien yhtididen
raportointi

Taulukko 2 tiivistaa yhteiskuntavastuun raportointia koskevia tietoja valtio-omistajuu-
den yhtidluokitukseen perustuen. Taulukosta kdy muun muassa ilmi, etté yhteiskunta-
vastuun verkkosivusto l6ytyy 93 %:lla finanssi-intressin yhti6itd, kun taas vastaava
luku erityistehtavayhtidilla on 56 %. Strategisen intressin yhtiot sijoittuivat naiden kah-
den valiin (79 %). Finanssi-intressikategoriaan kuuluvilta yhtigilta 16ytyy myds useim-
min julkinen yhteiskuntavastuupolitiikka ja yhteiskuntavastuuraportti. Erityistehtavayh-
tidilla ne ovat esilla harvimmin (56 %, 69 %), vaikkakaan luvut eivét ole erityisen alhai-
set. Strategisen intressin yhtiot olivat jalleen naiden kahden luokan valissa. Yhteiskun-
tavastuun kaikista osa-alueista, mukaan lukien verojalanjéljen, raportoivat useimmin
strategisen intressin yhtiot (89 %), ja harvimmin erityistehtavayhtiot (50 %). Naiden lu-
kujen perusteella nayttaa silta, ettd kaikki omistajaohjauksen kohteena olevat yhti6t
eivat viela raportoi yhteiskuntavastuusta, ainakaan julkisesti. Taulukossa kaksi esitet-
tyjen lukujen perusteella voi ajatella, etta strategisen ja finanssi-intressin yhtiot ovat
erityistehtavayhtioita edella siitd syysta, ettd ne ovat useammin listattuja yhti6ita seka
keskimaarin kooltaan suurempia kuin erityistehtavayhtiot.
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Taulukko 2: Yhteiskuntavastuun raportoinnin yleisyys omistajaohjauksen kohteena olevissa yhtidissa*.

Luokka Verkkosivusto | Julkinen yhteiskun- | Yhteiskunta- Raportti sisaltaa yritysvastuun kaikki alueet
yhteiskunta- [EVER OIS vastuuraportti | (ympéristévastuun, sosiaalisen vastuun ja hyvét
vastuusta politiikka** hallintotavat (véhintaén verojalanjlki raportoitu)

Erityistehtava- | 18/32 18/32 22/32 16/32

yhtiot (56 %) (56 %) (69 %) (50 %)

(32 yhtiots)

Strategisen 15/19 13/19 18/19 17119

intressin yhtiét | (79%) (68%) (95%) (89%)

(19 yhtits)

Finanssi- 14/15 14/15 15/15 13/15

intressin yhtiét | (93%) (93%) (100%) (87%)

(15 yhtiots)

Yhteensa 47/66 45/66 55/66 46/66

(66 yhtiGtd) (71%) (68%) (83%) (70%)

* Yhteiskuntavastuun kehittymisen selvittdminen luotettavasti aikaisemmilta vuosilta ei ollut mahdollista.

** Etsitty hakusanoilla: vastuullisuusohjelma, -strategia, yritysvastuuohjelma, yhteiskuntavastuupolitiikka

Vuoden 2016 periaatepaatokseen sisaltyvat "hyvat kaytannot’ohjeet, jotka kannusta-
vat yhtiditd hyddyntamaan toiminnassaan kansainvalisesti tunnettuja yhteiskuntavas-
tuun ohjeita ja periaatteita. Periaatepaatokseen siséllytetyt esimerkit eivat siis ole si-
tova lista, joita yhtididen tulisi noudattaa. Taulukko kolme siséltaé periaatep&atok-
sessa esimerkinomaisesti mainitut 1ISO 26000, YK:n Global Compact ja OECD:n toi-
mintaohjeet, seka lukuisia muita standardeja ja ohjeistuksia, joita yhtiot ovat raportoi-
neet kayttavansa. Vuoden 2016 periaatepaatdoksessa mainitut standardit ja ohjeistuk-
set eivat olleet erityisen usein mainittuina yhtididen verkkosivuilla tai yhteiskuntavas-
tuuraporteissa. Finanssi-intressin yhtiét ovat maininneet naita raportoinnissaan selke-
asti useammin kuin muut yhtiét. On kuitenkin mahdollista, ettd kaytanndssa yritykset
noudattavat kyseisia ohjeita useamminkin, mutta eivat ole tuoneet tata tietoa helposti
|oydettavaksi.

Liséksi monet yhtiot ovat raportoineet toimialalleen spesifeja standardeja ja ohjeistuk-
sia, mika on hyva asia. Esimerkiksi ISO14001 on ymparistbasioiden hallintaa kasitte-
leva kansainvélinen standardisarjan paastandardi ja se nayttéisi olevan eniten kay-
tetty standardi omistajaohjauksen kohteena olevissa yhtidissa (34/66 yhtiota, 52 %).
Yhteiskuntavastuun raportoinnin osalta Global Reporting Initiative (GRI) on yli puolen
kayttdma yhteiskuntavastuun raportointikehys (39/66 yhtitta, 59 %). Finanssi-intressin
yhti6t ovat yhteiskuntavastuun ohjeiden ja periaatteiden selkeita kayttgjia, kun taas
muissa yhtidsséa niiden kayttd on vahaisempaa. Listatuilla yhtidilla onkin intressi huo-
mioida tdydentavia toimintaohjeita, silla ne ovat useiden vastuullisten omistajien, si-
joittajien ja rahoittajien edellyttdmia kaytantoja.

55



Taulukko 3: Vuoden 2016 periaatepaatoksessa mainitut hyva kédytantoohjeet sekd muut ohjeet ja periaatteet,
jotka yritykset ovat maininneet yhteiskuntavastuuraportoinnissaan.

VNK:n Erityistehtavayhtiét | Strategisen Finanssi-intressin Yhteensa

periaatepaatoksessa (32 yhtiota) intressin yhtiét | yhtiot (66 yhtiota)

2016 mainitut "hyva (19 yhtiota) (15 yhtiota)

kaytantd” ohjeet ja

periaatteet

ISO 26000 0/32 119 1/15 2/66
(0 %) (5 %) (7 %) (3%)

YK Global Compact 3/32 5119 12/15 20/66
(9%) (26%) (80%) (30%)

OECD toimintaohjeet 3/32 119 9/15 13/66
(9%) (5 %) (60%) (20%)

YK yrityksia ja 7132 719 12/15 26/66

ihmisoikeuksia (22%) (37%) (80%) (39%)

koskevat ohjaavat

periaatteet

Muita ohjeita ja periaatteita, joita yritykset ovat maininneet

YK Agenda 2030/SDG:t | 8/32 5/19 10/15 23/66
(25%) (26%) (67%) (35%)

ILO 8/32 6/19 9/15 23/66
(25%) (32%) (60%) (35%)

ISO 14001 6/32 1519 13/15 34/66
(19%) (79%) (87%) (52%)

1SO 9001 3/32 1119 8/15 22/66
(9%) (58%) (53%) (33%)

OHSAS 18001 1/32 7119 10/15 18/66
(3%) (37%) (67%) (27%)

GRI 14/32 10/19 15/15 39/66
(44%) (53%) (100%) (59%)

SA 8000 1/32 0/19 1/15 2/66
(3%) (0%) (7%) (3%)

ISO 50001 0/32 2/19 4/15 6/66
(0%) (11%) (27%) (9%)

ISO 27001 1/32 0/19 1/15 2/66
(3%) (0%) (7 %) (3%)

Omistajaohjauksen kohteena olevien suurimpien yhtididen raportointi
osana laajemman yhteiskuntavastuun tarkastelun tuloksia

Valittujen yhteiskuntavastuuteemojen raportoinnin yleisyys omistajaohjauksen koh-

teena olevissa yhtidissa on kuvattu taulukossa nelja. Valitut teemat indikaattoreineen
edustavat kansainvalisia parhaita kaytantoja ja ovat siten yndenmukaisia vuoden

56



2016 periaatepaatdksen kanssa. Analyysissa ovat mukana sellaiset yhtiét, jotka kuu-
luvat Suomessa sadan suurimman joukkoon. Naista omistajaohjauksen kohteena on
19 yhtiota.

Kestavan kehityksen tavoitteista raportoimisella, ja raportoinnin syventamisella yhtiét
voivat osoittaa seuraavansa kestavaa kehitysta seka osoittaa liiketoimintansa kesté-
van kehityksen mukaisuuden. Tarkastelun perusteella 15/19 (79 %) yhtiéta raportoi
liketoimintansa ja YK:n kestavan kehityksen tavoitteiden (UN Sustainable Develop-
ment Goals, SDGs) yhteyksista. Tarkasteltaessa liiketoiminnalle keskeisten SDG-ta-
voitteiden asettamista, vastaavat luvut ovat 10/19 (53 %). Finanssi-intressin yhtididen
osalta luvut ovat korkeimmat. Nait&a tuloksia ei ole mahdollista jarkevésti verrata sellai-
siin yhtidihin, jotka eivat ole omistajaohjauksen kohteena muun muassa sen vuoksi,
etta yhtiot tulevat useilta sektoreilta.

Ihmisoikeudet sisaltyvat ajatuksellisesti useaan kestévéan kehityksen tavoitteeseen.
Ne ovat my6s ajankohtainen aihe erillisesti raportoituna. Ihmisoikeuksien osalta yh-
teensa 17/19 (89 %) yhtidta raportoi tunnistavansa inmisoikeudet (tai nilden huomiotta
jattamisen) liiketoimintariskiksi. Strategisen intressin yhtitista kaikki tunnistavat ta-
man. Erillisestd ihmisoikeuspolitiikasta raportoi 13/19 (68 %). Tarkasteltaessa panos-
tusta toimitusketjuun, 17/19 (89 %) yhtidista raportoi kehittavansa vastuullisuutta toi-
mittajiensa kanssa seka erillisesta vastuullisuuden sisaltavasta hankintapolitikasta.

IImastonmuutos puolestaan on tullut aiheena yha ajankohtaisemmaksi paitsi yhteis-
kun-tavastuun raportoinnissa, myds laajemmalti kansainvalisesti eri maiden paattajien
agendalla muun muassa Pariisin ilmastosopimuksen myoéta. limastonmuutos on tulo-
kulma, jolla EU:n kestavan rahoituksen saantelya kehitetdan. Nimestaan huolimatta
se tulee koskettamaan lukuisia toimialoja. Osana kyseista saantelya on jo tehty ehdo-
tus luokittelujarjestelmasta eli taksonomiastal®, joka luokittelee toimialoja perustuen
niiden rooliin ilmastonmuutoksen torjunnassa. On odotettavissa, etté eri toimialojen
yhtidilla on kiinnostusta muun muassa osoittaa pyrkimyksensa kasvihuonekaasupéaas-
tojen vahentdmiseen seké osoittaa osaamisensa ilmastoriskien ja mahdollisuuksien
vaikutuksista liikketoimintaansa. Tama johtuu muun muassa siitd, etta sijoittajat, rahoit-
tajat ja omistajat analysoivat naita kysymyksia yha tarkemmin. Aineistossa ilmaston-
muutok-sen huomioimista mittaa viisi indikaattoria. Erityistehtavayhtididen vastuulli-
suusraportista ei 16ydy niiden osalta tietoa. Strategisen intressin ja finanssi-intressin
yhtidt sen sijaan raportoivat iimastonmuutoksesta melko usein. Viidesta indikaattorista
suurimmat frekvenssit ovat ilmastonmuutoksen tunnistamisessa liiketoimintariskiksi
taloudellisessa raportoinnissa 15/19 (79 %). limastonmuutokseen liittyevien riskien

18 Euroopan komissio. TEG report on EU taxonomy.2019. https://ec.europa.eu/info/files/190618-
sustainable-finance-teg-report-taxonomy_en
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vaikutuksista raportoi 12/19 (63 %). Alhaisimmat frekvenssit ovat erityiselld iimastora-
portoinnilla (1/19; 5 %; Task Force on Climate Related Financial Disclosures (TCFD)).
Odotettavissa on, ettd TCFD-raportointi tulee yleistymaan, silla Euroopan komission
kesdkuussa 2019 julkaisema lisdosa jo olemassa oleviin yhteiskuntavastuun rapor-
tointiohjeisiin yhdistaa ei-taloudellisen tiedon raportointiin ilmastonéakdékulman TCFD:n
mukaisesti.1®

Erityisesti valittujen yhteiskuntavastuun teemojen tarkastelu taulukosta 4 osoittaa, etta
yhteiskuntavastuun kehittdmiselle on tilaa. Kyseisessé aineistossa olivat mukana sa-
dan suurimman suomalaisen yhtion joukkoon kuuluvat yhtiét omistajapohjaan katso-
matta, joista 19 on valtion omistajaohjauksen kohteena. Juuri suurimmat yhtiét ovat
tyypillisesti edistyksellisimpia yhteiskuntavastuussa. Tulokset kuitenkin osoittavat, etta
yhteiskuntavastuun valittujen teemojen kuten ilmastonmuutoksen huomioiminen liike-
toiminnassa ja siitd raportoiminen eivét ole jalkautuneet omistajaohjauksen kohteena
oleviin, tarkastelun kohteena olleisiin 19:sta yritykseen kansainvélisten parhaiden kay-
tantdjen mukaisesti. On relevanttia, ettéd yhteiskuntavastuu on osa periaatepaatoksia
mydos tulevaisuudessa.

Taulukko 4:. Valtio-omisteisten yhtididen yhteiskuntavastuuraportointi ja valittuja indikaattoreita koskien
SDG:t4, ihmisoikeuksia toimitusketjua ja ilmastonmuutosta. Ldhde: KPMG:n globaali yritysvastuututkimus,

2017).

Vastuullisuus-
teema

Vastuullisuusteeman indi-
kaattori

Erityistehtava-
yhtiot
(tutkimuksessa

mukana kaksi (2)
erityistehtdva-
yhtiota)

Strategisen
intressin yhtiot
(tutkimuksessa
mukana kuusi (6)
strategisen
intressin yhti6td)

Finanssi-intressin
yhtiot
(tutkimuksessa
mukana 11
finanssi-intressin
yhtiotd)

Yhteensa
(tutkimuksessa
mukana
yhteenséd 19
valtio-omisteista
yhtiotd)

SDGt Yritys raportoi yritysvas- 0/2 6/6 911 15/19
tuunsa ja Sustainable (0 %) (100 %) (82 %) (79 %)
Development Goals (SDGs)
-tavoitteiden yhteyksista
Yritys raportoi liketoimin- 0/2 3/6 7M1 10119
nalleen keskeiset SDG- (0 %) (50 %) (64 %) (53 %)
tavoitteet

Ihmisoikeudet | Yritys raportoi tunnista- 112 6/6 10/11 17119
vansa ihmisoikeudet liike- (50 %) (100 %) (91 %) (89 %)
toimintariskiksi
Yritys raportoi erillisesta 112 4/6 8/11 13/19
ihmisoikeuspolitiikasta (50 %) (67 %) (73 %) (68 %)

Toimitusketju | Yritys raportoi kehittdvansa | 2/2 5/6 10/11 17/19
vastuullisuusasioita (100 %) (83 %) (91 %) (89 %)
toimittajiensa kanssa

19 Euroopan komissio. Guidelines on reporting climate-related information .2019. https://ec.eu-

ropa.eu/info/publications/non-financial-reporting-guidelines_en#climate
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Vastuullisuus-
teema

Vastuullisuusteeman indi-
kaattori

Erityistehtava-
yhtiot
(tutkimuksessa

mukana kaksi (2)
erityistehtdva-
yhtiota)

Strategisen
intressin yhtiot
(tutkimuksessa
mukana kuusi (6)
strategisen
intressin yhti6td)

Finanssi-intressin
yhtiét
(tutkimuksessa
mukana 11
finanssi-intressin
yhtiota)

Yhteensa
(tutkimuksessa
mukana
yhteensa 19
valtio-omisteista
yhti6td)

Yritys raportoi erillisesta 112 6/6 10/11 17119
vastuullisuusasiat sisalta- (50 %) (100 %) (91 %) (89 %)
vasta hankintapolitiikasta

limaston- Yrityksen taloudellinen 0/2 5/6 10/11 15/19

muutos raportointi tunnistaa (0 %) (83 %) (91 %) (79 %)
ilmastonmuutoksen
liiketoimintariskiksi
Yritys raportoi iimaston- 0/2 5/6 7M1 12119
muutokseen liittyvien (0 %) (83 %) (64 %) (63 %)
riskien vaikutuksista
Yrityksen taloudellinen 012 1/6 0111 119
raportointi mainitsee Task (0 %) (17 %) (0 %) (5 %)
Force on Climate Related
Financial Disclosures
(TCFD) -aloitteen
Yritys raportoi tavoitteita 0/2 4/6 10/11 14/19
hiilidioksidipaastéjen (0 %) (67 %) (91 %) (74 %)
vahentamiseksi
Jos yritys raportoi 012 3/6 311 6/19
tavoitteita hiilidioksidi- (0 %) (50 %) (27 %) (32 %)
paéastdjen vahentamiseksi,
yhdistetaankd ne globaalei-
hin, alueellisiin tai kansalli-
siin tavoitteisiin?

4.5

Valtio-omistuksen hyodyt ja haasteet

Arvioinnin yhteydessa toteutetuissa haastatteluissa valtio-omisteisia yhtioitéa pyydetiin

kuvaamaan valtion omistuksesta yhtitlle aiheutuvia hyottyja ja haasteita (haittoja).

Esiintuotujen hydtyjen ja haasteiden kirjo oli hyvin laaja ja valtio-omistuksen vaikutuk-
set yhtion toimintaan ovat myoés pitkalti riippuvaisia yhtion ydinliiketoiminnasta ja toi-
mintaympariston kehityksesta.

Yleisesti ottaen arviointihaastatteluista kavi ilmi, etté valtio omistajana nayttaytyy hie-
man kaksijakoisena eri yhtigille. Stabiilin toimintaympariston yhtidissa valtio nayttaytyy
hyvin pitkdjanteisend ja maltillisena omistajana, jonka asettamat tavoitteet ja/tai tuot-
tovaatimukset ovat tasapainossa yhtididen toiminnan kannalta. Toisaalta niissa yhti-
Oissa, joissa toimintaympéaristd on muutoksessa tai sen voidaan olettaa muuttuvan
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merkittavasti lahiaikoina omistajapolitikka koetaan hieman strategiattomaksi ja visiot-
tomaksi. Tdma heijastuu yhtididen toimintaan ndkemysten mukaan siten, etta merkit-
tavia muutoksia voi aina "pelata” hallituskausien vélilla ja toisaalta joskus myos halli-
tuskausien aikanakin. Néiden yhtididen osalta pitkdjanteisempi omistajastrategia tai
ainakin omistajan keskipitkén aikavalin tahtotilan lapinakyva esiintuominen (pitk&jan-
teisempi poliittinen tahtotila) toisi ndkemysten mukaan paremmin edellytyksia kehittaa
toimintaa tai varautua muutoksiin.

Erityistehtavayhtioiden nakemyksia

Erityistehtavayhtididen nakemyksissa hyotyina korostuivat erityisaseman mukanaan
tuomat vahvat kiinnikkeet valtion substanssipolitiikan toteuttamiseen. Kaytannossa
useat erityistehtéavayhtiot toimivat valtion substanssipolitikan toimeenpanijoina omilla
vastuualueillaan, jolloin valtio-omisteisuus on kaytanndssa kriittista yhtididen olemas-
saololle. Toisaalta erityistehtéavayhtidihin liittyy myds tiivis kytkenté valtion toimintaan
liiketoiminnan kautta. Osalla erityistehtavayhtioista valtio on kaytanndssa merkittavin
yhtion palveluita tai tuotteita ostava asiakas tai yhtion liikketoiminta on luonteeltaan sel-
laista, etta valtio-omisteisuus tuo merkittavia hyotyja myos valtion ulkopuolelle suun-
tautuvan liiketoiminnan toteuttamiselle. Erityistehtavayhtididen nakemyksissa koros-
tettiin myos valtion vakautta ja pitkdjanteisyyttd omistajana, jolla on kyvykkyys ndhda
yhtididen toiminnalla saavutettavia pitkan aikavalin yhteiskunnallisia hyotyja. Valtion
nahtiin toimivan stabiloivana tekijana myds niissa erityistehtavayhtidissa, joissa valtio
on osaomistajana.

Erityistehtavayhtididen nakemykset valtio-omistuksen haitoista olivat varsin vahaisia.
Muutamissa erityistehtavayhtididen nakemyksissa valtio-omistuksen haasteina tuotiin
esiin erityisesti valtio-omistuksen vaikutukset yhtion kilpailukykyyn. Nakemysten mu-
kaan valtio-omisteisuuteen liittyy edelleen erdanlainen maineriski, joka yhdessa valtio-
omisteisia yhti6itd koskevien palkitsemislinjausten kanssa vaikeuttaa yhtididen mah-
dollisuuksia kilpailla osaavasta tyévoimasta. Heikommat mahdollisuudet kilpailla
osaavasta tydvoimasta voivat ndkemysten mukaan vaikuttaa haitallisesti yhtiéiden kil-
pailukykyyn ainakin lahitulevaisuudessa.

Strategisen intressin yhtididen nakemyksia

Strategisen intressin omaavissa kaupallisilla markkinoilla toimivissa yhtidisséa tunnis-
tettujen hydtyjen ja haittojen kirjo oli my6s hyvin laaja. Valtio-omistuksen hyotyina tuo-
tiin esiin valtion vakaus, ammattimaisuus ja pitkajanteisyys omistajana. Yksityisiin in-
vestoreihin verrattuna valtio ei pyri seuraamaan yhtididen liiketoiminnan kehitysta lii-
kaa kvartaalitalouden ehdoin, vaan toiminnan seurannan fokus on pidemman aikava-
lin kehityksesséa. Kaupallisilla markkinoilla toimivien yhtididen nakemyksissa tuotiin
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esiin myos valtio-omistajuuden vaikutukset yhtion rahoitukseen ja sen saatavuuteen.
Valtio-omisteisuus helpottaa esiin tuotujen nékemysten mukaan selkeasti yhtididen
rahoituksen hankintaa ja jarjestelyja eri rahoituslaitosten kanssa. Valtio-omisteisuu-
della koetaan olevan mygs vaikutusta siihen, ettd rahoituksen ehdot ovat yhtidille
edullisempia. Osalla strategisen intressin yhtidisté valtio on kéytdnndssé merkittavin
yhtién palveluita tai tuotteita ostava asiakas tai yhtion liiketoiminta on luonteeltaan sel-
laista, etta valtio-omisteisuus tuo merkittavia hyotyja myos valtion ulkopuolelle suun-
tautuvan liilketoiminnan toteuttamiselle.

Strategisen intressin omaavien yhtididen esiin tuomiin haasteisiin liittyi valtio-omistuk-
sen pitkdjanteisyytta kritisoivia ndkemyksia. Erityisesti yhtididen toimintaympariston
muuttuessa pitkajanteisyys heijastuu kyvyttbmyytena toteuttaa tarvittavia rakenteelli-
sia uudistuksia nopealla aikataululla. Strategisten yhtididen kanssa kilpailevien, puh-
taasti yksityisomisteisten yhtididen nadhdaan vastaavan huomattavasti nopeammin ja
aggressiivisemmin toimintaympariston edellyttdmiin uudistuksiin tai investointeihin.
Rakenteellisten uudistusten mahdollinen tarve valtion enemmistéomistaman yhtion lii-
ketoiminnassa heikentad myos ulkopuolisten investoreiden kiinnostusta yhtiéon ja hei-
kentéé nain ollen mahdollisuuksia omistuspohjan laajentamiseen.

Valtio-omisteisuuteen liittyy strategisen intressin omaavien kaupallisten yhtididen mu-
kaan myos selkeitd maineriskeja. Esimerkiksi tarvittavien uudistusten toteuttaminen
tai toiminnan tehostaminen hankaloituu erityisesti silloin, kun niill& on heijastuvaiku-
tuksia yhtion henkildston asemaan. Valtion omistamien yhtididen henkilostoa koske-
viin paatoksiin kohdistuu yhtididen nakemysten mukaan huomattavasti enemman ne-
gatiivista julkisuutta mediassa. Myds eri edunvalvontajarjestot kayttavat valtio-omis-
tusta herkasti perusteluissaan silloin kun ne pyrkivat vaikuttamaan yhtidisséa tehtaviin
paatoksiin. Erdénlaisena maineriskiné voidaan pitdd myos jo aiemmissa luvuissa kasi-
teltyja valtion palkitsemisrajoitteista johtuvia haasteita, jotka vaikuttavat erityisesti val-
tion enemmistéomisteisten, kaupallisesti toimivien yhtididen mahdollisuuksiin kilpailla
osaavasta tydvoimasta ja avainhenkildstosta.

Vahemmistoomisteisten finanssi-intressi-yhtididen nakokulmia

Valtion Solidium Oy:n kautta vahemmistéomistamien porssiyhtididen nakemykset val-
tion omistajuuden hyodyista ja haitoista ovat varsin kaksijakoisia. Lahtokohtaisesti val-
tion omistukseen suhtaudutaan samalla tavalla kuin kehen tahansa muuhun yhtion
merkittdva&an omistajaan. Pédaministeri Juha Sipilan hallituksen antaman omistajapo-
liittinen periaatepaatoksen linjaukset nayttaytyvat yhtidille vakautta ja pitkajanteisyytta
luovina tekijoind, mutta toisaalta myos epavarmuutta luovina tekijoind. Vakautta ja pit-
kajanteisyytta periaatepaatoksessa tuovat esiin erityisesti linjaukset ankkuriomistajuu-
desta ja suomalaisen omistajuuden intressista. Toisaalta epavarmuutta valtion omis-
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tajuuden nykyiseen laajuuteen tuovat linjaukset valtion pAdomien vapauttamisesta uu-
den liiketoiminnan synnyttdmiseksi. Finanssi-intressikategoriaan kuuluvien yritysten
toiveissa onkin, etta valtio ja Solidium Oy pyrkisivat kommunikoimaan valtion pitkan
aikavalin omistajuustavoitteita selkeammin eika linjauksiin vaikutettaisi lyhyen aikava-
lin poliittisilla paatoksilla. Muutamien yhtididen haastatteluissa tuotiin esiin, etta erityi-
sesti ulkomaiset sijoittajat ovat olleet aktiivisesti yhteydessa suoraan yhtion johtoon ja
tiedustelleet valtion (Solidium Oy) aikeita yhtion suhteen. Usean porssiyhtion néke-
myksissa tuotiin esiin myds se, etta yleisesti ottaen valtion omistajuus missa tahansa
porssiyhtiosséa globaalisti saattaa heikentaa yksityisten sijoittajien kiinnostusta yhtiéon
ja osaltaan myds heikentaa yrityksen osakkeen arvostusta. Kasvava epavarmuus
luonnollisesti lisédé naiden heijastusvaikutusten voimakkuutta.

4.6 Paatelmat

Omistajaohjauksen nykyinen operatiivinen rakenne toimii
tarkoituksenmukaisella tavalla

Arviointihavaintojen perusteella nykyinen, vuoden 2007 periaatepééattksen pohjalta
laadittu, operatiivinen omistajaohjauksen rakenne toimii tarkoituksenmukaisella ta-
valla. Eri intressiryhmien (valtio-omisteiset yhtiot, omistajaohjauksesta vastaavat asi-
antuntijat seka poliittiset toimijat) ndkemyksien mukaan nykyinen omistajaohjauksen
operatiivinen rakenne ja vastuunjako nahdaan pitkalti hyvin toimivana kokonaisuu-
tena. Nykyinen yhtididen luokittelu ja ohjauksen tydnjako valtion omistajaochjausraken-
teessa nayttaytyy eri toimijoille selkeana ja perusteltuna.

Omistajaohjauksen poliittiset rakenteet ovat selkeat ja
tarkoituksenmukaiset

Omistajaochjauksen poliittiset rakenteet ndhdaan virkamiesten ja poliittisten paattéjien
nakemysten mukaan toimivana kokonaisuutena. Poliittinen vastuu omistajaohjauk-
sesta noudattaa operatiivisen ohjauksen tydnjaon rakennetta ja jakaantuu omistajaoh-
jausministerin lisaksi myds niille ministereille, jotka vastaavat eri substanssiministerioi-
den alla olevien yhtididen ohjauksesta. Ministerididen ylapuolella keskeisen poliittisen
paatdksentekofoorumin muodostaa lakisaateinen talouspoliittinen ministerivaliokunta,
jonka puheenjohtajana toimii paaministeri. Talouspoliittista ministerivaliokuntaa korke-
ammalla hierarkiassa ovat valtioneuvoston yleisistunto seké viime kadesséa edus-
kunta.
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Vuonna 2016 annetun valtioneuvoston omistajapoliittisen periaatepaatdksen myéta
perustettu parlamentaarisesti koottu valtion omistajaohjauksen neuvottelukunta poliit-
tisten paattajien nakemysten mukaan lisannyt omistajachjaukseen liittyvien asioiden
lapinakyvyytta ja tiedonsaantia eduskunnassa.

Neuvottelukunnan perustamisen tavoitteena on ollut lisétd omistajapolitiikan jaohjauk-
sen pitkdjanteisyytta seka tehostaa yli vaalikausien ulottuvaa parlamentaarista sitou-
tumista. Mainittuihin tavoitteisiin peilaten arvioita neuvottelukunnan vaikutuksista ei
voida kuitenkaan vield tdman arvioinnin yhteydessa todentaa.

Selkeista rakenteista huolimatta keskeiset omistajaohjauksen haasteet
liittyvat uudistusten vaikutusten huomioimiseen ja paatoksentekoon

Keskeiset omistajaohjaukseen liittyvat haasteet korostuvat arviointihavaintojen perus-
teella sellaisissa tapauksissa, jossa valtion substanssipolitiikassa tavoiteltavat uudis-
tukset kohdistuvat valtio-omisteisiin yhtidihin. Kaytannossa kyse on usein omistajapo-
litikkaan liittyvien taloudellisten intressien seka toisaalta substanssipoliitikoiden sisél-
tamien yhteiskunnallisten vaikuttavuustavoitteiden valisista ristiriidoista. Rakenteel-
liseksi ongelmaksi asia muodostuu siten, ettd eri intresseja ajavat toimijat (ministeriot)
ovat pitkalti siiloutuneet omien tavoitteidensa ajamiseen, jolloin kokonaisvaltaisten
paatosten tekeminen vaikeutuu. Kaytannossa tama vaikeuttaa valtionhallinnon ja po-
littisen paatdksenteon rakenteen mahdollisuutta muodostaa yhtenéaista valtion omis-
tajapoliittista tahtotilaa. Omistajaohjauksen tunnistetut haasteet koskevat erityisesti ti-
lanteita, jossa substanssipoliittisissa uudistuksissa ei ole huomioitu riittavasti niiden
heijastusvaikutuksia valtio-omisteisiin yhtidihin.

Valtion operatiivinen omistajaohjaus on laadukasta ja se on
ammattimaistunut vuosikymmenen aikana

Arvioinnin perusteella nykyiset omistajaohjauksen keinot painottuvat pitkalti saannélli-
seen vuorovaikutukseen ohjaavan tahon ja yhtion valilla. Arviointihaastatteluiden pe-
rusteella omistajaohjauksen operatiivinen toimeenpano on viimeisen vuosikymmenen
aikana muuttunut johdonmukaisemmaksi, laadukkaammaksi ja omistajan ja yhtion
ylimman johdon vuorovaikutusta ja dialogia korostavaksi ohjaukseksi. Arviointihaas-
tatteluiden perusteella esiin ei padosin noussut havaintoja monitahoisesta valtion ope-
ratiivisesta omistajaohjauksesta edes niilla toimijoilla, joiden ydintoiminta hajautuu
usean eri ministerion hallinnonalalle tai joiden toimintaympariston kehittamiseen liittyy
valtion omistajapolitiikan ja muiden politiikkojen ndkékulmasta ristiriitaisia intresseja.
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Omistajaohjaukseen liittyvan osaamisen ja hyvien kaytantojen
jakamiselle esiintyy tarvetta

Arviointihavaintojen perusteella erityisesti pienissa substanssiministeridissa omistaja-
ohjauksen resursointi on varsin vahaisté ja eri substanssiministeridissa esiintyy tar-
peita omistajaohjauksen toimeenpanoon liittyvdn osaamisen vahvistamiseen. Tukea
kaivataan erityisesti omistajaohjaukseen liittyvien kaytannén tydkalujen ja vuosikello-
jen tuottamisessa ja yhdenmukaistamisessa. Tyokalujen lisaksi tukea kaivataan kou-
lutusten kautta omistajaohjauksen vastuutehtaviin perehdyttdmiseen sek& omistajaoh-
jaukseen kuuluviin sisalléllisiin asioihin, kuten listayhtiéiden hallinnointikoodin ymmaér-
tamiseen ja kayttdmiseen omistajaohjauksen nékdkulmasta. Yhteiskuntavastuun in-
tegrointi osaksi lilketoimintaa ja siitéa raportointi ovat myods keskeisia ymmartaa omista-
jaohjauksen nakdkulmasta.

Valtion linjaukset ja ohjeet palkitsemiseen liittyen ovat olleet
perusteltuja, mutta niiden joustamattomuus luo myos haasteita
yhtididen kehitykselle

Arviointihavaintojen perusteella tehdyt linjaukset palkitsemisen kohtuullisuudesta ja
tulosperusteisuudesta ovat olleet hyvia linjauksia, jotka osittain ovat toimineet myods
yleisind suunnannayttajind markkinoilla.

Valtion palkitsemislinjausten vaikutukset ovat olleet neutraaleja valtaosassa valtion
erityistehtavayhtidissa seka valtion vahemmistdomisteisissa porssiyhtidissa. Haas-
teellisimmaksi valtion palkitsemislinjaukset on koettu useissa kaupallisilla markkinoilla
toimivissa yhtidissd, joissa valtiolla on enemmistdomistus. Palkitsemislinjaukset ovat
arviointihaastatteluiden perusteella jossain maarin vaikeuttaneet yritysten johdon rek-
rytointeja. Yhtididen toimintaan ovat vaikuttaneet myos toimintaymparistossa tapahtu-
vat muutokset, yhtididen kansainvalistyminen seka yleinen kiristynyt kilpailu tydmark-
kinoilla, jotka ovat lisdnneet paineita palkitsemisen joustavuuteen. My6s yksittaisissa
erityistehtayhtidissa tai rajoitetuilla markkinoilla toimivissa strategisissa yhtidissa on
koettu vastaavia palkitsemislinjauksiin liittyvia haasteita.

Yhteiskuntavastuun huomioiminen on kehittynyt valtion
omistajapolitiikkaa koskevissa linjauksissa seka valtio-yhtididen
toiminnassa

Yhteiskuntavastuu aiheena on kehittynyt valtion omistajapolitikkaa koskevissa valtio-

neuvoston periaatepaatoksissa. Lapi periaatepaatdsten yhteiskuntavastuu on kuiten-
kin ollut selkeasti johdon vastuulla oleva asia, miké on edistyksellista.
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Omistajachjauksen kohteena olevat yhtiét ovat omaksuneet yhteiskuntavastuuta
osaksi toimintaansa ja raportointiaan. Yhteiskuntavastuun kansainvéliset ohjeistukset
ja periaatteet ovat jo useiden yhtididen kaytéssa. Samoin yhteiskuntavastuun edistyk-
sellisista teemoista kuten YK:n kestavan kehityksen tavoitteista raportoi osa suurim-
mista yhtidista. Kehitysmahdollisuuksia on muun muassa ilmastoraportoinnissa.

Valtion omistajuuden tuomat hyodyt ja haasteet yhtididen
lilketoiminnalle ja kehitykselle ovat hyvin tapauskohtaisia

Arvioinnin yhteydessa esiin nousseiden valtion omistajuuden tuomien hyétyjen ja
haasteiden kirjo yhtididen liiketoiminnalle ja kehitykselle oli hyvin laaja. Valtio-omistuk-
sen vaikutukset yhtion toimintaan ovat myos pitkalti riippuvaisia yhtion ydinliiketoimin-
nasta ja toimintaympariston kehityksesta.

Yleisesti ottaen arviointihaastatteluista kavi ilmi, etté valtio omistajana nayttaytyy hie-
man kaksijakoisena eri yhtidille. Stabiilin toimintaympariston yhtidissa valtio nayttaytyy
hyvin vakaana ja maltillisena omistajana, jonka asettamat tavoitteet ja/tai tuottovaati-
mukset ovat tasapainossa yhtididen toiminnan kannalta. Stabiilin toimintaympariston
yhtidissé valtio-omistuksen hy6tyina tuotiin esiin valtion vakaus, ammattimaisuus ja
pitkdjanteisyys omistajana.

Toimintaympadriston muutostilanteissa ja yhtididen nopeaa reagointikykya vaativissa
isoissa uudistuksissa valtio-omisteisuuden nahdaan arviointihaastatteluiden perus-
teella heikentéavan ajoittain yhtion mahdollisuuksia toteuttaa tarvittavia uudistuksia no-
pealla aikataululla.

Esimerkiksi valtio-omisteisten strategisten yhtididen kanssa kilpailevien, puhtaasti yk-
sityisomisteisten yhtididen ndhdaén vastaavan huomattavasti nopeammin ja aggres-
siivisemmin toimintaympariston edellyttamiin uudistuksiin tai investointeihin. Valtio-
omisteisten strategisten yhtididen merkittaviin ja erityisesti henkilostéa koskettaviin
uudistuksiin liittyy myos yhtididen ndkemysten mukaan valtio-omisteisuudesta aiheu-
tuvia maineriskeja. Mahdollisten maineriskien osalta keskeisia hyvia toimintamalleja
omistajan taholta ovat linjakkuus seké omistajaohjauksen saantéjen noudattaminen.
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5 Omistajaohjaus Ruotsissa,
Ranskassa ja Itavallassa

Tassa luvussa kasitellaan paapiirteittdin valtion yhtidosakkeiden omistusta seka omis-
tajaohjauksen instituutioita, vastuunjakoa ja prosesseja Ruotsissa, Ranskassa ja Ita-
vallassa. Luvussa 5.4 on koottu kansainvalisen tarkastelun paatelmia ja rinnastettu
niitd Suomen valtio-omistuksiin ja omistajaohjauksen rakenteisiin ja sisaltdihin.

Tarkastelun taustaksi laadittiin laajahkot olosuhteita kussakin kolmessa maassa kos-

keva tyomuistiot, joiden aineisto muodostui kutakin maata koskevasta, paaosin viralli-
sesta ja pienelta osin muusta julkisesta dokumentaatiosta. Neljan maan vertailun pe-
rusteena on ollut se, ettéa kysymyksessa ovat olleet ne Euroopan Unionin jAsenmaat,

joissa valtion yhtidomistus on laajinta suhteessa kansantalouden kokoon.

5.1 Ruotsi

Valtion omistus kasittaa vuonna 2019 Ruotsissa pienemmén osan maassa toimivien
yritysten liikevaihdosta, pdrssiarvosta ja muusta arvosta kuin arviolta 70 vuoteen.
Vuonna 2007 valtion omistusten arvo oli 770 miljardia kruunua mutta vuonna 2017
vain 550 miljardia?® Ruotsin bruttokansantuotteen ollessa 4790 miljardia kruunua.?!
Yritysten arvo Ruotsin taloudessa on samalla kasvanut ja Ruotsin kruunun ostovoima
laskenut.??

Valtion yritysomistusten kehityspolku Ruotsissa kulki ensin vahittaisesta laajenemi-
sesta vuodesta 1907 léhtien kriiseihin 1970- ja 1980-luvuilla. Siita [&htien valtion yhti6-
osakkeiden omistus oleellisesti vaheni ja vakiintui vahitellen nykyiselleen. Taman jal-
keen valtion yhtidosakkeiden omistus on ollut aikaisempaa suppeampaa. Nykyinen
valtion omistajaohjaus on muotoutunut vaiheittain vuodesta 1981 vuoteen 2002 ulottu-
neena ajanjaksona.

20 Munkhammar, Johnny. 2007, 4. Forsaljning av statliga bolag under tre decennier. Stockholm:
Timbro; Regeringskansliet. 2018, 7. 2018 ars redogorelse for foretag in statligt dgande.
https://www.regeringen.se/49ddd6/contentas-
sets/20052553d8304da08ec49455b51afecd/171814001webb.pdf, 11.9.2018

21 www.ekonomifakta.se/fakta/ekonomittillvaxt/bnp---sverige/

22 Regeringskansliet. 2018, 7. 2018 ars redogorelse for foretag in statligt agande.
https://www.regeringen.se/49ddd6/conten-
tassets/20052553d8304da08ec49455b51afecd/171814001webb.pdf, 11.9.2018
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https://www.regeringen.se/49ddd6/contentassets/20052553d8304da08ec49455b51afecd/171814001webb.pdf
https://www.regeringen.se/49ddd6/contentassets/20052553d8304da08ec49455b51afecd/171814001webb.pdf
file://///vn-data02.vn.root/yksikot/VNHY%20SITI%20TIY/Julkaisutuotanto/VNTEAS/Julkaisut/2019/Kesken/54_19_Valtion%20omistajaohjauksen%20arviointi%20ANNE/www.ekonomifakta.se/fakta/ekonomi/tillvaxt/bnp---sverige/
https://www.regeringen.se/49ddd6/contentassets/20052553d8304da08ec49455b51afecd/171814001webb.pdf
https://www.regeringen.se/49ddd6/contentassets/20052553d8304da08ec49455b51afecd/171814001webb.pdf

Ruotsissa valtion omistajuutta yrityksissé koskevia jarjestelmallisia poliittisia linjave-
toja on tehty vuodesta 1970, jolloin valtio perusti Statsféretag AB -holdingyhtitn.
Statsféretag AB hallinnoi osakeomistuksia muun muassa kaivos-, terds-, metséa- ja te-
lakkateollisuudessa.?® Ruotsin valtio hankki omistukseensa rakennemuutoksen vauh-
dittamiseksi kriisiytynytta yksityista kaivos- ja metalliteollisuutta mukaan lukien laivan-
rakennusteollisuutta seka tekstiili- ja vaatetusalan yritystoimintaa seka perusti rahoi-
tusalan osakeyhtitita.

Vuonna 1977 perustettiin Statsforetag AB:n ulkopuolinen holdingyhtié Svenska Varv
AB, jonka toiminnan keskeiseksi piirteeksi muodostui ruotsalaisen telakkateollisuuden
alasajo. Ruotsin valtio luopui Svenska Varv AB:n viimeisistakin osakkeista vuonna
1999.2

Ruotsin valtio alkoi 1980-luvulla selvasti luopua osakeomistuksistaan yhtidissa.2> Toi-
saalta Ruotsin pankkikriisin yhteydesséa Ruotsin valtio otti 1990-luvun alkupuolella hal-
tuunsa kriisiytyneen Nordbankenin.26 Toisaalta samoihin aikoihin vuonna 1992 Vatten-
fallsverk yhtiditettiin muodostamalla Vattenfall AB, jonka ainoa omistaja on edelleen
Ruotsin valtio. Samoin metsdalan Domanverket seké Postverket ja Televerket yhti6i-
tettiin.

Vuosien 2006—-2016 aikana Ruotsin valtio myi omistamiaan yhtibosakkeita edelleen
164 miljardin kruunun arvosta. Oleellisesti toisin kuin Suomessa, Ranskassa ja Itaval-
lassa Ruotsin valtio on sailyttanyt osakeomistusta vain kahdessa porssiyhtitssa, te-
lealan yhtiossa Teliassa seka lentoyhtié SAS:issa. Jalkimmaisen yhtion osakkeista
vastuuministeri ilmoitti jotakin vuosien sitten Ruotsin valtion aikoivan luopua samaan
tapaan kuin oli tapahtunut Norjassa. SAS sijoittuikiin jonkin aikaa Ruotsin valtion
omistajaohjauksen ulkopuolelle, mutta palasi tuohon piiriin vuonna 2018.

23 SOU. 2012, 48. Ekonomisk varde och samhallsnytta Forslag till en ny statlig agarforvaltning.
SOU 2012: 14. Betankande av Agarutredningen. Stockholm: Regeringskansliet.

24 Holmgren, G. 2009, 126. Fran problemforetag till kapitalférvaltning: Sveriges statliga foretag
1980-2007. Abo: Abo Akademis forlag.

25 Munkhammar, Johnny. 2007,7. Forséljning av statliga bolag under tre decennier. Stockholm:
Timbro

26 SOU. 2012, 48. Ekonomisk varde och samhallsnytta Forslag till en ny statlig agarforvaltning.
SOU 2012: 14. Betankande av Agarutredningen. Stockholm: Regeringskansliet.
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Omistajaohjauksen instituutiot ja prosessit

Ruotsin hallitus maarittaa valtion omistajapolitiikkaa ja julkistaa omistajapolitikkadoku-
mentin paasaantoisesti vuosittain. Hallitus myds antaa vuotuisen kertomuksen Kkai-
kista valtionomisteisista yhtidista valtiopaiville. Menettelyn tarkoituksena on turvata
parlamentin tietdmys valtion yhtibomistuksista ja arvosta. Omistajapolitiikan kiteytta-
misen taustalle sijoittui aikanaan lahinna 1990-luvun rahoitus- ja talouslama. Vuonna
1996 Ruotsin hallitus esitti valtiop&iville ehdotuksen valtion aktiivisesta omistajanroo-
lista yhtidissa. Valtiopaivat hyvaksyivat ehdotuksen ja samalla vuosikymmenella Ruot-
sin hallitus teki pa&tokset johdon tydehdoista ja palkitsemisesta valtionyhtidissa.?”

Ruotsin omistajapolitikka ja omistajaohjaus on virallisesti monilta osin rakennettu kan-
sainvalisten periaatteistojen mukaiseksi. Ruotsin omistajaohjausdokumentissa sitou-
dutaan OECD:n ohjeisiin valtion omistamien yhtidosakkeiden hallinnoinnista,2® YK:n
kymmeneen Global Compact -periaatteeseen vuodelta 2000,2° yritystoimintaa ja ih-
misoikeuksia koskeviin YK:n periaatteisiin®® seka YK:n Agenda 2030 -periaatteisiin
vuodelta 2015.3¢

Omistajaohjaus Ruotsissa koskee omistajaohjauksen lisaksi myds yhtididen hallitus-
ten nimittdmismenettelya, kestavan kehityksen edistamista yhtidissa seka Ruotsin
"valtioneuvostoviraston” Regeringskanslietin ja sen osastojen toimintaa osalle yhti-
Oista erityisesti vahvistettujen yhteiskunnallisten paamaarien saavuttamiseksi.3? Yhti-
Oiden erityistehtdvid on tasmennetty erityisilla omistajaohjeilla. Omistajaohjaus koskee
muun ohessa my6s naisten ja miesten tasa-arvoisen edustuksen turvaamista yhtioi-
den hallituksissa ja johtokunnissa seka yhtididen toimitusjohtajatasolla seka yhtididen
johdon ja niiden hallitusten jasenten tehtavistddn saamien korvausten tason séaénte-

lya.

27 Holmgren, G. 2009, 77-78. Fran problemforetag till kapitalférvaltning: Sveriges statliga foretag
1980-2007. Abo: Abo Akademis férlag

28 OECD (Organization for Economic Cooperation and Development). 2015. OECD Guidelines on
Corporate Governance of State-Owned Enterprises, 2015 Edition. Paris: OECD.

29 UN. 2018. The ten principles of the UN global compact. https://www.unglobalcompact.org/what-
is-gc/mission/principles, 16.9.2018.

30 UN. 2018. Guiding principles on business and human rights. https://www.ohchr.org/Docu-
ments/Publications/GuidingPrinciplesBusinessHR_EN.pdf, 16.9.2018.

31 YK. 2018. Kestavan kehityksen tavoitteet. https://www.yk.fi/sdg, 16.9.2018.

32 Regeringskansliet. 2017a. 2017 ars redogorelse for foretag med statligt agande. https://www.re-
geringen.se/49df7f/contentassets/Oe438b4cl7ad4bcfae287544eafa5bal/161714001webb.pdf,
13.9.18
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Ruotsin Regeringskanslietin Naringsdepartementetissa on toiminut vuodesta 2003
l&htien omistajaohjausyksikko, joka tosin valilla lyhyen aikaa toimi Finansdepartemen-
tetissa.33 Naringsdepartementetin tehtaviin kuuluu valmistella hallitusten jasenten ni-
mitykset valtion omistamiin yhtidihin. Ruotsissa noudatetaan normia, jonka mukaan
miehia ja naisia tulee kumpiakin olla vahintaén 40 prosenttia yhtididen hallitusten j&-
senistd. Ruotsissa valtion omistuksia yhtidissa ohjataan kaikkia maassa rekisteroityja
osakeyhti6itd omistuspohjasta riippumatta koskevan osakeyhtiélain mukaan.34

Ruotsin valtion omistajapolitikkaa sovelletaan sellaisenaan yhtidihin, joissa valtio
omistaa koko osakekannan tai jossa silla on muuten maaraamisvalta. Valtion osak-
kuusyhtidissa Ruotsin valtio tahtéa dialogiin muiden omistajaryhmien kanssa valtion
omistajapolitikan soveltamiseksi.

Vuonna 2012 yksittaisen selvitysmiehen muodostama komitea ehdotti palaamista
vuosina 1970-1990 sovellettuun valtion yhtidomistuksia koskevaan holdingyhtiémal-
liin. 3Ehdotuksen mukaan erillinen holdingyhtio olisi hallinnoinut yhtioita, joilla on yh-
teiskunnallisia padmaéaaria ja toinen erillinen holdingyhtio olisi hallinnoinut kaupallisin
ehdoin toimivia yhti6itd. Komitean perusteluna olivat koordinointiongelmat, joiden pe-
lattiin kasvavan, mikali kahta erilaista yrityskategoriaa hallinnoitaisiin edelleen yhden-
netysti. Ehdotusta ei kuitenkaan pantu toimeen.

Ruotsin valtion yhtioomistukset

Vuoden 2017 lopussa Ruotsin valtion omistusten arvo yhtidissa kohosi 570 mrd. kruu-
nuun.3¢Yhtididen yhteenlaskettu liikevaihto vuonna 2017 oli 355 mrd kruunua, josta 33
mrd yhtidissa, joissa valtiolla oli vAhemmistdintressi. Omistukset painottuivat peruste-
ollisuuteen ja energiantuotantoon (Kuvio 11).

33 Regeringskansliet. 2018b. S& styrs bolagen. https://www.regeringen.se/regeringens-politik/bo-
lag-med-statligt-agande/sa-styrs-bolagen/, 11.9.2018

34 Regeringskansliet. 2018b. S& styrs bolagen. https://www.regeringen.se/regeringens-politik/bo-
lag-med-statligt-agande/sa-styrs-bolagen/, 11.9.2018

35 SOU. 2012. Ekonomisk varde och samhallsnytta Forslag till en ny statlig agarférvaltning. SOU
2012: 14. Betankande av Agarutredningen. Stockholm: Regeringskansliet.

36 Regeringskansliet. 2018, 7. 2018 ars redogorelse for foretag in statligt gande. https://www.re-
geringen.se/49ddd6/contentassets/20052553d8304da08ec49455b51afecd/171814001webb.pdf,
11.9.2018
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Kuvio 11: Ruotsin valtion yhtidosakkeiden arvo sektoreittain, 2017 (Regeringskansliet 2018a, 7).

Kuluttaja-ala Liikenne 2 %

Rahoitus 5%
7%
Infrastruktuurit
8%

Perusteollisuus
ja energia 48%
Tele 9%

Palvelut 10%

Kiinteistot
11 %

Ruotsin valtion yhtidomistusten piirisséa korostuvat maaralliselta kannalta liikkevaihdol-
taan suuret yhtitt, joskin omistuksiin lukeutuu myo6s keskisuuria ja pienia yhtioita
(Taulukko 5). Ohjauksen ja seurannan kohteena olevien yhtididen maara kohoaa noin
50:een. Eroina Suomeen korostuvat kahden suuren infrastruktuurialan yhtion Vatten-
fallin ja LKAB:n osakekannan sataprosenttinen valtionomistus.

Taulukko 5: Yleiskatsaus valtion yhtidomistuksiin Ruotsissa, 2017 (Regeringskansliet 2018a, us. kohdat).

Valtion Netto-liikevaihto | Osuus valtion Toimiala
omistus- milj. Skr 2017 kaikkien yhtio-
osuus % omistusten
kokonais-
liikevaihdosta %
Vattenfall 100 135 295 38.1 Energia
PostNord 60 37079 10.5 Postitoiminta
Telia 37 24 468 8.4 Teleala
Systembolaget 100 29 355 8.3 Alkoholikauppa
LKAB 100 23492 6.6 Kaivostoiminta
Apoteket 100 19 871 5.6 Apteekkitoiminta
SJ 100 7780 2.2 Rautatielikenne
36 yhtiéta - Kaikki muut 41 Kaikki muut 41 Eri aloja
1 yhti6 yhti6ta yht. 72 yhtiota yht. 20.3 Ymparistémerkinta-
000 tehtavat
3 yhtiéta 100 Kulttuuriala
1 yhtio 36 Kiinteistdala
Kaikki yhtiét yhteensa - 355 000 100.0 -

Valtion omistajaohjauksesta esitettyja kannanottoja Ruotsissa

Valtion osakeomistus yhtidissé on ollut valtiontalouden aktiivisen tarkastustoiminnan
kohteena vuodesta 2003, jolloin Ruotsissa yhdistettiin valtiontilintarkastajat-instituutio
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ja siihen saakka valtion keskusvirastona toimiva riksrevisionsverket (RRV) riksrevi-
sion-instituutioksi. Riksrevisionen toimii Ruotsin valtiopaivien yhteydessa ja sen tehta-
vana on tarkastaa valtion omistajapolitiikkaa ja omistajachjausta.

Riksrevisionen on perustamisensa jalkeen useasti ottanut kantaa valtion omistajapoli-
tilkan toimeenpanoon, tehokkuuteen ja kehittdmiseen. Vuonna 2015 Riksrevisionen
totesi, ettd hallituksen tapa kasitella riskeja valtion omistamissa yhtidissa oli saatettu
entista paremmin valtiopaivien tietoon. Maan hallitus oli ryhtymassa yhtiéita koske-
vassa toimintakertomuksessaan ensi kertaa vuonna 2016 luonnehtimaan aikaisem-
paa tarkemmin tarkeita toimintaymparistdn piirteitd seka toimialakohtaisia riskilahteita,
jotka kummatkin saattavat vaikuttaa valtion yhtibosakesalkkuun.®” Vuonna 2017 Riks-
revision toteutti tarkastuksen kohteena yhtiot, joiden osakkeita valtio omistaa ja joille
on asetettu yhteiskunnallisia tehtavia.38 Riksrevisionen ei ole arkaillut kohdistaa arvos-
telua hallituksen toimia kohtaan, kuten tarkastuskertomuksessaan LKAB:n toimista
Kiirunan ja Malmbergetin kaivospaikkakunnilla kritiikkeineen kustannus-hyotytarkaste-
lujen vakavasta laiminlydnnista.s®

5.2 Ranska

Vuosina 2017 ja 2018 Ranskan valtion yhtiosakkeiden omistusten kokonaisarvo arvi-
oitiin 100 miljardiksi euroksi.*® Tam& muodosti runsaat 3 % suhteutettuna Ranskan
BKT:hen 3 054 mrd. euroon.

Valtion osakeomistusten kehityspolku yhtidissa on Ranskassa kulkenut laajenemi-
sesta alkaen vuosien 1936-1938 ja 1944-1948 kansallistamisista viimeisiin kansallis-
tamisiin vuosina 1982-1983 ja siita lahtien yleensa vahenevaan valtion osakeomistuk-
seen yhtidissa. Ranskan nykyisen, vuonna 1958 saadetyn valtionsddnnoén ollessa voi-
massa hallituksen toimintamahdollisuudet omistajachjauksessa ja -politikassa ovat
olleet suurimmillaan silloin, kun maan tuntuvilla valtaoikeuksilla varustettu presidentti
ja maan hallitus ovat edustaneet samaa poliittista blokkia.

37 RIR (2015). Riksrevisionens granskning och rapport om regeringens hantering av risker i statliga
bolag (RiR 2015:15). Stockholm: Riksrevisionen.

38 RiR. 2017a. Riksrevisionens granskning och rapport om statligt &gda bolag med samhallsupp-
drag (RiR 2017:37). Stockholm: Riksrevisionen.

39 RiR. 2017b. Omvandlingen av Kiruna och Malmberget bristande underlag hos regeringen och
LKAB. (RiR 2017: 34). Stockholm: Riksrevisionen.

40 CC. 2018. L'état actionnaire. Paris: Cour de Comptes. https://www.ccomptes.fr/fr/publica-
tions/letat-actionnaire ja New Europe 2018. France privatizes state-owned companies to create €
10 bn euro fund. https://www.neweurope.eu/article/france-privatizes-state-owned-companies-
create-e10bn-euro-fund/
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Valtion omistusten kehitys on kulkenut kohti kansallistamisten purkamista vuodesta
1986 lahtien sek& 1990-luvulta alkaen valtion yhtidosakkeiden salkun keventéamiseen.
Ranskan valtion nykyinen omistajapolitikka ja omistajaohjaus ovat pdéasiassa muo-
toutuneet vaiheittain vuodesta 1986 vuoteen 2004 ulottuneena ajanjaksona.

Omistajaohjauksen instituutiot ja prosessit

Ranskan valtion omistajaohjauksen instituutiot koostuvat valtionosakkuusvirastosta
APE:sta, sen lailla omistajaohjauksia lukuisiin yhtidihin hoitavasta liikelaitoksesta
CDC:sta, liikelaitoksesta BPI-Groupe, CDC:n ja BPI-Groupen kummankin puoliksi hal-
linnoimasta holdingyhtiosta BPI:sta seka valtion osakkuus- ja omistuksensiirtokomissi-
osta CPT:std. Omistajaohjauksen institutionalisointi maassa on nain ollen verrattain
monimutkaisesti jarjestetty.

Ranskan valtio perusti vuonna 2004 talousministerion hallinnonalaan valtionosak-
kuusviraston L’agence des participations de I'Etat (APE), joka paitsi hallinnoi valtion
osakeomistuksia lukuisissa yhtidissa, myds muun muassa vastaa vuotuisen lakis&da-
teisen kertomuksen laadinnasta valtion yhtidosakkeiden omistuksista. APE:n missio
laajentui vuoden 2011 alussa teollisten, taloudellisten etta sosiaalisten nakokohtien
suuntaan. APE:n paajohtaja on valtionomistusasioiden valtuutettu suoraan talousmi-
nisterin alaisuudessa.*

CDC:n taustana on vuonna 1816 perustettu Caisse de depbts et consignations. CDC
on nykyisin erds Ranskan valtion rahoitusalan liikelaitoksista, joihin kuuluu myds BPI-
Groupe. Siind missa APE hallinnoi valtion osakeomistusta useissa kymmenissa suu-
rissa yhtidissd, CDC:n tai BPI-Groupen hallinnoinnin tai BPI-holdingyhtion omistusten
alaan on viime vuosina kuulunut monilukuisia padasiassa keskisuuria tai pienié yh-
tiota.

Ranskan hallituksen puolesta toimii talousministerion yhteydessa siitéd saadetyssa
laissa ilmaistun mukaan itsendiseen asemaan jarjestetty osakkuus- ja omistuksensiir-
tokomissio (CPT) 42 CPT:n tehtéviin kuuluu arvonmaaritys, mikali valtio, julkinen laitos
tai valtion liikelaitos aikoo véahentaa omistustaan yrityksessa. Samoin CPT:n tulee ot-
taa asiaan kantaa, mikali omistuksesta luopuminen tapahtuu muuta kautta kuin arvo-

41 Décret 2011-130. Décret n° 2011-130 du 31 janvier 2011 modifiant le décret n° 2004-963 du 9
septembre 2004 portant création du service a compétence nationale “Agence des participations
de I'Etat”.

42 CPT. 2017. Rapport pour 'activité pour 'année 2017. La Commission des participations et des
transferts. https://www.economie.gouv.fr/files/rappport-annuel-cpt-2017.final.pdf
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paperipdrssissa osakkeita myymalla. Aikaisempien suorien myyntien sijaan arvopape-
ripérssien kautta ovat tulleet institutionaalisille investoijille kohdennetut osakkeiden
myyntimenettelyt.

Ranskan parlamentti on velvoittanut maan hallituksen antamaan vuosittain kertomuk-
sen valtion osakkuuksista yhtidissa. Kertomuksessa esitetédén yhtididen tilinpaatostie-
tojen tiivistelma, omistussuhteiden muutokset seka valtion niistd saamat osinkotulot,
kokonaisesitys valtion omistajanroolista seka yhtioita koskevista kaupallisista ja teolli-
sista strategioista sek& muodostetaan kuvaa yhtidista tyollistgjind.*3

Ranskan valtio on edelleen 2010-luvun kuluessa vahentanyt osakeomistuksistaan
useissa yhtidissa luopuen kokonaan eréistd omistuksistaan. Toisaalta Ranskan valtio
on samana aikana lisannyt monia muita omistuksiaan. Ranskan valtion sijoitukset
osakeyhtitihin ovat olleet toisaalta 2010-luvulla huomattavat. Sijoitusten taustalla on
ollut erilaisia ratkaisuja, kuten osakep&édomien korotuksia energiayhtidissa ja postiyhti-
0ss4, valtionomistuksen uudelleenjarjestelyja laitosten tai osakekannaltaan omista-
mien rahoitusalan yhtididen tai holdingyhtididen kesken. Valtion paaomasijoitukset yri-
tyksiin ovat olleet osin myds pelastusoperaatioiden luonteisia kuten Oranon eli entisen
Areva-yhtion tapauksessa.

Ranskan valtion omaksuman strategian mukaan valtion tulee sailyttaa intressi yhtioi-
tidissd, jotka ovat eri tavoin tekemissa ydinenergian kanssa. Samoin korostuvat
maanpuolustusta, kansallisen suvereniteetin tukemista ja yleista yhteiskunnallisiin tar-
peisiin vastaamista koskevat paamaarat. Ranskan valtion omistajapolitiikan tavoittei-
siin kuuluu myds kriisiyhtididen pelastaminen, mikali niiden toiminnan lakkaamisen
odotetaan aiheuttavan systeemisia riskeja, jollaisten torjunnan voi Euroopan komissi-
onkin olettaa hyvaksyvan.

Ranskan valtion harjoittamaa omistajapolitiikka luonnehtivat teollis-kaupallisten julkis-
ten laitosten (lyhenne EPIC) yhtiditykset ja laitosten suorat yksityistamiset. EPIC-mal-
lia tai muuta liikelaitostyyppista mallia sovelletaan toisaalta edelleen myos eréisséa sel-
laisissa tapauksissa, joihin muissa maissa on sovellettu yhtiomuotoa. Niinpa maan
kaksi keskeista rautatieyhtiotda SNCF ja RATP ovat edelleen liikelaitoksia.

Ranskan presidentti Macron on asettanut tavoitteeksi, etté valtion luopuessa omistuk-
sistaan yhtidissa kertyneita varoja rahastoitaisiin 10 miljardia euroa. Tdmé vastaa 10

43 Loi 2001-420, pykala 142. 2001. Loi n° 2001-420 du 15 mai 2001 relative aux nouvelles régu-
lations économiques. Version consolidée au 21 mars 2013.

73



%:ia yhtididen osakkeiden kokonaisarvosta. Rahastovaroja tulisi kdyttda maan elinkei-
noeldmén ja sen rakenteiden innovatiiviseen uudistamiseen.* Pyrkimyksilla on ollut
vastineensa Suomen hallituksen omistajapoliittisissa pyrkimyksissa vuodesta 2016
[&htien tarkoittaen VAKE-holdingyhtion perustamista.

Ranskan valtion yhtioomistukset

Vuonna 2015 Ranskan valtiolla arvioitiin olleen kontrolloiva intressi noin 1 800 osake-
yhtiéssa. Vastaava salkun arvosta 70 prosenttia eli 70 mrd. euroa arvioitiin olevan
omistajaohjausviraston APE:n hallinnassa huomattavan osan jaljelle jaavasta 30 pro-
sentista sijoittuessa rahoitusliikelaitosten CDC:n ja BIP-Groupen hallintaan. Vuosien
2015 ja 2016 lopussa 1800 yhtion palveluksessa tydskentelevan tydvoiman maaraksi
arvioitiin 770 000-780 000 henke&. Jos otetaan lisdksi huomioon suuret yhtiot, joiden
osakekannasta valtio omistaa huomattavia vihemmistdosuuksia, tyollistamislukema
muodostuu l&hes miljoonaa henkilda suuremmaksi ja jos otetaan huomioon myds
kaikkien tarkasteluun tulleiden yhtiéiden tytaryhtiot, tydvoiman kokonaismaara muo-
dostuu yli kahdeksi miljoonaksi.*

Taulukko 6: Yleiskatsaus valtion yhtidomistuksiin Ranskassa, 2016-2017 (APE 2017, us. kohdat, tdydennet-

tynad muista ldhteista).

Ranskan valtion Nettoliikevaihto milj. eur Toimiala
omistusosuus % 2016-2017
EDF (*) 86 (87) 71203 Energia (s&hko)
Engie (*) 33 66 639 Energia (kaasu)
Airbus (*) 1 66 581 Lentokoneteollisuus
PSA Peugeot-Citroén (*) (13) 54 030 Autoteollisuus
Renault (*) 20 51243 Autoteollisuus
Orange (*) 13 (23) 40918 Teletoiminta
CNP Assurances (*) (42) 31500 Vakuutustoiminta
SNCF (EPIC) EPIC 32273 Rautatietoiminta
Air France 18 24 844 Lentoliikenne
La Poste 74 (100) 17 696 Postitoiminta
Safran (*) 14 16 482 lImailu- ja
puolustusteollisuus
Francaise des Jeux 72 15000 Uhkapelitoiminta
Thales (*) 26 14 885 Elektroniikkateollisuus

44 New Europe 2018. France privatizes state-owned companies to create € 10 bn euro fund.
https://www.neweurope.eu/article/france-privatizes-state-owned-companies-create-e10bn-euro-
fund/

45 CC. 2018. L’état actionnaire. Paris: Cour de Comptes. https://www.ccomptes.fr/fr/publica-
tions/letat-actionnaire
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Ranskan valtion Nettoliikevaihto milj. eur Toimiala

omistusosuus % 2016-2017

RATP (EPIC) EPIC 5448 Rataliikenne

Orano (Areva) (*) 50 (90) (n. 4 000) Ydinvoimalaitosteknologia
Naval Group 63 3191 Meritekniikka

France Télévisions 100 3091 Tv-toiminta

Aéroports de Paris (ADP) (¥) 51 2947 Lentokenttatoiminta
Eramet 26 2 897 Energia

Bpifrance (100) 2 066 Rahoitustoiminta

KNDS (50) 2000 Puolustusteollisuus

Muita yhtiota .

Erikseen mainitut yhti6t yht. - n. 529 000

Valtion omistajaohjauksesta esitettyja kannanottoja Ranskassa

Cour de Comptes (CC) on Ranskan ylin valtiontalouden tarkastuselin, jolla on oikeus-
istuinta vastaava riippumaton asema. CC kiinnittda kuitenkin huomiota etenkin vaikut-
tavuuden, tuloksellisuuden ja tehokkuuden kysymyksiin. CC:lle on saadetty velvolli-
suus ryhtya tarkastustoimiin joko oma-aloitteisesti tai Ranskan parlamentin alahuo-
neen kansalliskokouksen tai ylahuoneen senaatin pyynnosta. Vuonna 2017 antamas-
saan tarkastuskertomuksessa CC kertoo omistajapolitikan ja omistajaohjauksen on-
gelmista seuraavaasti:*

o Valtion yhtiosakesalkku on suuri ja heterogeeninen. Se on muodostu-
nut historiallisesti kerrostuen ja vailla koordinointia. Monet asianomaiset
yritykset ovat olleet ja ovat edelleen vakavien haasteiden kohteena.

o Keskeisiin huolenaiheisiin kuuluu monien yritysten liikketaloudellisen ti-
lanteen huononeminen samanaikaisesti kun myds valtiontalouden tila on
huonontunut.

e Valtion omistajapolitikkaa ja omistajaohjausta vaivaavat ristiriidat, jotka
aiheutuvat muun muassa asetettujen tavoitteiden keskinaisista ristiriitai-
suuksista seka valtion roolien moninaisuudesta suhteessa yhtidihin, joi-
den osakkeita se omistaa.

e Vaikka huomattavia parannuksia on tapahtunut, valtionomistus karsii
kroonisista seka yleisistd, toimialakohtaisista etté yhtiékohtaisista uh-
kista.

e Tarpeen olisi selkeiden riittdvan strategisten tavoitteiden asettaminen,
jotta olisi mahdollista rajata paremmin valtion rooli osakkeenomistajana

46 CC. 2018, 17. L’état actionnaire. Paris: Cour de Comptes. https://www.ccomptes.fr/fr/publica-
tions/letat-actionnaire
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seka minimoida valtion sijoitukset yhtididen osakepadaomaan samalla
tahdéaten valtion yhtidosakkeiden salkun mitoittamiseen uudelleen.

CC:n mukaan valtionosakkuusviraston APE:n operaatioita rajoittavat rakenteelliset
jaykkyydet. Sen sijaan liikelaitosten CDC:n ja BPI-Groupen hallinnassa oleva BPI -eli
Bpifrance-yhtid kykenee tarkastusviraston mukaan toimimaan riuskemmin. Jaykkyyk-
sid aiheutuu seuraavista syista:*’

o Parlamenttilaein on saadetty valtion minimiomistuksesta useissa yhti-
Oissa, ja sddnndsten muuttaminen vie aikaa.

e APE:n hallussa olevan sisapiirin informaation johdosta se voi panna toi-
meen porssioperaatioita kaytanndssa vain 6 kuukauden aikana vuo-
dessa yhtidissa, joiden osakkeita se omistaa.

o Pdrssimarkkinasuhdanteet eivat etenkdan globaalin finanssikriisin pa-
himpina vuosina 2008-2012 suosineet yksityistamista valtion omistamia
osakkeita myymalla.

o Valtion omistamien osakkeiden myyntiprosessi on hidas vaatiessaan
useita paatoksia eri hierarkkisilla tasoilla.

5.3 Itavalta

Toisen maailmansodan jalkeisissa poikkeusoloissa Itéavallassa muodostui maan kan-
santalouden kokoon nahden erittéin laaja perusteollisuuksien sektori, jonka yhtididen
osakkeet tai niiden paddosan omisti maan liittovaltio yleensa yksin joskin joissakin ta-

pauksissa maan osavaltioiden kanssa. Paaosiltaan tuo sektori on nyttemmin yksityis-
tetty, joskin huomattavaa valtion yhtidosakkeiden omistusta on maassa edelleen jal-

jella.

Laaja valtio-omisteinen yhtiésektori muodostui Itavallassa alkujaan maan kahden
edelleen keskeisimman puolueen kansanpuolueen ja sosiaalidemokraattisen (alku-
jaan sosialistisen) puolueen yksimielisyyden pohjalta. Maahan sittemmin muodostunut
kolmas puolue vapauspuolue on useita kertoja ollut se vaa’ankieli, joka on kdantanyt
omistajapolitiikan ja omistajachjauksen yksityistdmisen suuntaan.

47 CC. 2018, 33-34. L’état actionnaire. Paris: Cour de Comptes. https://www.ccomptes.fr/fr/publi-
cations/letat-actionnaire
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Valtion yhtibosakkeiden omistusten yksityistdaminen kaynnistyi Itavallassa 1980-luvulla
ja toteutui laajimmin 1990-luvulla ja 2000-luvun alussa. Viimeisten kymmenen vuoden
ajan valtion osakeomistus yhtidissa on pysynyt vakiintuneena.

Vuoden 2019 alussa Itavallan valtion arvopaperisalkku, jota tuolloin perustettu hol-
dingyhtio OBAG hallinnoi, oli arvoltaan 11 miljardia euroa. Itavallan liittovaltion epa-
suora omistus Wienin pdrssin kokonaiskapitalisaatiosta voidaan arvioida 20 prosen-
tiksi. Perinpohjaisten yksityistdmisprosessien seurauksena Itavallan liittovaltion epa-
suoran omistuksen arvo vastaa enda vain noin prosenttia maan bruttokansantuottee-
seen suhteutettuna eli pientd murto-osaa vastaavista suhteellisista osuuksista Suo-
messa, Ruotsissa ja Ranskassa. Itdvallan bruttokansantuote oli vuonna 2018 noin
455 miljardia euroa.*® Itavallan valtio on saanut osakeomistustensa ansioista huomat-
tavia osinkoja. Vuosien 2003 ja 2015 valilla nuo tulot olivat noin 2.6 mrd euroa, ja
vuonna 2017 vastaavien tulojen maara oli 240 miljoonaa euroa.

Omistajaohjauksen instituutiot ja prosessit

Liittovaltion yhtibosakeomistuksia koskevan omistajaohjauksen pééaasialliset instituu-
tiot ja prosessit Itévallassa ovat seuraavat:

o Liittoparlamentti ja erityisesti sen alahuone Bundesrat sédatéé aihepiiria
koskevat parlamenttilait. Liséksi parlamentti ottaa kantaa valtion yhti6-
osakeomistuksia koskeviin asioihin vuotuisessa liittovaltion talousar-
vioprosessissa seka liittohallitukseen suuntautuvissa valvonta- ja tarkas-
tustehtavissaan.

o Omistajapolitikan ja omistajaohjauksen maaratyt tehtavat on Itavallassa
nimenomaan saadetty liittohallituksen tehtavaksi. .

e Itavallassa on noin 50 vuoden ajan ollut joko AG- tai GmbH-muotoinen
keskeinen holdingyhtio, jonka kaikki osakkeet on omistanut maan liitto-
valtio ja joka on liittovaltion puolesta hallinnoinut arvokkainta osaa liitto-
valtion yhtidosakkeiden omistuksista.

o |tavallassa on toiminut myds useita muita holdingyhtiéita, joiden kaikki
osakkeet maan liittovaltion omistanut ja joiden tehtavana ollut hallin-
noida liittovaltion puolesta joko tietyn toimialan yhtididen tai yksittdisen
yhtién osakkeita; rautatiealan OBB-Holding on nykyisin oleellisiin muista
holdingyhtitista.

e Useiden yksittaisten Itdvallan liittovaltion ministerididen tehtéviin kuuluu
hallinnoida liittovaltion osakkuutta yksittéisissa, erityistehtavia hoitavissa
yhtidissa.

48 https://countryeconomy.com/gdp/austria
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Itavallan erityispiirteisiin omistajaohjauksen aihepiirissa lukeutuu se, etta liittovaltion
yhtidosakkeita koskevan omistajaohjauksen periaatteet ja ohjeet on kirjattu kulloinkin
voimassa olevaan lakiin valtion yhtidosakkeiden hallintayhtiosta. Itavallassa aloitti
vuonna 1967 toimintansa valtion omistamien osakkeiden ja yhtididen hallintayhti®
OIG, joka oli organisoitu maan osakeyhtidlainsaadannon tuntemista kahdesta osake-
yhtiomuodosta, GmbH ja AG, jalkimmaisen mukaisesti. GmbH tekee yleensa mahdol-
liseksi omistajan laheisemman puuttumisen yhtion asioihin kuin AG-muoto, joka sen
sijaan korostaa yhtion toimivan johdon itsenaisyytta. Vuonna 1970 Itavallan liittohalli-
tuksen holdingyhtion yhtiomuodoksi muuttui AG ja yhtion lyhenteeksi omaksuttiin
OIAG. Vuonna 1973 holdingyhtion kautta kontrolloimat yritykset sulautettiin 67 000
tyontekijan kokonaisuudeksi, jolloin holdingyhtion hallinnoinnin kohteena oli kahdek-
san yhtidryhmaa ja 200 yhtitta.

Vuonna 2000 Itavallan liittohallituksen muodostivat liittokansleripuolueena kansanpuo-
lue seka hallituskumppanina vapauspuolue sosiaalidemokraattisen puolueen jaa-
desséa oppositioon. Samana vuonna tehdylla lainsdddannoén muutoksella holdingyhtoi-
AG:sta uli valtion osakesalkun yksityistamiselin. Hallintayhti6 muodostettiin myos huo-
mattavan riippumattomaksi maan hallituksesta seka jasenistoltaén itsetdydentavaksi.

Kuten edelld on mainittu, jos Itavallan liittovaltion holdingyhtién omistusmuodoksi on
muutettu AG, perusteluna on ollut yhtion kautta harjoitetun ja tuossa tapauksessa tar-
kemmin sanoen yhtidlle delegoidun omistajachjauksen riippumattomuus paivanpolitii-
kasta. Mikali AG-muoto on sen sijaan korvattu GmbH-muodolla, perusteluna on ollut
omistajaohjauksen saattaminen vahvemmin liittoparlamentille poliittisesti vastuunalai-
sen liittohallituksen ohjaukseen.

Vaikka Itéavaltaa olivat vuodesta 2007 hallinneet sosiaalidemokraattisen puolueen liit-
tokansleripuolueena johtamat liittohallitukset, holdingyhtié OIAG pysyi pitkaan maan
littohallituksesta riippumattomana yksityistamispainotteisena holdingyhtiéna. vuoteen
Vastaavanlaisen liittohallituksen hallitessa vuonna 2015 OIAG:n tilalle kuitenkin pe-
rustettiin eduskuntalain muutoksella GmbH-muotoinen holdingyhtié OBIB. OIAG:issa
sovelletusta itsedan taydentavan hallintoneuvoston mallista luovuttiin, ja johtoelin mu-
odostettiin liittohallituksen nimittamisté virkamiehistd. Muutos kuvastaa hallituksen
tahtoa saavuttaa parempi ja suorempi omistajaohjausote seka monipuolistaa hol-
dingyhtion tehtavat kasittdmaan niin osakehankinnat yhtidissa kuin yksityistamisen
osakkeista luopumalla. Vuonna 2017 Itavallassa kuitenkin muodostui liittopaivavaalien
jalkeen kansanpuolueen liittokansleripuolueena ja vapauspuolueen hallituskumppa-
nina muodostama liittohallitus. Vuonna 2018 annetulla uudella lainsaadannolla OBIB

49 Greiling, D., Kostal, T. & Obermann, G. 2016, 7. Major public enterprises in Austria. CIRIEC
Working Paper No. 2016/05. Liege: CIRIEC.
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lakkautettiin ja sen tilalle perustettiin AG-muotoinen holdingyhtio OBAG, jonka teh-
tavat kuitenkin pysyivat OBIB:in tehtdvia vastaavina siten, etta yhtion tuli seka tarpeen
mukaan hankkia osakkeita etta luopua niistd. Ennen kuin kaatui, liittohallitus ehti
nimittd& vuoden 2019 kevattalvella holdingyhtiélle hallintoneuvoston.

Vuoden 2019 instituutiomuutokseen kuuluu myés OBAG:in nimenomainen lakisaéatei-
nen oikeuttaminen hankkimaan osakkeita yhti6ista, joissa holdingyhtiolla ei ennestaan
ole ollut omistusta. Muutos koskee tilanteita, joissa Itdvallan edun kansainvélisessa
yritysten sijaintipaikkakilpailussa katsotaan téaté vaativan.

Itavallan liittovaltion yhtioomistukset

Itavallan liittovaltion talouslain 42. pykdlan 5. momentti edellyttaa, etta liittohallitus an-
taa vuosittain liittoparlamentille kertomuksen valtion osakuudesta, osallisuudesta ja
osallistumisesta sellaisten organisaatioiden toimintaan, jotka joko ovat osakeyhti6ita
tai joiden toiminta ainakin muistuttaa liiketoimintaa. Tallaisia organisaatioita oli vuoden
2018 alussa 101 kappaletta.

Taulukko 7: Yleiskatsaus valtion yhtioomistuksiin Itdvallassa

Yhtio tai muu organisaatio Liittovaltion Nettoliikevaihto milj. eur, Toimiala

omistus, % viimeisin tieto
. Itavallan liittovaltion yleinen yhtidosakkeiden hallintayhtio
OBAG | 100.00 | Holdingyhtio
II. Yhtiét, joiden osakkeita OBAG hallinnoi Itévallan liittovaltion puolesta
OMV (*) 31.50 20 200 Energia (6ljy, kaasu)
Telekom Austria (*) 28.42 4 470 Teletoiminta
Osterreichische Post (*) 52.85 1939 Postitoiminta
BIG 100.00 1050 Rakentaminen ja yll&pito
Casinos Austria 33.24 1890 Laillinen uhkapelitoiminta
APK-Pensionskasse 32.92 - Elékevakuutustoiminta
FIMBAG 100.00 (Lakkautumassa) Finanssikriisin hallinta
GKB 100.00 (Lakkautumassa) Liiketoiminnan alasajo
IMIB (***) 100.00 (Lakkautumassa) Voestalpinesta luopuminen
Schoeller-Bleckmann GmbH 100.00 (Lakkautumassa) Liiketoiminnan alasajo
Osion Il. yhti6t yht. - 29 549
Em. yhtiot tytaryhtidineen
I11. Yhtié, jota koskevia asioita OBAG hoitaa hallinnoimatta yhtion osakkeita
Verbund (*) 51.00 2795 Energia
IV. Muut yhtiot
OBB (AG, holding) (**) 100.00 6045 Rautatietoiminta
ASFINAG (AG) 100.00 2385 Tienrakennus
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Yhtio tai muu organisaatio Liittovaltion Nettoliikevaihto milj. eur, Toimiala

omistus, % viimeisin tieto

OBF (AG) 100.00 227 Liittovaltion metsatalousyritys
Bundesbeschaffung (GmbH) 100.00 . Julkiset hankinnat
Ratahallintoyhtié (AG) 100.00 642 Junaradat
Arbeitsmarktservice (GmbH) 100.00 643 Tydmarkkinapalvelut

Muut, 16 AG:ta
Muut, 34 GmbH:ta .
Erikseen mainitut yhtiét yht. - 8112

V. Julkisoikeudellisia oikeushenkil6ita (vertailun vuoksi)
ORF - 1039 Radio- ja tv -toiminta

Muut, 32 oikeushenkiloa

Valtion omistajaohjauksesta esitettyja kannanottoja Itavallassa

Itavallan liittovaltion valtiontalouden tarkastusvirasto Rechnungshof (RH) on tarkasta-
nut liittokanslerinviraston antamien ohjeiden mukaisten hyvan hallinnon ja johtamisen
periaatteiden toteutumista omistajaohjauksessa. Tarkastuksen paakohde koostui voit-
tojen tuloutuksista valtion kassaan yhtidista, joissa valtio omistaa osakkeita.>® Tarkas-
tuksessa arvioitiin, etta valtion voiton tuloutusvolyymi oli koitunut useiden yritysten in-
vestointitoiminnan vahingoksi. Esimerkkina tasta olivat yhtidt, jotka olivat joutuneet ot-
tamaan lainaa voidakseen suorittaa liittovaltiolle osingot.

Tarkastuksessa kiinnitettiin huomiota myts omistajaohjauksen vaihtelevan tasoiseen
organisointiin toimialaministeridissa. Useilta ministeridiltd puuttuivat omistajaohjauk-
sen periaatteet. Tarkastuksessa havaittiin lisaksi toimialaministerion ja valtiovarainmi-
nisteridn vastuunjaon puutteita erityiesti tarkeassa energiayhtié Verbundissa.

Useissa omistajaohjausministeridissa todettiin tarkastuksssa virkamiesten jaaviyksia,
joita ei oltu huomioitu asianmukaisesti. Liséksi valtiolle tuloutettavien rahasummien
laskennassa oli teknisia epaselvyyksia, minka johdosta tuloutusten maarissa vallitsi
eri laskelmien valilla jopa kymmenien miljoonien eurojen eroja. Yksittaisten yhtididen
vuosituloksen laskentaa arvosteltiin vakavista lapindkyvyyden puutteista.

50 Rechnungshof. 2017. Bericht des Rechnungshofes: Gewinnauschttungen Ziele und Vorgaben
des Bundes. Wien: BRH.
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5.4 Tiivistelma ja paatelmat

Taulukkoon on tiivistetty maakohtaisten tarkastelujen ne tulokset, joihin tulee kiinnittaa
huomiota maiden vertailemiseksi toisiinsa. Taulukon sisaltdd avataan erikseen sen
jalkeisessa tekstissa.

Taulukko 8. Yhteenveto maakohtaisista tarkasteluista

Yleispiirteet

Suomi

Pieni, kehittynyt EU-
jasenvaltio ja yhtenaisvaltio

’ Ruotsi

Pieni, kehittynyt EU-
jasenvaltio ja yhtenaisvaltio

Ranska

Suuri, kehittynyt EU-
jasenvaltio ja yhtenaisvaltio

Itavalta

Pieni, kehittynyt EU-
jasenvaltio ja yhtendisvaltio

Valtionomistus
suhteessa
kansantalouden
kokoon

Huomattava, vaikka
melkoisesti vdhentynyt
1980-luvulta lahtien

Merkille pantava, vaikka
oleellisesti vahentynyt
1980-luvulta lahtien

Huomattava, vaikka
melkoisesti vahentynyt
1980-luvulta lahtien

Oleellisesti vahentynyt
1980-luvulta alkaen

Hallintamalli

— Omistajaohjaus
ministerioti vastaavassa
yksikdssa (VNK)

— Listattuja osakkeita
omistava holdingyhtié
Solidium

— Kehitysyhtid-holdingyhtio
VAKE

— Jossakin maarin
ministeridihin
hajautunutta
yhtiGosakkeiden
hallintaa

— Omistajaohjaus eradssa
ministeridista

- Holdingyhti6ratkaisuista
luovuttu

- Jossakin maarin
ministeridihin
hajautunutta
yhtidosakkeiden
hallintaa

- Omistajaohjausvirasto
eraan ministeridista
hallinnonalalla

- Yhtidosakkeiden
hallinnointitehtavid myo6s
kahdella valtion
rahoitusalan
liikelaitoksella

- Mainittujen liikelaitosten
yhdessé hallinnoima
holdingyhtié omistaa
valtion puolesta
osakkeita

- Jossakin maarin
ministeridihin
hajautunutta
yhtiGosakkeiden
hallintaa

- Perinteena valtion
omistama keskeinen
holdingyhti6, joko
vahvasti itsenaistetty
AG-muotoinen tai
liittohallituksen
|&heisemmin ohjaana
GmbH

— Toimialaministeridihin
hajautunutta
yhtiGosakkeiden
hallintaa

Valtionomistus
listatuissa yhtidissa

Monia tarkeita mukaan
lukien strategisia
vahemmistd-omistuksia

Vahentynyt minimiin

Useita tarkeité strategisia
véhemmistd-omistuksia

Useita strategisia
vahemmisto-omistuksia

Valtion strateginen
omistus
listaamattomisssa
yhtidissa

Vahva

Esiintyy

Esiintyy; myos
liikelaitosmalli edelleen
tarkea tehtavissa, joissa
monissa muissa maissa
sovelletaan
osakeyhtiomallia

Esiintyy

Yhtiomalli teknisena
kehikkona yleisen
edun tehtavissa

Runsaasti sovellettu

Runsaasti sovellettu

Esiintyy

Vastaavissa tapauksissa
kaytetdan maan kahdesta
yhtiémuodosta usein
GmbH:ta

Viittauksia
kansainvalisiin
arvoperusteisiin

Vuodesta 2016
periaatepaatoksessa

Runsaasti, viittauksia
erityiaesti YK:n
periaatteisiin

Eivat vahvasti 1asna; sen
sijaan viittaukset EU-
lainsdadannon
kunniottamiseen tavallisia

Eivat vahvasti lasna
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Suomi Ruotsi Ranska [tavalta

Hyvéan johtamisen ja | Korostuivat erityisesti 2000- | Seké yleiset etta julkisen Korostuksia esiintyy Seké yleiset etta julkisen
hallinnon periaatteet | luvun alkupuolella; sittemin | sektorin tuollaiset sektorin tuollaiset
vakiintuneet periaatteet korostuvat periaatteet korostuvat

Omistajaohjauksen erilaiset kansalliset mallit

Tarkastelluista maista Ruotsissa omistajaohjaus on selvapiirteisimmin keskitetty tiet-
tyyn ministeriota vastaavaan yksikk6on. Toimivaltainen omistajaohjausyksikké on
my6s Suomessa, mutta valtion kahden holdingyhtién ratkaisusta aiheutuu, ettd omis-
tajaohjauksen delegaatio on selvasti pidemmalle viety kuin Ruotsissa, jossa holding-
malleista nimenomaan luovuttiin 1990-luvun alussa.

Omistajaohjaus Ranskassa on verrattain monimutkaisesti jarjestetty. Joskin maassa
toimii huomattava omistajaohjausvirasto APE, osin sen rinnalle omistajaohjauksen
harjoittajna kohoavat kaksi valtion rahoitusalan liikelaitosta CDC ja BPI-Groupe, jotka
yhdessa hallinnoivat lukuisten yhtididen osakkeita omistavaa holdinyhtilta BPI:ta el
Bpifrancea. Itavallassa liittovaltio on pitéaytynyt holdingyhtiomalliin ja sen mukaiseen
ainakin jonkinasteiseen omistajapolitiikan toimeenpanon delegointiin hallituspolitikan
ja valtiokn keskushallinnon ulkopuolelle. Yleisesti pitd& paikkansa se, ettd mikali hol-
dingyhtio on ollut Itavallassa organisoituna AG-muotoon, delegoinnin aste on ollut
suurempi, ja mikéli muotona on ollut GmbH, delegointi on ollut vahaisempaa ja maan
littohallituksen ote yhtiosta voimakkaampi.

Tietyn osan omistajaohjauksesta toimeenpano hajautuu kaikissa neljassa maassa.
Yhtiéosakkeiden hallintatehtavat toisin sanoen jakautuvat ainakin joiltakin osin kussa-
kin niista eri ministeridille tai niitd vastaaville yksikdille.

Omistajapolitiikan toimeenpano omistajaohjauksen yhteydessa

Suomessa, Ruotsissa ja Ranskassa laaditaan hallituksen toimesta omistajapoliittisia
tavoitteita tai periaatepaatoksia, joita seurataan ja raportoidaan vuosittain. Itdvallassa
sen sijaan ei laadita varsinaisia omistajapoliittisia julkilausumia, vaan omistajaohjaus
vahvistetaan pitkavaikutteisempaan mutta samalla jadykempaan tapaan valtion holdin-
gyhtitta koskevalla lainsaadannolla.

Itévallassa on vuodesta 2018 ollut voimassa oleva saados, jonka mukaan Itavallan
valtio voi nimenomaan lisata osakeomistustaan yhtidissa, mikali tdmé edistaa toivotta-
via yritysten ja niiden toimintojen maa-, alue- ja paikkakuntakohtaisia sijoittumispaa-
toksia. Talla "taloudellisen nationalismin” suuntaisella painotuksella ei ole vastineita
Suomessa, Ruotsissa ja Ranskassa. Ranskan valtion omistajapolitikan nimenomaan
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julkilausuttuihin tavoitteisiin puolestaan kuuluu kriisiyhtididen pelastaminen, mikali nii-
den toiminnan lakkaamisen odotetaan aiheuttavan systeemisia riskeja. Painotukselle
ei I6ydy vastineita kolmesta muusta maasta. Taloudellisen kilpailun kannalta kyseen-
alaiselta kuulostavaa menettelytapaa kenties perustelee Ranskan kansantalouden

suuri koko ja siité johtuva maan systeeminen merkitys Euroopan unionin taloudessa.

Omistaohjaus ja omistajapolitikka Ruotsissa poikkeaa tietyilta osin selvasti vastineis-
taan kolmessa muussa tarkastellussa maassa. Ruotsissa piirteisiin kuuluu vahvasti
YK:n hyvan globaalihallinnan periaatteiden korostaminen.

Valtion omistuksen sisalto

Suomi on kansantaloutensa kokoon nahden huomattavampi yhti6osakkeiden omistaja
kuin Ranska tai Itdvalta saati Ruotsi. Ranskan piirteisté suurvaltoihin osin rinnastu-
vana maana aiheutuu, ettd Ranskan valtion yhtidosakkeiden omistuksissa korostuvat
ydinvoiman ja maanpuolustuksen nakohdat. Itdvalta on puolestaan luopunut kaytan-
ndsséa kokonaan aikaisemmista mittavista osakeomistuksistaan perustehdasteollisuu-
den yhtidissa. Ruotsissa valtion listattujen osakkeiden omistus rajoittuu endé kahteen
yhtiodn, Teliaan ja SAS:iin, joista jalkimmaisen osakkeista Ruotsin hallitus jo kertaal-
leen ehti ilmoittaa maan valtion luopuvan, joskin tilanne sittemmin muuttui.
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6 Valtio-omisteisten yhtioiden
tuloksellisuus ja tuottavuus

6.1 Tausta

Miten valtionomistusta on perusteltu?

Valtion yritysomistusta perustellaan taloustieteessa yleensa silla, ettd markkinat eivat
toimi taydellisesti. Valtio-omistuksen perusteluina kaytettyja markkinapuutteita ovat
tyypillisesti:

1. Puute resursseista, kuten pddomasta
2. Luonnollinen monopoli
3. Toiminnasta syntyvat ulkoisvaikutukset

Ensimmainen naistéd koskee niukkuutta resursseista, kuten pddomasta. Tama voi joh-
taa siihen, ettd kyseisen maan talouskehitys jaa heikoksi. Tall6in yksi ratkaisu voi olla
valtion varojen kayttaminen pddomia vaativan yritystoiminnan kaynnistamiseen. Paa-

oman niukkuutta on aikoinaan Suomessakin kaytetty perusteena valtio-omisteisen yri-
tystoiminnan kaynnistamiselle.>! Pddomien niukkuus-argumentti kytkeytyy ehka myos
nykyiseen valtionomistajapoliitiikkaan, silla yhtena valtionomistuksen perusteena mai-
nitaan suomalaisen omistamisen puolustamisen.

Toinen usein mainittu markkinapuute koskee luonnollista monopolia. Talla tarkoite-
taan tilannetta, jossa paras lopputulos saavutetaan yhdella ainoalla toimijalla. Usein
syyna on se, etta kiinteat kustannukset ovat markkinan kokoon néahden hyvin suuret.
Tama koskee usein infrastruktuurin rakentamista. Esimerkiksi sdhkd-, kaukolampo-,
rautatie- ja vesijohtoverkkoja ei rakenneta samalle alueelle monia vaan vain yksi. N&in
syntyy alueellisia luonnollisia monopoleja. Tallgin valtion tai muun julkisen sektorin
omistuksella pyritéaén tai pitaisi pyrkia varmistamaan kohtuulliset hinnat naiden kaytta-
jille.

Kolmas markkinapuute koskee ulkoisvaikutuksia. Ulkoisvaikutuksilla tarkoitetaan jon-
kin toiminnan vaikutuksia kolmansiin osapuoliin, jotka eivat ole tasta toiminnasta paat-
tamassa. Lisaehtona on myds se, ettd toiminnasta paattavat tahot eivat ota huomioon

51 Kekkonen, 1952
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kolmansille osapuolille tulevia hydtyja tai haittoja. Ulkoisvaikutuksia voi syntya seka
kulutuksen etté tuotannon kautta. Esimerkkeja ulkoisvaikutuksista ovat ympéristén
saastuminen, koulutuksen ja tutkimuksen kautta syntyvan osaamisen leviaminen. Li-
saksi esimerkiksi kansalliseen puolustukseen voi liittya yritystoimintaa, jossa omistus
halutaan pitda kotimaisena. Kansallista puolustusta on usein kaytetty esimerkkiné niin
sanotusta julkishyddykkeesta. Talle on ominaista se, etta kaikki kyseisessa maassa
olevat ihmiset hyotyvét siitd automaattisesti, joten kukaan ei halua maksaa siité. Tastéa
syysté julkinen sektori hoitaa kansallisen puolustuksen ja myds huoltovarmuuden.

Edella mainittuja kolmea markkinapuutteita ei valttamatta tarvitse yrittaa korjata valtio-
omistuksilla. Valtio-omistuksen sijasta julkinen sektori voi kayttda muita keinojaan.
Naita keinoja ovat saantely, sopimukset, tuet ja verotus. Jos valtio tietda tasmalleen
mitd se haluaa kansalaisille tarjota, se voi ostaa naita tuotteita tai palveluja niita tar-
joavilta yrityksilta. 52 Vastaavasti valtio voi kayttaa esimerkiksi verotusta tai maksuja
siihen, etta negatiiviset ulkoisvaikutukset pienenevat. Esimerkkeja tasta ovat saastut-
tamista koskeva paastokauppa ja liikennetta koskevat ruuhkamaksut. 53

Valtionyhtioiden menestyminen - tuloksia muista maista

Taloustieteessa yleensa oletetaan, etta yrityksen ainut tehtavd on maksimoida voitto-
aan. Oletuksen takana on tyypillisesti ajatus siitd, ettéa yrityksen omistus on laajalle
hajautunut. Vaikka yksittaisilla omistajilla voi olla muitakin tavoitteita omistukselleen,
kaikki omistajat haluavat todennakdoisesti jonkinlaista tuottoa sijoitukselleen. Ainut
omistajia yhdistava tekija voi siis olla tuoton eli voiton saaminen.

On hyva kysymys, miten voiton maksimointitavoite tai samaan lopputulemaan johtava
kustannusten minimointi sopivat valtio-omisteisiin yrityksiin. Jos ne sopivat taydelli-
sesti, niin valtio-omisteisten yritysten menestysta voi arvioida samoilla kriteereilla kuin
yksityisomisteisiakin. Kaytannoéssa on kuitenkin niin, etta valtiolla voi hyvin olla muita
tavoitteita.

Valtio-omisteisten yritysten taloudellisesta menestymisesta on tehty lukuisia tutkimuk-
sia. Menestymista on tyypillisesti mitattu kannattavuudella tai tuottavuudella. Iso osa
naista tutkimuksista kohdistuu entisiin It&-Euroopan maihin. Yleinen tulos on, etta enti-
sissa Ita-Euroopan maissa tehdyt 1990-luvun yksityistamiset ovat johtaneet kannatta-
vuuden ja tuottavuuden paranemiseen ja henkiléston vahentamiseen. 5 On kuitenkin
kyseenalaista, missa méaarin naiden entisten sosialististen maiden tuloksia voi yleistaa

52 Shleifer, 1998, s. 137
53 ks. Makinen, 2009; Mupimpila, 2008
54 ks. Ticha, 2012; Megginson ja Netter, 2001; Angelucci, Estrin, Konings, ja Zolkiewski, 2001
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koskemaan muita maita. Taman takia seuraavassa on kayty lapi muita maita koskevia
tutkimuksia.

Norjassa tehdyssé tutkimuksessa verrattiin valtio-omisteisten ja yksityisomisteisten
yritysten kokonaispaaoman tuottoa (ROA — return on assets) 1990-luvulla. Tulosten
mukaan valtionyritysten kokonaispaaoman tuotto jai yksityisia yrityksid matalam-
maksi.5® Ruotsissa tehdyssa tutkimuksessa selvitettiin vuosina 1989-2007 tehtyjen
valtio-omisteisten yritysten yksityistamisen vaikutuksia kokonaispadoman tuottoon. 56
Tulosten mukaan yksityistaminen nosti yritysten kokonaispddoman tuottoa yksityista-
misen jalkeisena vuotena, mutta taman jalkeen se palautui lahes aiemmalle tasolleen.

Ranskassa saatiin tulos, jonka mukaan yksityistamisen jalkeen tuottavuus ja kannat-
tavuus paranivat. 5’ Ajanjakso kattoi vuodet 1986—2004. Espanjassa saadut tulokset
poikkesivat useimmista muista tutkimuksista. Vuosia 1990-2001 koskevien tulosten
mukaan valtio-omisteisten yritysten tehokkuus oli ennen niiden porssilistauksen kautta
tapahtuvaa yksityistamista samalla tasolla kuin yksityisten yritysten. Yksityistamisen
jalkeen niiden tehokkuus parani enemman kuin yksityisomisteisissa yrityksissa. 58

OECD-maita koskevassa tutkimuksessa oli mukana noin 130 valtionyhtién yksityista-
mista. 5° Tulosten mukaan yksityistamisen jalkeen yritysten kannattavuus ja tehokkuus
nousivat. Vastaavia tuloksia yksityistamisesta tai valtionyhtididen heikommasta kan-
nattavuudesta on saatu myds monista muista kehittyvistd maista, kuten Indonesi-
asta®, Bangladeshista®! ja Egyptistas?.

Kaiken kaikkiaan tulokset muista maista kertovat siita, etta valtio-omisteisten yritysten
tuottavuus ja kannattavuus ovat useimmiten yksityisomisteisia matalampia. Yksityista-
misen jalkeen ne yleensa nousevat. Toisaalta valtaosa néaista tutkimuksista on perus-
tunut aineistoihin, jotka koskevat 1980- ja 1990-lukuja. Lisdksi useimmat tuoreimpia
aineistoja sisaltavat tutkimukset koskevat muita kuin kehittyneitd lansimaita. Tasta
syystd Suomen kannalta onkin tarkeaa analysoida valtio-omistusta kayttaen tuoreem-
pia aineistoja.

55 Goldeleng, Grunfeld ja Benito, 2008

56 Tatahi ja Heshmati, 2009

57 Albouy ja Obeid, 2006

58 Arocena ja Oliveros, 2012; ks. kuitenkin Farinos, Garcia ja Ibanez, 2007
59 D'Souza, Megginson ja Nash, 2005

80 poczter, 2016

61 Hazera ja Suborna, 2016

62 Omram, 2004
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Valtionyhtiot ja ulkoisvaikutukset

Yleisesti tunnettua on, etté innovaatiotoiminta synnyttdd myonteisia ulkoisvaikutuksia.
Nama syntyvat siitd, etté tieto ja osaaminen levidvéat ennen pitkaa yksittaisen yrityk-
sen ulkopuolelle. Vain muutamissa aiemmissa tutkimuksissa on verrattu valtio-omis-
teisten ja yksityisten yritysten innovaatiotoimintaa. Naistakin suurin osa koskee vain
yhta valtiota eli Kiinaa.

Kiinaa koskevissa tutkimuksissa on saatu kesken&an ristiriitaisia tuloksia. Yhtéaalta tu-
lokset viittaavat siihen, etta valtio-omisteisuus liséa yritysten t&k-toimintaa. 8 Sen si-
jaan toisen tutkimuksen mukaan yksityistdmisen jalkeen patentointi on aiempaa aktii-
visempaa. %4 Tama voisi viitata siihen, etta yksityistamisen seurauksena innovaatiotoi-
minnan tehokkuus lisdantyisi, jos tuotoksen mittarina kaytetaan patentteja. Tata vas-
taan sotii se, ettd Caon, Cummingin, Zhoun ja Lun tutkimuksessa saatiin juuri pain-
vastainen tulos. % Heidan mukaansa valtio-omisteisuus liséa t&k-toiminnan tehok-
kuutta, kun mittarina kaytetdén patenttien ja t&k:n suhdetta. Tama nakyi erityisesti ra-
hoitusrajoitteisissa yrityksissa.

Yli 5100 eurooppalaista porssiyritysta kasittelevassa tutkimuksessa analysoitiin valtio-
omistuksen ja innovaatiotoiminnan valista suhdetta. 66 Tulosten mukaan valtion va-
hemmistbomistus lisdéa investointeja t&k-toimintaan. Tama vaikutus koski erityisesti
rahoitusrajoitteisia yrityksia. Valtio-omisteiset yritykset tuottivat kuitenkin yksityisomis-
teisia yrityksia vahemman patentteja suhteessa t&k-investointeihin. Sen sijaan patent-
tien laadussa ei havaittu eroja naiden kahden omistusluokan valilla.

Ulkoisvaikutukset voivat mygds olla negatiivisia. Naisté tyyppiesimerkki on saastuttami-
nen. Ympariston likaantuminen ja kasvihuonepaastoét aiheuttavat laajamittaista hait-

taa, mutta niiden aikaansaaja ei joudu tastd maksamaan. Erityisesti Kiinassa on tehty
tutkimuksia, joissa on analysoitu valtioyhtididen ja yksityisten yritysten saastuttamista.

Wang ja Yin87 kayttivat aineistonaan noin 1000 Kiinassa toimivaa yritysta tavoittee-
naan analysoida ymparistokuormitusta ja yritysten omistusta. Tulosten mukaan valtio-
omisteisten yritysten ymparistokuormitus oli kaikkien suurinta, vaikka toimialoittaiset
erot yritysten valilla otettiin huomioon. Toiseksi huonoiten parjasivat kotimaiset yksityi-
set yritykset. Sen sijaan ulkomaisten yritysten ja yhteiséllisesti omistettujen yritysten
ymparistokuormitukset olivat pienempia.

63 Zhou, Gao ja Zhao, 2016

64 Tan, Tian, Zhang ja Zhao 2014

65 Caon, Cummingin, Zhoun ja Lun 2016
66 Bortolotti, Fotak ja Wolfe, 2018

67 Wang ja Yin, 2002
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My0s toisessa tuoreemmassa Kiinaa koskevassa tutkimuksessa saatiin tulos, jonka
mukaan valtio-omisteiset yritykset saastuttavat enemman kuin ulkomaiset ja kotimai-
set (porssilistatut) yritykset. 68 Saastuttamisen mittarina kaytettiin rikkidioksidia, jateve-
sid ja nokea.

Vuonna 2008 Kiinassa tuli voimaan laki, joka edellytti yritysvastuuraportin tekoa.
Laissa ei edellytetty yritysten muuttavan kaytannén toimintaansa, vaan kyse oli ni-
menomaan raportointivelvollisuudesta. Chenin, Hungin ja Wangin tulosten mukaan ra-
portointivelvollisuuden tultua voimaan yritysten kannattavuus heikkeni. ¢° Lisaksi paas-
tot ja muu saastuttaminen vahenivat erityisesti niissa kaupungeissa, joissa oli paljon
raportointivelvollisia yrityksia. Tarkempi analyysi kuitenkin paljasti, ettd kannattavuu-
den heikkeneminen tapahtui erityisesti valtio-omisteisissa yrityksissa. Sen sijaan
saastuttaminen vaheni niissé kaupungeissa, joissa valtio-omisteisia yrityksia oli va-
han. Tulokset antavat siis viiteité siitd, ettéd kannattavuuden heikkeneminen ei johtunut
paastdjen vahentamisen aiheuttamista kustannuksista. Tutkimuksen tekijat esittavat,
ettd kyse voi olla valtionyhtididen tekemisté tehottomista yritysvastuuraportointiin liitty-
vista toimista.

6.2 Miten valtionyhtiot menestyvat verrattuna
yksityisiin yrityksiin?

Tassa luvussa verrataan valtionyhtididen menestysta ja toimintaa yksityisiin yrityksiin.
Vertailu tehdaan kayttamalla tilinpaatoksesta laskettuja tunnuslukuja, joita voidaan pi-
taa objektiivisina mittareina. Vertailu tehdaén etsimalla kullekin valtionyritykselle yksi-
tyisia verrokkiyrityksia. Tassa tutkimuksessa verrokkiyritysten etsiminen tehdaan kayt-
tamalla karkeistettua vertailumenetelmaa (CEM — Coarsened Exact Matching). Mene-
telm& on tarkemmin esitetty seuraavassa kappaleessa. Kun verrokkijoukko on huolel-
lisesti valittu, vertailu voidaan tehda suoraan naiden ryhmien valilla. 7°

Vertailussa kaytetty aineisto ja menetelmat

Vertailussa kaytettiin Tilastokeskuksen yritystasoisia aineistoja, jotka kattavat kaytan-
nossa kaikki Suomessa toimivat vahintaan 5 tyontekijan yritykset. Aineisto koottiin yh-
distamalla seuraavat Tilastokeskuksen tietokannat: yritysrekisteri, yritysten tutkimus-

ja kehitystoiminta seka tilinpaatdsaineisto. Yritysrekisteri sisaltaa tiedon siita, onko yri-

68 Jiang, Lin ja Lin, 2014
69 Chen, Hung ja Wang, 2017
0 lacus, King & Porro, 2011, 2012; Blackwell, lacus, King ja Porro, 2009
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tys valtio-omisteinen (kriteerina vahintaan 50 %:n omistus). Tilinpaatdsaineisto sisal-
tdd nimensa mukaisesti tietoja tilinpaatdserista. Naiden perusteella on laskettu arvon-
lisa, tuottavuus (arvonlisa per henkild), liikevoittoprosentti ja sijoitetun padoman tuot-
toprosentti. Aineisto kattoi ajanjakson 2000-2017. Analyysit tehtiin kayttden Tilasto-
keskuksen tutkimuslaboratorioon vietyja mikrotason aineistoja.

Vertailut tehtiin kaksivaiheisesti. Ensimmaisessa vaiheessa kullekin valtionyritykselle
pyrittiin etsimaan mahdollisimman samanlaiset verrokkiyritykset hyddyntaen painotet-
tua CEM-Coarsened Exact Matchingmenetelmaa. 7* Néiden I6ytamisessé kriteereiné
kaytettiin yrityksen kokoa ja toimialaa (Tilastokeskuksen toimialaluokitus 3-numerota-
solla). CEM-menetelméan mukaisesti yrityksen kokoa ei kasitelty jatkuvana muuttujana
vaan se karkeistettiin eli siitd muodostettiin kokoluokkia. Naité luokkia kaytettiin ver-
rokkiyritysten etsimisessa. Yritykset luokiteltiin neljaan kokoluokkaan niiden henkilos-
tomaaran mukaan: mikrot (5-9 henkildd), pienet (10—49 henkil6a), keskikokoiset (50—
249 henkil6d) ja suuret (vahintdan 250 henkildd) yritykset.

Toisessa vaiheessa tehdaan keskiarvovertailuja, joissa valtionyritysten taloudellisia
tunnuslukuja verrataan verrokkiyritysten lukuihin. Keskiarvojen erojen tilastollista mer-
kitsevyytta mitataan t-testilla.

Vertailujen tulokset (kuvaileva analyysi)

Aluksi tarkastellaan valtioyritysten ja CEM-menetelmaélla valittujen vertailuyritysten va-
lisia eroja kuvailevalla analyysilla. Kiinnostuksen kohteina ovat arvonlisan, tyollisyy-
den ja tuottavuuden kasvuvauhdit. Valtionyritysten ja verrokkiryhnméan havaintojen
maéarat vaihtelivat vuosittain.

Kuviossa 6.1 on vertailtu valtionyritysten ja yksityisten yritysten keskimaaraista arvon-
lisédn kasvua 2000-luvulla. Siind on esitetty myds luottamusvali (95 %:n luottamusvali).

" King & Porro, 2011, 2012
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Kuvio 12: Arvonlisén kasvu eri vuosina, % (3 vuoden keskiarvo, p.a.)
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Kuvio paljastaa mielenkiintoisen eron kahden ajanjakson vélilla (kuvio 12). Vuosina
2003-2011 erot arvonlisan kasvuvauhdissa valtionyritysten ja yksityisten valilla olivat
hyvin pienia. Arvonlisa kehittyi siis suurin piirtein samalla lailla seka valtionyrityksissa
etta yksityisissa. Sen sijaan vuosina 2012—-2017 ero on ollut suuri. Valtioyritysten ar-
vonlisa on kasvanut jatkuvasti hitaammin kuin yksityisissa yrityksissa.

On mielenkiintoista analysoida, miten ero arvonlisdn kasvuvauhdissa ja alentunut ar-
vonlisa nakyvat tyollisyydessa. Mikali valtioyritykset ovat sailyttdneet tydpaikat arvonli-

san alentuessa, tama merkitsisi tyon tuottavuuden laskua.

Vertailu paljastaa, etta yksityisten yritysten ja valtio-omisteisten yhtididen henkiléston-
kasvuvauhdit ovat poikenneet toisistaan (kuvio 13).

Kuvio 13: Henkil6ston kasvu eri vuosina, % (3 vuoden keskiarvo, p.a.)
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Valtionyritysten henkiléstomaaran kasvuvauhti on jatkuvasti yksityisia hitaampaa (ku-
vio 13). Ainoat poikkeukset tdhan ovat vuodet 2004—2005. Lisaksi ero yksityisten ja
valtioyritysten valilla on kasvanut viimeisten 10 vuoden aikana.

2000-luvun alkuvuosina erot olivat pienet ja vaihtelivat vuodesta toiseen. Sen sijaan
vuoden 2006 jalkeen valtioyritysten tydllisyyskasvu on ollut koko ajan yksityisia hi-
taampaa. Lisaksi kasvu on 2010-luvulla ollut lahes koko ajan miinusmerkkista. Henki-
[6stén mé&ara on siis vahentynyt vuodesta toiseen.

Arvonlisan ja tyollisyyden lisdksi on kiinnostavaa vertailla tuottavuuseroja valtionyritys-
ten ja yksityisten valilla (kuvio 14).

Kuvio 14: Tuottavuuden kasvu eri vuosina, % (3 vuoden keskiarvo, p.a.)
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Tuottavuuden kasvuvauhdissa ei nayta olevan systemaattista eroa yksityisten ja val-
tio-omisteisten yritysten valilla (kuvio 14). Joinain vuosina yksityisten yritysten tuotta-
vuuden kasvuvauhti on ollut valtionyrityksia nopeampaa (esimerkiksi ajanjaksoilla
2003-2005 ja 2012-2014). Sen sijaan vuosina 2007-2008 ja 2009-2011 ero on ollut
painvastainen. Kuvailevan tarkastelun perusteella nayttaa siis silta, etta valtion- ja yk-
sityisten yritysten tuottavuuskasvut ovat pidemmalla aikavalilla varsin lahella toisiaan.

Varmempien johtopaatdsten vetamiseen tarvitaan kuitenkin perusteellisempaa analyy-
sid. Seuraavaksi tehdaén tilastollisia analyyseja valtion- ja yksityisten yritysten valilla.

Tilastolliset analyysit yritystason aineistolla
Aluksi analysoidaan eroja yritysten valilla 2000-luvulla (taulukko 9). Tulosten mukaan

valtionyritysten ja yksityisten yritysten valilla [0ytyy joitain tilastollisesti merkitsevia
eroja.
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Taulukko 9: Valtio- ja yksityisomisteisten yritysten vertailu (2000-2017), epatasapainoinen paneliaineisto

Valtion Yksityiset | p-arvo \' N \
yritykset | yritykset (kaikki) | (valtionyr.) | (yksityiset)

Tuottavuus, 1000e 86,2 80,7 <0,000 | >*** | 28362 | 2028 26334
Liiketulos-% 3.9 % 3.8% 0,569 27823 | 2003 25820
Sipo-% 202% | 181% 0,073 | >* | 28138 | 2026 26112
Arvonlisén 3.v. muutos, % 0,9 % 21 % 0,010 | < | 17484 | 1228 16256
Tydllisyyden 3 v. muutos, % 0,5% 1,8 % <0,000 | <*** | 17797 | 1238 16559
Tuottavuuden 3 v. muutos, % | 0,1 % 0,3 % 0,696 17484 | 1228 16256
T&K-menot/liikevaihto, % 1,3 % 1.1 % 0,658 1694 145 1549

Huom. *** = tilastollisesti merkitseva alle 1 %:n erehtymisriskilla, **= tilastollisesti merkitsevéa alle 5 %:n
erehtymisriskilla ja *=tilastollisesti merkitseva alle 10 %:n erehtymisriskilla.

Valtion yritysten tuottavuuden taso (arvonlisd/henkildstd) nayttda olevan hieman ver-
tailuryhmaa korkeampi (taulukko 9). Ero on tilastollisesti erittéain merkitseva. Myos si-
joitetun paaoman tuotolla mitattu kannattavuus on valtionyrityksissa korkeampi.

Tyollisyyden ja arvonlisdn muutoksissa erot ovat toisin pain. Valtionyritysten arvonlisa
ja tyollisyys ovat kasvaneet yksityisia yrityksia hitaammin. Erot naiden kasvuvauh-
deissa ovat myos tilastollisesti merkitsevid. Tulokset siis vahvistavat kasityksen, mika
saatiin aiemmin esitetyista kuvioista

Sen sijaan liiketuloksessa, tuottavuuden kasvussa eika t&k-menoissa l6ytynyt tilastol-
lisesti merkitsevia eroja valtionyritysten ja yksityisten valilla.

Ajanjaksoon 2000-2017 sisaltyy kaksi hyvin erilaista ajanjaksoa. 2000-luvun alku oli
Suomessa voimakkaan nousukauden aikaa. Kasvu paattyi finanssikriisiin. Samanai-
kaisesti Nokia joutui kriisiin ja myds metsateollisuus ajautui vaikeuksiin ja sulki joitain
tehtaitaan. Suomi kokikin pitkittyneen taantuman. On mielenkiintoista tarkastella
nousu- ja laskukautta erikseen vertailemalla valtionyritysten ja yksityisten yritysten
tunnuslukuja néilla ajanjaksoilla (taulukot 10 ja 11).
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Taulukko 10: Valtio- ja yksityisomisteisten yritysten vertailu (2000-2007), epatasapainoinen paneliaineisto

Valtion Yksityiset | p-arvo N N \

yritykset | yritykset (kaikki) | (valtionyr.) | (yksityiset)
Tuottavuus, 1000e, (2007) 84,2 79,3 0,021 | >** | 12236 | 977 11259
Liiketulos-%, (2007) 4,5 % 4,6 % 0,735 12184 | 973 11211
Sipo-%, (2007) 229 % 19,4 % 0,039 | >** | 12166 | 976 11190
Arvonlisédn muutos, %, p.a. 2,7 % 2,8 % 0,869 5397 402 4995
Tyollisyyden muutos, %, p.a. | 2,1% 2,0 % 0,810 5398 402 4996
Tuottavuuden muutos, %, p.a. | 0,2% 0,9 % 0,304 5397 402 4995
T&K-menot/liikevaihto, %, 0,9 % 0,7 % 0,474 536 57 479
(2007)

Huom. *** = tilastollisesti merkitseva alle 1 %:n erehtymisriskilla, **= tilastollisesti merkitsevéa alle 5 %:n
erehtymisriskilla ja *=tilastollisesti merkitseva alle 10 %:n erehtymisriskilla.

2000-luvun alkupuolella ainoat tilastollisesti merkitsevat erot koskivat tuottavuuden ta-
soa ja sijoitetun padoman tuottoa (taulukko 10). Sen sijaan muilla mittareilla valtionyh-
tiot olivat hyvin samankaltaisia vertailujoukkoon verrattuna. Taméa koskee myos arvon-
lisan, ty6llisyyden ja tuottavuuden kasvuvauhteja.

Finanssikriisin aikana ja sen jalkeisena pitkittyneen taantuman vuosina erot valtion- ja
yksityisten yritysten valilla ovat erilaisia verrattuna 2000-luvun alkuvuosiin (taulukko

11).

Taulukko 11: Valtio- ja yksityisomisteisten yritysten vertailu (2008-2017), epatasapainoinen paneliaineisto

Valtion | Yksityiset | p-arvo N N N
yritykset | yritykset (kaikki) | (valtionyr.) | (yksityiset)

Tuottavuus, 1000e, (2017) 87,9 81,3 0,003 | >*** | 16126 | 1051 15075
Liiketulos-%, (2017) 3.4 % 31% 0,471 15639 | 1030 14609
Sipo-%, (2017) 17,8 % 17,0 % 0,637 15972 | 1050 14922
Arvonliséan muutos (2008-17), 0,0 % 1,7 % 0,002 | <*** | 12087 | 826 11261
%

Tyollisyyden muutos (2008- -0,3% 1,7 % <0,000 | <*** | 12399 | 836 11563
17), %

Tuottavuuden muutos (2008- 0,1% 0,0 % 0,851 12087 | 826 11261
17), %

T&K-menot/liikevaihto, % 1,4 % 1,3% 0,847 1158 88 1070

Huom. *** = tilastollisesti merkitseva alle 1 %:n erehtymisriskilld, **= tilastollisesti merkitseva alle 5 %:n
erehtymisriskilla ja *=tilastollisesti merkitseva alle 10 %:n erehtymisriskilla.

2010-luvulla valtionyhtididen arvonlisan ja tyollisyyden kasvuvauhdit ovat olleet sel-
vasti hitaampia kuin yksityisissa yrityksissa (taulukko 11). Arvonlisa ei keskimaarin ole
kasvanut lainkaan ja tydllisyyden muutos on ollut negatiivista. Sen sijaan yksityisissa
yrityksissd ndma molemmat ovat olleet keskimaarin 1.7 prosenttia vuodessa.
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Vaikka keskimaarainen tuottavuuskasvu on ollut valtionyrityksissa hieman yksityisia
nopeampaa, ero ei ole tilastollisesti merkitseva. Sen sijaan tuottavuuden taso on
my6s 2010-luvulla ollut valtionyrityksissa korkeammalla tasolla kuin yksityisissa. Vas-
taava ero ilmeni myés 2000-luvun alkuvuosina.

Konsernitason vertailut

Tahan asti esitetyt vertaillut on tehty Tilastokeskuksen aineistoilla. Niiden etuna on
erinomainen kattavuus. Haittana on puolestaan se, etta kaikki tunnusluvut koskevat
pelkastaan Suomessa toimivia yksikoitd. Seka joillakin valtionyrityksilla etta yksityisilla
yrityksilla on kuitenkin tytaryhti6itd myds Suomen ulkopuolella. Naiden yksikéiden ei-
vat ole olleet mukana tahénastisissa vertailuissa. Taman vuoksi seuraavaksi tehd&én
vertailu konsernitasolla (taulukko 12). Naihin sisaltyvat myos ulkomailla toimivat yksi-
kot. Konsernitasoiset tiedot eivat kuitenkaan ole niin kattavia kuin aiemmin esitetyt yri-
tystasoiset tiedot.

Taulukko 12: Konsernitasoinen vertailu valtio- ja yksityisomisteisten yritysten valilld (2000-2017), epétasa-

painoinen paneliaineisto
Valtion Yksityiset | p-arvo
yritykset | yritykset ka|kk| valtlonyr yk5|ty|set

| Tuottavuus, 1000e, (2017) (2017) 77,0 63,3 <0,000 | >*** | 32869 32537 |
Liiketulos-%, (2017) 4,6 % 6,8 % 0,015 | <** | 30566 | 260 30306
Sipo-%, (2017) 7,2 % 14,5 % <0,000 | <*** | 30581 | 259 30322
Arvonlisan muutos, %, p.a. 1,3% 49% 0,015 <1018249 | 191 18058
Tydllisyyden muutos, %, p.a. 0,9 % 6,5 % <0,000 | <*** | 18632 | 196 18436
Tuottavuuden muutos, %, p.a. -0,4 % -1,3% 0,392 18163 | 190 17973

Huom. *** = tilastollisesti merkitseva alle 1 %:n erehtymisriskilla, **= tilastollisesti merkitseva alle 5 %:n
erehtymisriskilla ja *=tilastollisesti merkitseva alle 10 %:n erehtymisriskilla.

Konsernitasolla (taulukko 12) tehdyt tulokset saadut tulokset ovat suurimmalta osin
samansuuntaisia kuin aiemmin esitetyt kotimaisia yksikoitd koskevat tulokset.

Konsernitasolla lasketut arvonlisan ja tyollisyyden kasvuvauhdit ovat valtionyrityksissa
keskimaarin hitaampia kuin yksityisissa yrityksissa. Sen sijaan tuottavuuden kasvu-
vauhdissa ei ryhmien vélilla ole tilastollisesti merkitsevia eroja. Merkitseva ero [6ytyy
tuottavuuden tasosta. Nama kaikki tulokset saatiin myds aiemmassa, vain Suomen
yksikoitéa koskevassa vertailussa.

Konsernitason ja yritystason vertailuissa ilmeni myds joitain eroja. Konsernitasoiset
tulokset viittaavat siihen, etta yksityisomisteisten yritysten liiketulos ja sijoitetun paa-
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oman tuotto jaavat yksityisia yrityksia matalammaksi (taulukko 12). Sen sijaan yritys-
tason vertailussa sijoitetun pddoman tuotto oli valtioyrityksissé korkeampi eika liiketu-
loksessa l6ytynyt eroa valtionyritysten ja yksityisten valilla (taulukko 9). Naista muuta-
mista poikkeavista tuloksista johtuen tarkastellaan konsernitasoisia lukuja vielé kah-
della eri ajanjaksolla 2000-luvun nousukaudella ja 2010-luvun laskukaudella (taulukot
13ja 14).

Taulukko 13: Konsernitasoinen vertailu valtio- ja yksityisomisteisten yritysten vélilla (2000-2007), epatasa-
painoinen paneliaineisto

Valtion | Yksityiset | p-arvo N \' N
yritykset | yritykset (kaikki) | (valtionyr.) | (yksityi-
set
Tuottavuus, 1000e, (2007) 81,8 68,6 0,003 > 111660 | 98 11562
Liiketulos-%, (2007) 36 85% 0,004 <** 110593 | 55 10538
Sipo-%, (2007) 50 % 19,0 % <0,000 | <*** | 10601 | 56 10545
Arvonlisén muutos, %, p.a. 1,7% 33% 0,659 3516 37 3479
Tyollisyyden muutos, %, p.a. 31% 8,7% 0,033 <* | 3575 39 3536
Tuottavuuden muutos, %, p.a. 21 % -3,6 % 0,559 3476 37 3439

Huom. *** = tilastollisesti merkitseva alle 1 %:n erehtymisriskilla, **= tilastollisesti merkitsevéa alle 5 %:n
erehtymisriskilla ja *=tilastollisesti merkitseva alle 10 %:n erehtymisriskilla.

2000-luvun alkuvuosia koskevat tulokset ovat pitkalti samankaltaisia kuin koko 2000-
luvulla. Ainut ero on arvonlisdn muutoksessa. Vaikka ero on samansuuntainen kuin
aiemmin, se ei ole tilastollisesti merkitseva (taulukko 13). Ta&ma johtunee siita, etta
2000-luvun alkua koskeva konsernitasoinen aineisto ei valtionyritysten kohdalla ole
kovin kattava.

Taulukko 14: Konsernitasoinen vertailu valtio- ja yksityisomisteisten yritysten valilla (2008-2017), epétasa-
painoinen paneliaineisto

Valtion | Yksityiset | p-arvo N N
yritykset | yritykset (valtionyr.) | (yksityi-
set)
Tuottavuus, 1000e, (2017) 747 60,3 <0,000 | >*** | 21209 | 234 20975
Liiketulos-%, (2017) 48 6,1% 0,216 19973 | 205 19768
Sipo-%, (2017) 1,7% 12,8 % 0,001 <*** 119980 | 203 19777
Arvonlisan muutos, %, p.a. 1.2% 53 % 0,012 < 114733 | 154 14579
Tyollisyyden muutos, %, p.a. 0,3 % 59 % <0,000 | <*** | 15057 | 157 14900
Tuottavuuden muutos, %, p.a. 0,2 % -0,8 % 0,464 14687 | 153 14534

Huom. *** = tilastollisesti merkitseva alle 1 %:n erehtymisriskilld, **= tilastollisesti merkitseva alle 5 %:n
erehtymisriskilla ja *=tilastollisesti merkitseva alle 10 %:n erehtymisriskill&.
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My6s 2010-luvulla konsernitasoiset erot valtion- ja yksityisten yhtididen valilla ovat
aiempien tulosten kaltaiset. Ainut ero koskee liiketulosta, jossa ei I0ydy tilastollisesti
merkitsevaa eroa yritysryhmien valilla.

Kaiken kaikkiaan edella esitetyista vertailuista voidaan tehda seuraavia havaintoja.
Ensiksi, valtio-omisteisten yritysten arvonlisé ja tyollisyys ovat kasvaneet yksityisia yri-
tyksia hitaammin. Erityisesti tdma ero nakyy 2010-luvulla. Toiseksi, tuottavuuskas-
vussa ei ole eroja. Valtio-omisteiset yritykset ovat vahentaneet henkildstéaan, kun nii-
den arvonliséa on laskenut. Tasta johtuen niiden tuottavuuskasvu on pysynyt samalla
vauhdissa kuin yksityisissa yrityksissa. Sen sijaan tuottavuuden tasossa on pieni ero
yksityisten ja valtionyritysten valilla. Valtionyrityksissa tuottavuuden taso on korkeam-
malla tasolla. Ero voi johtua siita, etta yksityiset ja valtionyritykset toimivat hieman eri
aloilla. Toimialoittaista eroa on analyyseissa pyritty kontrolloimaan, mutta kaikkien yri-
tysten kohdalla sitéa ei voitu tehda taydellisesti. Esimerkiksi valtio-omisteiselle Finavi-
alle ei l6ydy taydellista vastinetta yksityiselta sektorilta.

6.3 Paatelmat

Kannattavuudessa eika t&k-toiminnassa eroja yksityisiin verrattuna

Analyysien perusteella suomalaisten valtio-omisteisten ja yksityisten yritysten kannat-
tavuus on keskimaarin samaa tasoa. Luotettavaa eroa ei naiden ryhmien valilla 16yty-
nyt, kun kannattavuutta mitattiin sijoitetun pddoman tuotolla ja liiketulosprosentilla.

Samansuuntainen tulos koski myos t&k-toimintaa. Erot yksityisten ja valtionyritysten
valilla olivat pienia ja vaihtelu yritysten valilla suurta. Lopputulemaksi siten jaa, etta
t&k-toiminnan laajuus on suurin piirtein samaa tasoa seka valtionyhtidissa etta yksityi-
sissa yrityksissa.

Myés pari aiempaa Suomea koskevaa analyysia on tuottanut samansuuntaisia tulok-
sia. Valtionyritysten kannattavuus ei ollut yksityisia yrityksia heikompi, kun aineistona
kaytettiin Suomen 500 suurinta yritysta. > Myoskaan yksityistamisen jalkeen suoma-
laisten yritysten kannattavuudessa ei nakynyt merkittavaa paranemista.

72 Pajarinen ja Yla-Anttila, 2006
73 Willner, 2006
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Valtionyhtididen arvonlisa ja henkilostomaara kasvaneet yksityisia
hitaammin

2000-luvun alkuvuosina valtionyhtididen arvonlisa kasvoi keskimé&arin samaa vauhtia
kuin muissakin yrityksissa. Erot valtionyhtididen ja muiden vélilla olivat pienia ja vaih-
telivat vuodesta toiseen. Sen sijaan finanssikriisin jalkeen arvonlisé on valtionyrityk-
sissa kasvanut muita yrityksia hitaammin. Ero on toistunut vuosi vuoden jalkeen.

Myds henkiléstomaaran kasvuvauhdissa valtionyhtiot jaavat jalkeen yksityisista. Hi-
taampi kasvuvauhti ndkyi jo ennen finanssikriisia, mutta sen jalkeen ero valtionyhtidi-
den ja muiden yritysten valilla on kasvanut selvéasti. Useimpina vuosina valtionyhtiti-
den henkilostomaara keskiméaarin jopa vahentynyt.

Tyollisyyden kehitystd koskeva tulos ei anna tukea ajatukselle, ettd Suomessa politii-
kantekijat painostaisivat valtionyhtitita tyollistamaan enemmaén kuin olisi liiketaloudel-
lisesti perusteltua. " Joissain aiemmissa muita maita koskevissa tutkimuksissa on
saatu tulos, ettd valtionyhtiot tydvoimaintensiteetti (henkildstomaara suhteessa liike-
vaihtoon tai taseen loppusummaan) olisi yksityisia yrityksia suurempi. ™

Valtionyhtididen tuottavuus on kasvanut samaa vauhtia yksityisten
yritysten kanssa

Tuottavuuskasvu on oleellista seka elintason nousun etta talouskasvun kannalta.
Naista syista siihen kohdistuu erityinen mielenkiinto.

Vertailujen tulokset osoittivat, ettd 2000-luvulla valtionyritysten tuottavuus on kasvanut
keskimaarin samaa vauhtia kuin yksityisissa yrityksissa. Mitdan systemaattisia eroja
valtionyritysten ja yksityisten valilla ei tuottavuuden kasvuvauhdissa ei [6ytynyt. Tuot-
tavuuden taso (arvonlisa/tydntekija) oli sen sijaan valtionyrityksissa jonkin verran kor-
keampi. Ero saattaa selittya silla, etta kaikkien valtionyhtididen kuten Finavian — koh-
dalla ei ollut mahdollista I6ytaa hyvaa vertailuyritysta yksityiselta puolelta.

Lopuksi

Kaiken kaikkiaan tulokset osoittavat, ettd Suomessa valtio-omisteisten taloudellinen
menestyminen on monella mittarilla samalla tasolla kuin yksityisten yritysten. Myds

74 Schleifer, 2000
5 Dewenter ja Malatesta, 2001; Chan,Chen ja Wong, 2018
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tuottavuus on niissd noussut samaa vauhtia. Sen sijaan arvonlisan ja ty6llisyyden
kasvussa ne ovat kehittyneet yksityisia yrityksia hitaammin.

Verrattuna moniin muihin maihin ndma tulokset ovat varsin poikkeavia. Useimmissa
muissa maissa valtionyhtididen kannattavuus ja muut taloudelliset mittarit jaavat pie-
nemmiksi kuin yksityisissa yrityksissa. Suomen tuloksia saattaa selittda se, etté eten-
kin isompien valtionyhtididen tavoitteet ovat olleet samansuuntaisia kuin yksityisissa.
Itse asiassa jo 2000-luvun alussa valtionyhtiét korostivat omistaja-arvoa jopa enem-
man kuin yksityiset yritykset. 7®

76 Miettinen, 2001
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7 Arviointikokonaisuutta koskevat

kokoavat johtopaatokset

Tassa arviointiluvussa tuodaan esiin koko arviointikokonaisuutta kokoavat johtopaa-
tokset, késittden valtion yhtidomistusta ja omistajaohjausta, omistajachjauksen kehi-
tysta ja nykytilaa, omistajaohjauksen vertailua Suomen ja valikoitujen muiden maiden
kesken seké valtio-omisteisten yhtididen tuloksellisuutta ja tuottavuutta.

Vuosina 2007 ja 2016 tehdyt omistajaohjausta koskevat rakenteelliset
uudistukset ovat toimineet hyvin eika rakenteissa esiinny merkittavia
muutostarpeita

Arviointihavaintojen perusteella nykyinen, vuoden 2007 periaatepééattksen pohjalta
laadittu, operatiivinen omistajaohjauksen rakenne toimii talla hetkella tarkoituksenmu-
kaisella tavalla. Eri intressiryhmien (valtio-omisteiset yhtiot, omistajaohjauksesta vas-
taavat virkamiehet seka poliittiset toimijat) ndkemyksien mukaan nykyinen omistajaoh-
jauksen operatiivinen rakenne ja vastuunjako nahdaan pitkalti hyvin toimivana koko-
naisuutena. Nykyinen yhtididen luokittelu ja ohjauksen tydnjako valtion omistajaoh-
jausrakenteessa nayttaytyy eri toimijoille selkeana ja perusteltuna. Operatiivisen ra-
kenteen sisélla esiintyy kuitenkin pienia tarpeita rakenteiden edelleen kehittdmiselle
tai vahvemmalle omistajachjaukseen liittyvélle osaamisen kehittdmiselle. Myos kan-
sainvalinen tarkastelu osoittaa, ettd Suomessa kaytdssa oleva valtion omistajaohjauk-
sen operatiivinen rakenne on melko samankaltainen kuin verrokkimaissa.

Vuonna 2016 annetun valtioneuvoston omistajapoliittisen periaatepaatéksen myota
perustettu parlamentaarisesti koottu valtion omistajaohjauksen neuvottelukunta on ar-
vioinnin havaintojen perusteella lisinnyt omistajachjaukseen liittyvien asioiden la-
pindkyvyytta ja tiedonsaantia eduskunnassa.

Omistajaohjaus on ammattimaistunut

Arvioinnin havaintojen perusteella omistajaohjauksen operatiivinen toimeenpano on
viimeisen vuosikymmenen aikana muuttunut johdonmukaisemmaksi, laadukkaam-
maksi ja omistajan ja yhtion ylimman johdon vuorovaikutusta ja dialogia korostavaksi
ohjaukseksi. Esiin ei noussut merkittavia epékohtia omistajaohjauksen toimeenpa-
noon liittyen eri yritysryhmaét tai ohjausjarjestelyt huomioiden.

Arvioinnin havaintojen perusteella voidaan todeta, ettd valtion omistajaohjauksen am-
mattimaistuminen on nahtavilla kaikissa vastuuministeridissa. Vuonna 2007 annetun
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periaatepaatdksen myota perustettu valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto
on aktiivisesti pyrkinyt kehittim&én omistajaohjauksen tydkaluja, raportointia seké
kouluttamaan omistajaohjauksesta vastaavia muiden ministerididen virkamiehia seka
omistajaohjauksen kohteena olevien yhtididen johtoa hyvaan hallintotapaan seké val-
tion omistajapoliittisiin sisalléllisiin painopisteisiin liittyvissa kysymyksissa.

Omistajaohjauksen haasteet liittyvat yhteiskunnallisten uudistusten
vaikutusten arviointiin seka palkitsemislinjausten joustamattomuuteen

Keskeiset omistajaohjaukseen liittyvat haasteet korostuvat arviointihavaintojen perus-
teella tapauksissa, jossa valtion substanssipolitikassa tavoiteltavat uudistukset koh-
distuvat valtio-omisteisiin yhtidihin. Kaytdnndssa kyse on usein taloudellisten vaiku-
tusten seka toisaalta substanssipoliitikoiden sisaltamien yhteiskunnallisten vaikutta-
vuustavoitteiden valisista ristiriidoista. Rakenteelliseksi ongelmaksi asia muodostuu
siten, etta eri intresseja ajavat toimijat (ministeritt) ovat pitkalti siiloutuneet omien ta-
voitteidensa ajamiseen ja rakenteelliselta kokonaisuudelta puuttuu mahdollisuus
tehda kokonaisvaltaisia paatoksia. Kaytanndssa tama johtaa valtionhallinnon ja poliit-
tisen paatdksenteon vaikeuteen muodostaa yhtendisté valtion omistajapoliittista tahto-
tilaa. Omistajaohjauksen tunnistetut haasteet koskevat erityisesti tilanteita, jossa sub-
stanssipoliittisissa uudistuksissa ei ole huomioitu riittévasti niiden heijastusvaikutuksia
valtio-omisteisiin yhti6ihin.

Arvioinnin perusteella operatiivisen tason haasteena voidaan nostaa esiin valtion pal-
kitsemiseen liittyvien linjausten ja ohjeiden joustamattomuus tiettyjen yritysten osalta.
Haasteellisimmaksi valtion palkitsemislinjaukset on koettu useissa kaupallisilla mark-
kinoilla toimivissa yhtidissa, joissa valtiolla on enemmistéomistus. Palkitsemislinjauk-
set ovat vaikeuttaneet haastatteluiden perusteella yhtididen johdon rekrytointeja. Yhti-
oiden toimintaan ovat vaikuttaneet myoés toimintaympéaristossa tapahtuvat muutokset,
yhtididen kansainvalistyminen seké& yleinen kiristynyt kilpailu tydmarkkinoilla, jotka
ovat lisédnneet paineita palkitsemisen joustavuuteen. YKksittaisissa erityistehtayhtidissa
tai rajoitetuilla markkinoilla toimivissa strategisissa yhtidissa on koettu vastaavia pal-
kitsemislinjauksiin liittyvia haasteita.

Suomen omistajaohjauksen rakenteet ja organisoituminen ovat varsin
pitkalle verrannollisia tilanteeseen muissa tarkastelluissa EU-maissa

Taman arvioinnin yhteydessa toteutettu kansainvalinen tarkastelu osoittaa, etta Suo-
men omistajaohjauksen rakenteet ja organisoituminen poikkeavat pikemmin edukseen
kuin haitakseen tilanteesta muissa tarkastelluissa EU-maissa. Sita paitsi maiden véa-
lilla esiintyy kansallisia eroavuuksia. Kansainvalisen tarkastelun pohjalta ei ole havait-
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tavissa virikkeita sellaisiin omistajaohjauksen uudistuksiin, joiden toimeenpano Suo-
messa olisi perusteltua. Omistajaohjauksen siséall6llinen vertailu osoittaa, ettd Suo-
messa on viimeisen 10 vuoden aikana panostettu selkeasti hyvan hallintotavan ja joh-
tamisen periaatteisiin. Suomi nayttaytyy Ruotsin ohella edellakavijand myds yhteis-
kuntavastuun sisallyttamisessa omistajachjauksen periaatteisiin.

Valtionyhtididen kannattavuudessa ja tuottavuuskasvussa ei eroja
yksityisiin yrityksiin verrattuna

Valtion keskeisend omistajapoliittisena linjauksena vuosina 2007-2016 on ollut valtio-
omisteisten yhtididen toiminnan ja omistaja-arvon kehittdminen. TAmé&n arvioinnin pe-
rusteella tehdyn valtio-omisteisten yhtididen tuloksellisuutta ja tuottavuutta koskevan
analyysin perusteella voidaan todeta, ettéa valtio on télté& osin onnistunut saavutta-
maan omistajapolitiikalle asetetut tavoitteensa.

Analyysin tulokset osoittivat, etté valtio-omisteisten yhtididen kannattavuudessa ja tut-
kimus- ja kehittamistoimintaan liittyvissa investoinneissa ei ole merkittavia eroja yksi-
tyisiin yrityksiin verrattuna. Valtio-omisteisten yhtididen arvonlisa ja henkilostomaara
ovat tarkastelujakson aikana kasvaneet yksityisia verrokkiyrityksia hitaammin, mutta
samalla valtio-omisteisten yhtididen tuottavuus on kasvanut samaa vauhtia yksityisten
yritysten kanssa.

Valtion omistajapolitiikka ennustettavaa, mutta politiikan painopisteet
ovat muuttumassa

Valtion omistajapolitiikkaa on tdméan arvioinnin yhteydessa tarkasteltu valtion omista-
japolitiikkaa koskevien periaatepaatdsten avulla. Arvioinnin tarkastelujakson aikana
valtio on antanut kolme omistajapolitiikkaa koskevaa periaatepaatdsta vuosina 2007,
2011 ja 2016. Periaatepaatosten painopisteiden perusteella voidaan todeta, etta val-
tion omistajapoliittiset arvot ovat pysyneet pitkalti muuttumattomina ja niissa ovat ko-
rostuneet erityisesti yhtididen kehittdminen ja omistaja-arvon pitkajanteisen kasvun tu
keminen. Omistaja-arvo on periaatepaatoksissa maaritelty taloudellisen kannattavuu-
den ja toisaalta erityisesti erityistehtéavayhtioitd koskevien yhteiskunnallisten vaikutta-
vuustavoitteiden kautta. Omistajapolitiikan pitkajanteisyyttd kuvaa myos se, etta vuo-
den 2007 periaatepaatdoksen myota tehdyt uudistukset omistajaohjauksen rakentee-
seen sekd periaatepaatoksessa maaritellyt valtio-omisteisten yhtididen kategorisoinnit
ovat edelleen voimassa.

Vuonna 2016 annetun valtion omistajapolitikkaa koskevan periaatepaatbksen myota
omistajapolitiikan painopiste nayttdd muuttuneen. Vuoden 2016 periaatepaatoksen
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keskeisin viesti oli se, etta valtio-omistuksesta tulisi tehda yhteiskunnan aktiivisen uu-
distamisen véline eri keinoin. Periaatep&atoksessa esitettiin, ettd pddomia irrotetaan
valtion yhtibomistuksista uuden synnyttamiseksi ja nimenomaan taloudellisen kasvun
ja tyollisyyden tukemiseksi. Periaatepdatoksen myo6té useisiin yhtidihin tehtiin muutok-
sia valtion omistusrajamuutoksiin. Liséksi periaatepaatoksen myota perustettiin bud-
jettitalouden ulkopuolella oleva kehitysyhtié (Vake Oy) uudistamisen tytkaluksi. Val-
tio-omistuksen paaomien vapauttaminen yhteiskunnan aktiivisen uudistamisen véli-
neeksi on nahtavissa myos Antti Rinteen hallituksen hallitusohjelman painopisteissa
ja linjauksissa.

Valtion omistajapolitiikassa ovat korostuneet palkitsemiseen ja
yhteiskuntavastuuseen liittyvat kannanotot

Valtio on pyrkinyt linjakkaasti omistajapoliittisten periaatepaatdsten ja omistajaohjauk-
sen avulla korostamaan valtio-omisteisten yhtididen palkitsemisrajoitteita seka yhteis-
kuntavastuun huomioimista yhtididen toiminnassa. Arvioinnin perusteella voidaan to-
deta, etta valtio on ollut aktiivinen palkitsemisrajoitteita koskevissa kannanotoissaan ja
naita koskevat ohjeistukset on hyvin sisaistetty eri yhtidissa. My6s yhteiskuntavastuu
aiheena on kehittynyt valtion omistajapolitiikkaa koskevissa valtioneuvoston periaate-
paatdksissa. Omistajaohjauksen kohteena olevat yhtidt ovat omaksuneet yhteiskunta-
vastuuta osaksi toimintaansa ja raportointiaan. Yhteiskuntavastuun kansainvéliset oh-
jeistukset ja periaatteet ovat jo useiden yhtididen kaytdssa. Kehitysmahdollisuuksia
I6ytyy muun muassa ilmastoraportoinnista.
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8 Toimenpidesuositukset tuleville
hallituskausille

Valtionhallinnon tulee parantaa kykyaan yhteensovittaa
omistajapoliittisia ja muita politiikkatavoitteita

Keskeiset ulkoisen arvioinnin perusteella tunnistetut omistajaohjaukseen liittyvat
haasteet korostuvat tapauksissa, jossa valtion tiettyyn substanssipolitiikkaan liitty-
vaissa uudistuksissa ei huomioida riittavasti toimenpiteiden vaikutusta valtion yhti6-
omistuksiin ja sité kautta syntyviin taloudellisiin vaikutuksiin. Nama ristiriidat” voivat
vaikeuttaa valtionhallinnon ja poliittisen paattéksenteon mahdollisuuksia muodostaa
yhtenéistd ja linjakasta valtion tahtotilaa. Ongelma ei johdu nykyisen omistajaochjauk-
sen poliittisen rakenteen puutteista, vaan ajoittaisesta vaikeudesta yhdistaa eri sub-
stanssiministerididen yhteiskunnallisia vaikuttavuustavoitteita omistajapoliittisiin tavoit-
teisiin.

Haasteiden ratkaiseminen edellyttdd nykyista aktiivisempaa yhteista suunnittelua ja
keskustelua eri ministerididen valilla seka eri politikkanakdkulmat yhdistavaa vahvem-
paa ohjausta myos poliittisella tasolla. Tassa tehtavassa talouspoliittisen ministeriva-
liokunnan rooli on keskeinen. Talouspoliittisen ministerivaliokunnan tulisi entista vah-
vemmin edellyttdd substanssipoliittisten uudistusten vaikutusten arviointia valtion yh-
tidomistuksiin. Samalla tulisi arvioida uudistusten taloudellisia vaikutuksia ja tehda ar-
viointien pohjalta selkeita linjauksia ja paatoksia.

Valtioneuvostotason yhteista valmistelua ja suunnittelua seka dialogia eri ministerioi-
den valilla téllaisissa haasteissa edistéisi suosituksemme mukaan myds selkeammin
vastuutettu omistajaohjausministerin salkku ja asema, joka on viimeisten vuosikym-
menien aikana ollut vakiintumaton. Selkean omistajaohjausministerin roolin sisallytta-
minen hallitukseen voisi tehostaa valtion kyvykkyyttd tunnistaa, analysoida ja ratkaista
hallituskausien aikana omistajapolitikan ja muiden politiikka-alojen valisia ristiriitoja.
On mahdollista myds nahdé omistajaohjausministerin salkku erillisené itsenaisena po-
sitiona. Tall6in siitd vastaava henkild pystyisi ja ehtisi paremmin perehtymaén omista-
japolitikkaan jaohjaukseen liittyviin haasteisiin seka yhdistamaan néaita substanssipoli-
tiikkkaan liittyviin ndkdkulmiin.

Valtion omistajaohjauksen osaamista tulee kehittaa edelleen

Valtion eri toimijoiden harjoittama omistajaochjaus on tehdyn arvioinnin perusteella am-
mattimaistunut viimeisen vuosikymmenen aikana. Rakenteellisten uudistusten avulla
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omistajaohjauksen sisallollista kehittdmista on pyritty myds vahvistamaan. Merkittava
osa valtio-omisteisista yhtidista on kuitenkin edelleen eri substanssiministerididen oh-
jauksessa. Omistajaohjauksen vastuun hajauttaminen useiden ministerididen ja henki-
I6iden vastuualueille on johtanut siihen, etta erityisesti pienissa ministeriossé omista-
jaohjaukseen keskittyvien resurssien kohdentaminen ja osaamisen kehittdminen on
ollut haastavaa.

Osaamisen yllapitamisen ja kehittdmisen varmistamiseksi esitdamme tassa kolme vaih-
toehtoista kehittdmissuositusta.

Ensimmainen suositus on luonteeltaan rakenteellinen ja sen perusteella erityisesti
pienempien ministeriéiden (OKM, YM, UM, STM) ohjausvastuulla olevien erityistehta-
vayhtididen asemaa tulisi arvioida tulevilla hallituskausilla aktiivisemmin ja pyrkia siir-
tamaan naita mahdollisuuksien mukaan valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosas-
ton ohjausvastuulle. Samalla tulisi myds huolehtia siita, etta erityistehtavayhtioita kos-
keva ymmarrys ja osaaminen erityistehtavayhtiéon kohdistuvista yhteiskunnallisista
vaikuttavuustavoitteista valittyy omistajaohjausosastolle, ja ettd ministerididen sub-
stanssiasiantuntemusta hyddynnetaan tassa.

Toinen suositus on luonteeltaan omistajaohjauksen vastuuta jakava. Suosituksen pe-
rusteella erityisesti pienempien ministerididen ohjausvastuulla olevien erityistehtéa-
vayhtididen osalta tulisi pohtia mahdollisuutta siihen, ettéa taloudellisen seurannan ja
ohjauksen sekéa yhteiskunnallisten vaikuttavuustavoitteiden seurannan ja ohjauksen
vastuita jaettaisiin substanssiministerididen ja valtioneuvoston omistajachjausosaston
valilla. Tassa vaihtoehdossa valtioneuvoston omistajaohjausosasto ottaisi vastuulleen
yhtididen taloudellisen seurannan ja ohjauksen ja substanssiministeri¢ vastaavasti yh-
teiskunnallisia vaikuttavuustavoitteita koskevan seurannan ja ohjauksen.

Kolmas suositus on luonteeltaan omistajaochjauksen ja siihen liittyvan osaamisen tuki-
rakenteita kehittédva. Suositus pohjautuu nykyisiin rooleihin, jossa valtioneuvoston
kanslian omistajaohjausosasto vastaa omistajaohjauksen linjausten valmistelusta,
kaytantojen johdonmukaisuudesta ja koordinoi samalla ministerididen vélista yhteis-
tyota. Suosituksemme mukaan valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston tuki-
funktioroolia tulisi vahvistaa nykyisesta. Kaytanndssa tama tarkoittaisi sita, ettd omis-
tajaohjausosaston tulisi ottaa nykyista vahvempaa roolia eri omistajaochjaukseen liitty-
vien kaytannon tyokalujen seké osaamisen kehittdmisesta ja kohdistaa naita toimen-
piteitd muihin omistajaohjauksesta vastaaviin ministeriéihin. Vahvemman tukifunk-
tioroolin toteuttamiseksi omistajaohjausosastolle tulisi allokoida tarvittavat henkil6re-
surssit.
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Palkitsemisessa tulisi huomioida yhtioiden erilaiset tilanteet ja
toimintaympariston muutokset

Ulkoisen arvioinnin perusteella nykyiset valtion palkitsemislinjaukset on koettu haas-
teellisimmaksi useissa kaupallisilla markkinoilla toimivissa yhtidissa, joissa valtiolla on
enemmistéomistus. Palkitsemislinjaukset ovat jossain maarin vaikeuttaneet yritysten
johdon rekrytointeja. Yhtididen toimintaan vaikuttavat myds toimintaymparistdssa ta-
pahtuvat muutokset, yhtididen kansainvalistyminen seka yleinen kiristynyt kilpailu tyo-
markkinoilla. Edellda mainitut haasteet myos lisdavat paineita palkitsemisen joustavuu-
teen. Myos yksittaisissa erityistehtavayhtidissa tai rajoitetuilla markkinoilla toimivissa
strategisissa yhtidissa on koettu palkitsemiseen liittyvia haasteita.

Suosituksemme mukaan yleislinjaukset valtio-omisteisten yhtididen palkitsemista kos-
kien tulisi sailyttaa. Samalla tulisi kuitenkin pystya huomioimaan nykyista tarkemmin
valtio-omisteisten yhtididen erilaiset tilanteet ja toimintaympériston muutokset. Etenkin
valtion enemmistéomisteisissa kaupallisesti toimivissa yhtidissa tulisi pystya jousta-
maan palkitsemiseen liittyvissa kysymyksissa, jos tehtyjen linjausten ja rajoitteiden
nahdaan oleellisesti haittaavan yhtion mahdollisuuksia kilpailla osaavista avainhenki-
I6ista seka toisaalta myos kyvykkaista kotimaisista ja kansainvalisista hallitusammatti-
laisista.

Palkitsemislinjausten kehittamisen yksityiskohtaisempaa tarkastelua varten suositte-
lemme, ettd valtioneuvosto kaynnistaa selvityksen, jossa tarkastellaan mahdollisuuk-
sia uudistaa erityisesti valtion enemmistdomisteisten kaupallisesti toimivien yhtididen
palkitsemislinjauksia.

Yhteiskuntavastuuta ja siita raportoimista tulee edelleen kehittaa

Yhteiskuntavastuun systemaattista kehittamista osana omistajaohjausta kannattaa
jatkaa. Tulevissa periaatepaattksissa on mahdollista yha selkedmmin kannustaa yhti-
Oita raportoimaan yhteiskuntavastuun integroimisesta osaksi yhtididen liiketoimintaa
ja raportointia. Tama on keskeista pitkan ajan suotuisan omistaja-arvon kehitty-
miseksi. YK:n kestavan kehityksen tavoitteet, ilmastonmuutos ja luonnon monimuotoi-
suuden vaheneminen ovat myds keskeisid panostusta vaativia asioita.

On keskeista, ettd omistajaohjaus seké sen kohteena olevat yhtidt analysoivat néihin
liittyvia liiketoimintariskeja jamahdollisuuksia seka raportoivat niistéa parhaiden kéaytan-
tbjen mukaisesti. Suosituksemme on, etta yhteiskuntavastuun kehittdminen ja sen yh-
teys yhtididen taloudelliseen menestykseen on myos kaytdnndn omistajachjaukseen
siséllytettava vakiokehitysaihe.
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Liitteet

Luku 3

Alla olevissa taulukoissa valtio-omisteiset yhtiot on jaettu kolmeen kategoriaan, jotka
ovat porssiyritykset, noteeraamattomat yritykset seka erityistehtavayhtiot. Katego-
riajaon lisdksi yritykset on taulukoissa jaettu kolmeen ryhmdaan (1a, 1b ja 2), jotka ku-
vaavat valtion omistajaintressia kyseiseen yhtioon. Ryhmaan la kuuluvat yhtiét ovat
niitd, joihin valtiolla on omistajana ainoastaan tai lahes yksinomaan vahva sijoitta-
jaintressi. Ryhmaan 1b kuuluviin yhti6ihin liittyy valtion vahvan sijoittajaintressin liséksi
my0s strategisia intressejd, joiden vuoksi valtion on syyta pysya toistaiseksi vahvana
omistajana tai turvata muulla tavoin kyseiset strategiset intressit, jos omistusosuutta
pienennetdan tai omistuksesta luovutaan. Ryhmaan 2 kuuluvien yhtididen osalta valti-
olla on omistajana sdantelyyn tai viranomaistehtaviin liittyva erityisintressi, mika tar-
koittaa sitd, etta yhtiolla on valtion méaarittelema elinkeino-, yhteiskunta- tai muu poliit-
tinen tehtéva taikka jokin muu erityisrooli.

Seuraavissa taulukoissa on myds kuvattu yhtioon kohdistuvan omistajachjauksen
vastuutaho (ministerid) seka valtion omistuksen tamanhetkinen maara yhtioittain. Tau-
lukkojen viimeisin sarake kuvaa timénhetkisid eduskunnan myontéamiéa valtuuksia
omistuksen alarajasta.

Taulukko 1. Valtion omistukset porssiyhtidissa (Lahde: Valtioneuvoston kanslia, 1.8.2019).

Pdrssiyhtiot Omistajaohjaus 4 Valtion omistus | Omistuksen
(%) alaraja (%)

Altia Oyj VNK 1a 36,2 % 0,0 %
Elisa Oyj Solidium Oy 1b 10,0 % 0,0 %
Finnair Oyj VNK 1b 55,8 % 50,1 %
Fortum Oyj VNK 1b 50,8 % 50,1 %
Kemira Oyj Solidium Oy 1a 14,0 % 0,0 %
Konecranes Oyj Solidium Oy 1a 74 % 0,0 %
Metso Oyj Solidium Oy 1a 14,9 % 0,0 %
Neste Oyj 3) VNK 1b 44,7 % 33,4%
Nokia Oyj Solidium Oy 1a 3,7% 0,0 %
Nokia Renkaat Oyj Solidium Oy 1a 51% 0,0 %
Outokumpu Oyj Solidium Oy 1a 21,7 % 0,0 %
Outotec Oyj Solidium Oy 1a 14,9 % 0,0 %
Sampo Oyj Solidium Oy 1a 10,0 % 0,0 %
SSAB AB Solidium Oy 1a 12,6 % 0,0 %
Stora Enso Oyj Solidium Oy 1a 10,7 % 0,0 %
Tieto Oyj Solidium Oy 1a 10,0 % 0,0 %
Valmet Oyj Solidium Oy 1a 11,1% 0,0 %
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Taulukko 2. Valtion omistukset noteeraamattomissa kauppallisissa yhtidissa (Lahde: Valtioneuvoston kans-
lia, 1.8.2019).

Noteeraamattomat kauppalliset yhtiot Omistajaohjaus | Ryhma Valtion Omistuksen
omistus (%) | alaraja (%)

Arctia Oy VNK 1b 100,0 % 50,1 %
Boreal Kasvinjalostus Oy VNK 1b 60,8 % 50,1 %
Finavia Oyj VNK 1b 100,0 % 100,0 %
Fingrid Oyj VM 1b 53,1 %* 50,1 %
Gasum Oy VNK 1b 100,0** % 50,1 %
Kemijoki Oy VNK 1a 50,1 % 0,0 %
Leijona Catering Oy VNK 1b 100,0 % 100,0 %
Motiva Oy VNK 1b 100,0 % 100,0 %
Nordic Morning Group Oyj VNK 1a 100,0 % 0,0 %
Patria Oyj VNK 1b 50,1 % 50,1 %
Posti Group Oyj VNK 1b 100,0 % 50,1 %
Suomen Lauttaliikenne Oy VNK 1b 100,0 % 100,0 %
Suomen Rahapaja Oy VNK 1a 100,0 % 50,1 %
Suomen Siemenperunakeskus Oy VNK 1b 22,0 % 0,0 %
Suomen Viljava Oy VNK 1b 100,0 % 100,0 %
Tapio Oy VNK 1b 100,0 % 100,0 %
Vapo Oy VNK 1b 50,1 % 33,4 %
VR-Yhtyma Oy VNK 1b 100,0 % 100,0 %

Taulukko 3. Valtion omistukset erityistehtdvéyhtidissé (Léahde: Valtioneuvoston kanslia, 1.8.2019).

Erityistehtavia hoitavat yhtiot Omistaja- | Ryhma Valtion Omistuksen
ohjaus omistus alaraja (%)
(%)
A-Kruunu Oy YM 2 100,0 % 100,0 %
Alko Oy STM 2 100,0 % 100,0 %
OHY Arsenal Oy VM 2 100,0 % 100,0 %
Business Finland Oy TEM**** 2 100,0 % 100,0 %
Cinia Oy LVM 2 775 % 50,1%
CSC-Tieteen tietotekniikan keskus Oy OKM 2 70,0 % 50,1 %
Finnpilot Pilotage Oy VNK 2 100,0 % 100,0 %
Finnvera Oyj TEM 2 100,0 % 100,0 %
Gasonia Oy VNK 2 99,0 % 0,0 %
Governia Oy VNK 2 100,0 % 100,0 %
Hansel Oy VM 2 100,0 % 100,0 %
HAUS Kehittdmiskeskus Oy VM 2 100,0 % 100,0 %
Hevosopisto Oy OKM 2 250 % 0,0 %
ICT-palvelukeskusyhti6 Vimana Oy VM 2 100,0% 100,0%
Kuntarahoitus Oyj YM 2 16,0 % 0,0 %
Pohjolan Rautatiet Oy LVM 2 100,0 % 100,0 %
Solidium Oy VNK 2 100,0 % 100,0 %
SoteDigi Oy VM 2 100,0 % 100,0 %
STUK International Oy STM 2 100,0 % 100,0 %
Suomen Erillisverkot Oy VNK 2 100,0 % 100,0 %
Suomen limailuopisto Oy VNK 2 49,5 % 0,0 %
Suomen Malmijalostus Oy TEM 2 100,0 % 0,0 %
Suomen Teollisuussijoitus Oy TEM 2 100,0 % 100,0 %
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Erityistehtavia hoitavat yhtiét Omistaja- Valtion Omistuksen

ohjaus omistus alaraja (%)
(%)
Suomen yliopistokiinteistot Oy VM 2 33,3% .
Teknologian tutkimuskeskus VTT Oy TEM 2 100,0 % 100,0 %
Teollisen yhteistyén rahasto Oy (Finnfund) UM 2 93,4 % 50,1 %
Tietokarhu Oy VM 2 20,02) % 50,1 %
Traffic Management Finland Oy LVM 2 100,0 % 100,0 %
Valtion kehitysyhtid Vake Oy VNK 2 100,0 % 100,0 %
Veikkaus Oy VNK 2 100,0 % 100,0 %
Yleisradio Oy LVM 2 100,0 % 100,0 %
Luku 6

Taulukko A.1. Valtionyritysten merkitys Suomessa

Valtionyritysten Valtionyritysten Valtionyritysten Valtionyritysten Valtionyritysten

osuus yritysten osuus yritysten osuus bkt:sta* arvonlisa, mrd. tyollisyys***
arvonlisasta e.**
2000 | 6,5% 9,1 % 8,5 % 7,0 95309
2001 6,5 % 8,1 % 7,6 % 6,7 96513
2002 | 59% 8,1 % 7,8 % 6,8 88144
2003 | 59% 8,0 % 8,1 % 6,8 87380
2004 | 52% 77% 8,0 % 6,9 77180
2005 | 47 % 6,8 % 6,6 % 6,2 71486
2006 | 46 % 6,6 % 6,0 % 6,3 71086
2007 | 44% 6,5 % 5,8 % 6,9 71617
2008 | 45% 6,1% 5,0 % 6,7 73933
2009 | 40% 6,9 % 5,6 % 6,7 63836
2010 | 43% 6,7 % 51% 6,7 67770
2011 4,2 % 6,4 % 55 % 6,7 66554
2012 | 41 % 6,7 % 4,8 % 7,0 66366
2013 | 38% 6,0 % 4,5 % 6,3 60957
2014 | 32% 52 % 3,3% 55 52114
2015 | 31% 52 % 3,1 % 57 49581
2016 | 31% 55 % 3,3% 6,2 50941
2017 | 31% 5,6 % 3,5% 6,7 52202

Huom. *- Osuus bkt:sta perushintaan, **- arvonlisd nimellisin hinnoin, ***- tydllisyys muutettuna kokopaiva-
toimisiksi. Kirjoittajien laskelmat perustuen Tilastokeskuksen mikrotason aineistoihin. Mukana yritykset,
jotka Aineistolahde
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