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STATSRADETS KANSLI

Omistajaohjaus ja valtion yhtiopolitiikka seka omaisuustulot
investointiohjelman rahoituksessa

Valtiolla oli vuoden 2024 paattyessa omistuksia 69 yhtidssa, jotka se omistaa kokonaan tai osittain muiden
omistajien kanssa. Omistajaochjauksella tarkoitetaan valtion yhtidvarallisuuden hoitamista ja kehittamista.
Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto vastaa omistajaohjauksen toiminnosta ja kehittamisesta
koko valtioneuvoston laajuisesti ja koordinoi ministerididen valistd omistajaohjausyhteisty6ta. Valtion
kaikkien yhtidomistusten yhteenlaskettu arvo oli noin 30 (37) miljardia euroa vuoden 2024 lopussa. Vuonna
2024 valtio sai yhtiGomistuksistaan omaisuustuloja yhteensa 1,45 (1,57) miljardia euroa.

Valtion omistajaohjaus

Valtion omistus osakeyhtidissa perustuu kolmeen vaihtoehtoiseen perusteeseen eli intressiin, joita ovat
strateginen intressi, jonkin erityistehtavan hoitaminen yhtiémuodossa tai finanssi-intressi. Nama intressit
vaikuttavat merkittavasti valtion omistajuuden tavoitteisiin, jotka maaritellaan yksittaisille yhtioille.

Valtion paatdksenteko omistajana perustuu lakiin valtion yhtiGomistuksesta ja omistajaohjauksesta. Valtio
noudattaa omistajaohjauksessaan osakeyhtidlain mukaista tehtavien ja vastuiden jakoa yhtidn toimielinten
ja omistajan valilla. Omistajalla, yhtion hallituksella ja toimivalla johdolla on kullakin omat osakeyhti6lakiin

perustuvat tehtavansa, vastuunsa ja oikeutensa.

Aktiivisen omistajuuden toimintatapa

Valtio on aktiivinen ja aloitteellinen omistaja, joka muodostaa kantansa yhtididen strategisiin linjauksiin.

Yhtiokokous. Omistaja kayttaa ylintd paatdsvaltaansa yhtiokokouksessa, jossa se nimittaa yhtion
hallituksen. Valtio edellyttda yhtidiltd yhtibkokouksissa lakisdateisen raportoinnin lisaksi riskienhallinnan,
palkitsemisen ja yritysvastuun raportointia.

Hallitusnimitykset. Valtio nimittda yhtididen hallituksiin valtio-omistajan tavoitteet tuntevia ja yhtidille arvoa
tuottavia jasenia. Hallitusjdsenten valinnassa keskeisia valintakriteereitd ovat ehdokkaiden kokemus ja
asiantuntemus seka yhtién strategisen tilanteen huomioon ottaminen seka hallituksen monipuolisen
osaamisen varmistaminen.

Omistajastrategia. Valtio-omistaja on maaritellyt jokaiselle omistukselleen yhtidkohtaisen
omistajastrategian, jossa on kuvattu omistajan tavoitteet, omistajaohjauksen painopisteet ja toimenpiteet.

Tavoitteiden seuranta ja sadnnélliset yritystapaamiset. Omistaja edellyttda, ettd yhtididen hallitukset
maarittelevat lyhyen ja pitkan aikavalin strategiset tavoitteet seka vahintaan tavoitteet oman paaoman
tuotolle ja padomarakenteelle seka osinkopolitikan. TAma koskee myds erityistehtavayhtidita, joiden tulee
lisdksi maaritella tavoitteet erityistehtavalle ja toiminnan tehokkuudelle. Valtio-omistaja muodostaa oman
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nakemyksensa ja tahtotilansa yhtididen taloudellisista ja vastuullisuustavoitteista, joita se tarkastelee yhtidon
hallituksen kanssa. Yhtididen tavoitteista seka strategian ja taloudellisen kehityksen etenemisesta
suhteessa tavoitteisiin keskustellaan omistajan kanssa saanndllisissa tapaamisissa.

Riskienhallinta. Yhtion hallitus ja johto vastaavat lilkketoimintaan liittyvien riskien analysoinnista ja
hallinnasta. Omistaja keskittyy omistamiseen liittyviin riskeihin ja niiden seurantaan seka hallintaan.

Omaisuustulot investointiohjelman rahoituksessa

Omistajapoliittisen periaatepaatdksen mukaisesti valtio-omistaja arvioi omistusjarjestelyja ja yhtididen
optimaalista omistusrakennetta huolellisesti ja suunnitelmallisesti hallituskaudella. Omistusjarjestelyjen
suunnittelussa huomioidaan yhtididen ja padomamarkkinoiden tilanne.

Hallitus toteuttaa vaalikauden aikana maaraaikaisen neljan miljardin euron investointiohjelman.
Investointiohjelma rahoitetaan 3 miljardin osalta valtion yhtidomistuksista kertyvilld omaisuustuloilla, joten
investointimenot eivat lisda valtion velanottotarvetta hallituskauden aikana. Huhtikuun kehysriihessa hallitus
paatti laajentaa investointiohjelmaa yhteensa 300 miljoonalla eurolla. Laajennuksesta 100 miljoonaa euroa
rahoitetaan valtion yhtiGomaisuudesta kertyvilla omaisuustuloilla ja kohdennetaan jo aiemmin paatettyjen
hankkeiden kohonneiden kustannusarvioiden kattamiseen.

Omistajaohjaus on tehnyt suunnitelman hallituksen investointiohjelman rahoittamiseksi omalta osaltaan.
Suunnitelma koostuu perustason (1,1 mrd.€) ylittavista vuotuisista osinkotuloista, tunnistettujen yhtididen
ylipddomitusten ja ylilikviditeettien purusta sekd mahdollisista yritysjarjestelyista ja noteerattujen yhtididen
osakemyynneista. Lisaksi Veikkaus Oy:n yksinoikeustoimiluvan korvauksesta investointiohjelmaa
rahoitetaan vield tarkemmin maarittyvalld maaralla vuonna 2026. Vuonna 2024 investointiohjelman
rahoitusta kertyi 352M€, joten rahoituksen paapaino kohdistuu vuosille 2025-2026.

Omistajaohjauksen tavoitteena on ollut rahoittaa investointiohjelmaa mahdollisimman paljon tehostamalla
valtio-omisteisten yhtididen taserakenteita ja purkamalla ylipadomituksia seka ylilikviditeetteia. Erityisesti
tahan liittyvaa potentiaalia on tunnistettu valtio-omisteisissa erityistehtavayhtidissa. Tavoite on edennyt
heikosti johtuen ministerididen valisista eriavista nakemyksista.

Omistajaohjausosastolla on suunnitteilla ja kAynnissa muutamia listaamattomiin yhtiéihin liittyvia
yritysjarjestelyitd, mutta osittain investointiohjelmaa joudutaan todennakdisesti rahoittamaan myés
noteerattujen yhtididen osakkeiden myynneilla. Jos investointiohjelmaa paadytaan rahoittamaan myymalla
hyvaa osinkovirtaa tuottavia porssiyhtidita, johtaa myds se valtion velanottotarpeen kasvuun
tulevaisuudessa. Valtion omistuksen tilalle myyntitilanteissa ei juuri I6ydy kotimaista padomaa, vaan
omistusosuudet helposti siirtyvat ulkomaille. Mydskaan markkinatilanne ei tue pdérssiyhtididen myyntia talla
hetkella, 12 kk kokonaistuotto valtion pdrssisalkussa on ollut -10 % ja markkinoilla on paljon epavarmuutta
littyen talouden kasvunakymien kehitykseen ja geopoliittiseen seka kauppapoliittiseen tilanteeseen.
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