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Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi valtion yhtio-
omistuksesta ja omistajaohjauksesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan sdddettdviksi laki
valtion yhtiGomistuksesta ja omistajaohjauk-
sesta. Samalla kumottaisiin valtion osakas-
vallan kdytostd erdisséd taloudellista toimintaa
harjoittavissa osakeyhtidissd vuonna 1991
annettu laki. Lailla mé&ériteltdisiin eduskun-
nan ja valtioneuvoston toimivalta hankittaes-
sa valtiolle médrdysvaltaa ja luovutettacssa
valtiolla olevaa médrdysvaltaa. Lisdksi mai-
riteltdisiin toimivallan jako valtioneuvoston
yleisistunnon ja omistajaohjauksesta vastaa-
van ministerion vélilld sekd tdsmennettiisiin
osakemyynteihin ja yritysjérjestelyihin liitty-
vid sdidnnoksid.

293714

Esityksen mukaan eduskunta p#éttiisi,
missd yhtiissd valtio voi luopua yksinomis-
tuksestaan tai médrdysvallastaan. Eduskunta
my0s padttdisi méadrdysvallan hankkimisesta
valtiolle, jos kysymyksessd on merkittiva
yritys. Valtioneuvosto pééttdisi valtionomis-
tuksesta eli osakkeiden ostamisesta ja myy-
misestd ja omistajaohjauksesta vastaava mi-
nisterid useimmista omistajaohjaukseen ja
omistajavallan kayttoon liittyvistd kysymyk-
sistd.

Laki on tarkoitettu tulemaan voimaan 1
paivana tammikuuta 2008.
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YLEISPERUSTELUT

1 Johdanto

Valtio on ainoana omistajana, enemmisto-
omistajana tai merkittdvind vihemmisto-
omistajana 54 osakeyhtiossd, joista 12 on
porssiyhtiditd. Valtion yhtidomaisuuden arvo
on erittdin merkittivi ja porssiyhtiGomistus-
ten yhteenlaskettu markkina-arvo 10.9.2007
oli kaikkiaan 25,426 miljardia euroa. Valtio
on saanut yhtidistddn osinkotuloja vuosina
2000—2007 yhteensd yli 7,742 miljardia eu-
roa ja osakkeiden myyntituloja samana ajan-
jaksona yhteensd 9,328 miljardia euroa.

Valtion yhtidomaisuus markkinaehtoisesti
toimivissa yhtidissd, sen arvo ja yhtididen
keskeiset tunnusluvut ilmenevit esityksen si-
vulla 4 olevista taulukoista (ylemmaissé tau-
lukossa porssiyhtiot, alemmassa noteeraa-
mattomat markkinaehtoisesti toimivat yhti-
ot).

Kokonaisuudessaan valtion yritysvaralli-
suus on merkittivé osa kansallisvarallisuutta.
Valtio pyrkii tdméin omaisuuden hoidossa
mahdollisimman hyvién taloudelliseen ja yh-
teiskunnalliseen kokonaistulokseen. Yhtioi-
den merkitystd korostaa niihin kertynyt kan-
sallinen osaaminen, jolla on suuri merkitys
elinkeinotoiminnan kehittymisen ja suotuisan
taloudellisen kehityksen varmistamisen kan-
nalta.

Erait valtionyhtiot toteuttavat valtion eri-
tyistehtdvid. Niissd yhtidissd valtiolla on
omistajana ensisijaisesti yhteiskunnallisia ta-
voitteita, vaikka yleistavoitteena on, ettéd toi-
minta on tehokasta ja itsekannattavaa. Eri-
tyistehtdvid hoitavia yhtioitd on viisitoista.
Omistajaohjauksen kannalta valtion omista-
juutta hoidetaan erityistehtdvadn liittyvien
sddntelyn ja viranomaistehtdvien ehdoilla.

Pddosa valtionyhtioistd ja valtion osak-
kuusyhti6istd toimii kokonaan tai osaksi kil-
pailullisessa ympéristossd eli markkinaehtoi-
sesti. Niissd valtio-omistajan keskeisid ta-
voitteita ovat kannattavuus ja pitkéjénteinen
omistaja-arvon kasvattaminen. N&itd yhtioitd
on kolmekymmentikahdeksan ja niist4d kaksi-
toista on porssinoteerattuja. Osassa markki-
nachtoisesti toimivista yhtidistd valtiolla on

selkedsti sijoitusintressi eli valtio on kiinnos-
tunut yhtididen tuloksesta ja omistuksen ar-
von kasvusta. Osaan puolestaan liittyy jokin
valtion erityinen intressi, joka voi liittyd esi-
merkiksi tiettyjen infrastruktuurin kannalta
tarkeiden toimintojen varmistamiseen, huol-
tovarmuuskysymyksiin tai yhtididen ase-
maan keskeisind peruspalveluiden tuottajana.
Téllaisista erityisistd intresseistd kdytetddn
nimitysté strateginen intressi.

Strategisista intresseistd huolimatta yhtiot
ovat selkedsti markkinaehtoisesti toimivia.
Erona valtion erityistehtdvdd hoitaviin yhti-
6ihin on juuri toiminnan markkinaehtoisuus
ja sen edellyttdma riittdva etdisyys kyseisten
toimintojen ja toimialojen viranomaistoimin-
noista.

Markkinaehtoisesti toimivissa yhtiossd val-
tio pyrkii kulloinkin parhaaseen taloudelli-
seen kokonaistulokseen, tarvittaessa ja mah-
dollisuuksien mukaan myds eduskuntaval-
tuuksien puitteissa toteutettavien omaisuuden
myyntien ja yritysjarjestelyjen kautta. Jos
valtion strategiset intressit aiheuttavat yhti-
oille rasitteita ja kustannuksia, valtion tulee
kompensoida naméi kilpailuneutraliteettion-
gelmien vilttdmiseksi.

Ehdotetulla lailla varmistettaisiin, ettd val-
tionomistusta ja valtion omistajaohjausta
koskevan padtoksenteon toimivaltasuhteet
ovat selkedt ja johdonmukaiset. Eduskunnan
ja valtioneuvoston toimivalta mériteltdisiin
perustuslain edellyttdmalld tavalla siten, ettd
eduskunta pééttiisi rajoista, joiden puitteissa
valtionomistusta voidaan supistaa tai laajen-
taa. Valtioneuvosto p#ittdisi kaikista osake-
myynneistd, osakehankinnoista ja yritysjér-
jestelyistd. Eduskunnan my®étivaikutus tarvit-
taisiin  my0s méadrdysvallan hankkimiseen
merkittdvissd yrityksissd. Verrattuna nykyi-
seen lakiin, lakia nykyaikaistettaisiin vas-
taamaan osakeyhtiGoikeutta ja arvopaperi-
markkinoiden sddntelyd. Uudet sddnnokset
antaisivat samalla nykyistd joustavammat
mahdollisuudet sellaisten yritysjérjestelyjen
toteuttamiseen, joissa valtioenemmistdiset
yhti6t ovat osapuolena.



2006

Liike-

vaihto

€milj
Finnair Oyj 1990
Fortum Oyj 4 491
Kemira Oyj 2523
Metso Oyj 4 955
Neste Oil Oyj 12734
OMX Abp 381
Outokumpu Oyj 6 154
Rautaruukki Oyj 3682
Sampo Oyj* 7159
Sponda Oyj 117
Stora Enso Oyj 14 594
Telia Sonera AB 9 896
Yhteensa

Liike-

voitto Liikevoitto/
lilkevaihto

€milj
-1

1455
202
457
854
132
824
529

104
624
2770
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%
-0,5%
32,4 %
8,0 %
9,2 %
6,7%
34,6 %
13,4 %
14,4 %
18,9 %
88,9 %
43 %
28,0 %

Tase

€milj
1660
16 839
2769
4958
4340
1361
6 414
3026
47 620
2939
17 440
21668

Omava-
raisuus-
aste
%

37 %
48 %
40 %
36 %
48 %
57 %
48 %
62 %
1%
20 %
45 %
50 %

Oman
paa-
oman
tuotto
%
2%
14 %
11 %
30 %
34 %
20 %
38 %
30 %

8%
17 %

Sijoite-
tun
paa-
oman

tuotto

%

0%
13 %
11 %
22 %
32%
20 %
21 %
32%

5%
20 %

Henki-
16st6
(kes-
kim.)

lkm
9598
8910
9186

23 364
4678
1324
8 159

13 303

11 657

225
45
27 716

Osingot
valtio

5
568
29
24
116
1
62
11
95
15
44
423
1493

*) Kokonaispddoman tuotto (ei sijoitetun pddoman tuotto); Sampo myi pankkitoiminnan 1.2.2007 Danske Bank

A/S:lle.

Valtio myi omistamansa Kemira GrowHown osakkeet 24.5.2007. Valtio sai osinkotuloja yhti¢sta tilikaudelta 2006 yh-

teensé noin 2,6 miljoonaa euroa.

2006
Liike-
vaihto
€milj
Altia Oyj 462
Arek Oy 6
Art and Design City
Helsinki Oy Ab 0,4
Boreal Kasvinjalostus Oy
(tk 1.7.05-30.6.06) 7
Edita Oyj 170
Eka-kiinteistét Oy (selvitystilassa)
Ekokem Oy Ab 61
Fingrid Oyj 351
Gasum Oy 883

HAUS kehittamiskeskus Oy 6
ltella Oyj 1.6.07 alk. (Suo-

men Posti) 1551
Kemijoki Oy 39
Labtium Oy~

Motiva Oy 4
Patria Oyj 448
Rahapaja Oy 122
Raskone Oy 116
Santapark Oy

(tk 1.5.06-30.4.07) 2

Liike-

voitto Liikevoitto/
liikevaihto

€milj %

15 3,3%

-1 -12,5 %

-0,06 -16,0%
0,7 11,4 %

7 4.1 %

5 79 %
80 22,6 %
78 8,8 %
-0,6 -10,3 %
89 57 %

-1 -3,6 %
0,0 -0,05 %
27 6,0 %
11 9,0 %

5 4,3 %
0,1 5,6 %

Tase

€milj
495
82

0,4

87

119
1514
602

1052
415

484
95
80

Omava-
raisuus-
aste

%
38 %
7%

76 %
29 %

73 %
26 %
61 %

37 %
65 %
35 %

58 %
55 %
64 %
22 %

42 %

Oman
paa-
oman
tuotto
%
5%

16 %
21%

5%

10 %
16 %

10,1%

-4,.3 %

0,4 %
9%

47 %

Sijoite-
tun
paa-
oman
tuotto
%
6 %
-1 %

12 %
13 %

6 %
6 %
17 %

1%
14,1 %
-04 %

0,6 %
1%
12 %
10 %

3%

Henki-
16std
(kes-
kim)

Ikm
1075
9

65
1147

288
238
158

52
25294
284

26
2 477
247
880

4

Osingot

valtio

5,0
0,0

0,0

0,1
0,0

0,0
0,9
10,7

0,0
27,0
0,3

0,02
11
1,5

5,1

0,0
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Silta Oy 18 0,8 47 %
Suomen Siemenperuna-

keskus Oy 3 -0,06 -2,3 %
Suomen Viljava Oy 17 46 26,7 %
Vapo Oy 601 54 9,0 %
Wood Focus Oy (selvitystilassa)

VR-yhtyma Oy 1265 85 6,7 %
Vuotekno Oy 4 0,2 56 %
Yhteensa

Markkinaehtoiset yhteensa

*) kokonaispddoman tuotto ei oman padoman tuotto
**) 30.6.2007 tilinpaatds vahvistamatta
***) Yhtio perustettu 5.7.2007

30
700

1553

60 %

27 %
69 %
47 %

84 %
38 %

14 %

-4,0 %
15,9 %
12 %

52 %
18 %

19 %

-4 %
18 %
1%

7,0 %
17 %

261

12+40
93
1891

12 663

0,07

0,0
3,0
8,5

30,4
0,03
104

1597
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2 Nykytila ja keskeiset ehdotukset
2.1 Nykytila ja kiytinto

Valtionomistusta koskevan pidétoksenteon
ja omistajaohjauksen perustana on valtion
osakasvallan kaytostd erdissd taloudellista
toimintaa harjoittavissa osakeyhtidissi annet-
tu laki (740/1991), jiljempénd valtionyhtio-
laki). Laki siséltdd sddnnokset osakehankin-
noista ja osakkeiden luovutuksista, sadnnok-
set eduskunnan ja valtioneuvoston toimival-
lasta sekd erditd madritelmid.

Vuoden 1991 laki on ensimmdiinen valtion
omistajaohjausta séédntelevd yleislaki ja siind
toimivaltakysymykset on ratkaistu ldhinni
tuolloin voimassa olleen osakeyhtidlain
(734/1978) ldahtokohdista kisin. Siten edus-
kunnan suostumusta edellytetddn, jos valtio
luopuu osakeyhtidlain mukaisesta médra-
enemmistostdédn (yli kaksi kolmasosaa yhtion
kokonaisddnimaaristd), enemmistostdan (yli
puolet kokonaisddnimédrastd) tai méasdravi-
hemmistostddan (vdhintddn yksi kolmasosa
kokonaisddniméaarastd). Kéaytdnnossd edus-
kunta on lisdksi asettanut laista poikkeavia
ddnivaltarajoja, joiden alittaminen edellyttda
eduskunnan suostumusta. Esityksen antohet-
kelld voimassa olevat eduskuntavaltuudet il-
menevit jaksossa 2.3, keskeiset ehdotukset,
olevasta taulukosta.

Osakeluovutuksia koskevat sddnnokset on
samoin kirjoitettu pitkélti osakeyhtitlain ldh-
tokohdista kisin. Lihtokohtana on, etti valti-
onomistusta ja eduskunnan suostumuksen
tarvetta arvioidaan yksinomaan omistettavan
yhtion #énivaltaosuuden perusteella. Edus-
kunnan suostumus tarvitaan siten kaikkiin
sellaisiin j#rjestelyihin, joissa valtion #dni-
valtaosuus kohdeyhtiossd putoaa eduskunta-
valtuuden alapuolelle.

2.2 Nykytilan arviointi

Valtionyhtiélain  soveltamiseen liittyvét
ongelmat ovat olleet toistuvasti esilld omista-
jaohjauskéytiannossd. Erdiden teknisesti van-
hentuneesta sééntelystd johtuvien ongelmien
osalta kauppa- ja teollisuusministerié pyysi
vuonna 2002 valtioneuvoston oikeuskansle-
rilta lausunnon lain 4 ja 5 §:n soveltamisesta

erdissd yritysjarjestelytilanteissa. Menettely-
tavat on sittemmin jarjestetty lausunnon mu-
kaisesti, mutta lausunnossaan oikeuskansleri
totesi myds tarpeen poistaa toimivaltakysy-
myksiin liittyvét epdselvyydet lainsdddanto-
teitse.

Kauppa- ja teollisuusministerion asettama
omistajapoliittinen selvitysmies Matti Vuoria
arvioi joulukuussa 2003 antamassaan rapor-
tissa myds valtionyhtidlakia. Han totesi sen
erdin osin vanhentuneeksi ja suositti lain uu-
distamista.

Oikeuskanslerin lausuntoon, selvitysmie-
hen raporttiin ja omistajaohjauskédytdnndssi
esiin tulleisiin kysymyksiin liittyvdt muutos-
tarpeet kohdistuvat erityisesti kolmeen asia-
kokonaisuuteen. Ensiksikin eduskunnan ja
valtioneuvoston toimivallanjako kaipaa sel-
kiyttdmistd. Tavoitteena on nykyistd selke-
dgmmin jirjestelmd, jossa eduskunta p#attdi
keskeisistd valtion médrdysvaltaa koskevista
toimivaltuuksista ja valtioneuvosto eduskun-
nan péitosten mahdollistamissa puitteissa
kaikista omistusta ja omistajaohjausta koske-
vista kysymyksistd. Toiseksi on todettu, ettd
osakkeiden luovuttamista koskevat sddnnok-
set ovat teknisesti vanhentuneita. Ne eivét
mahdollista kaikkien osakeyhtiélain mukais-
ten yritysjdrjestelyvaihtoehtojen hyodynta-
mistd ja vaikeuttavat yritysjdrjestelyihin liit-
tyvid rahoituksellisia jdrjestelyjd, kuten eril-
listen omistajayhtididen (holding-yhtiét kon-
sernien emoyhtidind) kayttamistd. Tavoittee-
na on jarjestelmd, jossa ratkaisevaa on edus-
kunnan piitosten edellyttimin valtion #éni-
valtaosuuden sdilyminen jirjestelyn lopputu-
loksena syntyvdssd yhtiossd ja siitd riippu-
matta, minkélainen yhtidoikeudellinen ja ra-
hoituksellinen menettely tihdn padsemiseksi
on valittu. Kolmas uudistuskohde on laissa
kaytettiava kisitteistd sekd erddt muut teknis-
luonteisemmat kysymykset.

2.3 Keskeiset ehdotukset

Valtionomistusta arvioitaessa ldhtokohtana
on, ettd omistajan ja omistajaohjauksen kan-
nalta erityisen merkityksellisid ovat valtion
yksinomistus ja valtion enemmistéomistus.
Yksinomistajana valtio voi vapaasti asettaa
yhtille muita kuin taloudellisia tavoitteita
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ilman, ettd se vaarantaisi muiden omistajien
asemaa tai loukkaisi heiddn oikeuksiaan.
Enemmistdomistajana valtio voi tarvittaessa
yksin ratkaista normaalit yhtickokouksessa
padtettavit kysymykset ja siten kayttdd mas-
rdysvaltaa kaikissa yhtion liiketoiminnan ja
johtamisjérjestelmén kannalta keskeisissd
kysymyksissd. Ehdotuksessa on nditd kahta
lahtokohtaa vastaavasti tdsmennetty perus-
tuslain 92 §:n edellyttdima eduskunnan ja val-
tioneuvoston toimivallan jako sekd midrdys-
vallasta [uopumisen ettd myos mésdrdysvallan
hankkimisen osalta. Madrdysvallasta luopu-
mista koskevien eduskuntavaltuuksien ra-

joiksi on mddritelty yksinomistuksesta luo-
puminen ja ehdottomasta enemmistostd luo-
puminen eli 100 % ja 50,1 %.

Uudistuksen vaikutukset eduskunnan ja
valtioneuvoston toimivaltaan ilmenevit ohei-
sesta taulukosta. Eduskuntavaltuuksien raja
nousisi viidessétoista yhtiosséd ja laskisi yh-
deksédssd yhtiossd. Taulukossa ryhmi la si-
sidltdd markkinachtoisesti toimivat yhtiot,
joihin ei liity strategista intressid, ryhmé 1b
markkinaehtoisesti toimivat yhtiét, joihin liit-
tyy strateginen intressi ja ryhmai 2 valtion eri-
tyistehtdvid hoitavat yhtiot.

VALTION OMISTUSOSUUDET JA EDUSKUNTAVALTUUDET 3.9.2007 SEKA MUU-

TOKSET EDUSKUNTAVALTUUKSIIN

Porssiyhtiot Ryhm#d Valtion Omistuksen Alaraja uuden Eduskunta-
omistus  alaraja lain mukaan valtuuden muutos
% % % %
Finnair Oyj VNK Ib 558% 50,1 % 50,1 % 0,0 %
Fortum Oyj VNK 1b 50,6 % 50,1 % 50,1 % 0,0 %
Kemira Oyj VNK la 16,5% 15,0 % 0,0 % -15,0 %
Metso Oyj VNK la 11,1 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Neste Oil Oyj VNK Ib 50,1 % 50,1% 50,1% 0,0 %
OMX Abp VNK la. 1,3% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Outokumpu Oyj VNK la 31,1% 10,0 % 0,0 % -10,0 %
Rautaruukki Oyj VNK la 39,7% 20,0 % 0,0 % -20,0 %
Sampo Oyj VNK la 13,7% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Sponda Oyj VNK la 343% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Stora Enso Oyj VNK la 123% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Telia Sonera Oyj VNK la 13,7% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Yhteensi (Ikm) 12
Noteeraamattomat Ryhméd Valtion Omistuksen Alaraja uuden Eduskunta-
markkinaehtoiset omistus  alaraja lain mukaan valtuuden muutos
% % % %
Altia Oyj VNK la 100,0 % 50,1 % 50,1 % 0,0 %
Arek Oy VNK la. 9,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Art and Design City Helsinki Oy
Ab VNK la 352% 0,0 % 0,0 % 0,0
Boreal Kasvinjalostus Oy VNK 1b  65,0% 50,1 % 50,1 % 0,0 %
Edita Oyj VNK la 100,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Eka-kiinteistot Oy VNK la 38,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Ekokem Oy VNK b 34,1% 33,4% 0,0 % -33,4 %
FCG Finnish Consulting Group
Oy VNK la 6,1% 0,0 % 0,0 % 0,0%
Fingrid Oyj VNK b 12,3% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Gasum Oy VNK b 24,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Haus kehittamiskeskus Oy VNK 1b 100,0 % 66,7 % 100,0 % +33,3 %



Itella Oyj 1.6.07 alk. (Suomen
Posti Oyj)

Kemijoki Oy

Labtium Oy

Motiva Oy

Patria Oyj

Rahapaja Oy

Raskone Oy

Santapark Oy

Silta Oy

Suomen Siemenperunakeskus Oy
Suomen Viljava Oy

Vapo Oy

Wood Focus Oy

VR-Yhtymé Oy

Vuotekno Oy

Yhteensi (Ikm)
Markkinaehtoiset yhteensi
Erityistehtivii hoitavat
yritykset

Alko Oy

Arsenal Oyj*
CSC-tieteellinen laskenta Oy
Finnvera Oyj

Hansel Oy

Hevosopisto Oy

Solidium Oy

Suomen Erillisverkot Oy
Suomen IImailuopisto Oy
Suomen Teollisuussijoitus Oy
Suomenlinnan

Liikenne Oy

Teollisen Yhteistyon rahasto Oy
Tietokarhu Oy®

Veikkaus Oy

VNK
VNK

VNK
VNK
VNK

VNK
VNK
VNK

VNK
VNK
VNK

STM

VM
OPM
KTM

VM
OPM
VNK

SM
OPM
KTM

OPM
UM
VM

OPM
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1b

la

26

38
Ryhmé

[NSIN (SR (ST (S (O I (ST (S I (S I (O I (9]

[\OREN (ST O I O]

100,0 %
50,1 %
100,0 %
100,0 %
73,2 %
100,0 %
85,0 %
32,1 %
10,2 %
22,0 %
100,0 %
50,1 %
5,9 %
100,0 %
15,4 %

Valtion
omistus
%

100,0 %
100,0 %
100,0 %
100,0 %
100,0 %
25,0 %
100,0 %
100,0 %
49,5%
100,0 %

50,0 %
79,9 %
20,0 %
100,0 %

66,7 %
50,1 %
66,7 %
66,7 %
50,1 %
50,1 %
66,7 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
66,7 %
50,1 %
0,0 %
66,7 %
0,0 %

Omistuksen
alaraja

%
66,7 %
100,0 %
66,7 %
66,7 %
66,7 %
0,0 %
66,7 %
66,7 %
33,4 %
66,7 %

50,0 %
66,7 %
66,7 %
66,7 %

100,0 %
50,1 %
100,0 %
100,0 %
50,1 %
50,1 %
50,1 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
100,0 %
50,1 %
0,0 %
100,0 %
0,0 %

Alaraja uuden
lain mukaan

%

100,0 %

100,0 %

100,0 %

100,0 %

100,0 %

0,0 %

100,0 %

100,0 %

0,0 %

100,0 %

0,0 %
50,1 %
50,1 %

100,0 %

+33,3 %
0,0 %
+33,3 %
+33,3 %
0,0 %
0,0 %
-16,6 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
+33,3 %
0,0 %
0,0 %
+33,3 %
0,0 %

Eduskunta-
valtuuden muutos
%
+33,3 %
0,0 %
+33,3 %
+33,3 %
+33,3 %
0,0 %
+33,3 %
+33,3 %
-33,4 %
+33,3 %

-50,0 %
-16,6 %
-16,6 %
+33,3 %

! Alkoholilain (1143/1994) mukaan Alkon on oltava 100 % valtionomistuksessa. Taulukossa on kuiten-
kin kéytetty valtionyhtidlain mukaista 66,7 %:n alarajaa, koska valtionyhtiélaki on ensisijainen erityis-

lakeihin nidhden.

? Valtion vakuusrahastosta annetussa laissa (379/1992) tarkoitettu yhtié, johon timéin lain valtuusrajat
eivét sovellu. Omistuksesta suoraan valtiolla 79 % ja vakuusrahastolla 21 %.

3 Valtion osuus ##nisti 80 %



Yleisradio Oy*
Yrityspankki Skop Oyj’
Yhteensd (Ikm)
Kaikki yhteensi (Ikm)
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LVM 2 100,0 % 66,7 % 100,0 %
VM 2 100,0 % 100,0 % 100,0 %
16
54

+33,3 %
0,0 %

* Yleisradiossa valtion omistusosuus ei ole tasan 100 % vaan yhtidssi on joukko pienomistajia. Sek
YLE:ssi ettd mahdollisissa muissa samanlaisissa omistustilanteissa olisi perusteltua, ettd valtio kéyttdisi
osakeyhtitlain mukaista mahdollisuutta lunastaa pienosakkaiden osakkeet. T#ll4 taattaisiin valtion ra-
joitukseton miadrdysvalta kaikissa tilanteissa sekd varmistettaisiin se, etté erityisaseman tai julkisen ra-
hoituksen perusteella yhtioon kertyvit tuotot kasvattavat vain valtion omistaja-arvoa.
> Valtion vakuusrahastosta annetussa laissa (379/1992) tarkoitettu yhtid, johon tdmén lain valtuusrajat

eivit sovellu.



10 HE 80/2007 vp

Markkinaehtoisesti toimivien yhtididen,
joihin ei liity strategista intressid (yhtioryhma
1 a), osalta péagdsaantond olisi, ettd omistuk-
sesta pddttiminen kuuluu valtioneuvostolle.
Poikkeuksia olisivat Altia ja Kemijoki, joi-
den enemmistéomistuksesta luopuminen
edellyttdisi eduskunnan suostumusta.

Markkinaehtoisesti toimivien yhtididen,
joihin liittyy strateginen intressi (yhtioryhma
1 b), osalta nykyisestd enemmist6std luopu-
minen edellyttdisi eduskunnan suostumusta.
Jos yhti6 on nykyisin valtion kokonaan omis-
tama, osakkeita ei saisi lainkaan luovuttaa
ilman eduskunnan suostumusta.

Erityistehtdvid hoitavien yhtididen (yhtio-
ryhmi 2) enemmistd on valtion kokonaan
omistamia. Ndiden osakkeita ei saisi lainkaan
luovuttaa ilman eduskunnan suostumusta.
Niissd erityistehtdvayhtivissd, joissa valtio on
enemmistdomistaja, enemmistostd luopumi-
nen edellyttdisi eduskunnan suostumusta.
Kolmessa yhtiossd (Hevosopisto, Suomen
Ilmailuopisto, Suomenlinnan Liikenne) omis-
tuksesta paittdminen kuuluisi valtioneuvos-
tolle.

Laissa on médritelty erilaiset luovutustilan-
teet nykyistd osakeyhtidlakia (624/2006) ja
arvopaperimarkkinoiden sdéntelyd vastaaval-
la tavalla. Ehdotetut sdinnokset ovat vi-
lineneutraaleja eli ratkaisevaa olisi kaikissa
tilanteissa jarjestelyjen lopputulos eiki niiden
tekninen toteutustapa. Valtioneuvosto voisi
siten esimerkiksi hyvéksya fuusion tai osa-
kevaihdon, jonka seurauksena valtionomis-
tuksen kohteena oleva yhti6é vaihtuisi, kun-
han valtiolla edelleen siilyisi eduskuntaval-
tuuksien edellyttima omistus.

Laissa ja sen perusteluissa on mdiéritelty
luovutushinnan arvioimisen kriteerit tavalla,
joka vastaa arvonmidrityskdytintojd yritys-
kauppatilanteissa ja ottaa huomioon merkit-
tdvissd osakemyynneissd noudatettavat kiy-
tannot.

Terminologia on nykyaikaistettu sekd val-
tioneuvoston ja ministerididen vilistd toimi-
vallan ja tehtdvien jakoa koskevat sdannokset
kirjoitettu johdonmukaisiksi ja kattaviksi.

Laissa on pitdydytty siind voimassa olevan
lain I&ht6kohdassa, ettd valtion yhtiGomistus-
ta ja sitd koskevaa péitoksentekoa sddntelevd
laki koskee jatkossakin vain yhtigitd, joissa

on niin sanottua suoraa valtion omistusta ja
joissa valtion omistajaohjaus perustuu osake-
yhti6lain mukaisten omistajan oikeuksien
kayttdmiseen. Laki ei siten koske valtion lii-
kelaitosten tytdryhtiGitd, joiden omistajaval-
taa kayttdd liikelaitoksen hallitus, eikd kon-
sernimuotoisten yritysten tytiryhtioité, joiden
omistajavaltaa kéyttdvit emoyhtion toimie-
limet.

3 Esityksen vaikutukset
3.1 Taloudelliset vaikutukset

Esitykselld ei ole suoria taloudellisia vaiku-
tuksia. Menettelytapoja koskevien sdannos-
ten nykyaikaistamisen voidaan kuitenkin
odottaa tuottavan yritysjérjestelyjen osapuo-
lina oleville yrityksille merkittidvid sdédstoja,
kun jérjestelyjen toteutus voidaan suunnitella
ilman valtionomistuksesta aiheutuvia rajoi-
tuksia. Kustannusten aleneminen vaikuttaa
joko suoraan osapuolena olevien yritysten
omistajien jarjestelyssd saamaan vastikkee-
seen tai jarjestelyn tuloksena syntyvin yri-
tyksen arvoon, joten menettelytapojen nyky-
aikaistaminen ja selkiyttdminen tuottaa valti-
on omistukselle lisdarvoa.

3.2 Vaikutukset viranomaisten toimin-
taan

Eduskunnan suostumusta edellyttdvien
omistus- ja ddnivaltamuutosten uudelleen
midrittely muuttaa eduskunnan ja valtioneu-
voston toimivaltasuhteita. Eduskunta tekee
keskeiset padtokset siitd, missd yhtidissd val-
tion yksinomistuksesta ja valtion méérdysval-
lasta voidaan luopua. Valtioneuvosto tekee
kaikki omistusta koskevat konkreettiset p#s-
tokset.

Padtoksentekoa koskevien sddnnosten sel-
kiyttdminen siirtdd erditd rutiiniluonteisia
padtoksid  valtioneuvoston yleisistunnosta
omistajaohjauksesta vastaavalle ministeriélle
ja yksinkertaistaa tdltd osin omistajaohjauk-
sen hoitamista. Toisaalta kaikkien wvaltion
omistamia osakkeita koskevien myyntipai-
tosten osoittaminen valtioneuvoston yleisis-
tunnon toimivaltaan merkitsee erdiden talou-
dellisesti vdhamerkityksisten asioiden kisit-
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telyd yleisistunnossa. Niiden asioiden luku-
médrd on kuitenkin vdhdinen, joten yhticko-
kousedustusta koskevien pddtdsten siirtdmi-
nen ministeridihin merkitsee yleisistunnossa
kisiteltdvien asioiden méérdn vihentymista.

Menettelytapaséddntdjen nykyaikaistaminen
parantaa omistajaohjauksesta vastaavan vi-
ranomaisen toimintamahdollisuuksia ja lisdd
sekd valtioneuvoston ettd omistajaohjaukses-
ta vastaavan ministerion vaihtoehtoja p#4tos-
tilanteissa.

Menettelysddntdja on laintasoisten sdin-
nosten lisdksi tarvetta tdsmentdd muulla oh-
jeistuksella. Valtioneuvostolle on aihetta laa-
tia yleinen sisdpiiriohje, joka ottaa huomioon
porssiyhtivitd koskevaan p#itoksentekoon
liittyvit erityiskysymykset. Lisdksi omistaja-
ohjauksesta vastaavien ja erityisesti yritysten
hallitustehtévid hoitavien virkamiesten ase-
maa ja esteellisyyttd koskevat ohjeet on tis-
mennettdvd sekd yhdenmukaisiksi ettd uutta
lakia vastaaviksi.

4 Asian valmistelu
4.1 Valmisteluvaiheet ja -aineisto

Uudistus on valmisteltu valtioneuvoston
kansliassa aiemman kauppa- ja teollisuusmi-
nisteriossd tehdyn valmistelun pohjalta. Val-
mistelun ldhtokohtana ovat olleet eréét oike-
uskanslerin kannanotot sekd omistajapoliitti-
seksi selvitysmieheksi kutsutun Matti Vuori-
an raportissa tehdyt ehdotukset.

4.2 Lausunnot ja niiden huomioon otta-
minen

Uudistushankkeesta on pyydetty alla kuva-
tut lausunnot vuonna 2005 ja tdmi esitys pe-
rustuu tuolloin laaditun esitysluonnoksen
ajantasaistamiseen. Uusia lausuntoja ei sen
vuoksi ole pyydetty.

Kauppa- ja teollisuusministerié pyysi tam-
mikuussa 2005 uudistuksen ldhtokohdista
lausunnot kaikilta omistajaohjaustehtivisti
vastaavilta ministeridilti, valtioneuvoston oi-
keuskanslerilta, valtiontalouden tarkastusvi-
rastolta ja eduskunnan valtiontilintarkastajilta
sekd valtiovarainministerion budjettiosastol-
ta. Valtiontilintarkastajia lukuun ottamatta
kaikki vastasivat lausuntopyynt6on. Lausun-

nonantajien kannat olivat jossakin méérin eri
suuntaisia, mutta kaikki tukivat uudistuksen
yleisid tavoitteita. Yksityiskohtien osalta jat-
kovalmistelussa omaksuttiin ne perusratkai-
sut, jotka sisdltyvdt myos lopulliseen ehdo-
tukseen.

Kauppa- ja teollisuusministerié pyysi lisdk-
si Helsingin yliopiston professori Kaarlo
Tuorilta lausunnon uudistukseen liittyvistd
valtiosddntboikeudellisista kysymyksista.
Lausunnossa esitetyt nikokohdat otettiin kai-
kilta osin huomioon esitystd valmisteltaessa.

Kauppa- ja teollisuusministerio pyysi lisdk-
si huhtikuussa 2005 uudelleen lausunnot kai-
kilta omistajaohjaustehtivistd vastaavilta mi-
nisteridiltd, valtioneuvoston oikeuskansleril-
ta, valtiontalouden tarkastusvirastolta ja
eduskunnan valtiontilintarkastajilta seké val-
tiovarainministerion budjettiosastolta ja val-
tioneuvoston controllerilta. Lausuntopyyn-
non liitteend oli lakitekstin ja yleisperustelu-
jen luonnokset. Kaikki vastaanottajat antoi-
vat lausunnon.

Lausunnoissa esitettiin pddosin uudistuksen
teknisid yksityiskohtia ja perusteluja koske-
via huomautuksia, jotka on otettu huomioon
jatkovalmistelussa.

Liikenne- ja viestintdministerio katsoi kui-
tenkin, ettd uudistuksessa ei tulisi muuttaa
nykyisid eduskuntavaltuuksien raja-arvoja ja
ettd laissa ei kdisiteltdisi eikd lain nimessi
mainittaisi omistajaohjausta. Jatkovalmiste-
lussa on eduskuntavaltuuksien osalta pitdy-
dytty ehdotetussa kaksiportaisessa mallissa,
jonka on katsottu sekd varmistavan eduskun-
nan  vaikutusmahdollisuudet  keskeisissd
omistusratkaisuissa ettd vastaavan perustus-
lain 92 §:n 1 momentin sddnnodsté, jonka mu-
kaan lailla sdddetdadn eduskunnan suostumuk-
sen tarpeellisuudesta sekd valtion maérdys-
vallasta luopumisen ettd mésrdysvallan valti-
olle hankkimisen yhteydessid. Omistajaohja-
usta koskevat sddnnokset perustuvat nekin
perustuslain 92 §:n 1 momenttiin, jonka mu-
kaan lailla sdddetddn toimivallasta ja menet-
telystd kdytettdessd valtion osakasvaltaa yh-
tidissd, joissa valtiolla on médrdysvalta.

5 Riippuvuus muista esityksisti

Ehdotuksella ei ole riippuvuutta muihin
esityksiin.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1 Lakiehdotusten perustelut

1 §. Soveltamisala. Pykildssd madritellddn
lain soveltamisala ja keskeinen sisdlts. Ky-
symyksessd on yleislaki, joka médrittelee en-
sisijaisesti  eduskunnan, valtioneuvoston
yleisistunnon ja omistajaohjauksesta vastaa-
van ministerién toimivallan padtoksenteossa,
jonka kohteena ovat valtion merkittdvit
omistusosuudet osakeyhtiomuotoisissa yri-
tyksissd. Lisdksi laissa maédritellddn valtio-
neuvoston yleisistunnon ja omistajaohjauk-
sesta vastaavan ministerion tehtdvienjako
omistajaohjaukseen liittyvissd kysymyksissa.

Soveltamisala tdsmentyy 1 §:n siséltdmien
rajausten sekd 2 §:ssd olevien midritelmien
kautta. Siihen kuuluvat ldht6kohtaisesti kaik-
ki sellaiset osakeyhtiot, joissa valtio kayttda
enemmistdvaltaa tai joissa valtio on merkit-
tdviand vihemmistoomistajana. Vdhemmisto-
omistusta pidetddn aina merkittdvand, jos
valtiolla on vihintdsn kymmenen prosenttia
ddnivallasta ja asetuksella voidaan maariti
lain soveltamisesta my0s pienempiin omis-
tus- ja dédnivaltaosuuksiin.

Soveltamisalaa ei aikaisemman lain tapaan
endd madritelld yhtididen harjoittaman talou-
dellisen toiminnan perusteella, mutta sovel-
tamisala ei tiltd osin asiallisesti muutu, silld
sen ulkopuolelle rajataan asunto-osakeyhtiot,
kiinteistdosakeyhtiot sekd sellaiset muut yh-
tiot, joiden tarkoituksena on tietyn kiinteisto-
kokonaisuuden omistaminen tai hallitsemi-
nen. Sellaisia muita kuin taloudellista toimin-
taa harjoittavia osakeyhtioitd, jotka aikai-
sempaa lakia sdddettdessd haluttiin rajata lain
soveltamisalan ulkopuolelle, ei kdytinnossi
ole ollut. Ei myoskéédn ole nahtédvissd perus-
teita sille, ettd téllaisten yhtididen omistusta
koskevaan paidtoksentekoon ja omistajaohja-
ukseen tulisi soveltaa téstd yleislaista poik-
keavia madrdyksid, silld myos aatteellista tai
muuta ei-taloudellista toimintaa harjoittavien
osakeyhtididen omistajavallan kaytté ja
omistajaohjauksen keinot médrittyvét osake-
yhtidlain yleisten sdénnosten perusteella.

Lakia ei sovelleta valtion mahdollisiin ja-
senyyksiin osuuskunnassa taikka yhti6osuuk-
siin henkiloyhtidissd. Niiden osalta tulevat
sovellettaviksi valtion talousarviosta annetun

lain (423/1988), jédljempéand talousarviolaki
sddnnokset ja muut valtion omaisuuden luo-
vuttamista tai hallinnoimista koskevat yleiset
madrdykset.

2 momentin mukaan lakia sovelletaan vain
valtion suorassa omistuksessa oleviin yhtioi-
hin ja niiden osakkeisiin ja siten vain valtio-
neuvoston piirissd tapahtuvaan péaitoksente-
koon seki sen edellyttdimiin eduskunnan p#-
toksiin. Lakia ei sovelleta Kansanelikelai-
toksen, Suomen Pankin, valtion eldkerahas-
ton tai valtion liikelaitoksen omistamiin
osakkeisiin, silld nditd koskeva paitoksente-
ko kuuluu kyseisten organisaatioiden omille
toimielimille. Vastaavasti kyseisten organi-
saatioiden omistamien osakkeiden tuottamia
44nid el oteta huomioon, kun arvioidaan, mil-
loin yhtio on 2 §:ssd tarkoitetulla tavalla val-
tioenemmistdinen yhtio tai valtion osakkuus-
yhtio, eikd myoskddn 3 §:n mukaisen edus-
kunnan suostumuksen tarvetta arvioitaessa.

3 momentin mukaan lakia sovelletaan kon-
sernimuotoisissa yrityksissd vain emoyhtion
osakkeita koskevaan pddtoksentekoon ja
omistajaohjaukseen. Soveltamisalan mé&érit-
tely perustuu téltd osin siihen, ettd valtio
omistaa nimenomaan emoyhtion osakkeita ja
kayttdd omistajavaltaansa ensisijaisesti emo-
yhtion yhtiokokouksissa. Valtion omistus- ja
ddnivaltaosuudesta riippumatta konsernin ty-
tir- ja osakkuusyhtioitd koskeva péidtoksen-
teko kuuluu joko emoyhtion toimielimille tai
kyseisten tytédr- ja osakkuusyhtididen omille
toimielimille, eikd emoyhtién omistaja voisi
puuttua siihen poikkeamatta osakeyhtitlain
mukaisesta toimivallanjaosta ja eri yhtidor-
gaanien tehtdvanmadrittelyst.

Lakia ei sovelleta asunto-osakeyhtidihin
eikd sellaisiin osakeyhtitihin, joiden pédasi-
allisena tarkoituksena on tietyn kiinteiston tai
kiinteistokokonaisuuden omistaminen tai hal-
litseminen. Tietyn Kkiinteiston omistamista
varten perustetuista yhtidistd useimmat ovat
kiinteistdosakeyhtiditd, mutta timi ei aina
ilmene yhtion toiminimestd. T&ll6in yhtion
kuuluminen lain soveltamisalaan ratkeaa yh-
tigjarjestyksen toimialamédrittelyn perusteel-
la. Soveltamisalan ulkopuolelle rajataan
myos yhtiét, joiden yhtigjarjestyksen mukai-
nen toimiala perustuu tietyn toiminnallisen
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kiinteistokokonaisuuden omistamiseen. Til-
16in ratkaisevaa on, ettd yhtion omistus ky-
seisissd kiinteistoissd joko on pysyvii tai voi
lakata vain toiminnallisten kokonaisuuksien
uudelleenarvioinnin yhteydessi. Kaikki kiin-
teistosijoitustoimintaa  yhtigjarjestyksensd
mukaan harjoittavat yhtiot kuuluvat lain so-
veltamisalaan siitd riippumatta, harjoittaako
yhtio aktiivista kiinteistosijoitustoimintaa.

4 momentin mukaan lakia sovelletaan ensi-
sijaisena my0s silloin, kun yhtigstd tai sen
omistajaohjauksesta on sdddetty erikseen lail-
la. Erillislailla sddnneltyjd yhtioitd ovat Alko
Oy, Finnvera Oyj, Suomen Teollisuussijoitus
Oy, Teollisen Yhteistyon rahasto Oy (Finn-
fund) ja Yleisradio Oy. Ehdotettu etusijajir-
jestys vastaa voimassa olevan lain asemaa
erillislakeihin néhden ensisijaisena yleislaki-
na ja ensisijaisuutta voidaan pitd4 perusteltu-
na sekd toimivaltakysymysten selkeyden
varmistamiseksi ettd valtion omistajaohjauk-
sen yhdenmukaisuuden edistdmiseksi. Yleis-
lain ja yhtiokohtaisen erillislain ristiriita voisi
aiheutua ldhinni silloin, jos valtio luopuisi
tdydestd omistuksesta yhtiossd, jonka erityis-
lain mukaan on oltava kokonaan valtion
omistama. Koska tdmi edellyttdd 3 §:n mu-
kaan eduskunnan suostumusta, kyseinen eril-
lislaki tulee joko muuttaa ensin tai valtioneu-
voston tulee asiaa koskevan esityksen yhtey-
desséd tehdd esitys myos kyseisen erillislain
muuttamisesta. Ndin varmistetaan, ettd yleis-
lain mukainen eduskuntavaltuus ja erillislain
mukainen valtion omistus- ja dédnivaltaosuut-
ta koskeva vaatimus vastaavat toisiaan ennen
kuin yhtién osakkeita luovutetaan. Ensisijai-
suus koskee vain yhtiokohtaisia erillislakeja,
joten valtionyhtidlakiin ndhden ensisijaisesti
sovellettavaksi mdaérittyjen muiden lakien
ensisijaisuus sdilyy. Valtion vakuusrahastosta
annetun lain (379/1992) 19 a §:n ensisijai-
suussddnnos kohdistuu siten tdhén lakiin sa-
moin kuin kumottavaan valtionyhtiolakiin .

2 §. Mddritelmdit. Valtion omistus- ja déni-
valta voi muuttua erilaisten toimenpiteiden ja
jarjestelyjen seurauksena. Laissa kidytetddn
nimitystd valtion yhtidomistusta koskevat
pddtdkset kaikista sellaisista pédtoksistd, joi-
den seurauksena omistus- tai dénivaltasuhteet
muuttuvat. Osa néistd padtoksistd kohdistuu
suoraan valtion omistamiin osakkeisiin ja
niistd midrddmiseen. Namid pdidtokset teh-

dddn yksinomaan omistajan toimesta ja yhti-
on toimielinten ulkopuolella joko osakkeita
myymélli tai ostamalla taikka sopimalla sel-
laisesta jdrjestelystd, jossa valtio saa vastik-
keena toisen yhtion tai yhtididen osakkeita.
Useimmat merkittévit yritysjérjestelyt teh-
dddn kuitenkin yhtididen eikéd niiden omista-
jien sopimuksilla ja paétoksilld. Talloin
omistajat eivdt suoraan madrdd omistukses-
taan vaan hyviksyvit sellaisia yhtididen p#s-
toksid, jotka vaikuttavat omistus- ja dénival-
tasuhteisiin. Huomattavia muutoksia aiheut-
tavista toimista péidtetddn yhtiokokouksessa,
mutta yhtikokous voi osakeyhtitlain nojalla
my0s antaa yhtion hallitukselle valtuuden
paittdd pienemmistd osakeanneista, joiden
seurauksena  yhtion  osakkeenomistajien
omistus- ja dénivaltaosuudet muuttuvat.

Valtion omistajaohjauksella puolestaan
tarkoitetaan kaikkia sellaisia toimia, jotka pe-
rustuvat osakkeiden tuottaman ##nivallan
kayttamiseen. Valtio kéyttdd &énivaltaansa
virallisesti ja muodollisesti vain yhtiokoko-
uksissa, mutta kdytdnnossd yhtion hallitus ja
toimiva johto selvittdvit ennalta suurimpien
omistajien suhtautumisen yhtion kannalta
merkittdviin investointeihin ja muihin vas-
taaviin hankkeisiin. Néihin tilanteisiin liitty-
vi epévirallinen yhteydenpito ja omistukseen
perustuvan vaikutusvallan kdyttdminen ovat
merkittivd osa omistajaohjausta ja aktiivista
omistajuutta.

Jako yhtioomistusta koskeviin p#étoksiin ja
omistajaohjaukseen ei luokittele paatoksii
vain jompaankumpaan luokkaan kuuluviksi,
silld osa yhtiGomistusta koskevista merkitté-
vistd padtoksistd tehdddn myotavaikuttamalla
omistajaohjauksen kautta yhtion péadtoksen-
tekoon. Lain 4 ja 5 §:ssd on médritelty ndihin
padtoksiin liittyvé toimivallanjako, jonka 14h-
tokohtana on, ettd kaikki suoraan omistuk-
seen kohdistuvat padtokset sekd merkittavit
omistus- ja ddnivaltaosuuteen vaikuttavat
paitokset kuuluvat valtioneuvoston yleisis-
tunnolle. Omistajaohjauksesta vastaavan mi-
nisterion toimivalta rajoittuu sellaisten omis-
tus- ja ddnivaltaosuuteen vaikuttaviin pa&atok-
siin, jotka ovat merkitykseltddn véhiisia.

Pykildn 3 ja 4 momentissa ehdotetaan osit-
tain muutettavaksi ja osittain tarkennettavak-
si nykyistd terminologiaa. Kisitteestd valti-
onyhtio ehdotetaan luovuttavaksi kokonaan,
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koska sen on toistuvasti todettu antavan har-
haanjohtavan kuvan markkinaehtoisesti toi-
mivista yhtiistd ja niiden asemasta. Tilalle
ehdotetaan termid valtioenemmistdinen yhtio,
jolla halutaan korostaa, ettd lain sddnnokset
ja soveltamisala liittyvit omistajaan ja omis-
tajan paiatoksentekoon. Termilld on kaytén-
nossd sama sisdltd kuin yhtidoikeudellisesti
vakiintuneella kisitteelld tytdryhtio. Termi
on myds johdonmukainen valtiontalouden
tarkastuksesta vastaavien viranomaisten toi-
mivaltaa koskevien sddnnosten kanssa, silld
niissd keskeisend kriteerind on valtion mé&-
rdysvalta, ja ehdoton d4ntenenemmisté mer-
kitsee aina midrdysvallan olemassaoloa.
Vaikka maédritelmd poikkeaa valtiontalouden
tarkastusvirastosta annetun lain (676/2000)
19 §n mukaisesta valtion méidrdysvallassa
olevan yhtion madritelmasts, tilld ei ole vai-
kutusta tarkastusviraston tehtdvien ja toimi-
vallan kannalta.

Valtioenemmistoisyys médritellddn yksin-
omaan yhtion kaikkien osakkeiden tuottaman
gdnivallan perusteella ja ratkaisevaa on valti-
on mahdollisuus tehdd yksin ne paitokset,
jotka osakeyhtiolain nojalla edellyttavit yk-
sinkertaista enemmistoa.

Voimassa oleva laki ei sisdlld termid valti-
on osakkuusyhtio, mutta se on kdytinnossi
vakiintunut likimain ehdotettua siséltodan
vastaavaksi. Osakkuusyhtio —kasitettd kéyte-
tddn lahtokohtaisesti samalla tavoin kuin yh-
tio- ja kirjanpitolainsdddanndssd, mutta sen
siséltd on midritelty mahdollisimman tarkka-
rajaisesti, koska kysymys on samalla 1 §:n 1
momentin mukaisesta lain soveltamisalan
médrittelemisestd. Osakkuusyhtiditd ovat
kaikki ne yhti6t, joissa valtion dédnivalta on
vahintddn kymmenen prosenttia ja enintdén
viisikymmentd prosenttia. Alarajana oleva
kymmenen prosenttia vastaa osakeyhtitlain
yksilollisen vihemmistosuojan alarajaa ja
yldrajana oleva viisikymmentd prosenttia
suurinta sellaista ##nivaltaa, jolla ei vield
voida kéyttidd ehdotonta enemmistdvaltaa.

Sadnnokseen sisdltyy lisiksi mahdollisuus
midrdtd 9 §:n nojalla annettavalla valtioneu-
voston asetuksella osakkuusyhtioksi myos
sellainen yhtid, jossa kymmenen prosentin
ddnivaltaosuus ei tayty. Edellytyksend on, et-
td osakkeenomistus siitd huolimatta on riitté-
vian merkittdvédd, jotta yhtio halutaan pitdd

tdssd laissa tarkoitetun omistajaohjauksen
piirissd ja soveltaa sen osakkeiden luovutuk-
siin 7 §:n 1 momentin mukaisesti titd lakia
eikd wvaltion talousarviosta annettua lakia.
Asetuksenantovaltuuden kéyttdminen merkit-
see lain soveltamisalan laajentamista, ja sité
tulee kiyttdd vain sellaisten yhtididen osalta,
joiden taloudellinen tai yhteiskunnallinen
merkitys on huomattava.

Asetuksenantovaltuuden kohteena ovat 14-
hinnd porssiyhtididen yritysjérjestelyjen tai
osakemyyntien johdosta syntyvit tilanteet,
joissa valtio on yhtion omistusrakenteen
vuoksi merkittdvd omistaja myos alle kym-
menen prosentin ddnivaltaosuudella sekid ti-
lanteet, joissa valtio on noteeraamattomassa
yhtigssd omistajana yhtion erityistehtdvén tai
omistukseen liittyvdn strategisen intressin
vuoksi. Niissi tilanteissa on perusteltua nou-
dattaa tdimén lain mukaista toimivallan jakoa
ja tamidn lain paitoksentekokiytintojd, silld
omistusta koskeviin paitoksiin  kytkeytyy
myds omistajaohjaukseen ja omistajavallan
kayttoon liittyvid kysymyksié.

Laissa ei ole médritelty milloin osakkeiden
hallinnointi tulisi siirtdd omistajaohjauksesta
vastaavalta ministeriltd valtiokonttorin hal-
linnoitavaksi. Taméd on tarkoituksenmukai-
suuskysymys, jota arvioidaan yhtio- ja ta-
pauskohtaisesti. Omistajaohjauksesta vastaa-
villa ministeri6illd voi siten olla hallinoitava-
naan myos yhtioitd, joiden osakkeiden luovu-
tuksiin sovelletaan valtion talousarviosta an-
netun lain 24 §:n 1 momentin sdinnoksii. Li-
sdksi ldhtokohtana on, ettd omistajaohjauk-
sesta vastaavalla ministeri6lld, valtiovarain-
ministeri6lld tai ministerioilld yhteisesti voi
edelleen olla hallinnoitavanaan sellainen si-
joitustoimintaa ja arvopaperikauppaa harjoit-
tava yhtio, jonka kautta pienempien osake-
erien realisointi toteutetaan. Nykyisin tété
tehtdvdd hoitaa valtion kokonaan omistama
Solidium Oy.

3 §. Eduskunnan suostumus mddrdysval-
lasta luopumista tai mddrdysvallan hankki-
mista koskeviin pdcitoksiin. Lain keskeisend
tavoitteena on selkeyttdd toimivallanjakoa
eduskunnan ja valtioneuvoston vililld siten,
ettd eduskunta paattdaa keskeisistd valtion 44-
nivaltaa koskevista toimivaltuuksista ja val-
tioneuvosto ndiden valtuuksien puitteissa
kaikista omistusta ja omistajaohjausta koske-
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vista kysymyksistd. Toimivallanjako perus-
tuu perustuslain 92 §:n 1 momenttiin, jonka
nojalla eduskunnan suostumuksesta m#dra-
ysvallan hankkimiseen valtiolle tai valtion
midrdysvallasta luopumiseen sdddetdan lail-
la.

Pykidldn 1 momentin mukaan eduskunnan
suostumus tarvitaan valtion yksinomaisesta
madrdysvallasta tai valtion enemmistdvaltaan
perustuvasta médrdysvallasta luopumiseen.
Pykéldn 2 momentissa on médritelty tilanteet,
joissa midrdysvallan hankkimiseen vaaditaan
eduskunnan suostumus. Vaikka eduskunnan
suostumus on perustuslain edellyttamalla ta-
valla omaksuttu padsddnnoksi, siitd tehtdvit
poikkeukset merkitsevit kdytdnnossd, ettd
useimmat madrdysvallan hankkimista koske-
vat paitokset tekee valtioneuvosto.

Voimassa olevasta laista poiketen edus-
kunnan suostumus vaaditaan siihen, ettd val-
tio voi luopua yksinomistuksestaan ja yhti-
60n voi siten tulla yksi tai useampi muu
omistaja. Nykyinen raja on kahden kolmas-
osan midrdenemmistovallan menettiminen,
mutta tilanteita, joissa madrdenemmistd olisi
ollut valtion omistajavallan kdyton kannalta
merkityksellinen, ei kdytdnnossd ole esiinty-
nyt. Sen sijaan valtion yksinomistus on mer-
kityksellinen, jos yhtiolld on jokin poliittis-
luonteinen erityistehtdvé tai yksinoikeus tai
jos muiden kuin taloudellisten intressien
huomioon ottaminen yhtion toiminnassa ja
yhtion toimielinten p#itdksenteossa halutaan
rajoituksetta mahdollistaa. T&llin on olen-
naista, ettd yhtiossd ei lainkaan ole sellaista
vihemmistdtahoa, jonka osakeyhtilain mu-
kaisia oikeuksia valtion omistajapolitiikan
kannalta tarpeelliset ja perustellut toimet voi-
sivat loukata.

Eduskunnan suostumus vaaditaan myds
sithen, ettd valtio voi luopua maérdysvallas-
taan eli yksinkertaisesta enemmistostdén yh-
tiossd. Enemmistovallan kéyttdjd ratkaisee
kaytdnnossd sen, minkélaisia strategisia pa-
toksid yhtiossid tehddédn ja miten yhtion liike-
toimintaa kehitetddn. Voimassa olevan lain
mukaisesta madrdvihemmistostd luopumista
koskevasta eduskunnan suostumuksesta sen
sijaan luovutaan, koska maédrdvihemmiston
merkitys valtion omistajaohjauksen ja omis-
tajapolitiikan kannalta keskeisissd kysymyk-
sisséd on rajallinen.

Eduskunta ei kummankaan suostumustilan-
teen osalta tee myyntipddtoksid vaan vain
valtuutuspéstoksid, eivitkd valtuutuspadtok-
set merkitse eduskunnan ilmaisemaa tahtoa
tietystd yhtiostd tai sen osakkeista luopumi-
seen. Valtuutuspiditoksid koskevien esitysten
perusteluissa tulee osoittaa ne omistajapoliit-
tiset syyt ja yhtion kehittymiseen liittyvit
seikat, joiden nojalla tdydestd valtionomis-
tuksesta tai valtionenemmistostd voitaisiin
luopua. Kiytinnossd eduskuntavaltuuden
olemassaolo on edellytys vaihtoehtoja kar-
toittavalle omistajapolitiikalle ja yhtiokohtai-
sen omistajastrategian muodostamiselle ja
edistdd siten valtion yritysvarallisuuden joh-
donmukaista ja taloudellisesti tarkoituksen-
mukaista hoitamista. Jos valtuuksia kéyte-
tddn, myyntipddtokset tehddin aina valtio-
neuvoston yleisistunnossa. Osakemyynnit ja
valtion &ddnivaltaosuuden kannalta merkitté-
vit yritysjarjestelyt toteutetaan télloin halli-
tuksen omistajapoliittisten linjausten puitteis-
sa.

Eduskunnan suostumuksen tarvetta arvioi-
taessa ratkaisevaa on jérjestelyn lopputulos
eikd tekninen toteutus. Voimassa olevan lain
sddnnds perustuu valtion #dnivaltaan juuri
kyseisessd yhtiosséd eikd ota huomioon tilan-
teita, joissa valtiolla rakennejirjestelyn tu-
loksena olisi omistusosuus sellaisessa uudes-
sa yhtiossd, jonka osaksi aiempi yhtio raken-
nejérjestelyssd tuli. Tamd merkitsee kdytin-
nossd sitd, ettd jarjestelyissd ei voida kayttad
kaikkia osakeyhtiolain mukaisia vaihtoehtoja
eikd myoskddn nykyaikaisia rahoitusjirjeste-
lyjé, joissa jérjestely usein toteutetaan perus-
tamalla uusi omistajayhtio. Se, ettd ratkaise-
vaa on valtion #inivaltaosuus erilaisten jér-
jestelyjen toteutuksen jilkeen eikd ddnivallan
sdilyminen juuri tietyn yhtion osalta keskey-
tyksettd tietyn suuruisena, lisdd merkittdvasti
yritysjérjestelyjen  toteuttamisvaihtoehtoja.
Tdmén voidaan arvioida tuottavan merkitta-
vid kustannusséistojd jarjestelyihin osallistu-
ville yhtidille ja sitd kautta osakkeiden ar-
voon ja niistd jirjestelyssd saatavaan vastik-
keeseen vaikuttavaa lisdarvoa sekd valtiolle
ettd muille osakkeenomistajille.

Maidrdysvallan  hankkimisen osalta péa-
saantond on, ettd valtio voi hankkia maardys-
vallan yhtiéssd vain eduskunnan suostumuk-
sella. Madrdysvallan hankkimista ei kuiten-
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kaan voida pitdd yhtd merkittdvand omistaja-
poliittisena ratkaisuna kuin miédrdysvallasta
luopumista, joten padsdantd on sddnndkseen
otetuilla poikkeuksilla rajattu koskemaan
vain sellaisia merkittdvien yritysten maari-
ysvallan hankkimistilanteita, joissa valtio si-
joittaa yhtidihin uutta pddomaa. Erilaiset yri-
tysjdrjestelytilanteet ja merkitykseltddn vé-
hdisempien yhtididen méidrdysvallan hank-
kimistilanteet on sen vuoksi jitetty wvaltio-
neuvoston yksinomaiseen toimivaltaan kuu-
luviksi.

Eduskunnan suostumusta ei siten tarvita,
jos valtio saa méadrdysvallan ilman lisdpaa-
oman sijoittamista. T&lloin méadrdysvallan
saamisen perusteena ovat yhtion toimielinten
padtokset, jotka voivat liittyd esimerkiksi
osakkeiden tuottamiin oikeuksiin tai omien
osakkeiden hankintaan ja mititdimiseen, joi-
den seurauksena omistussuhteet muuttuvat.
Eduskunnan suostumusta ei mydskéin tarvi-
ta, jos kysymyksessd on useammassa vai-
heessa toteutettava yritysjérjestely, jossa val-
tio saa osakkeistaan vastikkeena osuuden jér-
jestelyyn osallistuvan tai jérjestelyn yhtey-
dessd perustettavan yhtion osakepddomaan
tai oman pddoman ehtoisiin arvopapereihin.
Sddnnos vastaa 1 momentin osakkeiden luo-
vutustilanteita koskevaa sd@nnostd eduskun-
tavaltuuden tarpeettomuudesta tilanteessa,
jossa jdrjestelyn lopputulos on aiempien
eduskuntavaltuuksien mukainen ja toteuttaa
periaatetta, jonka mukaan toimivaltakysy-
myksid arvioidaan kokonaisuuksien ja jérjes-
telyjen lopputulosten eikd jérjestelyjen yksi-
tyiskohtien perusteella.

Eduskunnan suostumusta ei myo6skddn tar-
vita, jos valtio merkitsee osake-enemmiston
perustettavassa osakeyhtiossd tai jos valtio
hankkii enemmistdaseman yhtiossd, joka on
pieni tai keskisuuri. Pienen ja keskisuuren
yrityksen médritelmét perustuvat perustamis-
sopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakoh-
dan nojalla yhtiomuodoltaan tietynlaisten yh-
tididen tilinp&ddtoksistd annettuun neljdnteen
neuvoston direktiiviin eli ns. tilinpaétosdirek-
tiiviin. Syyskuussa 2007 kaytossd olevien
midritelmien mukaisesti yritystd pidetddn
pienend, jos se tdyttdd kaksi seuraavista kol-
mesta edellytyksestd: taseen loppusumma ei
ylitd 4,4 miljoonaa euroa, nettoliikevaihto ei
ylitd 8,8 miljoonaa euroa eikd keskimaarii-

nen henkiloston maarad ylitd viittdkymmenta.
Yritystd pidetddn keskisuurena, jos se tdyttdd
kaksi seuraavista kolmesta edellytyksesti: ta-
seen loppusumma ei ylitd 17,6 miljoonaa eu-
roa, nettoliikevaihto ei ylitd 35 miljoonaa eu-
roa eikd keskimédrdinen henkiloston méaird
ylitd kahtasataaviittadkymmenta.

Eduskunnan vaikutusmahdollisuudet myos
pienten ja keskisuurten yhtididen médrdys-
valtaan liittyvien ratkaisujen osalta on var-
mistettu siten, ettd poikkeus koskee vain
maidrdysvallan hankkimista, ja pykildn 1
momentin mukaisesti méaidrdysvallasta luo-
puminen edellyttdd aina eduskunnan suostu-
musta. Perustettavia osakeyhti6itd koskeva
poikkeus on tarkoitettu sovellettavaksi vain
toimintansa aloittavien yritysten kohdalla ja
vain valtion talousarviossa olevien osake-
hankintaméédrirahojen tai muiden yksiloity-
jen mairdrahojen puitteissa.

Kun eduskunnan suostumusta edellytetddn,
se voidaan antaa joko erilliselld eduskunnan
padtokselld tai valtion talousarvion yhteydes-
sd. Talousarvion yhteydessi valtioneuvostol-
le voidaan antaa toimivaltuus joko yleisen
osakehankintaméérdrahan tai muun méiéréra-
han, joka on kéytettdvissd osakkeiden hank-
kimiseen, perusteluiden paétésosassa.

Madrdysvallasta luopumisen tai madrdys-
vallan hankkimisen lisdksi eduskunnan suos-
tumusta edellytetddn myds 7 §:n 2 momentis-
sa tarkoitetuissa tapauksissa, jos osakkeita
luovutettaisiin kdyp#dd arvoa olennaisesti al-
haisemmasta hinnasta.

4 §. Valtioneuvoston toimivalta. Pykilassa
midritelldsn valtioneuvoston yleisistunnon
toimivalta ja tehtdvit luettelemalla ne yhtio-
omistusta koskevat piditokset, jotka tehddin
valtioneuvoston yleisistunnossa, méérittele-
milld valtioneuvoston yleisistunnon tehtdvit
omistajaohjauksessa sekd osakehankintojen
ja muiden osakepiddomaan tehtdvien tai oman
pddoman ehtoisten sijoitusten toteuttamisen
edellytykset. Lahtokohtana on, ettd osake-
luovutusten ja osakehankintojen sekéd omista-
jan nidkokulmasta merkittdvien omistajaohja-
uksen kautta tehtdvien paétosten hyvaksymi-
nen kuuluu valtioneuvoston yleisistunnolle.
Osakeluovutusten osalta  valtioneuvoston
toimivalta perustuu 3 §:ssi médriteltyihin
eduskunnan suostumuksiin ja osakehankinto-
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jen osalta valtion talousarviosta annetun lain
sddnnoksiin.

Valtioneuvoston yleisistunto p#attdd 1
momentin 1 kohdan nojalla kaikista valtio-
enemmistdisten yhtididen ja valtion osak-
kuusyhtididen osakkeiden luovutuksista ja
vastaavasti myos osakehankinnoista. Osak-
keisiin rinnastetaan kaikki osakkeiden mer-
kitsemiseen oikeuttavat arvopaperit, kuten
merkintdoikeustodistukset, optiotodistukset
ja vaihtovelkakirjat. Sdannoksessd on luovut-
tu voimassa olevan lain lisdkriteeristé, jonka
mukaan valtioneuvosto p#ittdd vain merkit-
tavistd osakkeiden luovutuksista ja osake-
hankinnoista. Niin kaikki valtion omistuk-
seen ja ddnivaltaan suoraan vaikuttavat val-
tio-omistajan omat pédtokset tehdddn valtio-
neuvoston yleisistunnossa. Omistukseen ja
ddnivaltaan wvilillisesti vaikuttavien yhtion
toimielinten pddtosten osalta toimivalta on
sen sijaan jaettu valtioneuvoston yleisistun-
non ja omistajaohjauksesta vastaavan minis-
terion kesken 1 momentin 2 kohdassa ja 5
§:n 4 kohdassa médritellyin tavoin.

Pykidldn 1 momentin 2 ja 3 kohdassa on
médritelty ne yhtion toimielinten, kdytannos-
sd yhtiokokousten, paitokset, jotka omistaja-
ohjauksesta vastaava ministerio ja sen edus-
taja voi hyviksyd wvain valtioneuvoston
yleisistunnon pddtoksen nojalla. Téllaiset
padtokset koskevat osakeanteja tai sulautu-
misia, joissa vanhojen omistajien omistus- ja
ddnivaltaosuudet muuttuvat.

Pykildn 1 momentin 2 kohdan mukaan val-
tioneuvoston yleisistunnon suostumus tarvi-
taan aina, jos valtion kokonaan omistama yh-
tio aikoo toteuttaa osakeannin, jolla osakkeita
annetaan muiden kuin valtion merkittdviksi,
tai jos téllainen yhti6 aikoo osallistua sulau-
tumiseen tai muuhun yritysjérjestelyyn, jossa
muiden osapuolten omistajat saavat vastik-
keensa kokonaan tai osaksi osakkeina. Valti-
on ddnivaltaosuuden muutoksen suuruudella
ei tdlloin ole merkitysta.

Pykildn 1 momentin 3 kohdan mukaan val-
tioneuvoston yleisistunnon hyviksyminen
tarvitaan kaikkiin sulautumisiin ja jakautumi-
siin, joista pédtetddn yhtiokokouksissa. Toi-
saalta 1 §:n 3 momentista seuraa, ettd hyvik-
symistd ei tarvita tytdryhtiosulautumisiin,
joissa emoyhtié on osapuolena ja joista p#it-
tdd vastaanottavan emoyhtion hallitus. Hy-

viksymistd ei myoskdédn tarvita muihin tytér-
yhtioitd koskeviin jarjestelyihin, joista paite-
tddn emoyhtion hallituksessa.

Valtioneuvoston yleisistunnon hyvéksymi-
nen on edellytyksend myos valtion myota-
vaikuttamiselle muihin vastaaviin jérjestelyi-
hin, jos wvaltion osuus yhtion &ddnivallasta
muuttuu kyseisen jarjestelyn johdosta merkit-
tavasti. Téllaisia muita jirjestelyjd ovat esi-
merkiksi hallitukselle annettavat osakeanti-
valtuudet, omien osakkeiden osto- ja lunas-
tusohjelmat sekd osakkeiden tuottamaan #-
nimddrddn  vaikuttavat  yhtidjéarjestyksen
muutokset. Niiden osalta arviointiperusteena
ovat jarjestelyn vaikutukset ja hyviaksyminen
on haettava, jos jérjestely voi yhdessd aiem-
min hyviksyttyjen vastaavanlaisten jérjeste-
lyjen kanssa johtaa vihintdén viiden prosen-
tin suuruiseen tai muutoin merkittaviksi kat-
sottavaan valtion &dinivallan muuttumiseen.
Hyviksyminen on haettava ennen tillaisen
muutoksen mahdollistavaa yhtiokokousp#s-
tostd, silld omistaja ei voi puuttua hallituksen
paitoksentekoon, joka tapahtuu yhtidkoko-
uksen myontdmien valtuuksien puitteissa.

Pykildan 1 momentin 3 kohdan mukaisessa
arvioinnissa muutos on merkittdvd suuruu-
destaan riippumatta, jos se vaikuttaa osake-
yhtiélain mukaisesti méadrdytyviin valtion
osakasoikeuksiin. Tillaisina merkittidvini
muutoksina pidetddn madrdenemmiston, eh-
dottoman enemmistén, madravihemmiston ja
yksilollisen vihemmistdsuojan alarajan me-
nettdmistd eli muutoksia, joiden seurauksena
valtion osuus yhtion dénivallasta laskee kah-
teen kolmasosaan tai sen alapuolelle, puoleen
tai sen alapuolelle, yhden kolmasosan ala-
puolelle taikka yhden kymmenesosan alapuo-
lelle.

Sekd osakkeiden luovuttamista ettd yhtioi-
den toimielinten pa&toksilla toteutettaviin jér-
jestelyihin myotavaikuttamista koskevat asiat
kédsitellddn valtioneuvostossa kdytinnossa
vdhintddn kahdessa eri vaiheessa. Yleensd
merkittdvin osakekaupan tai yritysjarjestelyn
hyvéksyminen tapahtuu vasta pitkéllisten
neuvottelujen jilkeen ja neuvottelujen jatka-
minen edellyttdd, ettd osapuolilla on vihin-
tddn periaatteellinen valmius toteuttaa kaup-
pa tai jérjestely, jos yhteisymmaérrys yksi-
tyiskohdista syntyy. Siksi toimivallanjaosta
omistajaohjauksesta vastaavan ministerion ja
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valtioneuvoston yleisistunnon vililld seuraa,
ettd ministerid tarvitsee neuvotteluja aloitet-
taessa ja mahdollisesti jossakin neuvottelujen
vaiheessakin vahintddn periaatteellisen hy-
viksymisen sille, ettd neuvotteluja ylipadtdsan
voidaan kdydi tai ettd yhtiossd valmistelta-
vaa jdrjestelyd voidaan viedd eteenpiin. Tal-
16in asiat on kdytdnnossd viety valtioneuvos-
ton talouspoliittisen ministerivaliokunnan ka-
sittelyyn ja valiokunta on ottanut kantaa sii-
hen, voidaanko asiassa edeti sekd antanut
tarvittavat toimiohjeet valtion neuvottelijoille
tai valtion puolesta yhtion edustajien kanssa
keskusteleville. Valtioneuvoston yleisistun-
toon tuodaan vasta osapuolten kesken val-
miiksi neuvoteltujen osakekauppojen hyvik-
syminen tai yhtion valmiiksi neuvotteleman
yrityskaupan tai muun jirjestelyn hyviksy-
minen. T#ll6in talouspoliittinen ministeriva-
liokunta ottaa kantaa vain tdméin esityksen
hyviksymiseen, eivitkid sen aikaisemmat pe-
riaatekannanotot neuvottelujen aloittamisesta
tai jatkamisesta vaikuta arviointiin.

Pykildan 1 momentin 4 kohdan mukaan val-
tioneuvoston yleisistunnossa péidtetdan myos
yhtion vapaachtoista selvitystilaa koskevan
padtosesityksen hyviksymisestd. Vapaach-
toinen selvitystila merkitsee p#dsdintoisesti
yhtion toiminnan lopettamista tilanteessa,
jossa siihen ei ole osakeyhtidlaista johtuvaa
velvollisuutta. Téllainen tilanne on omistaji-
en kannalta poikkeuksellinen ja merkityksel-
tddn niin olennainen, ettd sitd koskevat p#i-
tokset on perusteltua osoittaa valtioneuvoston
yleisistunnon eikd omistajaohjauksesta vas-
taavan ministerion toimivaltaan.

Pykdldn 1 momentin 5 kohdan mukaan
kaikista osakepddomasijoituksista sekd muis-
ta oman pddoman ehtoisista sijoituksista p#s-
tetddn valtioneuvoston yleisistunnossa. Lisé-
pddoman sijoittaminen merkitsee aina joko
budjettivarojen kayttod tai pddomapanoksena
kéytettdvan valtion omaisuuden sitomista uu-
teen kidyttotarkoitukseen ja uusin ehdoin. Sen
vuoksi kaikkia lisdpadomasijoituksia voidaan
yhtion koosta ja sijoituksen suuruudesta riip-
pumatta pitdd silld tavoin merkittdvini, ettd
paitokset on perusteltua tehdd valtioneuvos-
ton yleisistunnossa eikd omistajaohjauksesta
vastaavassa ministeriossd. Pykéldan 2 momen-
tissa on midritelty tarkemmin tdllaisten sijoi-
tusten tekemisen ehdot.

Pykildan 1 momentin 6 kohdan mukaan val-
tioneuvoston yleisistunto padttdd omistajapo-
litiikkkaa ja omistajaohjausta koskevista ylei-
sistd periaatteista ja toimiohjeista. Keskeinen
omistajapoliittinen asiakirja on valtioneuvos-
ton omistajapoliittinen periaatepiitds, joka
vakiintuneesti on annettu koko hallituksen
toimikaudeksi. My6s omistajaohjauksen yh-
denmukaisuuden ja valtion omistajana nou-
dattamien kiytdntojen kannalta merkityksel-
liset toimiohjeet on annettava luonteeltaan
yleisind ja kaikkia omistajaohjauksesta vas-
taavia ministeriditd koskevina. Kaytinnossa
osa tillaisista linjauksista on ratkaistu pai-
tosasioina valtioneuvoston yleisistunnossa ja
osa annettu talouspoliittisen ministerivalio-
kunnan kannanottoina, joilla ei ole oikeudel-
lista sitovuutta. Ehdotettu toimivallanjako
mahdollistaa joko tdmin kaytinnon jatku-
vuuden tai sen, ettd talouspoliittisen ministe-
rivaliokunnan kannanotoissa kisitellyt asiat
otetaan koko valtioneuvoston kisiteltdviksi ja
ratkaistaviksi.

Pykildn 2 momentissa on mééritelty edel-
lytykset osakehankintojen sekd osakepadi-
omasijoitusten ja muiden oman pddoman eh-
toisten sijoitusten tekemiselle. Saannoksessi
tarkoitettuja muita oman pddoman ehtoisia
sijoituksia ovat aina osakeyhti6laissa tarkoi-
tetut padomalainat. Vaihtovelkakirjalainoja
pidetddn oman p#ddoman echtoisina aina sil-
loin, jos lainan pddomaa tai korkoja osaksi-
kaan konvertoidaan osakkeiksi, joten valtion
talousarviossa asetettujen edellytysten on
taytyttdva joko koko lainan osalta lainaa an-
nettaessa tai osakepddomaksi konvertoitavan
osuuden osalta konversion toteutushetkella.
Valtioneuvoston yleisistunnon ja omistajaoh-
jauksesta vastaavan ministerion toimivaltaa
ei tdltd osin ole tarpeen madritelld, vaan se
ratkeaa médrarahojen kdyton osalta valtion
talousarviosta annetun lain (423/1988) ja ta-
lousarvioon sisdltyvien madrdysten perusteel-
la. Jos pddomasijoitus merkitsisi méadrdysval-
lan hankkimista, on lisiksi otettava huomi-
oon 3 §:n 2 momentin sddnnokset eduskun-
nan myotdvaikutuksesta sekd niiden peruste-
luissa todettu tarve yksiloidd midrdrahojen
kayttotarkoitus riittdvén tdsmallisesti.

Apporttiomaisuuden luovuttamisen osalta
noudatetaan valtion Kkiintein ja irtaimen
omaisuuden luovuttamista koskevia sddnnok-
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sid. Yritysjdrjestelyjen ja osakevaihtojen
osalta pididtokset tehdddn 1 momentin 1—3
kohdan nojalla valtioneuvoston yleisistun-
nossa.

Pykildn 2 momentin 3 kohdassa tdsmenne-
tddn episelvyyksien vilttdmiseksi se, ettd
valtioneuvostolla on tdmin lain mukaisesti
valtuus hyviksyd useammassa vaiheessa to-
teutettava yritysjérjestely, jossa valtio saa
osakkeistaan vastikkeena tietyn osuuden jér-
jestelyn yhteydessé perustettavan yhtion osa-
kepddomaan tai oman pddoman ehtoisiin ar-
vopapereihin. S44nn6s vastaa 3 §:n sddnnosta
eduskuntavaltuuden tarpeettomuudesta tilan-
teessa, jossa jérjestelyn lopputulos on aiem-
pien eduskuntavaltuuksien mukainen ja to-
teuttaa periaatetta, jonka mukaan toimivalta-
kysymyksid arvioidaan kokonaisuuksien ja
jarjestelyjen lopputulosten eikéd jdrjestelyjen
yksityiskohtien perusteella. Sddnnos ei kui-
tenkaan oikeuta valtioneuvostoa sijoittamaan
uudelleen jérjestelyssd mahdollisesti suoritet-
tavaa rahavastiketta, ja rahavastikkeen osalta
sovelletaan perustuslain 84 §:n mukaista ta-
lousarvion tdydellisyysperiaatetta. Mahdolli-
nen rahavirtojen uudelleen sijoittaminen voi
siten tapahtua vain talousarvioon otetun val-
tuuden tai nettobudjetoidun talousarviomo-
mentin puitteissa. Menettelytavoista ja jérjes-
telyjen yksityiskohdista riippumatta jérjeste-
lyj4 toteutettaessa on otettava huomioon, etti
valtioneuvosto on eduskunnalle tilivelvolli-
nen valtion varallisuuden mahdollisimman
hyvistd hoidosta. Jarjestelyjen tarkoituksen-
mukaisuus ja niilld saavutettujen lopputulos-
ten edullisuus valtion kannalta on siten pe-
rusteltava ja dokumentoitava asianmukaises-
ti.

5 §. Omistajaohjauksesta vastaavan minis-
terion toimivalta. Omistajaohjaukseen lukeu-
tuvat tehtdvit kuuluvat 4 §:n 1 momentin 6
kohdassa mainittuja yleisid periaatteita ja
toimiohjeita lukuun ottamatta omistajaohja-
uksesta vastaavalle ministeriolle.

Omistajaohjauksesta vastaava ministerié
midrdd valtion edustajat yhtickokouksiin ja
antaa heille mahdolliset toimiohjeet. Omista-
jaohjauksesta vastaava ministeri joko edustaa
valtiota yhtiokokouksessa tai méadrdd itsel-
leen sijaisen. Kédytdnnossd kokousedustajaksi
tai edustajan varamieheksi médritdan yleensi
ministerion kansliapééllikké, omistajaohja-

uksesta vastaavan osaston tai yksikon pail-
likko tai muu omistajaohjaustehtdvid hoitava
virkamies.

Yhtiokokousedustajille annetaan varsin
harvoin muodollisia toimiohjeita, mutta val-
tion kannanotot yhtiokokouksissa kisiteltd-
viin asioihin valmistellaan etukéteen ja hy-
viksytetddn ministerilld, jos ne poikkeavat
vakiintuneesti noudatettavista kdytinngista.

Valtiolle osakkeenomistajana kuuluvia oi-
keuksia kéytetddn padsdantoisesti yhtiokoko-
uksessa, mutta valtiolla voi my6s olla esi-
merkiksi yhti6jarjestykseen tai osakassopi-
mukseen perustuva oikeus hyviksy4 tai hyla-
td yhtion toimielinten jdsenet. Vastuuministe-
ri6 kéyttdad osakkeenomistajan puhevaltaa se-
ki kaikkia valtiolle lain, yhtidjarjestyksen tai
osakassopimuksen perusteella kuuluvia oike-
uksia.

Niin sanotulla muulla omistajaohjauksella
tarkoitetaan yhtickokouksen ulkopuolista yh-
teydenpitoa yrityksen ja sen johdon sekd
muiden merkittdvien omistajien kanssa, sa-
moin kuin tdhén liittyvad omistajan kannan-
ottojen muodostamista. Osa tdstd yhteistyostd
liittyy omistajien yhteiseen yhtickokousasi-
oiden valmisteluun ja osa yritysjohdon tar-
peisiin varmistaa omistajien suhtautuminen
ja tuki valmisteilla oleville hankkeille.

Porssiyhtidissd, joissa valtio on merkittava
omistaja, on vuodesta 2004 alkaen kaytetty
valtion aloitteesta menettely4, jossa yhtioko-
kous valitsee nimitysvaliokunnan valmiste-
lemaan seuraavalle yhtiGkokoukselle ehdo-
tusta hallituksen jésenistd ja hallituspalkki-
oista. Valtion edustaja nimitysvaliokunnassa
tulee yleensd omistajaohjauksesta vastaavas-
ta ministeridstd, joko suoraan virka-aseman
perusteella tai erikseen médrittynd, ja saa
toimiohjeensa ministeriltd ja omistajaohjauk-
sesta vastaavalta yksikoltd. Noteeraamatto-
missa yhtiGissd vastaavanlaista keskustelua
kdyddaan omistusrakenteesta riippuen joko
kaikkien tai ainakin merkittdvien omistajien
kesken ja se kuuluu normaaliin omistajaoh-
jaukseen.

Kun yhtiolla on enemmistdomistaja tai
merkittdvid vihemmistdomistajia, yhtion hal-
litus ja toimiva johto keskustelevat omistajan
tai omistajien kanssa keskeisistd valmisteilla
olevista hankkeista ja padtoksistd. Porssiyh-
tiGissd sisdpiirisddntely madrittdd puitteet yri-
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tysjohdon ja omistajien yhteydenpidolle. Ar-
vopaperimarkkinalain (495/1989) 5 luvun
2§:n 2 momentin mukaan sisépiiritietoa ei
saa ilmaista toiselle, ellei se tapahdu osana
tiedon ilmaisevan henkil6n tyén, ammatin tai
tehtdvén tavanomaista suorittamista. Tatd si-
sdpiiritiedon ilmaisukieltoa on tdsmennetty
sekd sddnnoksen perusteluissa ettd rahoitus-
tarkastuksen ja arvopaperiporssin antamissa
ohjeissa, joiden nojalla yrityskohtaiset sisd-
piiriohjeet laaditaan. Noteeraamattomissa yh-
tidissd omistajien informoituna pitdminen on
selvdsti vapaampaa, mutta osakkeenomistajia
on kohdeltava yhdenvertaisesti.

Merkittdvien omistajien kanta tarvitaan
etukidteen esimerkiksi silloin, jos yhtio val-
mistelee osakevastikkeella maksettavaa yri-
tysostoa tai sellaista yritysjarjestelyd, josta
tulisi paattdd yhtiokokouksessa. Etenkin val-
tion kokonaan omistamissa yhtidissd yhtey-
denpito kohdistuu myds strategisiin valintoi-
hin, merkittiviin liiketoiminnan uudelleen
suuntaamisiin ja sellaisiin rahoitusratkaisui-
hin, joilla on vaikutusta osingonmaksun kan-
nalta. Tallainen epévirallinen yhteydenpito
on kéytdnnossd erittdin merkittdvd omistaja-
ohjauksen osa erityisesti yhtitissé, joissa val-
tio on ainoana tai enemmistdomistajana. Osa
omistajan kannanotoista liittyy sellaisten paa-
tosten valmisteluun, jotka tehddin 4 §mn 1
momentin nojalla valtioneuvoston yleisistun-
nossa ja ndissd omistajaohjauksesta vastaava
ministeri6é vie asian talouspoliittisen ministe-
rivaliokunnan késiteltaviksi valtion alusta-
van suhtautumisen selvittdmistd varten.

Pykildan 4 kohdan sddnnds vastaa 4 §:n 1
momentin 3 kohtaa ja tdismentdd toimivallan
kuulumisen omistajaohjauksesta vastaavalle
ministeridlle sellaisten jirjestelyjen osalta,
jotka merkitsevit vain vidhiistd valtion déni-
vallan muutosta ja jotka eivdat sen vuoksi
kuulu valtioneuvoston yleisistunnon toimi-
valtaan. Muutos on vihdinen aina silloin, jos
se ei ole 4 §:n 1 momentin 3 kohdassa ja sen
perusteluissa médritellylld tavalla merkittdva
eli jos muutos on suuruudeltaan alle viisi
prosenttia eikd vaikuta osakeyhtitlain mukai-
sesti madrdytyviin valtion osakasoikeuksiin.

6 §. Omistajaohjauksesta vastaavan viras-
ton tai laitoksen toimivalta. Valtaosa lain so-
veltamisalaan kuuluvista yhtiistd on eri mi-
nisterididen omistajaohjauksessa. Erdiden

yhtididen omistajaohjauksesta vastaa kuiten-
kin itsendisesti ministerion alainen virasto tai
laitos. Pddtoksen omistajaohjauksen osoitta-
misesta virastolle tai laitokselle tekee joko
eduskunta tai valtioneuvoston yleisistunto.

1 §:ssé todetuin tavoin laitoksella ei tarkoi-
teta valtion liikelaitosta vaan sekd suoraan
valtionhallinnon osana olevia yksikoitd ettd
yliopistoja. Téllaisia ohjaustehtdvid on aina-
kin Matkailun edistimiskeskuksella, opetus-
hallituksella ja Valtion teknilliselld tutkimus-
keskuksella. Lisdksi sddnnoksessd tarkoitet-
tuja yhtioitd ovat talousarviolain 3 a §:ssd
tarkoitetut yliopistoyhtiot, joiden hallinnointi
on osoitettu yliopistoille talousarvion perus-
teluiden paatososaan otetulla valtuutuksella.

Omistajaohjaustehtdvdin hoitaminen on
kaytinnossé ollut virastoa tai laitosta ohjaa-
vasta ministeriostd riippumatonta. Kyseiselle
virastolle tai laitokselle on tarvittaessa osoi-
tettu talousarviossa médrirahat, joita yhtioi-
den rahoitus on edellyttinyt ja virasto tai lai-
tos on voinut p#ittdd niiden kdyttdmisestd
samoin edellytyksin kuin muistakin méérara-
hoistaan. Jarjestelmd on toiminut hyvin, eikd
tarpeita sen muuttamiseen ole ilmennyt. Yli-
opistoyhtididen osalta jirjestelmd on vasta
kehitysvaiheessa, eikd sen arvioiminen vield
ole mahdollista.

Sddnnoksessd todetaan voimassa olevan
lain mukaisesti, ettd omistajaohjauksesta vas-
taavalla virastolla tai laitoksella on tehtévit
ja toimivalta, jotka vastaavat 4 ja 5 §:ssd sid-
dettyja valtioneuvoston yleisistunnon ja
omistajaohjauksesta vastaavan ministerién
tehtdvid ja toimivaltaa. Toimivallan jakamis-
ta tai omistajaohjaukseen liittyvien péstosten
alistamista esimerkiksi virastoa tai laitosta
valvovalle ministeridlle ei ole pidetty tarpeel-
lisena eikd tarkoituksenmukaisena. Viraston
tai laitoksen toimivaltaa rajoittavat kuitenkin
3 §:n sddnnokset, joiden nojalla valtion tay-
destd omistuksesta tai valtion enemmistosté
luopumiseen tarvitaan eduskunnan suostu-
mus. T#lloin esityksen tekee virastoa tai lai-
tosta ohjaava ministerié. Yhtiéiden osakkeita
luovutettaessa on noudatettava 7 ja 8 §:n
sdadnnoksid kdyvastd arvosta ja sen midritti-
misestd. Lahtokohtana on, ettd osakemyyn-
neistd tai yritysjérjestelyisti neuvoteltaessa
selvitetddn omistajaohjauksesta vastaavien
ministerididen noudattamat kdytdnnét ja
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kdyvén arvon médrittdmisperusteet ja nouda-
tetaan niitd tarkoituksenmukaisin osin.

7 §. Valtiolle kuuluvien osakkeiden luovut-
taminen. Pykédlan 1 momentissa on sédédetty,
ettd laki on ensisijainen suhteessa talousar-
violain 24 §:n sddnnoksiin valtion irtaimen
omaisuuden luovuttamisesta. Talousarvio-
laista poikkeaminen on perusteltua sekid yh-
tiomistuksiin liittyvien strategisten ja talou-
dellisten intressien merkityksen vuoksi ettd
valtion omistajapolitiikkan johdonmukaisuu-
den varmistamiseksi. Lakien etusijajirjestyk-
sestd seuraa, ettd talousarviolakia sovelletaan
silloin, kun omistuksen kohteena oleva yhtio
ei valtion &ddnivaltaosuuden perusteella tai
asetuksen nojalla ole valtion osakkuusyhti6.
Myos valtion osuuksia ja pddomapanoksia
muissa yhteisoissd kuin osakeyhtidissd kos-
keviin luovutuksiin sovelletaan talousarvio-
lain sddnnoksia.

Poikkeus on laajempi kuin voimassa ole-
vassa laissa, silld nykyinen poikkeus ei koske
talousarviolain 24 §:n 2 momentissa tarkoi-
tettuja tilanteita, joissa osakkeet on hankittu
eduskunnan nimenomaisen p#itoksen nojal-
la. Tamén lain 3 §:44n on otettu voimassa
olevasta laista puuttuvat sddnnokset, joiden
nojalla méérdysvallan hankkiminen valtiolle
edellyttdd erdissd tilanteissa eduskunnan
suostumusta. Lisdksi valtion mésrdysvallasta
luopumiseen vaaditaan aina eduskunnan
suostumus, eikd talousarviolain 24 §:n 2
momentin mukaisen eduskunnan suostumuk-
sen edellyttdminen muissa luovutustilanteissa
ole tarpeen. Ei myoskdén ole perusteltua, ettéd
tdmin lain soveltamisalaan kuuluvien yhtiéi-
den osakkeiden hoitamisesta voitaisiin maa-
ritd talousarviolain 24 §:n 3 momentissa tar-
koitetulla asetuksella. Poikkeus ei koske ta-
lousarviolain 24 §:n 4 momentissa tarkoitet-
tuja valtion kiinteistovarallisuuteen kuuluvia
osakkeita, silld ne on 1 §:n 3 momentissa sul-
jettu tdmén lain soveltamisalan ulkopuolelle.

Pykildn 2 momentin mukaan luovutushin-
nan tulee vastata osakkeiden kdypdd arvoa.
Valtion omistamien osakkeiden tai yritysten
luovutuksesta neuvoteltaessa ja pédtettdessi
on aina pyrittivd mahdollisimman hyviin
kokonaistaloudelliseen lopputulokseen. P#i-
sdaantoisesti arviointi tehdddn yksinomaan
luovutushinnan perusteella, mutta valtiolla
saattaa myos olla sellaisia strategisia intres-

sejd, jotka luovutuksen yhteydesséd turvataan
joko kauppakirjaan otettavilla ehdoilla tai
yrityksen kanssa tehtdvilld pitkdaikaisilla so-
pimuksilla. Tallaiset tilanteet ovat poikkeuk-
sellisia, mutta sddnnoksessi on varauduttu
siihen, etti niitd voi esiintya.

Vaikka lidhtokohtana on, ettd luovutukset
tehdddn kaypddn hintaan, luovutushinnassa
voidaan niin ollen ottaa huomioon luovutuk-
seen liittyvit erityiset olosuhteet, kuten edel-
1a kuvattu strategisten intressien turvaami-
nen. Tillginkd4n luovutushinta ei voi olla
olennaisesti kdypdd hintaa alempi ilman, etti
luovutukselle on saatu eduskunnan suostu-
mus. Jos luovutushintaan vaikuttavat erityiset
syyt voidaan arvioida taloudellisesti, arvioin-
nin 1dht6kohtana on, ettd osakkeiden tai yri-
tysten 8 §:n mukaisesti arvioidusta kayvésti
arvosta vdhennetddn erityisiin syihin liittyvi-
en kustannusten pddomitettu arvo. Jos luovu-
tushinta poikkeaa kdyvéstd arvosta tdtd
enemmin ja poikkeama on olennainen, luo-
vutus edellyttdd eduskunnan suostumusta.
Olennaisuutta ei ole katsottu mahdolliseksi
médrittdd, ja eduskunnan suostumuksen tar-
peen arviointi jdd valtioneuvoston tehtdviksi
ja vastuulle.

Sadnnoksessd tarkoitetut erityiset syyt voi-
vat liittyd myos aikaisempiin osakeluovutuk-
siin tai yritysjérjestelyihin, joiden yhteydessi
on sovittu esimerkiksi ostajan oikeudesta os-
taa halutessaan lisdd yrityksen osakkeita tai
myyjan oikeudesta velvoittaa ostaja osta-
maan lisdd yrityksen osakkeita. Osakeluovu-
tukseen tai yritysjarjestelyyn voi myos liittyd
osapuolten sitoumuksia alentaa jatkossa
omistus- ja dénivaltaosuuttaan tietylld aika-
taululla. Listautumis- ja osakeantitilanteissa
varsin yleisen vakioehdon mukaan annin jér-
jestdjidnd toimiva investointipankki tai muu
rahalaitos saa oikeuden ostaa omiin nimiinsi
annin kokonaismitoitukseen ndhden pieneh-
kon osakemdéridn samaan hintaan, jolla osak-
keet on annissa myyty. Tdm4 hinta on oston
toteutushetkelld markkinahintaa alempi, jos
osakeannin toteutus on onnistunut hyvin. Jér-
jestely on kdytinngssd yleensd kaksisuuntai-
nen siten, ettd annin jirjestdjd sitoutuu tuke-
maan osakkeen kurssia kaupankdynnin alet-
tua. Siten tdmén kaltaiseen sopimukseen liit-
tyy sekd annin jérjestdjan riski ettd sen mah-
dollisuus hyotyd, jos osakekurssi kehittyy
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hyvin. Téllaisia aiempiin sopimuksiin perus-
tuvia tai laajempiin jérjestelyihin liittyvid
osakeluovutuksia arvioitaessa hinta on mééri-
telty aiemmin tai valtiolle on syntynyt vel-
vollisuus myydd aiemmin. Kéyp#a hintaa ei
tdlloin voida arvioida yksinomaan luovutus-
hetken perusteella, eikd eduskunnan suostu-
musta tarvita aiemman sopimusvelvoitteen
tdyttdmiseen, vaikka hinta voi luovutushet-
kelld olennaisestikin poiketa 8 §:n nojalla ar-
vioitavasta kéyvésti arvosta.

Pykildn 2 momentin kahdessa viimeisessa
virkkeessd on maédritelty suoriin osakeluovu-
tuksiin rinnastettavat tilanteet. Osakkeiden
luovuttamiseen rinnastetaan sellaiset omis-
tus- tai yritysjérjestelyt, joista seuraa 4 §:n 1
momentin 3 kohdassa tarkoitettu valtion #3-
nivaltaosuuden merkittdvd muutos. Télloin
merkittdvind pidetddn lahtokohtaisesti viiden
prosentin tai sitd suurempaa muutosta. Lisak-
si muutos on merkittdvd suuruudestaan riip-
pumatta, jos se vaikuttaa osakeyhti6lain mu-
kaisesti médrdytyviin valtion osakasoikeuk-
siin. Téllaisina merkittdvind muutoksina pi-
detddn madrdenemmiston, ehdottoman
enemmiston, madravihemmiston ja yksilolli-
sen vihemmistésuojan alarajan menettdmisti
eli muutoksia, joiden seurauksena valtion
osuus yhtion &édnivallasta laskee kahteen
kolmasosaan tai sen alapuolelle, puoleen tai
sen alapuolelle, yhden kolmasosan alapuolel-
le taikka yhden kymmenesosan alapuolelle.
Osakkeisiin puolestaan rinnastetaan kaikki
sellaiset asiakirjat ja rahoitusinstrumentit,
jotka oikeuttavat osakkeiden merkitsemiseen
tai ddnivallan ké#yttdmiseen. Esimerkiksi
merkintdoikeuksien ja vaihtovelkakirjojen
luovutuksissa noudatetaan siten samoja kdy-
vian arvon médrittimisen periaatteita kuin
osakkeiden kohdalla.

8 §. Kdyvdn arvon mddrittiminen. Yrityk-
sen tai sen osakkeiden arvon médrittimiseen
ei ole yksiselitteistd ja kaavamaista menette-
lytapaa, jolla oikea arvo voitaisiin todeta.
Arviointi voidaan siten perustaa 1dhinni vain
sithen, ettd kdypd hinta médrdytyy normaa-
lein kaupallisin ehdoin. Koska osakemyynti-
ja yritysjérjestelytilanteet ovat varsin erilai-
sia, pykdldssd on mddritelty kdyvan hinnan
arvioinnin ldhtékohdat kolmessa tyypillisessd
tilanteessa.

2 momentissa tarkoitetun julkisesti noteera-
tun yhtion osakkeella on piivittdin vaihtuva
hinta, jolla siitd on tehty kauppaa ja jonka
markkinoilla toimivat ostajat ja myyjét ovat
vastavuoroisesti hyviksyneet. Aina hintano-
teerausta ei ole, mutta tuolloinkin arvopape-
riporssin  jarjestelmistd saadaan osto- ja
myyntitarjousten hinnat, joista voi todeta,
milld hinnalla osaketta olisi ostettu ja vastaa-
vasti myyty, jos saman hintandkemyksen ja-
kavia vastapuolia olisi ollut. Osakkeen hinta
vaihtelee jatkuvasti seké yhtickohtaisten teki-
joiden perusteella ettd osakemarkkinoihin ja
kansantalouteen vaikuttavien tekijoiden pe-
rusteella.

Arvopaperipdrssi on anonyymien osapuol-
ten vilistd kauppaa ylldpitdva ja toteuttava
jarjestelmd, eikd sen niin sanotun normaalin
kaupankédynnin kannalta ole merkityksellista,
kuka on myyjand ja kuka ostajana. Kaupat
toteutuvat myynti- ja ostotarjousten kohda-
tessa, eikd valtio voi myyjdnd médritelld
myyntihintaa vaan vain hyvéksyttdvin myyn-
tihinnan alarajan. Arvopaperiporssin kautta
toteutettavan osakemyynnin toteuttaminen
voi my0Os kestdd useita pdivid ja yksittdisten
osake-erien myyntihinta vaihdella selvésti.
Kaupat ovat kuitenkin niistd eroista huoli-
matta kdypéddn hintaan tehtyjd, kun hinta on
muodostunut arvopaperipOrssissa.

Listautumiset ovat kdytinnossd yleisimmin
toisaalta  yksityissijoittajille  suunnattavan
yleisdbmyynnin ja toisaalta instituutiosijoitta-
jille suunnattavan tarjousmyynnin ja osake-
annin yhdistelmid. Alustavan hintahaarukan
madrittimisestd myo6s yhtion liikkeeseen las-
kemien osakkeiden osalta vastaavat omista-
jat, jotka listautumisen yhteydessd myyvét
omia osakkeitaan. Hintahaarukka pyritdédn
asettamaan sellaiseksi, ettd sijoittajat ndkeviét
mahdollisuuksia osakkeen arvonnousuun.
Lopullinen myynti- ja merkintéhinta maaray-
tyy tarjoushuutokaupassa eli bookbuilding-
menettelynd. On tyypillistd, ettd listautumi-
sen jidlkeen osakkeen hinta nousee markki-
noilla merkintd- ja myyntihintaa korkeam-
maksi. Osakkeiden myyntihintaa arvioitaessa
tulee sen vuoksi ottaa huomioon seki valtion
myymistddn osakkeista saama hinta ettd val-
tion omistukseen jadneiden osakkeiden ar-
vonnousu listautumisen jalkeen.
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Jos merkittdvd osake-erd on myynnissi tai
sen odotetaan tulevan myyntiin, tdlld voi olla
osakekurssia alentavaa vaikutusta, koska
markkinat ennakoivat osakkeen ylitarjontaa.
Merkittiavan osakkeenomistajan toteuttamalla
myynnilld on tyypillisesti tillainen vaikutus,
jonka vuoksi osakkeista saatava hinta saattaa
jaadd myyntid edeltinyttd porssikurssia al-
haisemmaksi. Ndin muodostuva hinta vastaa
kuitenkin sitd késitystd osakkeen k#yvistd
arvosta, joka markkinoilla on ollut, kun on
tiedetty, ettd suuromistaja tai -omistajat myy-
vt merkittdvad madrdd osakkeita.

Yleisomyynteihin helposti liittyvén hinnan-
laskun ja myyntien aiheuttamien kustannus-
ten vuoksi suurempien osake-erien myynnin
menettelytapana on yleisemmin institutionaa-
lisille sijoittajille suunnattava tarjousmyynti
tai tarjoushuutokauppa (accelerated book-
building -menettely), jossa vilittdjd ottaa yh-
teyden suoraan edustavaan joukkoon insti-
tuutioita ja pyytdd niiltd hintatarjouksia tie-
tyn enimmdis- ja vihimmadismdarin puitteis-
sa. Télléin myynti voidaan toteuttaa hyvin
nopeasti ja usein kahden porssipdivan vélis-
sd, eikd myyjdlle tule riskid osakekurssin
alenemisesta ja mahdollisesta kysynnin riit-
tamittomyydestd. Tarjoushuutokaupassa to-
teutuva hinta perustuu sijoittajien kiinnostuk-
seen ja hintandkemykseen, ja edellisen péi-
vén porssikurssi on merkityksellinen 1dhinna
hinnanmuodostuksen l4dht6kohtana. Tarjous-
huutokaupassa muodostuva hinta vastaa
merkittdvin osake-erdn myynnissd ammatti-
maisten suursijoittajien késitystd osakkeen
kdyvastd arvosta. Se on samalla hinta, jolla
tdllainen osake-erd on mahdollista myydi
riskittomasti, kustannustehokkaasti ja ilman
markkinoiden hintanoteeraukseen vaikutta-
vaa huolta osakkeiden ylitarjonnasta.

Jos osakemyyntiin liittyy yhtion méadrdys-
valtaan kohdistuvia intressejd, osakkeista
maksetaan usein jonkin suuruinen ylihinta
porssikurssiin  verrattuna. T#std preemiosta
sovitaan ostajan ja myyjan vililld ja kauppa
toteutetaan sovitulla hinnalla poérssin kautta.
Hinta on tilloin porssikurssia korkeampi, ja
ylittdd siten osakkeiden osakekohtaisen kiy-
vin arvon. Preemion suuruus on aina neuvot-
telukysymys, eiké sitd ole mahdollista arvi-
oida muiden méirdysvaltakauppojen perus-
teella.

3 momentissa tarkoitetuille noteeraamat-
tomille yhtigille tai niiden osakkeille vastaa-
vaa objektiivisen arvonmidrityksen perustaa
ei ole, ja hinta muodostuu kussakin neuvotte-
lu- ja myyntitilanteessa. Kadypaé hintaa arvi-
oitaessa ldhdettiin aikaisemmin varsin ylei-
sesti siitd, ettd yhtion hinta perustuu ensisi-
jaisesti sen omaisuuden arvoon, ja arvioinnin
lghtokohtana oli yhtion taseesta laskettu sub-
stanssiarvo. Nykyaikaisen yrityksen arvon-
madrityksen tavoitteena sen sijaan on maérit-
tdd yrityksen arvo sen taloudellisen tilan pe-
rusteella. Yritystd arvioidaan toisaalta sen
tdmén hetken tilan perusteella, mutta ennen
kaikkea tulevaisuudessa odotetun menestyk-
sen perusteella. Ndin médritelty yrityksen ta-
loudellinen arvo voi poiketa huomattavasti
taseen mukaisesta arvosta, koska tilinpdétos
perustuu menneeseen kehitykseen ja sen ar-
vostusperiaatteet maadrdytyviat liikekirjanpi-
don sdanndsten kautta. Yrityksen arvo mii-
rittyy siten ensisijaisesti tuottoarvon eiké ta-
searvon perusteella ja arvostus perustuu yri-
tyksen ennakoitavaan vapaaseen kassavirtaan
sekd yritys-, toimiala- ja markkinakohtaiset
tekijat huomioon ottaviin riskikertoimiin.
Myés yrityksen omaisuuden arvolla on mer-
kitystd sen hintaa arvioitaessa ja kauppahin-
nasta sovittaessa, mutta tuolloin keskeiset
omaisuuserdt arvostetaan kaupantekohetki-
seen kdypaan arvoonsa eikd kirjanpidollisen
tasesubstanssin mukaan.

Noteeraamattoman yrityksen tai sen osak-
keiden kauppaa arvioitaessa olennaista on,
ettd valtio on perustanut padtoksensd ammat-
titaitoiseen arvonmaiiritykseen. Kdyvéan hin-
nan kriteeri tdyttyy, jos myyntihinta vastaa
normaaleilla yrityskaupan arvostusmenetel-
milld madrittyvad hintatasoa. Arvioinnissa on
lisidksi otettava huomioon se, ettid neuvottelu-
jen osapuolilla on tyypillisesti toisistaan
eroavia kisityksid sekd tulevaa kehitystid
koskevien ennusteiden merkityksesti ettd yri-
tyksen keskeisten varallisuuserien arvosta.
Koska neuvottelujen tuloksena syntyvid
kauppahinta on aina jossakin méirin komp-
romissi, kdyvistd arvosta poikkeamisena ei
voida pitdd sitd, ettd hintaan ovat vaikutta-
neet myds vastapuolen ja sen kdyttdmien asi-
antuntijoiden arviot yrityksen hinnasta.

4 momentissa tarkoitetuissa yritysjérjeste-
ly- ja osakevaihtotilanteissa arvostuskysy-
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mykset ovat vield selvemmin neuvotteluky-
symyksid kuin noteeraamattoman yhtion tai
sen osakkeiden myynnin osalta. Sopimuseh-
toja tulee tarkastella kokonaisuutena ja arvi-
oida, vastaavatko valtion jirjestelystd saamat
vastikkeet ja arvioitu kokonaisetu sen omai-
suuden kdypdd arvoa, josta valtio on jérjeste-
lyn osana luopunut. T#ll6in olennaista on, et-
td arvostusmenetelmét ovat samoja ja niiden
soveltaminen yhdenmukaista riippumatta sii-
td, ovatko jérjestelyyn osallistuvat yritykset
noteerattuja vai noteeraamattomia, tai siité,
missd arvopaperiporssissd yritykset on notee-
rattu ja ovatko eri arvopaperiporssien arvos-
tustasot suoraan vertailukelpoisia.

9 §. Tarkemmat scicinndkset. Tarkemmat
sadnnokset lain tdytdntoon panemisesta anne-
taan tarvittaessa valtioneuvoston asetuksella.
Omistajaohjaustehtdvid hoitavia ministerioitd
on useita, ja on ilmeisté, ettd omistajaohjauk-
sen keskittdmisestd riippumatta useiden mi-
nisterididen hallinnonaloille ja4 pysyvésti yh-
tioitd, jotka hoitavat jotakin valtion erityis-
tehtdvédd ja joiden omistajaohjauksen on té-
mén vuoksi oltava kyseisestd erityistehtdvas-
td vastaavalla ministeri6lld. Koska lain sovel-
tamisala on yleinen, tarkemmat sdannokset
on annettava valtioneuvoston eiké yksittdisen
ministerion asetuksella.

Ehdotuksen 2 §:n mukaan wvaltion osak-
kuusyhtioistd méadritdaan tarvittaessa asetuk-
sella ja asetuksenantovaltuuden edellytyksia
on tarkemmin médritelty sddnnéksen peruste-
luissa.

10 §. Voimaantulo. Lailla kumotaan voi-
massa oleva valtionyhtiolaki eli laki valtion
osakasvallan kaytostd erdissd taloudellista
toimintaa harjoittavissa osakeyhtidissd. Li-
sdksi kumoutuvat sellaiset tuon lain nojalla
annetut eduskunnan paitokset, jotka poik-
keavat timén lain 3 §:n mukaisista eduskun-
nan suostumuksen edellytyksisti ja joilla val-
tioneuvoston toimivaltuuksien rajaksi on
médritelty joko kahden kolmasosan mééaré-
enemmistd, yhden kolmasosan médrava-
hemmist6 tai jokin voimassa olevan lain mu-
kaisista raja-arvoista poikkeava ddnimaari-
osuus.

Voimassa olevan lain mukaan eduskunnan
suostumusta ei ole tarvittu sithen, ettd valtio
luopuu yksinomistuksestaan yhtiossd. Jos
valtio omistaa tdmén lain voimaan tullessa

yhtion koko osakekannan, sen osakkeiden tai
osakkeen luovuttaminen edellyttdd lain voi-
maantulon jilkeen 3 §:n mukaista eduskun-
nan suostumusta, mikili eduskunta ei ole
tehnyt padtosti, jolla valtio voi luopua méé-
rdenemmistostddn. Jos eduskunta ei ole anta-
nut suostumustaan médrdenemmistostd luo-
pumiseen ja yhtiossd on muita omistajia,
eduskunnan suostumus tarvitaan 3 §:n mu-
kaisesti ennen kuin valtio voi luopua enem-
mistostddn yhtiossa.

Jos nykyinen eduskuntavaltuus edellyttda
enemmiston sdilyttdmistd, se on yhdenmu-
kainen 3 §:n kanssa, eikd lain voimaantulo
vaikuta sithen. Jos nykyinen eduskuntaval-
tuus on enemmistdomistusta pienempi, val-
tioneuvoston toimivallan rajoitus kumoutuu,
ja valtioneuvosto voi p#ittad valtion dénival-
taa pienentdvistd jérjestelyistd ilman edus-
kunnan suostumusta.

Muutokset eduskuntavaltuuksissa ilmene-
vit esityksen sivuilla 6 ja 7 olevista taulu-
koista.

2 Voimaantulo

Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan 1 pii-
vand tammikuuta 2008.

3 Suhde perustuslakiin ja sadéta-
misjirjestys

Ehdotettu laki tdyttdd perustuslain 92 §:n 1
momentin vaatimukset sditdd lailla toimival-
lasta ja menettelystd kéytettdessd valtion
osakasvaltaa yhtidissd, joissa wvaltiolla on
médrdysvalta sekd siitd, milloin méiédrdysval-
lan hankkimiseen valtiolle tai valtion méa&ra-
ysvallasta luopumiseen tarvitaan eduskunnan
suostumus. Lain 4 §:n sddnnokset vastaavat
perustuslain 84 §:n talousarviota koskevia
saannoksid.

Edelld mainituilla perusteilla lakiehdotus
voidaan késitelld tavallisessa lainsddtamisjér-
jestyksessd. Perustuslakiin ja eduskunnan
budjettivaltaan liittyvien kysymysten vuoksi
hallitus pitdd suotavana, ettd ehdotuksesta
pyydetéén perustuslakivaliokunnan lausunto.

Edella esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyviksyttaviksi seuraava lakiehdo-
tus:
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Lakiehdotus

Laki

valtion yhtibomistuksesta ja omistajaohjauksesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti sdddetdan

13§
Soveltamisala

Tatd lakia sovelletaan valtion yhtiomistus-
ta koskevaan piidtoksentekoon ja wvaltion
omistajaohjaukseen  valtioenemmistoisissi
yhtidissd ja valtion osakkuusyhtioissa.

Tatd lakia ei sovelleta Kansaneldkelaitok-
sen, Suomen Pankin, Valtion elikerahaston
tai valtion liikelaitoksen omistamiin osakkei-
siin, eikd niiden omistamien osakkeiden tuot-
tamia d4nid oteta huomioon tdmén lain mu-
kaisia dénivaltaosuuksia laskettaessa.

Tatd lakia sovelletaan vain 1 momentissa
tarkoitettuja yhtisitd koskevaan péitoksente-
koon ja omistajaohjaukseen. Jos 1 momentis-
sa tarkoitettu yhtio on konsernin emoyhtio,
lakia ei sovelleta sen tytdryhteisoihin. Lakia
ei myoskddn sovelleta osakkeisiin, jotka val-
tio omistaa asunto-osakeyhtitssé, tai yhtios-
sd, jonka p#dasiallisena tarkoituksena on tie-
tyn kiinteiston tai kiinteistokokonaisuuden
omistaminen tai hallitseminen.

Jos yhtiostd tai sen omistajaohjauksesta
sdddetddn erikseen lailla, kyseisen lain sddn-
noksid noudatetaan siltd osin kuin tdssé laissa
ei toisin séddeti.

2§

Mcidritelmdit

Valtion yhtiGomistusta koskevilla pdcitok-
silld tarkoitetaan toimenpiteitd, joilla valtio
luovuttaa tai hankkii osakkeita tai osakkeen-
omistajana hyviksyy sellaisia yhtiéiden toi-
mielinten paitoksid, joiden seurauksena val-
tion omistus- tai ##nivaltaosuus yhtidssd
muuttuu.

Valtion omistajaohjauksella tarkoitetaan
valtion ddnioikeuden kayttdmistd yhtiokoko-

uksissa sekd muita toimenpiteitd, joilla valtio
osakkeenomistajana mydtdvaikuttaa yhtioi-
den hallintoon ja toimintaperiaatteisiin.

Valtioenemmistoiselld yhtiolld tarkoitetaan
osakeyhtiotd, jonka kaikkien osakkeiden
tuottamasta didnimadrdstd valtiolla on enem-
misto.

Valtion osakkuusyhtiolld tarkoitetaan osa-
keyhtiotd, jonka kaikkien osakkeiden tuotta-
masta &didnivallasta valtiolla on vihintdén
kymmenen prosenttia ja enintddn viisikym-
mentd prosenttia. Valtion osakkuusyhtioksi
voidaan titi lakia sovellettaessa madrité val-
tioneuvoston asetuksella myos yhtio, jossa
valtion osuus dédnivallasta on alle kymmenen
prosenttia. Edellytyksend on, ettd valtion
osakeomistusta yhtiossd pidetddn merkitta-
vind joko taloudellisten tai omistajaohjauk-
seen liittyvien seikkojen nojalla.

38

Eduskunnan suostumus mddrdysvallan hank-
kimista tai mddrdysvallasta luopumista kos-
keviin pdcitoksiin

Jos valtion yhtiGomistusta koskeva paitos
kohdistuu omistus- tai yritysjdrjestelyyn,
jonka toteuttamisen johdosta valtio lakkaa
olemasta yhtion ainoa omistaja tai luopuu
enemmistostddn yhtiossd, p#adtds voidaan
tehdd vain, jos eduskunta on antanut siihen
suostumuksensa. Eduskunnan suostumusta ei
kuitenkaan tarvita jdrjestelyyn, jonka tulok-
sena syntyvissd uudessa yhtiossd valtiolla on
eduskunnan aikaisemman paitoksen mukai-
nen ddnivaltaosuus.

Jos valtion yhtiGomistusta koskeva paitos
kohdistuu omistus- tai yritysjdrjestelyyn,
jonka toteuttamisen johdosta yhtiostd tulee
valtioenemmist6inen, p#ités voidaan tehdd
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vain, jos eduskunta on antanut siihen suos-
tumuksensa. Eduskunnan suostumusta ei kui-
tenkaan tarvita, jos valtio ei sijoita yhtioon li-
sdd varoja tai jos yhtiostd tulee valtioenem-
mistéinen sellaisen yritysjdrjestelyn tai osa-
kevaihdon yhteydessi, jossa valtio saa osak-
keet tai sijoitettavat varat luovuttamiensa
osakkeiden vastasuorituksena. Eduskunnan
suostumusta ei mydskddn tarvita, jos valtio
merkitsee osake-enemmistén perustettavassa
yhtigssd tai hankkii enemmistdaseman yhti-
Ossd, joka on pieni tai keskisuuri. Yhtié on
pieni, jos se tdyttdd perustamissopimuksen 54
artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla yhtio-
muodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinp#s-
toksistd annetun neljinnen neuvoston direk-
titvin  78/660/ETY 11 artiklassa sdddetyt
edellytykset, ja keskisuuri, jos se tdyttidd pe-
rustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g
alakohdan nojalla yhtiomuodoltaan tietyn-
laisten yhtididen tilinpddtoksistd annetun nel-
jannen neuvoston direktiivin 78/660/ETY 27
artiklassa sdddetyt edellytykset.

438
Valtioneuvoston toimivalta

Valtioneuvoston yleisistunto kisittelee ja
ratkaisee asiat, jotka koskevat:

1) osakkeiden luovuttamista ja osakehan-
kintoja valtioenemmistdissd yhtidissd ja val-
tion osakkuusyhtiGissi;

2) valtion mydtévaikutusta sellaiseen jér-
jestelyyn, jonka seurauksena valtion tdysin
omistaman yhtion osakkeita luovutetaan
muille;

3) valtion mydtiavaikutusta sulautumiseen
ja jakautumiseen sekd sellaiseen jérjestelyyn,
jonka seurauksena valtion osuus yhtion kaik-
kien osakkeiden tuottamasta &inivallasta
muuttuu vihintddn viidelld prosentilla tai
muulla omistajavallan kannalta merkittavalla
tavalla;

4) valtion mydtavaikutusta paatokseen, jol-
la yhtio asetetaan vapaaehtoiseen selvitysti-
laan;

5) valtion osakepiddomasijoituksia ja muita
oman piaioman ehtoisia sijoituksia valtio-
enemmistoisiin  yhtiéihin ja valtion osak-
kuusyhtitihin; sekd

6) valtion omistajapolitiikkaa ja omistaja-
ohjausta koskevia yleisid periaatteita ja toi-
miohjeita.

Osakkeita voidaan hankkia valtiolle sekd
osakepddomasijoituksia ja muita oman pai-
oman ehtoisia sijoituksia tehd4 vain:

1) wvaltion talousarviossa tarkoitukseen
osoitettujen madrdrahojen puitteissa seké sii-
nd mainituin ehdoin ja edellytyksin;

2) kiyttamélld osakemerkint6jen maksami-
seen valtion omistamaa omaisuutta; seki

3) sellaisen yritysjérjestelyn tai osakevaih-
don yhteydessd, jossa valtio saa osakkeet
luovuttamiensa osakkeiden vastasuoritukse-
na.

5§

Omistajaohjauksesta vastaavan ministerion
toimivalta

Omistajaohjauksesta vastaava ministerio
kisittelee ja ratkaisee asiat, jotka koskevat:

1) valtion edustajien médrdamistd yhtioko-
kouksiin ja toimiohjeiden antamista heille;

2) valtiolle osakkeenomistajana kuuluvien
oikeuksien kayttdmistd;

3) yhtiéiden muuta omistajaohjausta; sekd

4) valtion mydtdvaikutusta sellaiseen jar-
jestelyyn, jonka seurauksena valtion osuus
muun kuin valtion tdysin omistaman yhtion
kaikkien osakkeiden tuottamasta dénivallasta
muuttuu muulla kuin 4 §:n 1 momentin 3
kohdassa tarkoitetulla tavalla.

68§

Omistajaohjauksesta vastaavan viraston tai
laitoksen toimivalta

Jos valtiolle kuuluvien osakkeiden hallin-
nointi on eduskunnan tai valtioneuvoston
padtokselld osoitettu midrdtyn viraston tai
laitoksen tehtdvéksi, virastolla ja laitoksella
on toimivalta ja tehtévit, jotka 4 ja 5 §:n no-
jalla kuuluvat valtioneuvostolle ja omistaja-
ohjauksesta vastaavalle ministeriélle, ja sitd
koskevat samat rajoitukset, jotka 3 §:n ja 4
§:n 2 momentin nojalla koskevat valtioneu-
vostoa.
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738
Valtiolle kuuluvien osakkeiden luovuttaminen

Valtioenemmistdisten yhtididen ja valtion
osakkuusyhtiéiden osakkeiden luovuttami-
seen ei sovelleta valtion talousarviosta anne-
tun lain (423/1988) 24 §:n sddnnoksii.

Valtion omistamia osakkeita ei saa luovut-
taa kdypdd arvoa alemmasta hinnasta, jollei
luovutukseen liittyvisté erityisistd olosuhteis-
ta muuta johdu. Kdyvéin arvon olennaiseen
alittamiseen on oltava eduskunnan suostu-
mus. Osakkeiden luovuttamiseen rinnaste-
taan sellainen omistus- tai yritysjérjestely,
jonka seurauksena valtion osuus yhtion kaik-
kien osakkeiden tuottamasta &#nivallasta
merkittdvésti muuttuu. Osakkeisiin rinnaste-
taan vaihtovelkakirjalainat, optio-oikeudet ja
muut osakkeiden merkitsemiseen tai dédnival-
lan k#yttdmiseen oikeuttavat asiakirjat ja ra-
hoitusinstrumentit.

8§
Kdyvdn arvon mddrittiminen

Osakkeiden kédyp#nd arvona pidetddn hin-
taa, joka osakkeista on mahdollista saada
normaalein kaupallisin ehdoin toteutettavassa
kaupankdynnissa.

Arvopaperimarkkinalaissa (495/1989) tar-
koitetun julkisen kaupankdynnin ja sitd vas-
taavan kaupank#ynnin kohteena olevan yhti-
on osakkeiden kdypi hinta osakemyyntitilan-
teissa muodostuu joko edelld tdssd kohdassa
tarkoitetussa kaupankdynnissd tai sen ulko-
puolella toteutetussa edustavassa tarjoushuu-
tokaupassa.
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Noteeraamattoman yhtion osakkeiden kiy-
pd hinta osakemyyntitilanteissa arvioidaan
yrityskaupassa yleisesti kaytettavilld arvos-
tusmenetelmilla.

Yritysjérjestely- ja osakevaihtotilanteissa
kdypd hinta arvioidaan yrityskaupassa ylei-
sesti kaytettdavilld arvostusmenetelmilld. Ar-
vostuksessa kdytettdvid menetelmid on sovel-
lettava samalla tavoin kaikkiin yritysjérjeste-
lyyn tai osakevaihtoon osallistuviin yrityksiin
ja niiden arvopapereihin.

93§
Tarkemmat scicinnokset

Tarkempia sdénnoksid tdmén lain tdytin-
toonpanosta annetaan tarvittaessa valtioneu-
voston asetuksella.

10 §
Voimaantulo

Tama laki tulee voimaan 1 pdiviand tammi-
kuuta 2008.

Talla lailla kumotaan valtion osakasvallan
kaytostd erdissd taloudellista toimintaa har-
joittavissa osakeyhtitissd 19 pdivanid huhti-
kuuta 1991 annettu laki (740/1991).

Lain voimaan tullessa kumoutuvat sellaiset
eduskunnan péitokset, joilla valtioneuvoston
toimivallasta on madrétty 3 §:std poikkeavas-
ti. Valtion yhtiGomistusta koskeviin pa&tok-
siin ei tarvita eduskunnan suostumusta, jos
eduskunta on ennen tdmén lain voimaantuloa
hyviksynyt sen, ettd valtio luopuu enemmis-
tostddn yhtiossa.

Tasavallan Presidentti
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