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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 nakemyksensa tarkastuskertomusluonnoksessa esitetyista tarkastusviraston kannanotoista
seka
— esittda kertomusluonnoksen tekstiin korjaus- ja tdsmennysehdotuksia.

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

Lausunnonantajan nakemykset kannanotoista
1) Osingot ja tuloutusvaateet

Lausunnonantaja yhtyy ns. Solidium-tyéryhman esittamalla tavalla tarkastusviraston nakemyksiin tar-
peesta arvioida uudelleen Solidiumille asetettavia lapijuoksuosinkoja ylittavista tuloutusvaateista luo-
pumista yhtion perustehtdavan mahdollistamiseksi ja kehittamiseksi sekd uusien sijoituskohteiden on-
nistuneeksi toteuttamiseksi. Toisaalta lausunnonantaja toteaa, ettd Solidium-tyéryhman esittamat
toimenpide-ehdotukset Solidium Oy:n toiminnan kehittdmiseksi ja tehostamiseksi poikkeavat joiltakin
merkittaviltd osilta tarkastusviraston kannanotoista.

2) Kohdeyritysten menestyminen ja Solidiumin vaikuttavuus

Lausunnonantajan nakemyksen mukaan tarkastusvirasto yhtyy kantanaan Solidiumin itsensa esitta-
maan nakemykseen Solidiumin tuottaman kokonaisarvon suhteellisen menestyksekk&dasta kehitykses-
td. Lausunnonantajan ndakemyksen mukaan pelkdstdaan indekseihin vertaaminen ei anna oikeata ku-
vaa kohdeyritysten menestymisesta eikd etenkdan vaikuttavuuden toteutumisesta

Tarkastusviraston kannanotot perustuvat tarkastusaineistoon ja tarkastusviraston kanta on muodos-
tunut itsendisesti 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 eika tavoitet-
ta tai mittaria sille eika tarkastusvirasto ole ottanut kantaa Solidiumin tuottaman kokonaisarvon kehi-
tykseen.

Mitd tulee indeksien kdyttoon kohdeyritysten menestymisen ja vaikuttavuuden mittareina, on syyta
korostaa, ettd tarkastuskertomuksen perusteella voi hyvin yhtya lausunnonantajan nadkemykseen, etta
pelkdstdan indekseihin vertaaminen ei anna oikeata kuvaa kohdeyritysten menestymisesta eikd vai-
kuttavuuden toteutumisesta. Tarkastuskertomuksessa on arvioitu Solidiumin toimintaa suhteessa yh-
tidlle asetettuun toimiohjeeseen. Tarkastusvirasto on tarkastuskertomuksessa tuonut useaan kertaan
esille Solidiumin toiminnan perusluonteen kotimaista omistusta vahvistavana ja vakauttavana seka
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pitkdjanteisend omistajana, jonka toiminnan paatavoitteeksi ei ole asetettu osakesalkun arvon tai tuo-
ton maksimointia. Tarkastuskertomuksen kannanotoissa on todettu, ettd osakesalkun substanssiarvon
kasvaminen ja vaihtelu peittavat osittain osakesalkun muodostaman kansallisvarallisuuden pienene-
misen uhan. Suotuisa markkinatilanne on mahdollistanut samanaikaisesti merkittavan voitonjaon ja
Solidiumin toimintakyvyn yllapitamisen. Solidiumin toiminnan alkuvaiheessa Helsingin porssi 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 havin-
nyt indeksille. Myos Solidiumin osakesalkun vuotuinen tuotto 13,7 % on jaanyt indeksin mukaisen vuo-
tuisen 15,0 % tuoton alle.

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

Tarkasteltaessa minka tahansa osakesalkun arvon tai tuoton muutoksia tietyn ajanjakson kuluessa, on
yleinen tapa verrattava sitd johonkin tarkoituksenmukaiseen indeksiin yleiskuvan saamiseksi. Todetta-
koon, etta Solidiumille annetun ensimmaisen toimiohjeen (2008) mukaan yhtena Solidiumin salkun
tuoton vertailumittarina voi olla salkun tuoton vertailu HEX-indeksiin.

Tarkastuksessa ei ole yritetty maaritella Solidiumin toiminnalle yleistd vaikuttavuusmittaria, jota ei
toimiohjeessakaan ole madritelty, vaan on tarkasteltu toimiohjeissa mainittuja tavoitteita ja niiden to-
teutumista. Tarkastuksen kannanotoissa on muun muassa todettu, ettd Solidium on toimintansa aika-
na pyrkinyt vakiinnuttamaan asemansa salkkuyhtidissd omistajana, joka pitkdjanteisesti haluaa auttaa
yritysten tuloksellisuuden parantamista ja ettad Solidiumin on tayttanyt tuloutusvaateen — tuottotavoi-
tetta ei ole asetettu ja etta toimiohjeen edellyttdmaa kustannustehokkuusmittaria ei ole ollut kdytossa
Solidiumin seurannassa.

3) Aktiivisen omistajuuden kasite

Lausunnonantajan nakemyksen mukaan keskeinen virhearviointi ja painotuksen vinoutuma liittyy ka-
sitteellisesti vditteeseen Solidiumin toiminnasta aktiivisena omistajana, jolla olisi ollut tuntuva vaiku-
tus kohdeyritystensa tulokselliseen toimintaan.

Tarkastusviraston kannanotoissa on todettu, etta Solidiumilta edellytetdan vaikuttamista salkkuyhtioi-
den arvonkehitykseen aktiivisen omistajuuden keinoin. Solidiumin strategiana on seka tukea etta edel-
Iyttda salkkuyhti6ilta tuloksellisuutta. Salkkuyhtiéiden hallitusvalinnat ovat Solidiumille keskeisin vai-
kutuskanava. Solidiumin tulkinta aktiivisen omistajuuden keinoista on kaytanndssa selvimmin konkre-
tisoitunut toimintana salkkuyhtididen nimitystoimikunnissa. Sampoa lukuun ottamatta Solidiumin
johdon tai hallituksen jasen on kaikkien salkkuyhtididen nimitystoimikunnassa, joista noin puolessa
puheenjohtajana. Solidiumin omistajana kdyttdmia suorempia vaikutuskeinoja salkkuyhtididen kehi-
tykseen ovat olleet yritys- ja rakennejarjestelyihin osallistumiset, joissa Solidiumilla on ollut merkittava
osuus mm. Kemiran, Outokummun ja Rautaruukin jarjestelyissa.

Tarkastuksessa ja kannanotoissa ei ole sanottu, ettd Solidiumilla olisi ollut tuntuva vaikutus kohdeyri-
tystensa tulokselliseen toimintaan tai muuten esitetty kantaa vaikutuksen maarasta.

Kertomustekstiin ei ole lausunnon johdosta tehty muutoksia.
Teknisluonteiset tismennys- ja korjausehdotukset
Lausunnossa ei ollut teknisluonteisia tdsmennys- ja korjausehdotuksia.

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