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SOLIDIUM-TYORYHMAN RAPORTTI

1. Tydryhman tavoitteet ja toimintatapa

Valtion omistajaohjauksesta vastaava ministeri Sirpa Paatero asetti 26.2.2015 virka-
miesty0ryhman arvioimaan valtion erityistehtavayhtio Solidium Oy:n toimintatapojen
kehittdmista siina ilmenneiden selkeiden puutteellisuuksien ja vinoutuminen korjaami-
seksi. Tyoryhméan toimikausi oli 26.2.—-30.4.2015, mutta toimikautta jatkettiin 15.5.2015
saakka.

Solidium-tydryhman tehtavana oli selvittda valtion omistajaintressin nédkdkulmasta So-
lidiumin nykymuotoisten toimintatapojen vahvuudet ja heikkoudet seka mahdolliset
muutostarpeet. Tyoryhman toimeksiannon mukaisesti Solidiumin kehittamista arvioitiin
muun muassa seuraavista nakokulmista:

- omistuksen kohteet ja niihin liittyvat osinkotuottoon, kotimaisiin pAdomamarkkinoi-
hin sek& muihin kansallisiin intresseihin (mm. elinkeinorakenteeseen) liittyvat nako-
kohdat,

- toimintastrategiat omistetuissa yhtidissa seka tata tukeva tarkoituksenmukainen
omistuksen maara,

- suhde omistajaohjausosastoon ja valtioneuvoston paatoksentekoon,

- resurssien tarkoituksenmukainen kaytto seka

- Solidium Oy:n toimintamahdollisuuksien ja riittdvan pdaoman turvaaminen myos tu-
levaisuudessa.

Tydryhman puheenjohtajana oli valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston paal-
likko, ylijohtaja Eero Helibvaara. Jasenia olivat apulaisbudjettipdallikké Juha Majanen
valtiovarainministeriosta, ylijohtaja Petri Peltonen tyo- ja elinkeinoministeriosta, finans-
sineuvos Jarmo Vaisanen valtioneuvoston kansliasta ja finanssineuvos Petri Viher-
vuori valtioneuvoston kansliasta, joka toimi myds tyéryhméan sihteerina.

Ryhman tydskentely muodostui valtion asettamien sdaddsten ja ohjeiden seké kan-
sainvélisen vertailutiedon ja pohjoismaisten verrokkiyritysten tarkastelusta suhteessa
Solidiumin toimintaan. Liséksi tydryhma tilasi tutkimuksen Solidiumin salkun kehityk-
sesta eQ Varainhoito Oy:lta ja kavi analyyttisia epavirallisia keskusteluja useiden si-
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dosryhmaasiantuntijoiden kanssa. Selvitystyo toteutettiin virkatyona, eika siitd makset-
tu jasenille erillista palkkiota.

Yhtimuotoinen omistaminen

Solidium-tyyppinen osakeyhtiomalli omistusmuotona on osoittautunut rakenteellisesti
kayttokelpoiseksi ratkaisuksi valtion yhtiévarallisuuden hoitamisessa. Rakenteelle alun
perin asetetut tavoitteet (liite) ovat osittain tayttyneet hyvin. Solidium on pystynyt no-
peasti reagoimaan muuttuviin tilanteisiin kohdeyhtidissa ja markkinoilla. Pd&doman va-
pauttaminen yhdesta kohdeyhtidsta on mahdollistanut sijoituksia uusiin kohteisiin. Yh-
tion mahdollisuus ottaa vieraan padoman ehtoista rahoitusta on lisdnnyt yhtion rea-
gointinopeutta entisestaan. Rakenne niin haluttaessa mahdollistaa myds sijoitussalkun
aktiivisen kehittamisen kohtuullisen joustavalla paatoksenteolla.

Looginen ja pragmaattinen omistaja mahdollistaa parhaan mahdollisen arvon kehitty-
misen kohdeyhtidille. Valtion omistus ei saa muodostua taakaksi kohdeyhtidille. Epa-
johdonmukaisesti kayttaytyva valtio-omistaja saattaisi esimerkiksi karkottaa osan eri-
tyisesti kansainvalisista sijoittajista, mika vaikuttaisi kielteisesti kohdeyhtididen arvon-
kehitykseen. Parhaimmillaan Solidiumin kaltainen rakenne takaa kohdeyhtididen suo-
tuisan arvonmuodostuksen toimimalla vastuullisena omistajana, joka toteuttaa korkeaa
hallinnointietiikkaa salkkuyhtididen suuntaan. Osakeyhtiomuotoinen malli, jossa Soli-
diumin kautta valtio omistaa porssinoteerattuja kohdeyhti6itd, on osoittanut joustavuu-
tensa ja se mahdollistaa paatbksenteon ja toteutuksen ajallisen tehokkuuden.

Toimenpide-ehdotus 1: Tydryhman nakemyksen mukaan Solidium valtion
taysin omistamana erityistehtavayhtiona on toimiva ja perusteltu rakenne hallin-
noida valtion omistuksia julkisesti listatuissa yhtidissa. Tyoéryhma esittaa, etta
Solidiumin toimiohje paivitetdan ja hyvaksytaan talouspoliittisessa ministeriva-
liokunnassa vastaamaan paremmin valtio-omistajan yhtiolle asettamia odotuk-
sia tydoryhman esittamien toimenpide-ehdotusten pohjalta.

My6hemmin tdman raportin kohdassa 5 on esitetty muutoksia yhtion hallintorakentee-
seen, kohdassa 6 yhtion vaikuttavuuden lisdamiseen kohdeyhtidissa seka kohdassa 7
yhtion resurssien tehokkaampaan hyddyntamiseen.

Solidiumin omistusten kehitys ja menestyminen

Tydryhma tilasi eQ Varainhoito Oy:lta riippumattoman analyysin Solidiumin sijoitussal-
kun menestyksesta. Analyysi osoittaa, ettd Solidiumin salkun hoito ei ole ollut menes-
tyksellista. Teetetyssa analyysissa muun muassa verrattiin salkun tuottoa indekseihin,
arvioitiin yksittaisten paatdsten merkitysta ja onnistumista seka verrattiin kutakin yhtio-
ta valittuja keskeisid verrokkiyrityksia vasten.

Solidiumin sijoitussalkku on tuottanut koko kuuden vuoden tarkasteluaikana 31.3.2015
mennessa keskimaarin 17,2 prosenttia vuodessa. Nasdaq OMX Helsinki Cap -indeksi
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on samana aikana tuottanut 17,5 prosenttia vuodessa. Salkku on seurannut indeksia
hammastyttavan tarkasti, vaikka salkun sisalto ei vastaa indeksin rakennetta. Vertailu
indeksiin ei kuitenkaan ole relevantti tarkastelutapa, silla Solidiumin omistukset eivat

muodosta harkittua salkkukokonaisuutta. Sen sijaan se koostuu yksittaisista merkitta-
vista omistuksista, joilla ei ole riippuvuuksia toisiinsa ndhden.

Solidium on ilmoittanut olevansa aktiivinen omistaja. Yhtio ei kuitenkaan kaytannossa
ole vaikuttanut esimerkiksi Sampo Oyj:n toimintaan. llman Sampoa salkun vuosituotto
olisi ollut 12,9 prosenttia. Tata voidaan pitaa erittdin huonona tuottona seka yritysten
verrokkeihin ndhden etta yleiseen markkinakehitykseen suhteutettuna.

Silmiinpistavaa on, etté salkussa on kuuden vuoden aikana tehty vain 26 sijoituspéa-
tostd mukaan lukien valtion tuloutuspaatosten aiheuttamat kaupat. Sen vuoksi sijoitus-
paatdsten merkitys salkun tuottoon on ollut melko vahainen. Passiivisalkun tuotto, jos-
sa ei olisi tehty lainkaan aktiivisia sijoituspaatoksia, on kutakuinkin sama kuin salkun
todellinen tuotto. Parhaimmat suhteelliset tuotot ovat muodostuneet siita, etta yhtio on
omistajan vaatimuksesta realisoinut TeliaSonera AB:n omistusta kokonaisuuden kan-
nalta oikea-aikaisesti ja yhtio toteutti sen vaihtovelkakirjajarjestelylla. Tuottotasoa arvi-
oitaessa on luonnollisesti huomioitava my6s valtion asettamat puitteet ja paatdksente-
ko salkunhoidolle. Solidiumin toimiohje on melko rajaava.

Solidium ilmoittaa olevansa aktiivinen omistaja kohdeyhtiissa. Yhti6kohtaisella ana-
lyysilla voidaan tarkastella, miten hyvin Solidium on onnistunut omistajana vaikutta-
maan kohdeyhtididensd markkina-arvon kehitykseen. Verrattaessa kutakin 14 salkus-
sa ollutta yritysta erikseen saman alan verrokkiyrityksiin koko kuuden vuoden tarkaste-
lujaksolla, Solidiumin omistamista yrityksistad ainoastaan Sampo Oyj ja Metso Oyj (sit-
temmin jakautuneena Metso Oyj ja Valmet Oyj) ovat menestyneet verrokkejaan pa-
remmin. Kaikki muut 12 yhtiota jaavat verrokeistaan selvasti, markkina-arvoltaan yh-
teensa 3 miljardia euroa tarkasteluaikana. Tasta TeliaSoneran osuus on yli puolet.
Kahdessa verrokkeihin ndhden menestyneessa yhtiéssa eli Sammossa ja Metsossa
on ollut muu padomistaja kuin Solidium. Nain ollen Solidiumin toiminnan vaikuttavuus
on jadnyt kohdeyhtidissa heikoksi.

Tydryhma on kiinnittdnyt huomiota myos erdisiin yksittaisiin epaonnistuneisiin tapah-

tumiin kuuden vuoden aikana.

- Suurin taloudellinen menetys liittyy niin sanottuun Outokumpu Oyj:n Inoxum-
kauppaan vuonna 2012, minka jalkeen Outokummun kurssi eriytyi viiteryhnmastaan
pysyvasti.

- Talvivaara Oyj:60n vuosina 2011 ja 2013 sijoitettu noin 150 miljoonaa euroa on Kir-
jattu alas. Solidium katsoi toimintamallinsa rajoittavan osallistumista yhtioén hallin-
toon vuonna 2013, jolloin Solidiumista tuli Talvivaaran padomistaja.

- Solidium on menettanyt StoraEnso Oyj:n kontrolloivan osakkeenomistajan aseman
huolimatta merkittavasta omistuksesta.

- Solidium on tehnyt sykliseen Outotec Oyj:n huonosti ajoitettuja osakeostoja.

Toimenpide-ehdotus 2: Suoritettu analyysi osoittaa, ettd Solidium ei ole riitta-
vassa maarin onnistunut saavuttamaan sille annettuja tavoitteita sijoitussalkun
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arvon kokonaiskehityksen ja kohdeyritysten menestymisen osalta. Solidiumin
toimintatapa on arvioitava uudelleen.

4. Solidiumin tuloutus valtiolle

Solidium on historiansa aikana tulouttanut valtiolle yhteensa 4,1 miljardia euroa. Tama
tuloutus on kaytanndssad mennyt valtion talousarvion kulujen kattamiseen. Tulouttami-
sen velvoite koostuu kahdesta osasta, lapivirtausosingoista ja valtion erikseen paatta-
mista padoman tulouttamisvelvoitteista. TAma on johtanut siihen, ettd Solidium on
myynyt erityisesti osakkeita TeliaSonerassa ja Sammossa, jotka ovat maksaneet mer-
kittdvan osan Solidiumin saamista osingoista. Koska osingot maksetaan lapivirtaukse-
na valtiolle, on Solidiumin vuotuinen l&pivirtausosinko-odotus pudonnut vuosien 2011—
2013 tasolta noin 400 miljoonasta eurosta tAméan hetkisen sijoitussalkun mukaiselle,
odotettavissa olevalle noin 300 miljoonan euron tasolle.

Tydryhma on kiinnittanyt erityistd huomiota siihen, etta suuret pddoman tuloutusvel-
voitteet heikentavat Solidiumin kykya toimia markkinoilla merkittdvana omistajana.

Toimenpide-ehdotus 3: Tyoryhma katsoo, etté valtion omaisuuden hoitamisen
kannalta sek& kohdeyritysten pitkan aikavalin arvon luonnin kannalta on ensiar-
voisen tarke&aa, etta Solidium voi toimia ennakoitavalla tavalla. Tuloutustavoitet-
ta asetettaessa on otettava huomioon muun muassa omavaraisuus ja muut So-
lidiumin aktiivisen omistajaroolin kannalta merkitykselliset seikat, mika voi myds
johtaa siihen, etta Solidiumille ei ole syyta asettaa tulouttamisen velvoitteita.
Mekaanisen, ennalta maaratyn kiinteamaaraisen velvoitteen asettaminen aihe-
uttaa helposti osakkeista luopumista vaaraan aikaan.

Tydryhma esittda, etta tulouttamisen velvoite kohdistuisi Solidiumin kohdeyhti-
Oista kerda&miin osinkoihin. Myyntitulojen tuloutus toteutettaisiin kuitenkin vain
silloin, kun se olisi perusteltua valtio-omistajan nakdkulmasta edella viitattu So-
lidiumin aktiivisen omistajatehtavan edellytykset huomioon ottaen. Taman het-
ken osinko-odotus on noin 300 miljoonaa euroa vuodessa.

Solidiumin toimintakyky on pidettava tasolla, joka mahdollistaa seka uusiin kohteisiin
sijoittamisen, nykyisten omistusten vahvistamisen, kohdeyritysten rahoitusratkaisuihin
osallistumisen sek& mahdollisiin omistuksia puolustaviin toimenpiteisiin ryhtymisen.
Tydryhman mielesté Solidiumin nykyinen noin 7,8 miljardin euron osakeomaisuus
mahdollistaa suomalaisen ankkuriomistajuuden varmistamisen merkittavissa yrityksis-
sa.

5. Solidiumin asema valtion paatoksenteossa

Valtion paatoksentekojarjestelma ja toimivalta omistajaohjauskysymyksissa on selkea.
Eduskunta, valtioneuvoston yleisistunto, valtioneuvoston talouspoliittinen ministeriva-
liokunta, omistajaohjausministeri ja virkamieskunta muodostavat selkean paatoksente-
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kojarjestelman. Kaupallisesti toimivien valtioenemmistdisten ja valtion osakkuusyhtidi-
den omistajaohjauksesta vastaa valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto. Soli-
dium muodostaa tahan selkedan paatoksentekojarjestelmaan poikkeuksen. Solidiumin
hallituksen puheenjohtaja kasittelee asioita omistajaohjausministerin ja Solidiumin toi-
mitusjohtaja sek&a muu johto omistajaochjausosaston virkamiesten kanssa. Yhtio on
luonut itselleen hyvin itsendisen toimintatavan ja vaarana on, etta osa informaatiosta ei
ole reaaliaikaisesti kaikkien asianosaisten tiedossa. Valittu rakenne edellyttaa erittain
hyvaa inmisten valista kommunikaatiota ja ristiin informoimista eika se ole parhaalla
mahdollisella tavalla toiminut kaytannéssa.

Omistajaohjausosaston virkamiehet vastaavat virkavastuunsa mukaisesti Solidiumia
koskevista asioista poliittisille paattajille. Lisaksi virkamiehet esittelevat Solidiumin
salkkuyhtidihin liittyvia kysymyksia poliittisille paattajille siltd osin kuin naité ei ole ase-
tettu paatettavaksi Solidiumin hallituksessa.

Vaikeissa asioissa, kuten Outokumpuun, Talvivaaraan ja Rautaruukki-SSAB:hen liitty-
vissa kysymyksissa, omistusjarjestelyita on kasitelty vuosina 2013 ja 2014 myds talo-
uspoliittisessa ministerivaliokunnassa. Poliittinen paatoksentekija on toistuvasti koke-
nut kantavansa vastuun paatoksista vaikeissa kysymyksissa, vaikka paatoksenteko-
valtaa onkin delegoitu Solidiumin hallitukselle. Talouspoliittisen ministerivaliokunnan
tulisi olla paremmin informoitu Solidiumin asioista.

Toimenpide-ehdotus 4: Tyoryhman nakemyksen mukaan Solidiumin hallinto-
mallia ja raportointisuhteita tulee selkeyttdd. Samalla tulee varmistaa, etta ra-
portointi antaa riittavat tiedot valtio-omistajalle Solidiumin salkussa olevien yhti-
Oiden kehityksesta, Solidiumin toiminnan vaikuttavuudesta ja kustannustehok-
kuudesta. Tyéryhméan mielestd on ensiarvoisen tarkeaa, etta yhtion hallituksen
merkittdva enemmist6d koostuu kokeneista yritystoiminnan ammattilaisista. Tyo-
ryhma esittad, ettd hallituksen puheenjohtaja on omistajasta riippumaton henki-
|6 ja varapuheenjohtaja seka enintaan yksi jasen ovat valtio-omistajaa edusta-
via virkamiehia.

Puheenjohtaja ja varapuheenjohtaja muodostaisivat puheenjohtajiston, joka ra-
portoi Solidiumin asioista omistajaohjausministerille. Yhteensa hallituksessa oli-
si 5—7 jasenta.

Kun Solidiumia tai sen kohdeyhtidita koskevia asioita kasitellaan tulevan Soli-
diumin toimiohjeen mukaan talouspoliittisessa ministerivaliokunnassa, asioiden
esittelijdné toimii ministeri. Asiantuntijana toimii omistajaohjausvirkamies, joka ei
ole Solidiumin hallituksen jasen.

Hallituksen puheenjohtaja on keskeinen henkilé Solidiumin hallinnossa, jonka
asemaa omistaja tarkastelee vuosittain. Talouspoliittinen ministerivaliokunta
paivittad Solidiumin toimiohjeen aina toimikautensa alussa. Samalla tarkastel-
laan hallituksen puheenjohtajan, varapuheenjohtajan ja jasenten sopivuutta
suhteessa toimiohjeen vaatimuksiin. Tyoryhm&n mielesta on erittain tarkeata,
ettd puheenjohtaja olisi toiminut porssiyhtion aivan ylimmassé johdossa, mielui-
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ten toimitusjohtajana ja ettd héanella olisi vankkaa kokemusta hallitustyoskente-
lystd, mieluiten porssiyhtidista ja mieluiten myds puheenjohtajakokemusta.

Solidiumin hallituksen muiden jasenten valinnassa tulee kiinnittda tyéryhman
mielestd huomiota siihen, ettd henkilot pystyisivat toimimaan Solidiumin edusta-
jina eri yhtididen nimitystoimikunnissa sek&a mahdollisesti kansallisesti merkitta-
vimpien yhtididen hallituksissa. Liséksi tyoryhnman ndkemyksen mukaan Soli-
diumilta tulisi edellyttdd nykyistd vankempaa perehtyneisyytta kohdeyritysten
toimialojen nakymiin, strategiaan ja johtamiseen.

6. Solidiumin kyky tuottaa lisdarvoa kohdeyhtidissa

Solidiumin toimintatapaa on usein verrattu ruotsalaisten verrokkiyritysten kuten Ab In-
dustrievardenin ja Investor Ab:n toimintatapaan. Naiden toiminta poikkeaa kuitenkin
Solidiumin toiminnasta merkittavalla tavalla sekéa aktiivisuutensa ettd kohdeyhtididen
toimintaan osallistumisen osalta. Solidiumin toimintatapa on oleellisesti passiivisem-
paa eika niin vaativaa, koska Solidiumin edustajat eivat osallistu kohdeyhtididen hallin-
toon.

Solidiumin nykyinen toimintatapa on kaytadnnoéssa hankala. Yhtio on merkittavilla omis-
tuksillaan ankkuriomistaja, joissakin tapauksessa myds yhtion suurin omistaja, mika
johtaa siihen, ettd se on myds sidottu omistuksiinsa. On menetetty tavalliselle instituu-
tiosijoittajalle tyypillinen positioiden myynnin mahdollisuus ja kuitenkaan Solidium ei
osallistu aktiivisena omistajana kohdeyhtididen hallintoon.

Solidiumin keskeinen ja likipitden ainoa vaikuttamisvaline kohdeyhti6ihin on ollut osal-
listuminen yhtididen nimitystoimikuntien tyéskentelyyn. Yhtididen hallitusten kokoon-
panoon vaikuttaminen on térkea osa hyvaa omistajatyota, mutta se ei valttamatta riita.
My6s yhtididen ylimman johdon tapaamiset ovat tarkeita, mutta niidenkin vaikuttavuus
on usein verraten vahaista.

Toimenpide-ehdotus 5: Tydryhma katsoo, etta Solidiumin aktiivista vaikutta-
mista kohdeyhtididen nimitystoimikuntatydssa tulee olennaisesti vahvistaa ny-
kyisesta toimintatavasta. Solidiumin hallituksen edustajien ja yhtion operatiivi-
sen johdon tulisi tarvittaessa jakaa nimitystoimikuntaedustukset. Solidiumin hal-
lituksen tulee nykyista aktiivisemmin kasitella kokouksissaan kaikkien Soli-
diumin kohdeyhtididen hallitusten jasenvalintaa ja palkitsemista.

Tydryhma esittda, ettd Solidium tuntuvasti aktivoituu omistajana. Yhtion halli-
tukseen ja johtotehtaviin tulevaisuudessa valittavilla henkil6illa tulisi olla kyky
osallistua myos vaativaan hallitustydhén kohdeyhtitissa. Muutos nykyisesta
toimintamallista on suuri. Sen vuoksi tyéryhma esittaa, etta toimintatapa kehite-
taan ja otetaan kayttoon vahitellen aloittaen kokeiluluonteisesti jostakin yhtista.

Osallistuminen kohdeyhtitiden hallitukseen voi olla joko yksisuuntaista tai kak-
sisuuntaista. Yksisuuntaisella osallistumisella tarkoitetaan sita, etta hallitukseen
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osallistuvalla on Solidiumin organisaation tuottamaa markkina- ja muuta ana-
lyysia kaytossaan hallituksen jasenena. Kaksisuuntaisella osallistumisella tar-
koitetaan Solidiumin verrokkiyhti6indan pitamien keskeisten ruotsalaisten sijoi-
tusyhtididen noudattamaa menettelyd, jossa edellisen liséksi hallituksen jase-
nen yhtiosta saamaa informaatiota kasiteltaisiin Solidiumin hallinnossa ja muo-
dostettaisiin nakemys kasiteltaviin asioihin. Tydryhméa suosittaa yksisuuntaisen
osallistumisen kayttoon ottamista.

7. Solidiumin resurssit ja tehokkuus

Solidiumin toimintatapa ja rajoittunut toimintamalli johtavat siihen, etta organisaation
kyvykkyys ja kokonaisresurssit eivat ole omistajan kannalta parhaassa mahdollisessa
kaytossa. Yhtion 12 vahemmist6omistuksen analysointi ja yritysjohdon haastaminen
eivat pelkastaan ole riittdva kuormitus osaavalle henkilostélle. Solidiumin salkkuun on
kuuden vuoden aikana tullut yksi uusi yhti6 joka toinen vuosi. Tosin on muistettava, et
ta Solidiumissa on kuuden toimintavuoden ajan ollut analysoitavana lukuisia projekte-
ja, jotka eivat ole realisoituneet eivatka tulleet yleiseen tietoon.

Yhtibéssa on toteutettu 26 osakemyynti- tai ostotransaktioita sen olemassaolon aikana.
Maaraa voidaan pitda vahaisena. Solidiumin kiinteat vuotuiset kustannukset ovat noin
viisi miljoonaa euroa. Taman lisaksi yhtio on maksanut erilaisista konsulttiselvityksista
vajaa miljoona euroa vuodessa. Transaktioihin liittyvat valitys-ja konsulttipalkkiot tule-
vat vield taman péaalle ja ne ovat osana kauppojen kustannuksia, jotka eivat nay tulos-
laskelmassa kuluina. Nama kulut ylittavat selvasti markkinatason. On syyta perdéan-
kuuluttaa kaytettyjen palveluiden tiukkaa kilpailuttamista. Suhteessa omaisuusmas-
saan kustannusta voidaan pitdé pienehkdna, mutta sita tulisikin verrata vaikuttavuu-
teen eli sithen, mité lisdarvoa talla kustannuksella on saatu aikaiseksi. Valitun toiminta-
tavan tuottama vahainen lisdarvo ei tue korkeita kustannuksia.

Kustannustehokkuutta voidaan lisata joko toiminnan resursseja muuttamalla tai teke-
mall& samoilla resursseilla enemman suoritteita. Solidiumia perustettaessa oletuksena
oli yhtioon rekrytoitavan henkildston kyky ja valmius suoriutua padsaantoisesti itse
hankkeissa tarvittavista selvityksista ja analyyseista. Ta&ma ei ole taysin toteutunut
odotusten mukaisesti.

Toimenpide-ehdotus 6: Solidiumissa on kokemusta pdrssiyhtididen ana-
lysoinnista. Sen vuoksi olisi syyté harkita muidenkin valtion pdrssiomistusten
siirtdmista Solidiumiin, mik& parantaisi resurssien kayttéa. Nain valtion strategi-
sen intressin porssiyhtididen eli Fortum Oyj:n, Finnair Oyj:n ja Neste Oyj:n
omistukset voitaisiin siirtdéd Solidiumiin, joka ottaisi omistajavastuun naista yhti-
Oista.

Valtion yritysmuotoisen varallisuuden hoidon tehokkuutta voitaisiin edelleen li-
satd, jos omistajaohjausosaston ja Solidiumin analyysiorganisaatiot tekisivat

tyota nykyista koordinoidummin. Taman voisi toteuttaa esimerkiksi Solidiumin
erityistehtavaa tadydentamalla taman suuntaisesti tai tydnkuvausten muuttami-
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sen kautta. Yhteistyon lisaéaminen ei valttdmatta edellytd omaisuuden siirtdmista
valtiolta Solidiumille.

8. Solidiumin salkun kansallinen merkittavyys

Vuoden 2011 Solidiumin toimiohje maarittelee Solidiumin salkun sellaiset yritykset, joi-
hin liittyy kansallinen merkittdvyys. Solidiumin hallitus on analysoinut Solidiumin omis-
tuksia tasta nakokulmasta viimeisen vuoden aikana. Kun talouspoliittinen ministeriva-
liokunta antaa Solidiumia koskevan toimiohjeen my6hemmin t&dn& vuonna, maaritel-
[a&n ne yhtidt, joihin sisaltyy kansallisen merkittavyyden nakokulma. Ne ovat tyypilli-
sesti yhtioitd, joiden merkitys yhteiskunnassa on suuri, joihin sisaltyy sellaista keskeis-
ta osaamista, patentteja tai jotka huoltovarmuusnakodkohtien tai yhteiskunnan toimi-
vuuden tai elinkeinorakenteen kannalta ovat sellaisia, ettd suomalainen ankkuriomista-
juus on niissa perusteltua. Tyypillisesti Solidium pyrkii ndiden yhtidéiden osalta esimer-
kiksi padkonttorin sailyttdmiseen Suomessa.

Solidiumin salkussa on myds yhtioita, joiden tuloksentekokyky on hyvé ja jotka ovat
pitkdan pystyneet maksamaan omistajilleen tasaista osinkovirtaa. Vaikka naihin yhtioi-
hin ei sisdllykdan kansallisen merkittavyyden késitetta, toimivat ne myds erinomaisena
likviditeettivarastona, mikali Solidium osallistuu suurempiin osakehankintoihin tai yhti-
Oiden padomittamisiin.

Tydryhma katsoo, ettd koska kyse on porssiyhtidista on riski, ettd kansallisen merkitta-
vyyden kasitteleminen julkisessa raportissa voi vaikuttaa yhtididen osakekursseihin.
Sen vuoksi yksittaisten yhtididen kansallisen merkityksen arviointia ei voida esittaa
tassa yhteydessa.

Toimenpide-ehdotus 7: Kansallisen merkittavyyden yhtidissa Solidiumin pitda
pyrki& kontrolloivan osakkeenomistajan asemaan. Tdma melkein aina tarkoit-
taa, etta pyritdan myos suurimman osakkeenomistajan asemaan. Useissa yhti-
Oissa Solidiumilla on ollut runsaan 10 prosentin omistus. Tyypillisesti kontrol-
loivaan asemaan paasee 15-20 prosentin omistuksella. Kansallisen merkitta-
vyyden yhtidissa tulee menna kohti mainittua omistusosuutta.

Tydryhma ehdottaa, etta talouspoliittinen ministerivaliokunta maarittelee kulu-
van vuoden aikana sen, mitk& yhtiot kuuluvat kansallisesti merkittavien yhtioi-
den joukkoon. Ministerivaliokunta maarittanee myoés, milta osin naiden yhtididen
omistuksiin liittyvia asioita kasitellaan ministerivaliokunnassa. Tyéryhma katsoo,
ettd osallistuminen yhtididen hallintoon tulee aktivoida kansallisen merkittavyy-
den lisd&ntymisen myota.
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TOIMENPIDE-EHDOTUKSET

Toimenpide-ehdotus 1: Tydryhman nakemyksen mukaan Solidium valtion
taysin omistamana erityistehtavayhtiona on toimiva ja perusteltu rakenne hallin-
noida valtion omistuksia julkisesti listatuissa yhtidissa. Tyéryhma esittaa, etta
Solidiumin toimiohje paivitetaéan ja hyvaksytaan talouspoliittisessa ministeriva-
liokunnassa vastaamaan paremmin valtio-omistajan yhtidlle asettamia odotuk-
sia tybryhman esittdmien toimenpide-ehdotusten pohjalta.

Toimenpide-ehdotus 2: Suoritettu analyysi osoittaa, etta Solidium ei ole riitta-
vassa méaarin onnistunut saavuttamaan sille annettuja tavoitteita sijoitussalkun
arvon kokonaiskehityksen ja kohdeyritysten menestymisen osalta. Solidiumin
toimintatapa on arvioitava uudelleen.

Toimenpide-ehdotus 3: Tyoryhma katsoo, etté valtion omaisuuden hoitamisen
kannalta sek& kohdeyritysten pitkan aikavalin arvon luonnin kannalta on ensiar-
voisen tarke&aa, etta Solidium voi toimia ennakoitavalla tavalla. Tuloutustavoitet-
ta asetettaessa on otettava huomioon muun muassa omavaraisuus ja muut So-
lidiumin aktiivisen omistajaroolin kannalta merkitykselliset seikat, mika voi myds
johtaa siihen, etta Solidiumille ei ole syyta asettaa tulouttamisen velvoitteita.
Mekaanisen, ennalta maaratyn kiinteamaaraisen velvoitteen asettaminen aihe-
uttaa helposti osakkeista luopumista vaaraan aikaan.

Tydryhma esittda, etta tulouttamisen velvoite kohdistuisi Solidiumin kohdeyhti-
Oista kerda&miin osinkoihin. Myyntitulojen tuloutus toteutettaisiin kuitenkin vain
silloin, kun se olisi perusteltua valtio-omistajan nakokulmasta edella viitattu So-
lidiumin aktiivisen omistajatehtavan edellytykset huomioon ottaen. Taman het-
ken osinko-odotus on noin 300 miljoonaa euroa vuodessa.

Toimenpide-ehdotus 4: Tydryhman nakemyksen mukaan Solidiumin hallinto-
mallia ja raportointisuhteita tulee selkeyttdd. Samalla tulee varmistaa, etta ra-
portointi antaa riittavat tiedot valtio-omistajalle Solidiumin salkussa olevien yhti-
Oiden kehityksesta, Solidiumin toiminnan vaikuttavuudesta ja kustannustehok-
kuudesta. Tyéryhman mielesta on ensiarvoisen tarkeaa, etta yhtion hallituksen
merkittdva enemmist6d koostuu kokeneista yritystoiminnan ammattilaisista. Tyo-
ryhma esittad, ettd hallituksen puheenjohtaja on omistajasta riippumaton henki-
|6 ja varapuheenjohtaja seka enintaan yksi jasen ovat valtio-omistajaa edusta-
via virkamiehia.

Puheenjohtaja ja varapuheenjohtaja muodostaisivat puheenjohtajiston, joka ra-
portoi Solidiumin asioista omistajaohjausministerille. Yhteensa hallituksessa oli-
si 5—7 jasenta.

Kun Solidiumia tai sen kohdeyhtidita koskevia asioita kasitellaan tulevan Soli-
diumin toimiohjeen mukaan talouspoliittisessa ministerivaliokunnassa, asioiden
esittelijdné toimii ministeri. Asiantuntijana toimii omistajaohjausvirkamies, joka ei
ole Solidiumin hallituksen jasen.
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Hallituksen puheenjohtaja on keskeinen henkil6 Solidiumin hallinnossa, jonka
asemaa omistaja tarkastelee vuosittain. Talouspoliittinen ministerivaliokunta
paivittad Solidiumin toimiohjeen aina toimikautensa alussa. Samalla tarkastel-
laan hallituksen puheenjohtajan, varapuheenjohtajan ja jasenten sopivuutta
suhteessa toimiohjeen vaatimuksiin. Tyéryhma&n mielesta on erittain tarkeata,
ettd puheenjohtaja olisi toiminut pdrssiyhtion aivan ylimmassa johdossa, mielui-
ten toimitusjohtajana ja ettad héanella olisi vankkaa kokemusta hallitustyoskente-
lystd, mieluiten porssiyhtidista ja mieluiten myds puheenjohtajakokemusta.

Solidiumin hallituksen muiden jasenten valinnassa tulee kiinnittda tydryhman
mielestd huomiota siihen, ettd henkilot pystyisivat toimimaan Solidiumin edusta-
jina eri yhtididen nimitystoimikunnissa sek& mahdollisesti kansallisesti merkitta-
vimpien yhtididen hallituksissa. Lisaksi tydryhman nakemyksen mukaan Soli-
diumilta tulisi edellyttdd nykyistd vankempaa perehtyneisyyttd kohdeyritysten
toimialojen nakymiin, strategiaan ja johtamiseen.

Toimenpide-ehdotus 5: Tydryhma katsoo, etta Solidiumin aktiivista vaikutta-
mista kohdeyhtididen nimitystoimikuntatydssa tulee olennaisesti vahvistaa ny-
kyisesta toimintatavasta. Solidiumin hallituksen edustajien ja yhtion operatiivi-
sen johdon tulisi tarvittaessa jakaa nimitystoimikuntaedustukset. Solidiumin hal-
lituksen tulee nykyista aktiivisemmin kasitella kokouksissaan kaikkien Soli-
diumin kohdeyhtiodiden hallitusten jasenvalintaa ja palkitsemista.

Tydryhma esittda, ettd Solidium tuntuvasti aktivoituu omistajana. Yhtion halli-
tukseen ja johtotehtaviin tulevaisuudessa valittavilla henkil6illa tulisi olla kyky
osallistua myos vaativaan hallitustydhén kohdeyhtitissa. Muutos nykyisesta
toimintamallista on suuri. Sen vuoksi tyéryhma esittaa, etta toimintatapa kehite-
taan ja otetaan kayttoon vahitellen aloittaen kokeiluluonteisesti jostakin yhtista.

Osallistuminen kohdeyhtitiden hallitukseen voi olla joko yksisuuntaista tai kak-
sisuuntaista. Yksisuuntaisella osallistumisella tarkoitetaan sita, etta hallitukseen
osallistuvalla on Solidiumin organisaation tuottamaa markkina- ja muuta ana-
lyysia kaytossaan hallituksen jdsenena. Kaksisuuntaisella osallistumisella tar-
koitetaan Solidiumin verrokkiyhti6ind&an pitamien keskeisten ruotsalaisten sijoi-
tusyhtididen noudattamaa menettelyd, jossa edellisen lisaksi hallituksen jase-
nen yhtiosta saamaa informaatiota kasiteltaisiin Solidiumin hallinnossa ja muo-
dostettaisiin ndkemys kasiteltaviin asioihin. Tyoryhma suosittaa yksisuuntaisen
osallistumisen kayttéon ottamista.

Toimenpide-ehdotus 6: Solidiumissa on kokemusta porssiyhtididen ana-
lysoinnista. Sen vuoksi olisi syyté harkita muidenkin valtion pdrssiomistusten
siirtdmista Solidiumiin, mik& parantaisi resurssien kayttoa. Nain valtion strategi-
sen intressin porssiyhtididen eli Fortum Oyj:n, Finnair Oyj:n ja Neste Oyj:n
omistukset voitaisiin siirtdéd Solidiumiin, joka ottaisi omistajavastuun naista yhti-
Oista.
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Valtion yritysmuotoisen varallisuuden hoidon tehokkuutta voitaisiin edelleen li-
satd, jos omistajaohjausosaston ja Solidiumin analyysiorganisaatiot tekisivat
tyota nykyista koordinoidummin. Taman voisi toteuttaa esimerkiksi Solidiumin
erityistehtavaa tadydentamalla taman suuntaisesti tai tydnkuvausten muuttami-
sen kautta. Yhteistyon lisaéaminen ei valttdmatta edellytd omaisuuden siirtdmista
valtiolta Solidiumille.

Toimenpide-ehdotus 7: Kansallisen merkittavyyden yhtidissa Solidiumin pitaa
pyrkia kontrolloivan osakkeenomistajan asemaan. Tama melkein aina tarkoit-
taa, etta pyritdan myos suurimman osakkeenomistajan asemaan. Useissa yhti-
Oissa Solidiumilla on ollut runsaan 10 prosentin omistus. Tyypillisesti kontrol-
loivaan asemaan paasee 15-20 prosentin omistuksella. Kansallisen merkitta-
vyyden yhtidissa tulee menné kohti mainittua omistusosuutta.

Tydryhma ehdottaa, etta talouspoliittinen ministerivaliokunta maarittelee kulu-
van vuoden aikana sen, mitka yhtiot kuuluvat kansallisesti merkittavien yhtioi-
den joukkoon. Ministerivaliokunta maarittanee myoés, milta osin naiden yhtididen
omistuksiin liittyvia asioita kasitellaan ministerivaliokunnassa. Tyéryhma katsoo,
etta osallistuminen yhtididen hallintoon tulee aktivoida kansallisen merkittavyy-
den lisd&ntymisen myota.
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LITE

1. Valtion yritysvarallisuuden hoitamisen tausta
1.1. Omistuksen rakenne

Valtion yhtiGomistus jaetaan kaupallisin perustein toimiviin yhtidihin ja erityistehtavayh-
tidihin. Kaupallisesti toimivien yhtididen omistajaohjaus on erotettu saantelytehtavasta

ja likketoiminnallinen paatdksenteko kuuluu yhtiéiden omille elimille. Yhtiot toimivat sa-

moilla edellytyksilla kuin kilpailijansa, jotta niiden omistus ei aiheuta kilpailuvaaristymia.
Omistuksen intressin perusteella kaupalliset yhtitt jaetaan liséksi strategisen intressin

tai finanssi-intressin yhtioiksi.

Erityistehtavayhtioilla on joko tietty valtion niille osoittama tehtava tai jokin sellainen eri-
vapaus, jonka vuoksi ne eivat toimi puhtaasti kaupallisin ehdoin, eika niitd ohjata kau-
pallisin ehdoin kilpailullisessa ympéaristossa. Yhtididen talouden taytyy kuitenkin toimia
terveelld pohjalla.

Kaupallisin perustein toimivien yhtiéiden omistajaohjaus on keskitetty valtioneuvoston
kanslian omistajaohjausosastolle omistajaohjausministerin alaisuuteen. Erityistehtava-
yhtididen omistajaohjauksesta vastaa se ministerio ja kyseinen ministeri, jonka vastuul-
la mikakin erityistehtavayhtio on.

Vuoden 2014 lopussa valtion yhtiomuotoinen omistaminen jakautui 63 yhtioon, joista
23 on erityistehtavayhtioita ja 40 kaupallisesti toimivia yhtioitéa. 40:sta kaupallisesti toi-
mivasta yhtiosta 24 on valtioneuvoston kanslian omistajachjausosaston omistajaohja-
uksessa, yksi valtiovarainministerion omistajaohjauksessa ja 12 vahimmistéomistetun
porssiyhtion omistukset Solidiumin omistajaohjauksessa. Erityistehtavayhtididen omis-
tajaohjaus on viiden yhtion osalta valtioneuvoston kansliassa ja muiden 18 yhtién osal-
ta muissa ministeridissa.

1.2. Paatoksenteko omistajakysymyksissa

Valtion omistajaohjauksen ylinta paatosvaltaa kayttda eduskunta saatdmalla yhtiokoh-
taisten omistuksien rajat ja myontamalla budjettivarat. Valtioneuvoston yleisistunto
paattaa yhtibomistuksien ostoista ja myynneista seka hyvaksyy yleiset periaatteet
omistajaohjaukselle . Paatokset perustuvat talouspoliittisen ministerivaliokunnan puol-
tavaan kantaan. Omistajaohjausministeri kayttaa valtion omistajaohjauksen puhevaltaa
ja vastaa omistajaohjauksesta valtioneuvostolle sekd eduskunnalle.

Omien yhti6idensa omistajaohjauksen liséksi valtioneuvoston kanslian omistajaohjaus-
osasto vastaa omistajaohjauksen valmistelusta ja valtioneuvoston laajuisesta omistaja-
ohjauksen koordinoinnista. Kukin ministerié vastaa omien yhtididenséa omistajaohjauk-

sesta.

1.3.Valtion omistamista koskevat maaraykset ja ohjeet
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Valtionyhtididen hallinnointia saanteleva keskeinen normi on niin sanottu omistajaoh-
jauslaki (1368/2007). Sitd sovelletaan valtion yhtibomistusta koskevaan paatoksente-
koon ja valtion omistajaohjaukseen valtio-omisteisissa yhtidissa. Lailla maaritellaan
eduskunnan ja valtioneuvoston toimivalta hankittaessa tai luovutettaessa valtion maa-
raysvaltaa. Lisaksi maaritella&an toimivallan jako valtioneuvoston yleisistunnon ja omis-
tajaohjauksesta vastaavan ministerion valilla. Laissa taésmennetd&n myds osakemyyn-
teihin ja yritysjarjestelyihin liittyvid saannoksia.

Omistajaohjauslain ohella valtion yhtidomaisuuden hallinnointia normitetaan valtion
omistajapolitikkaa koskevilla valtioneuvoston periaatepaatoksilla. Hallitus saattaa myos
tehdd muita omistajapolitikkaa sekd omistajaohjausta koskevia paatoksia.

Lisaksi hallituksen talouspoliittinen ministerivaliokunta antaa aihepiiriin liittyvia kannan-
ottoja. Téallaisia ovat esimerkiksi yhtididen johdon palkitsemiseen kantaa ottava palkit-
semiskannanotto seka Solidiumin tavoitteet ja toimintaperiaatteet. My6s omistajapolitii-
kan ja omistajaohjauksen valmistelusta ja toimeenpanosta vastaava ministerio valtio-
neuvoston kanslia, antaa suosituksia ja maarittaa toimintakaytantoja.

. Solidium-tausta osana valtion yhtiévarallisuuden hoitamista
2.1. Solidiumin perustamisen tavoitteet

Holding-yhtiomallin k&yttdminen osana valtion omistuksien hallintaa oli virinnyt keskus-
teluissa muutamia kertoja 2000-luvun taitteen molemmin puolin. Vuoden 2008 aikana
todettiin, etta valtio-omistaja tarvitsee sinivalkoisen tydkalun, joka toimii valtion budjetti-
talouden ulkopuolella. Tarve syntyi ennen kaikkea valtion pérssiyhtioomistuksien kaut-
ta, koska valtion budjetin alaisen paatoksenteon nopeus ei vastannut osakemarkkinoi-
den nopeutta. Vahemmistéomistuksia porssiyhtidissa hallinnoiva holding-yhtid, jolla on
oma hallitus, vastasi tdhan tarpeeseen.

Porssiyhtididen vahemmistéomistuksiin liittyen koettiin laajalti tarvetta, ettd valtion
omistajaohjaus eriytetaan osittain poliittisesta paatoksenteosta. Lakiin perustuen pors-
siyhtididen omistajat ovat tasavertaisia yhtiosta saatavan tiedon suhteen ja maarays-
valta yhtiossa perustuu osakeomistuksen maaraan. Ta&man vuoksi nahtiin, etta holding-
yhtid, jolla on oma hallitus, tukee parhaiten valtio-omistajan tavoitteiden saavuttamista
porssiyhtididen vahemmistéomistuksissa.

2.2.Solidiumin toiminnan organisointi

Solidiumin ylintd paatantavaltaa kayttad yhtiokokous. Yrityksen hallituksen tehtéavat
maaraytyvat osakeyhtiolain ja yhtiojarjestyksen mukaisesti. Yhtion organisaatioon kuu-
luu toimitusjohtaja, paalakimies ja kolme sijoitusjohtajaa, jotka muodostavat yhtion joh-
toryhman. Organisaatioon kuuluu lisaksi sijoituspaallikko, kolme analyytikkoa seka
kolme assistenttia. Organisaation kokonaisvahvuus on siten 12 henkil6a. Seitseman si-
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joitustoiminnan ammattilaista seuraa 12 salkkuyhtioté siten, etta kutakin yhtiota seuraa
sijoitusjohtaja ja analyytikko.

2.3. Solidiumin toimiohjeen rajaukset

Solidiumille on méaritelty melko tarkat toiminnan raamit yhtion perustamisesta lahtien.
Yhti6ta perustettaessa hallinnointimalli ma&ariteltiin niin, etta valtioneuvosto ja talouspo-
liittinen ministerivaliokunta antavat toiminnalle raamit. Osana tata yhti6 keskustelee ak-
tiivisesti valtion yhtidomistuksista vastaavan ministerin kanssa. Solidiumin hallitus paat-
taa toimenpiteista itsendisesti, jotka yhtion toimitusjohtajan johdolla valmistellaan.

Yleisella tasolla hallinnointimalli on edelleen sama, mutta sita tdsmennettiin
22.12.2011, kun talouspoliittinen ministerivaliokunta maaritteli Solidiumin omistajan ja
hallituksen tydnjaon ja hallituksen toimivaltuudet. Sen mukaan Solidium on valtion
omistajayhtio, jonka toiminta on tarkeata pyrittdessa pitkajanteiseen omistamiseen ja
joustavaan reagointiin. Solidiumin omistajasalkun rakennetta kehitetdan. Osakkeiden
myynnista saatavia tuottoja kaytetadn myos uuden kasvun luomiseksi.

Yhti6 sijoittaa suomalaisiin porssiyhti6ihin siten, etté tavoitteena on riittdva vaikutusval-
ta ilman, ettd Solidium lunastaisi kohdeyhtidita pois porssista. Vaikka yhtio lahtokohtai-
sesti keskittyy porssiyhtididen omistukseen, yhtion toimintapolitikkaan sopivat myos
esimerkiksi osuudet listautumista valmistelevissa yhtidissa.

Talouspoliittisen ministerivaliokunnan toimiohjeessa todetaan, etta yhtion hallituksella
on oikeus ostaa merkittavia osake-eria kansallisesti merkittavina pidettavissa yhtidissa.
Taman maarittelyssa viitataan sijoituskohteen toimialaan ja asemaan toimialalla, sijoi-
tuksen taloudelliseen perusteltavuuteen ja sen yhteiskunnalliseen vaikuttavuuteen seka
sijoituksen ajalliseen ulottuvuuteen.

Kansallinen merkittavyys Solidiumin sijoituksissa eroaa valtio-omisteisten listaamatto-
mien yhtibomistuksien strategisista intressista siten, etta jalkimmaiset maaritellaéan
saantelytehtavista vastaavissa ministeridissa. Erityistehtavayhtiomaarittelyista se puo-
lestaan eroaa siten, etta talléin yhtiolla on tietty valtion sille asettama erityistehtava hoi-
dettavanaan.

Toimiohjeen mukaan Solidiumin tavoitteena on yleensé vahintd&an 10 prosentin ja enin-
taan 15-20 prosentin omistusosuus. Solidiumilla on seka oikeus etta velvollisuus kehit-
taa salkkuaan ja osallistuttava kohdeyhtididen padomahuoltoon seka osallistuttava
osakeanteihin omistusosuutensa mukaisesti. Nama ratkaisut on tehtava taloudellisin
perustein. Solidiumin tehtava on olla merkittava vahemmistéomistaja yhtidissa, jotka
ovat kansallisesti tarkeita.

Naiden viiden osalta yhtion tulee hakea talouspoliittisen ministerivaliokunnan kanta,
mikali omistusosuus laskee alle 10 prosenttiin. Talouspoliittista ministerivaliokuntaa on
liséksi informoitava etukateen suunnitelmista ja niiden perusteluista, mikali yritysjarjes-
telyn, osakeannin tai muun paatostilanteen yhteydessa Solidiumin omistusosuus tai
aanivalta jossakin yhtiossa alenisi vahintddn kymmenella prosenttiyksikolla tai mikali
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Solidium kaynnistaa sellaisen toimenpidekokonaisuuden, jonka seurauksena se tulee
luopuman kokonaan jonkin yhtion omistuksesta.

Talouspoliittinen ministerivaliokunta maaritti edelleen, ettd kohdeyhtidista saatava osin-
kotuotto tuloutetaan valtiolle, minka lisaksi vuosina 2011-2015 Solidiumin tehtava oli
tulouttaa vuosittain paaomaansa valtiolle 400 miljoonaa euroa. Velkaantumistason
vaihteluvaliksi asetettiin 20—40 prosenttia salkun arvosta. Liséksi maariteltiin myads, etta
Solidium ei ole elinkeinopoliittinen toimija ja etta se tekee taloudellisesti perusteltuja si-
joituksia.

Kaytannon omistajaohjauksesta talouspoliittinen ministerivaliokunta linjasi, etta vas-
tuuministeri keskustelee sdannonmukaisesti hallituksen puheenjohtajan kanssa ja
omistajaohjausosaston virkamiehet yhtion toimitusjohtajan ja avainhenkil6iden kanssa
sen varmistamiseksi, etta yhtiolla ja omistajalla on riittdvan yhdenmukainen késitys yh-
tion tilanteesta ja toiminnasta.



