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1. Valtion omistajapolitiikan sisdlto ja tavoitteet

Suomen valtio on merkittéva omistaja l&hes viidessdkymmenessi merkittavassa yhti6ssa,
joista kaksitoista on porssinoteerattuja.

Valtio on enemmistbomistajana neljassa porssiyhti6ssa, joiden omistgjahallinnosta vastaa
joko kauppa- jateollisuusministerio tai liikenne- ja viestintéministerido. Nama yhtiot ovat
Finnair Oyj (LVM), Fortum Oyj (KTM), KemiraOyj (KTM) ja Sonera Oyj (LVM).

Valtio on merkittava véhemmisttosakas vahintédn 10 % omistusosuudel la kuudessa
porssiyhtidssd, joiden omistgjahallinnosta vastaa joko KTM tai VM. Nama yhti6t ovat
Metso Oyj (KTM), Outokumpu Oyj (KTM), Rautaruukki Oyj (KTM), Sampo Oyj (VM),
Sponda Oyj (VM) ja Stora Enso Oyj (KTM).

Valtionyhtiot ovat yhtiita, joissavaltio on enemmistdomistgja. Valtion osakkuusyhtiot ovat
yhti6it4, joissa valtio on merkittava véahemmistdomistaja. Jos valtion omistus ja danivalta
ovat alle 10 %, omistusta e pideta sellaisena, etta yhtiota kutsuttaisiin valtion
osakkuusyhtioksi.
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Valtiolla on vuodesta 2002 omistuksessaan 4,7 % osuus Kone Oyj:std, jonka osakkeita
merkittiin osana valtion omistamien Partek Oyj:n osakkeiden kauppaa seka 1,2 % osuus
AvestaPolarit Oyj:std, jonka osakkeita pagomistaja Outokumpu Oyj jakoi osinkona omille
osakkeenomistgjilleen. Naiden omistusten hallinnoinnista vastaa KTM.



Noteeraamattomien yhtioiden omistajahallinto on jaettu yhdeksan eri ministerion kesken.

Valtionyhti6t ja valtion osakkuusyhti6t ovat merkittdva osa kansallisvarallisuutta. Y htiiden
merkitysta korostaa niihin kertynyt kansallinen osaaminen, jolla on suuri merkitys
elinkeinotoiminnan kehittymisen ja suotuisan tal oudellisen kehityksen varmistamisen
kannalta.

Valtion omistajapolitiikka seké siihen liittyvét normit ja paétokset koskevat |8htokohtai sesti
yhtélailla seka porssiyhtidita etta noteeraamattomia yhtidita. Vaikka omistgjapolitiikka on
yhten&inen, kéytannon omistajahallinnan hoitamisessa on merkittévia eroja
porssinoteerattujen ja noteeraamattomien yhtididen valilla. Tama aiheutuu siitd, etta
porssiyhtidihin liittyva julkisuus, arvopaperimarkkinal ainsé&dantd soveltamisohjeineen seka
omistajien suuri lukumaaré on otettava huomioon omistajachjauksessa.

Y hti6t eroavat toisistaan myds siing, etta osa yhtioisté toteuttaa jotakin valtionhallinnon
erityistehtévad, jolloin yhtio valttamétta ei pyri taloudellisen tuloksen maksimointiin vaan
kyseisen tehtdvan mahdollismman hyvaan ja tehokkaaseen hoitamiseen. Télaisiavaltion
erityistehtévaa hoitavia yhtitita ovat esimerkiksi Alko, Finnvera, Teollisuussijoitus,
VeikkausjaYlesradio. Niiden asema perustuu usein erityislakiin.

Padosa yhtidista toimii kuitenkin markkinaehtoisesti ja pyrkii tuottamaan liiketal oudellista
tulosta. Kaikki pdrssiyhti6t toimivat téysin markkinaehtoisesti. Téssa tiedonannossa kuvattu
valtion omistajapolitiikka koskee nimenomaan markkinaehtoisesti toimiviayhtidita siita
riippumatta, ovatko ne porssi- vaiko noteeraamattomia yhtigitéa tai onko valtio niissi
enemmisto- vaiko vahemmistGosakkaana.

1.1.  Omistgjapolitiikan keskeiset periaatteet

Valtio pyrkii omistajana kehittdmaan yhtidita toimimaan normaalissa kil pail uympéristtssa
jasamoilla edellytyksilla muiden yritysten kanssa. Seka valtion mééraysvallassa olevien
yhti6iden ettd valtion osakkuusyhti6iden toiminnan pitéa olla kannattavaa.

Toimintaedellytysten vahvistaminen vaatii yhti6ilté osallistumista markkinoilla meneill&&n
olevaan rakennekehitykseen. Tahan liittyy usein yhtiokohtaisia jarjestelyj4, joissavaltion
omistus yleensa vahenee ja yhtitn omistuspohja |agjenee. Valtion yhtidomistusta on
kehitetty pragmaattisesti ja eduskunnan hyvaksymien valtuuksien puitteissa.



Nykyisen pragmaeattisen omistajapolitiikan |&htdkohtana voidaan pité4 paaministeri Esko
Ahon hallituksen hallitusohjelmaa 26.4.1991, jonka kohdassa 3. todetaan teollisuus- ja
elinkeinopolitiikasta mm. seuraava:

" Julkisen vallan asema elinkeinonharjoittajana arvioidaan uudelleen. Valtionyhtididen

omi stuspohjan muuttamista selvitetdan, jolloin vaihtoehtoina ovat toisaalta omistuspohjan

lagjentaminen ja toisaalta kokonaisten yhtididen tai niiden osien siirtdminen ulkopuoliseen
omistukseen. Valtionyhtididen ja liikelaitosten madragdvaan markkina-asemaan perustuvia

kilpailuetuja karsitaan.”

Hallitusohjelmaan liittyy vuoden 1992 budijetin perustel uissa valtionyhtididen osalta todettu
(HE 57/1991, Y 21):

"Valtion teollisuus- ja energiayhtidissa e teollisuuspoliittisista tai muista
kansantaloudellisista syista ole endé tarpeen sédilyttda valtion omistusta nykyisen suuruisena.
Omistuspohjan lagjentamista kiirehtii riskipddoman tarve, jota el voidatyydyttéa valtion
sdilyttéessa nykyisen omistusosuutensa eikd yksinomaan kotimaisten padomamarkkinoiden
puitteissa. Myos ulkomai sen padoman hankinta valtionyhtidihin on valttamatonta. Koko
teollisuudessa on meneilld8n rakennemuutoksia, joihin valtionyhtiiden on voitava
osallistua mm. yksityisen sektorin kanssa tehtavin omistusjarjestelyin. Néista syista hallitus
lagjentaa valtionyhtitiden omistuspohjaa siind aikataul ussa kuin se padomamarkkinoiden ja
yhtididen kehityksen puolesta on mahdollista.”

Pragmaattista, seka markkinoiden kehityksen ettad yhtitiden tarpeet huomioon ottavaa
omistajapolitiikkaa on johdonmukaisesti jatkettu ja kehitetty edelleen kahden seuraavan
hallituksen toimesta. Taman yli kymmenen vuotta kestaneen maltillisen
yksityistémisprosessin aikana valtiosta on tullut seké& suurin yksittéinen suomalaisten
porssiyhtididen omistgja etta suuri yksityisten osakeyhtididen omistaja.
Padtoksentekoprosessit ja omistgjahallinnon kéytannot ovat tand aikana kehittyneet
merkittavasti, mutta itse omistajapolitiikka on pysynyt hyvin samansuuntaisena jo kohta
kolmen hallituskauden ajan.

Osana omistajahallinnon kehittdmista valtion omistajaohjauksessa on Kiinnitetty huomiota
hyvén ja vastuullisen hallintotavan (corporate governance) edistémiseen yhtidissa. Talta
kannalta keskeisia tavoitteita ovat olleet yhtididen toiminnastaan julkistaman informaation
lisd8@minen, yhtididen hallitustyoskentelyn tehostaminen ja hallitusten aseman



vahvistaminen seka pal kitsemi g arjestel mien kehittéminen. Samalla valtio-omistajan rooli ja
paatoksentekoon osallistumisen muodot on tehty mahdollisimman avoimiksi ja
markkinoiden kannalta ennakoitaviksi.

V altioneuvoston ohjesdannon 23 8:n 13 kohdan nojalla valtion omistajapolitiikka
osakeyhti6issa seka niiden omistajaohjaus ja -valvonta kuuluu kauppa- ja
teollisuusministeridlle siltd osin kuin asiael kuulu muun ministerion toimialaan.
Ohjesdénndssa on muiden ministerididen osalta lueteltu ne yhtiot, joiden omistajaohjaus
kuuluu kyseiselle ministeridlle. Ohjesdantda on talta osin kdyténndssa sovellettu siten, ettd
kauppa- jateollisuusministerio vastaa omistagjapolitiikan yleisesta ohjauksesta seké siihen
liittyvien pédtosten ja kannanottojen valmistelusta. Lisdksi KTM:n edustaja toimii
koollekutsujana ja puheenjohtajana ministeri 6iden omistajaohjauksesta vastaavien
virkamiesten muodostamassa osakeomistus -tydryhmassa, joka kokoontuu sdannollisesti
tietojen ja kokemusten vaihtoa varten.

Osakeomistus -tydryhman kautta on pyritty parantamaan ministerididen valista yhteistyota
jaliséémaan kaytanttjen yhdenmukaisuutta, mutta tdssa tavoitteessa ei ole toistaiseksi
onnistuttu tyydyttavalla tavalla. lImeista onkin, ettd johdonmukainen omistagjahallinto ja
vakiintuneet kdytannot voidaan saavuttaa vain omistajahallinnon keskittémisen kautta.

1.2.  Vadltionyhtitlaki ja omistgapolitiikkaa ohjaavat
periaatepaatokset

Omistgjapoliittisen paéattksenteon |dhttkohtana on vuonna 1991 séédetty laki valtion
osakasvallan kaytosta erédi ssa tal oudel li sta toimintaa harjoittavissa osakeyhtidissa (L 740/
1991, "valtionyhtidlaki™). Sen sddnnokset koskevat seka porssiyhtidita ettd yksityisia
yhti6ita. Lain keskeisten sdanndsten sisaltd on seuraava:

2 8&nnojalayhti6 on valtionyhtio, kun valtiolla on siind valitttmaan omistukseen perustuva
mé&raysvaltaeli yli puolet yhtion osakkeiden tuottamasta &énimaéarasta.

Kansanel akelaitoksen tai Suomen pankin osakkeita el oteta huomioon vaan vain valtion
suorassa omistuksessa olevat osakkeet.

3 8&:n nojalavaltioneuvosto paattéa osakkeiden merkitsemisesta valtiolle ja muista
vastikkeellisista osakehankinnoista valtionyhtitissa tai yhtiossa, joista osakemerkinnan tai
osakehankinnan seurauksenatulee valtionyhtid. Paéttksenteko tapahtuu tulo- ja



menoarviossa tarkoitukseen osoitettujen maararahojen rajoissa seka tulo- ja menoarviossa
mainituin ehdoin ja edellytyksin.

4 8:n mukaan valtion omistamien osakkei den luovuttamisesta paéttaa valtioneuvosto. 5 8:n
nojallaluovutukseen tarvitaan eduskunnan lupa, jos sen seurauksena valtio luopuu
madraenemmistosta (2/3), enemmistosta (1/2) tai méardvahemmistosta (1/3) yhtiossa.
Kéaytannossa eduskunnan suostumus haetaan yleensa etukéteen valtuutena luopua tietyn
yhtién osakkeista kokonaan tai enintdan tiettyyn alargjaan saakka. Talla hallituskaudella
eduskunnan kasiteltavana on ol lut seké useita yksittéisia valtuusehdotuksia etté kauppa- ja
teollisuusministerion hallinnoimia yhti6ité koskenut 1agja valtuuspaketti, jossa kasiteltiin
kaikkiaan seitseman yhtion omistusta. Valtuus voidaan hakea myos tietyn konkreettisen
jarjestelyn yhteydessd, kuten Stora Enso Oyj:n muodostami sen yhteydessa sekatalla
hallituskaudella (sittemmin perutun) Kemira-Dynea -sopimuksen kohdalla syksyll& 2001.

Osakkeita e saa luovuttaa kéypéda arvoa alemmasta hinnasta, jollei luovutukseen liittyvista
erityisisté olosuhtei sta muuta johdu. K&yvan hinnan olennaiseen alittami seen vaaditaan
eduskunnan suostumus. K&ypaa hintaa el ole laissatai sen perusteluissa mééritelty.
Kaytannossa kdypa hinta maaraytyy porssiyhtididen osalta porssikurssin perusteellaja
yksityisissa yhti6issa ulkopuolisten asiantuntijoiden maérittelemien tuottoarvo-,
substanssiarvo- ja kassavirtaperusteisten analyysien avulla.

Valtionyhtidlaki on sanamuodoltaan vanhahtava, eiké sen séénnoksissa ol e otettu huomioon
nykyaikaisia yritysarjestelyjen ja niiden rahoituksen kdytantdja. Kauppa- ja
teollisuusministerio pyysi sen vuoksi tammikuussa 2002 valtioneuvoston oikeuskanslerin
lausuntoa erdistélain 4 ja 5 §:n soveltamiskysymyksista. Lausunnossaan (Dnro 6/20/02,
6.2.2002) oikeuskandleri totesi, ettéd yhtio voi sulautuatai jakautua valtionyhticlain
estaméttd, kunhan valtion omistusosuus kaikissa jarjestelyn tuloksena syntyneissa yhti6issa
sdilyy alkuperdista yhti6éta koskevien eduskuntavaltuuksien edellyttdamalla tasolla. Samalla
oikeuskandleri kiinnitti huomiota siihen, ettéa valtionyhtidlakia olisi aihetta selkeyttda
tulkintaongelmien minimoimiseksi. Téta koskeva valmisteluty6 on aloitettu kauppa- ja
teollisuusministeri6ssd, mutta muutosesitysta e ole tarkoitus antaa télla vaalikaudel la.

6 8:ssa sdadetdan valtioneuvoston toi mivallasta seuraavasti:
Valtioneuvosto kasittel ee asiat, jotka koskevat:

-osakepddoma- ja muita sijoituksia valtionyhtididen omaan paégomaan;
-muita merkittavia osakehankintoja ja -luovutuksia;



-valtion edustajien maaraamista valtionyhtioiden yhtiokokouksiin ja toimiohjeiden
antamista heille; seka
-valtion etujen turvaamista seka valtionyhtidita yhteisesti koskevia hallinnointiperiaatteita.

Valtioneuvostolle kuuluvan toimivallan ja tehtévien jako valtioneuvoston yleisistunnon,
valtioneuvoston valiokuntien ja ministerididen valilla perustuu kasiteltavien asioiden
merkitykseen jataloudellisen intressin suuruuteen. Valtioneuvoston yleisistunto kasittelee
merkittavia osakemyynteja ja osakepddomaan kohdistuvia sijoituksia koskevat asiat, padttda
valtionyhti6itd yhteisesti koskevista hallinnointiperiaattei sta seké madraa
yhti6kokousedustajat valtionyhtiGihin. Vastuuministerio huolehtii omistajahallinnosta ja
siihen liittyvista asioista. K&ytanndssa merkittavien yhtididen omistajastrategiat kasitelléén
talouspoliittisessa ministerivaliokunnassa ja siind yhteydessa tulevat esille myds yhtion
liiketoiminnalliset strategiat ja toiminnan kehittéamisen keskeiset kysymykset. Sen sijaan
omistajan ja yhtitn johdon valinen yhteydenpito sekd omistagjan arvioinnit yhtién
toiminnasta ja padtoksenteosta kuuluvat vastuuministeriolle. Niité el tuoda valtioneuvostoon
tai ministerivaliokuntiin.

Valtionyhtidlain nojallael ole annettu |akia tdsmentévia asetuksia. Sen sijaan hallitus,
talouspoliittinen ministerivaliokunta sekd kauppa- ja teollisuusministerio ovat antaneet
omistajapolitiikkaa ja omistajahallintoa koskevia periaatepdétoksid, kannanottojaja
suosituksia, jotka kaytanndssa maarittavat vastuuministeritiden toimintaa

omi stajaohjauksessa ja omistaj apoliittisessa padtoksenteossa. Téllaisia ovat muun muassa:

Valtioneuvoston periaatepadtokset

-V altion omistajapolitiikkaa koskeva valtioneuvoston periaatepdatts 16.9.1999
-Vationeuvoston periaatepaédtos valtion omai suuden myynnista vuosina 2000 - 2003
saatavien tulojen kaytdsta 26.5.2000

-V altioneuvoston periaatepadatds omistajapolitiikasta - hallintoneuvoston asemaa jatehtavia
koskeva taydennys 31.5.2000

Talouspoaliittisen ministerivaliokunnan kannanotot

-Menettelytavat jarjestelyissd, jotka koskevat valtion omistamia osakkeita valtionyhti6issa
tai osakkuusyhtidissa 7.9.1999

-Vationyhtididen ja valtion osakkuusyhti6iden ylimman johdon ja hallintoelinten jésenten
palkka- ja palkkioperusteet 11.1.2000

-Y ritysohdon osakesidonnaiset kannustejarjestelmat julkisesti noteeraamattomissa
valtionyhti6issd ja valtion osakkuusyhti6issa 19.12.2000




Kauppa- ja teollisuusministeritn suositus ja kannanotto

-Suositus: Corporate governance -kKysymysten kasittely valtionyhti®issa ja valtion
osakkuusyhtidissa 13.11.2000

-Kannanotto, jonka mukaan yhtion toimitusjohtaja tai toimivajohto eivét tulevaisuudessa
kuulu yhtididen hallituksiin 20.2.2002 (toteutetaan yhtiokohtaisilla paétoksilla vuosina 2002
ja2003)

K eskei sessd asemassa on valtion omistajapolitiikkaa koskeva valtioneuvoston
periaatepaétts, jonka sisaltod sel ostetaan jéljempand jaksossa 1.4.

1.3.  Omistgjan rooli erilaisissa yhtioissa

Osakeyhtion organisaatiossa omistgjat €li yhtiokokous ovat ylimpana. Pagtoksenteko el
kuitenkaan ole esimerkiksi kunnallisen paétoksenteon tapaan hierarkkista siten, ettéd ylempi
padtoksentekija voisi muuttaa alemman padtosté tai ottaa asian itse paétettdvakseen. Sen
sijaan padtoksenteko on jérjestetty siten, ettd osakeyhtidlaki ja yhtidjérjestys méarittavét
yhtitkokoukselle, mahdolliselle hallintoneuvostoll e seka hallitukselle ja toimitusjohtajalle
kuuluvat kysymykset. Omistgjat kéyttéavat padtosval taansa yhti6kokouksessa, joka

-valitsee yhtiolle hallituksen (ellei se kuulu hallintoneuvostolle) ja mahdollisen
hallintoneuvoston

-valitsee tilintarkastajat

-paéttaa tilinpaétoksen hyvaksymisesta seka vastuuvapaudesta

-pééttéa yhtion tuottaman voiton kdyttémisesta

-pééttéa yhtion osakkuuteen, pddomaan ja yhtidjarjestykseen vaikuttavista muutoksista,
kuten yritysjarjestelyista ja osakeanneista

-kasittelee muut lain tai yhti6jarjestyksen mukaan yhtiokokoukselle kuuluvat asiat.

Y hti6j drjestykseen perustuva yhti 6kokouksen tehtévien laajentaminen on ol lut kaytdssa
|8hinnad noteeraamattomissa yhti6issa, joilla on véhan omistgjia. Y htidjarjestyksella
omistagjat voivat tuolloin varmistaa vaikutusmahdollisuutensa keskeisissa kysymyksissa siitéa
riippumatta, onko heilla suora edustus yhtién hallituksessatai johdossa. Suomessa on myos
ollut tilanteita, joissa yhtiokokoukset tekevét erilaisissa yritysjarjestelytilanteissa myos
sellaisia pdétoksia, jotka muuten kuuluisivat hallitukselle. Nama paétdkset ovat kuitenkin
seka ennakollisia etta yhti 6kokoukselle muutoin kuuluviin kysymyksiin liittyvié. Lisaks

pi eniss& muutaman omistajan osakeyhtidissi tarkeét asiat saatetaan pagttéd



yhtiokokouksissa siita riippumatta, kuuluisiko asia muodollisesti hallitukselle vaiko
yhtiokokoukselle.

Laajasti omistetuissa porssiyhtidissa yhti kokouksen toimivallan lagjentaminen ja
yksittéisten liiketoimintapdatdsten vieminen yhtiokokouksiin e ole kdytanndssa
mahdollista, ja yhtitn hallituksen rooli liiketoi mintapddtdsten tekijana on seka keskeinen
etta yleensd téysin yksinomainen. Valtio toimii omistajana tétéd normaalia hallintomallia
seuraten seké téysin omistetuissa valtionyhti6issd, enemmistéosuudella omistetuissa
valtionyhti6issa etta valtion osakkuusyhtidissa: yhtitn tuloksesta ovat vastuussa sen toimiva
johto ja hallintoelimet, jotka myods tekevét toimintaa koskevat paatokset.

Omistgjan muodollinen rooli on varsin tarkasti rajattu osakeyhtiélaissa. Kaytannssa
térkeimmét omistgjat kdyttavét valtaansa myds yhtidkokouksen ulkopuolella: niilld on suora
edustus yhtion hallituksessa ja sé8nndllinen yhteydenpito seka yhtion toimivaan johtoon etté
usein myos hallituksen puheenjohtajaan.

Jos yhtidlla on vain yksi omistgja, yhteydenpito on yleensa tiivista ja useimmiten
toimitusjohtaja ja hallituksen puheenjohtaja keskustelevat merkittévista paéatoksista ennalta
omistajan kanssa. Omistaja e téll6ink&n muodollisesti tee tai hyvaksy ennalta hallituksen
luottamuksen etta antavat omistajalle mahdollisuuden seurata yhtion toiminnan jariskien
kehittymista

Jos yhtidlla on useita omistgjia, yhden omistajan vaikutusmahdollisuudet vahenevét, koska
toimivajohto ja hallitus joutuvat ottamaan yhteydenpidossakin huomioon liikesal aisuuksien
suojan ja omistagjien yhdenvertai sen kohtelun. Pérssiyhtidissa on lisdksi otettava huomioon
julkisuuskysymykset ja sisapiirisaantely: yhtididen on varmistuttava siitd, etta niiden
kurssikehityksen kannalta merkityksellinen tieto e tule julkisuuteen omistajien kautta ja
omistajien on varottava sisdpiiriasetelmien syntymista. Sisdpiirisdantely ei sellaisenaan esta
omistajan informoimista, mutta siité seuraa, etta omistajael voi ostaatai myyda yhtién
arvopapereitasilloin, kun silléd on hallussaan vield julkistamatonta tietoa.

Kaytannossa porssiyhtitiden omistajat elvét ole eivéatkavoi ollatdysin yhdenvertaisia.
Suurella omistagjalla on seké mahdollisuudet etté intressi seurata ja arvioida yhtiéta
tarkemmin. Useat keskeiset ratkaisut - erityisesti rakennejarjestelyt - edellyttévét omistgjien
hyvaksyntéé ja yritysten johto pitaa aktiivista yhteytta sekd suuriin omistgjiin etta muihin
suursijoittgjiin. Enemmistoomistgjallatai muulla merkittéavalla omistajalla on myds térkea



rooli yritysjohdon valvonnassa, sillé téllainen omistaja voi halutessaan vaikuttaa hallituksen
jatoimitusjohtajan vaihtamiseen, jos tilanne ei sitd tyydytd. Suuret omistgjat ovat paremmin
informoituja myds sita kautta, etta niilla on usein edustus yhtion hallituksessa. Talainen
"markkinoita parempi” informaatio on kuitenkin usein ongelmallista silloin, jos omistgjalla
on osakkeiden osto- tai myyntiaikeita. Omistaja voi téll6in joutua jopa rajoittamaan omaa
tiedonsaantiaan sen varmistamiseksi, etta sisapiirisddnnokset eivét estd sitd myymasta tai
ostamasta osakkeita.

Valtioneuvoston periaatepadtoksen kohdan 2.9. mukaan yhtion liiketoiminnallinen
paadtoksenteko kuuluu yksiselitteisesti sen hallitukselle. Tassé suhteessa tilanne
valtionyhti6issi on olennaisesti muuttunut 1990-luvun alusta harjoitetun omistajapolitiikan
aikana. Y htidittamisen ja yksityistamisen seka ulkoisiin hallituksiin siirtymisen myéta
vastuuministerién merkitys yhtiéiden pagtoksenteossa on olennaisesti pienentynyt. Pitkélle
1990-luvulle saakka verraten pienetkin yhtididen investoinnit kasiteltiin ja hyvaksyttiin
ministeritissa. Nykyisin ministeritiden rooli keskittyy ohjaukseen, linjaratkaisujaja
strategioita koskeviin kannanottoihin seka jalkikéatei seen valvontaan ja vastuukysymysten
arviointiin.

Mikali ministerio haluaa poikkeuksellisesti tehda yhtitn hallintoelimen kannasta poikkeavia
ratkaisuja, ne tehddan yhtiokokouksessa. K oska yhtiokokouksen mahdollisuudet tehda
hallitukselle kuuluvia paétoksia ovat osakeyhtidlain nojalla melko rajalliset, omistagja voi
yhti6kokouksessa kdytanntssi tehda erilaisia periaatteel lisia ratkai suja, ilmaista kantansa
tiettyihin kysymyksiin seka tarvittaessa vaihtaa yhtion hallituksen ja/ tai hallintoneuvoston,
josomistaja el ole tyytyvainen niiden padtoksiin. Tatakaan kautta el voida oikeudelli sesti
tehokkaalla tavalla peruuttaa ai kai sempia padtoksia eika mydskaan mahdollinen uusi

hallitus voi jattaa tayttamétta aikai semman hallituksen pdétoksiin perustuvia sitoumuksia.

Erityisesti porssiyhtitiden osalta omistajahallinnon hoitamisessa korostuvat omistajan
epaviralliset vaikutuskanavat. Enemmisto- tai merkittévan vahemmistéosuudenkin turvin
omistajalla on aina mahdollisuus viestittda kantansa yhtidlle hallituksen jasenen, hallituksen
tai hallintoneuvoston puheenjohtgjan tai toimitusjohtajan valityksella. Hallituksen ja
toimitugohtajan asiaks ja vastuulle j&& sen arvioiminen, mik& merkitys télle kannalle
annetaan.

Vaikka suurenkaan omistajan e tule puuttua yksittéisiin liiketoiminnallisiin paétoksiin, se
voi tuoda esiin nakemyksensd ja kasityksensa yhtion strategiasta ja riskinotosta. Tassa
tarkoituksessa omistajahallintoa hoitavat vastuuministeritiden yksikot seka seuraavat



yhtiéiden taloutta ja tiedotusta etté arvioivat markkinoita ja kehitysvaihtoehtoja. Hyvéan
omistgjahallintoon kuuluu, ettd vastuuministeriolla on itsendinen kasitys yhtion tilastaja
merkittavista riskeistd. Osakeyhtidlaki, arvopaperimarkkinalaki tai muukaan lainsdadanto
eivat rgjoita ministerion arviointien ja kasitysten kertomista yhtion hallituksen jéasenena
olevalle virkamiehelle taikka niiden viestittdmista yhtion hallitukselle jajohdolle, vaikka

my6skaan rajoittaa ndiden itsendista paatdksentekoa.

Valtio on edella kuvattujen periaattel den mukaisesti aktiivinen ja vastuullinen omistaja seka
noteeraamattomissa yhti i ssa etta porssiyhtidissd. Omistgjan toimintatavat ovat kuitenkin
erilaisia silloin, kun arvopaperimarkkinal ainsdadanto ja sisipiirisdannokset on otettava
huomioon. Kaikissa yhtigissa |ahtdkohtana on, etté hallitus jatoimiva johto vastaavat
liiketoiminnasta ja sité koskevista paétoksista. Omistaja kdyttéd valtaansa valitsemallaja
tarvittaessa vaihtamalla johdon, ottamalla kantaa rakennej &rjestelyihin ja muihin pd&domaan
vaikuttaviin kysymyksiin seka kayttamalla suuromistajan kaytdssa olevia epévirallisia
vaikutuskanavia.

1.4.  Vadltionyhti6iden toimintaperiaatteet valtioneuvoston
periaatepaatoksen 16.9.1999 nojala

Valtioneuvoston periaatepagttksessa on kymmenen valtionyhti6iden toimintaperiaatteita
koskevaa kohtaa, jotka normittavat vastuuministerididen toimintaa ja omistajahallintoon
toimitusjohtajaa sitovaa luonnetta, eivatka ne voi sivuuttaa osakeyhtio- ja
arvopaperimarkkinal ainsdddannon sdannoksia Toimintaperiaatteiden keskeinen merkitys
on, ettd vastuuministerion tulee jérjestda toimintansa ja omistajaohjauksensa niita
vastaavaksi. Periaatteet koskevat suoraan vain valtionyhtidita, mutta vastuuministeriot
pyrkivét niiden mukai seen toimintaan ja kéytantdihin myds valtion osakkuusyhtidissg, jos
yhtitn osakasrakenne sen sallii. Kéytanntssa periaatteiden sovellettavuus on ainajonkin
verran rgjalinen, jos valtio on véahemmistéomistaja, ja erityisesti porssiyhtidissa rajoitukset
ovat merkittavid. Y htendistalinjaa ei ole, eika sellaista voida edes tavoitella, vaan
vastuuministerion tulee jérjestd& omistajahallinto omistusrakenteen ja omistajien yhteistyon
sdlimallatavalla

V altionyhti6iden toimintaperiaatteita ovat:



(1) Kannattavuus: Valtionyhtididen toiminnan tulee olla kannattavaa ja terveella pohjalla.
Y htiiden ei tule yll&pitéa tuotantoyksikditatai tuotelinjoja, jotkaeivét pitkdllatahtaimella
muodostu kannattaviksi. Jos yhtidille asetetaan muita kuin kannattavuustavoitteita, niista
kannattavuudelle aiheutuvat lisdrajoitukset on korvattavatai otettava huomioon
tuottovaatimuksia asetettaessa.

Korvausten tai tuottovaatimusten osalta pdrssiyhtiot ja muut yhti6t, joissaon muita
omistajia, ovat eri asemassa kuin téysin omistetut valtionyhtiot. Valtio ei voi koskaan tinkia
porssiyhtididen tuottovaatimuksista muiden sijoittajien vahingoksi eik& muidenkaan
yhti6iden tuottovaatimuksista ilman kaikkien omistajien suostumusta.

(2) Vakavaraisuus. Vakavaraisuuden parantamiseen ja yllapitamiseen pyritéan hyvan
kannattavuuden ja tuloskehityksen ylldpitamisel 1 sekd investointien oikealla mitoituksella.
Vaalikauden aikana tehtyja péédomasijoituksia on tarkasteltu j&ljempana jaksossa 2..

(3) Omistajan sijoitukset ja osinkopolitiikka: Valtion osakepddomasijoitukset pyritdan
kohdistamaan sellaisille kasvaville ja tuloksekkaille yrityksille jatoimialille, jotka samalla
kehittavat teollisuuden jaltai muun elinkeinotoiminnan rakennetta ja ulkomaankauppaa seka
lisdavat tydllisyytta. Osingot puolestaan méaéritelléén yhtiokohtaisesti siten, ettéa tavoitteena
on toimialalla vertailukel poinen osinko, joka toisaalta perustuu yhtididen tulokseen ja
toisaalta suhteellisen tasai seen vuosittai seen osinkovirtaan. Osinkopolitiikalla pyritéan
tukemaan mahdollisimman hyvin valtion osakeomistusten arvon positiivista kehitysta.

(4) Valtion tuet ja takaukset: Valtion tukitoimista paatettaessa valtionyhti6ita kohdellaan
samallatavoin kuin muitakin vastaavan kokoisiayrityksid. Takauksia koskevat asiat
valmistel ee valtiovarainministerid ja muut rahoitustoimenpiteet omistajahallinnosta vastaava
ministerio.

(5) Toimialan muutokset: Y hti6iden lagjeneminen yritysostoilla ja tytéryhtidita perustamalla
on tavanomaista liiketoimintaa, jos se tapahtuu toimialan puitteissa. Jos yhtiollaon
kotimaassa julkisen vallan toimenpiteisté tai olosuhteista johtuva erityisasema,
vastuuministerion on erityisesti seurattava toimialan muutoksia ja yritysostoja. Uusille
toimialoille |agjentaminen ja muut strategiset kysymykset edellyttavat padomistajan
hyvaksyntda.

Padtoksessa tarkoitettu padomistajan hyvaksynta voidaan yksityisissa yhtidissa kysyé ja
antaa konkreettisen liiketoiminnallisen paétoksen tai investoinnin yhteydessi. Sen sijaan



porssiyhti6issi paéatoksista vastaava hallitus el kéyténndssé voi tehdétai edes valmistella
liiketoiminnan kehittémista koskevia pdatoksia siten, ettd ne olisivat ehdollisia yhden
omistajan tapauskohtaisille kannanctoille. Sen vuoksi padomistajan hyvaksynta perustuu
erilaisiin omistajastrategisiin paatoksiin tai kannanottoihin, jotka porssiyhtiiden osalta
yleisimmin tehd&an tal ouspoliittisessa ministerivaliokunnassa. Sonera on tassa suhteessa
ollut poikkeusyhti®, koska sen omistajastrategia on ollut eduskunnan kasiteltavana.
Strategian hyvaksymisen jalkeen pa&omistajan muodollista hyvéksyntda ei erikseen kysyta,
ellel toimiala- tai strategiajarjestelyyn liity esimerkiksi osakeantiatai muuta sellaista
omistuspohjan muutosta, joka edel lyttda yhtiokokouksen paétosta.

(6) Kansainvalinen toiminta: Valtionyhti6illa tulee olla samat mahdollisuudet lagjentua
ulkomaille kuin muillakin yhtidill&. Y htidn toiminnan tai kansantal ouden kannalta erittéin
merkittavét sijoitukset ulkomaille edellyttévat kuitenkin periaatepaétoksen mukaan
padomistajan hyvaksynnan, ennen kuin sijoituksesta lopullisesti paétetéan.

Edellisessd kohdassa padomistajan hyvaksynnéasta sanottu soveltuu myds ulkomaisten
investointien osalta. Periaatepdatoksessa tarkoitettuja investointeja tai
investointisuunnitelmia on ollut vaalikauden aikana kaksi. Fortum Oyj:n toteuttama Birka
Energi Ab:n koko osakekannan osto vietiin yhtion omistgjastrategiaa koskevana
kysymyksena tal ouspoliittiseen ministerivaliokuntaan. Sonera Oyj:n UMTS-toimiluvan
hankintaa sel ostetaan mythemmin kohdassa 4.4.

Valtion osakkuusyhti6i ssa periaatepdatos ei edellyta valtion hyvaksyntds, mutta keskeisten
omistajien hyvaksynta tarvitaan aina, jos investointi maksetaan yhtion omilla osakkeillaja
téama edel lyttéa yhtiokokouksen osakeantipdétdsta. Kevadlla 2000 Stora Enso Oyj osti
yhdysvaltalaisen Consolidated Papers Ltd -yhtion kaupalla, jonka kokonaishinta oli 4,9
miljardia euroa jajoka maksettiin osaksi yhtion osakkeilla. Kauppa- jateollisuusministerio
oli informoitu hankkeesta ja sen nimedma edustaja d8nesti yhti 6kokouksessa kaupan
edellyttaman osakeanti paéattksen hyvaksymisen puolesta. Y htid varmisti etukéteen myds
muiden suurimpien omistajien suhtautumisen, joten kysymysei ollut valtion erityisasemasta
vaan normaalista porssiyhtion paétdsval mistelusta. Toinen huomattava valtion
osakkuusyhtion ulkomainen investointi olisi ollut Sampo Oyj:n sittemmin kariutunut yritys
ostaa norjalainen vakuutusyhti® Storebrand. Vastuuministerion (VM) kanssa konsultoitiin
asiassa.

(7) Henkil ostopoalitiikka: V altionyhtididen henkil 6stépolitiikan tavoitteena on, ettéa ne ovat
esimerkillisia tyonantajia, jotka noudattavat tehtyja tyomarkkinasopimuksiajajotka



jatkuvasti ja aloitteellisesti kehittévét henkil stopolitiikkaansa. Valtionyhtitn on
ilmoitettava hyvissé gjoin asianomaiselle ministeriolle, mikéli se aikoo toteuttaa merkittévia
lomautuksiatai irtisasnomisia

Porssinoteerattujen valtionyhtididen (Finnair Oyj, Fortum Oyj, Kemira Oyj ja Sonera Oyj)
osalta periaatepagttksen mukainen ilmoitusvelvollisuus on kdyténndssa mahdoton sen
vuoksi, etta”merkittavat” lomautukset tai irtisanomiset ovat kdyténndssa aina sellaista
arvopaperin arvoon vaikuttavaatietoa, joka kuuluu arvopaperimarkkinalain mukaisen
tiedonantovelvollisuuden piiriin. My6s henkil dstépolitiikkaan liittyvat kysymykset kuuluvat
sen vuoksi omistajan epavirallisten vaikutuskanavien piiriin.

Hallitusohjel massa todettu pyrkimys siihen, etté henkil 6stoll& on edustus yhtion
hallituksessa tai hallintoneuvostossa, jos valtiolla on yhtidssa merkittéva omistusosuus, on
paasaéntoisesti toteutunut hyvin.

Valtion omistajapolitiikan yhtena |&htdkohtana on, etta yrityksen tuloksellisuus antaa
mahdollisuuden edistdd my6s muiden etutahojen kuin omistgjien etua. Kysymys e siten ole
vastakkai nasettel usta osakkeenomistajien ja muiden etutahojen taikka johdon ja henkil 6ston

omistaja ottaa huomioon kaikki sen kasvattamisen kannalta tarkeét etutahot.

(8) Ymparistopolitiikka: Valtionyhtididen tulee olla esimerkillisia yrityksidja pyrkia

taloudel lisesti yhteensovittamaan tuctannolliset ja ympaéristonakdkohdat.

(9) Valtionyhti6iden hallinnon kehittaminen: Tuloksesta ja toimintaa koskevista padtoksista
vastaavat toimiva johto ja hallintoelimet. Hallinnon kehittéamisessa pyritédn ratkaisuihin,
jotka parhaiten turvaavat tehokkaan omistajaohjauksen ja omistgjavalvonnan sekéd valtion
sijoitukseen liittyvan intressin ettd mahdollisen yhteiskunnallisen tms. erityisintressin
suhteen. Henkil6ston vaikutusmahdollisuudet turvataan suoralla edustuksella joko
hallintoneuvostossatai hallituksessa.

Vaalikauden aikana on toistuvasti ollut esilla kysymys hallintoneuvostojen olemassaol osta
jaasemasta. Hallintoneuvostoja on useissa yhti6issa |akkautettu ja niiden tehtévia
vahennetty. VM:n hallinnoimissa porssiyhtidissa hallintoneuvostoja ei nykyisin ole. LVM:n
hallinnoi mista porssiyhtidistéa Finnair Oyj:lla on lagjoilla valtuuksilla varustettu
hallintoneuvosto. KTM:n hallinnoimissa pérssiyhtidissa lagjoilla valtuuksilla varustettu



hallintoneuvosto on Fortum Oyj:ssa. Kemira Oyj:n ja Rautaruukki Oyj:n hallintoneuvostot
muutettiin neuvottel ukuntatyyppisiksi kevaalla 2002. Omistajahallinnon kehittéamista
koskevassa val mistel ussa hallintoneuvostojen erityisena ongelmana on pidetty hallituksen ja
erdi ssa yhti6issd myo6s toi mitugj ohtajan valitsemista hallintoneuvoston toimesta, silla tdma
katkai see normaalin yhtitoikeudellisen vastuu- ja kontrollimekanismin, jossa omistgjat
arvioivat hallitustajavalitsevat halituksen ja hallitus puolestaan arvioi toimitusohtajaa ja
valitsee toimitusohtajan. Jatkossa hallintoneuvostojen olemassaol oa ja tehtévié arvioidaan
sekd yhtiokohtai sesti ettd yleisend kysymyksenad osana omistgjapolitiikan ja
omistajahallinnon kehittémista.

(10) Palkitsemigjarjestelmien kayttod: Valtionyhtidissé sovelletaan yhtio- ja tapauskohtaisen
harkinnan mukaan johdon sitouttamis- ja kannustinjarjestelmi, jotka parhaiten turvaavat
yhtididen kil pailukyvyn tarvittavien johtoresurssien rekrytoinnissa. Kannustimien tulee
tukea omistajan intressin mukaista yhtion tul oksenteko- ja osingonmaksukykyé ja osakkeen
arvon nousua. Samalla pyritédn kehittamaan ja soveltamaan myds koko henkil stéa
koskevia kannustimia.

Optiojarjestelmét ovat olleet lagjan keskustelun kohteena koko hallituskauden agjan. Valtion
omistajana hyvaksymét optiomallit ovat kuitenkin selvasti kritiikin kohteena yleensa
olevasta ns. kaavamai sesta kurssi perustei sesta optiomallista poikkeavia. Kannustimia
koskevassa kauppa- jateollisuusministerion teettémassa tutkimuksessa (professori Eva
Liljeblomin johtaman tutkijaryhman raportti ” Kannustinjérjestelmét seka niiden toimivuus
suomal aisissa valtionyhti6issa ja valtion osakkuusyhtitissd’) on todettu, ettd vuoden 2000
loppuun mennessa optiojarjestelmét tuottivat etujavain kolmessa valtion osakkuusyhtidssa
jaetta kahdessa niisté saavutettiin samalla toimialan kehityksesta positiivisesti poikkeavaa
omistaja-arvon kehitysta. Sen jalkeisestd porssin kehityksesté on seurannut, ettéd uudemmat
optiojarjestelmét eivét ole tuottaneet etuja optioiden sagjille.

Optiojérjestel mista toteutuneet edut ovat olleet:

-Metso Oyj 536 t€

(Vametin vuoden 1994 optio-ohjelmasta)

-Partek Oyj 930t€

(vuoden 1994 optio-ohjelmasta eli ennen valtion osakkaaksi tuloa
péatetysta ohjelmasta)

-Stora Enso Oyj 3594 t€

(vuoden 1997 optio-ohjelmasta)



Samalta gjanjaksolta tutkijat listasivat 24 optio-ohjelmaa, jotka eivét olleet tuottaneet etuja
vuoden 2000 loppuun mennessi. Esimerkiksi Soneran optiot eivét ole t&hdn mennessa
tuottaneet etuja.

Omistgjapolitiikan nakokulmasta ei ole kysymys siitd, etté valtio haluaisi edistda optioiden
kéyttda vaan siita, etta valtion on markkinaehtoisten porssiyhtididen yhtend omistajana
taattava yhti6ille kil pailukykyiset toimintaedellytykset myds johtamisresurssien osalta.
Tutkimuksessa on paadytty siihen, etta valtion hyvaksymét kannustinjarjestelmét ovat olleet
pikemmin tiukkoja kuin avokétisia. Jarjestelmia myds kehitetédn koko agjan. Pyrkimyksena
on entisestddn parantaa kannustimien seka pitkdjantei syytta etta avainhenkil 6ité sitouttavaa
vaikutusta. On my6s arvioitava muita tul ospalkkausmall g a vai htoehtona optiaille.

Koko henkil 6ston optio-ohjelmia on pidetty kalliinaja liikaa omistusta liudentavina
valtionyhti6issd ja valtion osakkuusyhtidissa kéytettaviksi. Sen vuoksi omistajapolitiikassa
on pyritty edistamaan henkil dstérahastojen seka kannustavan suoriteperustei sen
pakkauksen kayttoa. Kevadlla 2002 hyvaksytylla henkil dstérahastolain muutoksella
varmistettiin, etta rahastoja voidaan kayttda konserninlaajuisina myots sellaisissa

suomalai skonsernei ssa, joissa ulkomaisten tytaryhtididen henkil 6st6 hal utaan rahastojen
piiriin.

1.5.  Valtion corporate governance -periaatteet

Kauppa- jateollisuusministerio on 13.11.2000 antanut suosituksen corporate governance -
kysymysten kasittel ysta valtionyhti6issa ja valtion osakkuusyrityksissa. Suosituksen
pa&dpaino on porssiyhtididen hallinnon kehittdmisessd, mutta merkittéava osa siitd on
sovellettavissa my0s yksityisissa yhtidissa. Suosituksen kolme asiaryhméé ovat hallituksen
toiminta, hallituksen riippumattomuuden varmentaminen seké osakkaiden osallistuminen
yhti6kokoukseen ja valtio-omistajan asema.

(1) Hallituksen toiminnan kannalta keskeista on, etté vuosikertomuksessa kuvataan
hallituksen tehtévét ja niiden hoitaminen. Hallituksen tulee seké varmistua siitg, etta yhtio
tuottaa tal oudellista liséarvoa ettd antaa vuosi kertomuksessa tiedot lisdarvon kerryttdmisesta
jamittaamistavasta. V uosikertomuksessa j ulkaistavaan informaatioon tulee myds sisallyttéa
valvonta- jariskienhallintajarjestelmien kuvaus, selostus palkitsemisarjestel masta,

henkil Gstostrategian suuntaviivoista seké ympéristdarvojen huomioon ottamisesta.



(2) Hallituksen riippumattomuuden kannalta ulkopuolisten hallitusjasenten rooli on
keskeinen. Tavoitteena on, ettd yhtion palvel uksessa ol evista muodostetut siséiset hallitukset
korvataan ulkoisilla hallituksilla, ellei muuhun ole erityista syyta. Hallituksen ja
yritysiohdon palkkiot ja muut etuudet tulee julkistaa.

(3) Y htigjarjestyksellaja yhtion toimielinten paétoksilla on mahdollisimman lagjasti
turvattava osakkaiden osallistuminen yhtiokokouksiin siten, ettd myos muiden kuin valtion
kanta tulee yhtidkokouksissa esiin.

KTM:n corporate governance -suositus el ole luonteeltaan velvoittava, eika sitéa
nimenomaisesti houdattavia yhtidita ole kovin monta. Porssinoteeratut valtionyhtiot ja
valtion osakkuusyhti 6t toteuttavat tosiasiallisesti kuitenkin suositustavarsin hyvin jo siita
syysta, etté samat asiaryhmét ovat esill& muissakin ohjeissa, kuten OECD:n corporate
governance -periaattei ssa seka Teollisuuden ja TyGnantgjien ja Keskuskauppakamarin
yhtei sessé ohjeessa. Noteeraamattomissa yhti6issa suositus on edesauttanut vuosi kertomus-
tai toimintakertomusinformaation lagjentamista ja lisannyt avoimuutta.

KTM vyllapitéa jatkuvaa seurantaa corporate governancen kansainvalisesta kehityksesta ja
Suomi osallistuu aktiivisesti OECD:n corporate governance -hankkeisiin. Odotettavissa on,
ettd Helsingin Arvopaperipdrssin ohjeistus ja elinkeinoeldaman itsesddntelyyn perustuva
corporate governance -ohjeisto tarkentuvat nykyisesta ja téllaisten ohjeiden velvoittavuutta
korostetaan. Ministerion suositusta paivitetdan tarvittaessa vastaamaan kansainvélisten ja
kotimaisten kaytantdjen kehitysta.

2. Valtion omistajapolitiikan toteuttaminen nykyisen
hallituksen aikana

2.1.  Vationyhtitiden javaltion osakkuusyhtididen kehitys vuosina
1999-2002 ja maksetut osingot 1990-2002.

Vuonna 2001 valtionyhtididen liikevaihto oli yhteensa 20,8 mrd. euroa, kuten myés vuonna
2000, jolloin kasvua edellisesta vuodesta oli hoin 17 %. Y htididen tulos rahoituserien
jalkeen supistui viime vuonna 1,5 mrd. euroon vuoden 2000 erittéin hyvasta 3,3 mrd. euron
tasosta. Vuoden 1999 vastaavatulos oli 1,3 mrd. euroa. Valtionyhti6iden hyva tuloskehitys
vuosina 1999-2001 on nostanut yhti6iden keskiméaarai sen omavaraisuusasteen 51 %:iin
vuonna 2001.



Né&issa luvuissa mukana olevat yhtiot ovat Finnair Oyj, Fortum Oyj, Kemira Oyj, Sonera
Oyj, Alko Qy, Altia Oyj, Kemijoki Oy, Patria Industries Oyj, Posti-konserni, Vapo Oy ja
VR-Y htyma Oy

Osakkuusyhti6iden tuloksen kehitys oli my®s samansuuntainen kuin valtionyhtidissa.
Osakkuusyhtigiden 1999-2001 liikevaihto ilman Sampo Oyj:tatosin kasvoi runsaat 10 %
vuodesta 2000 l&hes 29 mrd.euron tasolle vuonna 2001, mutta tul os rahoituserien jalkeen jéi
1,7 mrd.euroon, kun se vuonna 2000 oli 2,9 mrd. euroajavuonna 1999 1,4 mrd.euroa.

Na&issa luvuissa mukana olevat yhti6t ovat Metso Oyj, Outokumpu Oyj, Rautaruukki Oyj,
Sampo Oyj, Sponda Oyj, Stora Enso Oyj seka Partek Oyj, jonka osakkeista on luovuttu
kokonaan vuonna 2002.

Valtionyhtididen henkil stémaara on supistunut vuoden 1999 lopusta 97 100:sta 91 400
henkil66n vuonna 2001. Osakkuusyhti6issa henkil 0stémééra on sité vastoin kasvanut
yhteensa noin 100 000 henkil dsté noin 116 000 henkil66n vuonna 2001.

Né&iden lukujen osalta on otettava huomioon, etté valtion luovuttua enemmistostéan yhtidita
on siirtynyt valtionyhti6ista valtion osakkuusyhtitiksi. Vuonna 1999 mm. Leoniaja Sponda
olivat valtionyhti6ita, vuonna 2001 puolestaan Sampo ja Sponda valtion osakkuusyhti6ita.

Valtionyhti6t ja valtion osakkuusyhtiot ovat maksaneet (31.7.2002 mennessd) vuoden 2001
tuloksesta yhteensa valtiolle osinkoja 627 milj. euroa. Vuosien 1999 ja 2000 tuloksista
valtiolle maksetut osingot olivat viela korkeammallatasolla, 911 milj. euroaja 832 milj.
euroa.

Kun valtion saamat osinkotul ot olivat vuosina 1992-1995 yhteensa keskimagrin 73 milj.
euroalv, nousi keskimaaréinen osinkotaso vuosina 1996-1999 |8hes viisinkertaiseksi eli
keskimaarin 360 milj. euroon vuodessa. Valtion saamat osingot ovat edelleen nousseet
2000-luvulle tultaessa, javield keskimaarin yli kaksinkertaisiksi edelliseen

nelivuoti skauteen verrattuna, eli kasvaneet keskimaérin 790 milj. euron tasolle vuosina
2000-2002. V uosina 1996-2002 valtio on saanut osinkotul oja yhteensa 3 809 milj. euroa.

Padosin osinkojen kasvu johtuu konsernien parantuneesta tul oskehityksesté ja osinkosuhteen
kasvattamisesta. V altion saamia osinkotul oja on jossain madrin kasvattanut myos ns.
ylimaaraiset osingot, joita on tehty ennen suunniteltuja yritysjarjestelyja.



Valtion porssiosakesal kun osinkotuottoprosentti (3,9/v. 2001) on ollut viime vuosina
selvasti korkeampi kuin pdrssiyhtididen keskimaaréinen. Osinkosuhde (51 %) oli vuonna
2001 porssiyhtididen keskimagrai sté hieman alempi. P/E-luvulla mitattuna listattujen
valtionyhti6iden ja valtion osakkuusyhtididen arvostustaso 13,0 oli selvasti porssiyhtididen
keskiarvoa (23,5 v. 2001) matalampi. Suhteellinen arvostustasoero on kuitenkin jonkin
verran supistunut viime vuonna.

Listattujen valtionyhtididen ja osakasyhtididen yhteenlaskettu porssiarvo on vahentynyt
voimakkaasti |&hinn& Sonera Oyj:n arvon laskun johdostaja se oli 16.8.2002 yhteensa noin
32,5 mrd. euroa. Vation porssiyhtidomaisuuden arvo oli tall6in yhteensi 10,1 mrd. euroa.
Valtion porssiyhtiéomaisuuden arvosta noin 55 % oli kauppa- ja teollisuusministerion
hallinnon aan yhtidiss, 27 % liikenne- ja viestintaministerion ja 18 %
valtiovarainministerion hallinnonalan yhti6issa.

2.2.  Toteutetut markkinaoperaatiot ja muut jarjestelyt

Omistgjapolitiikkaa koskevassa valtioneuvoston periaatepaattksessa 16.9.1999 valtionyhti 6t
javaltion osakkuusyhti6t on omistuspohjan muutoksia ja omistusjarjestelyja silmalla pitéen
jaettu kolmeen ryhmaan:

-Y hti6t, jotka toteuttavat valtion erityistehtdvaa (esim. erityisrahoitusyhtiot)

-Muut valtiolle strategisesti tarkeét yhtict, joilla on huomattava merkitys maamme
yhteiskunnan jaltai kansantal ouden kehityksessa.

-Y hti6t, joiden strateginen merkitys valtiolle on olennaisesti vahentynyt jajoissavaltiollaon
pédasiassa sijoitusintressi.

Omistuksen osalta | ahtokohtana on, etté valtion erityistehtdvaa toteuttavat yhtiot ovat
valtion mééraysvallassa. Strategisesti térkeissa yhtidissa valtion merkittéva omistus on
yleensa perusteltu. Kolmannen ryhman yhtidissa valtiolle voi riittéa merkittéva
vahemmistdosakkuus tai omistuksista voidaan luopua kokonaan, kun yhti6 toimii
kilpaillussa ympéristossa. Periaatepddioksessd e ole méadritelty, mitka yhtioét kuuluvat
mihinkin ryhmaan. Valtion omistajastrategiaa seka mahdollisia pyrkimyksid osakkeiden tai
osan osakkeista myyntiin arvioidaan tapauskohtai sesti.

Merkittavimpia hallituksen toimikaudella toteutettujatai vireilla olevia jarjestelyja ovat:



Valtion takuukeskus ja Kera Oy yhdistyivét Finnvera Oyj:ksi 1.1.1999 voimaan tulleen lain
nojalla.

Aikaisemmin laaditun suunnitelman mukaan jakautui Alko-Y hti6ét Oy 4.1.1999 kolmeen
osaan: alkoholijuomien vahittédiskauppaa harjoittavaksi Alko Oy:ksi (STM), alkoholin ja
alkohaolijuomien valmistusta ja tukkukauppaa harjoittavaksi Altia Group Oy:ksi, sittemmin
Altia Oyj:ksi (KTM) seka kiinteistoyhtic Arctia Invest Oy:ksi (VM).

4.1.1999 aloittivat toimintansa kiintel stéomaisuuden hallintaan ja jal ostukseen erikoistunut
Kapiteeli Oy (VM) seka tielaitoksen varikkojéarjestelméan pohjalle perustettu raskaiden
konei den korjaamotoimintaa harjoittava Raskone Oy (LVM). Arctia Invest Oy yhdistettiin
my&hemmin Kapiteeli Oy:60n.

Antaessaan suostumuksen IVO Oyj:n ja Neste Oyj:n fuusioitumiselle Fortum Oyj:ksi
(KTM), Euroopan Unionin komissio asetti ehdoksi, ettd Fortumin on purettava
madrdysvaltansa maakaasun maahantuontia ja jakelua harjoittavassa Gasum Oy:ssa (KTM).
Téssa tarkoituksessa Fortum myi toukokuussa 1999 50 % Gasumin osakkeista, joista 24 %
valtiolle.

Metso Oyj (KTM) syntyi, kun Vamet Oyj:n ja Rauma Oyj:n kombinaatiofuusio tuli
voimaan 1.7.1999. Valtion omistusosuudeksi yhdistyneessa yhtidssatuli 11,6 %.

Lokakuussa 1999 LVM toteutti lagjaan kansainvaliseen tarjousmenettel yyn perustuneen
osakemyynnin, jossa valtio myi lahes 20 % Sonera Oyj:n osakkeista laskien
omistusosuutensa yhtiossa 57,6 %:iin. Myyntitulot olivat yli 3 300 MEUR.

Tammikuussa 2000 valtio myi Medivire Tyoterveyspalvelut Oy:n (VM) koko osakekannan
holdingyhtidille, josta valtion kokonaan omistama Solidium Oy (VM) omistaa 37 % seka
erédt padomasijoittgjat ja yhtion toimiva johto loput. Myyntitulot valtiolle olivat n. 10
MEUR.

Maaliskuun alussa 2000 LVM toteutti ns. nopeutettuun tarjousmenettelyyn perustuneen
kansainvalisen osakemyynnin, jossavaltio myi n. 3 % Sonera Oyj:n osakkeista alentaen
valtion omistusosuuden yhtissa 54,5 %:iin. Myyntitulot valtiolle olivat yli 2 000 MEUR.
Suunnattujen osakeantien seurauksena valtion omistusosuus laski edelleen 52,8 %o:iin.



Liséksi vuonna 2000 valtio tuli luottoluokitusyhtié Fennorating Oy:n (KTM) osakkaaksi
24,5 % omistusosuudella. Valtio osti Soneralta 60 % turvallisuuteen liittyvia televerkkoja
yll8pitavan Suomen Erillisverkot Oy:n (LVM) osakkeista seka Finntech Finnish Technology
Ltd Oy:lta (KTM) tehokasta energiankayttda edistdvan Motiva Oy:n (KTM) osakekannan.
Suomen Teollisuussijoitus Oy:n (KTM) osakepddomaa korotettiin 250 000 000 markalla (n.
42 MEUR). Vuoden lopussa perustettiin Suomen Vientiluotto Oy (VM), joka 100 %
valtionyhti6né keskittyy viennin rahoittamiseen.

Altia Group Oy yhtigitti Finlandia V odka -liiketoiminnan Finlandia V odka Worldwide
Ltd:ksi, josta se myi 45 % amerikkalaiselle Brown-Forman Corporationille.

Sampo-Leonia syntyi 31.12.2000, kun Vakuutusyhtié Sampo Oyj ja Leonia Oyj (VM)
yhdistyivéat. Helmikuussa 2001 konserniin liittyi Mandatum Pankki Oyj ja huhtikuussa
yhtién nimeksi muutettiin Sampo Oyj (VM). Valtion omistusosuus on 40,3%.

Vuoden 2001 alussa aloitti toimintansa Finntech Finnish Technology Ltd Oy:staja Helsinki
University Licensing Ltd Oy:std yhdistetty tieteen tulosten lisensiointiin keskittyva Licentia
Oy (KTM), jossa valtion omistusosuus on 37,5 %. Outokumpu Oyj:n (KTM) taysin
omistama Outokumpu Steel Oyj jaruotsalainen Avesta Sheffield AB (publ.) yhdistyivéat
tammikuun lopussa 2001 Avesta Polarit Oyj:ksi, jossa Outokummun omistusosuus oli 55 %.

Osakemyynti ja-anti, joiden seurauksena European Aeronautic and Space Company EADS
tuli Patria Industries Oyj:n osakkeenomistajaksi 26,8 % omistusosuudella allekirjoitettiin
kesdkuussa ja toteutettiin kil pailuviranomaisten kasittelyn jalkeen lokakuussa 2001.
Myyntitulot valtiolle olivat n. 25 MEUR, jostan. 17 MEUR sijoitettiin uutena pédomana
yhtioon. Samallayhtio maksoi valtiolle takaisin n. 17 MEUR vaihtovelkakirjalainan, joten
valtion nettotul ot transaktiosta olivat n. 25 MEUR. Samassa yhteydessd EADS teki yhtiton
n. 17 MEUR suuruisen pddomasijoituksen.

L okakuussa 2001 Sonerajarjesti osakeannin yhtion rahoitustilanteen vahvistamiseksi.
Valtio merkitsi osakkeita omistuksensa mukaisessa suhteessa 530 MEUR:Ila. Myds Suomen
Teollisuussijoitus Oy:n osakepadomaa korotettiin 42 MEUR:lla.

Joulukuussa 2001 hallitus peruutti eduskunnalle tekemansa esityksen valtioneuvoston
oikeuttamisesta luopumaan Kemira Oyj:n (KTM) osakkeista kokonaan. Esitys liittyi
suunnitelmaan, jonka mukaan yhdistdmalla Kemiraja Dynea Oy olisi luotu uusi
pohjoismainen kemianteollisuuden konserni, jossa valtion omistusosuus olisi ollut 34 %.



Helmikuussa 2002 KTM péétti luopua vuonna 2000 aloitetuista mutta tul oksettomiksi
osoittautuneista yrityksista | 6ytaé Altia Group Oy:lle strateginen vdhemmistbomistaja.

Suomen valtio ja Metsdliitto Osuuskunta tekivét marraskuussa 2000 esi sopimuksen koskien
yhté kolmasosaa Vapo Oy:n (KTM) osakkeista. Koska kil pailuviranomaiset, asiaa pitkdan
kasiteltyaan, pitivat suunnitellun kaupan seurauksia ongelmallisina, neuvoteltiin kaupan
ehdot uudestaan siten, etta kaupan seurauksenaei syntynyt kilpailuoikeudellista yhteista
madraysvaltaa. Lopullinen osakekauppa tehtiin huhtikuussa 2002, myyntitulot valtiolle
olivat n. 88,6 MEUR.

Hallitus valtuutti joulukuussa 2001 KTM:n kdymaén neuvotteluja valtion kokonaan
omistaman Avena Oy:n (MMM) omistugjarjestelyistd. Toukokuussa 2002 allekirjoitettiin
kauppakirja, jollavaltio myy Avena Oy:n osakekannan Lannen Tehtaat Oyj:lle, kuitenkin
siten, ettd Avenan tytéryhtion Avena Siilot Oy:n omistuksestavain 35 % siirtyy Lannen
Tehtaille loppuosan sdilyessa ensi vaiheessa valtion omistuksessa. Osakekauppa on talla
hetkell&a kil pailuviranomaisten tarkastelussa. Myyntitulot valtiolle tulevat olemaan n. 45
MEUR.

Raskone Oy:n (LVM) osakkeista myytiin 10 % yhtion toimivalle johdolle syksyll& 2001.

Maaliskuussa 2002 hallitus hyvaksyi suunnitelman Soneran jaruotsalaisen TeliaAB:n
yhdistymisesta.

Maaliskuussa 2002 valtio myi 23 miljoonaa ja kesdkuussa 17 miljoonaa Stora Enso Oyj:n
(KTM) R-sarjan osaketta kansai nvalisissi nopeutetui ssa tarjousmyynneissi. Myyntitul ot
valtiolle yhteensa 573,3 MEUR. Myyntien seurauksena valtion omistus Stora Ensossa laski
10,8 %:iin osakkeiden lukumaarastd, 23,4 %:iin niiden tuottamasta a&ni maarasta.

K esdkuussa 2002 toteutetussa, kotimaisille ja kansainvalisille instituutiosijoittajille seka
kotimaisille yksityishenkil 6ille suunnatussa tarjousmyynnissi valtio myi n. 86,4 miljoonaa
Fortum Oyj:n (KTM) osaketta. Myynnin seurauksena valtion omistusosuus yhtiossa laski
70,7 %:sta 60,8 %o:iin, jolla oli huomattava positiivinen vaikutus osakkeen likviditesttiin.
Myyntitulot valtiolle n. 461,7 MEUR.

K esdkuussa 2002 Raskone Oy:n (LVM) osakkeista myytiin 4 % yhtion johdolle.



Edelleen kesdkuussa 2002 valtio myi Kone Oyj:lle kaikki omistamansa Partek Oyj Abp:n
osakkeet, n. 14,7 miljoonaa osaketta vastaten n. 30,2 % yhtitn osakepddomasta.
Kauppahinta, n. 225,2 MEUR maksettiin siten, ettd n. 119,2 MEUR suoritettiin kateisellaja
106,0 MEUR suuntaamalla valtiolle osakeannissa 3 000 000 Kone Oyj:n osaketta, vastaten
Nn. 4,7 % taman yhtitn osakepddomasta.

Heindkuussa 2002 Outokumpu Oyj (KTM) julkisti aikomuksensa ostaa brittil & seltéd Corus
Group plc:lta téman omistamat 23 % AvestaPolarit Oyj:n osakekannasta ja lunastaa sen
jalkeen annettavalla julkisella ostotarjouksella yhti6 kokonaan itselleen.

Neuvottelut Suomen Autokatsastus Oy:n (LVM) jalnspecta Oy:n (KTM) omistgjapohjan
jarjestelemiseksi ovat virellla

2.3.  Valtion osakepddomasijoitukset ja osakemyyntitulot vuosina
1990-2002

Valtionyhtidité ja valtion osakkuusyhtidité on pddomitettu omistajapolitiikan peruslinjausten
mukaisesti siten, etta ratkaiseviatekijoita ovat olleet talouden ja markkinoiden kehitys sekéa
yhti6iden tarpeet.

Vuosina 1993-1996 muun muassa Arsenal Oy:hyn sijoitettiin yhteensa 3 573 milj. euroa.
Jos apporttiomai suutena luovutetut osakepddomasijoitukset (Ighinnaliikelaitoksia
yhtiGitettdessa ja uusia valtionyhti 6-konserneja vanhoi sta val tionyhti 6i std muodostettaessa)
seka pankkikriisin hoitoon liittyen Arsenal Oy:hyn ja muihin omaisuudenhoitoyhtitihin
sirretyt pddomat jatetéén ulkopuolelle, on koko 1990-luvulla rahassa pddomitettu muita
valtionyhti6ita ja osakasyhtidita yhteensa vain 734 milj. eurolla.

Vuonna 2001 Sonera Oyj:téa pddomitettiin kuitenkin 530 milj. eurolla. Osakemyynneista
saatuja varoja on kaytetty erityisesti Suomen Teollisuussijoitus Oy:n osakepddoman
vahvistamiseen, talla hallituskaudella yhteensa 126 milj. euroaja yhtitn perustamisesta
vuodesta 1995 [ukien yhteens& 228 milj. euroa.

Valtion osakemyyntituloja koskevat tunnusluvut eivét ole téydellisid vuosien 1990-1995
osalta, koska tuloutukset on tehty useille eri momenteille. Vuodesta 1996 alkaen valtio on
téhén mennessa saanut tul oja osakemyynneista yhteensa noin 10 150 milj. euroa, josta
Sonera Oyj:n osakkeiden myynnista saatujen tulojen osuus on 64 %. Osakemyynti- ja



osinkotulot ovat siten olleet vuosina 1996-2002 yhteensd noin 13 959 milj. euroa (eli 83
mrd. markkaa).

3. Valtion omistaj astrategia Soner assa

3.1.  Rakennemuutos ja Soneran historia
Poliittisen vakauden lisééntyminen hallituskausien pidentymisen my6ta paransi omalta

luvun lopulta alkaen. Samanaikainen voimakas tal oudel lisen toi mintaymparistén
muuttuminen, jossa palvel utavoitteet lisdantyivét, rahoitusmarkkinat avautuivat jatalous
globalisoitui, tekivat myos liikenneministerion hallinnonalan litketoimintakokonai suuksien
johdonmukai sen kehittamisen valttamattdomaksi. Virastojen liiketoimintojen jayritysten
rakenteiden kehittamisell& pyrittiin niiden toimintaedel lytysten parantamiseen javaltion
omistuksen arvon muodostukseen muuttuvissa markkinaol osuhteissa.

Hallinnon rakenteiden muutos liikenneministerion hallinnonalalla on ol lut voimakas. 1990-
luvulla liikenneministeri6 on toteuttanut kuusi liikelaitostamista, nelja yhtidittamistd, yhden
konsernin jakautumisen seké yhden porssilistautumisen ja siihen liittyen kolme
omistajapohjan lagjentamista. Hallinnonal an rakenteiden kehittaminen jatkuu edelleen.

Soneran muuttaminen valtion virastosta kansainvaliseksi pérssiyhtioksi on ollut nopeaja
haasteellinen prosessi. Siind on seuraavat vaiheet: liikelaitostaminen (1990), yhtidittdminen
(1994), konsernin jakaminen ja Soneran muodostaminen (1998), listaaminen Helsinki
(1998) ja Nasdaq (1999) seka kolme suurta markkinaoperaatiota, listautumismyynti (1998),
toinen myynti (1999) ja kolmas myynti (2000).

Samanaikaisesti on Suomessa uudistettu tel el ainsdadanto ja avattu kilpailu. Nama kaikki
ovat suuresti vaikuttaneet siihen, ettd telekommunikaatiosta on tullut suomal ai sen osaamisen
jakansantalouden keskeinen vahvuus.

3.1.1. Liikelaitoksen muodostaminen

Virastomuotoi sen posti- jatel el aitoksen muutos porssiyhtioksi aloitettiin liikel aitostamisella.
Se vamisgteltiin 1980-luvun viimeisind vuosina. Hallitus esitti eduskunnalle
liikelaitostamista jo 1.1.1989 lukien, mutta eduskunta danesti hallituksen esityksen
lepddmaéan, ja esitys raukesi.



Posti- ja telelaitoksesta muodostettiin uuden hallituksen esityksen hyvaksymisen jalkeen
uusimuotoinen valtion liikelaitos 1.1.1990 lukien.

3.1.2. Yhtidittaminen

Posti- jatelelaitos toimi liikelaitoksena 1990-1993. Sind aikana sen liiketoimintarakenteita
kehitettiin jaluotiin pohjaa tulevalle. Samalla liikenneministeridssa arvioitiin
mahdollisuuksia ja keinoja silloisen posti- jatelelaitoksen seka erityisesti
televiestintaliiketoimintojen kehittéamiseksi. Harkinta liittyi ministerion valmistelemaan
teletoiminnan liberalisointiin ja kilpailun avaamiseen.

Liberalisointi seké posti- jatelelaitoksen yhtidittaminen linjattiin kesélla 1992 Ole
Norrbackin ollessa padministeri Esko Ahon hallituksen liikenneministerina. Valtioneuvosto
teki 17.9.1992 periaatepdatokset yhtioittamisesta sekd tel etoi minnan vapauttami sesta.
Pagtokset toteutettiin nopeasti, osin arvostel ua seka voimakastakin vastustusta saaden niin,
etta eduskunnan valtuutukseen perustuen Suomen PT Oy toisena tytaryhtionaan Telecom
Finland Oy alaitti liiketoimintansa 1.1.1994. Telekilpailu liberalisoitiin osin vuoden 1994
alusta ja kokonaisuudessaan 1.7.1994.

Y htiittdmisprosessin aikana liikelaitos saneerasi tuntuvasti. Henkil6sto vaheni noin 9
000:sta runsaaseen 6 000:een. Ohjelma toteutettiin yhteistydssa henkil 6ston ja

henkil 8stdj drjestdjen kanssa. Siihen sisdltyi mm. uudelleensijoitus, koulutus ja huomattavan
suuri kehittémisraha liikel aitoksesta poissiirtyville sopeuttamista pehmentévina keinoina.

Y htidittdminen ja siihen liittyvat toimenpiteet toteutettiin tiiviillé aikataululla. Nopean
etenemisen arvioitiin olevan yhtitn ja suomalaisen tel eviestinnan kehittamisen kannalta
vattamatonta.

3.1.3. Vamistautuminen yksityistdmiseen

Telecom Finland Oy:n yhtirakenteiden ja strategian kehittyminen, erityisesti
matkaviestinnan mahdollisuudet, antoivat liikenneministeridlle tilai suuden analysoida,
voitaisiinko yhti6ta ja sen omistaja-arvoa kehittéa markkinaoperaatioilla seké al oittamalla
yksityistédminen.

Vuosina 1995-1996 ministeritn virkamiehet tapasivat kaikkien merkittavien kansainvélisten
investointipankkien telealan asiantuntijat seka kaikki suomalaiset ja pohjoismai set



investointipankit. Pankeilta pyydettiin analyysit telealan trendeista seka arviot niiden
vaikutuksesta Telecom Finlandiin. Liikenneministerio sai kauppa- jateollisuusministeriolta
tietoa muiden toimial ojen markkinaoperaatioista.

Kansainvalinen investointipankki Goldman Sachs teki vuosina 1995-1996 ensimméisen
selvityksen yhtion listautumisesta ja arvosta. Sen mukaan koko silloisen konsernin (Suomen
Posti Oy mukaan lukien) arvo oli noin 10-12 miljardia markkaa. V almistelussa todettiin
myas, ettéd Suomen PT-konserni tulisi Telecom Finland Oy:n yksityistamisen
mahdollistamiseksi jakaa erillisiin konserneihin. Tamatarve syntyi toimialan

liiketoimintal ogiikasta, sijoittajien arvioista seka liiketoiminnan kehittémisen |ahtokohdista.
Samalla arvioitiin valmistavasti koko konsernin rakenteita, strategiaa ja tasetta.

3.1.4. Soneran muodostaminen

Kevaalla 1997 kdynnistettiin Suomen PT-konsernin jakaminen ja Telecom Finland Oy:n
listautumismyynnin edellytysten valmistelu.

Taouspoliittinen ministerivaliokunta hyvaksyi 28.11.1997 liikenneministerion esityksen
konsernin jakamisesta ja Telecom Finlandin listautumisval misteluista seka valtuuden
hakemisesta eduskunnalta osakkeiden myymiseen 50 %:iin saakka. Eduskunta myoénsi
myyntivaltuuden joulukuussa 1997. Liikenneministerio kilpailutti investointipankit
konsernin jakamisen ja listautumismyynnin val mistelun neuvonantotehtdvaan.

Ministerit aloitti konsernin jakamisprosessin nopeasti ja jakamispaétos voitiin hyvaksya
talouspoaliittisessa ministerivaliokunnassa jo 27.2.1998. Asiasta paétettiin samana péivana
pidetyssa yhtiokokouksessa. Talouspoliittisen ministerivaliokunnan p&dtoksen mukaisesti
liikenneministeri6 jatkoi listautumismyynnin valmistelua. Konsernin jakaminen toteutettiin
1.7.1998, jolloin Sonera syntyi erillisend yhtiona.

3.2. Markkinaoperaatiot

Valtio on saanut Soneran osakkeiden myynneista yhteensa noin 40 miljardia markkaa eli
noin 6,6 miljardia euroa. Valtio omistaa edelleen 52,8 prosenttia Soneran osakkeista.

Y ksityistémismyynnit: 1998 listautumismyynti, 7 mrd. mk (45 mk/osake, noin 7,5
euroa/osake, liséksi 1 mrd. mk:n ylim&aréinen osinko), I myynti 1999, 20 mrd. mk (23,75
euroa/osake) jalll myynti 7.3.2000, 12 mrd. mk (92 euroa/osake).



3.2.1. Soneran listautumismyynti

Soneran listautumismyynti toteutettiin syys-lokakuussa 1998. P&4jarjestdjaksi valittiin
investointipankit Merrill Lynch ja kotimainen Merita Corporate Finance.
Listautumismyynnin ajoituksessa otettiin huomioon mm. Fortumin listautuminen jatelealan
muut kansainvaliset markkinaoperaatiot.

Listautumisen edellytyksend oli runsaan viidenneksen myynti. Valtio sai Soneran
listautumismyynnissa noin 7 mrd. markan myyntitulot seka taserakenteen korjaamisen takia
yhden miljardin markan ylimaaréisen osingon.

Liikenneministerion arvion mukaan osakkeesta olisi listautumismyynnissi voitu saada
hieman suurempi hinta, mikali myynti olisi operaation aikana tapahtuneen
markkinamuutoksen vuoksi keskeytetty ja mééritetty osakkeen merkitsemiselle uusi
hintavali. Tété pidettiin kuitenkin tulevan markkinakehityksen ja yhtion listautumisprosessin
kannalta riskina seka negatiivisena niin yhtion pdrssimaineen kuin tulevan
arvonkehityksenkin kannalta.

Soneran listautumismyynti onnistui hyvin. Soneran johto osti osakkeita samalla hinnalla
kuin muutkin sijoittajat, kukin noin 0,5-1 miljoonalla markalla.

Osakkeiden arvon kasvu ja niiden myynti toimivalle johdolle johtivat vuoden 1998 lopussa
ja 1999 alussa lagjaan julkiseen keskusteluun. Soneran listautumismyyntid kasiteltiin
tammikuussa 1999 paaministerin ilmoituksessa eduskunnalle seka erikseen eduskunnan
talous-, vatiovarain- jaliikennevaliokunnissa. Perusteellisimmin asiaa kéasitteli
talousvaliokunta, joka mietinndsséan hyvaksyi ministerion toimet jakatsoi, ettéd asia el
antanut ai hetta jatkotoimenpiteisiin.

Soneran hallitus erotti toimitusjohtaja Pekka V ennamon hanen osakejérjestelyihinsa
liittyvan luottamuspulan vuoksi. Liikenneministeri Matti Aura pyysi eroa valtioneuvoston
jasenyydesta tammikuussa 1999.

3.2.2. Soneran toinen myynti ja omistajastrategia

Liikenneministerio jatkoi kevadlla 1999 omistgjastrategista tytta ja Soneran osakkeiden
toisen myynnin (Sonera ll) valmistelua. Strategiseksi neuvonantagjaksi valittiin kilpailun



perusteella kansainvalinen investointipankki Goldman Sachs. Omistgjastrategiaaja Sonera
I1:n valmistelua kasiteltiin useita kertoja tal ouspoliitti sessa ministerivaliokunnassa kesén ja
alkusyksyn 1999 aikana. Toimialan ndhtiin muuttuvan siten, etta tehokkuuden jariittéavan
lagjan asiakaskunnan saamiseksi telekommunikaatioyhti6t konsolidoituvat eli yhdistyvét tai
liittoutuvat suuremmiksi kokonaisuuksiksi vuoden kahden sisdlla. Soneralle linjattiin valtio-
omistajan tuki pyrkimyksessa kasvuun, kansainvalistymiseen ja konsolidaatioon
suomal ai sen osaamisen | 8htokohdi sta.

Sonerall toteutettiin syksylla 1999. Liikenneministerio esitti samalla myyntivaltuuden
lisBamistd, jottavaltiollajayhtidlla olisi joustavuutta eri konsolidaati oratkaisujen
tekemiseksi. Samalla haluttiin antaa markkinoille selva viesti tasta pyrkimyksesta.
Talouspoaliittinen ministerivaliokunta ja sittemmin eduskunta myéhemmin syksylla 1999
hyvaksyivét valtion omistuksen uudeksi vahimmaismaaraksi 34 %.

Sonerall:sta, €li noin viidenneksen omistuksensa myymisestd, valtio sai noin 20 mrd. mk
(23,75 euroa/osake). Sonera ll:n yhteydessa yhti6 listautui myds USA:n Nasdagiin.

3.2.3. Soneran kolmas myynti

Soneran kolmas myynti (Soneralll) tehtiin operaation onnistumisen edellyttamana
yllétyksend markkinoille 7.3.2000. Liikenneministerion esityksesté talouspoliittinen
ministerivaliokunta késitteli asian varhain aamullaja valtioneuvosto péétti siitda samana

Tama 12 miljardin markan myynti (92 euroa/osake) oli Euroopan suurin tamantapainen
markkinaoperaatio. Silléa katkaistiin vuonna 1999 Sonera ll -myynnin yhteydessa sovittu 12
kuukauden myyntikielto (lock up). Myyntikieltoa valvoi Goldman Sachs, joka antoi luvan
myynnille.

Taouspoliittinen ministerivaliokunta hyvaksyi 7.3.2000 osakkeiden myynnin ja péétti, etta
eduskunnalta haetaan valtuutta edetéd Soneran omistuksessa nollaan. K onsolidoitumisen
eteneminen ja haettava kasvu edellyttivét valtio-omistajalta joustavuutta nopeaan
paatoksentekoon. Eduskunta myonsi nollavaltuuden kesdkuussa 2000.

3.2.4. Tuki konsolidaatiolle



Valtio on antanut tukensa Soneran osallistumiselle telealan yhdentymiseen eli
konsolidaatioon strategisen kumppanin hakemiseksi jo vuonna 1999. Soneran
kansainvalisesti tunnustettu osaaminen tekikin siité periaatteessa kiinnostavan kumppanin.
Niin Sonerall kuin Soneralll -myyntien yhteydessa kuten my6s nollavaltuutta esitettéessa
liikenneministerio korosti tukeaan yhtion osakepohjaisille jarjestelyille. Jotta paastéisiin
suomal ai seen osaami seen perustuvaan konsolidaatioon, synergioiden tulee syntya yhtididen
liiketoiminnasta.

Valtio on markkinaoperaatioillaan vahvistanut konsolidaation edellytyksia. UMTS-lupien
huutokauppojen muuttamilla markkinoilla konsolidaatio kuitenkin pysahtyi keséan 2000
aikana. Sonera oli markkinoiden arvioinnissa ja potentiaalisten neuvottel uosapuolien
kannalta erittain kallis yhtio. Myds UM T S-huutokaupan ehdot rgjoittivat konsolidaatiota.
Y hti6n tilanteen vahvistuminen syksyn 2001 osakeannin jalkeen loi sittemmin edellytykset
Sonera-Telia-fuusioneuvotteluille.

3.25. Soneran uusi strategia ja oman padoman vahvistaminen

Syksylla 2001 Soneran osakkeen arvo oli pudonnut selvasti alle vuoden 1998
listautumishinnan. Y hti6 oli velkaantunut raskaasti, nettovelka oli 4,7 mrd. euroa, yhtitn
luottoluokitus oli laskenut ns. investment graden alargjoille jaoli vaarassa laskea edelleen.
Palveluliiketoimintojen kehitys e ollut edennyt suunnitelmien mukaan. Olennaisesti yhtitn
tilannetta hankal oittivat 11.9.2001 USA:n terrori-iskujen vaikutukset rahoitusmarkkinoihin
seka |uottol uokituslaitosten samanaikai sesti muuttunut suhtautuminen.

Téassa tilanteessa Soneran |8hes kokonaan uusi hallitus, joka oli valittu kevaén 2001
yhtitkokouksessa liikenne- ja viestintéaministerin esityksestd, arvioi merkittavallatavalla
uudelleen yhtion strategian ja liiketoiminnot. Uudessa strategiassa mm. asetettiin riskien
rajaamiseksi UMTS -liiketoimintojen absoluuttiseksi liséinvestointikatoksi Saksassa holla
markkaa. Strategiaa tukemaan Soneran hallitus kutsui kokoon ylimagraisen yhtidkokouksen
paattamaan osakeanni sta omanpadomanehtoi sen rahoituksen saamiseksi osakkeenomistgjilta
yhtién vahvistamiseksi. Uudella strategialla ja osakeannilla yhdessa pyrittiin takaamaan
Soneran aseman vakautuminen, sen luottoluokituksen varmistuminen jatuleva arvonkehitys.

Valtio osallistui omistuksensa mukaisessa suhteessa yhtion osakkeiden uusmerkintaan.
Eduskunta hyvaksyi vuoden 2001 kolmannessa lisétal ousarviossa 530 miljoonan euron
madrarahan uusmerkinnan rahoittamiseksi yhteensé noin 1 miljardin euron suuruisessa



osakkeiden uusmerkinnassi. Sijoituksellaan valtio pyrki omistuksensa arvon turvaamiseen
jakasvattamiseen.

Soneran osakeanti onnistui hyvin: anti ylimerkittiin, yhtién taloudellinen asemavahvistui ja
yhtién luottol uokitukseen kohdistunut paine saatiin purettua. Samoihin aikoihin
jarjestettyjen British Telecomin ja hollantilaisen KPN:n osakeantien seurauksena niiden
osakkeiden arvot laskivat merkintdhintaan nahden kuukauden aikana yli kymmenen
prosenttia, kun taas Soneran osakkeen arvo nousi annin jalkeen merkittavasti. Edellytykset
uuden strategian toimeenpanolle yhtiossa vahvistuivat. Y htioé on lyhentanyt merkittévasti
lainojaan ja vuoden 2002 kesdkuun lopussa yhtién nettovelan maara oli 2,1 miljardia euroa.

Kesékuussa 2002 Standard & Poor’ s nosti Soneran lyhytaikaisen luottoluokituksen A-3:sta
A-2:een. Standard & Poor’ sin pitk&- jalyhytaikaiset luottoluokitukset BBB ja A-2 seka
Moody’ sin vastaavat |uokitukset Baa2 ja Prime-2 ovat kaikki tarkkailulistalla mahdollisen
luottoluokituksen noston varalta.

3.26. Soneran fuusio Telian kanssa

Valtio antoi tukensa Soneran osallistumiselle telealan konsolidaatioon strategisen
kumppanin hakemiseksi jo vuonna 1999. Eduskunta myonsi kesdkuussa 2000 hallitukselle
téyden myyntivaltuuden koko valtion omistuksessa olevaan Soneran osakekantaan.
Tavoitteena oli mahdollisuuksien avaaminen Soneran osakkeen kayttamiseksi fuusioihin
suurempien kokonai suuksien muodostamiseksi, tehokkuuden ja kilpailukyvyn
vahvistamiseksi, arvonmuodostuksen takaamiseksi seka riskien hallitsemiseksi.

Sonera kévi aika gjoin konsolidaatiokeskusteluja Telian kanssa. Soneran ja Telian
hallitusten puheenjohtajien valiset neuvottelut johtivatkin alkuvuodesta 2002 al oitteeseen
yhti6iden fuusi oitumisesta keskendan uudeksi yhtioksi.

Sulautumi spéatdksessa kahden suurimman osakkeenomistajan osalta noudatetaan pariteettia
mm. hallituksen kokoonpanossa ja sen uudelleen valinnassa. Y hti6 ja sen liiketoiminta,
hallitus ja hallintorakenne seka johto rakennetaan corporate governancen periaatteille.
Soneran osakkeenomistgjat saavat 36 % uuden yhtitn osakkeista. Valtion nykyistd 52,8 %
mukai sta omi stusosuutta vastaa uudessa yhti ssa noin 19 %:n omistusosuus.

Tavoitteena on johtava telekommunikaatioyhtié Pohjoismaissa ja Baltiassa. Y hdistdmisella
saavutetaan synergiaetuja. Syntyvallayhtidlla on vahvat taloudelliset resurssit ja vahva



kassavirta. Y htié on omistajien tukemana vahva neuvottel uosapuoli telekommunikaati oalan
jatkokonsolidaatiossa, miké oli myds fuusi oitumisen valmistelun keskeinen lahtokohta.

Teliatekee vuoden 2002 syksyn aikana osakkeiden vaihtotarjouksen Soneran
osakkeenomistgjille. Tullakseen hyvaksytyksi tarjous edellyttéd, ettéd 90 % Soneran
osakkeenomistusta vastaavat omistgjat hyvaksyvét vaihtotarjouksen.

3.2.7. Neuvonantajat

Markkinaoperaatioita valmistellessaan ministerio on tutustunut kansainvalisiin,
pohjoismaisiin ja kotimaisiin investointipankkeihin ja hankkinut niiltéd analyysit
telemarkkinoista, -yrityksista ja markkinaoperaatiosta. Neuvonantoja ja myynti& hoitaneet
pankit on kilpailutettu joka vaiheeseen erikseen.

Ministerié on kéyttanyt neuvonantajia seuraavasti:

-Soneran listautumismyynnin val mistelun omistajastrategian neuvonanto 1997-1998
Merrill Lynch ja Merita Corporate Finance

-Soneran listautumismyynti 1998
padjarjestgjat Merrill Lynch ja Merita Corporate Finance, myyntiryhmassa kahdeksan
kansainvalistéd ja kuusi pohjoismaista pankkia

-Omistajastrateginen ty6 1999
Goldman Sachs

-Sonerall 1999

Padjarjestdjat Goldman Sachs ja Merita Corporate Finance, myyntiryhmassa kahdeksan
kansainvalista ja kahdeksan pohjoismaista pankkia

-Soneralll 2000
Myyntisyndikaattissa Merrill Lynch jaMNB Meizels

-Strateginen ty6 ja konsolidoitumisarviointi 2000 -neuvonantajat
Deutsche Bank, Mandatum ja J.P. Morgan



-Osakeanti
Deutsche Bank ja Mandatum

-Sonera-Telia-fuusio
Deutsche Bank ja Mandatum

K eskeisimpia kansainvalisia investointipankkeja myyntiryhmissg, esityksissd ja
epéviralisissaarvioinneissa ovat liséks olleet mm. Morgan Stanley ja Credit Suisse First
Boston. Ministerion oikeudel lisena neuvonantajana on kaikissa markkinaoperaati oissa ol lut
Asiangjotoimisto White & Casen asiangjgja Petri Haussila.

3.3.  Omistgjapolitiikan haasteet Sonerassa

Edella tiedonannon luvuissa 1. ja 2. on Kkuvattu vation omistgjapolitiikkaa ja
omistgjahallinnon hoitamista. Soneran omistgjahallintoa on hoidettu liikenne- ja
viestintéamini steri 6ssa omistajapolitiikan yleisten linjausten ja ohjeiden mukaisesti. Samalla
on otettu huomioon yhti66n, sen toimialaan ja yhtion yksityistamisprosessiin liittyvét tekijat,
jotka aina vaikuttavat omistajahallinnon hoitamiseen.

3.3.1. Soneran omistajastrategiaja sen toteuttaminen

Valtion omistajastrategia on Sonerassa ollut yhtion liiketoiminnan ja omistaja-arvon
kehitysté korostavaa. Liikenne- ja viestintéministerion keskeiset periaatteet Soneran
omistajahallinnon hoitamisessa ovat ol | eet:

-valtio on pragmaattinen omistaja, joka toteuttaa omistajapolitiikkaansa tal oudel listen
intressien mukai sesti

-valtio on omistgjana vahvasti kiinnostunut osakkeen arvon kehityksesta ja sitoutunut sita
edistaviin strategisiin linjauksiin

-valtio pyrkii paéomistajana osaltaan luomaan yhtiolle edellytyksia kasvaa ja kehittya
suomalai sen teknol ogiaosaamisen perustalta ja térkesna osana tel eklusterin yleista kehitysta
-valtio ei omistgjana puutu yhtitn yksittdisiin operatiivisiin paatoksiin

-valtio etenee Soneran yksityistamisessa johdonmukaisesti ja markkinoiden kehityksen
mahdollistamalla tavalla.

Na&ita omistajastrategisia periaatteita seka ministerio ettd yhtié ovat korostaneet kaikissa
mahdollisissa yhteyksissa: ministerid omistajan kannanotoissaan jayhti®



sijoittajaviestinndssaan seka listalleotto- ja myyntiesitteissa, joilla on erityisesti
kansainvélisten sijoittajien ndkékulmasta aivan keskeinen merkitys yhtiosta ja sen vanhoista
omistajista annettavan tiedon |ahteena.

Soneran viime vuosien kehitys on poikennut valtionyhtididen yleisesta linjasta. Toimialaan
jayhtion kehitykseen liittyi poikkeuksellista dynamiikkaa seka kansallisten teleyhtitiden
lagja ja nopea kansainvalistyminen. N&iden vuoksi liikenne- ja viestintaministerion rooli
toimialan regulaattorina ja yhtin omistajahallinnosta vastaavana viranomaisena ol
poikkeuksellisen tarkan seurannan kohteena. Valtion rooliin kohdistuvia epéilyja esitettiin
toistuvasti.

Toimialan konsolidaatiokehitys Euroopassa ja maailmanl aajuisesti aikaansai merkittavaa
osakekurssin nousua ja yhtién markkina-arvon kasvua.

Kansainvdlisten sijoittajien suuri méara ja analyytikoiden kiinnostus antoi aiheen vélttda
paaomistajan rooliin kohdistuvia epéilyja.

Eduskunta hyvaksyi valtuuspaétoksilld8n Soneran yksityistamisen. Liikenne- ja
viestintéministerio toteutti puolentoista vuoden aikana kolme Sonera Oyj:n osakkeiden
myyntiajayll&piti jatkuvasti valmiutta myyda osakkeita aiempien osakemyyntien
yhteydessi annettujen sitoumusten (ns. lock-up -sitoumukset) sallimassa méaérin.

Vuosien 1999 ja 2000 aikana valtion omistajastrategian keskeinen tavoite oli Soneran arvon
maksi moiminen seka yhtidn yksityistaminen osakemyyntien ja mahdolliseen

toimial gjarjestelyyn liittyvan yrityskaupan tai sulautumisen kautta. Téman vuoksi
puuttumattomuusperiaatteen noudattaminen sisapiiriléisyyden valttamiseksi oli tarkeda.

Y ksityistéminen perustui valtioneuvoston ja eduskunnan kasittel emadn omistajastrategiaan
jaeduskunnan myontamiin myyntivaltuuksiin.

K oska kyseessa on porssinoteerattu yhtio, liikenne- ja viestintéaministerio joutui korostetusti
huolehtimaan siit4, ettd se ei Soneran johdon kanssa keskustellessaan hanki sellaistatietoa,
jonka johdosta yksityistdmisen tai yrityskaupan yhteydessd meneteltdisiin vastoin
sisapiiritiedon vaarinkdyton kieltoa. Y hteydenpito yhtitn hallitukseen jatoimivaan johtoon
painottui siihen, ettd omistaja pidettiin informoituna yhtion strategiasta.

Vuosien 1999 ja 2000 osakemyyntien gjoitus onnistui erittdin hyvin.
Y ksityistémisstrategian toteuttaminen el sisdpiirisdanndsten vuoksi olisi ollut mahdollista,



ellei ministerio olisi pitanyt rajaa Soneran hallitukselle ja yritysjohdolle kuuluvan
liiketoiminnallisen pédtoksenteon seka ministeriolle ja maan hallitukselle kuuluvien
omistusta koskevien padtosten vélilla erityisen selvana.

3.3.2.  Arvonmuodostus

Ajoissakilpailulle avatut telemarkkinat, uuden teknologian omaksumista koskeva yhteisty6
(pohjoismainen NM T-standardi), tel eoperaattoreiden jalaiteval mistajien vuorovaikutus sekéa
suomalaisten yritysten ja kansalaisten halu uusien teknol ogioiden ja pal vel uiden nopeaan
omaksumiseen ovat osaltaan muodostaneet suomal ai sta tel eviestintakeskittymaa,
teleklusteria. Sonerasta on tullut keskeinen suomalainen teleklusteriin kuuluva osagja, jonka
merkitys klusterin kehittéamisessd ja arvonmuodostuksessa on tarked. Samalla suomalaiset
ovat paljolti juuri Soneran kautta tulleet osakkeenomistajiksi ja astuneet pdrssimaailmaan.

Sonera suuntautui kasvua hakiessaan voimakkaasti 1angattoman viestinnan palveluihin.

Y htién tavoitteena oli nousta arvoketjussa yldspéin, globaalein tavoittein. Markkinat
palkitsivat tavoitteen. Kuten nollavaltuutta koskevassa hallituksen esityksessa todettiin,
Soneran kehitys korkealle arvotetuksi yhtioksi merkitsi samalla valtion ensimmaisen suuren
riskin yhtion muodostumista. Hallituksen esityksessa todettiin edelleen, etté nopealiikkeinen
toimintaympéristd edellyttéa myds nopeaa padtoksentekorakennetta, riskinoton jatkamista
sekéa kykya hyvaksya realisoituvia riskeja ja torjua niiden vaikutusta.

Soneran osake on uusien palvelujen jainternet-painotuksen takia ollut suomalaisista
porssiyhti6isté arvoltaan herkimmin vaihteleva. Myds kansainvalisesti arvioiden Soneran
osakkeen vaihteluherkkyys on huomattavan suuri. Téll& hetkell& Soneran osake muiden
kehittyneiden teleyhtididen tavoin kérsii UM TS-huutokauppojen ja -toimilupien vaatimista
suurista investoi nneista ja rahoitushaastei sta sek& kolmannen sukupolven
matkaviestintdteknol ogian ja -palvelujen viivastymisesta.

Valtio on markkinaoperaatioissaan saanut Sonerasta yhteensa noin 6,6 mrd. euron
myyntitulot. Téma summa on Soneran perimaan asi akaspohjaan nadhden suhteellisesti suurin
Euroopan valtioiden saama yhtigittamistulo. Kuitenkin valtio omistaa edelleen 52,8
prosenttia Soneran osakkeista. Sonerasta saadut yksityistamistulot ovat noin kolme kertaa
enemman kuin valtion vuosina 1988-2001 kaikista muista yhtidistéan yhteensi saamat
myyntitulot. Suuren kansainvalisen investointipankin arvio koko PT-konsernin arvosta
(Posti mukaan lukien) oli viela 1995/1996 1,7-2 miljardia euroa.



Soneran osake koki nopean kurssinousun kevadlla 2000 matkaviestinnan internet -
palveluiden voimakkaan, mutta lyhytaikaisen arvostuksen aikana. Téma arvostus on
sittemmin havinnyt kaikkien muidenkin vastaavien yhtididen osakkeiden arvosta. Odotusten
suhteettomuus ja sité seuranneen pudotuksen rajuus nakyivét selvasti teleyhtididen
osakkeiden arvossa. Uuden teknologian viipyminen, siihen liittyvét rahoitushaasteet ja
sijoittajien epdvarmuus heijastuvat koko telesektorin, myds Soneran osakkeen,
porssiarvoon.

3.3.3. Soneran kannustinjarjestelmat

Soneralla on kaksi optio-ohjelmaa, vuodelta 1999 ja 2000. Niista on paétetty varsinaisissa
yhtitkokouksissa. Optio-ohjelmat on valmistavasti kasitelty talouspoliittisessa
ministerivaliokunnassa. Ne perustuvat valtioneuvoston ohjeisiin. Valtioneuvoston ohjeiden
valmistelussa on otettu huomioon toimialan optio-ohjelmiin liittyvat nékokohdat.

Vuoden 1999 optio-ohjelman potentiaalinen omistajien omistusta vahentava vaikutus
(diluutio) on noin 2 % ja vuoden 2000 ohjelman noin 2,7 % eli yhteens& 4,7 %. Kun otetaan
huomioon optioiden korkea merkintdhinta ja muut vaativat ehdot, voidaan perustellusti
arvioida, etta optiot aikanaan toteutuvat selvasti alemmin diluutiovaikutuksin. Suomalaisten
institutionaalisten sijoittajien linjaama diluutio on enintdan 5 %.

Henkil 6st6 tai yhtion johto eivét ole vield hybtyneet Soneran optioista kdytéannossa lainkaan,
koska niiden ehdot eivét ole tayttyneet. Vahaisia maéria alle merkintahintaisia optioita on
myyty Helsingin porssissa.

Y htién hallituksella on mahdollisuus optio-ohjelman ehtojen mukaisesti kayttda vuoden
2000 optio-ohjelmasta jaljella olevia optioita, kuten se on tehnytkin. Soneran
optiojérjestelmét vastaavat kaikilta osin suomalaisten instituutiosijoittagjien
kannustinj&rjestel milta edellyttamia periaatteita.

3.3.4. Deutsche Bankin arvio eurooppalaisten teleyhtididen yksityistdmisesta

Saksalainen Deutsche Bank on heindkuussa 2001 tehnyt vertailun eurooppal aisten telealan
valtionyritysten yksityistdmisten onnistumisesta. Deutsche Bank on vertaillut telealan
yritysten yksityistamisprosesseja eri kriteerein. Myyntitulo per asukas -arvioinnissa Suomi



sijoittuu toiseksi Irlannin Eircomin jalkeen. Kolmanneksi ylsi Ruotsin Telian

yksityistédminen.
Sija Maa Yritys €/ asukas
1 Irlanti Eircom 1,286
2 Suomi Sonera 1,282
3 Ruotsi Telia 838
4 Tanska Tele Danmark 532
5 Sveits Swisscom 516
6 Portugali Portugal Telecom 415
7 Alankomaat KPN 377
8 Iso-Britannia British Teleocm 353
9 Ranska France Telecom 183
10 Italia Telecom Italia 167
11 Saksa Deutsche Telekom 156
12 Espanja Telefonica 129
13 Itavalta Telecom Austria 123
14 Norja Telenor -

Lahde: Deutsche Bank, Company Data

Mikali arviossa otetaan huomioon valtioilla edelleen oleva omistusosuus, on Suomi kolmas.
Ensimmaisend on Sveitsi Swisscomin myynnilléjatoisena Ruotsi Telian myynnilla

Deutsche Bankin arvioinnissa kiinnitetddn huomiota Soneran muista yrityksista poikkeavaan
markkinaan. Euroopan maissa valtion teleyritys on yleensa ollut monopoli. Soneralla el
Suomessa ole ollut monopoliasemaa, silla sen markkinaosuus oli 50 prosenttia paikallisten
puhelinyhti6iden pitéessi hallussaan puolta markkinoista. Suomessa valtio e voinut myyda
koko telemarkkinaa vaan vain puolet siita. Deutsche Bank toteaa, ettéd markkina-asema
huomioon ottaen Sonera housee parhaiten yksityistetyksi telealan yritykseksi Euroopassa.



4. Telemarkkinoiden kehitys 1999-2002

1990-lukua ovat leimanneet digitaaliset telepalvelut. Digitalisoitu puhelinverkko,
digitaalinen matkapuhelinverkko GSM ja Internet tekivat suomalaisista televiestinnan
suurkuluttagjia. Vuonna 1992 avattu digitaalinen GSM-verkko toi mukanaan suuren maaran
uusia mahdol lisuuksia matkaviestintaan.

Euroopassa mohiililiiketoiminnan nopea kasvu gjoittui vuosille 1997-1999 GSM:n ansiosta.
Samaan aikaan myds internetisté tuli massailmio ja yhtididen, kuten AmericaOnlinen ja

Y ahoon, osakkeet olivat erityisen kysyttyja porssissa vuosina 1999-2000. Telealan yhtidista
monet ndkivét internetin tuomat mahdollisuudet ja yrittivat hyodyntaa niita parhaansa
mukaan perustamalla mm. omia porttaaleita. Kevadlla 2000 elettiin edellisena vuonna
alkanutta kiivasta " internet hype” -aikaa, joka tuki Soneran tytéryhtididen Zedin ja
SmartTrustin "vain taivas on rgjana’ -arvostusta. Analyytikkojen ennusteet mm. perustuivat
Zedin osalta globaal eihin tilagjaennusteisiin ja mobiili-internetin tilagjamaariin, ja
muutokset ennusteissa olivat hyvin herkkié Zedin arvon kannalta. Sonera oli néissa

palvel uliiketoiminnoissa edell 8ké&vija maailmassa.

Euroopan telemarkkinoiden liberalisointi jatkui ja useita uusiakilpailijoita tuli markkinoille.
Rahoitusmarkkinat tarjosivat uusille operaattoreille runsaasti oman ja vieraan pagoman
ehtoisia rahoitusvai htoehtoja toimial an tulevai suuden nakymien nayttéessa ruusuisilta.
Odotukset perustuivat aggressiivisiin ennusteisiin datapohjaisten palvelujen kysynnéasta.
Perinteiset teleyhtidt ja mobiilioperaattorit etsivat voimakasta kasvua. Tastd oli seurauksena
suuri joukko yritysjarjestelyita, joista monet tehtiin kéteisella. Seurauksena oli koko alaa
koskeva ylivelkaantuminen.

Telealan suuret yritysjarjestelyt tukivat Soneran osakkeen positiivisen kurssikehityksen
jatkumista. Positiivista viretta pitivét ylla myds Soneran ilmoittamat listaussuunnitel mat
Turkcellin, SmartTrustin ja Zedin osalta. Listaukset olisivat parantaneet yhtididen asemia
mm. yrityskauppatilanteissa.

Soneran kurssi 1ahti laskuun maaliskuussa 2000. Y hdysvaltojen keskuspankki nosti korkoja
kevaan aikana kolmesti prosenttiyksikon verran Y hdysvaltojen talouden ylikuumenemista
hel pottaakseen. Kuumentuneen telemarkkinan huipulle osuivat UM T S-huutokaupat
(Universal Mobile Telecommucations System). UMTSin odotettiin luovan mahdollisuudet
todellisen tietoyhteiskunnan syntymiselle. Lisensseista kiinnostuneet yhtitt katsoivat, etta
lisenssien hankintaturvaisi globaalin palvelun jakelun javarmistaisi yhtididen
kannattavuuden ja kil pailukyvyn myos tulevai suudessa. Mobiilipalvelut jainternet



lahestyisivét toisiaan. Lisaks todettiin, ettd kansainvélisen jalansijan saaminen
mobiilimarkkinoillatulisi huomattavasti halvemmaksi hankkimalla UMTS-lisenssi kuin
ostamalla olemassa ol eva operaattori. Radiotagjuuksia oli vain niukasti saatavilla. Toisaalta
epdiltiin jatiedettiin, ettd toimialan verottaminen valtioiden toimesta UM T S-huutokaupoilla
heikentdé alan yrityksig, niiden investointimahdollisuuksiaja kil pail ukykya tul evai suudessa.
Y hdysvaltojen kokemukset matkaviestintoimilupien huutokaupoista eivét olleet rohkaisevia.

UMTSHlisenssit kévivét hyvin kaupaksi. Britannian huutokauppa loi pohjan lisenssien
hinnoittelulle. Lisensseista maksettiin yhteensa 38,2 miljardia euroa. Euroopan valtiot
kerasivat UM TS-huutokaupoista rahaa yhteensa 120 miljardia euroa. Toimialan
verottamisen seurauksena oli alan entistéa raskaampi velkaantuminen.

Toimialan yhtididen omaisuusarvot alkoivat heiketé vuonna 2000 markkinoiden alkaessa
toipua pahimmasta internet- ja mobiilihuumasta. | nternetyhti6t ja uudet markkinoille tulleet
operaattorit eivat saavuttaneet osakemarkkinoiden aggressiivisia odotuksia, ja niiden
markkina-arvot kérsivét erityisesti raskaiden investointien luomasta ylikapasiteetista.
Liiketoimintojen kassavirrat olivat negatiivisiatai heikkojaja omistusten arvot jatkoivat
laskuaan. Internetyhti®iden arvostuksen yleinen heilkkeneminen heijastui myos
anayytikkojen ndkemykseen Zedin ja SmartTrustin arvoista. Soneran uudet palvelut -
liiketoiminnan arvo oli analyytikkoarvioiden mukaan tammikuussa 2000 18hes 20 miljardia
euroa, syksyyn mennessa analyytikkojen arvio putosi neljdan miljardiin euroon. Heikosta
markkinatilanteesta johtuen Zedin ja SmartTrustin listaaminen el ollut mahdollista. Soneran
kurssi laski maaliskuun 2000 huipusta (97 euroa) 18hes 60 % syyskuuhun 2000 mennessa.
Suurin osa laskusta selittyy Zedin ja SmartTrustin arvostuksi ssa tapahtuneilla muutoksilla.

Toukokuussa 2000 V odafone myi Orangen France Telecomille 40 miljardilla eurolla, josta
yli 90 % maksettiin kateisella. Kauppa kuvasti hyvin kuumennutta konsolidaatiokehitysta:
Mannesmann oli ostanut Orangen 33 miljardilla dollarillavain puoli vuotta aiemmin.

K onsolidaatiokeskustelu kévi julkisuudessa kuumana Sonerankin ympaérillé loppukesasta
2000. UMT SHlisenssien huutokauppaehdot rajoittivat kuitenkin alan konsolidaatiota ylei seti
Britannian huutokaupasta |ahtien.
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Kuva 1: Telealan yrityskauppojen lukumaaréa ja arvo vuosineljanneksittéin 1999-2001
4.1.  Eurooppalaiset teleoperaattorit jaUMTS

Suomessa, Ruotsissa, Norjassa, Italiassa, Espanjassa ja Portugalissa UM TS-luvat
myonnettiin hallinnollisena prosessina. Suomessa toimiluvat haluttiin myont&a
mahdollisimman aikaisin. Alan teollisuudelle haluttiin antaa selked signaali siitd, etta myos
hallitukset uskovat UMTS:n mahdollisuuksiin. Toimiluvat myonnettiin meilla korvauksetta,
jota paétoksen jalkeen kritisoitiin. Pa&toksen taustana olivat huutokaupoista saadut huonot
kokemukset USA:sta. Suomi halusi pysya matkaviestinnan karkimaana Euroopassa.
Jalkeenpéin voitiin myos todeta, etté suuret kansainvaliset operaattorit (esim. VVodafone)
eivét kaikesta huolimatta olleet kiinnostuneita Suomen pienistd markkinoista edes
ilmaiseksi. Myds Japani, joka halusi olla kehityksen kérjessd maailmassa, myonsi luvat
ilman huutokauppaa.

UMT S-huutokaupat jarjestettiin | so-Britanniassa, Saksassa, Itavallassa, Hollannissa,
Sveitsissd ja Ranskassa. Tosin Ranskan osalta kiinnostus huutokauppoihin alkoi jo hiipuaja
ainoastaan kolme saatavilla olleista luvista saatiin myytyéa.



Vatioillaoli edella kuvattu valinnanvara menettel ynsa suhteen. Téta mahdollisuutta ei
kuitenkaan yhtidilla ollut, vaan niiden oli toimittava kunkin markkinan ehdoillaomien
litketoiminnallisten tavoitteidensa mukaan. Naissa tavoitteissa isot markkinat olivat

Euroopan UM TSHlisenssiallokaatio

0

UMTS lisenss tulot
Maa (Milj. eur) Jaetut lisenssit (Ikm)  Asukasluku milj.
Itavalta 832 6 8.1
Belgia 450 3 10.1
Tanska 511 4 5.3
Suomi 0 4 5.2
Ranska 18579 3 58.5
Saksa 50 806 6 82.7
Italia 13970 5 57.5
Hollanti 2 685 5 15.9
Norja 100 4 45
Portugali 399 4 10
Espanja 523 4 39.4
Ruotsi 0 4 8.9
Sveitsi 205 4 7.3
Iso-Britannia 38841 5 59.5
Y hteensa 111179

lisensseista myytiin. Lisenssimaksut muodostuivat 619 Milj. euron kétei smaksusta ja prosentista
tulevista UM TS-tuloista.

Lahde: Deutsche Bank research

Y i 80 miljoonan asukkaan Saksaa, jolla oli suhteellisen alhainen matkapuhelintiheys,
pidettiin avainal ueena eurooppal ai sten mobiilioperaattoreiden strategioissa. Onnistuneen



Britannian UM T S-lisenssihuutokaupan jalkeen Saksan hallitus paétti jarjestéa
vastaavanlai sen huutokauppaprosessin maksimoidakseen nédin saatavissa olevat tulot ja
tavallaan ennakkoverot tel eoperaattoreilta. Saksan huutokauppa alkoi heindkuun lopussa
2000. Huutokaupassa oli monimutkaiset sé&nnat, joiden puitteissa hakijat kilpailivat
radiotaaj uusnipuista.

Toukokuussa 2000 aunpitéen 12 hakijaa ilmoittautui itse huutokauppaprosessiin, mutta
johtuen osakemarkkinoiden laskusta seka asiaan liittyvista epdvarmuustekijoista vain
seitseman konsortiota aloitti huutokaupat 31. heindkuuta 2000.

Group 3G:ssa olivat aluksi mukana Telefonica, Orange ja Sonera (osuuksin 40%/30%/30%).
France Telecomin (FT) ostettua toukokuun 2000 lopussa Orangen, merkitsi tdma Orangen
joutumista konsortion ulkopuoléelle, silla Saksan regulaattori ei sallinut FT:n yrittévan
lisenssia kahta kautta (mukana oli jo FT:n MobilCom).



UMTS-hakijat Saksassa

Bidder

Hakijat Omistgjat Lopputulos

T-Mobile Deutsche Telekom Voitti 25Mhz:n lisenssin

Mannesmann V odafone Voitti 25Mhz:n lisenssin

E-Plus KPN, BedllSouth Voitti 25Mhz:n lisenssin

VIAG Interkom VIAG, BT, Telenor Voitti 20Mhz:n lisenssin

MobilCom MobilCom, France Voitti 25Mhz:n lisenssin

Multimedia Telecom

Worldcom Wireless MCI Worlcom Vetéytyi prosessista 28.6

Group 3G Telefonica, Sonera Voitti 25Mhz:n lisenssin

NetsAG Ei julkistettu Hakemus huutokauppaprosessiin
hyléttiin

Vivendi Telecom Vivendi Vetaytyi 31.5.

International

Debitel Swisscom Jéttaytyi 126 tarjouskierroksen jalkeen
(2.5 Mrd. €)

Auditorium Hutchison Whampoa  Vetéytyi 12.7.jatuki KPN Mobile:a

Investments

Takline TeleDanmark, SBC ~ Vetéytyi 13.6.

Lahde: Deutsche Bank Research, RegTP

Huutokauppa pééttyi 17. elokuuta 2000, kun Deutsche Telekom ja V odafone luopuivat

tagj uusvaatimuksistaan. Hakijat voivat hakea kahtatai kolmea tagjuutta 12:sta
tagjuusnipustajaDT:n ja Vodafonen strategian muutos mahdollisti kuuden hakijan paésyn
markkinoille aiemmin yleisesti odotetun neljan tai viiden operaattorin sijasta.

Kaikki Saksan lisenssihakijat luottivat lyhyen ajan bridge-rahoitukseen lisenssihankinnoissa.
Tarkoituksena oli my&hemmin hakea rahaa padomamarkkinoilta. Osakemarkkinoiden
pitkittynyt alamaki useimmissa tapauksissa esti ndiden suunnitelmien toteutumisen, silla
markkinoilta oli miltei mahdotonta saada suuria summia osakeantien avulla. Monet
teleoperaattorit olivat tehneet myos yritysostoja, joihin ne kayttivét kéteistarahaaja
tarvitsivat siis uudelleenrahoitusta.



Saksan UMTSHisenssin sagjat

Omistus- Markkina-
Lisenssin Lisenssin osuus arvo Netto velka
sagjat hinta Omistaja lisenssista  17.8.00 30.6.2000
Milj. eur Mrd. eur Mrd. eur
E-Plus KPN 77.5% 34.4 18.5
8432
BellSouth 22.5% 76.1 16.9
Group 3G 8471 Telefonica 57.2% 100.8 13.6
Sonera 42.8% 313 21
Mannesmann 8 485 Vodafone 100% 272.6 21.6@
M obilCom France 28.5%Y 139.3 19.4
8432 Telecom
MobilCom * 77 0.2
T-Mobile 8541 Deutsche 100% 143.5 41.3
Telekom
‘ VIAG 8 445 BT 100% 87.0 14.3

(1) France Telecom suostui rahoittamaan MobilCom:in UM TS-verkon |aajentamisen

yhteistydn puitteissa
(2) Vodafonen nettovelkailmoitettu 30.9.2000

Lahde: Deutsche Bank Research, Company information, Datastream

KPN/BellSouth

Vuoden 1999 loppuun tultaessa KPN oli alkanut noudattaa kasvustrategiaa. Strategian
ilmentymié olivat saksalaisen matkapuhelinoperaattorin E-Plussan ostaminen 77,49 %:sti
KPN Mobilelle sekd UM TS lisenssien hankinnat Alankomaista, Saksasta ja Belgiasta.




Nama ostot suoritettiin kéteisella. Arviolta4 mrd. euroa hankittiin myymall& japanilaiselle
DoCoMo:lle 15 %:n osuus KPN Mobilesta. Suunnitellusta KPN Mobilen listautumisesta
jouduttiin luopumaan ja sen sijasta KPN hankki pddomarahoitusta 5,4 mrd. eurolla oman
padomanehtoisesti seka vaihtovelkakirjalla marraskuussa 2000. Tasta huolimatta
kokonaisnettovelka nousi vuoden 1999 lopusta syyskuun 2000 loppuun tultaessa 4,6 mrd.
eurosta 22,3 mrd. euroon.

KPN julkisti suunnitelman myyda ydinliiketoi mintojensa ulkopuolista omaisuuttaan 5 mrd.
euron arvosta vuoden 2001 loppuun mennessa, mutta jo syksylla 2001 oli nahtavissa, etta
téssa e onnistuta markkinoiden alaméen jatkumisesta johtuen. Y hti6 tutki mahdollisuutta
ratkai sta vel kaongel ma fuusi oitumalla omavarai sesmman mutta listaamattoman belgialaisen
Belgacomin kanssa. Hanke jai kuitenkin toteuttamatta. Lopulta 21. marraskuuta 2001 yhtid
julkisti 5 mrd. euron osakeannin, joka saatiin menestyksellisesti toteutettua joul ukuussa
2001. Luottoluokituslaitokset S& P ja Moody s tarkensivat nékemystaén KPN:n veloista
negatiivisesta vakaaseen (alimmallainvestment grade-tasolla).

KPN alaskirjasi sijoituksiaan kolmannen sukupolven matkaviestinyrityksissaja-luvissa
yhteensa 9 miljardilla eurolla 20.8.2002. Maara oli kaksinkertainen Soneran tekemaan
alaskirjaukseen verrattuna.

Vodafone

UMTS-lisenssimaksut eri puolilla Eurooppaa rahoitettiin yhtion ottamalla velalla seka
Mannesmannin hankinnassa alkuvuonna 2000 saatujen omistusten myynneill&. N&ista on
mai nittava mm. Brittil&isen matkapuhelinoperaattorin Orangen myynti France Telecomille
juuri ennen Saksan huutokaupan alkamista.

France Telecom/MobilCom

France Telecom (FT) osti 28,5 % saksal aisesta M obil Comista sen jalkeen kun yhtion
epdonnistui saada jalansijaa Euroopan suurimmilla mobiilimarkkinoilla E-Plussan paédyttya
KPN:n omistukseen. Kaupan osakassopimuksessa FT suostui rahoittamaan uutta UMTS-
verkkoakilpaillakseen Saksassajo jalansijan saaneiden yhti6iden kanssa. MobilCom
varmisti rahoituksen pankkien muodostaman konsortion turvin jarahoitti ssamansa
lisenssin. FT:n tavoitteenaoli toipua suurista UM TS-investoinneista listauttamalla ja
myymall& osan Orangea.

Osakemarkkinoiden alaméesta johtuen eivét Orangen listaamisesta tammikuussa 2001
saadut rahat riittaneet kattamaan hankintakustannuksia. FT:n velat jatkoivat kasvamistaan ja



samanaikaisesti piti rahoittaa Saksan UM TS-verkon rakentamista. Té&sté seurasi lopulta
vastakkainasettelu FT:n jatj. Gerhard Schmidin, MobilComin 50 %:n omistajan kanssa.
Schmid |ahti hiljattain Mobil Comista katkeran osakkeenomistajien véalisen riidan jalkeen.
Talla hetkella Mobil Com on jérjestelemassa velkojaan ja FT on lehtitietojen mukaan
koordinoimassa Schmidin ja véhemmistGosakkai den ulosostamista.

Deutsche Telekom

DT uskoi FT:n tapaan toipuvansa UM TS-sijoituksista listaamalla T-Mobilen jamyymalla
kotimaiset kaapeli-TV-omistuksensa. Molemmat asiat odottavat vield toteutumistaan jaDT
kérsii suuresta velasta taseessaan. DT:n osakkeen lasku ja mobiilisijoitusten heikko kehitys
johtivat toimitusjohtaja Ron Sommerin erottamiseen heindkuussa 2002.

BT Group

BT niin ik&an toivoi rahoittavansa UMTS-investoinnit BT Wireless n listaamisella.
Markkinat raunioittivat tdmankin suunnitelman jaBT kamppaili korkean velkaongelmansa
kanssa 2001. Y hti6 reagoi nopeasti kiusalliseen tilanteeseen laskemalla liikkeeseen 7,7 mrd.
euron kuponkiannin jajakamallaBT Wirelessin (nykyisin MM O2) osakkeet
osakkeenomistajilleen.

Sonera

Sonera omaksui 1990-1uvun loppuvuosina suhteel lisen agressiivisen kasvustrategian.

K otimaan matkapuhelinmarkkinan nahtévissé oleva saturaatio pani yhtion etsimaan
kasvumahdollisuuksia kansainvélisilta kentiltd. Soneran arvostuksen nousu 1999 ja vuoden
2000 ensimmaisella neljanneksella perustui sen kansainvalistymiseen ja uuteen
kansainvéliseen palvelustrategiaan (ZED, Juxto, Plazajne). Taman liséksi nahtiin térkedks
osallistua UM T S-huutokauppoi hin. Britannian huutokauppaprosessista vetéydyttiin liian
korkeaksi kohonneen hinnan vuoksi. Saksan markkinaa pidettiin paits téarkeénaniin myos
Euroopan suurimpana. 3G-teknologia nahtiin hyppayksena olennaisesti uudelle tasolle
mobiilitekniikassa. France Telecomin ostettua Orangen joutui Sonera tilanteeseen, jossa sen
oli joko liséttéva omistustaan 42,8 %:iin tai luopua seka Saksasta ettd kumppanuudesta
Telefonican kanssa. Pienten teleyhtididen toi mintamahdollisuuksien ndhtiin heikkenevan
huomattavasti, jos kaikki 3G-luvat keskittyisivat muutaman ison operaattorin kasiin.

Soneran strategiana oli myds osallistua kansainvalisiin toimialgjarjestelyihin. Kumppanin
haussa UMTSHisensseilla nahtiin mm. analyytikkojen taholta olevan arvoaja pitkéle
syksyyn 2000 analyytikot arvostivatkin ne korkealle. Vuoden loppua kohti lisenssien arvot
aenivat ja akuvuodesta 2001 markkinat kirjasivat lisenssien arvon nollaan. Soneran



UMTS-investointien taso (investoinnit per keskimaérainen markkina-arvo v.2000) on
eurooppalaisiin operaattoreihin néhden keskitasoa.
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Kuva 2: UMT S-investoinnit suhteessa yhtididen markkina-arvoihin

Soneran rahoitustrategiana oli rahoittaa UM TS lisenssit myymalla hallussa olevia 2G-
osakkuuksia. UM T S-pééttsten edella Sonera sai amerikkalaisen V oi ceStreamin myynnisté
DT:lle 3,7 mrd. dollaria (josta 3,2 mrd. DT:n osakkeinajaloput 569 milj. dollaria
kéteisend). Turkcellin listautumisesta Sonera sai kesélla 2000 noin 735 milj. euroa. Jéljelle
jéaneen Turkcellin (Turkcell 37 % + Fintur 35 %) omistuksen arvo oli syyskuussa 2000
viela 8,7 mrd. euroa (DB Equity Research, syyskuu 2000).

Samoin kuin muutkin eurooppal ai set teleoperaattorit, Sonera piti mahdollisena listata
tytéaryhtiditéén (Smart Trust, Zed ja Plaza), mutta listaus ei onnistunut muiden
mobiilioperaattoreiden tapaan mydskaan Soneralta silloisessa markkinatilanteessa.

UMTS-verkkoinvestointien osalta tavoitteena oli malli, jossa puolet investoinneista
rahoitetaan toimiluvan saaneen (Group 3G) omalla pdédomalla jatoinen puoli lisenssiyhtion
ottamalla velkarahalla. Rahoitusta yhtio uskoi myos |0ytyvan verkkotoimittajilta, kuten
Nokiata.

V oiceStreamin kaupan lopullinen toteutuminen siirtyi USA:n viranomaisten kasittelyn
vuoksi toukokuun loppuun 2001. Tana aikana DT:n osake oli laskenut voimakkaasti. Myds
Turkcellin osakekurssi laski voimakkaasti syksyyn 2001 tultaessa Turkin

makrotal oudel listen ongelmien vuoksi.



Soneran nettovelka oli elokuun lopussa 2001 noin 4,7 mrd. euroa. Luottoluokitusl aitokset
hallitus p&étti ehdottaa 9.11.2001 pidetylle yhtiokokoukselle 1 mrd. euron osakeantia, mik&
my6s toteutettiin syksylld 2001. Omaisuuksien myynneilld ja annilla saavutettiin
luottoluokitusl aitoksia tyydyttava nettovelkataso ja BT:n tavoin Sonera sai velkaongelmansa
tasapai notettua.

Saksan UMTS-lisenssin sagjien osakkeen hinnan lasku

Osakekurssi
huutokaupan Osakekurssi
Lisenssinsagia Omistgja paéaityessa (€) 29.7.2002 (€) Muutos (%)
E-Plus KPN 35.12 491 -86.0%
BellSouth 40.45 24.86 -38.5%
Group 3G Telefonica 22.08 10.04 -54.5%
Sonera 34.14 4.34 -87.3%
Mannesmann Vodafone 4.42 1.55 -64.9%
MobilCom France Telecom 136.00 14.78 -89.1%
MobilCom 118.40 7.41 -93.7%
T-Mobile Deutsche 47.38 12.35 -73.9%
Telekom
\ VIAG BTY 9.33 3.22 -65.5%

(1) MMO, —érjestely huomioitu

Lahde: Datastream



On mahdotonta erottaa mika osa osakkeiden kurssilaskusta on UMTS:n vaikutusta ja mika
johtuu muista tekijoistd. UMTS vaikuttaa merkittévasti kaikkiin eurooppalaisiin
teleoperaattoreihin ja kysymys on vain tdman vaikutuksen asteesta. Britannian, Saksan ja
Italian hallitukset saivat 18hes 95 % UMTS-rahoista. Tarkastelua varten on hyvéa ryhmitella
teleoperaattorit niihin, jotka saivat lisenssin huutokaupoissa néi ssa kolmessa maassa
(Ryhma 2) janiihin, jotka eivét niita saaneet (Ryhma 1).

Taulukko osoittaa, ettéd ryhma 2:n kurssi on keskiméaérin kehittynyt huonommin kuin ryhma
1:n kurssi. Y htidkohtaisia poikkeuksiakin on: esimerkiksi ryhmaén 1 kuuluva TDC on
kehittynyt huonommin kuin ryhmé&én 2 kuuluva Telecom Italia.

Huutokauppahinnat, joihin operaattorit ne lopulta huusivat, todistavat, etté operaattorit
uskoivat tuolloin niill& olevan merkittévan tuottopotentiaalin. Jalkeenpain paétokset on
lagjasti nahty virheind, mutta paatoksentekohetkel & k&ytettévissi olleen tiedon perusteella
asiaarvioitiin toisin.



Teleoperaattoreiden osakehintojen (€) vaihtelut |so-Britannian ja Saksan UMTS-

huutokauppojen pagttymisen jalkeen

|so- Muutos%  Muutos%
Britannia Saksa Hinta 27.4.2000 17.8.2000
Yritys 2742000 17.8.2000 29.7.2002 -> >
Ryhméa 1l (Vahdisia
UMTS-maksuja)
Swisscom 369.07 335.42 293.24 -20.5 -12.6
TDC 80.45 65.93 25.48 -68.3 -61.4
OTE 24.70 23.28 13.94 -43.6 -40.1
Portugal Telecom 11.97 11.43 6.30 -47.4 -44.9
Telia® * 8.30 3.03 * -63.5
Ryhma 1 indeksi® 104.96 95.12 56.93 -45.8 -40.2
Ryhma 2 (Merkittavia
UMTS-maksuja)
British Telecom® 13.72 9.33 3.22 -76.5 -65.5
Deutsche Telekom 70.55 47.38 12.35 -82.5 -73.9
France Telecom 163.00 136.00 14.78 -90.9 -89.1
KPN 53.93 35.12 491 -90.9 -86.0
Sonera 44.65 34.14 4.34 -90.3 -87.3
Telefonica 22.17 22.08 10.04 -54.7 -54.5
Telecom Italia 14.71 13.64 8.14 -44.6 -40.3
Ryhmé 2 indeksi® 100.35 79.5 24.08 -76.0% -69.7%

(1) MMO,-jérjestely huomioitu

(2) Listattu 13.6.2000 eika sisdlly indeksin

(3) Indeksi 1.1.2000 (=100)

Lahde: Datastream



Deutsche Telekomin osakkeen kurssilaskuun vaikuttavat varmasti monet muutkin tekijét
kuin kalliit UMTS-sijoitukset, mutta yksittdisena tekijand UMTS lienee merkittéava. Sillaon
ollut suuri vaikutus huutokaupassa menestyneille operaattoreille, mutta UMTS on
vaikuttanut koko osakemarkkinoiden kehitykseen ja erityisesti operaattoreihin sekéa
laitevalmistajiin.

Saksan valtion omistuksestaja UM TSHisenssitul oista:

DT osakkeiden [km 1.8 mrd.kpl
DT kurssi 29.7.2002 12.24 €
DT:n kurssi17.8.2000 47.38 €
Saksan valtion omistuksen arvon -63.5 mrd. €
|askennallinen muutos DT:ssa **

Saksa UM T S-huutokauppatul ot 50.8 mrd. €

Lahde: Bloomberg, Datastream

** Lopullinen tilanne selvi&é vasta osakkeiden realisoinnin kautta

4.2.  UMTS huutokaupat julkisena prosessina

Soneran UMTS -péétoksenteosta yhtid on antanut 12.1.2000-28.11.2000 vélisené aikana
ainakin 12 porssi- ja muuta tiedotetta, jotka on julkaistu mm. internetissa. Lisaksi Saksan
huutokaupan etenemisté oli mahdollista seurata viralliselta nettisivulta. UMTS-
huutokaupoista kirjoitettiin lagjasti |ehdissi jo ennen Britannian maaliskuun alussa alkanutta
huutokauppaa.

Saksan UMTSHisenssgja oli alun perin tarjolla 4-6 kappaletta. Y htiot eivét voineet
kuitenkaan huutaa lisenssia sinansa, vaan kohteena oli 12 taajuusnippua. Lisenssia varten
tarvittiin vahintéén kaksi tagjuusnippua. Se tuliko jakoon lopulta4 vai 6 lisenssig, rii ppui
siité kuinka monta tagj uusnippua huutokaupan voittaneet olivat huutaneet. Jos voittgjat
olisivat kaikki huutaneet kol me taajuusni ppua kattaakseen koko Saksan, olisi lopulliseksi



lisenssien maaraksi tullut nelja. Tosiasiassa kaikki voittaneet tyytyivét lopulta vain kahteen
tagj uusnippuun jalisenssien maaraksi tuli néin kuusi.

Saksan UMTS-huutokaupat pidettiin Mainzissa suljettujen ovien takana. Huutokaupat
alkoivat aamuisin klo 8.00 ja péivittdinen aikataulu salli periaatteessa kahdeksan
huutokauppakierrosta paivassa. Kierroksista kukin kesti 40 minuuttia ja viimeiset huudot
tuli tehdd ennen klo 18 iltapéivalla. Kauppojen edistymistd saattoi kuka tahansa seurata

l&hes reaaligjassa nettisivuilta.

Saksan talousministeri Siegmar Mosdorf ennusti huutokaupoista tiukkoja. Asiantuntijat
ennakoivat, etta Saksa voisi saada huutokaupoista 51-61 mrd. euroa. Saksan
valtiovarainministerion odotukset olivat vaatimattomammat ja budijettiin oli kirjattu vain
10,2 Mrd.euron tulo. Huutokauppojen arveltiin kestévan viikkoja jajatkuvan niin kauan
kuin hakijat vield nostivat tarjouksiaan.

Myo6haan perjantaina 11.8.2000 Debitel, jolla oli konsortio yhdessa Swisscomin kanssa
ilmoitti vetaytyvansa huutokaupasta. Téassa vaiheessa huutokauppakierroksiaoli kayty jo
127. Debitel ilmoitti taloudelliset syyt vetdytymiseensd, muttailmoitti samalla, etta se
todennakoisesti pyrkii allianssiin jonkun lisenssin voittaneen osapuolen kanssa. Analyytikot
odottivat seuraavan vetéytyjan olevan 3G-konsortion eli siis Soneran ja Telefonican.

Kierroksen 132 pééatyttya tarjoukset kustakin taajuusnipusta vaihtelivat 2,8:sta 3 mrd.
euroon. Kilpaajohti tuolloin E-Plus, joka huusi nippuja yhdessa hongkongilai sen Hutchison
Whampoan ja hollantilaisen KPN:n kanssa. E-Plus oli tarjonnut kol mesta tagjuusni pusta
yhteensi 9,026 mrd. euroa. Toisena oli t&ssi vaiheessa Deutsche Telekomin omistama T-
Mobil, joka niinik&an tavoitteli kolmea tagjuusnippua.

139 huutokauppakierroksen jalkeen mukana oli edelleen kuusi hakijakandidaettia, jotka
yhdessa olivat tehneet 40,199 mrd. euron tarjoukset. Nyt oltiin jo selvasti ylitetty
huhtikuussa pidettyjen Britannian UM TS-huutokaupan taso. Kuitenkaan merkkejékilpailun
hiipumisesta ei ollut ndkyvissa. Johtoon oli siirtynyt DT:n T-Mobil , jokatarjosi 10,145
mrd. euroa kolmesta tagj uusnipusta. Telefonican ja Soneran 3G konsortio tarjosi 6,847 mrd.
euroa kahdesta tagj uusnipusta ja Mannesmann 6,628 mrd. euroa.

Tarjousten nostoissa oli nyt siirrytty vain 5 %:n nousuihin, kun aiemmin sééntéjen mukaan
huutotarjouksen tuli olla vahintdén 10 % edellistd huutoa korkeamman. Teleregul aattori
Klaus-Dieter Scheurle totesi tarjousten nyt kaventuvan.



Saatuaan lisenssin Mannesmannin johtgjatotesi: ” Olemme kil pailussa edelleen mukana,
mutta saimme vain kaksi tagjuusnippua, joiden infrastruktuuriin Mannesmannin tarvitsee
investoida liséd’.

MobilComin johtaja Gerhard Schmid sanoi: ” Kuka tahansa, joka saa lisenssin on voittaja’,
muttalisasi " Olisi voinut tulla hieman halvemmalla elleivét isot pojat olisi pullistelleet
muskel eitaan niin kovasti karsintapeleissa’.

E-Plussan hallituksen jasen Horst Lennert sanoi olevansa” erittéin tyytyvéinen”.

Vielaoli jdljellaniin sanottujen " asymmetristen” taajuusni ppujen huutaminen. Nama eivét
olleet niin térkeitd kuin ensimméi sen huutokaupan kohteena olleet niput, mutta niiden
avulla operaattoreilla oli mahdollisuus parantaa peittéavyyttajanédin parantaa UMTS-
palveluita.

Teledan lisdarvopal veluiden yhdistyksen puheenjohtaja Joachim Dreyere totesi |ehdistossa,
etta kuluttajat joutuvat lopulta maksamaan huimat lisenssihinnat operaattoreiden viedessa
kustannukset tariffeihinsa. Tama merkitsee, etteivéat telealan hinnat enda jatka laskuaan.

Berliinissa talousministeri Werner Mueller sanoi, ettd uus UM TS-teknol ogia parantaa
Saksan tydllisyyttd jaluo uusia tydpaikkoja. Han uskoi myds teknol ogian nopeaan
lanseeraamiseen ja kohtuullisiin kul uttajahintoihin.

Reaktiot osakemarkkinoilla olivat erilaisia eri yhtitiden osalta. Lontoossa V odafonen osake
laski, mutta sen kilpailijan British Telecomin nousi. Frankfurtissa Deutsche Telekom nousi
ilmeisesti helpotuksesta, etté huutokaupat saatiin vihdoinkin [ahes kolmen viikon ja 173
huutokauppaistunnon jalkeen padtokseen. Kaikki hakijat siis lopulta tyytyivét kahteen

tagj uusni ppuun.

Saksan valtio sai huutokauppojen tuloksena enndtykselliset 50,519 mrd. euron tulot.

Deutsche Telekom teki korkeimman tarjouksen 8,478 mrd. euroa.

43. UMTSlisenssien alaskirjaus



Soneran vuoden 2002 toiminnan toiselle vuosineljannekselle gjoittui erittéin merkittéava
kertaluonteinen noin 4,3 miljardin euron kuluerd Saksaan jaltaliaan tehtyjen UMTS
investointien alaskirjauksesta. Silla ei kuitenkaan ole vaikutusta yhtion kassavirtaan.

Soneraon listattu Helsingin Arvopaperipdrssin lisdksi myds Y hdysvalloissa, Nasdag-
markkinapaikalla. Rahoituskulujen aktivoinnissa oli kysymys USA:n kirjanpitotavan (US
GAAP) eddlyttémasta kaytannostd, jonka myds Suomen kirjanpitolainsdadantt sallii.

Saksan alaskirjaus perustui Group 3G -yhtion omistajien eli espanjalaisen Telefonica
Movilesin ja Soneran viimeaikaisiin kokemuksiin maan matkaviestintdmarkkinoista ja
niiden kehitysnakymistd, padomakustannusten nousuun sekd matkaviestinnan kolmannen
sukupolven teknologiaviiveeseen. Taman kehityksen pohjalta yhtion nykyista
liiketoimintastrategiaa ei enda voitu toteuttaa. Saksan liiketoiminta keskeytettiin. Italian
alaskirjaus heijasti Ipse 2000 -yhti6n pddomistgjien (Soneran omistusosuus 12,55 %)
muuttunutta nakemysta markkinoiden tarjoamista mahdollisuuksista ja Saksasta saatuja
kokemuksia.

Soneralaati uuden tilanteen pohjalta arvonalentumistarkastelun, joka edellytti Saksan ja
Italian UM TS-sijoitusten téysimaéraista kulukirjausta. On huomattava, ett Soneratarkasteli
UMTS-investointejaan taloudellisen sijoittgjan konservatiivisuudella ottamatta huomioon
arvoa, joka saattaa muodostua lisensseille tagjuuskaupan tai muun viranomaissaatelyn
muutoksen myo6ta. Alaskirjauksesta huolimatta Soneralla on edelleen osuudet yhtiosta, jolla
on omistuksessaan lisenssi.

Soneran kesakuussa tekema al askirjaus parantaa yhtion |éhivuosien tulosta, kun Group
3G:sta el enda jatkossa kirjata osakkuusyhtidtappioita. Merkittavasta alaskirjauksesta
huolimatta yhtién vakavaraisuus séilyy hyvaksyttavallatasolla: yhtion omavarai suusaste
paranee 33 prosentista noin 40 prosenttiin vuoden 2002 loppuun mennessa.

Soneralle aiheutuu arvonalennuksista Suomessa verohyéty, jonka takia se kirjasi kesdkuun
2002 osavuosikatsauksessaan noin 1,2 miljardin euron laskennallisen verosaamisen.

V eroetujen hyddyntamisaika riippuu muun muassa arvona ennuksen hyvaksymisesta
Suomen verotuksessa ja tulevien vuosien verotettavista tuloista. Verotuksessa vahvistettuja
tappi oita voidaan kayttda hyddyksi kymmenen vuotta.

US GAAP jakansainvélinen kirjanpitostandardi |AS edellyttavét tallaista kirjausta, jos
hy6ty on todennakdinen. Soneran perusliiketoiminta on hyvin kannattavaa, ja nyt syntynyt



verohydty syntyy kertakirjauksesta, ei perusliiketoiminnan tappiollisuudesta. Nain hy6tya
voi pitéd todennakdisendjayhtit on arvioinut voivansa kayttaa sen 6-8 vuodessa.

4.4. UMTS paatoksentekona

UMTS -péatoksenteossa on erotettava kaksi tasoa: yhtion pdatoksenteko ja omistajien
padtoksenteko. Y htion nakdkulmasta silla oli valtio-omistajan hyvaksynta
kansainvalistymisstrategian toteuttamiselle, silla strategia oli hyvaksytty valtioneuvostossa
jaeduskunnassa. Tassa strategiassa paasylla kolmannen sukupolven
matkaviestinmarkkinoille oli olennainen osa.

Y htién hallitus teki asiaan liittyvét liiketoiminnalliset paétokset itsendisesti ja valtio-
omistajan lupaa kysyméitta, silla yhtitssd ymmarrettiin valtioneuvoston ja eduskunnan
hyvéaksyman strategian sisdltévan hyvaksynnan tahan. Tamén on julkisuudessakin
vahvistanut yhtion hallituksen puheenjohtaja Markku Talonen.

Liikenne- ja viestintaministerion |ahtokohdat Soneran omistajahallinnon hoitamisessa on
kuvattu edelld jaksossa 3.3.1.

Valtio oli johdonmukaisesti korostanut porssiyhtioén soveltuvien corporate governance —
periaatteiden noudattamista Soneraa koskevassa sijoittajaviestinnassg, valtioneuvosto ja
eduskunta olivat hyvaksyneet yhtitn kansainvalistymisstrategian ja ministerion taytyi
varmistautua sisapiiritilanteiden vattamiselta vamisteilla olleiden myynti- ja
toimialajarjestelyjen yhteydessa. Nama seikat olivat perusteinasille, etta ministerio el
katsonut UMTS -investoinnin enda edel lyttavan valtioneuvoston periaatepaéattksen kohdan
2.6. mukaista kasittelya, vaan etté periaatepagtoksen mukainen pddomistajan hyvaksyminen
oli saatu, kun valtioneuvosto ja eduskunta hyvaksyivét yhtion kansainvalistymisstrategian.
Porssiyhtion kohdalla valtioneuvoston periaatepadtoksen vaatimus padomistajan
hyvaksymisesté seka osakeyhtio- ja arvopaperimarkkinal ainsdadanntn asettamat rajoitukset
tulee yhteen sovittaa siten, etta paéomistagjan hyvaksynta kohdistuu lagjempiin strategisiin
linjauksiin ja yhtion hallitus puol estaan vastaa operatiivisista padtoksista.

K oska padtoksenteko tapahtui yhtiossa, valtioneuvosto e ole missdan kokoonpanossa
kasitellyt operationaalisesti yksittéisia UM TS-investointeja taikka muitakaan yhtion



yksittéisia investointeja. Taman ovat kaikki toimijat johdonmukaisesti todenneet
julkisuuteen tulleissa kannanotoi ssaan.

5. Yhteenveto omistajapolitiikan toteuttamisesta
hallituskaudella

Valtionyhtididen ja valtion osakkuusyhti6iden taloudellista kehitysté ja niiden arvon
kehittymista koskevissa arvioinneissa Sonera Oyj on selva poikkeus yleisesta ja muuten
melko samankaltaisesta kehityksesta. Sen vuoksi t&ssé tarkastellaan omistajapolitiikan
taloudellisiatuloksia ensin yleisesti €li ilman Sonera Oyj:n mukanaoloaja sen jalkeen
erityisesti Sonera Oyj:n osalta.

51. Omistgjapolitiikka yleensa ja omistgjan taloudellinen asema

Hallitusohjelman mukaisesti omistajapolitiikkaa on kehitetty osana elinkeinojen
kehittdmista. Valtio on omistajana aktiivisesti edistényt sellaista elinkeinotoiminnan
rakenteellista kehitystd, joka on omiaan vahvistamaan suomalaisten yritysten
kilpailuedel lytyksia seka edistdmaén suomalai sen osaamisen ja sen hyddyntémisen
kasvamista elinkeinotoiminnassa. Kuten edell& on todettu, hallitusohjelman tavoite
omistusjarjestelyja koskevien yhtendisten periaatteiden luomisesta e ole toteutunut ja
ilmeisté on, ettd sen saavuttaminen edellyttda valtion omistajahallinnon jérjestamista
uudelleen.

Valtionyhtidita ja valtion osakkuusyhtitité koskevat henkil stopoliittiset tavoitteet ovat
toteutuneet varsin hyvin. Lahes kaikissa yhti6issa henkil 6st6l1a on tavoitteiden mukainen
edustus joko hallintoneuvostossatai hallituksessa.

Valtionyhtididen taloudellinen kehitys on seurannut kotimaisen yritystoiminnan yleista
kehitysta, joka on hallituskauden aikana vaihdellut voimakkaammin kuin mihin Suomessa
on totuttu. Vuosi 2000 oli my6s valtionyhti6ille ennédtyksellisen hyva vuosi, mika nakyy
sekd yhtididen jakamissa osingoissa etta niiden porssikurssien kehittymisessi. Vuosi 2001
oli selvasti heikompi ja porssikurssien kehitys on ollut seka vuonna 2001 ettd vuoden 2002
alkupuoliskollalaskeva.

Valtion osinkotuottojen taso on hallituskauden aikana selvasti noussut aikai sempaan tasoon
verrattuna. Valtion porssiosakesal kun osinkotuottoprosentti on ollut selvasti porssiyhtitiden



keskimaaréi st osinkotuottoa korkeampi. Osinkosuhde eli jaetun osingon osuus yhtion
vuotuisesta voitosta oli kuitenkin vuonna 2001 hieman porssiyhti6iden keskimaaraista
osinkosuhdetta alempi.

Valtion porssiyhtidomai suuden arvon kehitys on luonnollisesti seurannut markkinoiden
yleista kehitysta, joten omaisuuden arvo on elokuuhun 2001 mennessa merkittéavasti
laskenut aiemmista huippulukemista. Valtion mukanaolo merkittévana omistajana aiheuttaa
joissakin yhtidissa sen, ettd yhtion arvostustaso on markkinoiden keskimaaréista
arvostustasoa alempi. Lisdksi valtio on yleisimmin omistajana sellaisillatoimialoilla, joilla
yhtiéiden arvostustasot ovat verraten matalia. Nama tekijat ndkyvét selvasti siing, etta
valtionyhtitiden ja valtion osakkuusyhtitiden P/E (osakkeen hinta/ osakekohtainen osuus
yhtién tuloksesta) -lukuun perustuva arvostustaso oli vuonna 2001 13,0 kun se
porssiyhti6issa keskimaarin oli 23,5 (keskiarvoluvussa 13,0 on mukana myds Sonera Oyj).
Vaikka ero on merkittava, suhteellinen arvostustasoero on jonkin verran supistunut
aikaisemmasta.

5.2. Sonera

Suomen valtion Soneran osakkeiden myynnista saamat tulot perustuvat Soneran
kansainvalistymisstrategiaan ja myos siihen sisdltyvaan riskinottoon. Tama strategia liittyy
saumattomasti niihin kahteen Suomen suurimpaan markkinaoperaatioon, jotka valtio toteutti
lyhyen aikavélin kuluessa syksylla 1999 ja kevéttal vesta 2000.

Valtion menestys Soneran osakemyynneissa perustuu pitkalti myos kansainvélisten
sijoittajien luottamukseen. Tama luottamus on saavutettu sitoutumalla hyviin corporate
governance periaatteisiin, jotka kerrottiin my6s myyntiesittei ssa.

Valtio osoitti aktiivisuutta vuoden 2001 yhtidkokouksessa, jossa yhtitn hallintorakenne
uudistettiin. Hallintoneuvosto lakkautettiin ja yhti6lle valittiin |ahes kokonaan uusi hallitus.

Valtio on ollut aktiivinen myyj&. Koko 6,6 miljardin euron myynnit on toteutettu tiiviissa
puolentoista vuoden jaksossa. Tama tulo perustuu osaltaan myas riskinottoon samoin kuin
UMTS lisensseista yhtidlle realisoituneet menetykset. Osakkeenomistajana Suomen valtio
on pddomasijoittanut Soneraan 0,5 miljardia euroa 6,6 miljardin euron tuloja vastaan. Valtio
tullee menettamadan UM TSHisenssien alaskirjauksen vuoksi tulevien vuosien verotuloja
enimmilldan 1,2 mrd. euroa



Rahoitusresurssien siirto gsm-liiketoiminnasta kolmannen sukupolven matkaviestin-
liiketoimintaan ei onnistunut. Tassa operaati ossa kaytettiin yhtion rahaa.

Euroopan UM T S-huutokaupat olivat virhe. Ne gjoivat koko toimialan vaikeaan tilanteeseen,
velkaantumiseen ja arvojen voimakkaaseen laskuun. My6s Soneran osallistuminen Saksan
UM TS-huutokauppoihin osoittautui jalkikéteen arvioituna virheeksi.

Sonera on hyvayhtio, jossa on osaamista. Sonera on kyennyt ratkai semaan tel ehuuman
aiheuttamat haasteet nopeasti. Useimmilla muillatoimialan yhti6illa ongelmat ovat viela
ratkai sematta.

Soneran ja sen osakkeenomistajien kannalta on olennaista menna eteenpéain. Sonerassa on
hyvéa kasvavaa liiketoimintaa. Soneralla on vahva kassavirta. Y hti6lla on mielenkiintoiset
sijoitukset mm. Vengdlg, jossa gsm:n kayton laagjentuessa kasvupotentiaali on huomattavan
suuri. Téma kasvu voi toteutua terveend liiketoimintana. Soneran Turkin omistuksillaon
vahva asiakaspohja. Kun maan talous kohentuu, liiketoiminnallaja sen arvon
muodostuksella on vahva potentiaali. Sonera-Telia -fuusio on luomassa uuden, vahvan
kokonai suuden.

Hallitus toivoo, etta tdman kattavan tiedonannon jalkeen Sonera pddsee keskittamaan
voimavaransa siihen, mihin pitéékin: yhtion liiketoiminnan kehittdmiseen, yhtién, sen
osakkeenomistajien ja henkil 8stén yhteiseksi parhaaksi.

6. Omistajapolitiikan kehittdminen
6.1.  Hallitusohjelmajavaalikauden aikana saadut kokemukset
Hallitusohjel massa omistajapolitiikan kehittamisesté todetaan:
Valtion omistajapolitiikkaa kehitetd8n osana elinkeinojen kehittdmisté. V altionyhtididen
omistusjarjestelyista luodaan yhtenéiset periaatteet. Jérjestelyissa kaytetédén hyvaks kauppa-
jateallisuusministeritn valtion omistajapolitiikan yksikén asiantuntemusta.
Vaalikauden aikana on osoittautunut, etta kaytossa olevillayhteistyojarjestelyilla el voida

kehittéa hallitusohjel massa tarkoitettua yhdenmukai suutta ja sellaisia yhtendisia periaatteita,
jotkaolisivat markkinoiden kannalta uskottavia. Erityinen ongelma ovat pdrssiyhtiot, joiden



osalta saman omistagjan eri edustgjien erisuuntai set kannanotot aiheuttavat epétietoi suutta
markkinaosapuolten ja analyytikkojen parissa. Hallitus on todennut ongelman olemassaolon
jasiihen on etsitty ratkaisuja seka valtionhallinnon kehittémistyon yhteydessa etta kauppa-
jateollisuusministeridssa osana omistajapolitiikan koordinointi- ja kehittamistyota.
Tavoitteena on kehittéd valtion omistajachjauksen hallinnon toimivuutta vuoden 2003
aikana.

6.2.  Yhtididen luokittelun uudistaminen ja sen merkitys
omistajahallinnon hoitamisen kannalta

Valtioneuvoston periaatepadtoksessa ol eva valtionyhtididen ryhmittely kolmeen luokkaan
(erityistehtavaa hoitavat, strateginen intressi, padasiassa sijoitusintressi) on tarkoitettu
perustaksi omistusjarjestelyjajavaltion omistusosuutta koskeville arvioinneille. Sen
soveltuvuus omistgjahallinnon jarjestémista koskevaan arviointiin on varsin ongelmallinen
siksi, ettéd omistajahallinnon nakdkul masta enemmistbomistajatai suurin yksittéinen osakas
kayttda yhti 6ssd aina myos maardysvaltaa tai merkittavaa vaikutusvaltaa. Kysymysei taléin
ole sellaisesta yksinomai sesta sijoitusintressistd, ettéd omistajahallinnon jérjestamista
voitaisiin arvioida yksinomaan talta pohjalta. Omistajahallinnon nakokulmasta ei my6skadn
oleratkaisevaa eroa silla, onko kyseessi yksityinen yhtio vaiko porssiyhtio: omistajan rooli
jaomistgjan vastuu ovat samankaltaisia. Téhanastiset kokemukset omistajahallinnon

haj autetusta hoitamisesta osoittavat myos, etta porssiyhtididen ja muiden yhtididen
hallinnon eriyttéminen aiheuttaa uusia ongelmia. Omistajachjauksen hoitamisen kannalta
ilmeinen ongelmaliittyisi esimerkiksi siihen, jos omistgjaohjaus yhtion porssilistautumisen
yhteydessa siirtyisi paikasta toiseen.

K ehitystydssa omistajapolitiikkaa ja sen hoitamisen mahdollista keskittdmisté tulee arvioida
omistajapolitiikan yleisia tavoitteita silméall & pitden. Omistajapolitiikan yleiset tavoitteet
liittyvét ensisijaisesti valtion asemaan jatoimintaan omistajana ja vasta toissijai sesti
valtionyhti6iden ja valtion osakkuusyhtididen merkitysté ja toimintaperiaatteita koskeviin
kysymyksiin. Siksi omistajapolitiikan tavoitteet ja periaatteet tulee pitda padsaantdi sesti
erill&an yhtidité ja niiden toimintaa koskevista kannanotoista. Témé lahtokohta on yleisempi
kuin valtion omistajapolitiikkaa koskevassa valtioneuvoston periaatepadtoksessa 16.9.1999.
Siina yhti6t on omistuspohjan muutoksia ja omistusjarjestelyja silmalla pitéen jaettu
kolmeen ryhma&an: valtion erityistehtévid hoitaviin yhtidihin, muihin valtiolle strategi sesti
tarkeisiin yhtigihin seka yhtidihin, joissa valtiolla on pédasiassa sijoittgjaintressi. Tama
jaottelu soveltuu edelleen valtion omistusosuutta ja omistuksen séilyttamista koskevien
arviointien perustaksi. Valtion yritysvarallisuuden hallinnoimisen ja omistajapolitiikan



keskittdmisen kannalta yhti6t voidaan kuitenkin tarkoituksenmukai semmin jakaa kahteen
ryhmaan: valtion erityistehtdvaa hoitaviin yhtidihin ja markkinaehtoisesti toimiviin
yhtiéihin.

Naiden valilla on olennaisia omistajan ja omistajuuden tavoitteisiin liittyvia eroja: valtion
erityistehtévaa hoitavissa yhti6issa valtiolla on omistajana ensisijaisesti yhteiskunnallisiaja
markkinaehtoisesti toimivissa yhtidissa ensisijaisesti taloudellisia tavoitteita. Regulaation ja
omistajahallinnon valinen yhteys on perusteltu ja hyvaksyttava vain valtion erityistehtavaa
hoitavissa yhtidissa. Markkinaehtoisesti toimivissa yhtidissa puol estaan valtion rooli
regulaattorinajavaltion rooli omistajanatulisi pitéé selvasti erilldan. Omistuspohjan
muutoksia ja omistusjarjestelyja silméalla pitéen valtion erityistehtdvaa hoitavat yhtitt tulee
pitéa valtion yksinomistuksessatai vahintaan valtion madraysvallassa. Sen sijaan
markkinaehtoisesti toimivien yhtididen omistusta tulee arvioida jatkuvasti siten, etta
arvioinnissa otetaan huomioon sekd valtion strategiset intressit etté valtion sijoittgjaintressit.

Y hti6iden jakaminen valtion erityistehtévaa hoitaviin ja markkinaehtoisesti toimiviin el
merkitse muutosta kannanottoihin, jotka koskevat valtion omistusosuutta ja
omistusjarjestelyja. Sen sijaan omistajahallinnon jarjestéamisen kannalta ratkai sevaa on,
onko kysymys valtion erityistehtavien hoitamisesta vaiko markkinaehtoi sesta toiminnasta.
Erityistehtavien hoitamisen yhteys kyseiseen hallinnonalaan ja sen sééntelyyn on tarkeédéd ja
se tulee sdilyttéd. Sen sijaan markkinaehtoiseen toimintaan regulaattorin ja omistajan
yhteisrooli e sovellu.

6.3.  Omistgjahallinnon keskittaminen

Omistgjahallinnon keskittamisen tarpeesta vallitsee lagja yksimiglisyys, mutta
toteutustavasta on hyvin erilaisia kasityksid. Omistajachjauksen hallinnon toimivuutta
kehitettéessa tavoitteena tulee olla avoin ja ennakoitava omistajapolitiikka, jota toteuttaa
kaikkia markkinaehtoisesti toimivia yhti6ita hallinnoiva omistajapolitiikan yksikko. Tama
yksikk® myos tuottaa palveluja ministeridille, jotka hallinnoivat valtion erityistehtavia
hoitavia yhtigitéa jatoimii kiinteassa yhtei stydssa valtiovarai nministerion budijetti osaston
kanssa. Y ksikon sijoituspaikkaa ei ole vield ratkaistu. Omistajahallintoa kehitettdessa on
toisaalta minimoitava omistajahallinnon ja regul aati otehtévien paallekkéisyys seka toisaalta
varmistettava riittavan elinkeinopoliittisen ja yritystoimintaan kohdistuvan
asiantuntemuksen olemassaolo. Valtion erityistehtavia hoitavien yhtididen omistajahallinto
jéavastuuministerigille.



Nain toteutettavana keskittémisen aiheuttamia muutoksia nykyiseen tilanteeseen olisivat (1)
selked yhtididen luokittelu omistajan ndkokulmasta ratkai sevan kriteerin mukaan
yhteiskunnallista erityistehtavaa hoitaviin ja markkinaehtoisesti toimiviin yhti6ihin, (2)
keskitetty omistgjahallinto, jossa yhden yksikdn vastuulla ovat kaikki markkinaehtoisesti
toimivat yhti6t, (3) tiivis ja muodoiltaan selked yhteisty® omistajahallinnosta vastaavan
yksikon ja valtiovarainministerion valilla seké (4) tiivis ja muodoiltaan selked yhteistyo
omistajahallinnosta vastaavan yksikon ja valtion erityistehtévia hoitavia yhtidita
hallinnoivien ministeritiden valilla



