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SOLIDIUM-ARBETSGRUPPENS RAPPORT

1. Arbetsgruppens malsattningar och verksamhetskoncept

Minister Sirpa Paatero med ansvar for statens agarstyrning tillsatte den 26 februari
2015 en tjanstemannaarbetsgrupp for att bedéma hur statens specialuppgiftsbolag So-
lidium Oy:s verksamhetsformer kunde utvecklas for att ratta till de brister och sned-
vridningar som uppdagats. Arbetsgruppens mandatperiod var fran den 26 februari till
den 30 april 2015, men forlangdes till den 15 maj 2015.

Solidium-arbetsgruppens uppgift var att ur statens agarintresses synvinkel utreda styr-
korna och svagheterna hos Solidiums nuvarande verksamhetsformer samt eventuella
andringsbehov. | enlighet med arbetsgruppens uppdrag bedémdes Solidiums utveck-

ling ur bland annat féljande synvinklar:

- de innehavda objekten och de synpunkter pa utdelning, den inhemska kapital-
marknaden samt andra nationella intressen (bl.a. naringsstrukturen) som hanfoér sig
till dem,

- verksamhetsstrategierna i de innehavda bolagen samt omfattningen av ett &nda-
malsenligt innehav som stodjer dem,

- forhallandet till avdelningen for agarstyrning och statsradets beslutsfattande,

- en andamalsenlig resursanvandning samt

- tryggandet av Solidium Oy:s verksamhetsmdjligheter och tillrackligt kapital aven i
framtiden.

Ordforande for arbetsgruppen var chefen for avdelningen for dgarstyrning vid statsra-
dets kansli, dverdirektor Eero Helibvaara. Medlemmar var bitrddande budgetchef Juha
Majanen fran finansministeriet, 6verdirektor Petri Peltonen fran arbets- och naringsmi-
nisteriet, finansradet Jarmo Vaisanen fran statsradets kansli och finansradet Petri Vi-
hervuori fran statsradets kansli, som ocksa var arbetsgruppens sekreterare.

Gruppens arbete bestod i att granska statens regler och direktiv samt internationell re-
ferensinformation och nordiska jamforelseobjekt i forhallande till Solidiums verksam-
het. Dessutom bestallde arbetsgruppen en undersdkning om utvecklingen av Solidi-
ums portfolj fran eQ Varainhoito Oy och forde analytiska inofficiella diskussioner med
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flera intressentgruppsexperter. Utredningsarbetet genomfordes som tjansteuppdrag
och medlemmarna betalades inget separat arvode for det.

Innehav i bolagsform

En aktiebolagsmodell av Solidium-typ som innehavsform har visat sig vara en struktu-
rellt anvandbar I6sning for skotseln av statens bolagsférmdgenhet. De mal som ur-
sprungligen sattes for strukturen (bilaga) har i vissa avseenden uppnatts val. Solidium
har kunnat reagera snabbt pa foranderliga situationer i malbolagen och pa marknaden.
Nar kapital har frigjorts i ett malbolag har det varit mojligt att placera i nya objekt. Bo-
lagets majlighet att uppta frammande kapital har 6kat bolagets reaktionssnabbhet yt-
terligare. Om man sa vill mojliggor strukturen ocksa aktiv utveckling av placeringsport-
féljen genom tamligen smidigt beslutsfattande.

En logisk och pragmatisk agare mojliggor basta méjliga vardeutveckling i malbolagen.
Statens innehav far inte bli en bérda for malbolaget. Om den statliga dgaren upptrader
inkonsekvent kan det till exempel skramma bort en del sarskilt internationella placera-
re, vilket inverkar negativt pa malbolagens vardeutveckling. | basta fall garanterar en
sadan struktur som Solidium en gynnsam vardebildning hos malbolagen genom att
agera som en ansvarsfull agare som tillampar en hdg forvaltningsetik gentemot port-
foljpolagen. En aktiebolagsmodell dar staten genom Solidium ager borsnoterade mal-
bolag har visat sin flexibilitet och den mojliggor tidsmassigt effektivt beslutsfattande
och genomférande.

Atgardsforslag 1: Enligt arbetsgruppens asikt bildar Solidium som ett helt och
hallet statsagt specialuppgiftsbolag en fungerande och motiverad struktur for
forvaltningen av statens innehav i officiellt noterade bolag. Arbetsgruppen fore-
slar att Solidiums handlingsdirektiv uppdateras och godkanns i finanspolitiska
ministerutskottet sa att de battre borjar motsvara de forvantningar som stélls pa
ett statsagt bolag utifran arbetsgruppens atgardsforslag.

| punkt 5 i denna rapport foreslas att bolagets forvaltningsstruktur ska andras, i punkt 6
att bolagets inflytande i malbolagen ska 6ka samt i punkt 7 att bolagets resurser ska
utnyttjas effektivare.

Utvecklingen av och framgangen for Solidiums innehav

Fran eQ Varainhoito Oy bestallde arbetsgruppen av oberoende analys av framgangen
for Solidiums placeringsportfolj. Analysen visar att Solidiums portfolj inte har skotts
framgangsrikt. | analysen bland annat jamfordes portféliens avkastning med index,
beddomdes vilken betydelse enskilda beslut haft och hur lyckade de varit samt jamfor-
des varje bolag med centrala jamforelseobjekt.

Solidiums placeringsportfolj har under hela den sex ar langa granskningstiden fram till
den 31 mars 2015 avkastat i medeltal 17,2 procent om aret. Nasdaq OMX Helsinki
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Cap-indexet har samtidigt avkastat 17,5 procent om aret. Portfoljen har foljt indexet
forvanansvart exakt, trots att portféliens innehall inte motsvarar indexets struktur. In-
dexjamforelse ar dock inte en relevant granskningsmetod, eftersom Solidiums innehav
inte bildar nagon overvagd portfoljhelhet. | stéllet bestar den av enskilda betydande in-
nehav som inte ar beroende av varandra.

Solidium har uppgett sig vara en aktiv agare. Bolaget har anda inte i praktiken paver-
kat till exempel Sampo Abp:s verksamhet. Utan Sampo skulle portféljens arsavkast-
ning ha varit 12,9 procent. Detta kan betraktas som mycket dalig avkastning i forhal-
lande till saval foretagens jamforelseobjekt som den allmanna marknadsutvecklingen.

Det ar iogonenfallande att under de sex aren har det fattats endast 26 placeringsbeslut
i portfoljen inklusive de affarer som orsakats av statens intaktsforingsbeslut. Darfor har
placeringsbesluten varit av tdmligen liten betydelse for portféljens avkastning. Avkast-
ningen av en passivportfolj, dar det inte har fattat nagra aktiva placeringsbeslut alls, ar
ungefar densamma som portféljens verkliga avkastning. Den basta relativa avkast-
ningen har uppkommit genom att bolaget pa dgarens krav har realiserat innehavet i
TeliaSonera AB vid en med tanke pa helheten ratt tidpunkt och att bolaget gjorde det
genom ett konvertibelarrangemang. Nar avkastningsnivan bedéms maste man natur-
ligtvis ocksa beakta de ramar som staten och dess beslutsfattande satter for portfolj-
skotseln. Solidiums handlingsdirektiv ar tamligen begréansande.

Solidium uppger sig vara en aktiv agare i malbolagen. Genom en bolagsspecifik ana-
lys kan man granska hur bra Solidium som &agare har lyckats paverka utvecklingen av
malbolagens marknadsvarde. Nar man jamfor vart och ett av de 14 féretagen i portfol-
jen sarskilt med foretag i samma bransch under hela den sex ar langa granskningspe-
rioden sa ar det endast Sampo Abp och Metso Abp (senare uppdelat i Metso Abp och
Valmet Abp) av de foretag som Solidium ager som har haft battre framgang an sina
jamforelseobjekt. De 6vriga 12 bolagen ligger Klart efter sina jamforelseobjekt, i mark-
nadsvarde sammanlagt 3 miljarder euro under granskningstiden. Harav ar TeliaSone-
ras andel éver halften. De tva bolag som varit framgangsrika i férhallande till sina jam-
forelseobjekt, dvs. Sampo och Metso, har haft en annan huvudagare @n Solidium. Sa-
lunda har Solidiums verksamhet haft svag inverkan i malbolagen.

Arbetsgruppen har ocksa fast uppmarksamhet vid vissa enskilda misslyckade handel-

ser under de sex aren.

- Den storsta ekonomiska forlusten hanfor sig till Outokumpu Oyj:s sa kallade Inox-
um-affar 2012, efter vilken Outokumpus kurs sarutvecklades permanent fran refe-
rensgruppens.

- De cirka 150 miljoner euro som placerades i Talvivaara Oyj 2011 och 2013 har
skrivits ned. Solidium ansag att dess verksamhetsmodell begransar deltagande i
bolagets forvaltning 2013, da Solidium blev Talvivaaras huvudagare.

- Solidium har forlorat stallningen som kontrollerande aktiedgare i StoraEnso Oyj
trots ett betydande innehav.

- Solidium har gjort tidsmassigt daliga aktiekop i det cykliska Outotec Oyj.
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Atgardsforslag 2: Analysen visar att Solidium inte i tillracklig utstrackning har
lyckats na de mal som satts for bolaget nar det galler den 6vergripande utveck-
lingen av placeringsportfoljens varde och malforetagens framgang. Solidiums
verksamhetsform maste omvarderas.

4. Solidiums intaktsforing till staten

Solidium har under sin historia intaktsfort sammanlagt 4,1 miljarder euro till staten.
Denna intaktsforing har i praktiken gatt till att tacka kostnader i statsbudgeten. Intakts-
foringsforpliktelsen bestar av tva delar, genomstromningsutdelning och intaktsférings-
forpliktelser som staten beslutar om sarskilt. Detta har lett till att Solidium salt aktier
sarskilt i TeliaSonera och Sampo, vilka har betalat en betydande del av utdelningen till
Solidium. Eftersom utdelningen betalas som genomstromning till staten, har den arliga
forvantningen pa Solidiums genomstromningsutdelning sjunkit fran cirka 400 miljoner
euro aren 2011-2013 till den forvantade nivan enligt dagens placeringsportfol;j, cirka
300 miljoner euro.

Arbetsgruppen har fast sarskild uppmarksamhet vid att de stora kapitalintéaktsférings-
forpliktelserna forsamrar Solidiums formaga att agera som en betydande agare pa
marknaden.

Atgardsforslag 3: Arbetsgruppen anser att det &r av storsta vikt med tanke pé
skotseln av statens egendom samt for langsiktigt vardeskapande i malforetagen
att Solidium kan agera pa ett forutsagbart satt. Nar intaktsforingsmalet satts
maste man beakta bland annat sjalvforsorjningen och andra omstandigheter
som ar av betydelse for Solidiums aktiva agarroll, vilket ocksa kan leda till att
det inte ar skal att alagga Solidium intaktsforingsforpliktelser. En mekanisk, pa
forhand bestamd forpliktelse till fast belopp leder latt till att man avstar fran akti-
er vid fel tidpunkt.

Arbetsgruppen foreslar att intaktsforingsforpliktelsen riktas mot den utdelning
som inflyter till Solidium fran malbolagen. Forsaljningsinkomster ska emellertid
intéktsforas endast nar det &r motiverat ur den statliga &garens synvinkel med
hansyn till forutsattningarna for Solidiums aktiva agaruppgift, som det hanvisas
till ovan. For narvarande ar utdelningsférvantningen cirka 300 miljoner euro om
aret.

Solidiums handlingsférmaga maste hallas pa en nivd som mojliggor bade placering i
nya objekt, starkande av de nuvarande innehaven, deltagande i malféretagens finan-
sieringslosningar samt mojligheter att vidta atgarder for att férsvara innehav. Arbets-
gruppen anser att Solidiums nuvarande aktieinnehav pa cirka 7,8 miljarder euro gor
det majligt att sdkra finlandskt ankarinnehav i betydande foretag.
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Solidiums stallning i statens beslutsfattande

Statens beslutssystem och behérighet i agarstyrningsfragor ar klar. Riksdagen, stats-
radets allménna sammantrade, statsradets finanspolitiska ministerutskott, ministern
med ansvar fér agarstyrning och tjanstemannakaren bildar ett klart beslutssystem. Av-
delningen for agarstyrning vid statsradets kansli svarar for agarstyrningen i kommersi-
ella bolag med statlig majoritet och statliga intressebolag. Solidium utgoér ett undantag
fran detta klara beslutssystem. Solidiums styrelseordférande behandlar arenden till-
sammans med ministern med ansvar for agarstyrning och Solidiums VD samt den Ov-
riga ledningen tillsammans med tjanstemannen vid avdelningen for &garstyrning. Bo-
laget har skapat sig ett mycket sjalvstandigt satt att arbeta och risken ar att en del av
informationen inte kommer till alla parters kannedom i realtid. Den valda strukturen
forutsatter mycket god kommunikation och korsvis information mellan manniskorna
och detta har inte fungerat pa basta mojliga satt i praktiken.

Tjansteméannen vid avdelningen for agarstyrning svarar i enlighet med sitt tjanstean-
svar for fragor som galler Solidium infér de politiska beslutsfattarna. Dessutom fore-
drar tjanstemannen fragor som hanfor sig till Solidiums portféljbolag for de politiska
beslutsfattarna till den del beslut om dem inte ska fattas i Solidiums styrelse.

| svara fragor, till exempel sddana som gallt Outokumpu, Talvivaara och Rautaruukki-
SSAB, har agararrangemangen behandlats aven i finanspolitiska ministerutskottet
2013 och 2014. Den politiska beslutsfattaren har upprepade ganger upplevt sig bara
ansvaret for beslut i svara fragor, trots att beslutanderatten har delegerats till Solidi-
ums styrelse. Finanspolitiska ministerutskottet borde vara battre informerat om fragor
som berdr Solidium.

Atgardsforslag 4: Arbetsgruppens asikt ar att Solidiums forvaltningsmodell och
rapporteringsforhallanden bor fortydligas. Samtidigt bor det sakerstallas att rap-
porteringen ger den statliga agaren tillracklig information om hur bolagen i Soli-
diums portfolj utvecklas, samt hur verkningsfull och kostnadseffektiv Solidiums
verksamhet ar. Arbetsgruppen anser att det ar av storsta vikt att en betydande
majoritet av bolagets styrelse bestar av erfarna proffs pa foretagsverksamhet.
Arbetsgruppen foreslas att styrelseordférande ska vara en person som ar obe-
roende av dgaren medan vice ordféranden samt hdgst en medlem ar tjanste-
man som foretrader den statliga agaren.

Ordforanden och vice ordféranden bildar presidiet, som rapporterar om fragor
som géller Solidium till ministern med ansvar for dgarstyrning. Styrelsen skulle
ha sammanlagt 5-7 medlemmar.

Nar fragor som galler Solidium eller dess malbolag behandlas enligt det nya
handlingsdirektivet for Solidium i finanspolitiska ministerutskottet, foredras
arendena av ministern. Som expert fungerar en tjansteman med ansvar for
agarstyrning som inte & medlem i Solidiums styrelse.
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Styrelseordféranden ar en central person i Solidiums forvaltning, vars stallning
agaren granskar arligen. Finanspolitiska ministerutskottet uppdaterar alltid Soli-
diums handlingsdirektiv i borjan av sin mandatperiod. Samtidigt granskar man
om styrelseordforanden, vice ordfdranden och medlemmarna ar lampliga i for-
hallande till handlingsdirektivets krav. Enligt arbetsgruppens asikt ar det synner-
ligen viktigt att ordforanden skulle ha varit verksam i den hogsta ledningen for
ett borsbolag, helst som VD, och att ordféranden skulle ha gedigen erfarenhet
av styrelsearbete, helst i borsbolag, och helst &ven ordférandeerfarenhet.

Vid valet av 6vriga medlemmar i Solidiums styrelse bor enligt arbetsgruppen
uppmarksamhet fastas vid att personerna kan verka som féretradare for Solidi-
um i olika bolags nomineringskommittéer samt eventuellt i styrelserna for bolag
av nationell betydelse. Dessutom anser arbetsgruppen att det borde kréavas att
Solidium &r battre insatt i utsikterna, strategin och ledningen for malféretagens
branscher.

6. Solidiums formaga att generera mervarde i malbolagen

Solidiums verksamhetsform har ofta jamférts med svenska foretags som Ab Industri-
vardens och Investor Ab:s verksamhetsform. Deras verksamhet avviker dock fran So-
lidiums verksamhet pa ett betydande satt vad galler saval deras aktivitet som delta-
gande i malbolagens verksamhet. Solidiums verksamhetsform ar vasentligt passivare
och inte sa kravande eftersom foretradare for Solidium inte deltar i malbolagens for-
valtning.

Solidiums nuvarande verksamhetsform ar i praktiken besvarlig. Med sitt betydande in-
nehav ar Solidium en ankaragare, i vissa fall aven den storsta agaren i ett bolag, vilket
leder till att man ocksa bunden till sitt innehav. Man har mistat den fér en vanlig institu-
tionsplacerare typiska mojligheten att salja positioner och anda deltar inte Solidium
som en aktiv &gare i malbolagens forvaltning.

Solidiums viktigaste och i stort sett enda paverkningsmedel i malbolagen har varit att
delta i arbetet i bolagens nomineringskommittéer. Att paverka bolagsstyrelserna ar en
viktig del av ett gott agararbete, men det racker inte nédvandigtvis. Ocksd motena
med bolagens hdgsta ledning ar viktiga, men aven deras inverkan ar ofta jamforelsevis
liten.

Atgardsforslag 5: Arbetsgruppen anser att Solidiums aktiva paverkan pé arbe-
tet i malbolagens nomineringskommittéer bor starkas vasentligt jamfort med
den nuvarande verksamhetsformen. Foretradare for Solidiums styrelse och bo-
lagets operativa ledning borde vid behov dela pa representationen i nomine-
ringskommittéerna. Solidiums styrelse bor aktivare an nu pa sina méten be-
handla valet och belénandet av styrelsemedlemmar i Solidiums alla malbolag.

Arbetsgruppen foreslar att Solidium blir kannbart aktivare som agare. De per-
soner som i framtiden valjs till bolagets styrelse och ledande uppgifter borde ha



7 (15)

formaga att delta i aven kravande styrelsearbete i malbolagen. Férandringen
jamfort med den nuvarande verksamhetsmodellen ar stor. Darfor foreslar ar-
betsgruppen att verksamhetsformen utvecklas och inférs sa smaningom sa att
man borjar pa forsok i nagot bolag.

Deltagandet i malbolagens styrelser kan vara antingen enkelt- eller dubbelriktat.
Med enkelriktat deltagande avses att den som deltar i styrelsen har tillgang till
av Solidiums organisation framtagna marknads- och 6vrig analyser som med-
lem av styrelsen. Med dubbelriktat deltagande avses det forfarande som iakttas
i de centrala svenska placeringsbolag som Solidium betraktar som jamforelse-
objekt, dar forutom det ovanstadende den information som styrelsemedlemmen
far fran bolaget behandlas inom Solidiums forvaltning dar man bildar sig en
asikt om de behandlade fragorna. Arbetsgruppen rekommenderar att enkelriktat
deltagande tillampas.

7. Solidiums resurser och effektivitet

Solidiums verksamhetsform och begransade verksamhetsmodell leder till att organisa-
tionens skicklighet och totala resurser inte utnyttjas pa basta mojliga satt ur agarens
synvinkel. Att analysera bolagets 12 minoritetsinnehav och intervjua féretagsledningen
ar inte tillrackligt betungande for en kompetent personal. Solidiums portfolj har under
de sex aren utdkats med ett nytt bolag vartannat ar. A andra sidan méste man komma
ihag att Solidium under de sex verksamhetsaren har analyserat ett stort antal projekt
som inte realiserats och som inte kommit till allman k&nnedom.

Bolaget har genomfdrt 26 aktieforsaljnings- eller koptransaktioner under sin existens.
Antalet kan betraktas som lagt. Solidiums fasta arliga kostnader ar cirka fem miljoner
euro. Dessutom har bolaget betalat knappt en miljon euro om aret for olika konsultut-
redningar. Ovanpa detta kommer de formedlings- och konsultarvoden som hanfor sig
till transaktionerna och som ar en del av kostnaderna for affarerna, men som inte syns
som kostnader i resultatrakningen. Dessa kostnader Overstiger klart marknadsnivan.
Det ar skal att efterlysa strikt konkurrensutsattning av de tjanster som anlitas. | forhal-
lande till egendomsmassan kan kostnaden betraktas som rétt liten, men den borde
jamforas med effekten, dvs. vilket mervarde som har astadkommits med denna kost-
nad. Det ringa mervarde som den valda verksamhetsformen genererat stoder inte de
hdga kostnaderna.

Kostnadseffektiviteten kan utdkas antingen genom att resurserna for verksamheten
andras eller genom att det utfors flera prestationer med samma resurser. Nar Solidium
grundades var antagandet att den personal som rekryteras till bolaget har formaga och
beredskap att i huvudsak sjélv klara av de utredningar och analyser som behdvs for
projekten. Detta har inte forverkligats helt i enlighet med forvantningarna.

Atgardsforslag 6: | Solidium finns erfarenhet av att analysera bérsbolag. Dar-
for vore det skal att 6vervaga att Overfora aven statens gvriga bérsinnehav till
Solidium, vilket skulle forbattra utnyttjandet av resurserna. Salunda skulle inne-
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haven i borsbolag dar staten har ett strategiska intresse, dvs. Fortum Abp,
Finnair Abp och Neste Abp, kunna 6verforas till Solidium, som skulle dverta
agaransvaret for dessa bolag.

Statens egendom i foretagsform skulle kunna skotas &nnu effektivare om ana-
lysorganisationerna hos avdelningen for agarstyrning och Solidium skulle arbe-
ta mera koordinerat an nu. Detta kunde genomféras till exempel genom att So-
lidiums specialuppgift kompletteras i denna riktning eller genom att arbetsbe-
skrivningarna andras. Utbkat samarbete forutsatter inte ndédvandigtvis att egen-
dom o6verfors fran staten till Solidium.

8. Den nationella betydelsen av Solidiums portfélj

Solidiums handlingsdirektiv fran 2011 anger vilka foretag i Solidiums portfélj som an-
ses vara av nationell betydelse. Solidiums styrelse har analyserat Solidiums innehav
ur denna synvinkel under det senaste aret. Nar finanspolitiska ministerutskottet utfar-
dar handlingsdirektiv for Solidium senare i ar anger man vilka bolag som ar férenade
med aspekten nationell betydelse. Det ar vanligtvis fraga om bolag som ar av stor be-
tydelse i samhallet, och som besitter viktig kompetens eller patent eller som med tanke
pa forsorjningsberedskapen eller samhallets funktionsduglighet eller naringsstruktur ar
sadana att finlandskt ankarinnehav i dem ar motiverat. Solidiums stravan nar det galler
dessa bolag ar vanligtvis att till exempel huvudkontoret ska bli kvar i Finland.

| Solidiums portfdlj finns ocksa bolag med god resultatférmaga och som lange har for-
matt betala en jamn utdelning till sina dgare. Aven om dessa bolag inte ar férenade
med begreppet nationell betydelse fungerar de ocksa som en utomordentlig likviditets-
reserv, ifall Solidium deltar i storre aktieforvarv eller bolagskapitaliseringar.

Arbetsgruppen anser att eftersom det &r fraga om ett borsbolag finns det en risk for att
behandlingen av nationell betydelse i en offentlig rapport kan paverka bolagens aktie-
kurser. Av denna orsak kan en bedomning av enskilda bolags nationella betydelse inte
framforas i detta sammanhang.

Atgardsforslag 7: | bolag av nationell betydelse bor Solidium efterstrava stéll-
ning som kontrollerande aktieagare. Detta betyder nastan alltid att man ocksa
efterstravar stallning som storsta aktieagare. | flera bolag har Solidium haft ett
innehav pa drygt 10 procent. Vanligtvis uppnar man kontrollerande stallning
med ett innehav pa 15-20 procent. | bolag av nationell betydelse bér man ga
mot namnda agarandel.

Arbetsgruppen foreslar att finanspolitiska ministerutskottet under innevarande
ar anger vilka bolag som &ar av nationell betydelse. Ministerutskottet torde ocksa
ange till vilken del fragor som hanfor sig till innehav i dessa bolag behandlas i
ministerutskottet. Arbetsgruppen anser att deltagandet i bolagens forvaltning
bor aktiveras nar den nationella betydelsen 6kar.
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ATGARDSFORSLAG

Atgardsforslag 1: Enligt arbetsgruppens asikt bildar Solidium som ett helt och
hallet statsagt specialuppgiftsbolag en fungerande och motiverad struktur for
forvaltningen av statens innehav i officiellt noterade bolag. Arbetsgruppen fore-
slar att Solidiums handlingsdirektiv uppdateras och godkanns i finanspolitiska
ministerutskottet sa att de battre borjar motsvara de forvantningar som stalls pa
ett statsagt bolag utifran arbetsgruppens atgardsforslag.

Atgéardsforslag 2: Analysen visar att Solidium inte i tillracklig utstrackning har
lyckats na de mal som satts for bolaget nar det galler den Gvergripande utveck-
lingen av placeringsportféljens varde och malféretagens framgang. Solidiums
verksamhetsform maste omvarderas.

Atgardsforslag 3: Arbetsgruppen anser att det &r av storsta vikt med tanke p&
skotseln av statens egendom samt for langsiktigt vardeskapande i malféretagen
att Solidium kan agera pa ett forutsagbart satt. Nar intaktsforingsmalet satts
maste man beakta bland annat sjalvférsorjningen och andra omstandigheter
som &r av betydelse for Solidiums aktiva agarroll, vilket ocksa kan leda till att
det inte ar skal att alagga Solidium intaktsforingsforpliktelser. En mekanisk, pa
forhand bestamd forpliktelse till fast belopp leder latt till att man avstar fran akti-
er vid fel tidpunkt.

Arbetsgruppen foreslar att intaktsforingsforpliktelsen riktas mot den utdelning
som inflyter till Solidium fran malbolagen. Forsaljningsinkomster ska emellertid
intéktsforas endast nar det ar motiverat ur den statliga agarens synvinkel med
hansyn till forutsattningarna for Solidiums aktiva agaruppgift, som det hanvisas
till ovan. For narvarande ar utdelningsférvantningen cirka 300 miljoner euro om
aret.

Atgardsforslag 4: Arbetsgruppens &sikt &r att Solidiums forvaltningsmodell och
rapporteringsforhallanden bor fortydligas. Samtidigt bor det sékerstallas att rap-
porteringen ger den statliga agaren tillracklig information om hur bolagen i Soli-
diums portfolj utvecklas, samt hur verkningsfull och kostnadseffektiv Solidiums
verksamhet ar. Arbetsgruppen anser att det ar av storsta vikt att en betydande
majoritet av bolagets styrelse bestar av erfarna proffs pa foretagsverksamhet.
Arbetsgruppen foreslas att styrelseordférande ska vara en person som ar obe-
roende av &garen medan vice ordféranden samt hégst en medlem ar tjanste-
man som foretrader den statliga agaren.

Ordforanden och vice ordféranden bildar presidiet, som rapporterar om fragor
som galler Solidium till ministern med ansvar for &garstyrning. Styrelsen skulle
ha sammanlagt 5—-7 medlemmar.

Nar fragor som galler Solidium eller dess malbolag behandlas enligt det nya
handlingsdirektivet for Solidium i finanspolitiska ministerutskottet, féredras
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arendena av ministern. Som expert fungerar en tjansteman med ansvar for
agarstyrning som inte &r medlem i Solidiums styrelse.

Styrelseordféranden ar en central person i Solidiums forvaltning, vars stallning
agaren granskar arligen. Finanspolitiska ministerutskottet uppdaterar alltid Soli-
diums handlingsdirektiv i borjan av sin mandatperiod. Samtidigt granskar man
om styrelseordféranden, vice ordféranden och medlemmarna ar lampliga i for-
hallande till handlingsdirektivets krav. Enligt arbetsgruppens asikt ar det synner-
ligen viktigt att ordféranden skulle ha varit verksam i den hdgsta ledningen for
ett borsbolag, helst som VD, och att ordféranden skulle ha gedigen erfarenhet
av styrelsearbete, helst i borsbolag, och helst &ven ordférandeerfarenhet.

Vid valet av 6vriga medlemmar i Solidiums styrelse boér enligt arbetsgruppen
uppmarksamhet fastas vid att personerna kan verka som féretradare for Solidi-
um i olika bolags nomineringskommittéer samt eventuellt i styrelserna for bolag
av nationell betydelse. Dessutom anser arbetsgruppen att det borde kravas att
Solidium &ar battre insatt i utsikterna, strategin och ledningen for malféretagens
branscher.

Atgardsforslag 5: Arbetsgruppen anser att Solidiums aktiva paverkan pa arbe-
tet i malbolagens nomineringskommittéer bor starkas vasentligt jamfort med
den nuvarande verksamhetsformen. Féretradare for Solidiums styrelse och bo-
lagets operativa ledning borde vid behov dela pa representationen i nomine-
ringskommittéerna. Solidiums styrelse bor aktivare &n nu pa sina moten be-
handla valet och belénandet av styrelsemedlemmar i Solidiums alla malbolag.

Arbetsgruppen foreslar att Solidium blir kannbart aktivare som &gare. De per-
soner som i framtiden véljs till bolagets styrelse och ledande uppgifter borde ha
formaga att delta i aven kravande styrelsearbete i malbolagen. Férandringen
jamfort med den nuvarande verksamhetsmodellen ar stor. Darfor foreslar ar-
betsgruppen att verksamhetsformen utvecklas och inférs s smaningom sa att
man borjar pa forsok i ndgot bolag.

Deltagandet i malbolagens styrelser kan vara antingen enkelt- eller dubbelriktat.
Med enkelriktat deltagande avses att den som deltar i styrelsen har tillgang till
av Solidiums organisation framtagna marknads- och 6vrig analyser som med-
lem av styrelsen. Med dubbelriktat deltagande avses det forfarande som iakttas
i de centrala svenska placeringsbolag som Solidium betraktar som jamférelse-
objekt, dar forutom det ovanstaende den information som styrelsemedlemmen
far fran bolaget behandlas inom Solidiums forvaltning dar man bildar sig en
asikt om de behandlade fragorna. Arbetsgruppen rekommenderar att enkelriktat
deltagande tillampas.

Atgardsforslag 6: | Solidium finns erfarenhet av att analysera borsbolag. Dar-
for vore det skal att dvervaga att dverfora aven statens dvriga bérsinnehav till
Solidium, vilket skulle forbattra utnyttjandet av resurserna. Salunda skulle inne-
haven i borsbolag dar staten har ett strategiska intresse, dvs. Fortum Abp,
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Finnair Abp och Neste Abp, kunna 6verforas till Solidium, som skulle dverta
agaransvaret for dessa bolag.

Statens egendom i féretagsform skulle kunna skétas &nnu effektivare om ana-
lysorganisationerna hos avdelningen for agarstyrning och Solidium skulle arbe-
ta mera koordinerat an nu. Detta kunde genomforas till exempel genom att So-
lidiums specialuppgift kompletteras i denna riktning eller genom att arbetsbe-
skrivningarna andras. Utbkat samarbete forutsatter inte noédvandigtvis att egen-
dom o6verfors fran staten till Solidium.

Atgardsforslag 7: | bolag av nationell betydelse bér Solidium efterstrava stall-
ning som kontrollerande aktiedgare. Detta betyder nastan alltid att man ocksa
efterstravar stallning som storsta aktieagare. | flera bolag har Solidium haft ett
innehav pa drygt 10 procent. Vanligtvis uppnar man kontrollerande stéllning
med ett innehav pa 15-20 procent. | bolag av nationell betydelse bér man géa
mot namnda agarandel.

Arbetsgruppen foreslar att finanspolitiska ministerutskottet under innevarande
ar anger vilka bolag som ar av nationell betydelse. Ministerutskottet torde ocksa
ange till vilken del fragor som hanfor sig till innehav i dessa bolag behandlas i
ministerutskottet. Arbetsgruppen anser att deltagandet i bolagens forvaltning
bor aktiveras nar den nationella betydelsen Okar.
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BILAGA

1. Bakgrunden till skétseln av statens foretagsférmégenhet
1.1.Innehavets struktur

Statens bolagsinnehav delas in i bolag som verkar pa kommersiella grunder och speci-
aluppgiftsbolag. Agarstyrningen av de kommersiella bolagen &r separerad fran re-
gleringsuppgiften och besluten om affarsverksamheten ankommer pa bolagets egna
organ. Bolagen verkar pa samma villkor som sina konkurrenter sa att innehavet i dem
inte ska snedvrida konkurrensen. P& grund av agarintresset indelas de kommersiella
bolagen dessutom i bolag av strategiskt intresse och finansiellt intresse.

Specialuppgiftsbolagen har antingen nagon viss uppgift som staten anvisat dem eller
nagot sadant privilegium som gor att de inte verkar pa rent kommersiella villkor, och de
styrs inte i en omgivning som ar konkurrensutsatt pa kommersiella villkor. Bolagens
ekonomi maste anda vila pa sund botten.

Agarstyrningen av bolag som verkar pd kommersiella grunder &ar koncentrerad till av-
delningen for agarstyrning vid statsradets kansli under ministern med ansvar for agar-
styrning. FOr agarstyrningen av specialuppgiftsbolagen ansvarar det ministerium och
den minister pa vars ansvar respektive specialuppgiftsbolag vilar.

| slutet av 2014 var statens innehav i bolagsform fordelat pa 63 bolag, av vilka 23 &r
specialuppgiftsbolag och 40 kommersiella bolag. Av de 40 kommersiella bolagen om-
fattas 24 av agarstyrningen vid avdelning for agarstyrning vid statsradets kansli, ett av
finansministeriets agarstyrning medan innehaven i 12 minoritetsdgda bérsbolag omfat-
tas av Solidiums agarstyrning. Agarstyrningen av specialuppgiftsbolagen skots for fem
bolags del av statsradets kansli och for de resterande 18 bolagens del av andra mini-
sterier.

1.2.Beslutsfattande i agarfragor

Den hogsta beslutanderatten i fraga om statens agarstyrning utévas av riksdagen ge-
nom att den foreskriver om granserna for innehav i enskilda bolag och beviljar budget-
medel. Statsradets allmanna sammantrade beslutar om kép och forséljning av bolags-
innehav samt godkanner allmanna principer for &garstyrningen. Besluten grundar sig
pa finanspolitiska ministerutskottets bifall. Ministern med ansvar for agarstyrning for
statens talan i agarstyrningsfragor och svarar for agarstyrningen infor statsradet samt
riksdagen.

Utbver agarstyrningen av de egna bolagen svarar avdelningen for agarstyrning vid
statsradets kansli for beredningen av agarstyrningen och fér samordningen av agar-
styrningen inom hela statsradet. Respektive ministerium svarar for &garstyrningen av
de egna bolagen.
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1.3. Foreskrifter och anvisningar om statens innehav

Den centrala norm som reglerar férvaltningen av statsbolag ar den sa kallade agarstyr-
ningslagen (1368/2007). Den tillampas pa beslutsfattande som galler statens bolagsin-
nehav och pa statens agarstyrning i statsagda bolag. Genom lagen faststélls riksda-
gens och statsradets behérighet nar de forvarvar eller avstar fran statens bestamman-
de inflytande. Dessutom faststalls behorighetsfordelningen mellan statsradets allmanna
sammantrade och det ministerium som ansvarar for &garstyrningen. | lagen preciseras
aven bestammelserna i anslutning till aktieforsaljning och féretagsarrangemang.

Vid sidan av agarstyrningslagen utfardas normer om forvaltningen av statens bolags-
egendom genom statsradets principbeslut om statens agarpolitik. Regeringen kan ock-
sa fatta andra beslut om agarpolitiken samt agarstyrningen.

Dessutom meddelar regeringens finanspolitiska ministerutskott stallningstaganden i
anslutning till amnesomradet. Till dem hor till exempel beloningsstallningstagandet dar
man tar stallning till belonande av bolagens ledning samt Solidiums mal och verksam-
hetsprinciper. Aven det ministerium, statsrddets kansli, som ansvarar for beredningen
och verkstallandet av agarpolitiken och agarstyrningen, ger rekommendationer och be-
stammer praxisen.

. Solidium-bakgrunden som en del av skotseln av statens bolagsférmoégenhet
2.1.Malen med grundandet av Solidium

Att holdingbolagsmodellen skulle anvandas som ett led i forvaltningen av statens inne-
hav hade dykt upp i diskussionen nagra gangar fére och efter 6vergangen till 2000-
talet. Under 2008 konstaterades att den statliga dgaren behover ett blavitt redskap som
fungerar utanfor statens budgetekonomi. Behovet uppstod framfér allt genom statens
innehav i borsbolag, eftersom snabbheten hos det beslutsfattande som var understallt
statsbudgeten inte motsvarade hastigheten p& aktiemarknaden. Ett holdingbolag som
forvaltar minoritetsinnehaven i borsbolag och som har en egen styrelse svarade pa det-
ta behov.

| anslutning till minoritetsinnehaven i borsbolag upplevde man att det fanns ett omfat-
tande behov av att delvis separera statens agarstyrning fran det politiska beslutsfattan-
det. Med stod av lag ar bérsbolagens agare jamlika vad géaller information om bolaget
och det bestammande inflytandet i bolaget baserar sig pa aktieinnehavets omfattning.
Av denna orsak ansag man att ett holdingbolag, som har en egen styrelse, bast stodjer
uppnaendet den statliga agarens mal nar det galler minoritetsinnehav i borsbolag.

2.2.0rganisering av Solidiums verksamhet
Den hogsta beslutanderétten i Solidium utdvas av bolagsstamman. Uppgifterna for fo-

retagets styrelse bestams i enlighet med aktiebolagslagen och bolagsordningen. Till
bolagets organisation hor VD, en chefsjurist och tre placeringsdirektérer, som bildar bo-



14 (15)

lagets ledningsgrupp. Till organisationen hér dessutom en placeringschef, tre analytiker
samt tre assistenter. Organisationens hela styrka ar saledes 12 personer. Sju experter
pa placeringsverksamhet foljer de 12 portfoljbolagen sa att varje bolag f6ljs av placer-
ingsdirektéren och en analytiker.

2.3.Begransningar i Solidiums handlingsdirektiv

Det har faststéllts tAmligen exakta ramar for Solidium anda sedan bolaget grundades.
Nar bolaget grundades fastslogs en sadan forvaltningsmodell att statsradet och finans-
politiska ministerutskottet bestammer ramarna for verksamheten. Som ett led i detta
diskuterar bolaget aktivt med den minister som ansvarar for statens bolagsinnehav. So-
lidiums styrelse beslutar sjalvstandigt om atgarderna, som bereds under ledning av bo-
lagets VD.

Pa allman niva ar forvaltningsmodellen fortfarande densamma, men den preciserades
den 22 december 2011, nar finanspolitiska ministerutskottet faststéllde arbetsférdel-
ningen mellan Solidiums &gare och styrelse och styrelsens befogenheter. Enligt den ar
Solidium statens agarbolag, vars verksamhet ar viktig nar man efterstravar langsiktigt
innehav och flexibel reaktionsforméaga. Strukturen hos Solidiums agarportfolj utvecklas.
Avkastningen fran forsaljningen av aktier anvands ocksa for att skapa ny tillvaxt.

Bolaget placerar i finlandska borsbolag sa att malet ar tillrackligt inflytande utan att So-
lidium l6ser in malbolagen bort frAn borsen. Trots att bolaget i princip koncentrerar sig
pa innehav i borsbolag, lampar sig for bolagets verksamhetspolicy aven for till exempel
andelar i bolag som férbereder borsintroduktion.

| finanspolitiska ministerutskottets handlingsdirektiv konstateras att bolagets styrelse
har ratt att kdpa betydande aktieposter i bolag som anses vara av nationellt betydelse.
| denna definition hanvisas till placeringsobjektets bransch och stallning i branschen,
hur ekonomiskt motiverad placeringen ar och dess samhalleliga inverkan samt placer-
ingens tidsmassiga dimension.

Den nationella betydelsen i fraga om Solidiums placeringar skiljer sig fran statens in-

nehav i icke-noterade bolag av strategiskt intresse sa att de senare anges av de mini-
sterier som ansvarar for regleringsuppgifterna. Skillnaden jamfort med specialuppgifts-
bolagen ar ater att da har bolaget en viss specialuppgift som staten alagt det att skota.

Enligt handlingsdirektivet ar Solidiums mal i allmanhet en dgarandel pa minst 10 pro-
cent och hogst 15-20 procent. Solidium har bade réatt och skyldighet att utveckla sin
portf6lj och ska delta i kapitalskétseln i malbolagen samt delta i aktieemissioner i enlig-
het med sin dgarandel. Dessa avgoranden ska traffas pa ekonomiska grunder. Solidi-
ums uppgift &r att vara en betydande minoritetsdgare i bolag som &r nationellt viktiga.

| fraga om dessa fem ska bolaget begara finanspolitiska ministerutskottets standpunkt,
ifall agarandelen sjunker under 10 procent. Finanspolitiska ministerutskottet ska dess-
utom informera och sina planer och motiveringen till dem pa forhand, om Solidiums
agarandel eller rostratt i nagot bolag i samband med ett foretagsarrangemang, en ak-
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tieemission eller ndgon annan beslutssituation minskar med minst tio procentenheter
eller om Solidium borjar genomféra en sadan atgardshelhet som leder till att man helt
och hallet kommer att avsta fran innehavet i nagot bolag.

Finanspolitiska ministerutskottet bestamde vidare att utdelning frAn malbolagen ska in-
taktsforas till staten och dessutom var det Solidums uppgift att aren 2011-2015 arligen
intaktsfora 400 miljoner euro av sitt kapital till staten. Skuldséattningsgradens variations-
intervall sattes till 20—40 procent av portfoljens varde. Dessutom bestamdes att Solidi-
um inte ar en naringspolitisk aktér och att bolaget gér ekonomiskt motiverade placer-
ingar.

Angaende den praktiska agarstyrningen linjerade finanspolitiska ministerutskottet att
den ansvariga ministern ska diskutera regelbundet med styrelseordféranden och tjans-
temannen vid avdelningen for agarstyrning med bolagets VD och nyckelpersoner for att
sakerstélla att bolaget och agaren har tillrackligt enhallig uppfattning om bolagets situa-
tion och verksamhet.



