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Valtiontalouden tarkastusviraston

tuloksellisuustarkastuskertomus
Dnro 002/54/2013

Valtiontalouden tarkastusvirasto on suorittanut tarkastussuunnitelmaansa sisdltyneen Solidium
Oy:td koskeneen tarkastuksen. Tarkastus on tehty tarkastusviraston tuloksellisuustarkastuksesta
antaman ohjeen mukaisesti.

Tarkastuksen perusteella tarkastusvirasto on antanut tarkastuskertomuksen, joka ldhetetéén
Solidium Oy:lle ja valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosastolle seka tiedoksi eduskunnan
tarkastusvaliokunnalle, valtiovarainministeridlle ja valtiovarain controller -toiminnolle.

Ennen tarkastuskertomuksen antamista Solidium Oy:114 ja valtioneuvoston kanslian omistaja-
ohjausosastolla on ollut mahdollisuus varmistaa, ettei kertomukseen sisélly asiavirheitd, seka
lausua ndkemyksensé siiné esitetyistd tarkastusviraston kannanotoista.

Tarkastuksen jilkiseurannassa tarkastusvirasto tulee selvittdmiin, mihin toimenpiteisiin tar-
kastuskertomuksessa esitettyjen kannanottojen johdosta on ryhdytty. Jilkiseuranta tehdéddn
vuonna 2018.
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Tarkastusviraston kannanotot

Solidium Oy

Valtion kokonaan omistama Solidium Oy on kansallinen omistusyhteisd. Solidiumin toiminnan
tavoitteena on vahvistaa ja vakauttaa kotimaista omistusta kansallisesti tarkeissa yrityksissd ja
kasvattaa pitkdjanteisesti omistustensa taloudellista arvoa. Valtio-omistajan yhtidlle méaaritta-
ménd toimintamallina on toimia vihemmistdomistajana salkkuyhtidissé ja aktiivisen omistajuu-
den keinoin sekd pitkdjinteisend ankkuriomistajana edistdd omistamiensa yhtididen arvonkehi-
tystd. Joulukuussa 2014 Solidium oli vihemmistdomistajana 12 pdorssiyhtiossd ja Solidiumin
omistamien osakkeiden arvo 31.12.2014 oli noin 7,6 miljardia euroa.

Tarkastus kohdistui Solidium Oy:n toimintaan ajanjaksolla 1.1.2009-4.3.2015. Tarkastuksen
tavoitteena oli saada perusteltu nikemys siitd, miten Solidium Oy on osakesalkkuansa muok-
kaamalla (ostot, myynnit, osakejirjestelyt) ja muulla toiminnallaan tdyttinyt valtion toimioh-
jeessa Solidiumille asettamat tehtévit ja tavoitteet. Tarkastuksessa yhtion toimintaa on arvioitu
suhteessa niihin tavoitteisiin ja kriteereihin, jotka valtio on yhtiolle asettanut.

Valtioneuvoston pédtokselld 21.10.2008 luovutettiin Solidium Oy:lle apporttina noin 5,4 mil-
jardin yhtidomaisuus. Solidiumin toiminnan kautta tavoitteena oli yhteiskunnan kannalta tér-
keiksi arvioitavien uusien osakeomistusten hankkiminen ja toisaalta nykyisten osakeomistusten
sdilyttdminen ja arvon kasvattaminen sek& markkinaolosuhteiden niin mahdollistaessa myos
omistusten viahentdminen. Lisdsi taustatavoitteena oli etddnnyttdd salkkuyhticiden yhtididen omis-
tajaohjaus kauemmas varsinaisesta paivénpoliittisesta padtoksenteosta.

Solidiumin tehtdvénd on muun ohella sijoittaa varoja yrityksiin, joilla katsotaan olevan kansal-
lista merkitystd. Valtio-omistaja on antanut Solidiumille valtioneuvoston talouspoliittisen minis-
terivaliokunnan késiteltdvind olleet yhtiokohtaiset toimiohjeet. Solidium noudattaa omassa toi-
minnassaan néitd ohjeita, mutta ei toimi poliittisten toiveiden viestinviejand, vaan antaa oman
perustellun nikemyksensé asioista salkkuyhtidilleen.

Yhtion osakesalkku on merkittdvé osa valtion varallisuutta ja Solidiumin valtiolle tulouttama
vuosittainen voitonjako on valtiolle tirked tulonldhde. Vuonna 2014 Solidium maksoi voitonja-
kona valtiolle noin 1,1 miljardia euroa. Tdmén liséksi Solidium on alkuvuodesta 1.1.-4.3.2015
maksanut paddomanpalautuksena voitonjakoa 440 miljoonaa euroa.

Solidiumin tyd on salkkuyhtidihin vaikuttamista, mika korostaa rahavirtojen ohel-
la luottamuspaaoman merkitysta

Tarkastuksessa havaittiin, etti vaikka Solidiumin arvo valtiolle ndkyvimmin konkretisoituu voi-
tonjaon kassavirtana ja osakesalkun euroissa ilmaistuna markkina-arvona, niin Solidiumin var-
sinaisen toiminnan tirkeys ja arvo ilmenee salkkuyrityksiin kohdistuvassa tydssé niin yritysten
toiminnan tukijana kuin haastajana kannattavaan kasvuun. Solidium on toimintansa aikana pyr-
kinyt vakiinnuttamaan asemansa salkkuyhtioissd omistajana, joka pitkéjanteisesti haluaa auttaa
yritysten tuloksellisuuden parantamista.

Solidiumin on tayttanyt tuloutusvaateen — tuottotavoitetta ei ole asetettu

Solidiumille ei ole asetettu numeromaéérdistd tuottotavoitetta tai kannattavuustavoitetta, vaan
valtion tuotto-odotukset konkretisoituvat tuloutusvaateina valtiolle. Solidium on téyttinyt voi-
tonjaollaan valtion tuloutusvaateet. Tuloutusvaade on kuitenkin tavoite, joka ei yksin tue pitké-
jannitteisesti Solidiumille asetettua perustehtdvaa.

Solidium Oy:n perustehtdvéni on vahvistaa kotimaista omistusta ja kasvattaa omistustensa ar-
voa sekd edesauttaa omistamiensa yhtididen kehitysté ja kasvua. Solidiumin perustehtdvéini ei



ole tulouttaa tasaista ja mahdollisimman suurta voitontuloutusta valtiolle, mutta mahdollisuudet
ja edellytykset tdhidn syntyvét perustehtdvin hyvéasti hoidosta.

Solidium on sijoitus- ja omistajayhtio, joka ei kédy ja jonka ei kuulu kdydé aktiivista osake-
kauppaa pelkédstddn osakkeista saatavan osinko- tai myyntituoton maksimoimiseksi. Solidium
kdy kauppaa ja osallistuu salkkuyhtididensd osakeanteihin ensisijaisesti vahvistaakseen ja va-
kauttaakseen kotimaista omistusta kansallisesti tirkeissd yrityksissd ja kasvattaakseen osake-
omistuksensa taloudellista arvoa. Osakeomistusten myyminen on normaalia salkunhoitoa eten-
kin jos myynnit toteutetaan nouseviin kursseihin, mutta Solidium voi joutua myyméan omista-
miaan osakkeita myds valtion vaatiman voitonjaon mahdollistamiseksi.

Valtio-omistaja on antanut Solidiumille yhtidkohtaiset toimiohjeet. Tarkastuksen perusteella
Solidium on noudattanut omassa toiminnassaan niitd ohjeita. Solidiumilta edellytetdin vaikut-
tamista salkkuyhtididen arvonkehitykseen aktiivisen omistajuuden keinoin. Solidiumin strate-
giana on sekd tukea ettd edellyttdd salkkuyhtidiltd tuloksellisuutta. Salkkuyhtididen hallitusva-
linnat ovat Solidiumille keskeisin vaikutuskanava. Solidiumin tulkinta aktiivisen omistajuuden
keinoista on kdytdnnossd selvimmin konkretisoitunut toimintana salkkuyhtididen nimitystoimi-
kunnissa.

Sampoa lukuun ottamatta Solidiumin johdon tai hallituksen jédsen on kaikkien salkkuyhtididen
nimitystoimikunnassa, joista noin puolessa puheenjohtajana. Solidiumin omistajana kayttimid
suorempia vaikutuskeinoja salkkuyhtididen kehitykseen ovat olleet yritys- ja rakennejérjestelyi-
hin osallistumiset, joissa Solidiumilla on ollut merkittdva osuus mm. Kemiran, Outokummun ja
Rautaruukin jarjestelyissa.

Luottamuspddoman ylldpitiminen ja kasvattaminen salkkuyhtididen ja Solidiumin vililld on
Solidiumin oman tuloksellisen toiminnan ja sen edellytysten kannalta oleellista ja tirke&a.

Toimiohjeen edellyttamaa kustannustehokkuusmittaria ei ole ollut kaytdéssa So-
lidiumin seurannassa

Omistaja ei ole asettanut yksiselitteistd tavoitetta Solidiumin hallinnointikulusuhteelle tai muuta
kustannustehokkuusmittaria. Solidium on pitinyt yhtion hallinnointikulusuhteen koko toiminta-
ajan alle yhden promillen. Solidiumin kulurakenne vastaa sitid arviota, minkd yhtié omistajalle
esitti Solidiumin toimintaa aloitettaessa. Hallinnointikuluvertailussa suhteessa muihin vastaavan
luonteisiin toimijoihin Solidium sijoittuu hyvin. Kustannustehokkuuden arviointia vaikeuttaa se,
ettd toimiohjeen edellyttiméa kustannustehokkuusmittaria ei ole ollut kdytossd Solidiumin seu-
rannassa.

Uskottava ankkuriomistajuus edellyttaa jatkuvan tyon lisaksi riittdvaa kokoa ja
kapasiteettia

Valtio-omistajan sitoutuminen pitdméén kiinni Solidiumin liiketoiminnallisen riippumattomuu-
den ja paatoksenteon itsendisyydestd on edellytys sille, ettd Solidium voi paittdd ja viedd eteen-
pdin myo0s vaikeita salkkuyhtiéiden rakennejirjestelyja.

Suomi on pieni periferiamarkkina, joka kérsii suhteellisesti isoja markkinoita enemmén, jos
kansallisesti merkittdva yhtio ldhtee Suomesta tai lopettaa merkittdvan osan liiketoiminnastaan.

Suomessa ei juuri ole Solidiumin mittaluokan toimijoita, jotka toimisivat kansallisen intressin
nikokulmasta pitkdjénteisind omistajina. Solidium eroaa aktiivisemmin osakekauppaa kéyvisti
niin sanotuista portfoliosijoittajista siind, ettd Solidium pyrkii tukemaan pitk&aikaisena sijoitta-
jana salkkuyrityksiddn myos tilapdisten vaikeuksien yli. Esimerkiksi Solidiumin osallistuminen
osakeantiin saattaa kdytdnn0ssd varmistaa osakeannin onnistumisen, vaikkei yrityksen kurssi ja
tilanne nopeasti paranisikaan.

Solidiumin oma paéoma oli 30.6.2009 noin 5,7 miljardia euroa ja 31.12.2014 noin 4,0 miljar-
dia euroa. Oman vahvan taseen ylldpitdminen on konkreettinen edellytys sille, ettd Solidiumin
toimintakyky sdilyy. Solidiumin ja valtion on pidettdva huolta Solidiumin riittdvisti taseresurs-



seista, jotta se on ulospdin uskottava toimija ja pystyy tarpeen tullen nopeasti tekemain uushan-
kinnan tai rahoittamaan salkkuyhtiditddn. Ratkaiseva merkitys tulevien toimintaedellytysten ja
toiminnan suuntaamisen kannalta on se, kuinka paljon osakkeiden myyntituotoista valtio jattaa
Solidiumin kayttoon

Riskina on, ettd Solidium ajetaan kansallisvarallisuuden pitkajanteisesta hoita-
jasta lyhytjanteiseksi osakkeiden myyntikonttoriksi kattamaan budjettitalouden
tulovajetta

Valtion budjettitalouden tulopohjan pieneneminen on vuoden 2014 aikana ilmennyt valtion kas-
vaneina ja osin ennakoimattomina tuloutusvaateina.

Pitkéaikaisena sijoittajana Solidiumin on pystyttdvd vastaamaan omistusosuutensa mukaisesti
salkkuyhtididensd pddomahuollosta ja osallistumaan yhtididensd rahoitusjérjestelyihin. Tadma
korostaa yhtididen ja markkinoiden seurannan térkeyttd ja ennakoinnin tarvetta Solidiumin ra-
havarojen ja taseen hallinnassa sekd ostojen ja myyntien sekd yritysjarjestelyjen suunnittelussa.
Osakeyhtiomuoto antaa edellytykset talousarviomenettelyd nopeampaan paitoksentekoon. Paa-
toksentekoa tukemaan Solidium rakentaa asiantuntevaa valmisteluorganisaatiota tukeakseen no-
peaa reagointia. Yhtion péaatoksentekojérjestelmdd tasapainottaa ja tdydentdd sekd joskus hie-
man hidastaa velvollisuus hakea talouspoliittisen ministerivaliokunnan kanta, ennen kuin yhtién
hallitus voi tehda tiettyja osaketransaktioita koskevia paédtoksia.

Valtiolla on ollut tarve varmistaa, ettd budjettitalouteen tuloutettavat tuotot ovat riittdvén suu-
ria ja mahdollisimman hyvin ennakoitavia. Tavoitteena on tasainen tuloutus valtiolle. Valtio on
ohjeistanut Solidiumin tehtévit ja tavoitteet ja ohjeet madrittdvat muun muassa vahimmaistulou-
tuksen méaarin.

Solidium on toimintansa aikana tulouttanut valtiolle voitonjakona 1,8 miljardia euroa enem-
mén kuin se itse on saanut salkkuyhti6iltddn voitonjakona. Yhteenlasketut myyntitulot ovat ol-
leet 3,5 miljardia euroa ja kirjanpidollinen myyntivoitto noin 1,3 miljardia euroa. Osakkeiden
myyntitulot ovat olleet noin 2,3 miljardia euroa suuremmat kuin osakkeiden ostomenot. Osak-
keiden myynnin myo6ta menetetddn samalla niistd saatavat osingot.

Kun monesta muusta valtion tuloléhteestd saatava tulovirta on pienentynyt, niin riski siihen,
ettd Solidiumista otetaan pddomanpalautuksina tuloja valtion talousarvioon maéiri, jotka hei-
kentivét Solidiumille asetettujen muiden tavoitteiden saavuttamista, on kasvanut.

Solidiumiin marraskuussa 2008 apporttina siirretty valtion osakeomistus kirjattiin Solidiumin
taseen pysyviin vastaaviin. Vastakirjauksena taseen vastattavissa oli alun perin 5,1 miljardin eu-
ron suuruinen sijoitetun vapaan oman pddoman rahasto. Tdmi mahdollistaa valtiolle joustavan
tavan nostaa voitonjakona itselleen tarvittavaksi katsottu rahaméérd, silld osakeyhtiélain mu-
kaan sallittuja tapoja jakaa yhtidn varoja ovat varsinaisen voitonjaon lisdksi muun muassa varo-
jenjako vapaan oman pddoman rahastosta.

Edelld kuvattu menettely voi kuitenkin hdmértdd voitonjaon késitettd: valtio voi tulouttaa it-
selleen vuosittaisena voitonjakona tilikauden voitosta ja aiempina tilikausina kertyneistd voitto-
varoista maksettavan osingon, ja liséksi syddd yhtion omaa pddomaa kirjaamalla pddoman pa-
lautusta sijoitetun vapaan oman pddoman rahastosta. Rahasto on kirjanpidollinen pddomaers.
Solidiumilla ei ole kassassaan rahaston osoittamaa rahamaéiraé, vaan rahastoon kirjattu maara on
sijoitettuna osakkeisiin, minkd vuoksi tuloutus valtiolle edellyttdd yleensd Solidiumilta osake-
myyntejd rahan hankkimiseksi voitonjakona maksettavaan padomanpalautukseen. Kéytinnossi
tdma tarkoittaa osinkovirtaa tuottavan varallisuuden realisoimista talousarviotalouden katteeksi.

Solidiumin pddomanpalautusten vaihtoehtoiskustannuksena voitaneen pitdd padomapalautuk-
sen osalta valtion velan korkokustannusta. Arvioitaessa ja asetettaessa tavoitteita Solidiumin tu-
loutuksille valtion talousarviotalouteen olisi perusteltua toteuttaa kokonaistaloudellinen analyysi
tavoiteltujen hyStyjen ja kustannusten suhteesta.



Solidiumin vieras paaoma vahentaa julkisyhteisdjen velkaantumismahdollisuuk-
sia

Solidium on ottanut 950 miljoonaa euroa velkaa, mikd luetaan osaksi niin sanottua Suomen
EDP -velkaa (julkisyhteisdjen velka). Tdmi tulee ottaa huomioon, kun arvioidaan tarkoituk-
senmukaista Solidiumin velkaantumisastetta. Solidiumin ottama velka ei kuitenkaan néy valtion
talousarviossa eikd kehyksissd. Toisaalta Solidiumin voitontuloutukset valtiolle taas sisdltyvit
valtion talousarvioon ja kehyksiin. Téstd syystd Solidiumin rahavirtojen tarkastelu yksinomaan
talousarviotalouden nékdkulmasta voi johtaa epitéydelliseen kuvaa Solidiumin koko valtionta-
loudellisesta merkityksesta.

Kehysriihipdatoksessd maaliskuussa 2014 sovittiin valtion omaisuuden myynnilld saatavasta
1,9 miljardin euron lisidtuloutuksesta vuosina 2014-2015. Lisétuloutuksissa valtion talousarvi-
oon on riskini, ettd Solidium voi joutua kattamaan suuren osuuden tuloista. Porssiosakkeet ovat
moneen muuhun omaisuudenlajiin verrattuna likvidimpaa omaisuutta, joka voidaan muuttaa ra-
haksi nopeasti. Riskind on, ettd Solidiumin rooliksi muodostuu valtiontalouden residuaalina
toimiminen; jos muuta omaisuutta ei ole saatu realisoitua tai tulokiintiotd tdyteen, muodostavat
Solidiumin porssiosakkeet ikdén kuin varakassan.

Kehysriihipaatoksen jidlkeen Solidium on myynyt osakkeitaan vuoden sisdlld (maaliskuu
2014—maaliskuu 2015) noin 1,7 miljardilla eurolla kun yhti6 oli koko sitd edeltineend toiminta-
aikanaan myynyt osakkeitaan noin 1,8 miljardilla eurolla. Solidium on tulouttanut vuoden sisil-
14 valtiolle noin 1,5 miljardia euroa, josta elokuussa 2014 pidetyn varsinaisen yhtiokokouksen
padtokselld tilinpdatoksen vahvistamisen yhteydessd 900 miljoonaa euroa. Lisdksi kahdessa
ylimdariisessd yhtidkokouksessa, joulukuussa 2014 ja maaliskuussa 2015, pditettiin vield yh-
teensd noin 0,6 miljardin euron tuloutuksesta.

Vaikka Solidiumin omaisuus on likvidissd muodossa, niin omaisuuden hyvi hoitaminen vaatii
pitkdjanteisyyttd myds transaktioita toteutettaessa. Solidium pystyy reagoimaan nopeasti, mutta
yhtid toimii markkinoiden ehdoilla, eivdtkd valtion rahantarve ja optimaalinen hetki myyda
osakkeita valttdiméttd kohtaa.

Osakesalkun substanssiarvon kasvaminen ja vaihtelu peittévét osittain osakesalkun muodos-
taman kansallisvarallisuuden pienenemisen uhan. Suotuisa markkinatilanne on mahdollistanut
samanaikaisesti merkittdvan voitonjaon ja Solidiumin toimintakyvyn yllapitimisen. Solidiumin
toiminnan alkuvaiheessa Helsingin porssi oli hyvin alhaisella tasolla. OMX Helsinki Cap indek-
sin kokonaistuotto ajalla 11.12.2008-31.12.2014 on ollut 134 prosenttia ja Solidiumin osakesal-
kun 118 prosenttia, joten Solidiumin salkun kokonaistuotto on havinnyt indeksille. My6s Soli-
diumin osakesalkun vuotuinen tuotto 13,7 % on jadnyt indeksin mukaisen vuotuisen 15,0 % tuo-
ton alle.

Pitkdédn jatkuva myyntien ja ostojen vélinen epédsuhta sekd saadun voitonjaon ja tuloutetun
voitonjaon vilinen epdsuhta voivat heikentdéd Solidiumin toimintakykyéd ja mahdollisuuksia toi-
mia yhteiskunnan kannalta tirkeiksi arvioitavien omistuskohteiden aktiivisena omistajana seka
osakkeina olevan kansallisvarallisuuden pitkéjénteisessd kasvattamisessa. Solidiumin roolin
osingonmaksajana ja myyntitulojen tulouttajana on pitkélld aikavélilld oltava tasapainossa Soli-
diumin roolin kanssa osakevarallisuuden kasvattajana. Tarkastuksen perusteella timéa tasapaino
horjuu tilla hetkella.

Yhtion hallintomalli poikkeaa muista valtionyhtidista

Solidiumin toimintaa aloitettaessa yhtend taustatavoitteena oli etddnnyttdd salkkuyhtididen
omistajaohjaus kauemmas péivinpoliittisesta padtoksenteosta. Tdimi on johdonmukainen valti-
on omistajaohjauksen yleisen tavoitteen kanssa, jonka mukaan valtionomistusta ja valtion omis-
tajaohjausta koskevan paitoksenteon toimivaltasuhteet ovat selkeét ja johdonmukaiset.
Solidiumin hallintomallissa raportointi ja keskustelu Solidiumin tilanteesta ja toiminnasta seka
valtion omistajaohjauksen tavoitteista vilittyvat suullisesti kahden eri kanavan kautta kahdelle



eri vastaanottajalle. Yhtion hallituksen puheenjohtaja raportoi suoraan omistajaohjausministeril-
le ja yhtion toimitusjohtaja puolestaan omistajaohjausosaton virkamiehille. Tallainen rakenne li-
sdd riskid siihen, ettei informaation vility samanaikaisena, samanlaisena ja riittdvassd mairin
kaikkien osapuolten vililld ja kesken.

Toimivaltasuhteiden ja tavoiteasetannan selkeyden nakdkulmasta on syytd arvioida, tulisiko
kahden raportointikanavan sijasta siirtyd menettelyyn, missé valtio-omistajan tavoiteasetanta ja
seuranta vilittyvét Solidiumille ja Solidiumilta yhtd kanavaa pitkin omistajaohjausosaston kaut-
ta.

Pédasiallisena tarkastusmenetelmind oli Solidiumin toiminnan arviointi suhteessa yhtion
omistajaohjaukseen liittyvaén toimiohjeeseen. Toimiohje on kuitenkin siind méérin yleinen, ettd
tosiasiallisesti toimiohjeen siséltd méérittyy ja konkretisoituu henkildsidonnaisten nidkemysten
ja tulkintojen perusteella. Kun ottaa huomioon Solidiumin osakeomistusten merkittivén osuu-
den valtion osakevarallisuudesta, on tavoiteasetannan ja toiminnan ohjauksen selkeyden niko-
kulmasta perusteltua méaérittdéd ja dokumentoida tarkemmin Solidiumin toiminnan tavoitteet.

Sijoitusriskin realisoituminen on peruste keskittya entista huolellisemmin kohtei-
den valintaan ja analyysiin mutta ei syy lopettaa uusia sijoituksia

Tarkastuksen perusteella Solidiumin toiminnan heikko kohta on ollut osakesalkun kehittdminen
uusien yhtididen osakkeita ostamalla. Keskimédiraiseksi sijoitustahdiksi on jadnyt yksi uusi yh-
tid joka toinen vuosi. Sijoituksia on tehty kolmeen yhti6dn, joista sijoitus Talvivaaraan epdon-
nistui. Solidium sijoitti Talvivaaran osakkeisiin noin 149 miljoonaa euroa vuosina 2011-2013 ja
kirjasi osakeomistuksensa arvottomaksi vélitilinpadtoksessd 31.12.2014.

Osakesijoituksien riskié lisdd se, ettd Solidiumin toiminta-ajatuksena on toimia ankkuriomis-
tajana. Solidiumin tehtdvani on antaa tarvittaessa tukea tilapdisen ongelman hoitamiseen, vaik-
ka ldahtokohtana on, ettd kohdeyhtion perusliiketoiminta on tervettd ja menestyksen ja kannatta-
vuuden aika on edessa.

P&idtos sijoittaa Talvivaaraan tehtiin asiaan perehtyen, ja sijoitushetkelld kevaélld 2011 Talvi-
vaaran tilanne ja tulevaisuus vaikuttivat vallalla olleen yleisen markkinandkemyksen mukaan
lupaavilta. Talvivaaran kohdalla sijoitusriski kuitenkin toteutui, vaikka Solidium teki alkusijoi-
tuksensa jilkeen toitd tukeakseen Talvivaaraa. Salkussa oleva ongelmayhtid sitoi myds merkit-
tdvan maaran Solidiumin resursseja.

Kun toimintaympdristo ja tilanteet ajan kuluessa muuttuvat, muuttuu myds kansallisesti tar-
keiden yritysten ja toimialojen joukko. Tdmén vuoksi Solidiumin toimintaan ja keinovalikoi-
maan on kuuluttava my0s sijoitukset uusiin yhtidihin, mikéli valtioneuvosto haluaa Solidiumin
aktiivisesti sijoittavan kansallisesti merkityksellisiin yrityksiin.

Tarkastuksessa havaittiin odotetusti, ettd vain murto-osa potentiaalisten uusien sijoituskohtei-
den analysoinnissa ja ostovalmisteluissa tehdysté tyostéd realisoituu ostoiksi. Tdhédn vaikuttavat
muun muassa Solidiumin omien analyysien johtopédtokset, muiden sijoittajien toiminta, kohde-
yhtididen toiminta ja muutokset markkinoilla seké tulevaisuuden odotuksissa.

Sijoituskohteiden valintaan liittyy aina epdvarmuustekijoitd. Tarkastuksen perusteella Soli-
diumin uusien sijoituskohteiden valintaan liittyvid riskejd on realisoitunut. Jatkamalla syste-
maattista sijoituskohdeseurantaa ja panostamalla entisestddn tarkempiin analyyseihin ja perus-
teltuihin sijoitusesityksiin, voidaan tété sijoitusriskid Solidiumissa pienentdd, mutta ei koskaan
kokonaan poistaa.



Tarkastusvirasto suosittaa, etti

1. Valtioneuvosto entistd tarkemmin analysoi Solidiumin monien yhtiaikaisten tavoitteiden ja
tuloutusvelvoitteiden realistisuuden ja tekee tietoisen padtdksen tavoitteiden ja velvoitteiden
priorisoinnista ja timén seurauksista.

2. Valtioneuvosto ottaa selkedmmin kantaa aktiiviseen omistajuuteen ja aktiivisen omistajuu-
den toteuttamistapoihin kuten suoraan edustukseen salkkuyhtididen hallituksissa seké toi-

saalta tuottovaateisiin ja kustannustehokkuusvaateisiin numeerisina tavoitteina.

3. Solidium entistd vahvemmin keskittyy uusien sijoituskohteiden valintaan ja analyysiin.



1 Tarkastuksen tausta

Solidium on valtion tydkalu, kun kotimaista omistusta porssiyhtidissd vahvistetaan ja vakaute-
taan. Solidiumin strategiana on olla merkittiviand vihemmistGomistajana yhtidissé, jotka ovat
kansallisesti tirkeita.

Valtion yhtidomistuksissa Solidium on luokiteltu valtion erityistehtévid toteuttavien valtio-
enemmistodisten osakeyhtididen joukkoon. Solidiumin omistajaohjauksesta vastaa valtioneuvos-
ton kanslian omistajaohjausosasto. Solidiumin nykymuotoinen toiminta valtion omistus- ja si-
joitusyhtiond alkoi vuonna 2009. Tarkastus kohdistui Solidium Oy:n toimintaan ajanjaksolla
1.1.2009-4.3.2015.

Solidium ja sen osakesalkku on merkittdvé osa valtion varallisuutta ja Solidiumin valtiolle tu-
louttama vuosittainen voitonjako on térked tulonldhde. Valtion tilinpdatoksessd per 31.12.2013
Solidium Oy:n kirjanpitoarvo oli 4,1 miljardia euroa, joka oli noin 7 % valtion taseen loppu-
summasta ja noin 18 % taseen vastaavien kdyttdomaisuusarvopapereista. Solidiumin omistami-
en osakkeiden markkina-arvo per 31.12.2013 oli 7,2 miljardia. Joulukuussa 2014 Solidium oli
vihemmistdomistajana 12 porssiyhtiossd ja Solidiumin omistamien osakkeiden arvo 31.12.2014
oli noin 7,6 miljardia euroa. Vuonna 2014 Solidium maksoi voitonjakona valtiolle noin 1,1 mil-
jardia euroa. Tamén lisdksi Solidium on alkuvuodesta 1.1.-4.3.2015 maksanut pddomanpalau-
tuksena voitonjakoa 440 miljoonaa euroa.

Solidiumin toimintaan on niin mediassa kuin valtionhallinnossa kiinnitetty suhteellisen run-
saasti huomiota ja esitetty myos kritiikkid muun muassa sijoitustoiminnan luonteen, kustannus-
tehokkuuden, osakemyyntien ja voitontuloutuksen suhteen. Tarkastusaihe Solidium Oy otettiin
vuosina 2011 ja 2012 tehtyjen riskianalyysien perusteella valtiontalouden tarkastusviraston tar-
kastussuunnitelmaan vuosille 2012-2014.

Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto on (pddministeri Kataisen) hallitusohjelman
toteuttamiseksi valmistellut toimiohjeen, jossa on kisitelty yhtidlle asetettavaa tuloutusvaati-
musta ja yhtion hallituksen toimivaltuuksia ja yhtién muita toimintaperiaatteita. Toimiohje on
ollut talouspoliittisen ministerivaliokunnan kisiteltdvana 22.12.2011 ja toimiohje on hyvéksytty
hallituskaudeksi 2011-2015. Toimiohje ei ole julkinen eikéd Solidium voi julkisesti kommentoi-
da toimiohjeen sisaltoa.

Tarkastuksen tavoitteena oli saada perusteltu ndkemys siitd, miten Solidium Oy on osakesalk-
kuansa muokkaamalla (ostot, myynnit, osakejirjestelyt) ja muulla toiminnallaan tayttanyt valti-
on toimiohjeessa Solidiumille asettamat tehtdvét ja tavoitteet.



2 Tarkastusasetelma

2.1 Tarkastuskysymykset ja tarkastuskriteerit

Tarkastuksen padkysymyksené oli se, onko Solidium Oy osakesalkkuansa muokkaamalla ja hoi-
tamalla tiyttdnyt valtion toimiohjeessa Solidiumille asettamat tavoitteet?

Tarkastuksen osakysymyksié olivat

1. Onko vuotuinen tuotto ja tuloutus vastannut asetettua tavoitetta?

Miti transaktioita on tehty kotimaisen omistuksen vahvistamiseksi tai varmistamiseksi kes-
keisissd suomalaisissa pOrssiyhtidissé ja mistd muista syistd transaktioita on toteutettu?

3. Millainen on ollut Solidiumin omistusten arvon ja tuoton kehitys ja onko se ylittdnyt vai
alittanut vertailuindeksit?

4. Onko omistuksen arvon kasvattamistavoitteesta ja taloudellisesta tuottopotentiaalista tai
osakeyhtion normaalista pddtoksentekomenettelystd poikkeavat ratkaisut perusteltu la-
pinédkyvisti (jos téllaisia ratkaisuja on tehty)?

5. Onko Solidiumin oma toiminta ja pd&omahankinta ollut kustannustehokasta siten, ettd kus-
tannustaso vastaa vertailukelpoisia organisaatioita?

Tarkastuskriteerien keskeisend ldhteend olivat talouspoliittisessa ministerivaliokunnassa kasitel-
tavand olleet salassa pidettdvit muistiot Solidiumin toimiohjeeksi (9.12.2008 ja 22.12.2011). Li-
sdksi lahteind olivat osakeyhtidlaki (624/2006), laki valtion yhtibomistuksesta ja omistajaohja-
uksesta (1368/2007), Solidium Oy:n yhtiéjérjestys, hallitusohjelma (22.6.2011), valtion omista-
japolitiikkaa koskeva valtioneuvoston periaatepdétds (7.6.2007 ja 3.11.2011). Koska keskeisena
lahteend tarkastuskriteereille oli salassa pidettidvi asiakirja, ei kriteereitd esitetd tdssd yksityis-
kohtaisesti.

2.2 Tarkastuksen aineisto ja menetelmat seka rajaukset

Tarkastus toteutettiin audit trail -tyyppisend case-tarkastuksena. Tarkastuksessa kéytiin ldpi to-
teutuneita ostoja, myynteji, muita osakejérjestelyjd ja tuloutusta valtiolle sekd Solidiumin osa-
kesalkun hoitoa. Lisdksi kdytiin 1dpi myds niitd tapauksia ja Solidiumin tekemid tai teettdmié
analyysejd, jotka ovat johtaneet siihen, ettei yhti6 ole ryhtynyt toimenpiteisiin.

Pédasiallisena tarkastusaineistona olivat Solidiumin toimintaan liittyvit yhtion asiakirjat ja yh-
tion omistajaohjaukseen liittyvd toimiohje. Tietoa hankittiin myds keskusteluilla yhtién johdon
ja ohjaavien viranomaisten kanssa kdymalla 1dpi tarkastusmuistioon kirjattuja tarkastuksen ha-
vaintoja ja johtopaatoksia.

Ostojen, myyntien ja muiden osakejérjestelyjen sekd voitontuloutuksen (ml. pddomapalautuk-
set) ja osakesalkun hoidon tarkastelulla muodostettiin ndkemys toteutuneen toiminnan ja trans-
aktioiden suhteesta valtion toimiohjeessa asettamiin tavoitteisiin.

Tarkastus kohdistui ja rajautui ensisijaisesti Solidiumin toimintaan tai toimimatta jattimiseen.
Omistajaohjaus oli tarkastuksen kohteena vélillisemmin, 1dhinné kirjallisen toimiohjeen tarkas-
telun kautta.



3 Tarkastushavainnot

3.1 Toimiohjeet maarittavat osakesalkun hoidon tavoitteet

3.1.1 Valtio on antanut yhtidkohtaiset toimiohjeet

Keskeiset asiakirjat jotka mddrittdvdt Solidiumin tehtdvdd ja toimintaa lainsddddnnon lisdksi

Valtion antamat Solidiumia koskevat tavoitteet ja tehtdvit ovat valtioneuvoston talouspoliittisen
ministerivaliokunnan késiteltdvind olleissa vuoden 2008 ja vuoden 2011 toimiohjeissa, jotka
ovat salassa pidettavia.

Lisédksi Solidiumia koskevia tavoitteita ja tehtdvid on késitelty pddministeri Kataisen hallitus-
ohjelmassa 22.6.2011, valtion omistajapolitiikkaa koskevissa valtioneuvoston periaatepaatoksis-
sd 3.11.2011 ja 7.6.2007 sekd Solidium Oy:n yhtidjarjestyksessa.

Toimiohjeella (2008) tarkoitetaan aikaisempaa, talouspoliittisen ministerivaliokunnan
9.12.2008 késiteltdavdnd ollutta valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston esittelemaa
muistiota, jossa késitellddn padosin samoja asioita kuin uudessa, voimassa olevassa toimiohjees-
sa (2011). Uudella toimiohjeella (2011) tarkoitetaan talouspoliittisen ministerivaliokunnan
22.12.2011 Kkasiteltdvdana ollutta valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston esittelemaa
muistiota. Muistiossa yhtiolle on méaéritelty talouspoliittisen ministerivaliokunnan kasiteltdvaksi
tavoitteet ja toimintaperiaatteet seké kisittelyéd edellyttivét periaatteet.

Toimintaperiaatteet ja toiminnan ldhtokohdat sekd varojen sijoittaminen

Toimintaperiaatteet koskevat

— Solidiumille asetettavaa tuloutusvaatimusta ja

— Solidiumin omistajan ja hallituksen vélisti tyonjakoa seké
—  Solidiumin hallituksen toimivaltuuksia.

Solidiumin yhtidjarjestyksen mukaan yhtiokokoukselle osakeyhtiolain mukaan kuuluvien asioi-

den lisdksi yhtiokokous:

— paittdad niistd periaatteista, joita yhtion tulee noudattaa sen luovuttaessa omaisuuttaan tai
hankkiessa yhtidlle uusia osakkeita tai muuta omaisuutta sekd maérittdd néitd koskevat hal-
lituksen toimintavaltuudet;

— vahvistaa ne hyvédd hallintotapaa koskevat periaatteet, joita yhtion tulee noudattaa toimies-
saan porssiyhtion osakkeenomistajana; ja

— pAadttad yhtion raportointivelvollisuudesta ja muusta tiedottamisesta omistajalleen.

Solidiumin hallituksen valinnassa noudatetaan voimassa olevaa valtion omistajapolitiikkaa kos-
kevaa periaatepditostd 3.11.2011, jonka mukaan hallituksen valinnassa keskeisid perusteita ovat
riippumattomuus, kokemus, asiantuntemus, hallituksen yhteisty6kyvyn ja monipuolisen osaami-
sen varmistaminen, ajankdyttomahdollisuus ja sukupuolten tasa-arvo.

Padsdintona on, ettd valtiolla on suora edustus valtion kokonaan omistamien yhtididen halli-
tuksissa. Kun valtion virkamies on valittu hallituksen jdseneksi, noudatetaan hallintolain esteel-
lisyyssdddoksid. Yksi Solidiumin hallituksen jésenistd on 31.8.2011 alkaen ollut valtioneuvos-
ton kanslian omistajaohjausosaston virkamies. Ensimméinen virkamies ajalla 31.8.2011-
29.9.2013 ja toinen virkamies 30.9.2013 alkaen.

Valtion omistajaohjauksesta vastaava ministeri asetti 26.2.2015 virkamiestyoryhmén arvioi-
maan valtion sijoitusyhtié Solidiumin kehittdmistd. TySryhmén tarkoituksena oli valtion omista-



jaintressin ndkokulmasta selvittdd Solidiumin nykymuotoisten toimintatapojen vahvuudet ja
heikkoudet sekd mahdolliset muutostarpeet. Solidium-ty6ryhmaén raportti julkaistiin 6.5.2015.

Periaatepditoksen mukaan hallituksen jdsenend oleva virkamies ei osallistu yhtiotd koskeviin
omistajaohjaustehtdviin liittyvédn valmisteluun ja paitdksentekoon tai yhtioitd koskevien omis-
tajapoliittisten ratkaisujen tekemiseen. Edelld mainitun tyéryhmén puheenjohtajana toimi Soli-
diumin hallituksen jdsenené oleva valtioneuvoston kanslian virkamies.

Virkamies on 25.3.2015 Solidium Oy:n hallituksen puheenjohtajalle 1dhettiméssdin kirjeessd
ilmoittanut, ettd ottaen huomioon muun muassa mahdolliset esteellisyysnidkokohdat, virkamies
pidattaytyy Solidiumin hallitustydskentelystd tyoryhmén toimikauden ajaksi. Virkamies ei ole
osallistunut tydryhmén kokouksiin ennen Kirjeen ldhettdmista.

Solidiumin hallituksen kokouksessa on puolestaan sovittu, ettei yhtion toiminnan strategisia
linjauksia késitelld yhtion hallituksessa ennen kuin ty6ryhmén tyd on saatu paatokseen.

Ainoana omistajana valtio voi halutessaan jarjestdd Solidiumin yhtiokokouksen osakeyhtit-
laissa ja yhtion yhtidjarjestyksessd madritellyissé tilanteissa. Omistajalla on mahdollisuus ottaa
paitettdvikseen — ja vastaavasti yhtion hallituksella on oikeus siirtdd omistajan péétettaviksi —
my0s sellainen asia, jossa hallitus olisi muodollisesti toimivaltainen. Solidiumin toiminnan ai-
kana omistaja tai hallitus ei ole kdyttdnyt edelld mainittua menettelya.

Niin kauan kuin Solidium on yksinomaan valtion omistuksessa, sen yleisti toimintaohjeistusta
voidaan tismentdd omistajaohjauksesta vastaavan ministerin paétoksill, jotka puolestaan perus-
tuvat talouspoliittisen ministerivaliokunnan antamaan ohjeistukseen. Valtioneuvoston kanslian
omistajaohjausosasto on 21.8.2012 antanut toimiohjetta (2011) tdydentdvéan ohjeen tuloutuksen
laskentakaavaksi Solidiumin vuotuisen tuloutuksen vertaamisesta talouspoliittisen ministeriva-
liokunnan linjaukseen.

Voimassa olevan toimiohjeen (2011) 1ahtokohdaksi on todettu, ettd
— Solidium on kansallinen omistusyhteiso
— Solidium varmistaa, ettd Suomelle tirkeiden yhtididen omistus on riittdvadssd méérin koti-

maisissa késissé
— Solidium on pitkéjanteinen omistaja
— Solidium edistdd omistamiensa yhtididen arvonkehitysta aktiivisen omistajuuden keinoin.

Solidiumin osakesalkun kehittiminen ja sijoituskriteerit ja sijoituspddtokset

Solidiumin yhtidjérjestyksen mukaan

— Solidium sijoittaa varoja yrityksiin, joilla katsotaan olevan kansallista merkitysta

— Solidiumin sijoitustoiminnan tavoitteena on kasvattaa pitkdjinteisesti omistaja-arvoa
— Solidiumin sijoitusten tulee olla taloudellisesti perusteltuja.

Toimiohjeen (2011) mukaan Solidiumilla on sekd oikeus ettd velvollisuus kehittdd salkkuaan
hallitusohjelman toteuttamiseksi. Sijoituspditokset ovat aina taloudellisia, ja sijoituksia tehdédin
ja omistajasalkun rakennetta kehitetddn kotimaisen omistuksen varmistamiseksi ja vahvistami-
seksi sekd omistuksen arvon kasvattamiseksi.

Jos valtiolla on perusteltu syy osoittaa Solidiumille sijoituskohteita tai tehtdvié, joihin yhtion
hallitus ei nde perusteita, paatokset tulee tehdd yhtiokokouksessa talouspoliittisen ministeriva-
liokunnan linjausten pohjalta. Solidiumin toiminnan aikana titd menettelyé ei ole kiytetty.

Solidiumia ei ole perustettu yksinomaan omaisuuden ylldpitimistd tai myymisti varten, vaan
yhtion tulee saada mahdollisuudet myo6s uudistaa sijoitussalkkuaan sekd pienentdmalld ettd kas-
vattamalla nykyisid omistusosuuksiaan, luopumalla kokonaan joistakin yhtidistd, ettd myds
hankkimalla tarvittaessa osuuksia uusissa yhtidissa.

Tavoitteena on pitkéjénteinen ja valtiolle vuotuista tuottoa tuottava omistaminen. Solidiumin
toiminta on tirkedd pyrittiessa pitkdjénteiseen omistamiseen ja joustavaan reagointiin tavoitteen
saavuttamiseksi.
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Solidium toimii taloudellisin perustein ja turvaa kotimaista omistusta keskeisissd suomalaisis-
sa pOrssiyhtidissd, mutta Solidium ei ole elinkeinopoliittinen toimija. Solidium ottaa toiminnas-
saan huomioon kansallisen edun, joka kisittdd muun muassa huoltovarmuusnikdkohdat, toimi-
vien arvopaperimarkkinoiden jatkuvuuden seké osakkuusyhtiéiden toiminnan kokonaistaloudel-
liset vaikutukset.

Solidium kattaa kulunsa tuloillaan ja tarvittaessa hankkii uutta markkinaehtoista omistusta tu-
lo- ja lainarahoituksella.

® Solidiumin tehtavéa on vahvistaa ja vakauttaa kotimaista omistusta
Tehtéava kansallisesti tarkeissé yrityksissa ja kasvattaa pitkajanteisesti
omistustensa taloudellista arvoa

® Olla haluttu omistaja, jonka ammattitaitoa, hallinnointitapaa ja
arvonluontikykyé laajasti arvostetaan

® Kasvattaa osakesijoitusten arvoa pitkéalla aikahorisontilla
kustannustehokkaalla tavalla

® Yhteisty6ssd muiden merkittdvien osakkeenomistajien kanssa edellyttéa

Tavoitteet salkkuyhti6ilta tuloksellisuutta ja kehittaa salkkuyhtioita niiden arvon
kasvattamiseksi mm. tukemalla kasvuhankkeita

® Aktiivisesti osallistua vastuullisen omistajuuden, hyvéan hallinnointitavan
ja padgomamarkkinoiden kehittamiseen Suomessa

® QOlla ankkuriomistaja, jolla on riittava vaikutusvalta omistajan
arvonluontisuunnitelmien kehittamisté ja toteuttamista varten

® Keskittya rajoitettuun maéraan osakeomistuksia

® Salkun allokaatioita kehitetdén Solidiumin tehtdvan mukaisesti,
markkinaolosuhteet huomioiden

Sijoitus-
strategia

® Kansallisesti merkittavat porssiyhtiot ja listautumista valmistelevat yhtiot
keskeisilla toimialoilla
Sijoitus-

! > ® Merkittava véahemmist6osuus riittdvan vaikutusvallan turvaamiseksi
kriteerit

® Arvonnousupotentiaali aktiivisen omistamisen kautta
® Pitka sijoitushorisontti

KUVIO 1. Solidium Oy:n oma toimintastrategia yhtion mukaan (ldhde: Solidium Oy, yhtion verkkosivut).

3.1.2 Solidiumin hallintomalli poikkeaa muista valtionyhtidista

Valtion omistajapolitiikkaa koskevan valtioneuvoston periaatepdétoksen 3.11.2011 mukaisesti
Solidiumille on maéiritelty talouspoliittisen ministerivaliokunnan késiteltdvéna olleet tavoitteet
ja toimintaperiaatteet eli toimiohjeet.

Periaatepdiatoksen mukaan valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston ja talouspoliittisen
ministerivaliokunnan yleinen tehtévénjako omistajaohjaukseen liittyvisséd padtdksissd perustuu
sithen, ettd merkittivét valtion omistajapolitiikkaan tai valtion omistajaohjauksen toteutustapoi-
hin liittyvit ratkaisut edellyttdvét talouspoliittisen ministerivaliokunnan puoltoa. Lisdksi valtion
arvoltaan tai muuten merkittivét osakeostot ja osakemyynnit kasitellddn talouspoliittisessa mi-
nisterivaliokunnassa. Solidium osalta asia linjataan edelld mainitussa toimiohjeessa.

Toimiohjeen mukaan Solidiumin yleistd toimintaohjeistusta voidaan tdsmentdd omistajaohja-
uksesta vastaavan ministerin padtoksilld, jotka puolestaan perustuvat talouspoliittisen ministeri-
valiokunnan antamaan ohjeistukseen. Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston tulee ha-
kea talouspoliittisen ministerivaliokunnan kanta, ennen kuin Solidium voi tehda viiden alkupe-
rdisessd salkussa olleen yhtion osalta tiettyja osakejarjestelyja.
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Kéaytdnndn omistajaohjauksesta on toimiohjeessa todettu, ettd vastuuministeri keskustelee
saannonmukaisesti hallituksen puheenjohtajan kanssa ja omistajaohjausosaston virkamiehet yh-
tion toimitusjohtajan seké avainhenkiloston kanssa sen varmistamiseksi, ettd omistajalla ja yhti-
6l14 on riittdvén yhdenmukainen késitys Solidiumin tilanteesta ja toiminnasta.

Solidiumin hallintomallissa késitys Solidiumin tilanteesta ja toiminnasta seké valtion omista-
jaohjauksen tavoitteista valittyvét suullisesti kahden eri kanavan kautta kahdelle eri vastaanotta-
jalle. Téllainen rakenne lisdd riskid siihen, ettei informaation vélity samanaikaisena, samanlai-
sena ja riittdvassd madrin kaikkien osapuolten vilillé ja kesken.

3.2 Tuloutusvelvoite valtiolle ja myyntien ja ostojen
epasuhta ovat kasvaneet

3.21 Suuretkin padomanpalautukset valtiolle yhtikokouspaatdksella

Noin 5,1 miljardin euron vapaan oman pddoman rahasto on mahdollistanut suuretkin
pddomanpalautukset valtiolle tavallisella yhtickokouspdcdtokselld

Solidiumiin siirrettiin 11.12.2008 noin 5,3 miljardin euron arvoinen apporttiomaisuus, joka si-
sdlsi valtion omistukset kahdeksassa porssiyhtiossd: Kemira Oyj:ssd, Metso Oyj:ssd, Outokum-
pu Oyj:ssd, Rautaruukki Oyj:ssd, Sampo Oyj:ssd, Sponda Oyj:ssd, Stora Enso Oyj:ssd ja Te-
liaSonera AB:ssi.

Siirrettyjen osakkeiden markkina-arvo oli 28.11.2008 paitoskursseilla yhteensi noin 5,4 mil-
jardia euroa. Solidiumin oma pddoma ennen ja jilkeen apporttisiirron muodostui seuraavasti:

TAULUKKO 1. Solidiumin oma padoma ennen ja jilkeen apporttisiirron, euroa.

Ennen Jalkeen (Huom.)
Osakepadoma 8 500 000,00 340 000 000,00 (lisdys 331,5 miljoonaa)
Vararahasto 11 682 551,17 11 682 551,17 -
Edellisten tilikausien voitto 88 111 845,75 88 111 845,75 -
Tilikauden voitto 1072 104,27 1072 104,27 -
Sijoitetun vapaan oman 0 5093 463 909,00 (markkina-arvo ./.. 331,5)
paaoman rahasto
Oma padaoma yhteensa 109 336 500,19 5534 330 409,19

Sijoitetun vapaan oman pddoman rahaston suuruus oli noin 5,1 miljardia euroa

Osakepéddoman korotus oli 331,5 miljoonaa euroa, miké on noin 6 prosenttia apporttina sijoite-
tusta pddomasta. Loppuosa (5 424 963 909 ./.. 331 500 000 = 5 093 463 909) sijoitettiin vapaan
oman padoman rahastoon, josta se on tarvittaessa jaettavissa omistajalle tavallisella yhtiokoko-
uspéitokselld ilman yhtidjarjestysmuutoksia ja osakepidfdoman alentamiseen liittyvdd velkojain
suojamenettelya.

Rahasto on laskennallinen erd, jonka vastakirjaus on taseen pysyvissd vastaavissa oleva erd
osakesijoitukset. Rahasto ei tarkoita, ettd Solidiumilla olisi sen suuruinen rahamééra talletettuna
pankkitilill4 tai kassassa.
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Elisan osakkeiden siirron jdlkeen vuonna 2009 valtio ei ole siirtdnyt endd muita osakkeita
Solidiumin omistukseen

Valtioneuvosto pédtti 11.6.2009 siirtdd my0s valtion omistamat osakkeet Elisa Oyj:ssd Soli-
diumiin sijoitetun vapaan oman padoman rahaston korotuksena. Elisan osakkeen luovutusarvo-
na oli julkisen kaupankdynnin péétoskurssi 11.6.2009 Helsingin porssissd, 10,84 euroa/osake.
Luovutuksen seurauksena Solidiumin omaa pddomaa korotettiin osakkeiden markkina-arvoa
vastaavalla maarélla, 173 505 040 eurolla. Néin Solidiumin salkussa olevien yhtididen méaara
nousi yhdeksddn. Tdmai oli osakesalkun siséltd Solidiumin ensimmadisen tilikauden péittyessa
30.6.20009.

Valtio ei ole siirtdnyt muita suoria osakeomistuksiaan Solidiumin omistukseen. Muut muutok-
set Solidiumin osakesalkussa ovat tapahtuneet Solidiumin tekemien ostojen ja myyntien seka
salkkuyhtididen rakenne-, rahoitus- tai omistusjérjestelyjen seurauksena.

Varojen jako sijoitetun vapaan oman pddoman rahastosta

Osakeyhtitlain mukaan sallittuja tapoja jakaa yhtion varoja ovat voitonjako (osinko), varojenja-
ko vapaan oman pddoman rahastosta, osakepddoman alentaminen, omien osakkeiden hankkimi-
nen ja lunastaminen sekd varojen jakaminen yhtion purkamisen yhteydessé. Voittoa voidaan ja-
kaa ja omia osakkeita hankkia ainoastaan yhtion toiminnan tuottamalla ylijaidmallé, ts. voitonja-
kokelpoisilla varoilla, tai jakamalla sijoitetun vapaan oman pdfdoman rahastossa olevaa varalli-
suutta.

Solidiumin sijoitetun vapaan oman pddoman rahasto on antanut valtiolle tavan nostaa voiton-
jakona itselleen tarvittavan rahamééran riippumatta taseen voittovaroista. Samalla voi kuitenkin
hamartyd voitonjaon kisite: valtio voi tulouttaa itselleen vuosittaisena voitonjakona tilikauden
voitosta ja aiempina tilikausina kertyneistd voittovaroista maksettavan osingon ja liséksi syoda
yhtién omaa pddomaa ottamalla pddoman palautusta sijoitetun vapaan oman paddoman rahastos-
ta.

Per 30.6.2014 taseen omassa paddomassa olevan sijoitetun vapaan oman pddoman rahaston
saldo oli noin 3,8 miljardia. Rahasto on pienentynyt vuodesta 2009 noin 1,3 miljardilla eurolla,
joka on maksettu valtiolle pddomanpalautuksina.

3.2.2 SalkkuyhtiGiltd saatavat osingot ovat lapikulkueria

Valtiolle tuloutetaan kaikki salkkuyhtioiltd saadut osingot ja lisdksi vuosittainen
pddomanpalautus

Solidiumin kannalta salkkuyhti6iltd saatavat osinkotuotot ovat lapikulkuerié.

Solidiumin saamien osinkotuottojen ja osakkeiden myynnisti saatujen myyntituottojen tulou-
tuspolitiikkaa on linjattu toimiohjeissa. Sekd vuoden 2008 ettd vuoden toimiohjeen 2011 mukai-
sena osinkopolitiikan 1dhtokohtana on, ettd koko Solidiumin salkkuyhtidistdin saama osinko-
tuotto tuloutetaan valtiolle sen jélkeen, kun yhtidn toiminnasta aiheutuvat kustannukset on ka-
tettu. Vuoden 2011 toimiohjeessa on tarkennettu, ettd jos Solidiumilla on osinkotuottojen lisdksi
muita tuottoja (myyntivoitot, sijoitettujen varojen korkotuotot) niin yhtién toimintakustannukset
katetaan laskennallisesti ensin néistd muista tuotoista ja mahdollisimman suuri osa sijoituskoh-
teiden osingoista tuloutetaan valtiolle.

Mikéli Solidium joutuu merkittdvassd miérin osallistumaan salkkuyhtididensd pddomittami-
seen, myyntitulojen tuloutusvelvoitetta voidaan arvioida uudelleen muuten kuin vihimmaisvaa-
timuksen osalta. Tuloutusvelvollisuuden ylittdviltd osalta Solidium sijoittaa osakemyynneista
saamansa varat uudelleen.
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Tuloutuksen laskentakaava

Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto antoi 21.8.2012 yksityiskohtaisemman toimioh-
jeen (2012), joka koski Solidium Oy:n tuloutuksia valtiolle vuosina 2012-2015 ja niiden ver-
taamista talouspoliittisen ministerivaliokunnan késitteleméén linjaukseen. Tuloutuslaskelman li-
siksi omistajalle esitetdéin vuosittain laskelma yhtiéiden padomittamiseen kaytetyistd varoista.

3.2.3 Valtiolle tuloutettu 1,8 miljardia euroa salkkuyhtidilta saatua enemman

Solidium on saanut omilta salkkuyhtioiltddn voitonjakona 2,3 miljardia euroa ja tulouttanut
valtiolle voitonjakona 4,1 miljardia euroa

Ajalla 1.1.2009—4.3.2015 Solidium on tulouttanut valtiolle voitonjakona 1,8 miljardia euroa
enemmadn kuin se on itse saanut salkkuyhtidiltdén voitonjakoa. Solidiumin salkkuyhtiGiltdén
saama voitonjako ja Solidiumin valtiolle maksama voitonjako mukaan luettuna pddomanpalau-
tukset on esitetty taulukossa 2 vuosilta 2009-4.3.2015.

Solidiumin tilikausi ei ole kalenterivuosi vaan ajanjakso 1.7.—30.6. Taulukon luvut ovat ajan-
jaksolta 1.5.2009—4.3.2015. Viimeisessd sarakkeessa on tilikauden 1.7.2013-30.6.2014 lisdksi
mukana myo0s ajanjakso 1.7.2014-4.3.2015.

Maksetut osingot ja pddomanpalautukset eivit ole taulukossa kassaperusteisia, vaan ne on
merkitty sille tilikaudelle, jonka tuloksen perusteella osingot on péétetty maksaa ja jolla myynti-
tulot ovat kertyneet, so. jonka kauden voitonjaosta on kysymys.

Taulukkoon on merkitty myds Kemiralta Tikkurilan osakkeina saadut osingot arvoltaan 102
miljoonaa euroa, joka on osakkeiden laskennallinen arvo péivin kurssiin. Tikkurila-omistus ei
olisi todenndkdisesti ollut muutettavissa irrottamishetkelld 102 miljoonaksi euroksi kéteista.

TAULUKKO 2. Solidiumin salkkuyhtiéiltian saama voitonjako ja valtiolle maksama voitonjako 2009-4.3.2015,
miljoonaa euroa (lahde: Solidium Oy:n aineisto ja yhtion vuosikertomukset 2009-2014).

- . 2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013
Tilikausi

4.3.2015

Saadut kateisosingot 285 299 422 399 398 350
Osakkeina saadut osingot (Tikkurila) 0 102 0 0 0 0
Saadut pdaoman palautukset 0 57 0 0 0 0
Kumulatiivinen saadut 285 743 1165 1546 1962 2312
Valtiolle maksetut osingot 0 -356 -660 -326 0 -1087
Valtiolle maksetut padomanpalautukset 0 0 0 -474 -800 -440
Kumulatiivinen maksetut 0 -356 -1016 -1816 -2616 -4143
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KUVIO 2. Solidiumin salkkuyhtidiltddn saama voitonjako ja valtiolle maksama voitonjako 2009-4.3.2015, miljoo-
naa euroa (ldhde: Solidium Oy:n aineisto ja yhtion vuosikertomukset 2009-2014).

Solidium on toimintansa aikana 2009—4.3.2015 maksanut valtiolle, ainoalle osakkeenomistajal-
le, voitonjakona noin 1,8 miljardia euroa enemmaén kuin mité Solidium on saanut voitonjakona
omilta salkkuyhtidiltaén.

3.24 Osakkeiden myyntitulot 2,3 miljardia euroa osakkeiden
hankintamenoja suuremmat

Ajanjaksona 1.1.2009—4.3.2015 salkkuyhtididen osakkeiden myyntituloina saatiin 3,5 miljardia
euroa ja osakkeiden ostoon kdytettiin 1,2 miljardia euroa

Solidiumin osakkeiden myynnistd saamat tulot ja osakkeiden ostomenot ajanjaksolta 1.1.2009—
4.3.2015 on esitetty taulukossa 3. Solidiumin tilikausi ei ole kalenterivuosi vaan ajanjakso 1.7.—
30.6. Taulukon luvut ovat ajanjaksolta 1.5.2009-31.12.2014. Viimeisessd sarakkeessa on tili-
kauden 1.7.2013-30.6.2014 lisdksi mukana my0s ajanjakso 1.7.2014—4.3.2015.

Osakkeiden yhteenlaskettu kirjanpidollinen myyntivoitto ajalta 1.1.2009-4.3.2015 on noin 1,3
miljardia euroa.
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TAULUKKO 3. Solidiumin salkkuosakkeiden myyntitulot ja ostomenot ajanjaksolla 1.1.2009-4.3.2015, miljoonaa

euroa.
Tilikausi 2009 2009-2010  2010-2011  2011-2012  2012-2013 2013-4.3.2015
Myyntituotot osakemyynneista 0 0 424 450 148 2493
Kumulatiiviset myyntituotot 0 0 424 874 1022 3515

... Osakeostot:

Salkkuyhtididen pagomittaminen’ -74 -35 0 -322 -47 -199
Osakehankinnat markkinoilta -7 -115 -63 -178 -64 -74
Kumulatiiviset ostot -81 -231 -294 -794 -905 -1178
Kumulatiivinen erotus -81 =231 +130 +80 +117 +2337

Solidiumin toiminnan aikana on osakeostoihin kdytetty noin 2,3 miljardia euroa vihemmén kuin
mitd on saatu osakemyyntituloina. Toimiohjeen (2011) mukaan valtio voi tulouttaa itselleen ti-
lanteesta ja myyntitulojen méérasti riippuen jopa kaikki myyntituotot.

Myyntien ja ostojen vilinen epdsuhta voi olla potentiaalinen ongelma vaikka osakesalkun arvo
olisi kasvanut

Solidiumin pitkdjanteisen toimintakyvyn, vastuullisena ankkuriomistajana toimimisen ja osak-
keina olevan kansallisvarallisuuden arvon pitkdjanteisen kasvattamisen kannalta timé myyntien
ja ostojen epdsuhta voi edelleen jatkuessaan tuoda ongelmia.

Salkkuyhtidistd saatu voitonjako on tuloutettu kokonaan valtiolle ja myds osakkeiden myynti-
tulot on pédosin tuloutettu valtiolle. Osakkeiden myynnin my6td myds niistd saatavat osingot
jédvit pois ja osinkotuotto alenee merkittavasti.

Pitkalla tahtdimelld Solidiumin saamat osingot menestyvista salkkuyhtidistd ovat pitkdjanteis-
td ja kestdvéa tuloa, jota Solidium salkkuyhtidihin kohdistaman aktiivisen omistajuuden keinoin
voi kasvattaa. Jos uusiin, myyntid korvaaviin osakehankintoihin ei voida kdyttdd Solidiumin tu-
loja, niin vaarana on negatiivinen kierre, jossa saatujen osinkojen riittiméttomyys valtiolle tu-
loutettavaan voitonjakoon vaatii osakkeiden lisimyyntid, miké taas johtaa osinkotuoton alene-
miseen jne. Toiminnan perusta ja tehtdvin tdyttdminen kotimaisen omistuksen turvaajana kan-
sallisesti tirkeissd porssiyhtidissd on vaarassa mureta, jos osakesalkku kuihtuu pikku hiljaa pois.

Solidiumin tilikautta 1.7.2013-30.6.2014 koskevassa tiedotteessa todettiin, ettd osakesalkun
arvo on noussut huomattavasti viiden vuoden aikana, vaikka Solidium oli maksanut tuolloin jul-
kistetun 900 miljoonan euron voitonjaon lisdksi aikaisempina tilikausina 2,6 miljardia euroa
voitonjakoa Suomen valtiolle. Solidiumin osakesalkun markkina-arvo oli 30.6.2009 tilinpaatok-
sen mukaan noin 6 miljardia euroa ja 30.6.2014 noin 8,6 miljardia euroa.

Vaikka edelld mainittu osakesalkun markkina-arvon nouseminen 2,6 miljardilla eurolla oli si-
ndnsd hyva uutinen, niin tdllainen osakesalkun arvon vertailu sellaisenaan voi osittain peittia
osakesalkun ja sen muodostaman kansallisvarallisuuden pienenemisen uhan. Vaikka salkusta
olisi myyty merkittdvdssd médrin osakkeita, voi salkkuun ji&neiden osakkeiden kurssinousu
peittdd osakeomistuksen midrdn pienenemisen. Suotuisa markkinatilanne on mahdollistanut
samanaikaisesti merkittdvan voitonjaon ja Solidiumin toimintakyvyn yllapitdmisen. Toisenlai-
sella vertailujaksolla kuva ei vélttimatta ole ndin hyva.

" Vuoden 2009 luvussa on mukana myds apporttiosakkeiden varainsiirtovero 3 miljoonaa euroa.
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Helsingin pdrssi oli 25.2.2009 alhaisimmalla tasollaan sithen asti sind vuosikymmenend
(2000-2009). Esimerkiksi riippuen siitd otetaanko osakesalkun arvon vertailun aloituskohdaksi
4.6.2009 tai 7.8.2009, niin ero ldhtdsalkun arvossa on 1,2 miljardia euroa.

Lisdksi on otettava huomioon, ettd voitonjakoon siséltyvit myds pddomanpalautukset, jotka
joudutaan maksamaan myyntituloista. Tdmé osaltaan pienentdd Solidiumin osakehankintoihin
kaytettdvissa olevia tuloja.

Solidiumin puolivuotiskatsauksen 1.7.-31.12.2014 mukaan osakkeiden markkina-arvo oli
31.12.2014 noin 7,6 miljardia euroa eli miljardin vihemmén kuin puoli vuotta aikaisemmin.
Vihennys johtui osakkeiden arvonmuutoksista ja osakkeiden myynnistd: Solidium véhensi
omistustaan TeliaSonerassa myymalla osakkeita 547 miljoonalla eurolla.
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KUVIO 3. Solidiumin osakesalkun arvon kehitys 11.12.2008-31.12.2014 (lahde: Solidium Oy:n aineisto).

3.3 Velanotto varovaista ja hallinnointikulusuhde alle yhden
promillen
3.3.1 Solidium on ottanut 950 miljoonaa euroa velkaa

Solidiumin ottama velka ei ndy valtion talousarviossa eikd kehyksissd, mutta luetaan valtion
velkana mukaan niin sanottuun EDP-velkaan (julkisyhteisdjen velka). Solidiumin voitontulou-
tukset valtiolle ovat mukana valtion talousarviossa ja kehyksissa.

Omistaja haluaa osan sijoituksista tehtdviksi velkarahalla

Toimiohjeessa (2011) on todettu, ettd valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto on arvioi-
nut, ettd Solidium voisi toimia taloudellisesti tehokkaammin, jos sen toiminta perustuisi osaksi
vieraan pddoman varassa tehtdviin sijoituksiin. Toimiohjeessa on siis esitetty, ettd Solidiumin
olisi tarkoituksenmukaista kadyttdd niin sanottua velkavipua. Velkavipu tarkoittaa velan (vieras
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padoma) kayttod osakeostojen rahoituksessa. Velkavipu on keino lisdtd oman pddoman tuottoa.
(Liitteessd 1 on kuvitteellinen esimerkki velkavivun kaytosta.)

Solidiumin velkaantumisaste on noin 17 %

Toimiohjeen (2011) mukaan velanottovaltuus maéritelldsn omistajan kannalta turvalliselle ta-
solle.

Solidium on noudattanut varovaista ja pidittyvéistd linjaa velan kasvattamisen suhteen. Soli-
diumin verrokkiyrityksistdi muun muassa ruotsalaiset yhtiot Investor ja Industrivirden kéyttavét
my0s velkavipua parantamaan tuottoa. Solidium itse katsoo, ettd velkavipu ei saa olla korkea ja
sen pitdd olla padsddntdisesti alhaisempi kuin verrokeilla:

— koska Solidium ylitulouttaa™ ja siten velkavipu kasvaa tuloutuksen johdosta ajan myd6ta

—  Solidiumin velkavivun pitdd myo0s olla alhaisempi kuin teollisilla yrityksilld, koska velka on
pédosin jo salkkuyhtidissi

— lisdksi lisdvelkaantumisen on oltava mahdollista tulevien hankkeiden rahoittamiseksi kai-
kissa tilanteissa.

Solidiumin velkaantumisaste ([korolliset velat / oma piddoma] x 100) oli viimeisimmassa tilin-
paétoksessd 30.6.2014 noin 17 %. Omistaja ei ole toistaiseksi ilmaissut, ettd velkaantumisastetta
olisi tdstd nostettava, vaikka toimiohje sallisi suuremmankin velkaantumisasteen.

Toimiohjeen (2011) mukaan Solidiumin velkaantuminen ei koskaan saisi rajoittaa yhtion
mahdollisuuksia osallistua omistusosuuttaan vastaavasti salkkuyhtiéiden padomittamiseen, mika
on johdonmukaista kun ottaa huomioon Solidiumin tehtidvin toimia pitkédjénteisend ankku-
riomistajana.

Solidiumin pitkdaikainen vieras pddoma koostuu kahdesta vakuudettomasta
Jjoukkovelkakirjalainasta, jotka ovat vaihdettavissa Solidiumin salkkuyhtiéiden osakkeisiin

Solidiumin taseen pitkdaikainen vieras pddoma per 30.6.2014 oli 950 miljoonaa euroa, joka
koostuu kahdesta lainasta.

1. Syyskuussa 2015 erdéntyvd 600 miljoonan euron laina ja lainachdot:

Osakesijoitusten rahoittamiseksi ja osingonmaksukyvyn turvaamiseksi, Solidium toteutti maa-
liskuussa 2012 TeliaSonera AB:n osakkeiden myynnin ja vuonna 2015 erdéntyvéin, Te-
liaSoneran osakkeisiin vaihdettavissa olevan joukkovelkakirjalainan liikkeeseen laskun.

Solidium laski maaliskuussa 2012 liikkeelle syyskuussa 2015 erddntyvan 600 miljoonan euron
vakuudettoman joukkovelkakirjalainan, joka on vaihdettavissa TeliaSoneran osakkeisiin. Laina-
aika on 3,5 vuotta ja kuponkikorko on 0,50 prosenttia. Vaihtohinta on euroina 6,44 eli noin 27
prosenttia korkeampi kuin osakekohtainen myyntihinta osakemyynnissd. Lainan vaihto-
oikeuden piirissd on noin 93 miljoonaa TeliaSoneran osaketta eli noin 2,1 prosenttia liikkeeseen
lasketuista osakkeista.

Solidiumilla on myds oikeus, mutta ei velvollisuutta, kdyttdd TeliaSoneran osakkeita lainan
takaisinmaksussa. Laina-aikana Solidium voi pitdd lainaan kuuluvien osakkeiden osinkotuotot
ja vaihto-oikeuden piirissd olevaa osakemddrdd kasvatetaan vain, jos TeliaSoneran osakkeiden
osinko ylittdd 2,85 kruunua osakkeelta jonakin kalenterivuotena.”

2. Syyskuussa 2018 erddntyva 350 miljoonan euron laina ja lainachdot:

2 Solidium Oy:n hallituksen toimintakertomus 1.7.2011-30.6.2012.
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Solidium toteutti helmikuussa 2014 Sampo Oyj:n osakkeiden myynnin ja vuonna 2018 erdénty-

van, Sammon osakkeisiin vaihdettavissa olevan joukkovelkakirjalainan litkkeeseen laskun.

Solidium laski helmikuussa 2014 liikkeelle syyskuussa 2018 erddntyvén 350 miljoonan euron
vakuudettoman joukkovelkakirjalainan, joka on vaihdettavissa Sammon osakkeisiin. Laina-aika
on 4,5 vuotta ja kuponkikorko on 0,00 prosenttia. Vaihtohinta on 48,1275 euroa eli 35 prosent-
tia korkeampi kuin osakekohtainen myyntihinta (35,65 euroa) osakemyynnissad. Lainan vaihto-
oikeuden piirissd on noin 7,3 miljoonaa Sammon osaketta eli noin 1,3 prosenttia liikkeeseen
lasketuista osakkeista.

Solidiumilla on oikeus, mutta ei velvollisuutta, kadyttdd lainan takaisinmaksussa Sammon
osakkeiden ja kéteisen yhdistelméé. Laina-aikana Solidium pitdé lainaan kuuluvien osakkeiden
osinkotuotot ja vaihto-oikeuden piirissd olevaa osakeméérdd kasvatetaan vain, jos Sammon
osakkeiden osinko per osake ylittdd tietyt kynnystasot (1,65 euroa vuonna 2014, 1,80 euroa
2015 ja 1,95 euroa timén jilkeisini kalenterivuosina).’

Edelld mainittujen lainainstrumenttien etuja Solidiumin ndkdkulmasta ovat muun muassa:

— Lainainstrumentti tarjoaa tiettyja hallinnollisia etuja verrattuna tavalliseen joukkovelkakirja-
lainaan, so. lainavalmistelut ovat kevyita: ei tarvetta listalleottoesitteelle, ei vaadita IFRS:44,
eikd Solidiumille tule jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta.

— Taloudellisesti vaihto-option arvo on vahintdénkin tdydelld arvollaan alentanut kuponkikor-
koa, koska kysynti timéantyyppisille instrumenteille on ollut hyvin suurta viime vuosina, so.
vuosittain maksettava kuponkikorko on selvésti alhaisempi vaihto-oikeuden ansioista.

— Vaihdettava laina (lainan liikkeeseenlasku) voidaan tehokkaasti yhdistdd osakemyyntiin, ja
se on joustava takaisinmaksussa: lainapddoman takaisinmaksussa osakkeita voidaan kayttaa
maksuvélineend.

— Solidiumilla sdilyy mahdollisuus turvautua pankkilainaan kiireellisessé tilanteessa.

Huonona puolena Solidiumin kannalta on, ettd mikéli osakekurssi nousee yli konversiohinnan,
lainanantajat saavat lainan erddntyessa osakkeita joiden arvo ylittda lainapddoman arvon.
Syyskuussa 2018 erddntyvin 350 miljoonan euron lainan konkreettisia etuja ja ominaisuuksia

ovat:

— Lainalle ei makseta korkoa ja sijoittajien hinnoittelema riskitaso vain hieman korkeampi
kuin suoraan Suomen valtiolla, vaikka lainalla ei ole valtion takausta.

— Vaihtohinta on 48,1 euroa eli 35 % yli osakemyyntihinnan (35,65 euroa).

— Solidium saa pitdd osinkotuotot alla olevista osakkeista. Mikili kuitenkin osinkotuotot ylit-
tavat madritetyn tason (1,65—1,95 euroa / osake), ylittdva osa hyvitetddn lainanantajille kor-
jaamalla vaihtokurssia.

Solidiumilla on voimassa oleva yritystodistusohjelma ja sen rinnalla luottolimiitti, mutta
luottolimiitti on ollut ldhes kdyttdmadttd eikd yritystodistuksia ole laskettu liikkeelle

Solidiumin rahoitussuunnitelmassa yritystodistusohjelmien katsotaan toistaiseksi olevan edullis-
ta vierasta padomaa Solidiumille. Yritystodistusohjelmien rinnalle perustetaan yleensd luottoli-
miitti. Pankin myontdma luottolimiitti takaa, ettd yritys pystyy tarvittaecssa maksamaan yritysto-
distuksensa.

Solidiumilla oli 300 miljoonan euron luottolimiitti ja 400 miljoonan euron méiéirdinen yritys-
todistusohjelma viimeisimmassa tilinpaatoksessd 30.6.2014.

Solidium uudisti 300 miljoonan euron suuruisen vakuudettoman luottolimiittisopimuksensa
syyskuussa 2013. Sopimus on komittoitu® luottolimiitti, joka on tarkoitettu yrityksen yleisiin ra-

? Solidium Oy:n hallituksen toimintakertomus 1.7.2013—30.6.2014.
4 Médrdtarkoitukseen sidottu luotonnosto-oikeus.
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hoitustarpeisiin ja yritystodistusohjelman varajérjestelyksi. Laina-aika on yksi vuosi ja sisdltia
lisdksi yhden vuoden jatko-option osapuolten erilliselld paatoksella.

Solidiumin olemassa olevan yritystodistusohjelman koko on 400 miljoonaa euroa. Yritysto-
distusohjelman puitteissa yhti6 voi laskea liikkeelle alle vuoden mittaisia yritystodistuksia. Tili-
kauden lopussa 30.6.2014 luottolimiittid ei ollut tarvinnut kayttdd, eikd yritystodistuksia ollut
tarvinnut laskea liikkeelle.

Solidiumin lainanotto on laskennallisesti ollut asianmukaista suhteessa valtion talousarvion
kehysmenettelyyn

Sijoitetun vapaan oman padoman rahaston suuruus mahdollistaa periaatteessa varojen jakamisen
valtiolle tavallisella yhtiokokouspéétokselld niin suurena, ettd se voisi ylittdd salkkuyhtioisté
saatujen osinkojen ja osakkeiden myynnistd saatujen tulojen yhteissumman.

Solidium on toiminta-aikanaan 2009—4.3.2015 sijoittanut osakkeisiin 1 277 miljoonaa euroa ja
yhtion pitkdaikainen bruttovelka on 950 miljoonaa euroa. Solidiumin varat eivét ole korvamer-
kittyjd, mutta periaatteessa laskennallisesti voidaan todeta, ettd koska sijoitukset osakkeisiin
ovat olleet suuremmat kuin koko velkasumma, ei velkaa ole laskennallisesti otettu tai tarvinnut
ottaa nimenomaan voitonjakoon.

3.3.2 Kustannustehokkuuden tuotostavoite on jaanyt tasmentamatta

Hallinnointikulusuhdevertailussa Solidium sijoittuu hyvin

Aiemmassa toimiohjeessa (2008) todettiin, ettd yhtion hallituksen puheenjohtajan kanssa val-
mistellaan omistajan ja yhtion hallituksen hyviksyttaviksi malli, jolla yhtion organisaatio ja
kustannukset pidetdén kohtuullisina ja samalla varmistetaan omistajaohjauksen osaamisen, ko-
kemuksen ja resurssien hyddyntdminen vaarantamatta yhtion itsenéistd paatoksentekoa.
Voimassa olevan toimiohjeen (2011) mukaan Solidiumin yhtién hallintoa on hoidettava kus-
tannustehokkaasti. Jos yhtiolld on osinkotuottojen lisdksi muita tuottoja (myyntivoitot, sijoitet-
tujen varojen korkotuotot), toimintakustannukset katetaan laskennallisesti ensin niistd ja mah-
dollisimman suuri osa sijoituskohteiden maksamista osingoista tuloutetaan valtiolle.

Solidiumin toiminnan hallinnointikulusuhde on pysynyt koko yhtién toiminta-ajan alle promillen

Hallinnointikulusuhde voidaan laskea kaavalla, jossa toimintakulut (vuosikulut pl. rahoitusku-
lut) suhteutetaan hoidettavana olevaan omaisuusmassaan:

Henkildstokulut + poistot ja arvonalent. + liiketoiminnan muut kulut

; ; 100
Substanssiarvo (alkavan ja paattavén taseen keskiarvo) X
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KUVIO 4. Solidiumin hallinnointikulusuhde tilikausilta 2010-2014 (ldhde: Solidiumin vuosikertomukset).

Tavoiteltu ldpindkyvyys ja avoimuus toteutuu kulujen osalta

Solidiumin vuosikuluista muita kuluja kuin rahoituskuluja voidaan pitd4 osakesalkun hallin-
nointikuluina.

Rahastoa hallinnoiva rahastoyhtid, joka veloittaa rahaston hoitamisesta kiinteén hallinnointi-
palkkion sijoitusrahaston varoista, ei ole suoraan vertailukelpoinen Solidiumin toiminta-
ajatuksen ja toimintatapojen kanssa. Jos kuluja kuitenkin vertaillaan niin voidaan todeta, etté ra-
haston hallinnointipalkkio miéritetdan vuosittaisena prosenttiosuutena koko sijoitusrahaston ar-
vosta.

Rahastoyhtion perimé hallinnointipalkkio kattaa Suomessa vallitsevan kdytdnnon mukaan 14-
hes kaikki kustannukset, joita rahastoyhtidlle aiheutuu sijoitusrahaston sijoituksiin ja hallinnoin-
tiin liittyvien tehtdvien hoitamisesta. N&itd ovat muun muassa kustannukset rahaston sijoitus-
toiminnan hoitamisesta ja rahaston varsinaisen hallinnon hoitamisesta kuten arvonlaskennasta ja
osuusrekisterin ylldpidosta sekd rahaston markkinointikustannukset. Sijoitustoiminnan valitys-
palkkiot eivit kuitenkaan sisélly hallinnointipalkkioon.

Hallinnointipalkkion suuruus vaihtelee rahastotyypin mukaan. Esimerkiksi lyhyen koron ra-
hastoissa hallinnointipalkkio vaihtelee usein 0,2 prosentista 0,6 prosenttiin ja osakerahastoissa
0,4 prosentista 3,0 prosenttiin.’

Sekd vuoden 2008 ettd vuoden 2011 toimiohjeen mukaan omistajaohjausosaston suorittamas-
sa Solidiumia koskevassa seurannassa ja raportoinnissa on osana jokin erikseen paétettdva kus-
tannustehokkuusmittari; téssé kohdin on viitattu vertailuna vakuutusyhtididen vahinkosuhde- tai
kulusuhdemittareihin. Toimiohjeen mukaista kustannustehokkuusmittaria ei kuitenkaan ole ollut
kaytossa.

Salkun tuoton_osalta on vuoden 2008 toimiohjeessa mahdollisina verrokkeina mainittu esi-
merkkeind OMX Helsinki, tydeldkeyhtididen salkut (Varma, Ilmarinen), ruotsalainen Investor
AB ja Foundation Asset Management. Vuoden 2011 toimiohjeessa ei em. verrokkeja ole mainit-
tu. Kustannusten osalta ei kummassakaan toimiohjeessa ole nimeltd mainittuja verrokkeja.

Luontevimmat vertailukohteet lienevit osakeyhtiomuodossa toimivat sijoitus- ja omistusyhti-
0t. Ruotsissa Solidiumin kaltaisia sijoitus- ja omistajayhtiditd on Suomea enemmén, mutta nii-

5 . .
Finanssivalvonnan verkkosivut.
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denkin toimintaperiaatteet ja sijoitusstrategiat sekd omistajuuden keinot voivat poiketa toisistaan
ja Solidiumin toiminnasta.

TAULUKKO 4. Solidiumin hallinnointikulusuhteen vertailu ruotsalaisyhti6ihin, luvut vuodelta 2013 (lahde: yhti-
oiden vuosi- ja osavuosikertomukset ja Solidiumin aineisto).

. Hallinnointi-
Nettovarallisuus
Henkilosto- Toimintakulut Salkkuyhtiéiden kulusuhde %
Yhtid keskim.

maara milj. euroa Ikm . ("hallinnointi-
milj. euroa palkkio”)
Solidium Oy 11 53 12 7 069 0,07 %
Melker 3 1,8 6 3543 0,05 %

Schorling AB

Investor AB 91 41,5 11%) 22 550 0,18 %
Industrivérden AB 26 15,0 11 6397 0,23 %
Kinnevik AB 19 21,6 15 7 321 0,30 %

*) Investor omistaa naiden 11 yhtion lisaksi myos ei-listattuja yhtidita

Vaikka Solidium sijoittuu kustannusvertailussa hyvin, ei valtio-omistajan toive siitéd, ettd Soli-
diumin oman analyysityon ansiosta ulkopuolisilta neuvonantajilta tilattavia selvityksid ei juuri
tarvittaisi, ole toteutunut odotetusti. Toisaalta Solidium toimitti toimintansa alkuvaiheessa, mar-
raskuussa 2009, omistajaohjausosastolle muistion yhtion toiminta- ja rahoituskuluista. Muistion
mukaan Solidiumin hallituksen hyvidksymé kulubudjetti tilikaudelle 1.7.2009-30.6.2010 on
noin viisi miljoonaa euroa (ilman rahoituskuluja) josta suurimmat erit ovat henkildsto- ja halli-
tuskulut sivukuluineen (2,3 miljoonaa euroa, liitketoiminnan muut kulut (0,7) ja projektikohtai-
set asiantuntijapalkkiot (2,0 miljoonaa euroa). Liiketoiminnan muissa kuluissa suurimmat yksit-
téiset erdt ovat toimitilakulut (0,2 miljoonaa euroa) ja matkakulut (0,1 miljoonaa euroa). Muisti-
on mukaan asiantuntijapalkkioiden mééra riippuu luonnollisesti projektien lukuméérista ja laa-
dusta ja ettd kulujen arviointiin liittyy jonkin verran epdvarmuutta koska kuluva tilikausi on yh-
tidn ensimmainen taysi tilikausi.

Projektikohtaiset asiantuntijapalkkiot ovat kaikkina vuosina sittemmin jadneet alle edelld mai-
nitun 2,0 miljoonan, korkeimman arvon ollessa noin 1,9 miljoonaa ja keskiarvon noin 1,0 mil-
joonaa.

Osasto ei ole ilmoittanut yhtidlle ndkemyksiddn kulutasosta, mutta Solidium-ty6ryhmén
6.5.2015 raportin mukaan Solidiumia perustettaessa oletuksena oli yhtioon rekrytoitavan henki-
16ston kyky ja valmius suoriutua pédédsdéntoisesti itse hankkeissa tarvittavista selvityksistd ja
analyyseistd, mutta timé ei ole tdysin toteutunut odotusten mukaisesti.

Kustannustehokkuuden tuotosta ei ole mddritelty

Tuottavuus on mittari sille, kuinka tehokkaasti yrityksen resursseja kéytetddn tuotteiden ja pal-
veluiden tuottamiseksi. Tuottavuus mairitelldén saatujen tuotosten ja kéytettyjen panosten suh-
teena. Tuottavuus ilmaistaan usein méérind. Jos laskennassa kdytetdén panoksena rahaa, puhu-
taan kustannustehokkuudesta. Kustannustehokkuudella mitataan rahamééaréisesti yrityksen si-
saistd tehokkuutta eli sitd, miten resursseja kiytetddn. Toimiohjeessa mainittu kustannustehok-
kuus mittaa siten rahapanosten tuottavuutta.

”Tavallisessa” yrityksessd tuottavuus ja kustannustehokkuus kuvaavat yritysjohdon toimintaa
voiton lisddmiseksi ja kilpailukyvyn parantamiseksi tehokkuutta kehittdmaélld. Kappaletavara-
tuotantoa harjoittavan yrityksen tuottavuuden laskennassa tuotoksena on luontevaa kéyttda val-
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mistettujen tuotteiden maarad. Toimiohjeessa (2011) ei ole suoraan méadritelty, mikd on omista-
jan tarkoittama tuotos ja timin tuotoksen rahaméérdinen mittari puhuttaessa Solidiumin kustan-
nustehokkuudesta, mutta omistajaohjausosaston mukaan Solidiumin pitdéd pystyd kustannuksia
vasten toimittamaan taloudellista lisdarvoa. Tdma on Solidiumin tuotos/tuote.

Toimiohjeessa (2011) ei ole asetettu numeroina ilmaistua tavoitetta tille tuotokselle. Toimioh-
jeen (2011) mukaan omistajaohjausosaston suorittamassa Solidiumia koskevassa seurannassa ja
raportoinnissa on osana taloudellisen lisdarvon kertyminen salkkuyhtidistd Solidiumin tuotta-
mana. Téllaista toimiohjeen mukaista mittaria ei kuitenkaan ole ollut jatkuvasti kdytossa.

Solidium-tyéryhmén raportin mukaan Solidiumin tuottama lisdarvo on niin vdhiinen, ettei se
tue toteutunutta kustannustasoa, vaikka kustannuksia omaisuusmassaan verrattuna voidaan si-
néinsé pitdd pienehkona.

3.4 Osakesalkun tuottokayra ja indeksikayra ovat lahes
kiinni toisissaan

3.4.1 Ajalla 11.12.2008-31.12.2014 osakesalkun kokonaistuotto oli 118 %

Vuotuinen tuotto® Solidiumin osakesalkulle ajalla 11.12.2008-31.12.2014 on ollut 13,7 %, kun
samanaikaisesti OMX Helsinki Cap indeksin mukainen vuotuinen tuotto on ollut 15,0 %.

OMX Helsinki Cap indeksin kokonaistuotto ajalla 11.12.2008-31.12.2014 on ollut 134 pro-
senttia ja Solidiumin osakesalkun 118 prosenttia.

Solidiumin osakesalkun tuotto on jadnyt alle indeksin mukaisen tuoton.

258 Indeksoitu tuotto (11.12.2008 = 100)
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@ solidium osakesijoitukset (118,1 %) @ OMX Helsinki Cap -indeksi (133,5 %)

KUVIO 5. Solidiumin koko osakesalkun ja OMX Cap Helsinki -indeksin tuotot 11.12.2008-31.12.2014 (indeksoitu
tuotto: 11.12.2008 = 100) (ldhde: Solidium Oy ja Helsingin porssi).

% Osakkeen arvonnousu + osingot/pidomanpalautukset.
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Ajalla 11.12.2008-31.12.2014 osakesijoitusten paras yhtiokohtainen kokonaistuotto on ollut
Metson +386 % ja huonoin Talvivaaran —98 %.

Perintosalkkuun kuuluvien yhtididen liséksi salkussa ovat tai ovat olleet mukana: Elisa
11.6.2009 alkaen, Outotec 14.12.2011 alkaen, Sponda 18.10.2012 asti, Talvivaara 1.6.2011 al-
kaen, Tieto 1.1.2010 alkaen, Tikkurila 17.3.2010-25.11.2010 ja Valmet 2.1.2014 alkaen.

Indeksoitu tuotto (11.12.2008 = 100)
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KUVIO 6. Solidiumin osakesijoitusten yhtiokohtainen kokonaistuotto (osaketuotto) 11.12.2008-31.12.2014 (in-
deksoitu tuotto 11.12.2008 = 100) (ldhde: Solidium Oy).

Solidiumin osakesalkun vuotuinen tuotto on vaihdellut —15 %:n ja +35 %:n vilill4 tilivuosina
2009/2010-2013/2014.
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KUVIO 7. Solidiumin kaikkien sijoitusten (osakkeet ja rahamarkkinasijoitukset) ja osakesijoitusten vuotuinen
tuottoprosentti kdyvin arvoin vuosina 2009-2014 (lahde: Solidium Oy:n aineisto, Solidiumin vuosikertomukset

2009-2014).

Solidiumin osakesijoitusten yhtiokohtainen vuotuinen tuotto ajalla 11.12.2008-31.12.2014 on
vaihdellut —68 % ja +57 % viililla.
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KUVIO 8. Osakesijoitusten yhtiokohtainen vuotuinen tuotto prosentteina (osaketuotto) 11.12.2008-31.12.2014.
Huom. Elisa 11.6.2009 alkaen, Outotec alkaen 14.12.2011, Sponda 18.10.2012 asti, Talvivaara alkaen 1.6.2011,
Tieto alkaen 1.1.2010, Tikkurila 17.3.2010-25.11.2010 asti ja Valmet alkaen 2.1.2014 (ldhde: Solidium Oy).
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3.4.2 Osakesijoitusten tuottoprosentti suurempi kuin valtion velan

korkoprosentti

Indeksille voi toisinaan hdvitd mutta salkkuyhtioiltd on pitkdlld tihtdimelld vilttimdtontd saada

riittdvdt kdteisosingot

Osinkotuotto on ollut keskiméérin 5 prosenttia. Pitkdjanteisesti toimivalle omistajayhtiolle salk-
kuyhtidistd saadut osingot ovat pitkdlla aikavililld vaadittavaa jatkuvaa tuloa ja kestdvinté edel-
leenjaettavaa voitonjakoa. Osakkeiden myyntitulot ja myyntivoitot ovat kertaluonteisia erid, joi-
den varaan pitkdjénteisesti osakeomistustensa taloudellista arvoa kasvattavaa ja kotimaista
omistusta kansallisesti tirkeissa porssiyrityksissd vahvistavaa omistusta ei voi rakentaa.

Peukalosdidntoméisend vertailukohtana maéériteltdessd valtion osakeomistusten véahim-
mdisosinkotuottovaatimusta pidetddn usein valtion velan korkoa.

TAULUKKO 5. Solidiumin koko osakesalkun osinkotuotto vuosina 2010-2014 ja vertailu valtion viitelainojen

korkoon, Q1/201X (lahde: Solidium Oy, Solidium Oy:n vuosikertomukset, Suomen Pankin verkkosivut: Suomen

valtion viitelainojen korot).

2010 2011 2012 2013 2014
Voitonjako salkkuyhtioilta, milj. euroa 356 422 399 398 350
Osakesalkun arvo 31.12. ed. vuonna, milj. euroa 7828 9275 7027 7176 8172
Osinkotuottoprosentti 45 % 4.5 % 57 % 5,5 % 4,3 %
Valtion 10 v obligaation korkoprosentti 3,37 3,38 2,31 1,72 1,94
Valtion 5 v obligaation korkoprosentti 2,21 2,43 1,34 0,59 0,82
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KUVIO 9. Solidiumin koko osakesalkun osinkotuotto vuosina 2010-2014 ja vertailu valtion viitelainojen kor-
koon, Q1/201X (lahde: Solidium Oy).

Salkkuyhtididen Solidiumille maksamien osinkojen tarkastelussa on otettava huomioon, etti yh-
tididen maksamat osingot ja osinkotuottoprosentit vaihtelevat sekd vuosittain ettd yhtidittdin.
Solidium ei ole portfoliosijoittaja, joka tekee osto- tai myyntipadtoksid jatkuvasti. Solidium on
ankkuriomistaja, jonka on tarkoitus osallistua pitkédjénteisesti salkkuyhtididensé kehittdmiseen.
Niin kauan kuin osakkeita ei myydé, laskennallinen osaketuotto tai tappio ja osakkeen mark-
kina-arvo eivit realisoidu rahaksi, vaan Solidiumille tulevat rahat koostuvat salkkuyhtiéiden
maksamista osingoista.
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TAULUKKO 6. Solidiumin osakesijoitusten osinkotuotto (ml. padomanpal.) tilinpaatoshetken markkina-arvoon,

yhtidittdin vuosina 2009-2014, miljoonaa euroa ja tuottoprosentti (saatu osinko/markkinarvo per 30.6 x 100).

Tilikausi / Yhtid 2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014 Yht.
ELISA, osinko X 22,0 23,4 28,6 21,8 21,8 118
osinkotuotto% X 9,0 % 9.4 % 10,7 % 8,7 % 5,8 %
KEMIRA, os. 52 7,0 12,4 13,7 13,7 13,7 66
osinkotuotto% 3.7% 3,0 % 4,0 % 57 % 4,6 % 4,5%
METSO, os. 11,0 11,0 243 28,4 30,9 16,7 122
osinkotuotto% 53 % 2,6 % 4,0 % 6,3 % 71 % 3.4 %
OUTOKUMPU,o0s. 28,2 19,8 14,1 0 0 0 62
osinkotuotto% 4,0 % 2,8% 2,7 % 0% 0% 0 %
OUTOTEC, os. X X X 2,1 55 3,8 1
osinkotuotto% X X X 1,9 % 3.3% 2,6 %
RAUTARUUKKI,os. 75,1 25,0 33,4 27,8 11,1 0 172
osinkotuotto% 9,5 % 3,7 % 3,9 % 10,1 % 4,5% 0 %
SAMPO, osinko 63,4 79,3 91,2 95,1 107,0 110,0 546
osinkotuotto% 59 % 5,8 % 52 % 59 % 4,5% 4,5%
SPONDA, osinko 0 11,4 6,3 6,7 X X 24
osinkotuotto% 0 % 4,8 % 3.7 % 54 % X X
STORA ENSO®, o. 0 38,8 243 29,1 29,1 29,1 151
osinkotuotto% 0% 6,6 % 3.4 % 55 % 54 % 4,2 %
TALVIVAARA, os. X X X 0 0 0 0
osinkotuotto% X X X 0 % 0% 0 %
TELIASONERA,os. 102,0 141,9 187,4 161,6 172,2 146,0 911
osinkotuotto% 4,5% 4,4 % 6.2 % 6.4 % 6,8 % 6,3 %
TIETO, osinko X X 52 5,6 6,2 6,7 24
osinkotuotto% X X 6,0 % 6,0 % 57 % 4,2 %
TIKKURILA®, os. X (x) (x) X X X 0
osinkotuotto% X (x) (x) X X X
VALMET', os. X x x x x 2,5 3
osinkotuotto% X X X X X 1,7 %

Yht. 2 210 milj. euroa

" Mukana ei ole osinkona saatuja Tikkurilan osakkeita.

¥ Stora Enso maksoi tilikaudelta 2008 pidomanpalautusta 19,4 miljoonaa euroa syksylld 2009, miti ei
tdssd taulukossa ole rinnastettu osinkoon.
? Tikkurila eriytettiin Kemirasta omaksi pérssiyhticksi maaliskuussa 2010. Eriyttdminen toteutettiin ja-
kamalla Tikkurilan osakkeita osinkona Kemiran osakkeenomistajille. Solidiumin titen Tikkurilan osak-
keina saama laskennallinen osinko oli 102 miljoonaa euroa.
" Valmet eriytettiin Metsosta itsendiiseksi péorssiyhticksi. Solidium omisti jakautumisen jéilkeen 11,1 pro-

senttia sekd Metson ettd Valmetin osakekannasta.
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KUVIO 10. Solidiumin osakesijoitusten osinkotuotto (ml. pddomanpalautukset) tilinpaatoshetken markkina-
arvoon, yhtiéittdin (lahde: Solidium Oy).

Edelld olevassa taulukossa erottuu nollatuottoisena Talvivaara. Samoin nollatuottoinen Tikkuri-

la oli Solidiumin omistuksessa vain lyhyen ajan: Tikkurila eriytettiin Kemirasta omaksi porssi-

yhtioksi maaliskuussa 2010 ja eriyttiminen toteutettiin jakamalla Tikkurilan osakkeita osinkona

Kemiran osakkeenomistajille. Tatd Kemira-konsernin kehittdmisen tukemista voidaan pitié

esimerkkind toimiohjeessa (2011) mainitusta yhteistydstd muiden osakkeenomistajien kanssa

kotimaisen omistuksen vahvistamiseksi ja yritysten kasvun tukemiseksi.

Konsernista eriytetty Tikkurila ei erillisend yhtioni enéé tdyttanyt Solidiumin sijoituskriteerei-
td, ja Solidium myi marraskuussa 2010 kaikki omistamansa Tikkurilan osakkeet nopeutetussa
tarjousmenettelyssd bruttomyyntitulojen ollessa noin 98 miljoonaa euroa.

Osaketuotoissa euroméérdisesti suurimmat tuotot ovat TeliaSonerasta ja Sammosta, jotka ovat
yhdessé tuottaneet tdhén asti yli 60 % osingoista. Ndiden osingonmaksukykyisimpien yhtididen
osakkeiden myynnin my6td Solidiumin saamat osinkotuotot voivat vahentyd merkittavésti tule-
vina vuosina. Osakkeiden myynnin seurauksena Solidiumin omistusosuus TeliaSonerassa on
laskenut 13,7 prosentista 3,2 prosenttiin seké omistusosuus Sammosta 14,1 prosentista 11,9 pro-
senttiin. Solidiumin mukaan:

— Helmikuun 2015 TeliaSoneran osakkeiden myynnistd saaduilla varoilla varauduttiin erdén-
tyvin 600 miljoonan euron vaihdettavan jvk-lainan takaisinmaksuun, osakesijoitusten ra-
hoittamiseen ja rahoituksellisen joustavuuden edelleen parantamiseen, jolla ylldpidetddn So-
lidiumin kykyd maksaa voitonjakoa jatkossakin.

— Marraskuun 2014 TeliaSoneran osakkeiden myynnistd saaduilla varoilla varauduttiin 1dhin-
nd voitonjakoon valtiolle.

— Helmikuun 2014 Sammon osakkeiden myynnisté saaduilla varoilla varauduttiin osakesijoi-
tusten rahoittamiseen ja rahoituksellisen joustavuuden edelleen parantamiseen, jolla odote-
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taan olevan positiivinen vaikutus Solidiumin kykyyn maksaa vakaata voitonjakoa jatkossa-
kin.

— Syyskuun 2013 TeliaSoneran osakkeiden myynnisti saaduilla varoilla varauduttiin 1&hinna
voitonjakoon valtiolle.

— Maaliskuun 2012 TeliaSoneran osakkeiden myynnisti saaduilla varoilla varauduttiin osake-
sijoitusten rahoittamiseen ja rahoituksellisen joustavuuden lisidmiseen, jonka ansiosta myos
Solidiumin osingonmaksukyky sdilyy hyvéna.

Laskennallisesti TeliaSoneran ja Sammon osakkeiden myynnin seurauksena Solidiumin saamat
osingot ovat keviilld 2015 arviolta noin 171 miljoonaa euroa'' vihemmin kuin osingot olisivat
olleet jos yhtddn TeliaSoneran tai Sammon osaketta ei olisi vuosien aikana myyty.

Sijoitussalkun keskittyneisyys on riski, joka voi heikentdd tuottoa ja mahdollisuuksia uusiin
omistuksiin

Tuottoa tavoitellessaan sijoittaja voi vaikuttaa

— kuluihin

— allokaatioon/hajautukseen  (sijoitusvarallisuuden jakautuminen eri  omaisuuslajei-
hin/sijoituslajeihin ja sijoituslajien sisdinen allokaatio)

— yksittéisten sijoituskohteiden valintaan ja ajoitukseen

Solidiumin hallinnointikuluja on késitelty edelld ja niitd voidaan pitdd kohtuullisina. Solidiumin
osakesalkku on kuitenkin niin suuri ja hallinnointikulujen suhteellinen ja absoluuttinen osuus
osakesalkun arvoon néhden niin pieni, ettei kulujen osuus ole kovin merkittdva tekiji nettotuot-
tojen niakokulmasta.

Allokaatio on omaisuuslajin osalta jo péédtetty Solidiumin puolesta yhtion perustamisvaiheessa
ja valtion toimiohjeessa: osakkeet ovat péddasiallinen omaisuuslaji/sijoituslaji, jota tdydentavat
rahamarkkinasijoitukset. Solidium sai apporttina 9'* suomalaisen porssiyhtion osakkeita ja Soli-
dium sijoittaa jatkossakin ensisijaisesti suomalaisiin porssiosakkeisiin kotimaisen omistuksen
varmistamiseksi ja vahvistamiseksi kansallisesti tdrkeissé yrityksissd. Solidiumin liiketoiminnan
kohteena on sijoituslajien sisdinen allokaatio ja siihen liittyen yksittiisten sijoituskohteiden va-
linta ja ajoitus.

Vaikka Solidiumilla on omistajan tahdon mukaisesti mahdollisuus ja tehtivd myds uudistaa
osakesalkkuaan, niin samalla omistajan tahdon mukaisesti osakesalkun sisdinen allokaatio on
luonteeltaan melko keskittdva. Tama vaikuttaa my0s yksittéisten sijoituskohteiden valintaan. Li-
séksi valtion tuloutusvaatimukset vaikuttavat Solidiumin kykyyn, so. rahavaroihin, tehda sijoi-
tuksia.

Solidium-tyéryhmén teettimén analyysin mukaan Solidiumin salkussa on tehty varsin vdhédn
toimenpiteitd huolimatta toimialapainotuksen vinoudesta. Euromééréisesti suurin osa toimenpi-
teistd on ollut myynteji. Toimenpiteiden vaikutukset tuottoon ovat olleet vaihtelevia, mutta ana-
lyysin mukaan suurimman osan toimenpiteistd voi kokonaisuutena arvioida perustelluiksi. Ana-
lyysin mukaan Solidiumin salkussa on molempia &éripdita: hyvin tuottaneita yhti6ité ja selvisti
markkinoita huonommin tuottaneita yhtigitd. Analyysin yhtidkohtaisen tarkastelun mukaan:

— Sammon tuotto on ollut loistava
— Metso ja siitd irronnut Valmet ovat olleet hyvia sijoituksia ja yhtididen jakautuminen

on osoittautunut onnistuneeksi
—  Outokumpu on ollut erittdin heikko
— TeliaSoneran kurssi ei viimeisen puolentoista vuoden aikana ole endd pysynyt indeksin

"' Luvussa ei ole mukana TeliaSoneran takaisinostotarjouksen perusteella myydyt osakkeet.
12 Mukaan on tissd laskettu myos Elisa Oyj:n osakkeet.
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eikd verrokkiensa perdssa

— Talvivaara oli kokonaan tarkasteluaikana hankittu omistus, jossa toteutuivat useat riskit:
nikkelin hintariski, teknologiariski ja ympéristoriskit

— Outotecin osakekehitys herdttdd kritiikkid.

Analyysissé yhti6itd on arvioitu vain tuoton suhteen; ei kotimaisen omistuksen vahvistamisen ja
vakautuksen suhteen.
Outotec
12%
Malmet, Tighg Talvivaara
Kemira 22% 21% 0,1%
34 %

SSAOB Sampo
54 % 34,0 %

Metso
5,7 %

Outokumpu
78%

Stora Enso
95%

TeliaSonera
23,6 %

KUVIO 11. Solidumin osakesalkun jakauma 31.12.2014 (ldhde: Solidium Oy).
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3.4.3 Rahamarkkinasijoitusten kumulatiivinen tuotto 15 miljoonaa euroa

Rahamarkkinasijoitusten kumulatiivinen tuotto on ollut noin 15 miljoonaa euroa ajalla
3.4.2009-31.12.2014

Milj. euroa
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2

0
3.4.2009 3.2.2010 3.2.20M 3.2.2012 3.2.2013 3.22014 31.12.2014

KUVIO 12. Rahamarkkinasijoitusten kumulatiivinen tuotto 3.4.2009-31.12.2014 (miljoonaa euroa) (lahde: Solidi-
um Oy:n aineisto).

Korkotason liséksi tuottoon vaikuttaa Solidiumin kassa-asema. Jos kassassa on paljon rahaa niin

yhti6lla on enemmén rahamarkkinasijoitusmahdollisuuksia/tarpeita ja suuremmat tuotot.
Solidiumin kassa-aseman kehitys tilikauden aikana on riippuvainen muun muassa seuraavista

tekijoista:

— Salkkuyhtididen voitonjaon mééri ja ajoitus

— Voitonjako valtiolle

— Osallistuminen salkkuyhtididen osakeanteihin

— Sijoitukset uusiin sijoituskohteisiin

— Myyntitransaktioiden mééra ja ajoitus
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Solidiumin rahamarkkinasijoitusten mddrd vaihtelee voimakkaasti mutta ennustettavasti
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KUVIO 13. Solidiumin rahamarkkinasijoitusten arvo 3.4.2009-31.12.2014 (lahde: Solidium Oy).

Solidium on rahamarkkinasijoittajana luonteeltaan riskinkarttaja, joka sijoittaa kassavarojaan

seuraavin sijoitusperiaattein:

— Tunnetut likviditeettitarpeet huomioiden ja kohtuullisen kassavalmiuden séilyttden

— Usean eri sijoituskohteen ja varainhoitajan kesken hajauttaen

— Ilman valuuttakurssiriskié

— Alhaisella korkoriskilld: enintdédn 370 paivaa

— Alhaisella luottoriskilld: parhaan lyhyen luottoluokituksen omaavan tai Solidiumin hallituk-
sen muutoin hyvéiksyman liikkeeseenlaskijan velkainstrumenttiin.
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Vuotuinen rahamarkkinasijoitusten tuotto on ollut 0,55 % ja kokonaistuotto 3,2 % ajalla

3.4.2009-31.12.2014
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KUVIO 14. Rahamarkkinasijoitusten ja euribor 1 kk tuotot 3.4.2009-31.12.2014 (lahde: Solidium Oy).

Kokonaistuotto aikavélilld 3.4.2009-31.12.2014 on ollut Solidiumin rahamarkkinasijoituksille
3,2 % ja 1 kk euribor-koron tuotto on ollut 3,0 %.

Riskienhallinta on Solidiumin teettimdn arvioinnin mukaan hyvdlld tasolla

Ulkopuolisen asiantuntijan suorittama Solidiumin sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan arvi-
ointi tehtiin viimeksi vuoden 2013 alussa. Arviointiraportissa todettiin, ettd Solidiumin siséinen
valvonta ja riskienhallinta ovat yleisesti ottaen hyvélld tasolla verrattuna yhtion tehtdviin ja
muihin vastaaviin toimijoihin.
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3.5 Murto-osa tyOsta nakyy julkisuudessa ja realisoituu
transaktioiksi
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KUVIO 15. Solidiumin toimintahistoria: osakesalkun kehitys ja ulospéin nikyvat toimet (lahde: Solidium Oy).

3.5.1 Solidium vastauksena kysyntaan kotimaisista ankkuriomistajista

Kansainvilistymisen myo6td osakeomistuksen kansallisuus on noussut yhi voimakkaammin esil-
le: voittojen ja arvonlisdyksen kohdentuminen eri maihin riippuu osaltaan yrityksen paidkontto-
rin sijainnista, joka on puolestaan usein kytkoksissd omistajuuteen.

Lakisaiteisid eldkesijoituksia hoitavat elédkerahastot ovat huomattava kotimainen toimija
Suomen osakemarkkinoilla. Niiden yhteenlaskettu omistus on noin 10 prosenttia markkinoiden
arvosta. Eldkerahastot eivit kuitenkaan voi ottaa kovin aktiivista roolia omistajana, koska niiden
on toiminnassaan keskityttidva ldhinna portfolioriskien hallintaan ja sijoitusten tuottoon.

Suurin osa (53,4 %) eldkerahastojen osakesijoituksista oli vuonna 2000 vield Suomessa, kun
vuonna 2013 vastaava luku oli endd 21,3 prosenttia. Vuosina 2000-2013 eldkerahastojen osake-
sijoitukset kasvoivat yhteensd 56,3 miljardia euroa. Téstd summasta 10 prosenttia on sijoitettu
suomalaisosakkeisiin ja 74 prosenttia euroalueen ulkopuolelle."

Suomalaisessa yrityskentésséd on suurten yritysten osalta puutetta vahvasta ja pitkéjénteisesté
omistamisesta, joka takaisi mahdollisuuden yrityksen jarkevddn kehittimiseen. Yleisen paa-
omakoOyhyyden vaivatessa suomalaista yrityssektoria on niin sanottujen ankkuriomistajien puute
nihty erityisend rasitteena. Ankkuriomistajiksi luokitellaan tahot, jotka ovat aktiivisesti mukana
yrityksess, ja joita voidaan siten piti sijoittajien sijaan ennemminkin omistajina.'*

3 Mukaillen: Omistus, omistajaohjaus ja mddrdysvalta suurissa suomalaisyrityksissé .Valtioneuvoston
kanslian raporttisarja 5/2014.
" Mukaillen: Omistus, omistajaohjaus ja mddrdysvalta suurissa suomalaisyrityksissé .Valtioneuvoston
kanslian raporttisarja 5/2014.
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Ankkuriomistajan puuttuessa yhtio jai usein ilman selkedd isdntdd, joka kantaisi vastuun yri-
tyksen tulevaisuudesta ja jatkuvuudesta. Tami ei ole hyvé ldhtokohta yrityksen kehityksen ja
suunnittelun kannalta. Jos yhtidlld ei ole ankkuriomistajaa, yhtion johdon voi olla vaikeaa laatia
tulevaisuuteen suuntautuvia toimintaohjelmia, esim. mittavia investointiohjelmia, suuria yritys-
kauppoja ja omaisuuden realisointia.'”

Solidiumin tavoitteena on olla vaikutusvaltainen mutta vastuullinen omistaja omissa
salkkuyhtidissddn

Solidium on kansallinen omistusyhteiso, jonka tavoitteena on varmistaa itse tai yhteistyokump-
panien kanssa, ettd Suomelle tirkeiden yhtididen omistus on riittdvéssd méérin kotimaisissa ka-
sissé.

Valtio-omistaja on médrittdnyt Solidiumin perustehtiviksi vahvistaa ja vakauttaa suomalaista
omistusta kansallisesti tarkeissd yrityksissd ja kasvattaa pitkdjinteisesti omistusten taloudellista
arvoa. Tdma on pitkdjanteisen sijoittaja- ja omistajayhtion tehtévi, jossa onnistumisen katsotaan
hyodyttéavéin kansantaloutta, valtiontaloutta ja yksittéisten porssiyhtididen taloutta. Vaikka Soli-
dium on pitkdjanteinen ankkuriomistaja, tulee sen valtio-omistajan mukaan voida irrottautua py-
syvéisluonteisesti (= ei suhdanneluonteisesti) kannattamattomaksi arvioiduista omistuksista sal-
kun toimialajakoa hajauttamalla.

Tamaén lisdksi Solidiumilla on voitontuloutusten kautta tdrked rooli valtion talousarviotalou-
den tulojen pitkdjanteisend ja jatkuvana tuottajana seki erityisesti valtiontalouden nykytilassa
myds valtion muun tulopohjan korvaajana ja tiydentdjana.

Solidiumin roolin osingonmaksajana on oltava tasapainossa yhtion perustehtivistd huolehti-
misen kanssa. Jos perustehtdvai ei pystytd hoitamaan kunnolla, niin pitkilld tdhtdimelld ei teh-
tdvad osingonmaksajanakaan pystytd hoitamaan. Porssiosakkeet ovat moneen muuhun omai-
suudenlajiin verrattuna likvidimpé4d omaisuutta, joka voidaan muuttaa rahaksi hyvinkin nopeas-
ti. Samalla on kuitenkin otettava huomioon, ettd lyhytjénteinen ja ennakoimaton osakkeiden
myynti nopealla aikataululla yleensd merkitsee, ettd osakkeista saatava hinta on matalampi. Li-
sdksi kun osakkeet on myyty, niin my0s tulevat osinkotulot on menetetty.

3.5.2 Solidiumin toiminnan luonne sijoitus- ja omistajayhtiéna

Solidiumin rooli eroaa aktiivisesta portfoliosijoittajayhtiostd

Osasyynd ankkuriomistajien puuttumiseen on se, ettd useimmiten instituutiot (vakuutusyhtiot,
eldkerahastot, sijoitusrahastot) omaksuvat portfoliosijoittajan roolin ennemmin kuin ankku-
riomistajan ja omistusyhtion roolin. Suurten sijoittajien osakkeenomistus on hajautettu satoihin
yrityksiin eri puolilla maailmaa. Niilld ei ole omistuksia, jotka antaisivat niille vaikutusvallan tai
madradvin aseman yrityksissd. Omistusyhtiossd osakeomistuksia on yleensé hajautettu vain sen
verran, ettd mikédan yksittidinen sijoituskohde ei yksindin pysty kaatamaan yhtiota.

Jos jonkin sijoitussalkkuun kuuluvan yrityksen nikymét heikkeneviét,
portfoliosijoittaja myy osakkeensa eli ddnestdd jaloillaan. Sen sijaan pitkdjinteisen aktiivista
omistajavaltaa kdyttdvin sijoittajan ja omistajan on yleensd pakko jatkaa omistajana ja yrittda
auttaa yritystd vaikeiden aikojen yli, miké voi sisédltdd myds osakeantiin osallistumisen.

Ankkuriomistajan asema saattaa kdydd portfoliosijoittajan nidkokulmasta kalliiksi, silla liséa-
kustannuksia pitkéjénteisesti sijoittavalle ja olemassa olevaa salkkua hoitavalle omistajayhtiolle
aiheuttaa sekd omistusten keskittdminen ettd niiden epalikvidi luonne. Portfolioteorian mukaan

I Mukaillen: Omistus, omistajaohjaus ja mddrdysvalta suurissa suomalaisyrityksissé .Valtioneuvoston
kanslian raporttisarja 5/2014.
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sijoittaja voi kasvattaa odotettavissa olevia tuottoja tietylla riskitasolla hajauttamalla sijoituksia.
Siten salkun puutteellinen hajauttaminen muodostuu kustannuseriksi. Se, ettd omistaja on usein
kaytinnossd sidottu sijoitukseensa pitkdksi aikaa, aiheuttaa myos lisdkuluja. Vaikka niitd kus-
tannuksia onkin vaikea kvantifioida, ne eivit kuitenkaan ole mitdttomié.

Solidium-ty6ryhmén teettdmin analyysin mukaan Solidiumin salkku on alusta ldhtien poiken-
nut tyypillisen instituutiosijoittajan salkusta. Selkein poikkeama on kahden yhtion, TeliaSoneran
ja Sammon, suuri paino salkussa.

Myos sisépiirikauppoihin liittyvét rajoitukset ja ongelmat vahentévit portfoliosijoittajan kiin-
nostusta toimia ankkuriomistajana. Suora osallistuminen esimerkiksi rakennejirjestelyihin ja
niihin liittyvadn sisdpiiritietoon saattaa rajoittaa sijoittajan mahdollisuuksia kdyda kauppaa yri-
tyksen osakkeilla. TéllGin sijoittajat eivét voisi noudattaa tavanomaista strategiaansa, joka edel-
lyttidd omistusten aktiivista hallintaa, so. nopeita ostoja tai myynteji tarpeen tullen.'®

Aktiivisen omistajuuden toimintatavat ovat erilaisia eri sijoitusyhtioissd

Solidiumin tehtdvéani on edistdd omistamiensa yhtididen arvonkehitysti aktiivisen omistajuuden
keinoin. Kuviossa 16 on esitetty Solidiumin ndkemys yhtion kéytdssé olevista aktiivisen omista-
juuden toiminta-alueista ja keinoista.

Toiminta-alueet Tyokalut

Tunnetaan yhtididen

— Liiketoimintamallit
Yritystuntemus — Talous

—  Toimintaympéristd
Yritysvastuuasiat

Hallitusjasenten valinta ja palkkiot

Tavoitteiden ja markkinapaineen luominen hallitustyéhén

Hyva hallintotapa Solidiumin talouden ja sijoitusten kokonaisraportointi omistajalle (kansalle)
Omistamisen kulttuurin kehittdminen

Aktiivinen Omistajien valinen dialogi
omistaminen

Suuret strategiset kysymykset: jakautumiset, yrityskaupat
Strateginen nakemys Omistajastrateginen nakemys arvon kasvusta
Paatokset osakeomistuksen suhteen

Pastékset osakeomistuksen suhteen
Padomarakenne
Osinkonakemys
Osakeannit ja muut osaketransaktiot

Rahoitusratkaisut

KUVIO 16. Solidiumin toimialueet ja tyokalut (ladhde: Solidium Oy).

Ruotsalaisista sijoitus- ja omistajayhtidistd luontevimmat vertailukohteet ovat Investor AB ja
Industrivarden AB.

Solidiumin ja ruotsalaisyhtididen viélilld on kuitenkin eroja toimitavoissa kuten osallistumises-
sa salkkuyhtididen hallitustydskentelyyn, vaikuttamisessa salkkuyhtididen strategiaan ja omista-
jan yhtiolle itselleen asettamissa tavoitteissa.

Solidiumin asiantunteva organisaatio mahdollistaa nopean reagoinnin tapahtumiin. Solidiumin
toimintatapa on kuitenkin jossain médrin erilainen kuin ruotsalaisissa verrokkiyhtidissa.

! Mukaillen: Omistus, omistajaohjaus ja mddrdysvalta suurissa suomalaisyrityksissé .Valtioneuvoston
kanslian raporttisarja 5/2014.
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Solidium osallistuu aktiivisesti hallitusjdsenten valintaan. Mutta Solidium ei ruotsalaisyhtididen
lailla aseta tai esitd omaa johtoaan tai oman hallituksensa jasenid salkkuyhtididensa hallituksiin
eikd ndin ollen suoraan vaikuta salkkuyhtididensé strategiatydskentelyyn ja strategiavalintoihin,
vaikka voikin ottaa omasta aloitteestaan keskusteluissa salkkuyhtididen edustajien kanssa myds
yhtididen strategiseen kehitykseen liittyvié asioita.

Myos Solidiumin omistajan ja toisaalta ruotsalaisyhtididen omistajien tavoiteasettelussa omal-
le yhtiélleen on eroja. Valtio on antanut Solidiumille toimiohjeissa tavoitteet ja tehtdvit, mutta
ei suoraan konkreettisia tavoitearvoja tuotoille tai kustannuksille. Toisin kuin Solidium ovat In-
vestor ja Industrivdrden listattuja sijoitusyhtiditd, joten on luontevaa ettd ko. yhtidt tavoittelevat
omille osakkeenomistajilleen vertailuindeksid korkeampaa tuottoa. Investorin ~ tuottovaatimus
omalle listatulle osakkeelleen ja listatuille salkkuyhtidilleen on absoluuttinen 8-9 % (riskitén
korko + osakeriskipreemio). Industrivirden tavoittelee omalle osakkeelleen kokonaistuottoa, jo-
ka ylittdé indeksin. Tdmaé ylituotto on ollut noin kaksi prosenttiyksikkoa.

Industrivirden kuvaa itsedn aktiiviseksi kontrolliomistajaksi. Tuoreen tutkimuksen mukaan'’
suomalaisessa yrityskentdssi on puutetta vahvasta ja pitkdjanteisesti kontrolliomistamisesta, jo-
ka takaisi mahdollisuuden yrityksen jérkevédn kehittdmiseen.

Kontrolliomistus tarkoittaa, ettd suuromistajalla tai suuromistajilla yhdesséd on hallussaan niin
suuri omistusosuus, ettid ne pystyvét yksin tai yhdessé kontrolloimaan yritystd. Nédill4 omistajilla
on siten tosiasiallinen madrdysvalta, vaikkei tdllainen kontrolliomistaja useinkaan ole enemmis-
toomistaja siten, ettd silléd olisi hallussaan yli puolet yhtion osakkeiden yhteenlasketuista &énista.
Porssiyhtidissd omistus on yleensd hajaantunut niin monien osakkeenomistajien kesken, etté
suuromistajalle kontrolliomistamiseen voi riittdd noin 10-25 prosentin d4nivaltaosuus.

Industrivirden'in aktiivisen omistajuuden ja omistaja-arvon kasvattamisen keskeisené keinona
on hallitusedustus, so. vaikutusvallan keinona ovat omat jésenet salkkuyhtiéiden hallituksissa.
Industrivdarden’illa on hallituksen nimityskomitean puheenjohtajuus useimmissa salkkuyhtiois-
saan, hallituksen puheenjohtajuus ldhes kaikissa salkkuyhtidissdén ja 1-5 omaa hallituksen ja-
sentd kussakin salkkuyhtiossddn. Salkkuyhtididen hallitusten puheenjohtajat voivat olla Indust-
rivirden’in hallituksen jdsenid. Industrivirden’in dénivaltaosuus sen salkkuyhtidisséd on 10 %—
29 %.

Industrivirden’in omat osakkeenomistajat ovat my0s pitkdjidnteisid sijoittajia/omistajia. Paa-
omistajana on Handelsbanken ryhmi, jolla on yli kolmannes &anista.

Valtio ei ole toimiohjeessaan (2011) luokitellut Solidiumia suoranaiseksi kontrolliomistajaksi.
Tavoitteeksi on asetettu, ettd Solidiumin tulisi voida jarjestdd omistuksiaan siten, ettd se on jat-
kossa omistajana useammassa yhtiossé ja ettd Solidiumin omistusosuudet ovat tdlloin enemmén
vakauttavia kuin méirdysvaltaan oikeuttavia. Afnivaltaprosentteina timin todetaan yleensi
edellyttédvén vahintédén 10 % ja enintddn 15-20 % osuutta.

Lisdksi on ohjeistettu, edelld mainittuun tavoitteeseen ndhden hieman ristiriitaisesti omis-
tusosuuksien osalta, ettd Solidium pyrkii ensisijaisesti ankkuriomistuksen tai vaikutusvaltaint-
ressin tavoitteluun eli olemaan omistaja 10-29,9 % osuuksilla.

Investor kuvaa itsedédn pitkdjannitteiseksi sijoittajaksi ja johtavaksi vhemmistdomistajaksi tai
johtavaksi omistajaksi salkkuyhtidissddn. Toimintamallina on salkkuyhtididen hallitusten kautta
tyoskentely eli oma aktiivinen hallitusedustus kussakin salkkuyhtiossa. Investorin salkkuyhtioi-
hin kuuluu myds useita Investorin kokonaan omistamia yhtigiti. Investorin toimintamalliin eivat
kuulu kumppanuusomistukset muiden osakkeenomistajien kanssa potentiaalisten intressiristirii-
tojen takia. Investorin pddomistaja on Wallenberg sdatio.

Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto ja muut valtionyhtiditd ohjaavat ministeriot
noudattavat valtion omistajapolitiikkaa koskevaa valtioneuvoston periaatepadtostd: padsaantoni

17 Omistus, omistajaohjaus ja mddrdysvalta suurissa suomalaisyrityksissd. Ulf Jakobssonin ja Timo Kor-
keamden tutkimus. Valtioneuvoston kanslian raporttisarja 5/2014.
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on, ettd valtiolla on suora edustus ainakin kaikkien sellaisten yhtididen hallituksissa, jotka ovat
kokonaan valtion omistuksessa, joissa valtio on enemmistdomistaja tai joissa valtio on niin
merkittdvd vihemmistGomistaja, ettd silld on tosiasiallinen miirdysvalta. Periaatepddtoksen
mukaan hallituksen jdsenend oleva virkamies ei saa osallistua yhtiotd koskeviin omistajaohjaus-
tehtdviin liittyvadn valmisteluun ja paitdksentekoon tai yhtiotd koskevien omistajapoliittisten
ratkaisujen tekemiseen. Omistaohjausosaston suorassa omistajaohjauksessa olevista valtion-
enemmistoisistd osakeyhtidistd, Finnairissa, Fortumissa ja Neste Oil ssa ei valtiolla kuitenkaan
ole suoraa edustusta.

Toimiohjeessa (2011) on salkkuyhtididen hallitusvalintojen osalta annettu Solidiumille tehté-
vaksi vaikuttaa aktiivisesti yhdessd muiden térkeiden osakkeenomistajien kanssa salkkuyhti-
Oidensd hallitusvalintoihin ja lisdksi muihin osakkeenomistajille kuuluviin yritysten toiminnan
kannalta tirkeisiin asioihin seké seurata aktiivisesti salkkuyhtididensé toiminnan kehittymista.
Toisin kuin edelld mainitussa omistajapoliittisessa periaatepaitoksessd, toimiohjeessa ei ole oh-
jeistettu suoriin hallitusjdsenyyksiin.

Valtio-omistaja on kuitenkin pitdnyt mahdollisena, ettd Solidiumin johtoa/henkil6stoé tai hal-
lituksen jdsenid voisi olla salkkuyhtididen hallituksissa esimerkiksi omistajatasapainon saavut-
tamiseksi tilanteissa, jossa yhtioissd on muita merkittdvid omistajia hallituksessa.

Solidium ei ole ottanut keinovalikoimaansa suoria hallitusjdsenyyksid salkkuyhtidissddn. So-
lidium katsoo kuitenkin ruotsalaisten verrokkiyhtiéiden tapaan, ettid salkkuyhtiéiden hallitusva-
linnat ovat Solidiumille keskeinen vaikutuskanava, vaikkei hallituksiin nimitetdkdan Solidiumin
suoraa edustusta. Solidium analysoi systemaattisesti hallituksien kokoonpanoa ja toimintaa ja
katsoo, ettd nimitystoimikunnan jdsenyys on tehokas tapa vaikuttaa hallituksen kokoonpanoon.
Yhtié on panostanut toiminnassaan hallitusten nimitystoimikuntiin/-valiokuntiin. Sampoa lu-
kuun ottamatta Solidiumin johdon tai hallituksen jésen on kaikissa salkkuyhtidissd nimitystoi-
mikunnan/-valiokunnan jdsenené ja puheenjohtajana noin puolessa toimikunnista/valiokunnista.

Solidiumin mukaan yhtiokohtaiseen ja tilannekohtaiseen ldhestymistapaan ja omistajaohjauk-
sen malliin vaikuttavat muun muassa
— Solidiumin omistusosuus salkkuyhtiossi
— Muiden suurten omistajien omistusosuudet
— Solidiumin omistuksen historia
— Salkkuyhtion hallituksen puheenjohtajan suhtautuminen corporate governance kysymyksiin
— Keskusteluyhteys hallituksen puheenjohtajan ja muun hallituksen kanssa
— Solidiumin omistaja-agendalla olevat asiat

Suora hallitusjdsenyys ei ole yksiviivaisesti hyva ja tarpeellinen tai huono ja tarpeeton toiminta-
keino. Jos vertailukohtana pidetédén valtion suoria osakeomistuksia, niin vihemmistoosuuksien
osalta padsddntond on ollut, ettd valtiolla on suora edustus sellaisten yhtididen hallituksissa,
joissa valtio on niin merkittdvd vihemmistoomistaja, ettd silld on tosiasiallinen méardysvalta.
Hallituksen jésenend oleva virkamies ei kuitenkaan saa osallistua yhtiotd koskeviin omistajaoh-
jaustehtéviin liittyvadn valmisteluun ja paatoksentekoon tai yhtiotd koskevien omistajapoliittis-
ten ratkaisujen tekemiseen.

Solidium on vihemmistdomistajana 12 porssiyhtidssd, joista puolessa se on suurin'® omistaja.
Solidiumilla on eittdmattd vaikutusvaltaa, mutta harvassa jos missdin yhtiossé silld on yksindén
tosiasiallinen méadrdysvalta. Valtion antamassa toimiohjeessa (2011) tavoitteeksi on asetettu, et-
td Solidiumin tulisi voida jarjestdd omistuksiaan siten, ettd se on jatkossa omistajana useammas-
sa yhtidssa ja ettd Solidiumin omistusosuudet ovat tidlloin enemmaén vakauttavia kuin méardys-
valtaan oikeuttavia.

Jos Solidium ottaisi keinovalikoimaansa suorat hallitusjdsenyydet salkkuyhtidisséédn, niin hal-
litustiedon kéyttdmisessd ja ilmaisemisessa olisi tiedostettava lainsddddnnon vaatimukset ja

18 Osuus kaikkien osakkeiden dcinistd.
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sddnndsten vastaisen menettelyn riski sekd Solidiumille ettd hallituksen jdsenend toimivalle
toimihenkil6lle henkilokohtaisesti. Hallitustiedon kéyttdminen voisi edellyttda tapauskohtaista
tai yleisluontoista sopimusta kohdeyhtion hallituksen kanssa ja Solidiumin edustaja voisi silti
olla esteellinen tietyissé tilanteissa.

Toisaalta suorien hallitusjdsenyyksien mahdollisena etuna voisi joidenkin tiettyjen salkkuyh-
tididen osalta olla se, ettd Solidium olisi ja nidkyisi muille sijoittajille entistd aktiivisempana ja
asiaansa ajavana omistajana. Omistajana, joka vaikuttaisi entistd suorempaan salkkuyhtididensa
paitoksentekoon kasvattaakseen pitkdjénteisesti osakeomistustensa taloudellista arvoa. Soli-
diumilla olisi lainsddddnndn puitteissa tiedossaan ja kadytdssddn salkkuyhtion hallitustietoa tu-
kemassa salkkuyhtititd koskevaa valmistelua ja paatoksentekoa. Salkkuyhtiot puolestaan voisi-
vat hydtya entistd enemmaén Solidiumin osaamisesta.

Omistamisen ja siihen liittyvin aloitteellisuuden ja omistajan aktiivisuuden aste sekd osallis-
tumistapa salkkuyhtion hallituksen valinnassa ja hallituksen toiminnassa tuli esille Talvivaaran
tapauksessa, jota on késitelty luvussa 3.5.6.

— Oliko Talvivaaran johdossa ja hallituksessa oikeat henkil6t ja oltiinko yhtion johtamiskult-
tuurista riittdvén tietoisia?

— Olisiko suorasta hallitusjasenyydesté ollut etua tai olisiko koko hallitus ja toimitusjohtaja pi-
tdnyt vaihtaa?

— Mitd muita keinoja olisi vield voitu kéyttaa, ettd yhtioté olisi voitu ohjata paremmin?

— Olisiko Talvivaara pitényt laittaa saneeraukseen jo aikaisemmin?

3.5.3 Keskeisin tydtehtava on nykysalkun hyva hoito

Henkilokunnan ajankdytostd noin kaksi kolmasosaa on varattu nykysalkun 12 yhtion hoitoon ja
niiden arvon kasvattamiseen

Solidiumin toimintamalli aktiivisena omistajana edellyttdd merkittdvid panostuksia yhtididen ja
niiden toimialojen ymmaértdmiseen. Tarkastushavaintojen mukaan Solidiumin toimintatapana on
perehtyd syviéllisesti kunkin salkkuyhtion ja sen toimialan tilanteeseen ja muodostaa kisitys
omistaja-arvon kannalta keskeisisti strategisista kysymyksista.

Solidiumin hallitus késittelee sijoitusstrategiaan ja salkkuyhtioihin liittyvid asioita kaikissa
kokouksissaan.
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Hallituksen toiminnan arviointi
KUVIO 17. Solidiumin hallituksen vuosikello 2014-2015 (lahde: Solidium Oy).

Salkun hoito perustuu salkkuyhtiéiden toiminnan ymmdrtimiseen ja yhteydenpitoon yhtididen
kanssa

Solidium pitdd sdadnnollisesti yhteyttd kunkin salkkuyhtion hallitukseen, toimitusjohtajaan ja
muuhun johtoon omistajatavoitteidensa toteuttamiseksi. Solidiumin ndkemyksen mukaan yh-
teydenpito on Solidiumin omistajatyon tehokkaimpia keinoja yhtididen kehittimiseksi."’

Jatkuvassa sijoituskohdeseurannassa on toistakymmentd potentiaalista yhtiotd

Solidium sijoittaa yrityksiin, joissa silld on mahdollisuus hankkia riittivd omistusosuus (10 %—
20 %) ja vaikutusvalta arvonluontisuunnitelmien kehittdmisté ja toteuttamista varten. Solidium
sijoittaa padsaantdisesti Helsingin porssissé listattuihin yhtidihin, mutta voi sijoittaa myos lis-
tautumassa oleviin yhtidihin ja muissa pOrsseissd listattuihin yhtidihin, joilla on merkittdvéaa
toimintaa Suomessa.

Tarkemmassa analyysivaiheessa on yleensd yhtdaikaa 1 -3 yhtiotd

Solidiumin hallitus péittdd sijoituskohdeseurannassa olleen yhtion siirtdmisestd tarkempaan
analyysivaiheeseen, jossa selvitetddn, tayttddko yhtid Solidiumin sijoituskriteerit ja mitkd ovat
sijoitukseen liittyvit riskit. Tdssd vaiheessa ei hankita sisdpiirintietoa, joka saattaisi estdd sijoi-
tuksen tekemisen.

Analysoitavia asioita ovat muun muassa:
1. Kansallinen merkitys

(esim. osaamista jonka ei haluta 1dhtevadn pois Suomesta)

2. Ankkuriomistajan tarve

1 Solidium Oy:n verkkosivut.
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(esim. nykyiset suuret omistajat, omistuksen hajautuneisuus, yritysoston uhan tason arvioin-
ti: onko jonkun ostolistalla)
3. Solidiumin salkun nédkokulma
(esim. hajauttaisiko osto Solidiumin salkun rakennetta toivotusti)
4. Rabhoitettavuus ja toteutettavuus
(esim. paljonko maksaa timénhetkiselld kurssilld 10 % osuus)
5. Taloudellinen kiinnostavuus
(tarkein on Solidiumin muodostama oma nakemys yhtion tulevaisuuden nékymisti ja arvos-
ta; timén lisdna voi olla esim. ulkopuolisen asiantuntijan laatima Business Due Diligence)
6. Solidiumin omistajastrategia ja vaikutusvalta yhtiossa
7. Solidiumin toivottavuus omistajana
(esim.yhtio on indikoinut, ettd Solidium olisi toivottava omistaja)
8. Yhtion palkitsemispolitiikka
(esim. suhteessa valtion suosituksiin ja yleisiin kdytdntoihin)
9. Yritysvastuuasiat
10. Ulkopuolisen neuvonantajan tarve

Kaikista osaketransaktioista pddttid aina Solidiumin hallitus

Osakesijoituksesta paattdd esittelystd Solidiumin hallitus. Solidiumin johtoryhméa pééttd4 ana-
lyysivaiheessa olevaa yhtiotd koskevan sijoitusesityksen tekemisestd hallitukselle. Sijoitusesi-
tyksen valmistelee projektitiimi toimitusjohtajan johdolla ja sijoitusesityksen tukena kéytetddn
tarvittaessa ulkopuolisen neuvonantajan tuottamaa analyysid ja materiaalia.
Sijoitusesitys siséltdd analyysin muun muassa seuraavista kokonaisuuksista:
— kohdeyrityksen liiketoimintamalli ja strategia
— markkinat ja kysynnén ajurit, toimialan kilpailutilanne
— kohdeyrityksen kilpailuedut ja -asema
— ndkemys yhtion taloudellisesta kehityksesté ja arvosta
— hallitus, toimiva johto ja organisaatio
— nékemys yhtion kansallisesta merkityksesté
— omistaja-arvoon vaikuttavat yritysvastuuasiat

Sijoitusesitystd vastaavaa analyysia ylldpidetiddn kaikista Solidiumin salkussa olevista yhtidista.
Sijoituksen tekemisessé otetaan huomioon lisédksi muun muassa:

— markkinanidkemys yleisesti ja kyseisen arvopaperin osalta,

— omistusosuuden kasvattamiseen liittyvit viestinta- ja julkisuusndkdkohdat,

— vastapuoliriskin hallinta sekd

— kokonaistaloudellisuus hankinnan toteuttamisessa.

3.54 Sijoittanut 6 osakeannissa 4 salkkuyhti6éénsa 700 miljoonaa euroa

Solidiumin on pystyttivd omistusosuutensa mukaisesti (pro rata) vastaamaan salkkuyhtiéidensd
pddomahuollosta ja osallistumaan niiden osakeanteihin

Solidium on osallistunut kuuteen osakeantiin ja sijoittanut niissd neljaén salkkuyhtioonséa yh-
teensd noin 700 miljoonaa euroa.

Toimiohjeen (2011) mukaan Solidiumin on pystyttdvd vastaamaan salkkuyhtididensd péé-
omahuollosta ja osallistumaan niiden osakeanteihin tai muihin rahoitusjirjestelyihin omis-
tusosuutensa mukaisesti. Aiempaan toimiohjeeseen (2008) titd velvoitetta ei ollut kirjattu.

Velvoitteessa konkretisoituu Solidiumin toiminnan luonne pitkéjanteisend sijoittajana ja omis-
tajayhtioné sekd salkkuyhtion ndkokulmasta vastuullisena ankkuriomistajana.
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Solidiumin rahankayton ndkokulmasta timé merkitsee sité, ettd Solidium on tavallista sijoitta-
jaa tiukemmin kiinni ja sitoutunut salkkuyhtididensd oman paddoman ehtoiseen rahoittamiseen.
Tama edellyttdd, ettd Solidiumilla on likvidejd varoja tai valmiiksi sovittu luottolimiitti, jotta se
pystyy vastaamaan valtio-omistajan sille asettamaan vastuuseen Solidiumin salkkuyhtididen
padomahuollosta.

Solidiumin salkussa olevien yhtididen osakeanteihin osallistumattomuus saattaisi merkita
my0ds omistusosuuden pienentymisté, jolloin tavoite Suomelle tirkeiden yhtididen omistuksen
pitdmisessa riittdvissd madrin kotimaisissa késissi saattaisi vaarantua. Solidium on toisaalta niin
merkittdvd omistaja useissa salkkuyhtidissdén, ettd kdytdnnossd huomattava oman padoman ke-
rddminen ilman Solidiumin osallistumista ei olisi mahdollista.

TAULUKKO 7. Solidiumin osakepadaomasijoitukset salkkuyhtididen osakeanneissa v. 2009-2014 (lahde: Solidi-
um Oy:n aineisto ja yhtion vuosikertomukset 2009-2014).

Ajankohta Yhtio Osakeannit Milj. euroa Omistuksen Varojen kaytto
muutos, %
Kesakuu 2009 Sponda Oyj Osallistuminen 71,4 0,0 % Taseen
merkintdetuoikeusantiin vahvistaminen
Joulukuu 2009 Kemira Oyj Osallistuminen 34,6 0,2 % Kasvustrategian ja
merkintaetuoikeusantiin Tikkurilan eriyttdmisen

mahdollistaminen

Uusi toimiohje

22.12.2011
Helmikuu 2012 Talvivaaran Osallistuminen 6,8 0,0 % Taseen
Kaivososakeyhtio instituutiosijoittajille vahvistaminen
Oyj suunnattuun antiin
Huhtikuu 2012 Outokumpu Oyj Osallistuminen 315,0 0,3% Merkittavan yrityshankinnan
merkintéetuoikeusantiin rahoittaminen
Huhtikuu 2013 Talvivaaran Osallistuminen 47,2 7.8 % Taseen
Kaivososakeyhtid merkintdetuoikeusantiin vahvistaminen
Oyj
Maaliskuu 2014  Outokumpu Oyj Osallistuminen 198,8 0,0 % Taseen
merkintdetuoikeusantiin vahvistaminen
Yhteensa 673,8 milj.

euroa

Spondan ja Kemiran osakeannit sujuivat hyvin ja Solidiumin nédkékulmasta sekd antien
tavoitteet ettd toimiohjeen tavoitteet ja velvoitteet tdyttyivit

Myds Outokummun alkuvuodesta 2014 jérjestetty toinen osakeanti, joka tehtiin Outokummun
rahoitusaseman parantamiseksi, on ollut nykykursseilla arvioituna Solidiumin nikoékulmasta
jossain madrin menestyksellinen. Sen sijaan alkuvuonna 2012 tehty Outokummun ensimmé&inen
osakeanti, joka oli tarkoitettu Inoxum-oston rahoitukseen, ei ollut menestyksellinen. Erityisesti
EU:n kilpailuviranomaisten kanta aiheutti Outokummulle ongelmia ja taloudellisia menetyksié.

Outokummun osakeannin tavoite saksalaisen Inoxumin hankkimiseksi pitkittyi ja mutkistui —
EU:n kilpailuviranomaisten kielteinen kanta tuli ylldtyksend

Vuoden 2014 alussa toteutetussa, alkuperdisestd suunnitelmasta poikenneessa uudessa jarjeste-
lyssd Solidium oli keskeisessd roolissa ostaessaan ThyssenKruppilta 8,1 prosenttia Outokum-
mun osakekannasta ja sitoutuessaan osallistumaan osakeantiin uuden omistusosuutensa mukai-

43



sen 29,9 prosentin osalta eli 199 miljoonalla eurolla. Samassa yhteydessd Outokumpu neuvotteli
valtaosan pankkilainoistaan uudelleen pidentden niiden takaisinmaksuaikaa vuoteen 2017 asti.

Uusi jérjestely paransi merkittdvésti Outokummun rahoitusasemaa ja samalla ratkaistiin Ter-
nin hankala pakkomyyntitilanne, joka perustui kilpailuviranomaisten ehtoon Inoxum-jérjestelyn
yhteydessi.”’

Solidiumin nikemyksen mukaan ndma jirjestelyt antoivat Outokummulle 1dhivuosiksi talou-
dellista liikkumavaraa toteuttaa toimet kannattavuuden parantamiseksi.”' Tehdyt mittavat rahoi-
tus- ja yritysjarjestelyt mahdollistavat tulevat toimet Outokummun kannattavuuden palauttami-
seksi lahivuosina.*

Solidium-ty6ryhmén raportin mukaan Solidiumin suurin taloudellinen menetys liittyy Outo-
kumpu Oyj:n Inoxum-kauppaan vuonna 2012.

Rakennejirjestelyissd Rautaruukista tuli ruotsalaisen SSAB:n tytdryhtio

Rakennejarjestelyistd poikkeaa kotimaisuuden osalta Rautaruukin ja ruotsalaisen SSAB:n yhdis-
tyminen. SSAB:n kotimaa on Ruotsi ja sen osakkeiden ensisijainen noteerauspaikka on Tuk-
holman porssi ja toissijainen Helsingin porssi. SSAB osti Rautaruukin ja maksoi osakevaihtona
vaihtamalla Rautaruukin osakkeet SSAB:n osakkeisiin.

Toimiohjeen (2011) mukaisesti tillaiseen Rautaruukkia koskevaan jarjestelyyn tarvittiin myos
asian késittely talouspoliittisessa ministerivaliokunnassa.

Solidiumilla oli 29,9 % &énivalta ja osakeosuus Rautaruukista ja silld on nyt 10,1 % &énivalta
SSAB:std ja 17, 7 % osuus osakkeista. SSAB:n pidéomistajan ja toisen ankkuriomistajan, ruotsa-
laisen Industrivirden’in d4nivalta on 17,7 % ja osuus osakkeista 10,7 %

Solidium tuki Rautaruukki Oyj:n ja SSAB AB:n yhdistymisté ja katsoi, ettd ratkaisu oli hyva
vaikeassa tilanteessa olevalle salkkuyhtidlle niin osakkeenomistajien, henkiloston kuin asiak-
kaidenkin ndkokulmasta.

Solidiumilla oli jo ennen SSAB:td salkussaan toisen ruotsalaisen yhtion, TeliaSoneran osak-
keita. Toimiohjeen (2011) mukaan Solidium osallistuu tarvittaessa salkkuyhtididensd kansain-
viliseen laajentumiseen. Solidium voi hankkia my6s ulkomaisen yhtion osakkeita, kun tillaisel-
la kansallisesti térkedlld yritykselld on merkittdviéd toimintaa Suomessa. Yrityksen kotimaan ei
siten tarvitse olla Suomi. SSAB on maailmanlaajuisesti toimiva terdsyhtid, jonka péadtuotantolai-
tokset ovat Ruotsissa, Suomessa ja Yhdysvalloissa.

2 Solidium Oy:n hallituksen toimintakertomus 1.7.2013—30.6.2014.
I Solidium Oy:n vuosikertomus 1.7.2013-30.6.2014.
22 Solidium Oy:n vuosikertomus 1.7.2013-30.6.2014.
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KUVIO 18. Solidiumin toimintahistoria toiminnoittain eriteltyina (lahde: Solidium Oy).

Sijoituksia kolmeen uuteen yhtiéon, joista yksi epdonnistui lisdpanostuksista huolimatta

Osakesalkun kehittdminen uusien yhtididen osakkeita ostamalla on ollut toiminnan heikko koh-
ta.

Toimiohjeen (2011) mukaan Solidium toimii markkinachtoisesti ja keskittyy osakeostoissa
sellaisiin osake-eriin, jotka takaavat Solidiumille
1. riittdvén vaikutusvallan aktiivista omistajuutta varten,
2. jotka ovat kansallisen edun kannalta perusteltuja
3. ja jotka ovat taloudellisesti riittdvan tuottopotentiaalin omaavia hankintahetken arvion mu-

kaan.

1-kohdan osalta tavoitteena on yleensd 10-20 % omistus- ja ddnivaltaosuus. Tdma toteutui kai-
kissa uushankinnoissa: Outotec, Talvivaara ja Tieto.
2-kohdassa ja 3-kohdassa on toimiohjeen (2011) mukaan kansallisen intressin méaérittelyssa ja

sijoituksen taloudellisia perusteita arvioitaessa kiinnitettdvd huomiota muun muassa seuraaviin

seikkoihin:

— Onko sijoitus kyseiseen toimialaan ja yhtidon perusteltu ja mikéd on yhtion asema toimialalla

— Sijoituksen taloudellinen perustelu ja sen varmistaminen, ettd sijoituskohteella on solidi ra-
hoitusasema

— Sijoituksen yhteiskunnallinen vaikuttavuus (toimiala, mahdolliset infrastruktuuri- ja huolto-
varmuuskytkennat)

— Sijoituksen ajallinen ulottuvuus seké kansallisen intressin ettd taloudellisen odotuksen ni-
kokulmasta.

Tarkastuksessa havaittiin, ettd niin sijoituskohdeseurannassa, tarkemmassa analyysivaiheessa

kuin sijoitusesityksissdkin arvioitiin edelld mainittuja seikkoja ja analyysit ja paitokset perus-
tuivat laajaan aineistoon.
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Solidiumin merkittdvd riski on sijoituspolitiikassa ja uusien sijoituskohteiden valinnassa

Keskimiérdiseksi sijoitustahdiksi on toistaiseksi jadnyt yksi uusi yhtid joka toinen vuosi.

Solidiumin riskikartan sdédnnollisen pdivityksen yhteydessd vuoden 2014 alussa yhtion hallitus
totesi, ettd muiden riskikartoituksessa esiintuotujen seikkojen lisdksi suuri riski on Solidiumin
(osakkeiden) sijoituspolitiikassa ja uusien sijoituskohteiden valinnassa.

Talvivaaran osalta riski realisoitui ja osakkeisiin sijoitetut 149 miljoonaa euroa menetettiin,
vaikka Solidium teki aktiivisena vihemmistdomistajana paljon toitd auttaakseen Talvivaaran ja-
loilleen. Talvivaaran tapaus toi konkreettisesti esiin rajat sille, mitd Solidium tai yleisemminkin
yksittdinen vihemmistdomistaja pystyy tekemiin. Isojen yritysten vakavat, yrityksen elinkel-
poisuuden vaarantavat ongelmat, joita yritys ei itse pysty ratkaisemaan, jadvit viime kédessé
valtion huoleksi suoraan tai vilillisesti. Usein esimerkiksi tyottdémyyden muodossa, mutta Tal-
vivaaran tapauksessa myoOs ympdristoriskien kautta.

Riskind voidaan pitdd myds sitd, jos toimiohjeeseen kirjattu valtio-omistajan tavoite ja tahto ei
toteudu riittdvésti: ” ..Solidiumia ei ole perustettu yksinomaan omaisuuden yllépitdmistd tai
myymistd varten vaan sen tulee saada mahdollisuudet my&s uudistaa sijoitussalkkuaan seké pie-
nentdmaélld nykyisid omistusosuuksiaan, luopumalla kokonaan joistakin yhtidistd, ettd myos
hankkimalla tarvittaessa osuuksia uusissa yhtidissi... Solidiumin tulisi voida jarjestdd omistuk-
siaan uudestaan siten, ettd se on jatkossa omistajana useammassa yhtiossa...”

Solidiumin hallituksen agendalla ja tyoskentelyn fokusoinnissa vuonna 2015 on yhdeksi péa-
tehtaviksi madritelty keskittyminen uusien sijoituskohteiden valintaan ja analyysiin.

Miten pitkdjdnteinen ankkuriomistaja Solidiumin on oltava?

Uuden osakesijoituksen riskié lisda se, ettd Solidiumin toiminta-ajatuksena on toimia pitkéjén-
teisend ankkuriomistajana. Lahtokohtaoletuksena on, ettd suomalaiset yritykset tarvitsevat pit-
kdjanteisten omistajien tukea liiketoiminnassaan kasvuhankkeiden toteuttamisessa ja kilpailu-
kyvyn sidilyttimisessd. Solidiumin on my0s pystyttivd vastaamaan salkkuyhtididensd pddoma-
huollosta ja osallistumaan niiden osakeanteihin tai muihin rahoitusjarjestelyihin omistusosuu-
tensa mukaisesti. Kerran sijoituksen tehtydan Solidium on siten tiukasti sidottu tdhén sijoituk-
seensa.

Toisaalta Solidiumin sijoitukset tehdddn aina taloudellisin kannattavuusperustein. Ankku-
riomistajana Solidium tukee yhtiétd myds vaikeina aikoina, mutta silloin olettamuksena on, etté
yhtion menestyksen ja kannattavuuden aika on edessid; esimerkiksi rakennejéarjestelyjen avulla.
Mutta milloin ankkuriomistaja voi myyda osakkeet pois, vaikka vaikeuksista ei vield olisi selvit-
ty ja vaikka yhtiota pidettiisiin edelleen kansallisesti tarkedn4?

3.5.6 Case Talvivaara: 149 miljoonan euron sijoitus jouduttiin kirjaamaan
arvottomaksi

Solidium sijoitti Talvivaaran osakkeisiin noin 149 miljoonaa euroa vuosina 2011-2013 ja kirjasi
osakeomistuksensa arvottomaksi vilitilinpadtoksessd 31.12.2014.

Tarkastuksessa havaittiin, ettd padtds alun perin sijoittaa Talvivaaran osakkeisiin tehtiin asiaan
perehtyen. Solidiumin hallituksessa asiaa oli ensimmaéisen kerran kisitelty jo kaksi vuotta ennen
sijoituksen tekemisté ja asiaa seurattiin ja analysoitiin. Alkuperdisen sijoituksen hetkelld kevaal-
14 2011 Talvivaaran tilanne ja tulevaisuus vaikutti analyysien perusteella lupaavalta.

Sijoitusta jélkikdteen omasta ndkokulmasta tarkastellessaan (lessons learned) Solidium nosti
esiin muun muassa seuraavia nakokohtia tapauksesta opitusta ja vastaisuudessa huomioon otet-
tavaksi:

1. Oikeanlaisen johtajuuden merkitystd ei voi korostaa liikaa; timé on ollut yksi keskeisié
haasteita Talvivaaran kohdalla.
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2. Millaiset edut ja haitat ovat perustajayrittdjan suuressa roolissa ja toimintatyylissd yhtion
kehityksen eri vaiheissa?

3. Tallaisen hankkeen luonne edellyttdd (pitkéjénnitteistd) riskinottovalmiutta, miké on omiaan
vaikuttamaan toimintakulttuuriin.

4. Merkittdvien sijoitusten yhteydessd (erityisesti uusiin yhtioihin) on mahdollisimman laaja
itsendinen due diligence tarpeellinen. Mikili tdhdn ei ole mahdollisuutta niin silloin keskus-
telut yhtioté, tuotantomenetelmié ja toimialaa tuntevien yksittéisten asiantuntijoiden kanssa.

5. Yhtién johdon esittimien ndkemysten ja ongelmiin tarjottujen selitysten haastaminen on
tarkeda.

6. Tarkempi due diligence (esim. management consulting —yhtion tekemé selvitys yhtiosta ja
kysyntiandkymistd) voisi tuoda riskitekijoitd vield paremmin esille.

7. Virheet ja laiminlyonnit ympéristd- ja turvallisuusasioiden hoidossa sekd epdonnistuminen
viestinndssé voivat olla kohtalokkaita salkkuyhtion arvolle.

8. Salkussa oleva ongelmayhtio sitoo merkittivin méairdn resursseja ja toimintatavat taytyy
sovittaa tilanteeseen.

9. Valtiokonsernin toiminta ongelmatilanteissa vaatii hyvéa koordinaatiota ja viestinnin selke-
ytta.

Otteita hallituksen poytdkirjoista:

5.6.2009

Péaitettiin perehtyid sijoitukseen tarkemmin ja tarvittaessa palkata neuvonantaja avustamaan
tutkimuksessa. Sijoitukseen tulisi ottaa alustavan aikataulun mukaan kantaa loka-marraskuun
2009 aikana.

7.8.2009
Todettiin, ettd Solidium jatkaa perehtymisté toimialaan ja ehdotettuihin jarjestelyihin tarpeel-
lisissa médrin eika téssd vaiheessa vield muodosta kantaansa tehtyihin ehdotuksiin.

5.10.2009

...sijoitus Talvivaaraan saattaisi olla sijoituksena hyvé, mutta kuitenkin riskipitoinen eikd se
edustaisi ns. kansallista intressid. Péétettiin, ettd Solidiumin osuus Talvivaarassa jadi toistaiseksi
odottamaan.

29.11.2010
...kysymyksessd on mielenkiintoinen kokonaisuus, jota tulee seurata. Tdmin vuoksi péitet-
tiin, ettd asian selvittelytyoté jatketaan ja pyritdédn laatimaan kokonaisuudesta ns. tilannekuva.

13.12.2010

...ettd kysymys on mielenkiintoisesta arvoketjukokonaisuudesta [huom. keskustelu koski kai-
vosklusteria kokonaisuudessaan], jonka seuraamista Solidium jatkaa ottaen kuitenkin huomi-
oon, ettd Solidiumin on sijoitustoiminnassaan noudatettava yhtion tarkoitusta ja yhtiolle vahvis-
tettua toimintasuunnitelmaa.

4.3.2011
Todettiin, ettd Solidiumin aktiivisuustasoa nostetaan Talvivaaran suhteen ja toimitusjohtaja
valtuutetaan jatkamaan neuvotteluja ja tekeméén mahdollisen sijoitusehdotuksen hallitukselle.

Otteita pdcdtoksenteon pohjana olleista analyyseistd ja niistd myohemmin tehdyistd
yhteenvedoista sijoituksen toteutumisen jdlkeen:

Tuotanto oli ennétystasolla, vaikkakin arviota oltiin korjattu alaspéin.
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— Vuoden 2011 ensimmadiselld neljannekselld tehtiin uusi tuotantoenndtys metallien talteenot-
tolaitoksen teknisistd haasteista huolimatta: Kauden aikana tuotettiin 4 215 tonnia nikkelid (+10
% vs. ed. kvartaali).

”Seuraava tavoitteemme on varmistaa tuotannon kasvun jatkuminen toteuttamalla huolto- ja
parannusohjelma metallien talteenottolaitoksella. Hanke on jo aloitettu ja sen tavoitteena on
kasvattaa tuotantokapasiteettia ja lisdtd toimintavarmuutta my0s vaikeissa sddolosuhteissa. Saa-
vutimme tammi-maaliskuussa myds uuden kvartaalikohtaisen liikevaihtoennétyksen. Tahdn
vaikuttivat osaltaan lisdéntyneet toimitukset sekd nikkelin korkea hinta, joka pysyi noin 24 000—
28 000 dollarissa tonnilta koko katsauskauden ajan.”

— Biokasaliuotus toimi hyvin ja liuoksen nikkelipitoisuus oli keskiméérin 2,3 g/l

— Sinkin osalta oli tuotannossa teknisestd viasta aiheutuneita ongelmia, mutta ndma korjattiin.

— Vuoden 2011 tuotantoennusteeksi oli huhtikuussa muutettu 22 000-28 000 t nikkelid (ai-
emmin 30 000-35 000 t).

— Tuotannon laajentamisen selvittdmiseen (Operation Overlord) perustettiin 7-henkinen pro-
jektiryhma.

Liikevaihto kehittyi positiivisesti ja yhtio teki positiivista liiketulosta.

— Vuoden 2011 ensimmadiselld neljannekselld liikevaihto oli 66,5 milj. euroa ja liikevoitto 11,6
milj. euroa.

— Kassavirta investointien jilkeen oli kuitenkin noin 24 milj. euroa negatiivinen.

Rabhoitustilanne oli vakaa

— Nyrstarin kanssa oli tehty alkuvuonna 2010 merkittdvd ennakkomaksusopimus sinkkiin liit-
tyen, jolla korvattiin toimintaa rajoittavaksi koettu projektilaina.

— Joulukuussa 2010 Talvivaara oli laskenut onnistuneesti liikkeelle 225 milj. euron vuonna
2015 erdéntyvin vaihtovelkakirjalainan.

— Talvivaara ja Cameco Corporation olivat allekirjoittaneet helmikuussa 2011 uraanin myynti-
ja ostosopimuksen, jolla Talvivaara sai 60 miljoonaa euroa rahoitusta.

1) Analyysin havainnot tuotantoprosessista sijoitusta valmistellessa kevaalld 2011

Louhinta ja murskaus:

— Talvivaaran ensimmadiset vastoinkdymiset olivat ongelmat murskauskapasiteetissa.

— Kesilla 2009 laitteiston kéytettdvyydessd havaittiin edistystd ja murskauspiirin muutokset
tehtiin Q3/2009. Tdmén jilkeen ongelmat véhenivit ja ongelman koettiin olevan ratkaistu
vuonna 2010.

— Muuten louhintaa ja murskausta pidettiin ’yksinkertaisena” vaiheena.

Biokasaliuotus:

— Liuotukseen menetelméni ei katsottu kuuluvan tuntemattomia riskejé, vaikka sitd kaytettiin
ensi kertaa nikkelissé johtuen laajasta kéytdstd kuparin tuotannossa.

— Todettiin, etté

livotukseen tarvittava aika voi vaihdella mm. murskan karkeudesta, ilmastoinnista ja kasan
muodosta johtuen. Pidentynyt aika pidentdd kasaan sitoutuneen piddoman kiertoa ja

liuoksen kemikaaleilla voidaan lisdtd metallin saantoa, kemikaalit kuitenkin maksavat.

— Talvivaaran nykyinen metallisaanto oli tilanteessa, jossa kaikkia liuotuskasoja ei ole vield
tdydesséd kierrossa (4 ensisijaista kasaa ja 2 toissijaista). Kasojen rakennus alkoi 2008, ja en-
simmaisissd kasoissa tehtiin virheitd (murska liian hienojakoista, jolloin kasa pakkautui liian tii-
viiksi).

Metallien talteenottolaitos:
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— Metallin talteenottolaitoksen toiminnan yldsajo on prosessin sdatdmistd, riskit liittyvét tuo-
tannon optimoimiseen.

— Solidiumin nikemyksen mukaan taloudellinen riski oli siind, etti arvioidut investoinnit eivét
riitd, vaan tarvitaan esim. 50—-100 milj. euron lisdinvestoinnit. Tdmaé ei kuitenkaan muuta néke-
mystd sijoituksen taloudellisesta kiinnostavuudesta. Solidiumin omassa arvondkemyksessd on
kaytetty

50 % korkeampia investointeja kuin yhtion arvioimat (huom. kaikkien investointien osalta).

2) Analyysin havainnot nikkelin hintakehityksesta

Kevailla 2011 nikkelin markkinahinta oli yli 27 000 USD / tonni.

Nikkelin hintaennusteet olivat pidemmalld aika vililld erittdin optimistiset, mutta vuosille 2013—
2014 odotettiin noin 16 000 USD / tonni hintaa. Tdmén jélkeen alan konsultti Brook Hunt (ny-
kyinen Wood Mackenzie) ennusti jyrkésti nousevaa nikkelin hintaa ja vuosikymmenen loppu-
puolella saavutettaisiin jo yli 30 000 USD / tonni taso.

Nickel Pig Iron ("NPI”) oli tunnistettu ja tuotanto kasvamassa, mutta sen tuotantokustannus oli
talloin kustannuskéyrén kalliissa pédssé ja ulkopuolisen neuvonantajan nikemyksen mukaan oli
vaikea nihd4 tilannetta, jossa NPL:n tarjonta nousisi niin merkittaviaksi, etti silld olisi vaikutusta
nikkelin kysyntd/tarjonta-tasapainoon.

Nikkelin hinta laski kuitenkin selkedsti nopeammin “’pohjatasolle” kuin oli odotettu johtuen
mm. NPI:n tuotantoteknologian kehityksestéd ja nikkelin odotettua huonommasta kysyntékehi-
tyksesta.

3) Analyysin havainnot muista tunnistetuista riskeista

Muut tunnistetut riskit:

— valuuttariski (tuotot pddosin dollareissa ja suuri osa kuluista euroissa)

— el osinkoa alussa

— tuotteiden hintojen vaihtelut ja vaikea ennustettavuus

— riippuvuus yhdestd tuotantopisteestd (katastrofit, vaérit arviot varannoista ja toimintalupien
menetys)

— riippuvuus Norilsk Nickelistd

— Talvivaaran politisoituminen valtio-omistajuuden takia (mm. luvitusasiat).

Ympéristoasiat olivat jonkin verran pinnalla, nithin perehdyttiin ja kaikkiin havaittuihin ongel-
miin saatiin vastaukset, jotka vakuuttivat ettd ongelmat ovat vihintddn ajan kanssa ja investoin-
neilla korjattavissa.

— Havaittuja ongelmia ja sattuneita tapahtumia olivat mm. kipsisakka-altaan murtuminen
vuonna 2010, hajuhaitat rikkivetypadstoistd kevaalla 2011, havaitut metallipitoisuudet (1&hinna
natriumsulfaatti ja mangaani) 1&hijarvissd kevéélla 2011 ja polypaastot.

— Vesitaseen osalta ongelmana nihtiin tuotantoprosessin vaatima veden maéré (haihdunta niin
suurta kasoilla, ettd raakavetté tarvitaan erittdin paljon 1dhivesistdistd), miké oli tdysin pdinvas-
toin kuin vuoden 2012 alkupuolelta tilanne sittemmin oli.

4) Analyysin havainnot arvioista tuotannon yldsajosta ja kustannuksista

Tuotannon yldsajon osalta oltiin positiivisia kevailld 2011, vaikka yhtion tavoittelema tuotan-
non yldsajon oletettu nopeus ja siihen asti tapahtuneet viivastykset ylosajossa herttivit kysy-
myksid.
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— Tuotannon pullonkauloja oli identifioitu useita, mutta nima kaikki nahtiin mahdollisena rat-
kaista lahitulevaisuudessa

Tuotannon ylosajon aikataulu:

— Huhtikuussa 2011 vuodelle 2011 tavoiteltiin 22 000-28 000 tonnin nikkelituotantoa ja yhtio
uskoi padsevinsa tdyteen 50 000 tonnin tuotantoon vuonna 2012

— Tésséd vaiheessa tuotantotavoitteita oli jouduttu muuttamaan jo useamman kerran, viimeksi
7.4.2011 kun vuoden 2011 tuotantotavoitetta laskettiin edelld mainitulle 22 000-28 000 tonnin
tasolle aiemmasta 30 000 tonnista.

— Ulkopuolisen neuvonantajan peruskenaarion mukaan ylosajossa mydhéstyttéisiin edelleen
vuodella ja vuonna 2013 pééstéisiin 46 000 tonnin tasolle. Solidiumin omassa arvonmaéarityk-
sessd kaytetyt oletukset olivat

2011: 25 000 tonnia, 2012: 38 000 tonnia ja 2013: 50 000 tonnia.

— Tuotannon kaksinkertaistamisen (Operation Overlord) uskottiin valmistuvan vuonna 2020
sekd ulkopuolisen neuvonantajan ettd Solidiumin omissa ennusteissa, kaksi vuotta yhtion arvi-
oimaa my&hemmin.

Arvioidut tuotantokustannukset (sekd ulkopuolisen neuvonantajan ettd Solidiumin omissa arvi-
oissa) eri tuotantovolyymeilla vastasivat varsin hyvin nykyistd késitystd tuotantokustannuksista.
Yhtion arvioima kustannustaso oli titd alhaisempi

Ulkopuolisen neuvonantajan nikemyksen mukaan yhtion arvio tarvittavista investoinneista oli
maltillinen. Neuvonantajan mallinnuksessa kéytettiin 25 % korkeampia investointeja kuin yhtio

viesti. Solidium kaytti 50 % korkeampia investointeja

5) Ulkopuolisen neuvonantajan yhteenveto

a) Positiiviset pitkdn tdhtdimen hintandkymét...

Nikkelin hintaodotukset ovat pitkalléd tdhtdimelld selkedsti positiivisia mutta vuosina 2011-2014
hintojen odotetaan laskevan.

— Toisaalta on tirked ymmartdd ettd nikkelin hinnat ovat olleet historiallisesti epdvakaita ja
ennusteiden tarkkuus on ollut tdstd syystd heikko.

b) ...Ja Talvivaara on kansainvéilisesti erittdin kilpailukykyinen kaivos...

Talvivaara ndyttdd olevan erittdin kilpailukykyinen kaivos — millddn muulla nikkelin kehitysyh-
tiolld ei ole vastaavaa operaatiota jonka koko ja kustannustaso olisivat vertailukelpoisia suurten
kaivosyhtididen projektien kanssa.

¢) ..mutta eteneekd tuotannon yldsajo suunnitellusti?

Talvivaaran teknologia on jo osoittanut toimivuutensa - nikkelin biokasaliuotus toimii teollises-
sa mittakaavassa. Seuraavaksi Talvivaaran tdytyy osoittaa tuotantoprosessin pystyvin saavutta-
maan johdon tavoitteleman tuotantotason 50,000 tonnia nikkelid vuodessa.

d) Péadomamarkkinat uskovat Talvivaaran mahdollisuuksiin, joskin viimeaikaiset haasteet
tuotannon yldsajossa ovat lisénneet varovaisuutta

Osakeanalyytikot ja sijoittajat suhtautuvat varovaisesti johdon ennusteisiin - suurin osa ei usko
tdyden kapasiteetin olevan kéytossd ennen vuotta 2013 — vuotta mydhemmin kuin johdon ti-
minhetkinen arvio.
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e) Talvivaaran nykyinen markkinahinta niyttd4d houkuttelevalta analyysin perusteella ja
Projekti Overlord saattaa tuoda suunnitelmien mukaan toteutuessaan vield merkittivad

lisdarvoa

Talvivaaran nykyinen markkinahinta on n.15 % alle arvioidun kdyvin arvon (Base Case DCF).

Jos otamme ldhitulevaisuuden laajennushankkeet (Projekti Overlord) mukaan arvonmaéérityk-
seen, on Talvivaaran kurssi n. 45 % alle arvioidun kiyvén arvon (Base Case DCF).

f) Harvalukuinen joukko ostajakandidaatteja, jotka olisivat tilld hetkelld kiiinnostuneita
Talvivaarasta...

Viahemmaén kuin viisi merkittdvad lidnsi-eurooppalaista mahdollista ostajakandidaattia, jotka oli-
sivat kiinnostuneita nikkelikaivoksista ja néistd harva néyttéisi olevan valmis tekeméén ostotar-
jousta Talvivaarasta

g) ..mutta tilanne voi muuttua tuotannon ylésajon edetessi

Useat ostajakandidaatit joiden kanssa olemme kdyneet keskusteluja ovat aikaisemmin epdilleet
biokasaliotuksen toimivuutta — on epatodennikoistd ettd ndma olisivat valmiita tekeméén osto-
tarjousta tuotannon yldsajon ollessa kéynnissé, vaikka liuotustekniikka onkin jo osoittanut toi-
mivuutensa.
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Liitteet

Liite 1. Kuvitteellinen esimerkki velkavivun kaytosta

Sijoitusyhtid tekee yritykseen 100 000 euron sijoituksen, josta lainarahaa on 50 000 (50 %) ja
omaa padomaa 50 000 euroa (50 %). Jos irtautumisvaiheessa sijoituksen arvo on noussut 200
000 euroon, on tuotto yhteensi on 100 000 euroa eli +100 %. Oman pddoman, so. 50 000 euron,
tuotto on sama 100 000 euroa eli +200 % miinus korot 50 000 euron velalle sijoitusaikana.

Velkavivun avulla voi oman pddoman tuotto kasvaa, mutta velkavivun kaytto kasvattaa myds
riskid. Sijoitusajan piteneminen tai lainakoron nousu kasvattaa lainatulle rahalle maksettavien
korkojen mairéa ja siten pienentdé tuottoa. Jos sijoituksen arvo ei nouse alkuperdisestd 100 000
eurosta, muodostuu sijoitusyhtion tuotto negatiiviseksi, silld sen tdytyy kuitenkin maksaa korot
ottamalleen lainalle.
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Lahteet

1. Lait, asetukset ja muut normit seka hallituksen esitykset ja eduskunnan valiokuntien
lausunnot

Hallituksen esitys eduskunnalle uudeksi osakeyhtidlainsdddannoksi. HE 109/2005 vp.

Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi valtion yhtidomistuksesta ja omistajaohjauksesta. HE
80/2007 vp.

Laki valtion yhtidomistuksesta ja omistajaohjauksesta. 21.12.2007. L 1368/2007.

2. Muu kirjallinen aineisto

Omistus, omistajaohjaus ja méiédrdysvalta suurissa suomalaisyrityksissd. Ulf Jakobssonin ja Ti-
mo Korkeaméen tutkimus. Valtioneuvoston kanslian raporttisarja, 5/2014.

Solidium-tydryhmén raportti 6.5.2015. Valtioneuvoston kanslia, omistajaohjausosasto.

Suomen listayhtididen hallinnointikoodi. (Corporate Governance) 2010. Arvopaperimarkki-
nayhdistys ry 15.6.2010.

Valtion omistajapolitiikkaa koskeva valtioneuvoston periaatepditds 7.6.2007 liitteineen (Liite 1:
VNK:n omistajaohjausosaston ja ministerididen yhteistyd markkinachtoisesti toimivien valtiolle
strategisesti tdrkeiden yhtididen omistajaohjauksessa. Liite 2: VNK:n omistajaohjausosaston
rooli valtion erityistehtdvié hoitavien yhtididen omistajaohjauksessa).

Valtion omistajapolitiikkaa koskeva valtioneuvoston periaatepaétds 3.11.2011 liitteineen (Liite
1: VNK:n omistajaohjausosaston ja ministerididen yhteisty0 valtiolle strategisesti tirkeiden
kaupallisesti toimivien yhtididen omistajaohjauksessa. Liite 2: VNK:n omistajaohjausosaston ja
ministerididen yhteistyd valtion erityistehtdvid hoitavien yhtididen omistajaohjauksessa. Liite 3:
Listaamattomien valtio-omisteisten yhtididen yritysvastuun raportointimalli).

Valtion omistajaohjauksen valvonta ja raportointi eduskunnalle. Eduskunnan tarkastusvaliokun-
nan julkaisu 2/2010. Tutkimuksen tekijét: Jari Kankaanpéé, Lasse Oulasvirta ja Jani Wacker,
Tampereen yliopistosta.

Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomukset 2012,2013.

Valtion omistajaohjauksen perusteet ja kehittdminen 2011-2015. Liite julkaisussa "Politiikan
johtaminen 2010-luvulla. Valtioneuvoston kanslian tulevaisuuskatsaus." Valtioneuvoston kans-
lian julkaisusarja, 19/2010.

3. Keskustelut
Syyskuu 2014—tammikuu 2015: Solidium Oy, 4 henkil6a

Helmi—huhtikuu 2015: Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto, 2 henkil6a.
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4. Tarkastuskertomuksesta annettu lausunto

Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto, 18.5.2015, VNK/876/50/2015.
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