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Tuloksellisuustarkastus 

Tarkastuskertomus 6/2015 Solidium Oy 

Yhteenveto kertomusluonnoksen lausunnosta 

Valtiontalouden tarkastusvirasto on saanut viitekohdassa mainitun tarkastuskertomuksen luonnokses-
ta palautetta seuraavasti: 

− valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosastolta 18.5.2015. 
 

Lausunnonantajalla on ollut tilaisuus 

− lausua näkemyksensä tarkastuskertomusluonnoksessa esitetyistä tarkastusviraston kannanotoista 
sekä 

− esittää kertomusluonnoksen tekstiin korjaus- ja täsmennysehdotuksia. 
 

Ennen lopullisen tarkastuskertomuksen antamista tarkastusvirasto on kertomusta viimeisteltäessä ot-
tanut huomioon palautteen seuraavasti: 

Lausunnonantajan näkemykset kannanotoista  

1) Osingot ja tuloutusvaateet 

Lausunnonantaja yhtyy ns. Solidium-työryhmän esittämällä tavalla tarkastusviraston näkemyksiin tar-
peesta arvioida uudelleen Solidiumille asetettavia läpijuoksuosinkoja ylittävistä tuloutusvaateista luo-
pumista yhtiön perustehtävän mahdollistamiseksi ja kehittämiseksi sekä uusien sijoituskohteiden on-
nistuneeksi toteuttamiseksi. Toisaalta lausunnonantaja toteaa, että Solidium-työryhmän esittämät 
toimenpide-ehdotukset Solidium Oy:n toiminnan kehittämiseksi ja tehostamiseksi poikkeavat joiltakin 
merkittäviltä osilta tarkastusviraston kannanotoista. 

2) Kohdeyritysten menestyminen ja Solidiumin vaikuttavuus 

Lausunnonantajan näkemyksen mukaan tarkastusvirasto yhtyy kantanaan Solidiumin itsensä esittä-
mään näkemykseen Solidiumin tuottaman kokonaisarvon suhteellisen menestyksekkäästä kehitykses-
tä.  Lausunnonantajan näkemyksen mukaan pelkästään indekseihin vertaaminen ei anna oikeata ku-
vaa kohdeyritysten menestymisestä eikä etenkään vaikuttavuuden toteutumisesta 

Tarkastusviraston kannanotot perustuvat tarkastusaineistoon ja tarkastusviraston kanta on muodos-
tunut itsenäisesti ja riippumattomasti tarkastusevidenssin perusteella ja kannanotot edustavat viras-
ton kantaa. Tarkastuksessa on tarkasteltu Solidiumia koskevissa toimiohjeissa mainittuja tavoitteita ja 
niiden toteutumista. Toimiohjeessa ei ole mainittu Solidiumin tuottamaa kokonaisarvoa eikä tavoitet-
ta tai mittaria sille eikä tarkastusvirasto ole ottanut kantaa Solidiumin tuottaman kokonaisarvon kehi-
tykseen.  

Mitä tulee indeksien käyttöön kohdeyritysten menestymisen ja vaikuttavuuden mittareina, on syytä 
korostaa, että tarkastuskertomuksen perusteella voi hyvin yhtyä lausunnonantajan näkemykseen, että 
pelkästään indekseihin vertaaminen ei anna oikeata kuvaa kohdeyritysten menestymisestä eikä vai-
kuttavuuden toteutumisesta. Tarkastuskertomuksessa on arvioitu Solidiumin toimintaa suhteessa yh-
tiölle asetettuun toimiohjeeseen. Tarkastusvirasto on tarkastuskertomuksessa tuonut useaan kertaan 
esille Solidiumin toiminnan perusluonteen kotimaista omistusta vahvistavana ja vakauttavana sekä 
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pitkäjänteisenä omistajana, jonka toiminnan päätavoitteeksi ei ole asetettu osakesalkun arvon tai tuo-
ton maksimointia. Tarkastuskertomuksen kannanotoissa on todettu, että osakesalkun substanssiarvon 
kasvaminen ja vaihtelu peittävät osittain osakesalkun muodostaman kansallisvarallisuuden pienene-
misen uhan. Suotuisa markkinatilanne on mahdollistanut samanaikaisesti merkittävän voitonjaon ja 
Solidiumin toimintakyvyn ylläpitämisen. Solidiumin toiminnan alkuvaiheessa Helsingin pörssi oli hyvin 
alhaisella tasolla. OMX Helsinki Cap indeksin kokonaistuotto ajalla 11.12.2008–31.12.2014 on ollut 134 
prosenttia ja Solidiumin osakesalkun 118 prosenttia, joten Solidiumin salkun kokonaistuotto on hävin-
nyt indeksille. Myös Solidiumin osakesalkun vuotuinen tuotto 13,7 % on jäänyt indeksin mukaisen vuo-
tuisen 15,0 % tuoton alle. 

Vertailua indeksiin ei kannanotoissa ole kytketty menestymiseen eikä vaikuttavuuteen vaan osakesal-
kun muodostaman kansallisvarallisuuden pienenemisen uhkaan. Tarkastuskertomuksessa ei ole otettu 
kantaa kohdeyritysten, so. Solidiumin osakesalkussa olevien pörssinoteerattujen yritysten menestyk-
seen. 

Tarkasteltaessa minkä tahansa osakesalkun arvon tai tuoton muutoksia tietyn ajanjakson kuluessa, on 
yleinen tapa verrattava sitä johonkin tarkoituksenmukaiseen indeksiin yleiskuvan saamiseksi. Todetta-
koon, että Solidiumille annetun ensimmäisen toimiohjeen (2008) mukaan yhtenä Solidiumin salkun 
tuoton vertailumittarina voi olla salkun tuoton vertailu HEX-indeksiin. 

Tarkastuksessa ei ole yritetty määritellä Solidiumin toiminnalle yleistä vaikuttavuusmittaria, jota ei 
toimiohjeessakaan ole määritelty, vaan on tarkasteltu toimiohjeissa mainittuja tavoitteita ja niiden to-
teutumista. Tarkastuksen kannanotoissa on muun muassa todettu, että Solidium on toimintansa aika-
na pyrkinyt vakiinnuttamaan asemansa salkkuyhtiöissä omistajana, joka pitkäjänteisesti haluaa auttaa 
yritysten tuloksellisuuden parantamista ja että Solidiumin on täyttänyt tuloutusvaateen – tuottotavoi-
tetta ei ole asetettu ja että toimiohjeen edellyttämää kustannustehokkuusmittaria ei ole ollut käytössä 
Solidiumin seurannassa. 

3) Aktiivisen omistajuuden käsite 

Lausunnonantajan näkemyksen mukaan keskeinen virhearviointi ja painotuksen vinoutuma liittyy kä-
sitteellisesti väitteeseen Solidiumin toiminnasta aktiivisena omistajana, jolla olisi ollut tuntuva vaiku-
tus kohdeyritystensä tulokselliseen toimintaan. 

Tarkastusviraston kannanotoissa on todettu, että Solidiumilta edellytetään vaikuttamista salkkuyhtiöi-
den arvonkehitykseen aktiivisen omistajuuden keinoin. Solidiumin strategiana on sekä tukea että edel-
lyttää salkkuyhtiöiltä tuloksellisuutta. Salkkuyhtiöiden hallitusvalinnat ovat Solidiumille keskeisin vai-
kutuskanava. Solidiumin tulkinta aktiivisen omistajuuden keinoista on käytännössä selvimmin konkre-
tisoitunut toimintana salkkuyhtiöiden nimitystoimikunnissa. Sampoa lukuun ottamatta Solidiumin 
johdon tai hallituksen jäsen on kaikkien salkkuyhtiöiden nimitystoimikunnassa, joista noin puolessa 
puheenjohtajana. Solidiumin omistajana käyttämiä suorempia vaikutuskeinoja salkkuyhtiöiden kehi-
tykseen ovat olleet yritys- ja rakennejärjestelyihin osallistumiset, joissa Solidiumilla on ollut merkittävä 
osuus mm. Kemiran, Outokummun ja Rautaruukin järjestelyissä. 

Tarkastuksessa ja kannanotoissa ei ole sanottu, että Solidiumilla olisi ollut tuntuva vaikutus kohdeyri-
tystensä tulokselliseen toimintaan tai muuten esitetty kantaa vaikutuksen määrästä. 

Kertomustekstiin ei ole lausunnon johdosta tehty muutoksia. 

Teknisluonteiset täsmennys- ja korjausehdotukset 

Lausunnossa ei ollut teknisluonteisia täsmennys- ja korjausehdotuksia. 

Lisätietoja: Johtava tuloksellisuustarkastaja Vesa Koivunen, puh. 09 432 5740 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Uncoated FOGRA29 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.6
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV <>
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo true
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        8.503940
        8.503940
        8.503940
        8.503940
      ]
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName (Uncoated FOGRA29 \(ISO 12647-2:2004\))
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


