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Solidium

Solidium lyhyesti

Solidium on Suomen val

t
vahvistaa ja vakauttaa kot

ion kokonaan omistama osakeyhtio. Yhtion tehtavana on
imaista omistusta kansallisesti tarkeissa yrityksissa seka

kasvattaa omistustensa taloudellista arvoa pitkdjanteisesti. Visiomme on olla haluttu
omistaja, jonka ammattitaitoa, hallinnointitapaa ja arvonluontikykya arvostetaan.

Solidium on salkkuyhtidissdan merkittdva osakkeenomistaja,
joka edellyttasd yhtisiltd tuloksellisuutta. Kehitdmme omista-
miamme yhtiditd niiden arvon kasvattamiseksi esimerkiksi otta-
malla kantaa merkittaviin strategisiin linjauksiin ja tukemalla
kasvuhankkeita. Lisdksi osallistumme aktiivisesti vastuullisen
omistajuuden, hyvéan hallinnointitavan ja padomamarkkinoiden
kehittdmiseen Suomessa.

Solidium on ankkuriomistaja, jolla on riittavasti vaikutus-
valtaa yhtioissaan kehittda ja toteuttaa omistajan arvonluon-
tisuunnitelmia. Vaikutamme muun muassa hallitusten jasen-
valintoihin, kdymme jatkuvaa dialogia keskeisista strategisista
teemoista ja osallistumme merkittévien, omistajien kannanot-
toa edellyttavien rahoitus- ja yritysjérjestelyiden valmisteluun.

Solidiumia perustettaessa vuonna 2008 tavoitteena oli
luoda omistamiseen malli, joka mahdollistaa valtion listat-
tujen véhemmistéomistusten ammattimaisen hallinnoinnin.
Samalla pyrittiin nopeuttamaan paatoksentekoa ja lisdamaan
lapinakyvyytta.

Omistukset
Elisa Outokumpu
Televiestintdpalvelut Ruostumattoman

terdksen valmistus
Omistusosuus 26,2 %

Omistusosuus 10,0 %

Solidium hallinnoi valtion ei-strategisia véhemmistéomis-
tuksia porssiyhtidissd. Solidiumin omistusten lisdksi valtiol-
la on porssiyhtidissd myds strategisiksi katsottuja omistuksia
(Finnair, Fortum ja Neste) seki useita omistuksia ei-listatuissa
yhtidissd. Naita hallinnoidaan valtioneuvoston kanslian omis-
tajaohjausosastolla sekd eri ministeritissa.

Solidium pyrkii toimimaan vastuullisesti seka yrityksena etts
omistajana. Ndkemyksemme mukaan vastuullinen toimintatapa
kasvattaa ja turvaa yritysten omistaja-arvoa pitkalla aikavalilla.

Solidiumin keskeinen vaikuttamisen keino on aktiivinen
osallistuminen hallitusvalintoihin omistamissaan yhtigissa.
Térke&dna tavoitteenamme on muodostaa omistaja-arvon luo-
misen kannalta mahdollisimman hyvin toimiva ja yhtion tar-
peita vastaava hallituskokoonpano, jossa jasenten osaaminen,
kokemus ja ominaisuudet tdydent&vat toisiaan.

TeliaSonera
Televiestintipalvelut
Omistusosuus 3,2 %

SSAB

Erikois- ja standarditerdkset,
terdsrakentamisen tuotteet
Omistusosuus 17,1 %

Kemira Outotec
Teollisuuskemikaalien Mineraalien ja metallien
valmistus jalostusteknologiat

Omistusosuus 16,7 %

Metso
Teknologiaratkaisut
kaivos-, maarakennus-,

6ljy- ja kaasuteollisuudelle
Omistusosuus 13,0 %

Omistusosuus 13,2 %

Sampo
Vahinkovakuutus-,
henkivakuutus- ja
pankkiliiketoiminta
Omistusosuus 11,9 %

Stora Enso

Pakkaus-, biomateriaali-,
puu- ja paperiteollisuuden
tuotteet

Omistusosuus 12,3 %

Talvivaara
Konsultointi ja laitteiden

vuokraus kaivosteollisuudelle

Omistusosuus 15,2 %

Tieto

Tietotekniikka-, tuotekehitys-
ja konsultointipalvelut
Omistusosuus 10,0 %

Valmet

Sellu-, paperi- ja energia-
teollisuuden teknologiat,
automaatio ja palvelut
Omistusosuus 11,1 %
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Solidium

Solidiumin avainluvut tilikaudella 2014-2015

Osakeomistusten tuotto

4,6

\oitonjakoehdotus valtiolle tilikaudelta

266 i €

Saatu voitonjako ennen veroja

275 ¢

Substanssiarvo

6 854 mili-€
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Tilikausi 201420195

Merkittavan voitonjaon mahdollistamiseksi Solidium toteutti kaksi mittavaa
TeliaSoneran osakkeiden myyntia tilikauden 2014-2015 aikana. Osakkeita myytiin
my0s Outokummussa. Omistusosuuksia kasvatettiin Metsossa ja Outotecissa.

Solidium toimi aktiivisesti omistamiensa yhticiden nimitystoimikunnissa.
Yhtididen hallituksissa tapahtui useita muutoksia, mukaan lukien kahden
yhtion hallituksen puheenjohtajan vaihdokset.

SSAB:n ja Rautaruukin
yhdistyminen toteutui

SSAB ja Rautaruukki yhdistyivat
merkittéaviksi pohjoismaiseksi
terdsyhtioksi heindkuussa 2014,
Yhdistyneelld yhtiolld on tuotantoa
my6s Pohjois-Amerikassa ja vahva
asema erikoisterdksissa maailman-
laajuisesti. Yhdistyminen nopeuttaa
erikoisterdksiin keskittyvan strate-
gian toteuttamista ja mahdollistaa
huomattavien, vuositasolla 150 mil-
joonan euron synergiaetujen saavut-
tamisen. Yhdistyminen toteutettiin
osakevaihtona kilpailuviranomaisten
hyviksynnan jilkeen ja Solidiumista
tuli yhdistetyn yhtién suurin omista-
ja osakemaaralla mitaten ja toiseksi
suurin omistaja danimaaralla mitaten.

Outokummun
osakkeiden myynti

Solidium alensi helmi—maalis-
kuussa 2015 omistusosuutensa
Outokummussa 29,8 prosentista 26,2
prosenttiin myymalld 15,2 miljoonaa
osaketta markkinoille 95 miljoonal-
la eurolla. Myynnilla realisoitiin osa
vuonna 2014 tehdysté lisdsijoituk-
sesta, jonka arvo oli myyntihetkelld
kolminkertaistunut. Kirjanpidollisesti
Outokummun osakkeet oli arvostet-
tu laskentaperiaatteiden mukaisesti
markkinahintaan (7,345 euroa osak-
keelta) tilinpastoksesss 30.6.2014.
Nain ollen Solidiumin kirjanpidollinen
myyntitappio ennen veroja oli 16 mil-

JOONnaa euroa.

Voitonjaot

Solidium maksoi tilikauden aikana
voitonjakoa valtiolle kolme kertaa.
Varsinaisen yhtickokouksen 26.8.2014
padttdman 900 miljoonan euron voi-
tonjaon lisaksi ylimdarsinen yhticko-
kous paatti 16.12.2014 maksaa voiton-
jakona 187 miljoonaa euroa ja 4.3.2015
lisdksi 440 miljoonaa euroa. Nain
ollen tilikauden aikana maksetun voi-
tonjaon méaara on kokonaisuudessaan
1527 miljoonaa euroa.

Tilikautta
leimasivat suuret
osakemyynnit
voitonjaon
rahoittamiseksi
sekd keskustelu
valtion omistaja-
ohjauksen
ymparilla.

Siirtyminen GRI (4.0)
-raportointiin

Solidium siirtyi vastuullisuus-
raportoinnissaan Global Reporting
Initiative -mallin mukaiseen GRI (4.0)
-raportointiin. GRI-ngkokohtien lisaksi
Solidium raportoi myés muista omis-
tajalle keskeisista yritysvastuuasiois-
ta. Vastuullisuusraportin laadintaa on
kuvattu tarkemmin tdméan vuosikerto-
muksen sivuilla 14-17.

TeliaSoneran
osakkeiden myynnit

Solidium myi 6.11.2014 nopeutetussa
tarjousmenettelyssd 100 miljoonaa
TeliaSoneran osaketta, eli noin 2,3
prosenttia TeliaSoneran osakkeista.
Myyntituotot olivat noin 547 miljoo-
naa euroa ja Solidiumin kirjanpidolli-
nen myyntivoitto ennen veroja noin
193 miljoonaa euroa.

Solidium myi 11.2.2015 nopeutetus-
sa tarjousmenettelyssa 200 miljoo-
naa TeliaSoneran osaketta, eli noin
4.6 prosenttia TeliaSoneran osakkeis-
ta. Myyntituotot olivat noin 1069 mil-
joonaa euroa ja Solidiumin kirjanpidol-
linen myyntivoitto ennen veroja noin
363 miljoonaa euroa.

Solidiumin omistus TeliaSonerassa
laski osakemyyntien seurauksena 10,1
prosentista 3,2 prosenttiin.

Solidiumin toiminnasta
tehdyt arvioinnit

Tilikauden aikana valtiontalouden
tarkastusvirasto suoritti tulok-
sellisuustarkastuksen koskien
Solidiumia ja antoi toukokuussa
2075 tarkastuskertomuksen, joka
sisalsi suosituksia sekd valtio-omis-
tajalle ettd Solidiumille. Lisdksi
omistajaohjausministerin asettama
virkamiestyéryhma laati kevaalla
2075 raportin valtion omistajaint-
ressin nakokulmasta Solidiumin
nykymuotoisten toimintatapojen
vahvuuksista ja heikkouksista seka
esitti toimenpide-ehdotuksia.



Rahavirrat tilikaudella 2014-2015

Saadut
osingot

275 M€

Talvivaaran operatiivisen
tytiryhtion konkurssi

Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj
ilmoitti 6.11.2014, ettd pitkaadn vireilld
olleissa rahoitusneuvotteluissa ei ole
saavutettu toivottua tulosta ja yhti-
On operatiivinen tytaryhtic Talvivaara
Sotkamo Oy on paattanyt hakeutua
konkurssiin. Emoyhtic Talvivaaran
Kaivososakeyhtio Oyj on tytaryhti-
6n konkurssin jalkeen tarjonnut hal-
linnollisia ja teknisid palveluita seka
vuokrannut tiettyja kriittisid konei-
ta ja laitteita Sotkamon kaivokselle.

%= SOLIDIUM

Rahavirrat

+1 086 M€
-1704 M€

Solidiumiin
Solidiumista

Rahavarojen muutos 282 M€

Valtion omistama Terrafame Oy hank-
ki kaivoksen omistukseensa elokuussa
2075. Emoyhti6 on selvittdnyt mah-
dollisuuksia loytda rahoitusta osallis-
tuakseen Sotkamon kaivoksen toimin-
taan tai varmistaakseen toisenlaisen
jarjestelyn, joka mahdollistaisi yhtion
elinkelpoisen liketoiminnan jatkumi-
sen. Parssikaupankaynti Talvivaaran
Kaivososakeyhti® Oyj:n osakkeilla on
ollut keskeytyksissd 6.11.2014 alkaen.

Solidium

Voitonjako
valtiolle
tilikaudella

1527 M€

Kulut, 8 M€

Henkilostokulut 2,6 M€
Liiketoiminnan muut kulut 2,8 M€
Nettorahoituskulut 24 M€

Muutokset

Solidiumin hallituksessa
Solidiumin ylim&ardinen yhtioko-
kous paatti 21.4.2015 vapauttaa hal-
lituksen puheenjohtajan Pekka Ala-
Pietilan hallituksen jasenyydesta.
Hallituksen puheenjohtajaksi vali-
aikaisesti valittiin Heikki Bergholm,
joka on aiemmin toiminut hallituk-
sen jasenend. Solidiumin hallituksen
varapuheenjohtaja Eija Ailasmaa ero-
si22.4.2015 Solidiumin hallituksesta.
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Toimitusjohtajan katsaus

Omistaja sinivalkoisen

kasvun tukena

Jatkoimme kuluneena vuonna ankkuriomistajan aktiivista tyGta omistamiernme yhtididen ja

suomalaisen omistajuuden kehittajana. Tuloutuksemme valtiolle oli yli 1,5 miljardia euroa.

Solidiumin toimenkuvasta ja valtion omistajachjaukses-
ta kaytiin kuluneena vuonna runsaasti julkista keskustelua.
Vaalivuosi on luonteva aika tarkastella toimintaamme, ja on
hyva, ettd omistamisesta keskustellaan. Tavoitteenamme val-
tiotaustaisena omistusyhtiénd on olla lapindkyva toimija ja
raportoida avoimesti toiminnastamme mahdollistaen sen arvi-
oinnin nyt ja jatkossakin. Kayty keskustelu osoittaa, kuinka tar-
keds on, ettd Solidiumin sidosryhmat tuntevat toimintamme
ja tavoitteemme hyvin. Solidiumin nékékulmasta omistajaoh-
jauksen malli sekd saamamme toimiohje ovat olleet selkeat.
Omistaja paattad Solidiumin toimivallan ja tehtivdalueen —
me toimimme johdonmukaisesti sen mukaan.

Tilikaudella omistustemme tuotto hiipui vajaaseen viiteen
prosenttiin. Tama ei ole meitd tyydyttava taso, varsinkaan kun
huomioidaan osakemarkkinoiden yleinen melko vahva kehi-
tys. Kuluneella tilikaudella omistustemme tuottoa painoivat
erityisesti kaivos- ja metalliliitdnnéiset yhtitt. Ongelmia yhti-
dille ovat aiheuttaneet jo pidempéain heikkona jatkunut toi-
mialan suhdannetilanne seké raaka-ainemarkkinoiden kehitys.
Lisgksi osalla yhtiistd on ollut omaan toimintaansa liittyvia
vaikeuksia. Vaikka monen omistamamme yhtion kehitys on
ollut pidemmalla aikavalilla vahvaa, kaikki salkkuyhtiomme
eivat ole menestyneet verrokkiensa veroisesti. On siis edel-
leen tarve jatkaa yhteistyota yhtididen strategisessa kehitta-
misessd ja kannattavuuden parantamisessa. Tavoitteena tulee
olla maailmanluokan toiminta kaikissa yhtioissa.

Solidium ei ole portfoliosijoittaja. Kehitimme salkkuam-
me toimiohjeemme mukaisesti emmeka tavoittele tuottojen
optimointia lyhyelld aikavélilld. Ydintehtdvamme on vahvis-
taa ja vakauttaa kotimaista omistusta kansallisesti tarkeissd
yrityksissd ja kasvattaa pitkdjanteisesti omistustemme arvoa.
Haluamme edesauttaa sits, ettd merkittivien kotimaasta skaa-
lautuvien yhtididen luoma hyoty ja arvo jdisivat suomalaisten
hyviksi. Pyrimme osaltamme varmistamaan, etta nailla yhti-
6illa on mahdollisuus kasvaa Suomesta késin ja ettd omistaja
kykenee tarjoamaan niille riittadvan tuen ja padoman perustel-
tujen strategisten liikkeiden toteuttamiseen.

Tilikaudella suuret tuloutukset

Vapautimme kuluneena vuonna jalleen merkittavasti paa-
omaa omistajamme tarpeisiin myymalld omistustamme
TeliaSonerassa. Olemme tilikauden loppuun mennessi mak-
saneet valtiolle voitonjakoa 4,1 miljardia euroa — huomatta-
vasti yli saamiemme osinkojen. Osakemyynnit ovat johtaneet

vuotuisten osinkotulojen selvadan ja pysyvaan alenemiseen.
Viime vuosien vahva osakemarkkinakehitys on yllapitanyt
Solidiumin toimintakykya. Tilanne ei sdily vastaavana, jos tulou-
tusten taso ylittada merkittavasti saamiemme osinkojen maaran
ja jos samalla osakemarkkinoilla koetaan vaatimattomamman
tuoton kausia saati jyrkempi laskujaksoja.

Jotta voimme toteuttaa meille asetettuja tavoitteita menes-
tyksekkaasti ja pitkdjanteisesti, on toimintamme raamien
hyva olla selkedt ja tuloutusvelvoitteemme ennakoitavissa.
Yhticiden omistaja-arvon kehittaminen edellyttds, ettd ank-
kuriomistajilla on kaikissa tilanteissa valmiudet tukea jarkevia
kasvuhankkeita. Pddoman vahainen saatavuus ei saisi olla yhti-
oiden kehittymisen jarru.

Pienensimme vuoden aikana omistusosuuttamme
Outokummussa. Vuonna 2014 yhtioén tekemdamme lisasijoi-
tuksen arvo oli myyntihetkelld kolminkertaistunut, ja myy-
maélld hieman alle puolet naistd osakkeista saimme tuolloin
tekemamme lisdpanostuksen puolitoistakertaisena takaisin.
Omistuksemme Outokummusta sdilyy edelleen suurena.
Vahvistimme tilikauden aikana omistustamme kahdessa kes-
keisessa teknologiayhtiossad, Metsossa ja Outotecissa.

Talvivaaran vaikeudet jatkuivat vakavina ja paatimme kir-
jata Talvivaara-sijoituksen taseessamme arvottomaksi. Tassa
tapauksessa sijoittamisen riskit ovat realisoituneet: yhtion kas-
vuoptiot eivat ole toteutuneet, ja ongelmien kertautuminen
on johtanut erittdin vaikeaan tilanteeseen. Yhtion tulevaisuus
on vieldkin epaselva.

Hallitusvalinnat yhticiden tarpeiden ehdoilla

Yksi Solidiumille keskeinen painopiste on salkkuyhtitidemme
hallitusten systemaattinen kehittdminen. Hallitusten puheen-
johtajien rooli yhtididen luotsaajina ja omistajan keskustelu-
kumppaneina on vuosi vuodelta tarkeampi.

Hallitusten jasenten diversiteetti monessa eri suhteessa on
oleellista yhtividen kehittymisen kannalta. Taustojen moni-
puolisuus muun muassa idn, sukupuolen, kansalaisuuden ja
kokemuksen suhteen rikastuttaa hallituksen tydskentelyé ja
edesauttaa asioiden tarkastelua monesta eri nakokulmasta.

Suurten suomalaisyhtioiden hallituksissa naisten maara on
kehittynyt positiivisesti viimeiset viisi vuotta. Vaikka Solidiumin
omistamissa yhtitissd naisten keskimmdaaradinen osuus hallituk-
sista kuluneena vuonna hieman laskikin, diversiteetin merkitys
on laajasti tiedostettu ja sen lisidminen pysyy tavoitteenamme
myos jatkossa. Ndemme, ettéd jopa hallituspaikkoja térkeampi
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kysymys on naisten osuuden kasvattaminen linjajohdossa.
Yritysten tulee edistdd sekd miesten ettd naisten urakehitysta
tasapuolisesti.

Vastuullisen omistajuuden merkitys korostuu

Yritysvastuutyd kuuluu kiinte&dsti tapaamme kehittds omista-
miamme yhtioitd. Vastuullisuusndkskohdat ovatkin olleet jo
pitkaan tarked osa omistajan tydtamme. Analysoimme, kes-
kustelemme ja vaikutamme. Tavoitteenamme on kasvattaa ja
suojata omistaja-arvoa.

On tarkeas, ettd omistamamme yhtiot tarkastelevat yritys-
vastuuasioitaan laaja-alaisesti niin riskien kuin mahdollisuuk-
sienkin nakokulmasta. Toimitusketju, liikketoiminnan ymparis-
tovaikutukset, tyoolot, korruptioriski ja verotus — tdssa vain
osa ajankohtaisista teemoista, joilla voi olla suora vaikutus
yrityksen arvoon.

Kuluneella tilikaudella panostimme yritysvastuun tydkalu-
jemme ja raportointimme kehittdmiseen voidaksemme hoitaa
vastuullisen omistajan tehtdvés jatkossakin mahdollisimman
hyvin.

Solidiumin arvo valtiolle nkyy julkisuudessa ennen kaikkea
vuosittaisena voitonjaon kassavirtana. Paivittdisen tyémme
merkitys toteutuu kuitenkin vahvimmin omistamiimme yhtigi-
hin kohdistuvassa aktiivisessa vaikuttamisessa.

Erityisesti anglosaksisessa maailmassa omistus on usein niin
hajautunutta, ettad voidaan puhua jopa omistamisen tyhjigsta.
Viimeaikaisessa keskustelussa monet pohjoismaisen, aktiivisen
omistamismallin vahvuudet ovat tulleet esille. Yhtitita pitda
kannustaa eteenpdin ja etsid yhdessa kasvuaihioita, toisaalta
tulee kyseenalaistaa tai tarjota tukea silloin, kun sitd tarvitaan.

Suomessa on tarve loytds uusia suuntia kasvun saavut-
tamiseksi. Tassa kokonaisuudessa myos omistajilla on tarkes
rooli arvonluonnin tukijoina. Omistaminen olisi syytad nahda
keskeisenad kyvykkyytend, joka toimii koko yhteiskunnan
hyvaksi. Kasvuun tarvitaan padomia ja yhtididen johdolta kykya
niiden kayttdmiseen, mutta lisaksi tarvitaan osaavia, osallis-
tuvia ja vaativia omistajia. Vahvana kotimaisena omistajana
Solidiumilla on tassa kokonaisuudessa oma tehtédvanss, johon
valtio-omistaja meidat perusti ja jota olemme nyt kuusi
vuotta hoitaneet.

Kari A.J. Jdrvinen
Toimitusjohtaja
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Solidium omistajana

Solidium toimii aktiivisena vahemmistoomistajana porssiyhtidissa. Omistaja-arvon
kasvattamiseksi kehitamme yhtioitamme pitkajanteisesti omistajan kaytossa olevin keinoin.

Solidium on omistajana 12 yhtidssé, joissa omistuksemme on
suurin tai toiseksi suurin. Omistusten kokonaisarvo oli kesa-
kuun 2075 lopussa 7,0 miljardia euroa, mikd muodostaa noin
40 prosenttia valtion koko pérssiomaisuudesta.

Solidiumin omistusten lisaksi Suomen valtio on suora enem-
mistéomistaja strategisiksi yhtidiksi maaritellyissa Finnairissa,
Fortumissa ja Nesteessd. Suomen valtiolla on merkittdva ase-
ma suomalaisten porssiyritysten omistajana. Valtion porssi-
omistusten hallinnoinnin organisointi, tavoitteet ja ldpindky-
vyys vaikuttavat merkittavasti suomalaisten pddomamarkki-
noiden toimivuuteen.

SOLIDIUMIN LUOMA LISAARVO

Yhteisen varallisuuden ammattimainen hoitaja

Solidiumin ydintehtdva on vahvistaa ja vakauttaa kotimaista
omistusta kansallisesti tarkeissa yrityksissa sekd kasvattaa pit-
kajanteisesti omistustensa taloudellista arvoa.

Solidiumin omistuksiin ei liity valtion nakokulmasta strate-
gista intressid eikd omistuksista luopuminen edellyta eduskun-
nan paatosta. Solidiumin toimintaan ei liity alue-, tyovoima- tai
muita vastaavia poliittisia tavoitteita.

Solidiumin sijoituspédatokset tekee yhtion hallitus, jolla
on omistajan antama laaja toimivalta tehdd omistuksia ja
uusia sijoituksia koskevia paatoksid. Pidimme omistajaohjauk-
sesta vastaavia virkamiehid ja poliittisia paatt§jia tietoisina
Solidiumiin ja yhtiéihimme liittyvistad ajankohtaisista asioista
sekd keskeisimmista yhtididen valmistelemista jdrjestelyista.
Tietojen antamisessa huomioidaan sisépiirisaantely.

Solidiumin toiminnan puitteet ja itsendisen paatoksenteon
raamit maaritelldan valtioneuvoston talouspoliittisen ministe-
rivaliokunnan kasittelemissa yksityiskohtaisessa toimiohjeessa.
Vaikka toimimme politiikan rajapinnassa, emme ole poliittisten
viestien vieja vaan annamme omistamillemme yhticille omista-
ja-arvon nikokulmasta perustellun ndkemyksemme.

Solidiumin toimintamalli pitkdjénteisend omistajana poik-
keaa merkittdvasti portfoliosijoittamisesta. Tavoitteena ei
ole salkun tuoton lyhytjanteinen optimointi suhteessa porssi-

indekseihin, vaan yhtisiden omistaja-arvon kehityksen pitk&jan-
teinen tukeminen. Toimintamallissa korostuu myés syvillinen
perehtyminen omistettuihin yhtiéihin: muun muassa niiden
liketoimintaan, strategiaan, markkinaymparistéon, vastuulli-
suuteen ja arvonmuodostukseen.

Kaksijakoinen rooli osingonmaksajana

Solidiumia perustettaessa vuonna 2008 tavoitteeksi asetet-
tiin valtion porssiyhtididen omistusta koskevan paatoksente-
on nopeuttaminen ja lapinakyvyyden lisddminen. Solidiumin
perustamisella eriytettiin toisistaan poliittinen ja porssiyh-
tididen omistamiseen liittyva taloudellinen paitoksenteko.
Padmaarand oli luoda omistamiseen malli, joka mahdollistaa
ammattimaisen ja pitkdjanteisen toiminnan.

[tsendinen paatoksenteko sekd vahva tase ja rahoitusasema
luovat edellytykset sijoituspaatosten tekemiselle sek& osallis-
tumiselle omistettujen yhtididen rahoitusjarjestelyihin tarvit-
taessa nopealla aikataululla.

Solidiumin tavoitteena on kasvattaa omistaja-arvoa yhtiis-
saan toimimalla pitkdjanteisens, aktiivisena omistajana. N&in
ollen tavoitteemme ovat yhdensuuntaisia muiden pitkajantei-
sesti toimivien sijoittajien tavoitteiden kanssa.

Solidium on toiminta-aikanaan kesdkuun 2015 loppuun men-
nessa tulouttanut valtiolle yhteensa yli 4,1 miljardia euroa voi-
tonjakona. Yhtiiltd saadun voitonjaon kokonaismaira samana
ajanjaksona on ollut noin 2,5 miljardia euroa. Toistaiseksi hyvé
osakemarkkinakehitys on sgilyttanyt toimintakykymme, vaikka
tuloutukset ovat ylittdneet saamamme osinkovirran huomat-
tavasti. Osakemyyntien seurauksena saamamme osinkovirta
on kuitenkin laskenut merkittavasti.

Vaikka Solidiumin arvo valtiolle konkretisoituu nakyvim-
min voitonjaon kassavirtana, niin toiminnan merkitys ilmenee
vahvimmin omistettuihin yhtidihin kohdistuvassa tyossa, jonka
tavoitteena on omistusten markkina-arvon kasvu. Roolimme
on olla yritysten toiminnan tukija ja samalla haastaja kannat-
tavaan kasvuun. Olemme vakiinnuttaneet asemamme omis-
tajana, joka tukee yritysten tuloksellisuuden parantamista
pitkdjanteisesti.
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Suomessa tarvitaan ankkuriomistajuutta

Suomi on pieni periferiamarkkina, joka on herkké erilaisille
murroksille ja maailmantalouden muutoksille. Suuri osa mer-
kittavista suomalaisyhtitista toimii suhdanneherkillsd aloilla.
Suomessa ei juurikaan ole Solidiumin kaltaisia, saman mitta-
luokan toimijoita, joiden tavoitteena on merkittivien suoma-
Laisyhtisiden pitk&djanteinen omistajuus.

Suomessa onkin selvé tarve ankkuriomistajille, jotka pysty-
vat tukemaan yhtisitd rakennejarjestelyissa tai tilapéisissa vai-
keuksissa. Keskeistd on myts varmistaa toimintaedellytykset
yhtigille, joilla on Suomesta kisin globaalit kasvumahdollisuu-
det. Haluamme olla osaltamme varmistamassa, ettei tallaisten
yhtididen ankkuriomistus tai pagkonttori siirry pois Suomesta
ilman hyvia perusteita ja pitkan aikavalin nakokulmasta perus-
teltua arvostusta.

Vaikka Solidium on suurimpia suomalaisten porssilistattu-
jen yritysten omistajia, silld on kdytdssaan sijoitettavaa pas-
omaa vain rajallisesti. Tdtd pddomaa sijoitettaessa arvioim-
me omistetun yhtién tai uuden sijoituskohteen sekd niiden
toimialaan liittyvét osaamistarpeet ja kasvumahdollisuudet.
Sijoituspadtoksen kannalta on myds keskeistd, ettd voimme
omistajana saavuttaa riittdvan vaikutusvallan tavoitteidemme
edistamiseksi.

SOLIDIUMIN TOIMINTAMALLI

Syvillinen analyysi omistajastrategisen
nikemyksen pohjana

Solidiumin toimintamalli aktiivisena véhemmistdomistajana
edellyttds merkittavid panostuksia yhtididen ja niiden toimi-
alojen ymmaértamiseen. Perehdymme syvillisesti kunkin yhtion
ja sen toimialan tilanteeseen ja muodostamme késityksen
omistaja-arvon kannalta tarkeistd strategisista kysymyksista.
Omistajastrategisen nikemyksen muodostaminen kustakin
yhtiostd on keskeinen osa Solidiumin hallituksen ja johdon
tysta.

Vuonna 2011 annetun toimiohjeen mukaisesti Solidium
sijoittaa padasiassa Helsingin porssissa Listattuihin, kansallises-
ti merkittaviin yhtidihin. Voimme sijoittaa myds listautumassa
oleviin yhtitihin ja muissa pérsseissa listattuihin yhtisihin, joilla
on merkittidvas toimintaa Suomessa. Sijoitamme yrityksiin,
joissa meilld on mahdollisuus hankkia riittdvd omistusasema ja
vaikutusvalta arvonluontisuunnitelmien kehittimistd ja
toteuttamista varten. Olemme pitkan aikavalin omistaja, ja toi-
miohjeemme sulkee pois lyhyen aikahorisontin kaupankaynnin.
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Omistajatavoitteidensa toteuttamiseksi Solidium pitda
sdannollisesti yhteyttd kunkin yhtion hallitukseen, toimitus-
johtajaan ja muuhun johtoon. Saannélliset keskustelut omis-
tamiemme yhtididen hallitusten puheenjohtajien kanssa ovat
suorin vaikutuskanavamme ja omistajatyon tehokkaimpia kei-
noja yhtididen kehittamiseksi. Vaikka Solidiumin toimintaan
kohdistuu huomattavia julkisuusodotuksia, emme raportoi jul-
kisuuteen salkkuyhtisiden hallitusten ja johdon kanssa kéytavia
keskusteluita, koska niitd keskusteluita voidaan kéyds ainoas-
taan luottamuksellisesti.

Yhtididen syvéllinen analyysi on valttidmatonta huomioiden
Solidiumin toiminnan tavoitteet, sijoitusten merkittava koko
ja portfoliosijoittajaa merkittavasti pidempi sijoitushorisontti.

Solidiumin yhticanalyysi kattaa muun muassa yhticn Liike-
toimintamallin ja strategian, kilpailuedut ja -aseman, markkinat
sekd hallinnon. N&iden ja sen pohjalta muodostetaan nikemys
yhtion operatiivisesta ja taloudellisesta kehityksestd, arvostuk-
sesta, yhtion kansallisesta merkityksesta ja omistaja-arvoon
mahdollisesti vaikuttavista yritysvastuuasioista.

Sijoituspaatoksistd vastaa Solidiumin hallitus
Solidiumia ei perustettu ainoastaan omaisuuden ylldpitamis-
ta varten ja siksi on tarkeds, ettd Solidiumilla on tarvittavat
resurssit uudistaa salkkuaan tekemalld sijoituksia uusiin yhti-
6ihin. Viime vuosien merkittavat tuloutukset valtiolle ovat
kuitenkin vaikuttaneet Solidiumin kaytannon mahdollisuuksiin
harkita kokonaan uusia sijoituksia.

Solidium seuraa noin 15-20 sijoitusstrategiaan sopivaa
yhtiotd. Ndin pysymme ajan tasalla mahdollisesti kiinnostavi-
en yhtisiden kehityksests ja pystymme seulomaan ne yhtiét,
jotka siirretddn tarkempaan, mahdollista sijoitusta valmistele-
vaan analyysivaiheeseen. Talloin selvitimme, tayttadko mah-
dollinen sijoituskohde sijoituskriteerimme.

Analyysivaiheessa mahdollisista sijoituskohteista tehd&an
vastaavat analyysit kuin Solidiumin omistuksessa olevista yhti-
oista. Sijoituksia arvioitaessa huomioidaan muun muassa mark-
kinanakemys yleisesti ja kyseisen yhtion osalta, omistusosuu-
den kasvattamiseen liittyvéat viestinta- ja julkisuusndkékohdat,
vastapuoliriskin hallinta seka kokonaistaloudellisuus hankinnan
toteuttamisessa.

Sijoituspaatokset tekee Solidiumin hallitus. On tavanomaista,
ett4 kaikki sijoitusprosessit eivét eri syistd johda sijoitusp&aatok-
seen, eivatkd ne siten mydskéan tule julkiseen tietoon.

Solidiumin toimintamalli omistaja-arvon luomiseen

Tiedonldhteet
KESKUSTELUT MUIDEN SIDOSRYHMIEN
KANSSA (esim. analyytikot, muut
- 5 omistajat ja sijoittajat, rahoittajat,
SAANNOLLISET TAPAAMISET jarjestot ja muut asiantuntijat)
YHTION YLIMMAN JOHDON
YHTION RAPORTOINTI KA
JA SIJOITTAJAVIESTINTA
PAAO/\/\'A/\/\ARKKINAPAIVAT
JA YHTIO-/TEHDASVIERAILUT

VERTAILUYHTIOIDEN
RAPORTOINTI,
TOIMIALA-ANALYYSIT
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CASE VALMET: Arvonluontia aktiivisen omistajuuden kautta tilikaudella 2014-2015

Dialogi hallituksen

puheenjohtajan ja

toimitusjohtajan kanssa

¢ Tapaamisissa hallituksen
puheenjohtajan kanssa
keskustelun teemoina olivat
esimerkiksi Valmetin kasvu-
nakymat, liketoimintamalli
ja painopistealueet seka
tehostamistoimet

e Toimitusjohtajan kanssa
keskusteltiin muuan
muassa yritysjarjestely-
mahdollisuuksista, Valmetin
johtamismallista,
markkinatilanteesta ja
strategisista liketoiminnan
kehityshankkeista

Saannolliset tapaamiset
talousjohtajan ja muun
johdon kanssa

e Sijoitustiimi tapasi
talousjohtajan ja
sijoittajasuhdejohtajan
vuosineljanneksittain
Sijoitustiimi perehtyi Valmetin
liiketoimintoihin kolmen

tehdasvierailun ja
padomamarkkinapaivan
yhteydess3, jolloin tavattiin
myds yhtion muuta johtoa

Yritysvastuujohtajan kanssa
keskusteltiin kahdesti vuoden
aikana vastuullisuustysn
kdynnistamisestd ja
edistymisestd sekd Valmetille
keskeisista teemoista

Analyysityo

Sijoitustiimi

e Analysoi yhtion liiketoimintamallin

ja strategian

* Analysoi markkinaa, jolla yhti6 toimii

seka kysynnan ajureita

* Analysoi toimialan kilpailutilanteen

ja keskeiset kilpailijat

¢ Muodostaa ndkemyksen yhtion
kilpailueduista ja -asemasta

* Muodostaa nakemyksen yhticn
operatiivisesta ja taloudellisesta
kehityksestd, padomarakenteesta
sekd sen arvostuksesta ja osingoista

e Laatii analyysin yhtion hallituksesta,
toimivasta johdosta ja organisaatiosta
seka hallituksen ja johdon palkitsemisesta

* Muodostaa nakemyksen yhticn
kansallisesta merkityksesta

* Tekee analyysin yritysvastuuasioista,
jotka voivat vaikuttaa yrityksen
omistaja-arvoon

Dialogi muiden suurten

omistajien kanssa

¢ \Vuoden kuluessa on
keskusteltu muiden
suurimpien omistajien
kanssa erityisesti Valmetin
hallituksesta, uuden
puheenjohtajan valinnasta
ja strategisista nakemyksistéa
yhtioon Littyen

Nimitystoimikuntatyo

e Valmetiin perustettiin
nimitystoimikunta yhtién
irtautuessa Metsosta

e Solidiumin toimitusjohtaja
on toiminut Valmetin
nimitystoimikunnassa ensin
jasenend ja mythemmin
puheenjohtajana

e Uuden hallituksen
puheenjohtajan
valinta oli keskeinen asia
nimitystoimikunnan tydssa

Vaikuttaminen

Saannolliset tapaamiset hallituksen
puheenjohtajan kanssa

Keskustelut ja analyysien
Lapikaynti yhticiden johdon kanssa

Hallitusvalintojen valmistelu yhteis-
ty6ssd muiden suurten omistajien
kanssa nimitystoimikuntatyon kautta
sekd muu omistajien valinen dialogi
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Naisten osuus hallituksissa
%

M Solidiumin yhtitissa

2009 2010

31 31 o
27
22
17 18
14
B OMX Helsinki (Helsingin porssi) *

20M 2012 2013 20704 2015

33 33

30

* Perustuu Keskuskauppakamarin selvitykseen

Naisten osuus sekd Solidiumin omistamien yhtididen ettd suomalaisten pérssiyhtididen hallituksissa on noussut viime vuosien aikana,
mutta valtiovallan tavoitteeksi asettamaan 40 prosentin tasoon on vield matkaa. Naisten osuuden laskuun Solidiumin yhtidissd vai-
kutti muun muassa SSAB omistuksen lisdéminen Solidiumin portfolioon sekd muutaman pitkédaikaisen naishallitusjdsenen luopuminen

hallituspaikoistaan eri yhtiGissd.

HALLITUSVALINNAT

Omistaja-arvoa hallitusvalinnoilla

Hallitusjasenten valintojen valmistelu ja toimivien hallitus-
kokoonpanojen muodostaminen on omistaja-arvon luomisen
kannalta merkittava ja vaativa prosessi. Aktiivisen omistajan
keskeisia tyokaluja arvon luomisessa on kyky valita yhtion tar-
peita parhaiten vastaava hallitus. Analysoimme systemaattises-
ti omistamiemme yhtisiden hallituskokoonpanoja ja hallitus-
ten toimintaa, ja pyrimme vaikuttamaan siihen, ettd kuhunkin
yhtioon valitaan sen ndkokulmasta paras mahdollinen hallitus.
Aktiivisessa omistajatytskentelyssa korostuvat myés tehokkaan
hallitustydskentelyn edellyttaminen sekd hallituksen haastami-
nen ja tukeminen.

Solidium osallistuu tiiviisti hallitusvalintoja valmistelevien
nimitystoimikuntien tyoskentelyyn ja niiden kehittdmiseen.
Kokemuksemme mukaan nimitystoimikunnan puheenjohtajuus
tai jasenyys on tehokas tapa vaikuttaa hallitusvalintojen kautta
yhtion strategiseen suuntaan ja omistaja-arvon kasvattamiseen.

Solidiumin tavoitteena on muodostaa omistaja-arvon luomi-
sen kannalta mahdollisimman hyvin toimiva ja yhtion tarpeita
palveleva hallituskokoonpano, jossa jasenten osaaminen, koke-
mus ja ominaisuudet tdydent&vat toisiaan. Hallitusvalinnoilla
pyritddn loytamaan oikeanlaista osaamista niihin strategisiin
haasteisiin, joita yhtion hallitus joutuu seuraavien vuosien aikana
ratkaisemaan. Tama edellyttaa hallitusvalintojen valmistelijoilta
yhtion ja sen toimialan kehityksen syvallistd ymmartamista ja
jatkuvaa seuraamista. Lisaksi hallituksen sisgisen toimivuuden
kannalta on tarke&s, etta hallituksen jasenten henkilokohtaiset
ominaisuudet tukevat mahdollisimman tehokasta ja laadukasta
hallitustydskentelya.

Diversiteetti rikastuttaa hallituksen tyoskentelya

Hallituksen jasenten valintakriteereitd ovat muun muassa
ammattitaito, osaaminen ja kokemus, sitoutuneisuus sekd mah-
dollisuus kayttaa riittavasti aikaa hallitustehtdvien hoitamiseen.
Hallitusten kokoonpanoja valittaessa huomioidaan muun muassa

riittdvan diversiteetin, toimiala-, talous- ja teknologiaosaamisen
sekd relevanttien maantieteellisten markkinoiden ymmaérryksen
saaminen hallituksen kayttoon.

Hallitukseen valittavien henkilokohtaisilla ominaisuuksilla
on hallitustyoskentelyn dynamiikan kannalta keskeinen mer-
kitys. Erityisen tarke& on hallituksen puheenjohtajan valinta.
Hallituksen puheenjohtaja organisoi ja rytmittaa hallituksen
tyoskentelyd, ja hanen rooliinsa kuuluu keskustelu suurimpien
omistajien kanssa yhtion strategisista kysymyksista. Hallitusten
puheenjohtajien valmius dialogiin omistajien kanssa on keskei-
nen edellytys aktiiviselle omistajatydskentelylle. Hyvé yhteis-
tyd omistaja-arvon luomisessa edistds kaikkien osakkeenomis-
tajien etua.

Hallituksen jasenen rooli on vaativa ja siitd on maksettava
asianmukainen ja kilpailukykyinen korvaus. Hallitusten jasenten
vastuut ja velvollisuudet ovat kasvaneet merkittavasti viime
vuosina. Taman myota ajankédyttd on myods kasvanut huomatta-
vasti. Erityisesti puheenjohtajan rooli on korostunut.

Useimmissa yhtidissa nimitystoimikunta valmistelee ehdo-
tuksen hallituspalkkioista yhtiokokoukselle. Solidiumin L&hto-
kohtana on, etts kaikki palkkiopaatokset tehdaan yhtiokohtai-
sen arvioinnin ja vertailun pohjalta. Talléin arvioidaan vastaavia
porssiyhtioitd Suomessa ja myds kansainvélisesti, useimmiten
lahinnd Pohjoismaissa.

Nimitystoimikunnat keskeisessa roolissa

Valtaosassa Solidiumin omistamia yhtititad hallituksen jasenten
valintaa koskevaa ehdotusta varsinaiselle yhtickokoukselle val-
mistelee nimitystoimikunta. Nimitystoimikunta koostuu yleensa
suurimmista osakkeenomistajista ja hallituksen puheenjohta-
jasta. Se soveltuu hyvin yhtitihin, joissa on suuria ja aktiivisia
omistajia, jotka haluavat osallistua pitk&janteisesti hallitusva-
lintojen valmisteluun.

Solidium osallistuu aktiivisesti nimitystoimikuntien tyosken-
telyyn. Tilikaudella 2014-2015 Solidiumin edustajat toimivat
puheenjohtajana kuudessa ja jasenens viidessd nimitystoimikun-
nassa (Valmetin nimitystoimikunnassa jasenyys vaihtui puheen-
johtajuuteen kesken tilikauden). Nimitystoimikuntien tyéskente-
ly& on pyritty kehittdmadan mahdollisimman ammattimaiseksi ja
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Muut hallitusjéasenyydet

W% 0
W30%1
B 0%?2
B 1% 3tai enemman

Hallitusjasenten taustat

B 34 % Listatun yhtion toimitusjohtaja
[l 17 % Listatun yhtion operatiivinen johtaja
B 17 % Listaamattoman yhtién toimitusjohtaja
B 8 % Listatun yhtitn talousjohtaja

23 % Muu

Solidiumin yhtisissé neljilld viidestd hallituksen jésenestd on enintédn yksi muu hallituspaikka pérssiyhtiéssd. Hallitusjédsenille
hyédyllisié taustoja ovat tyypillisesti kokemus toimitusjohtajana, talousjohtajana tai operatiivisesti vastuullisena johtajana.

lapinakyvaksi kaikille osakkeenomistajille seka muille sidosryh-
mille. Nimitystoimikunnilla on pagsdantoisesti yhtiokokouksen
hyvaksyma tygjarjestys, ja ne esittelevat toimintansa tavoit-
teita ja tuloksia kaikille osakkeenomistajille vuosittain yhtic-
kokouksessa. Nimitystoimikunnat voivat tarvittaessa kayttda
hallituksen jasenten kartoittamisessa ja arvioinnissa neuvon-
antajia. Nimitystoimikuntien puheenjohtajalle ja jasenille ei
makseta palkkioita.

Yhtisissg, joissa nimitystoimikuntaa ei ole valittu, ehdotus
hallituksen jadsenten valinnasta valmistellaan yleens& halli-
tuksen jasenistd koostuvassa nimitysvaliokunnassa. Tédsséa
tilanteessa Solidium pitaa tarkedna, ettd valiokunta kuulee
ehdotuksen valmistelun yhteydessa suurimpia omistajia ja etta
valiokunta esittelee tydskentelydsn kattavasti kaikille osak-

keenomistajille yhtitkokouksessa.

CASE OUTOTEC: HALLITUKSEN KEHITYS SOLIDIUMIN OMISTUKSEN AIKANA

Solidiumin omistus Outotecissa ylitti viisi prosenttia kevailld 2012 ja kymmenen prosenttia kevaalla 2013. Olemme pyrkineet alusta asti

vaikuttamaan Outotecin hallituksen kokoonpanoon yhteistydssa muiden suurten omistajien kanssa vahvistaaksemme omistaja-arvon

kasvun edellytyksia. Tavoitteena on ollut kehittds hallitusta entistd paremmin vastaamaan globaalisti toimivan Outotecin strategisia

tarpeita sekd lisdtd hallituksen diversiteettia.

Yhtickokouksessa keviilld 2012 Outoteciin paatettiin Solidiumin
myétavaikutuksella perustaa osakkeenomistajien nimitystoimi-
kunta valmistelemaan hallitusvalintoja. Solidiumin toimitusjohtaja
on toiminut alusta asti toimikunnan puheenjohtajana ja johtanut
valintojen valmistelua.

Kevédidn 2013 yhtiokokouksessa Outotecin uudeksi hallituksen
puheenjohtajaksi valittiin Matti Alahuhta, jolla on laaja-alainen
kokemus globaalien yritysten menestyksekkddsts johtamisesta.
Samassa kokouksessa hallitukseen valittiin myés pitkan linjan
talousosaaja Anja Korhonen, joka on kevaastd 20715 alkaen toi-
minut my6s tarkastusvaliokunnan puheenjohtajana. Hallituksen
naisjasenten maarad nousi kahteen.

Kevidn 2014 yhtiokokouksessa hallitukseen valittiin uutena jase-
nend Wartsilan toimitusjohtaja Bjorn Rosengren. Han oli hallituk-
sen ensimmadinen ei-suomalainen jdsen ja tuo kokemusta kaivoslai-
temarkkinoista ja pohjoismaisista konepajayhtitista.

Keviddn 2015 yhtickokouksessa hallitukseen valittiin Klaus Cawén
ja lan W. Pearce. Koneen johtokuntaan kuuluvalla Cawénilla on
kansainvalista liketoimintaosaamista ja laaja kokemus mm. yritys-
jarjestelyista, milld on olennainen merkitys Outotecin strategian
toteuttamisessa. Kanadalaisen Pearcen myota hallituksen kaivos-
markkinoiden ja -asiakkaiden nikskulma Outotecin hallituksessa
vahvistuu entisestdan. Pearcella on kattava kokemus johto- ja
hallitustehtavista useissa kaivosyhtidissa.
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Vastuullisuus

Solidium on kehittanyt tyétaan vastuullisen omistajuuden parissa runsaan viiden vuoden ajan.
Yritysvastuutyon perustana on alusta asti ollut nakemys siitg, etta yritysvastuun hyva hoito
on yksi menestyksekkaan yritystoiminnan ja pitkajanteisen taloudellisen arvon tuottamisen

keskeisia edellytyksia.

Kuluneiden viiden vuoden aikana yritysvastuuasioiden merkitys
on kasvanut. Yha useampi yritys onkin laajentanut vastuulli-
suuden osaksi johtamiskaytantojaan. Samanaikaisesti myos
yritysvastuuasioiden kirjo on monimuotoistunut. Talla hetkel-
L& yritysvastuuta tarkastellaan paljon yksiloidympina erityis-
kysymyksing kuin aiemmin. Téllaisia teemoja ovat esimerkiksi
ihmisoikeusasiat, alihankintaketjun hallinta ja hiilijalanjalki seké
tietoturva-, ilmaisunvapaus- ja yksityisyydensuojakysymykset.
Myds Solidiumin on omistajana hallittava laajempi kirjo yha
syvemmille porautuvia vastuullisuusteemoja.

Monet yritysten sidosryhmista nakevat yritysten vastuun ja
vaikutuspiirin aiempaa laajempana. Tatd kasvanutta aktiivisuut-
ta selittda osaltaan myos viestintamahdollisuuksien lisdantymi-
nen esimerkiksi sosiaalisen median kautta. Yritysten onkin maa-
riteltava sidosryhmatyon johtamis- ja toimintatapansa aiempaa
tarkemmin, ja lisaksi kyettava siséllollisesti hyvaan dialogiin
yha useamman yritysvastuuteeman osalta. Riittavan hyvan ja
laajan sidosryhmadialogin avulla yritykset ankkuroivat toimin-
tansa ympardivaan yhteiskuntaan ja kerdgvat myds palautetta
toimintansa kehittdmiseen.

Solidium on kuluneiden viiden vuoden aikana saavuttanut
hyvan aseman osana suomalaista vastuullisen omistamisen
ja sijoittamisen kenttdd. Olemme luoneet ja vakiinnuttaneet
toimintatapamme.

Solidiumin omistajatehtava

yritysvastuutyon keski6ssa

Solidiumin merkittavimmat ja laajakantoisimmat vastuulli-
suusvaikutukset toteutuvat omistajatehtavan kautta. Tavoit-
teenamme on omistustemme taloudellisen arvon pitk&jan-
teinen kasvattaminen. Yritysvastuu on yksi hyvd nakokulma
omistusten arviointiin ja arvon kasvattamiseen sekd osa hyvés
johtamista.

Yritysvastuu liittyy yrityksen kilpailukykyyn usealla tavalla.
Vastuullisuustarkastelussa riskienhallinnan nakokulma on
perinteisesti korostunut. Kestavan kehityksen synnyttamien
tarpeiden varaan voidaan kuitenkin rakentaa my6s uutta
liketoimintaa.

Yritysvastuuasioiden strategisuus vaihtelee Solidiumin
omistamissa yhtidissa laajasti. Yhtisilld, jotka rakentavat uut-
ta liiketoimintaa vastuullisuustrendien varaan, yritysvastuu on
jo ldhtokohtaisesti strateginen asia. Osaltaan on kyse myds
eroista toimialojen ja yhtitiden globaalin toimintalaajuuden
valilld. Lisgksi yhtididen oma historia ja perinteet vastuulli-
suusasioiden hoidossa maarittelevat tdman paivan yritysvas-
tuutyon tarpeita.

Vastuullisena omistajana Solidiumille on keskeista tunnistaa
omistettujen yhtididen olennaiset yritysvastuukysymykset ja
niiden mahdolliset vaikutukset omistaja-arvoon. Vaikutukset
voivat olla positiivisia tai negatiivisia ja ne voivat toteutua suo-
raan tai vilillisesti. Vaikutusten toteutumisen aikajénne voi olla
pitka tai lyhyt.

Meille on tirkedd myds arvioida omistamiemme yhtididen
valmiuksia huolehtia vastuullisuudestaan eli yritysvastuure-
surssien riittavyyttad suhteessa yhtion tarpeisiin. Usein kuiten-
kin vasta kriisitilanteet osoittavat, missd maarin yritysvastuu
on aidosti nivoutunut yrityskulttuuriin.

Keskustelemme kunkin yhtion johdon kanssa saannollises-
ti yritysvastuuasioista ja niiden tilasta yhtiossa. Keskustelujen
painopiste on omistaja-arvon kannalta keskeisissa vastuulli-
suusasioissa. Omistajan on oltava tietoinen myds mahdollisista
nousevista yritysvastuuhaasteista. Osana keskusteluja tuom-
me esille ndkemyksidmme ja odotusarvojamme omistajana.

Yhtididen yritysvastuukysymykset voivat kasvaa niin suu-
riksi, ettd niilld on vaikutusta omistaja-arvoon. Pyrimme vai-
kuttamaan epakohtiin aktiiviselle osakkeenomistajalle kuuluvia
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kanavia kdyttéen. Analyysi, dialogi ja vaikuttaminen toistuvat
saanndllisend, uusiutuvana prosessina. Hyvan pohjan tille vuo-
rovaikutukselle luo vastuullisuusanalyysi, jonka teemme s&in-
néllisesti omistamistamme yhtigista.

Yritysvastuu on integroitu osaksi Solidiumin toimintaa.
Yritysvastuutydtdmme valvoo hallitus, johtaa ja kehittds
yksi sijoitusjohtajista oman toimensa ohella ja koordinoi
sisdinen yritysvastuutiimi. Solidiumin omistamien yhtididen
vastuullisuusanalyysistd vastaa kunkin yhtion sijoitustiimi.
Sijoitusjohtaja ja tiimit raportoivat tydstaan toimitusjohtajalle.

Solidium veronmaksajana
Valtio-omistaja edellyttas kaikilta enemmistéomisteisilta yhti-
diltdan maksettujen verojen erittelyd maakohtaisesti.
Solidiumin ainoa toimintamaa on Suomi, joten tulokseen perus-
tuva vero maksetaan kokonaisuudessaan Suomeen. Solidiumilla
on omistuksessaan my&s kahden ruotsalaisen yhtion (SSAB
ja TeliaSonera) osakkeita. Omistuksemme SSAB:ssa ylittaa
10 prosenttia, joten yhtion maksama osinko on verovapaata.

Omistusosuutemme TeliaSonerassa on alle 10 prosenttia, joten

yhtién maksamasta osingosta pidatetdan Ruotsissa Lshdeverona
15 prosenttia.

Tilikaudelta 1.7.2014-30.6.2015 Solidiumin verotettava
tulos Suomessa oli tappiollinen, joten tuloveroa ei tilikaudel-
ta makseta (lisatietoa hallituksen toimintakertomuksessa).
TeliaSoneran osingosta pidatettiin kuitenkin Ruotsissa ldhde-
veroa 6,6 miljoonaa euroa. Lisdksi Solidium maksoi tyénanta-
jamaksuja 0,5 miljoonaa euroa ja henkiloston maksamat palk-
kaverot olivat yhteensd 0,9 miljoonaa euroa.

Solidiumin veroasioita johdetaan osana yhtion taloushal-
lintoa. Tarkeimmat veroasioihin ja -riskeihin liittyvat havainnot
ja toimenpiteet raportoidaan yhtién hallitukselle. Seuraamme
myos salkkuyhtididemme veroraportointia osana yritysvastuun
analyysiamme.

Pyrimme edistamain lapinakyvyyden ja avoimuuden kay-
tantoja omistamiemme yhtididen hallinnointitavoissa ja rapor-
toinnissa. Solidiumin hallitus késittelee saannollisesti linjauk-
siaan veronmaksun ja vastuullisuuden kysymyksissa.
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SOLIDIUMIN VASTUULLISEN OMISTAJUUDEN VUOSIKATSAUS 2014-2015

Katsaus Solidiumin yritysvastuutyohon kuluneen
tilikauden aikana on jaettu kolmeen osaan

@ Omistaja-arvon kasvattaminen ja suojaaminen
@ Sidosryhmavuorovaikutus omistajana

© Integroitu yritysvastuutyé ja oman
toiminnan vastuullisuus

Jaottelu noudattaa Solidiumin vastuullisen omistajuuden pit-
kan tahtaimen ohjelmaa vuosille 2013-2016. Ohjelma antaa
vastuullisuustydllemme puitteet: sen tavoitteena on tukea
Solidiumin tehtdvad — omistusten taloudellisen arvon pitks-
jénteinen kasvattaminen — ja samalla vahvistaa vastuullisen
omistajuuden toimintamallia. Ohjelman tavoitteena on myds
tayttds omistajalle kuuluvan laajan selvilldolovelvoitteen vaa-
timukset ja vaikuttaa omistamiimme yhtidihin arvonluonnin
nakskulmasta.

@ Omistaja-arvon kasvattaminen ja suojaaminen

Kuluneen tilikauden aikana Solidium toteutti jatkuvaa yritys-
vastuutydtaan omistamiensa yhtididen parissa. Omistajaa tyol-
listaneita uusia yritysvastuukysymyksia nousi esiin yhtidissa
tilikauden aikana niukasti.

Toteutimme olennaisuusanalyysit kaikista yhtidistamme
tavanomaiseen tapaan — nyt viidettd kertaa. Olennaisuus-
analyysi on tytkalu omistajan asiantuntijuuden ja ndkemyksen
jatkuvaan vahvistamiseen omistettujen yhtitiden yritysvastuu-
asioissa. Solidiumin hallitus k&sitteli analyysien tulokset ja nii-
ta kaytettiin dialogissa ja vaikuttamistydssa yhtididen kanssa.

Viidesti toteutettu olennaisuusanalyysi on ollut Solidiumin
omistuksiin liittyvien vastuullisuusasioiden haltuunotossa
ja kokonaisarvioinnissa hyvéa ja kattava yleistyokalu. Toistu-
vuutensa ansiosta se on syventanyt nakemystdmme yhticiden
yritysvastuuasioista ja niiden vaikutuksista omistaja-arvoon.
Myds kasityksemme kunkin yhtion todellisesta suoritustasosta
suhteessa toimialan muihin yrityksiin on tarkentunut.

Kuluneella tilikaudella uudistimme yritysvastuun analyysi-
tyokalumme vastaamaan muuttuneita tarpeita. Uusi vastuul-
lisuusanalyysimme on teemapohjainen ja se painottuu kunkin
yhtion omistaja-arvon kasvattamisen ja suojaamisen kannalta
tarkeimpiin yritysvastuuteemoihin. Teemaosa on rakennettu
GRI (4.0) -raportoinnin olennaisten nakskohtien pohjalle, ja
sitd on tdydennetty verojalanjalkindkokohdalla, joka on myos
Solidiumin valtio-omistajalle tarked. Analyysin yleinen osa kes-
kittyy aiempaa enemman yritysvastuun strategisen ja liiketoi-
minnallisen merkityksen analyysiin.

Uuden menetelman avulla analyysissé ja vaikuttamisessa
voidaan keskittya jatkossa erityisesti niihin yritysvastuungks-
kohtiin, jotka ovat Solidiumin arvion mukaan omistaja-arvon
kannalta térkeimpia. Dialogia yhtididen kanssa jatketaan kuten
ennenkin — vain tytkalu uudistettiin.

Uusi analyysitapa mahdollistaa yhticiden verrokkien yritys-
vastuuanalyysien toteuttamisen aiempaa mielekkdammalls ja
tarkoituksenmukaisemmalla tavalla. Yritysvastuuvertailujen
tekeminen on t3han asti ollut meille haaste, koska tdhinasti-
nen tydkalu — taysimittaiset olennaisuusanalyysit myos ver-
rokkiyhticista — ei ole kdytannossa ollut laajuutensa vuoksi
toteuttamiskelpoinen.

Tilikauden keskeiset toimet

¢ Toteutimme olennaisuusanalyysit
kaikista omistamistamme yhtitista

e Kehitimme uuden vastuullisuusanalyysin

e Piatimme muokata verrokkianalyysit osaksi
uutta vastuullisuusanalyysia

e Syvensimme osaamista Yritysvastuun
omistaja-arvo -hankkeessa

© Sidosryhmiavuorovaikutus omistajana

Solidium jatkoi sidosryhmatyota tilikauden aikana vakiintu-
neeseen tapaan. Saannollisen salkkuyhtio- ja valtio-omistaja-
dialogin liséksi toimimme aktiivisesti yritysvastuuasioissa ja
puhuimme vastuullisen omistajuuden puolesta yli 40 yritys-
vastuutapaamisessa, -seminaarissa tai -tapahtumassa. Maara
on edellist4 tilikautta jonkin verran pienempi Solidiumin siséi-
sen yritysvastuutiimin henkilévaihdosten takia. Toisaalta henki-
L6ston osallistuminen sidosryhmatilaisuuksiin oli hieman aiem-
paa laajempaa, mitd tavoiteltiinkin. Yritysvastuu on jokaisen
solidiumlaisen asia. Myds sidosryhmatyon toimintasuunnitel-
ma pdivitettiin.

Sisdisia yritysvastuun suunnittelu- ja keskustelutilaisuuk-
sia oli runsaasti, yli 20 kappaletta. Tama johtui ennen kaikkea
panostuksestamme uuden vastuullisuusanalyysityckalun ja
GRI (4.0) -raportointivalmiuden kehittamiseen.

Osa yhticistamme uudisti olennaisuusanalyysejdan ja
annoimme nithin omistajan sidosryhméapalautetta yhticiden
niin pyytdessa. Kansalaisjérjestojen suora aktiivisuus Solidiumia
kohtaan oli tilikaudella vihaista.

Jatkoimme aktiivista osallistumista vastuullisen sijoittamisen
kehittamiseen Suomessa muun muassa Solidiumin sijoitusjohta-
jan FINSIF ry:n hallitusjasenyyden myoté. Solidium oli FiBS ry:n
ja Directors’ Institute of Finland — Hallitusammattilaiset ry:n
jasen. Tutustuimme tilikaudella YK:n vastuullisen sijoittamisen
periaatteita edistavan UNPRI:n toimintaan.

Solidiumin hallitus kasitteli kootusti yritysvastuuasioita tili-
kaudella kahdesti: salkkuyhtididen olennaisuusanalyysit tilikau-
den alussa ja vastuullisen omistajuuden vuosikatsaus tilikau-
den lopussa. Yritysvastuuasiat nousivat keskusteluihin myos
yhtitkasittelyjen yhteydessa.



Tilikauden keskeiset toimet

e Jatkoimme sddnnollisid yritysvastuukeskusteluja
omistamiemme yhtididen kanssa totuttuun tapaan

e Muu sidosryhmatyémme painottui yritysvastuun
ja vastuullisen sijoittamisen foorumeille

e Paivitimme sidosryhméty®n toimintasuunnitelman
tulevaa tilikautta varten

e Solidiumin asiantuntijat pitivat yritysvastuun
esityksid ja luentoja vastuullisesta omistajuudesta

e Solidiumin sijoitusjohtaja toimi vastuullisen sijoittamisen
yhdistyksen FINSIF ry:n hallituksen jasenena

e Pagtimme jarjestaa tilikaudelle kaavaillun
vastuullisuusworkshopin IR-johdolle myéhemmin

© Integroitu yritysvastuutyd ja

oman toiminnan vastuullisuus
Solidiumin omassa vastuullisuusraportoinnissa siirryttiin tili-
kaudella GRI (&4.0) -raportointiin. Valmius tihan Luotiin psivitta-
malld Solidiumin olennaisuusanalyysi ja valitsemalla olennaiset
nakokulmat GRI-ohjeiston mukaisesti. Sisdisen prosessin perus-
teella olennaisiksi maariteltiin yksitoista GRI (4.0) -ohjeiston
madarittelemaad nakokohtaa.

Integroitu yritysvastuun toimintamallimme on sijoittajien
ja omistajien parissa varsin ainutlaatuinen. Toisin kuin monen
instituutiosijoittajan tapauksessa, sijoitusammattilaisemme
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tekevat vastuullisuusanalyysit itse. Toimintatapa edellyttas
henkilostoltdamme hyvaa yritysvastuun osaamista ja saannol-
listd osaamisen paivittamista.

Henkilsstolle suunniteltiin useammasta luentojaksosta
koostuva ihmisoikeuskoulutus, joka toteutetaan tulevan tili-
kauden aikana. My&s GRI (4.0) -raportointiin siirtymisessa oli
osaltaan koulutuksellinen ndkskulma, silld raportointikehikon
soveltaminen Solidiumin omassa toiminnassa auttaa yleises-
tikin vastuullisuusraporttien lukutaidon kehittamisessa. Uusi
vastuullisuusanalyysi antaa sijoitustiimeille aiempaa paremmat
mahdollisuudet syventya yritysvastuun teemoihin ja kehittda
samalla niin yhtidasioiden tuntemusta kuin omaa osaamistaan.

Pitkdn tahtdimen yritysvastuuohjelmamme yhten3 tavoit-
teena on riittdvan osaamisen ja resursoinnin varmistaminen.
Yritysvastuutiimimme henkiléresursseissa oli tilikauden jalki-
puoliskolla vajetta henkilévaihtuvuuden takia.

Oman toiminnan vastuullisuudessa painopiste on vastuul-
lisissa henkilostokdytdnnoissad. Solidium on asiantuntijaorga-
nisaatio, jonka térkein voimavara on osaava ja motivoitunut
henkilosto.

GRI (4.0) -indeksi on saatavissa Solidiumin verkkosivuilla.

Tilikauden keskeiset toimet

* Siirryimme GRI (4.0) -raportointiin

e Paivitimme Solidiumin olennaisuusanalyysin

e Kehitimme yritysvastuuasioiden osaamistamme

SOLIDIUMIN YRITYSVASTUUTYON TAVOITTEET 2015-2016

¢ Piivitamme Solidiumin

Syvenndmme osaamistamme
ja vahvistamme nakemys-

sidosryhmipalautteen,
mika tarkoittaa Solidiumin

¢ Jatkamme tulevalla tilikaudella
jo vakiintunutta tapaa toimia

tamme omistamiemme
yhtididen arvoon vaikuttavista
asioista uuden vastuullisuus-
analyysin kayttéonoton myota

Perehdymme ja vaikutamme
tarvittaessa omistamiemme
yhtididen keskeisiin
yritysvastuukysymyksiin

Laajennamme yritysvastuu-
asioiden tarkastelua
verrokkiyhtididen osalta

Jatkamme dialogia
omistamiemme
yhtididen kanssa

aloitteesta jarjestettavaa
tavanomaista laajempaa sidos-
ryhméatapaamisten kierrosta.
Tavoitteenamme on myds
lisata solidiumlaisten osallis-
tumista sidosryhmatapaamisiin
aiempaa laajemmin

Valtio-omistajasidosryhmien,
erityisesti uuden vastuu-
ministerin ja kansanedustajien,
taustoittaminen on tarkeaa

Edistdmme vastuullista omis-
tajuutta ja osallistumme
yritysvastuun verkostojen
toimintaan

integroidusti yritysvastuu-
asioissa

Toteutamme ihmisoikeus-
koulutuksen ja uusien
solidiumlaisten perehdytta-
miskoulutuksen yritysvastuu-
asioihin

Pitkédn tahtdimen yritysvastuu-
ohjelman piivittdminen
tulee ajankohtaiseksi




Omistukset

Solidiumin omistukset

Toimiala

Liikevaihto milj. €

Suomen osuus

Liikevoitto milj. €

Henkilésto

Suomen osuus

Oman padoman
tuotto

Osakekannan
markkina-arvo
mrd. € 30.6.2015

Netto-
velkaantumisaste

Maksetut

verot kassavirta-
laskelmasta

milj. €

Solidiumin
edustaja
nimitys-
toimikunnassa
*kkk

. - @ =
elisss kemira T metso oS Outotec sweos crov
Teknologiarat- Vahinko-
kaisut kaivos-, Ruostu- Mineraalien vakuutus-,
Teollisuus- maarakennus-, mattoman ja metallien henkivakuutus-
Televiestints- kemikaalien 6ljy- ja kaasu- terdksen jalostus- ja pankki-
palvelut valmistus teollisuudelle valmistus teknologiat liiketoiminta
1535 2137 3658 6 844 1403 5544
93 % 15 % 4% 3% 1% 38 %
305 153 351 —243 10 1 759%**
4 089 4 248 15 644 12 125 4571 6739
85 % 18 % 17 % 20 % 29 %** 33%
26 % 8% 16 % =17 % 0% %
45 15 37 19 10 237
T4 % 42 % 46 % 93 % -1% n/a
50 33 126 2 30 279
Eija Ailasmaa Kari Jarvinen Kari Jarvinen Kari Jarvinen Kari Jarvinen Ei osakkeen-
omistajien
(Puheenjohtaja) (Jasen) (Jasen)  (Puheenjohtaja)  (Puheenjohtaja) nimitys-

toimikuntaa



Solidium oli tilikauden paattyessa vahemmistéomistajana kah-
dessatoista porssiyhtiossa. Yhtididen yhteenlaskettu liikevaihto
vuonna 2014 oli 53 miljardia euroa ja ne tyollistivat yhteensa
hieman yli 140 000 henkil6d. Omistettujen yhticiden yhteen-
laskettu markkina-arvo 30.6.2015 oli 72 miljardia euroa.
Tilikauden lopussa Solidiumin osakeomistusten markkina-arvo
oli 7025 miljoonaa euroa. Markkina-arvoltaan suurimmat omis-
tukset olivat Sampo, Stora Enso, TeliaSonera ja Outokumpu.
Tilikauden aikana omistusosuutta vahennettiin TeliaSonerassa ja

Omistukset

Outokummussa. Omistusosuutta puolestaan lisattiin Metsossa
ja Outotecissa.

Osakeomistusten lisaksi Solidiumilla oli tilikauden lopussa
rahamarkkinasijoituksia yhteensa 1398 miljoonan euron edes-
td. Huomioiden osakeomistukset sek& rahamarkkinasijoitukset,
omistusten tuotto oli 4,3 prosenttia. Tilikauden aikana parhaiten
tuottivat Elisa ja Stora Enso. Heikoimmin tuottivat taas teréds-
yhtiot, joiden ndkymat heikkenivdt huomattavasti tilikauden
edetessa.

<

N\
SSAB storaenso TALVIVAARA @TeliaSonera Valmet Y 4
Sellu-, paperi-
Erikois- ja Konsultointi ja energia-
standardi- Paperi-, ja laitteiden Tietotekniikka-, teollisuuden
terdkset, terds-  pakkaus-, puu- ja vuokraus tuotekehitys- ja teknologiat,
rakentamisen biomateriaali- kaivosteolli- Televiestinta- konsultointi- automaatio ja
tuotteet tuotteet suudelle palvelut palvelut palvelut Toimiala
6 607* 10 213 n/a 1107 1523 2473 Liikevaihto milj. €
10 %** 7% n/a 1B3% LT % 9 %** Suomen osuus
10* 400 -703 2493 61 2 Liikevoitto milj. €
16 887 27200 53 26 166 13720 10 464 Henkilésté
21% 24 % 100 % 14 % 30 % 35 %** Suomen osuus
Oman padoman
-4 % 2% n/a 15 % 7% 6% tuotto
Osakekannan
markkina-arvo
24 73 01 229 15 15 mrd. € 30.6.2015
Netto-
56 % 65 % n/a 57 % -13% -21% velkaantumisaste
Maksetut
verot kassavirta-
laskelmasta
28 39 n/a 349 7 24 milj. €
Kari Jarvinen Pekka Kari Jarvinen Kari Jarvinen Kari Jarvinen Kari Jdrvinen Solidiurnin
Ala-Pietils edustaja
. ) : ) ) . . ) nimitys-
(Jasen) (Puheenjohtaja) (Puheenjohtaja) (Jasen) (Jasen) (Jasen) toimikunnassa
Kk kkk *kkk
* Pro forma -lukuja, siten ettd SSAB olisi omistanut Rautaruukin vuoden 2014 alusta lahtien.
okl Suomen osuus perustuu arvioon.

**%*  Tulos ennen veroja. Sampo ei raportoi liikevoittoa.

****  Tiedot viittaavat nimitystoimikuntiin, jotka valmistelivat ehdotukset kevaan 2075 yhtiokokouksille.

*xx%% Kari Jarvinen toimi nimitystoimikunnan jasenend 20.4.2015 asti ja tdman jalkeen puheenjohtajana.



Omistukset

Solidiumin osakeomistusten tuotot
%

1vuosi Solidiumin osakeomistusten tuotto

32,8

19,2
36 2,5

46%

-235
-30,8

—38,6

Elisa
Kemira
Metso
Outokumpu
Outotec
Sampo
SSAB
Stora Enso
Talvivaara™
TeliaSonera
Tieto
Valmet

Elisan, Stora Enson, Sammon ja Valmetin tuottokehitys on ollut erinomaista tilikauden aikana. Sen sijaan kaivos- ja metalliliiténndgisten
yhtididen tuottokehitys oli negatiivista. Outokummun ja SSAB:n tuottoja painoivat heikentyneet markkinandkymdt sekd Outokummun
osalta liscksi tuotantoon liittyvét ongelmat. Kokonaisuudessaan Solidiumin osakeomistukset tuottivat 4,6 %, mikd ei ole tyydyttévd taso,
varsinkin kun OMX Helsinki CAP -indeksin tuotto vastaavalla ajanjaksolla oli 14,2 %.

5 vuotta (vuotuinen tuotto) Solidiumin osakeomistusten tuotto

253

91%

79 8,2 131 59
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¥

> *

a * o * I\ *

* 0 © [} x

€ 8] i c E c *
3 Q L o T

© o ©

. © Q = = a 4 © = Q o g
& € k] =1 =1 € < 5 = o = =
= a =y =y © %) ) © @] L ©
| 7 = o @) n n ) = = [ >

Viiden vuoden ajanjaksolla parhaiten tuottaneet salkkuyhtict ovat Elisa ja Sampo, joiden tuotot ylittivét vastaavat toimialaindeksit selvésti.
Myés Valmetin tuottokehitys on ollut erinomaista yhtién lyhyen kaupankdyntihistorian ajan. Talvivaaran kohdalla sijoittamisen riskit
toteutuivat ja kaupankdynti osakkeilla keskeytettiin tytcryhtion konkurssin vuoksi marraskuussa 2074. Solidiumin osakeomistusten viiden

vuoden vuotuinen kokonaistuotto oli 9,1 %.

* Kaupankdynti Talvivaaran osakkeilla keskeytettiin 6.11.2014. Tuotto on laskettu keskeytyshetkeen saakka.

**  Yhtisiden vuotuinen tuotto on laskettu sijoituksen alusta. Sijoitus Talvivaaraan tehtiin 6/2011 ja Outoteciin 3/2012. Talvivaaran osalta tuotto laskettu 6.11.2074 saakka.
**%  SSAB:n tuotto on laskettu kdyttden Rautaruukin tietoja 31.7.2014 asti.

*x+% \almet listautui Helsingin pérssiin 2.1.2074. Tuotto on laskettu listauksen alusta.



( Tarkemmat tiedot transaktioista loytyvét Solidiumin verkkosivuilta.

Osakeomistusten arvonmuutos tilikaudella
milj. €

) Omistukset

Markkina-arvo Markkina-arvo Osuus
Yhtio 30.6.2014 Transaktiot Osinko Arvonmuutos 30.6.2015 omistuksista, %
Elisa 375 22 24 478 6,8
Kemira 303 4 =25 264 38
Metso 485 55 19 37 483 6,9
Outokumpu 913 -95 0 -325 493 70
Qutotec 46 28 2 -32 140 2,0
Sampo 2 463 130 483 2 816 40,1
SSAB 571 0 =175 396 56
Stora Enso 697 29 231 900 2,8
Talvivaara 22 0 =13 10 01
TeliaSonera 2325 -1615 Lk 57 723 10,3
Tieto 160 10 5 155 22
Valmet 46 L 27 168 24
Yhteens3 8 607 -1628 275 320 7025 100,0
Transaktiot tilikausittain AN

Tarkeimmat tapahtumat

2014/2015

» Lisasijoitukset Metsoon (55 milj. €) ja Outoteciin (28 milj. €)
* Outokummun osakkeiden myynnit (yhteensa 95 milj. €)

» TeliaSoneran osakkeiden myynnit (yhteenss 1615 milj. €)

2013/2014

e Valmetin eriyttdminen Metsosta osittaisjakautumisen kautta

 Outokummun osakkeiden osto ThyssenKruppilta (3 milj. €) ja
osallistuminen merkintietuoikeusantiin (199 milj. €)

» Sammon osakkeiden myynti (449 milj. €) ja vaihdettavan
joukkovelkakirjalainan likkeeseenlasku (350 milj. €)

» TeliaSoneran osakkeiden myynti (366 milj. €)

2012/2013

* Sponda-omistuksen myynti (148 milj. €)

» Lisasijoitus Outoteciin (64 milj. €)

* Osallistuminen Talvivaaran merkintéetuoikeusantiin (47 milj. €)

2011/2012
* TeliaSonera-osakkeiden myynti (450 milj. €) ja
vaihdettavan jvk-lainan liikkeeseenlasku (600 milj. €)
* Qutotec-osakkeiden hankinta (120 milj. €)
* Osallistuminen Outokummun merkintdetuoikeusantiin (315 milj. €)
» Lisasijoitus Talvivaaraan (42 milj. €)

2010/20M

* Sponda-osakkeiden myynti (175 milj. €)

* Tikkurila-osakkeiden myynti (97 milj. €)

* Talvivaara-osakkeiden hankinta (60 milj. €)

* Osallistuminen TeliaSoneran takaisinostotarjoukseen (152 milj. €)

Myynnit, milj. € [l

148 - m

B Hankinnat, milj. €




Omistukset
Substanssiarvon kehitys
mil). € 6 a5
2616
8 094
Tilikauden aikana substanssiarvo laski selvasti
voitonjaon takia. Kumulatiivinen voitonjako val-
tiolle Solidiumin toiminnan alusta Lahtien on ollut 356 1816
4.1 miljardia euroa. Voitonjakokorjattu substans- 8381 - 6910
siarvo on noussut 82 prosenttia 2009-2015 eli 6857
keskimaarin 10,5 prosenttia vuosittain. 7715
6 042 I
B Substanssiarvo 306. 306. 306. 306. 306. 306. 306.
B Kumulatiivinen valtiolle maksettu voitonjako 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015
Saatu ja maksettu voitonjako tilikausittain B
milj. €
Valtiolle maksettavan voitonjaon rahoittamiseksi Solidium
on paattyneelldtilikaudella myynyt TeliaSoneran osakkeita.
Tama nadkyy laskevana trendind Solidiumin saamassa
voitonjaossa, vaikka Solidiumin suurin omistus, Sampo,
kasvatti voitonjakoaan.
800 800
660
350
275
B Solidiumin saama voitonjako tilikauden aikana 1% @
I Valtiolle tilikaudelta maksettu voitonjako 2010/ 501/ 201/ 5013/ 2014/
Osinkotuotto* 20M 2012 2013 2074 2015

* Koko salkun osinkotuotot on laskettu jakamalla kullakin tilikaudella kéteisend saatu voitonjako vastaavan tilikauden pécdtéspéivin osakeomistusten kokonaisarvolla.



Substanssiarvolaskelma

milj. €

30.6.2014 30.6.2015
Aineelliset ja aineettomat hyodykkeet 0,2 0,2
Osakesijoitukset 86073 7 025,0
Lyhytaikaiset saamiset 23 T4
Rahamarkkinasijoitukset 1157 1398,0
Varat yhteensi 97254 8 4246
Lyhytaikaiset velat -82,7 -603,2
Pitksaikaiset velat -950,0 -350,0
Laskennallinen verovelka —598,3 —6177
Velat yhteensa -1631,0 -1571,0
Substanssiarvo 8 0944 6 853,6
Muutos tilikauden aikana 1184,8 -1240,8
Muutos tilikauden aikana, % 171 —15,3
Yhtigilta saatu voitonjako tilikaudella
milj. €

46% 61% 32% 46% 40% 52%
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Omistukset

Julkisesti noteeratut arvopaperit ja
rahasto-osuudet on arvostettu viimeiseen
kaupankayntikurssiin ja kaikki muut tase-eréat
kirjanpitoarvoonsa. Laskennallinen vero

on 20 % markkina-arvon ja verotuksen
hankintamenon erotuksesta.

Osinkotuotto 2015*
B Saatu voitonjako vuonna 2015
I Saatu voitonjako vuonna 2014

25 42 38 23
e S —

o
o
o

Valmet
Qutotec
SSAB

Outokumpu
Talvivaara

*  Yhtikohtaiset osinkotuotot on laskettu jakamalla kultakin yhtiéltd tilikauden aikana saatu voitonjako yhtiGomistuksen arvolla tilikauden pddtdspdivind.
** Solidiumin saama TeliaSoneran osinko ennen Ruotsiin maksettavaa léhdeveroa on 44 milj. euroa, lihdeveron jélkeen osinko on 38 milj. euroa.



Omistukset

Kasvua uusilla palveluilla

Elisa on tietoliikenne-, ICT- ja
online-palveluyritys, joka toimii
Suomen lisciksi Virossa.

Ja nopeammilla yhteyksilla

Elisa on keskeinen yhtio suomalaisessa ICT-klusterissa.
Lanseeraamalla uusia palveluja Elisa on laajentanut palvelutar-
joomaansa myos IT-palveluiden puolella, mikd parantaa sen mah-
dollisuuksia palvella yritysasiakkaita aiempaa laaja-alaisemmin.
Toisaalta kasvuhakuisuus uusien palvelujen kautta on hyvaksi
yhtiolle, kun tuotot perinteisista televiestintapalveluista laskevat.

Elisan uusiin palveluihin lukeutuvat laajan asiakaskunnan saa-
vuttanut Viihde, hyvin kehittynyt [T-palvelujen tuottaja Appelsiini
sekd uutta nousua hakeva videoviestinndn palveluita tarjoava
Videra.

4G-verkon laajentaminen ja dlypuhelinten yleistyminen ovat
tarjonneet Elisalle mahdollisuuksia kasvattaa palveluliikevaih-
toaan. Jatkossa haasteena on sailyttda kokonaislaskutus asiakkail-
ta, kun mobiiliyhteydet paranevat ja osa asiakkaista saattaa tasts
syysta luopua kiinteista laajakaistayhteyksistaan. Palvelujen pake-
tointi ja oheispalvelut saattavat kuitenkin hidastaa tata kehitysta.

Elisa on pitaytynyt mobiililiittymissd nopeusperusteises-
sa datanhinnoittelussa, mikd nayttaa toimineen erinomaisesti.
Hinnoittelumalli on toimialalla poikkeuksellinen, sill3 valtaosa
mobiilioperaattoreista Euroopassa kdyttda hinnoitteluperusteena
siirretyn datan maarda. Elisan tulee seurata tarkkaan eri hinnoit-
telumallien menestystd ja tarvittaessa arvioida hinnoittelustra-
tegiaansa uudelleen.

Tuottoja kustannustehokkuudesta
ja rakenteen yksinkertaisuudesta

Elisan operatiivinen kehitys on jatkunut hyvana. Yritysasiakas-
segmentissa oli loppuvuonna 2014 hieman haasteita Suomen

TARKEITA TAPAHTUMIA

« Elisan vuoden 2014 tulos oli kaikkien aikojen paras.
« Anviasta tuli Elisan osakkuusynhtié.
* 4G-yhteydet ovat saatavilla jo yli 97 prosentille suomalaisista.

epasuotuisan taloustilanteen takia ja asiakkaiden karsiessa kus-
tannuksiaan. Taman osalta kehitys on kuitenkin palautunut hyval-
le uralle. Yritysasiakkaiden saastotoimenpiteet tarjoavat Elisalle
liiketoimintamahdollisuuksia, sillé yhtion ratkaisut voivat aut-
taa yrityksia tehostamaan prosessejaan. Hyvia esimerkkeja ovat
videoviestinnan palvelut ja erilaiset IT-palvelut.

Samalla maantieteelliselld alueella voidaan televiestintaverk-
koja ja -infrastruktuuria yhdistamalld saavuttaa merkittavia kus-
tannushyotyjs ja lisata likevaihtoa asiakaspohjaa laajentamalla.
Elisa on lisdnnyt omistusosuuttaan noin 30 prosenttiin Anviassa,
joka on Pohjanmaan kuntien merkittavin kiintedn verkon operaat-
tori. Kilpailuviranomainen hyviaksyi kevailla 2015 yrityskaupan,
jolla Elisa hankkisi maardysvallan Anviassa. Kaupan toteutumi-
nen edellyttas joidenkin paillekkaisten laajakaistasopimusten
myyntid. Yhdistyminen olisi arvoa luova ja tarjoaisi alueelliselle
toimijalle paremmat edellytykset turvata kilpailukykya ja tarjo-
ta laadukkaita palveluja televiestintdpalveluiden murroksessa
pitkalla aikavalilla.

Elisan osinkotuotto on ollut hyvillE tasolla, ja yhtién selkes toi-
mintarakenne houkuttelee sijoittajia. Tehostamistoimenpiteillddn
Elisa on onnistunut pitdméaan tuloksentekokykynsé ja sitd kautta
voitonjakonsa omistajalle hyvéng, vaikka perinteisten televiestinta-
palveluiden tuotot laskevat. Matalassa korkoymparistssa Elisan
sijoitustarina vetoaa: yhtion velkakirjan kaltainen osake (bond-like-
equity) tarjoaa hyvas ja vakaata tuottoa vuodesta toiseen.

"Hyvaa ja vakaala

tuottoa omistajille
vuodesta toiseen’

Pauli Anttila
Sijoituspaatlikka
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Kemira

Kemira tarjoaa rddtdléityja kemikaaleja ja asiantuntemusta runsaasti
vettd kdyttaville teollisuudenaloille ympdri maailmaa. Yhtié keskittyy
massa- ja paperi-, 6ljy- ja kaasu- sekd kaivosteollisuuteen, ja palvelee
myds kunnallisen ja teollisen vedenkdsittelyn asiakkaita.

Paperikemian markkinajontajaksi

Kemiran kolme liiketoiminta-aluetta (Paper, Oil & Mining ja
Municipal & Industrial) hyédyntavat osin samaa osaamista ja
tuotantolaitoksia, mutta toimivat hyvin erilaisissa ymparistoissa.
Yhtio tavoittelee kasvua erityisesti metsateollisuuden kemikaa-
leissa seké 6ljy- ja kaasualalla.

Paperikemiassa Kemira on globaali markkinajohtaja, ja silld on
edellytykset vahvistaa asemaansa edelleen. Kypsilld markkinoilla
kasvu perustuu pitkalti markkinaosuuden suotuisaan kehitykseen.
Vuoden 2015 keviilla loppuun saatetun AkzoNobelin paperike-
mikaaliliiketoiminnan oston seurauksena Kemira on maailman
suurin paperikemian yhti¢ ja palvelee ainoana yrityksens seka
paperi- ettd selluasiakkaita.

Metsateollisuudessa Kemiran sitoutuminen ja panostukset
ovat nakyneet mydnteisesti. Yhtié on onnistunut kasvattamaan
markkinaosuuttaan selvéasti erityisesti Euroopassa useiden kilpai-
lijoiden supistaessa panostuksiaan.

AkzoNobelin toimintojen osto ja yhtion Kiinassa kdynnista-
mé& oma tuotantolaitos antavat Kemiralle edellytyksia kasvat-
taa myyntidan myds Aasian markkinoilla, joilla Kemiran markki-
na-asema on vield suhteellisen vaatimaton. Lisaksi sellutehtaiden
yhteyteen rakennettavat uudet tuotantolaitokset tuovat kasvua
etenkin Eteld-Amerikassa.

Oljymarkkinoiden epavarmuus
vaikuttaa kasvuodotuksiin
Oil & Mining -segmentissd Kemira on viime vuosina keskittynyt
erityisen vahvasti 6ljy- ja kaasuteollisuuteen, kun taas kaivosteol-
lisuuden rooli on ollut pienempi.

Kemira on saavuttanut hyvédn aseman erityisesti liuskedljyn
ja -kaasun tuotannon kemikaalitoimittajana. Vuoden 2014 jal-
kipuoliskolla alkanut voimakas 6ljynhinnan lasku on lisdannyt

TARKEITA TAPAHTUMIA

« AkzoNobelin paperikemikaaliliketoiminnan
0sto saatettiin paatokseen kevaalld 2015.

 Kemira sai useita investointeja paatokseen, kun
esimerkiksi Kiinan Nanjingin-tehtaan toiminta alkoi.

* Muutokset Kemiran johdossa jatkuivat. Muun muassa
kahden liketoimintasegmentin johtajat vaihtuivat.

kuitenkin huomattavasti tihan liketoimintaan liittyvda epavar-
muutta ainakin lyhyella aikavalilld. Yhticlla on silti edelleen uusiin
6ljyn- ja kaasuntuotannon teknologioihin liittyvia kehityshank-
keita, jotka voivat keskipitkalla aikavalillad tuottaa merkittavaa
kasvua.

Municipal & Industrial -segmentti on luonteeltaan erilainen.
Sen suurin asiakasryhma ovat kunnallisen vedenkdsittelyn asi-
akkaat, ja kysynta on yleenss selvisti toisia liketoiminta-alueita
tasaisempaa. Tuotantolaitosverkko on maantieteellisesti suhteel-
lisen hajanainen, sill4 tuotteita ei kannata kuljettaa pitkia matkoja.

Kemira on maéritellyt Municipal & Industrial -segmentin pai-
nopisteeksi kannattavuuden parantamisen ja kassavirran maksi-
moinnin. Kasvua haetaan pédsasiassa muiden segmenttien kautta.

Tyo6td kannattavuuden parantamiseksi jatkettava

Kemiran taloudelliset tavoitteet tahtaavat vuoteen 2017, jolloin
likevaihdon tulisi yltaa 2,7 miljardiin euroon ja kayttokatemar-
ginaalin 15 prosenttiin. Etenkin kannattavuustavoitteen saavut-
tamiseksi on vield paljon tyotsd tehtdvéna. Kassavirta on viime
vuosina perustunut pitkélti yritysmyynteihin, ja kertaluontoisia
kuluja on syntynyt paljon. Kasvuinvestointien rahoittamiseksi ja
hyvan osingonmaksun yllapitamiseksi Kemiran on jatkossa kyet-
téva nostamaan operatiivista kassavirtaansa.

Kemira pyrkii parantamaan tehokkuuttaan operatiivisen
tehostamisen ja tuotantovolyymien kasvun kautta. Tuotanto-
prosessien laatu, mukaan lukien tyoturvallisuus, on keskeista.
Kustannustehokas raaka-ainehankinta ja toimittajaverkoston hal-
linta seka vastuullisuuden varmistaminen kuuluvat myds Kemiran
menestyksen edellytyksiin.

“Tavoiteltu
kannattavuustaso
vaatii tehokkuuden
selkedd parantamista’

Hanna Masala
Sijoitusjohtaja
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* metso

Metso on johtava teollisuuden prosesseja tehostavien laite- ja
palveluratkaisujen toimittaja kaivos-, maarakennus- sekd 6ljy-
ja kaasualojen asiakkailleen maailmanlaajuisesti.

Fokusoitumisen jalkeen aika kasvulle

Metso on jakautumisensa jilkeen aiempaa virtaviivaisempi yhtio,
mikd on mahdollistanut toiminnan ja johtamisen tehostamisen.
Yhtion liikevaihto on yritysjarjestelyista ja kaivosmarkkinan kehi-
tyksestd johtuen ollut laskussa. Metson vahva tase ja hyva mark-
kina-asema tarjoavat kuitenkin selkeasti edellytykset kasvulle.

Flow Control -liiketoimintayksikdn vahvistaminen jai Metson
jakautumisen ja Prosessiautomaatiojérjestelmat-liketoiminnan
myynnin jalkoihin ja nyt on aika valitun strategian mukaisesti
panostaa sen kasvattamiseen. Yhtio pyrkii kehittamaan venttiili- ja
pumpputarjoomaansa seki orgaanisesti ettd yritysostoin. Metso
toimittaa jo nyt virtauksensaddon ratkaisuja useille eri toimialoil-
le, muun muassa 6ljy- ja kaasu, massa- ja paperi- seké kaivosteol-
lisuudelle. Paivitetyn strategiansa mukaisesti Metso paatyi myy-
ma&an Prosessiautomaatiojarjestelmat-liikketoiminnan Valmetille.

Flow Controlilla on liikketoiminnan kokoon ndhden monia ver-
rokkejaan laajempi kansainvalinen verkosto. Liiketoiminta on kan-
sainvalistynyt jo varhain ja hyotynyt siit3, etta se on osa isompaa
Metso-konsernia. Tama antaa hyvat edellytykset kasvattaa toi-
minnan laajuutta entisestdan.

Oljy- ja kaasumarkkinoiden tilanne &ljyn hinnan voimakkaan
laskun keskelld lisdd epdvarmuutta. Suorat vaikutukset Metson
kannalta ovat todennikoisesti vahiisid, koska yhtio ei toimi 6ljy-
ja kaasutuotantoketjun alkup&dssa. On kuitenkin jo havaittavissa,
ettei Metsokaan vilty vaikean tilanteen seurauksilta. Toisaalta
markkinan heikkous voi tarjota mahdollisuuksia potentiaalisia
ostokohteita etsittdessa.

TARKEITA TAPAHTUMIA

* Metson strategia ja tavoitteet uudistettiin kesalla 2014.
* Prosessiautomaatiojérjestelmat-liiketoiminta myytiin Valmetille.

« Toiminnan tehostamista ja tuotantorakenteen keventamista
jatkettiin erityisesti kaivoslaiteliiketoiminnassa.

« Virtauksensaadon hyva kehitys jatkui ja toimintaa
vahvistettiin uusilla teknologia- ja palveluyksikoilla.

Palvelut kannattelevat kaivosliiketoimintaa
Kaivosmarkkinoiden jo valmiiksi alhainen investointitaso on las-
kenut edelleen, mikd on nakynyt erityisesti Metson saamissa
kaivoslaite- ja -projektitilauksissa. Markkinoiden kaanteests ei
vield ole merkkeja. Metso on sopeuttanut toimintaansa mark-
kinatilanteeseen ja keskittynyt hiljaisen kauden aikana tuottei-
densa ja palveluidensa kehittdmiseen. Toiminnan joustavuuden
jatkuva parantaminen on kuitenkin edelleen ddrimmdisen tarkeda.
Metson haasteena on pitd4 laiteliketoiminnan kannattavuus posi-
tiivisena ja sailyttda yhtiossa kriittinen osaaminen hiljaisen kauden
yli samalla, kun kuluja pyritaan karsimaan.

Metson kehitys kaivossektorin palveluissa on jatkunut suh-
teellisen hyvénda. Palvelut toimivat kriittisen térkeana tukijalkana
vaikeassa markkinatilanteessa. Matalasuhdanne ei ole juuri naky-
nyt palvelujen kehityksessd, mikd korostaa Metson vahvaa ase-
maa palveluntoimittajana kaivossektorille. Kyky tarjota palvelut
osana toimituskokonaisuutta on kilpailuetu myds laitemyynnissa.

Katse korkeamman katteen liiketoiminnoissa

Metso madritteli uudet taloudelliset tavoitteensa strategiauu-
distuksen yhteydessa kesalld 2014. Yhtio pyrkii saavuttamaan 15
prosentin kannattavuuden (EBITA-marginaali) vuoden 2017 aika-
na. Yhtit keskittyy uudistetun strategiansa mukaisesti korkeam-
man katteen liiketoimintoihin ja on panostanut padoman kaytén
tehokkuuteen sekd toiminnan joustavuuden lisddmiseen. Metso
on tehnyt hyvés tyéta kannattavuutensa parantamiseksi, mutta
tavoitteeseen yltaminen ilman markkinatilanteen paranemista
voi osoittautua vaikeaksi.

‘Rohkeutta strategian
mukaisten kasvuliikkeiden
toteuttamiseen tarvitaan.

Jenni Campbell
Analyytikko




Omistukset

KESKIMAARAINEN VUQTUINEN TUQTTO, % OMISTAJAT 30.6.2015 0Suus
10 VUOTTA SOLIDIUMIN

OSAKEOMISTUKSISTA

69"

1.5 12
VOITONJAKO
SOLIDIUMILLE
17.2014-30.6.2015
19 zl milj. €
)

B 3.8 % Cevian*
B 13,0 % Solidium
B 57 %BlackRock**

8 Metso [l Bloomberg Europe Machinery Diversified Index B 40 %Varma
. OMISTUKSEN
3,0 %Il
o rmarinen MARKKINA-ARVO
B 31,7 % Muut, kotimaiset 30.6.2015

Hallitus: Mikael Lilius, Christer Gardell, Wilson Nelio Brumer,

Ozev K. Hort L f Nina Kopola ia Eeva Sinil 29,4 % Muut, ulkomaiset .l. €
z.ey. ) .or O? Ir, ar% JO,,SE fson, Ma ROpOTa Ja £eva Sipid * Perustuu liputusilmoitukseen 6.2.2015 mi J-
Toimitusjohtaja: Matti Kahkonen ** Perustuu liputusilmoitukseen 23.6.2015



Omistukset

D)
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Outokumpu on yksi maailman suurimmista ruostumattoman
terdksen tuottajista. Yhtiélld on kromikaivos Kemissd ja omaa
ferrokromituotantoa Torniossa.

Kivisella tiellg kontl kannattavuutta

Ja positilvista kassavirtaa

Inoxum-jarjestelyn jalkeen Outokumpu on tehnyt tyotd kannat-
tavuutensa palauttamiseksi. Tyo sisdltaa isoja kustannussaasto-
ohjelmia, Inoxum-jarjestelyn synergiatoimenpiteiden toteutta-
mista seka Calvertin tehtaan ja ferrokromituotantokapasiteetin
laajennuksen ylosajoja. Samaan aikaan markkinaymparistossa on
tapahtunut paljon.

Outokummun tarkeintd markkina-aluetta Eurooppaa ovat
jo pitkddn vaivanneet merkittavat ylikapasiteettiongelmat.
Tilannetta on pahentanut voimakkaasti kasvanut tuonti Aasiasta.
Tuonnin kasvu on alentanut eurooppalaisten tehtaiden kayttoas-
teita ja markkinahintoja.

Euroopan komissio asetti maaliskuussa 2015 alustavat polku-
myyntitullit Kiinasta ja Taiwanista tulevaa tuontia vastaan.
Paatoksen seurauksena tuonti ndistd maista Eurooppaan on
kaantynyt laskuun, mikd on parantanut markkinatilannetta ja
eurooppalaisten tuottajien asemaa. Toisaalta tuonnin kasvu Etels-
Koreasta ja Intiasta on osittain korvannut tuonnin laskua Kiinasta
ja Taiwanista. Elokuun 2015 lopulla Euroopan komissio vahvisti
polkumyyntitullit pysyvésti voimaan seuraavan viiden vuoden
ajaksi.

Ongelmia yl6sajoissa

Outokumpu karsi loppuvuodesta 2074 moottoririkoista Calvertin-
tehtaan kylmavalssaamolla. Ne vaikuttivat tuotannon ylos-
ajoon, ja toimitusongelmat aiheuttivat asiakkaille pettymyksia.
Loppuvuoden epadvarmassa tilanteessa Outokumpu ei mydskaan
kyennyt ottamaan vastaan tilauksia alkuvuodelle. Samaan aikaan
tuonti Aasiasta Amerikkaan nousi. Monen tekijan seurauksena
alkuvuoden 2015 kysynta Amerikassa ei vastannut odotuksia.
Lopputulemana Calvertin tuotannollinen ja kaupallinen ylésajo
myohastyvat merkittavisti. Valitettavasti vuonna 2075 tuotan-
non maéard laskee edellisvuodesta.

TARKEITA TAPAHTUMIA

* Qutokummun kannattavuusohjelmat
etenivat julkistettujen tavoitteiden mukaisesti.

* EU:n asettamat tuontitullit edesauttavat
markkinoiden tervehtymista Euroopassa.

* Yhdysvalloissa sijaitsevan Calvertin-tehtaan
tuotannollinen ja kaupallinen yldsajo on mychastynyt.

Outokummulla on mygs ollut teknisid ongelmia Tornion-
ferrokromituotannossaan vuosina 2014 ja 2015. N&in ollen kum-
pikaan yhtion keskeisestd laajennushankkeesta ei ole edennyt
suunnitellussa aikataulussa.

Tarkeitd asioita agendalla

Outokummun kustannussddstéohjelmat ja Inoxum-jérjestelyn
synergiat ovat edenneet julkistettujen tavoitteiden mukai-
sesti. Niiden seurauksena tdrkeimmain segmentin eli EMEA
Coilin kannattavuus on saatu palautettua positiiviseksi,
vaikkakin hyvdidn pddoman tuottoon on edelleen mat-
kaa. Kesalld 2015 suljettiin Bochumin sulatto, ja muuten-
kin tuotannon materiaalivirroissa on tehty isoja muutoksia.
Kustannussadstoissa tavoitteena on vdhentdsd tydntekijoiden
maardad 3 500:lla vuoden 2012 tilanteesta. Bochumin-sulaton
sulkemisen jalkeenkin vdhennystarve on edelleen noin
1500 tyontekijaa, mika vaikuttaa haasteelliselta tavoitteelta.

Calvertin ongelmiin liittyvien haasteiden ratkaisemisen ja
tehostamistoimien liséksi agendalla on muitakin tarkeits asioita.
Naistd ensimmainen on helmikuussa 2017 erdéntyvien pankkilai-
nojen uudelleen rahoittaminen. Outokumpu on jo onnistunees-
ti laskenut liikkeelle joukko- ja vaihtovelkakirjalainat. Jatkossa
tavoitteena on viahentds velkarahoituksen pankkikeskeisyytts
entisestaan.

Toisena tarkedna asiana on kustannuksiltaan edullisen ja paas-
toiltdan optimaalisen energian saannin turvaaminen Tornion-
tehtaan tarpeisiin tulevaisuudessa. Tassd merkittavia hankkeita
ovat Fennovoiman ydinvoimala ja Tornioon rakennettava nes-
teytetyn maakaasun (LNG) tuontiterminaali. Outokummulla on
keskeinen rooli molemmissa.

"Keskeisinta on
saada Calvertiin liittyvat
ongelmat ratkaistua”

Pauli Anttila
Sijoituspaallikko
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Outotec

Takana haasteiden vuosi

Kulunut vuosi oli Outotecille vaikea. Koneiden, laitteiden ja pro-
sessiteknologioiden kysyntad on laskenut merkittavasti huippu-
tasostaan. Myos palveluliketoiminnan kasvu on heikentynyt asi-
akkaiden kustannussaastojen seurauksena. Kysynnan voimistu-
misesta ei ole merkkeja ja heikon markkinatilanteen odotetaan
jatkuvan Outotecin asiakkaiden keskittyessa edelleen kassavir-
tojensa optimointiin.

Merkittavin liséhaasteen Outotecille aiheuttivat sen ongel-
mat riskienhallinnassa, kun projektitoimituksissa ilmenneet tap-
piot heikensivat yhtion tulosta entisestddn. Kannattavuuden
parantamiseksi Outotec kaynnisti 45 miljoonan euron sigstéoh-
jelman, joka on jatkoa vuonna 2013 kadynnistetylle 50 miljoonan
euron ohjelmalle. On selvas, ettd jatkossa projektien toimitusvar-
muuden on parannuttava.

Metallien erilaiset nakymat
Kupari on pitkdan ollut térkein Outotecin teknologioiden kysyn-
tda ohjaava metalli vajaan kolmanneksen osuudella yhtion Lii-
kevaihdosta. Kuparin kysyntdnakymat vaikuttavat olevan usei-
ta muita metalleja paremmat. Yhtit on selked markkinajohtaja
kupariteknologioissa, ja silld on hyvit edellytykset hyddynt&s
mahdollinen markkinan kasvu. Sen sijaan rautamalmin kysynnan
voimakas lasku on vdhentényt tarvetta Outotecin osaamiselle
rautamalmin kasittelylaitosten toimittamisessa.

Jatkossa on yhi tarkedampaa tunnistaa, miten eri metallien
markkinatilanne ja naitd metalleja tuottavien kaivosyhticiden
nakymat heijastuvat Outotecin liketoimintaan ja kehitysnakymiin.

Palveluliiketoiminnan kasvattaminen tirke3i

Metallien loppukysynta kasvaa tasaisesti, mutta niiden valmistuk-
sessa kaytettavien laitteiden ja prosessiteknologioiden kysynta
on suhdanneherkkas. Tasta johtuva volatiliteetti on iso haaste

TARKEITA TAPAHTUMIA

+ QOutotecille kaitui viidestd ongelmapraojektista
33 miljoonan euron ylimaéaraiset kustannukset.

« (Qutotec kaynnisti 45 miljoonan euron
tehostamisohjelman kannattavuuden parantamiseksi.

- Outotec uudisti taloudelliset tavoitteensa.

Outotec toimittaa mineraali- ja metallinjalostuksen koneita, laitteita
ja prosessiratkaisuja sekd huolto-, kunnossapito- ja operointipalveluita
maailmanlaajuisesti. Se on alallaan johtava yritys maailmassa.

Outotecin arvonluonnille. Yhtion on edelleen jatkettava panos-
tuksiaan liiketoimintamallinsa suhdanneherkkyyden vahentami-
seksi kasvattamalla palveluliiketoimintaa. Yhtion markkinaosuus
asennettujen laitteiden kannassaan on maltillinen, mika tarjoaa
kasvun mahdollisuuksia heikossa kokonaismarkkinatilanteessa.

Outotecin pyrkimykset kaivosriippuvuuden vahentamiseksi
laajentumalla energia- ja vesiliiketoimintaan eivit ole vield tuotta-
neet toivottua tulosta. Energiamarkkinan kysynté poikkeaa tilan-
teesta, jossa investointipdatos aikoinaan tehtiin. Omistaja-arvon
realisoituminen voi vield vaatia aikaa.

Outotecin valitsema reitti omistaja-arvon kasvattamiseksi
yritysostojen kautta on nikemyksemme mukaan hyva polku.
Suuret yrityskaupat vaistamatta kuitenkin nostaisivat nettovel-
kaantumisastetta merkittavasti. Isoihin yritysjarjestelyihin Liitty-
vat riskit voi parhaiten kantaa tilanteessa, jossa tuloskunto on
vakiintunut riittavalle tasolle.

Jatkossa lupa odottaa enemman

Kuluneen vuoden vaikeuksista huolimatta Outotec on edennyt
toimintansa kehittdmisessa. Globaalien prosessien ja yhtendisen
toimintatavan kdyttoénotto on edistynyt hyvin. Jatkossa yhtiol-
té voidaankin odottaa nykyistd enemman.

Outotecilld on vahvaa teknologia- ja prosessiosaamista, jolle
on tulevaisuudessa yha perustellumpi tarve materiaali- ja resurs-
sitehokkuusvaatimusten kasvaessa. Solidiumin nakemyksen
mukaan Outotecilld on edelleen hyvat mahdollisuudet hyodyn-
taa pitkalla tahtaimelld metallien maailmanlaajuisen loppukysyn-
nan kasvu, joka seuraa kaupungistumisesta ja kehittyvien maiden
keskiluokan kasvusta.

“Suhdanneherkkyyden
aiheuttama volatiliteetti
on iso haaste Outotecin
arvonluonnille”

Ilkka Tawast
Analyytikko




Omistukset

KESKIMAARAINEN VUOTUINEN TUOTTO, % OMISTAJAT 30.6.2015 0suus
010.2006-30.6.2015" SOLIDIUMIN

OSAKEOMISTUKSISTA

20"

104
54
VOITONJAKO
SOLIDIUMILLE
1.7.2014-30.6.2015
2 3 milj. €
B 13,2 % Solidium ,
B 70%Varma
B 57 %llmarinen
[ outotec M Bloomberg Europe Machinery Diversified Index B 5.6 % Tamares Nordic Investments
* Outotec listautui Helsingin pérssiin 9.10.2006. 50 % Edinburgh P * OMISTUKSEN
, gh Partners
B 44,8 % Muut, kotimaiset glgl;l(zléllléA Ay

Hallitus: Matti Alahuhta, Timo Ritakallio, Eija Ailasmaa, Klaus Cawén,

) h o bludowi 18,6 % Muut, ulkomaiset 'I_'
An{a |.<or .onen,.lan W. Pearce, Bjorn Rosengren ja Poju Zabludowicz * Perustuu liputusilmoitukseen 231.2015 mi J' €
Toimitusjohtaja: Pertti Korhonen



Omistukset

SAMPO %= GROUP

Sammon liiketoimintaan kuuluvat vahinkovakuutusliiketoiminta
Pohjoismaissa ja henkivakuutusliiketoiminta Suomessa.
Osakkuusyhtic Nordea on Pohjoismaiden suurin pankki.

Kannattavuustavoitteissa nostovaraa

Sammon strategiana on luoda omistajilleen arvoa pitkalla aikava-
lilla omistamalla pohjoismaisia finanssialan yhticita. Konserni pyr-
kii hyodyntamaan markkinoilla avautuvia mahdollisuuksia jous-
tavasti esimerkiksi yritysjarjestelyin. N&ista esimerkkeind ovat
Nordean ja Topdanmarkin osakkeiden ostot.

Vahinkovakuutusliketoiminta If on pystynyt edelleen paran-
tamaan vakuutustoimintansa kannattavuutta hinnoittelemal-
la vakuutusriskit kurinalaisesti ja tehostamalla toimintaansa.
Lisdantynyt kilpailu erityisesti Norjan markkinoilla tarkoittanee,
ettei kannattavuustaso voi nykytilanteesta endi juurikaan paran-
tua. Lisgksi Ifin tiukka keskittyminen kannattavuuteen markki-
naosuuksien sijaan voi tarkoittaa jopa vakuutusmaksutuottojen
alentumista ainakin hetkellisesti.

Korkondkemyksensa mukaisesti Sampo keskittyy edelleen
lyhyen aikavalin sijoituksiin, joten alhainen korkotaso pienent&a
edelleen sijoitustoiminnan tuottoja. Ifin keskimaardinen oman paa-
oman tuotto on ollut erinomaisella 26 prosentin tasolla vuodes-
ta 2006, joten Ifin oman pddoman tuottotavoitetta voisi nostaa
nykyisesta 17,5 prosentista lahemmaéksi verrokkiyhtisiden korkein-
ta tasoa (yli 21 prosenttia). Vastaavasti alle 95 prosentin yhdis-
tettyd kulusuhdetavoitetta voisi selvasti kiristda.

TARKEITA TAPAHTUMIA

« Vahinkovakuutusliiketoiminnan vakuutustoiminnan
kannattavuus oli ennatystasolla.

« Nordealle uusi osingonjakopolitiikka.
» Sammon omistusosuus Topdanmarkissa nousi yli 30 prosenttiin.
« Nordean uudeksi konsernijohtajaksi valittiin Casper von Koskull.

Pidomarakennetavoitteen
julkistaminen nyt mahdollista

Seka pankki- ettd vakuutustoimintaa koskeva lainsdadanto ja sen
soveltaminen ovat vihdoin selkiintymassa. Nordean vakavaraisuus
on noussut riittavalle tasolle jopa muita maita tiukempien Ruotsin
viranomaisten mielestad. Nordea pystyikin toukokuussa 2015 jul-
kistamaan tarkennetun vakavaraisuustavoitteen ja samalla paivit-
tamaan osingonjakopolitikkaansa. Téama tarkoittaa, etté jatkossa
Nordean tuloksesta yha suurempi osa maksetaan osakkeenomis-
tajille. Sammon Nordea-omistuksen markkina-arvo muodostaa
noin 40 prosenttia Sammon markkina-arvosta.

Nordean kasvava osingonmaksukyky yhdistettyna Ifistd saa-
tavaan tasaiseen osinkovirtaan tarkoittaa Sammon osakkeen-
omistajille todennakaisesti tasaisesti kasvavaa ja hyvas osinko-
tuottoa myos jatkossa. Sampo on viime vuosina jatkanut ylimaa-
raisen padoman kerryttamista. Tata puskuria voidaan hyodyntaa
mahdollisiin yritysjarjestelyihin tai hyvan osinkovirran yllapitoon
tilanteessa, jossa yleinen markkinakehitys ei mahdollista nykyisen
kaltaista hyvai toiminnallista kannattavuutta.

Pddomarakennetavoitteen julkistaminen myds Sampo-
konsernille selkiyttaisi entisestdan sijoittajien kuvaa pddomapus-
kureiden mittasuhteista.

“Nordean vahvistuva
osingonmaksukyky
tarkoittaa Sammon
osakkeenomistajille
todennakoisesti tasaisest
kasvavaa osinkotuottoa
jatkossakin”

Petter Sdderstrom
Sijoitusjohtaja
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SSAB

SSAB on johtava pohjoismainen tercisyhtié, jolla on vahva
asema erikoisterdksissé maailmanlaajuisesti, kilpailukykyinen
tuotantokokonaisuus Yhdysvalloissa ja hyvd tehostamis-
mahdollisuus Euroopan tuotantotoiminnoissa.

Yhdistymisen hyodyt alkavat nakya

Heindkuun 2074 lopussa toteutuneen SSAB:n ja Rautaruukin
yhdistymisen perusteet ovat sdilyneet vahvoina. Eurcopan hii-
literdstuotannon ylikapasiteetti on edelleen suuri ja terdksen
kysynta on pysynyt vaimeana.

SSAB:n ja Ruukin yhdistetty pohjoismainen tuotantorakenne
mahdollistaa aiempaa joustavamman terdstuotannon. SSAB saa
jalkikasittelyn keskittdmisesta kustannusetuja. Yhdistyminen on
paitsi selkiyttanyt kilpailutilannetta Pohjoismaissa myds tuonut
yhtislle markkinahajautusta.

Liiketoimintojen yhdistdmisessé on tédrkedd varmentaa seké
teollisen logiikan toteutuminen ettd synergiaetujen toteutuminen
taysimadaraisesti. Integraatio on edennyt suunnitellusti ja merkke-
ja yhdistymisen myonteisista vaikutuksista on jo nakyvissa.

Markkinatilanteen kehitys lopulta tulee maarittelemaan opti-
maalisen tuotantokapasiteetin tason. Yhtitlld voi olla edessdan
vield mittavia muutoksia. Henkilostén vastuullinen kohtelu on
kaikissa tilanteissa tarkeaa.

Omistaja-arvoa erikoisterasten kasvusta

SSAB:lla on omistaja-arvon kasvattamisessa kaksi tarkeas tukijal-
kaa: erikoisteradsten kasvumahdollisuuksien ja Pohjois-Amerikan
kilpailukykyisen terdstuotannon hyddyntaminen.

Keskittyminen korkean laadun terdstuotteisiin ja erikoisterak-
siin tarjoaa SSAB:lle elintdrkedn erikoistumismahdollisuuden.
Nama tuotteet rastaloidaan yleenss asiakaskohtaisesti, joten Lii-
ketoiminnan kasvattaminen on hidasta. Erikoisterdkset voivat
tulevaisuudessa tarjota mahdollisuuksia myos Aasiassa. SSAB:n
vahva teknologia- ja konseptiosaaminen suojelee sitad jonkin ver-
ran paikallisen kilpailun kasvulta.

Pohjois-Amerikassa SSAB on suurin paksujen terdslevyjen
tuottaja. Sen valokaariuunien terdstuotanto on paakilpailijoihin

TARKEITA TAPAHTUMIA

* SSAB ja Rautaruukki yhdistyivat heindkuussa 2014.

* SSAB ilmoitti kevaalld 2015, ettd yhdistymisen hyddyt saavutetaan
ennakoitua nopeammin, vuoden 2016 puolivéliin mennessa.

« SSAB péivitti taloudelliset tavoitteensa ja tavoittelee
nyt toimialan parasta kannattavuutta.

« SSAB paivitti yritysvastuutavoitteensa ja pyrkii vahentamaan
merkittavasti hiilidioksidipaastoja, sahkonkulutusta ja
kaatopaikkajatteen maaraa.

« Hallituksen puheenjohtajaksi valittiin Bengt Kjell.

nahden erittdin kilpailukykyista ja kysyntad hyvas useilla asiakas-
teollisuuksien aloilla. Yhtion vahvaa markkina-asemaa haastaa
terdksen tuonti etenkin Aasiasta.

Tahtdimessa alan paras kannattavuus

SSAB uudisti taloudelliset tavoitteensa ja tadhtaa toimialansa
parhaaseen kannattavuuteen kayttokatemarginaalilla mitattu-
na. Solidiumin nikemyksen mukaan yhtislld on hyvat edellytyk-
set padstd tavoitteeseensa. Pyrkimysta tukevat keskittyminen
erikoistergksiin sekd uusi joustavampi tuotantorakenne.

SSAB:n tavoitteena on pitkillad aikavélillé jakaa 50 prosenttia
tuloksestaan osinkoina huomioiden yhtién nettovelkaantumis-
aste. Yhtitn tavoitteena on myds alentaa nettovelkaantumisaste
30 prosenttiin. Taseen vahvistaminen on tadrkeda lyhyells aika-
vélilld. SSAB:n tavoite olla toimialansa kannattavin tulee nakya
myds osingonjaossa, ja taseen salliessa yhtion tulisikin maksaa
osinkopolitikkansa mukaista osinkoa.

Hiiliterastuotanto aiheuttaa véistamatta suuria hiilidioksidi-
paastoja. Terdsta ei ole mahdollista valmistaa siten, ettei tuo-
tanto kuormittaisi merkittdvasti ympéristdd. SSAB on kuitenkin
toimialansa parhaimmistoa.

SSAB painottaa toiminnassaan turvallisuutta. Amerikan-
toiminnot ovatkin toimialansa karke3, mutta Euroopan yksikoi-
den tyoturvallisuusnikskohdissa on sen sijaan vield tekemista.

SSAB tavoittelee uutta toimintatasoa yritysvastuuasioissaan.
Vastuullisuustoimintoa koordinoidaan nyt konsernissa ensi kertaa
keskitetysti. Vaikka yhtio julkisti loppukevagstd 2015 uuden yri-
tysvastuustrategian, jéi tilikausi yritysvastuuasioissa vdistamatta
kehittamis- ja valivuodeksi. Odotammekin kiinnostuksella, milta
SSAB:n yritysvastuutyd ja -raportointi ndyttas jatkossa.

‘Yhdistymisesséa on
tarkeaa varmentaa
seka teollisen logiikan
etta synergiaetujen
toteutuminen
taysimaaraisesti

"

Annareetta Lumme-Timonen
Sijoitusjohtaja
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storaenso

Investoinnit konkretisoivat
strategisen muutoksen

Stora Enson kehitys eurooppalaisesta metsateollisuusyhtiosta
kehittyviin markkinoihin suuntautuvaksi, uusiutuvien materiaalien
yritykseksi jatkuu. Yhtiolld on kdynnissa useita investointihankkei-
ta, joissa se kehittda puukuidusta korkeamman lisdarvon tuotteita
ja pyrkii kasvumarkkinoille.

Investoinneista ylivoimaisesti merkittdvin on nestepakkaus-
ja kuluttajapakkauskartonkeja tuottavan tehtaan rakentaminen
Guangxiin, Etel&-Kiinaan. Tavoite kdynnistda tehdas vuoden 2016
puolivilissd on kunnianhimoinen ja edellyttds, ettei uusia viivds-
tyksid endd ilmaannu. Pienempid pakkauspuolen investointeja on
toteutumassa Varkaudessa ja Imatralla.

Stora Enso investoi my6s biomateriaaliliiketoiminnan kasvat-
tamiseen. Montes del Platan-sellutehtaan tuotanto Uruguayssa
on alkanut hyvin. Muut segmentin investoinnit ovat pienempis,
mutta sisaltavat onnistuessaan uuden, biomassan monipuoliseen
hyédyntdmiseen pohjaavan liiketoiminnan siemenia.

Kasvuinvestointien rinnalla Stora Enso on kehittanyt paperilii-
ketoimintaansa kysynnan rakenteellisen heikentymisen jatkuessa
Euroopassa. Yhtio sulki paperikoneita Veitsiluodossa ja Ranskan
Corbehemissa seké luopui useista ydinliketoimintaansa kuulu-
mattomista yksikoistd. Vaikka paperiliiketoiminnan likevaihto
laski yli 8 prosenttia vuonna 2014, se on edelleen tirked yhtion
muutosprosessin rahoittaja.

Mista lisaa kasvua?

Viimeksi kuluneen kahdeksan vuoden aikana paperin merkitys Lii-
kevaihdon tuojana on laskenut 70 prosentista alle 40 prosenttiin
samalla, kun pakkausten ja biomateriaalien osuus on kasvanut.
Yhtio tavoittelee tilaa, jossa noin 70 prosenttia likevaihdosta
tulee kasvuliiketoiminnoista ja 30 prosenttia paperista.

TARKEITA TAPAHTUMIA

« Toimitusjohtajana aloitti Karl-Henrik Sundstrém, joka kuluvan
vuoden aikana uudisti johtoryhmaé useilla henkildvaihdoksilla.

« Stora Enso uudisti taloudelliset tavoitteensa - tavoitteet
asetettiin nyt myés segmenteille.

+ Hyvaa edistysta investointihankkeissa: Montes del Platan -
sellutehtaan ylGsajo ja Guangxin-kartonkitehtaan
rakennustoiden aloittaminen.

* Yhtio toteutti konsernin laajuisen ihmisoikeuksien arvioinnin
ensimmaisten yritysten joukossa maailmassa.

Stora Enso on yksi maailman suurimmista pakkaus-,
biomateriaali-, puutuote- ja paperiteollisuuden tuotteiden
ja ratkaisujen toimittajista.

Yhtio siirtyy nyt investointivetoisesta jaksosta vaiheeseen, jos-
sa uutta kasvua haetaan innovaatioilla ja asiakaskeskeisyydella.
Esimerkkeja uusista kaupallisista sovelluksista ovat mikrokuitu-
sellun kaytto pakkausten keventdjani ja etadtunnistusteknologiaa
sisaltavat alykkaat pakkausratkaisut.

Viime vuosien mittavan investointijakson jalkeen kassavirran
tulisi Solidiumin nakemyksen mukaan kaantya kasvuun ja nous-
ta nopeasti hyville tasolle. Guangxin-kartonkitehtaan menes-
tyksekds kaupallinen liikkeelleldhtd on avainasemassa. Paitos
seuraavasta mahdollisesta suuresta investoinnista — sellutehdas
Guangxiin — on kuitenkin nakopiirissé jo Lahivuosina. Myds pape-
riliiketoiminnan odotettua nopeamman laskun vaikutuksiin on
varauduttava.

Edelldkavija ihmisoikeusvaikutusten arvioinnissa

Toiminta Stora Ensolle uusilla markkinoilla tuo mukanaan myos
uudenlaisia yritysvastuuhaasteita. Solidium tukee Stora Enson
kasvustrategiaa kehittyvilla markkinoilla, mutta korostaa samalla
yritysvastuun huomioimisen tarkeyttd osana strategiaa, kunkin
toiminta-alueen omista lahtokohdista kasin.

Kulunut tilikausi oli Stora Ensolle hyvida vastuullisuustyon
aikaa. Keskeisin aikaansaannos oli konsernin laajuinen ihmisoike-
usarviointi ensimmaisten yritysten joukossa maailmassa. Lisaksi
yhtio on pyrkinyt yhteistychankkeilla johtavien asiantuntijajérjes-
tojen kanssa poistamaan lapsityévoiman alihankintaketjuistaan
Pakistanissa kestavalla tavalla.

Stora Enso aloitti tilikaudella yritysvastuuorganisaationsa
uudistuksen. Vastuullisuustydn resursointia ja organisointimallia
vahvistetaan vastaamaan entista paremmin tarpeisiin, joita Stora
Enso yritysvastuun vaikeissa toimintaymparistoissaan kohtaa.

“Stora Enson muutos-
strategia nakyy nyt
aiempaakin selkeammin’”

Annareetta Lumme-Timonen
Sijoitusjohtaja
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Hallitus: Gunnar Brock, Juha Rantanen, Anne Brunila, Elisabeth Fleuriot,

k Goh Mikael Miki ichard Nil ) s 53,8 % Muut, ulkomaiset .I_'
HO.C .GO N M ?e Ma men',RIC o Nl,,sson Ja Hans Strberg * Osuudet osakkeista ja ddnistd poikkeavat mi J. €
Toimitusjohtaja: Karl-Henrik Sundstrém toisistaan, koska yhtiélld on kaksi osakesarjaa.

Solidiumin osuus dénistd on 25,1% ja
Foundation Asset Managementin 27,2 %
** Perustuu liputusilmoitukseen 5.5.2015
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TALVIVAARA

Talvivaara tarjoaa konsultointi- ja laitevuokrauspalveluita
Sotkamon kaivokselle ja etsii mahdollisuutta osallistua
kaivostoimintaa jatkavan Terrafamen toimintaan
omistajana ja/tai toiminnallisesti.

Valtiojohtoisesti kohti uutta alkua

Talvivaaran tilanne jatkui ongelmallisena syksylla 20174,
Yhtion varat olivat loppumassa ja sekd porssilistattu emoyh-
ti6 Talvivaaran Kaivosakeyhtit Oyj ettd operatiivista toimintaa
harjoittavan tytadryhtio Talvivaara Sotkamo Oy olivat yrityssa-
neerauksessa. Metallin tuotanto sujui tilanteeseen ndhden koh-
tuullisesti, vaikka louhinta oli ollut keskeytettyni jo loppuvuo-
desta 2013 lahtien ja tuotantoon vaikuttivat rahoitustilanteen
ohella vesitaseeseen liittyvat hankaluudet. Syyskuussa 2014
molempien yhtididen saneerausohjelmaehdotukset toimitettiin
karajaoikeuteen sisdltden ehdotukset merkittavista leikkauksista
yhtitiden velkoihin. Saneerausprosessin toteutuminen olisi myds
edellyttényt huomattavan lisérahoituksen loytymista.

Neuvottelut rahoitusjdrjestelyistd paattyivat marraskuussa
2014 tuloksettomina ja tytaryhtio haettiin konkurssiin. Pérssiyhtit
menetti konkurssin my&ta omistuksensa Sotkamon kaivoksesta ja
jai siten sivurooliin sen tulevaisuuden kannalta. Konkurssin jalkeen
pérssiyhtio on tarjonnut kaivokselle palveluita (avainhenkildstan
vuokraus, kalkkilaitos ja laboratoriopalvelut) seki selvitellyt mah-
dollisuutta loytas rahoitusta ja osallistua Sotkamon kaivostoi-
minnan jatkoon omistajana ja/tai operatiivisen yhteistyon kautta.
Porssikaupankaynti Talvivaaran Kaivososakeyhtion osakkeilla on
ollut keskeytyksissa tytaryhtion konkurssista lahtien.

Konkurssipesan varojen puuttumisen ja merkittavien ympa-
ristériskien vuoksi konkurssipesé siirrettiin pian konkurssin jal-
keen niin sanottuun julkisselvitykseen. Eri vaiheiden jilkeen valtio
padtyi tyo- ja elinkeinoministerion johdolla ottamaan toistaisek-
si vetovastuun Sotkamon kaivoksesta. Valtion omistama yhtio
Terrafame Oy osti elokuussa 2015 kaivosomaisuuden konkurssi-
pesalts, ja valtion tavoitteena on laajentaa kaivoksen omistus- ja
rahoituspohjaa tuotannon ylésajon edetessa. Sotkamon kaivostoi-
minnan jatkumisella on suuri kansantaloudellinen merkitys, joten
on luonnollista ettd valtio etsii ja tukee aktiivisesti vaihtoehtoja
toiminnan tulevaisuuden osalta.

Solidiumin roolina tukea ratkaisun loytymista

Kesdkuussa 2015 Talvivaaran Kaivososakeyhtion yhtiskokous teki
pasatoksen osakeantivaltuutuksesta, mikd mahdollistaa vakuu-
dettomien saneerausvelkojen vaihtamisen yhtion osakkeiksi.
Niin sanottu velkakonversio ja yrityssaneerausprosessin loppuun

TARKEITA TAPAHTUMIA

« Tytaryhtio Talvivaara Sotkamo Oy asetettiin konkurssiin ja

Talvivaaran Kaivososakeyhtié Oyj:n keskeisin omaisuus menetettiin.

« Tytaryhtion konkurssin jalkeen Suomen valtio on TEM:in johdolla
etsinyt optimaalista ratkalsua Sotkamon kaivoksen jatkolle.

+ Oikeudenkaynti mahdolliseen ympdristérikokseen liittyen alkoi.

« Solidiumin toimitusjohtaja Kari Jarvinen valittiin
Talvivaaran Kaivososakeyhtié Oyj:n hallituksen jaseneksi.

saattaminen edellyttavat lisdrahoituksen [oytymistd, miks joh-
taisi nykyomistajien omistuksen merkittavdan laimentumiseen.
Lisdrahoituksen hankkiminen on vaikeaa, koska porssiyhtion roo-
li Sotkamon kaivoksessa on auki, yhtioon ja& saneerauksenkin
jalkeen velkaa ja lisdaksi Nyrstarille annetun takauksen sitovuus
on epaselva.

Solidiumin kasityksen mukaan omistuksella pérssiyhtiossa ei
ole sanottavaa taloudellista arvoa, ja Solidium kirjasi Talvivaara-
omistuksensa nollaksi taseessaan kalenterivuoden 2014 lopus-
sa. Solidiumin tavoitetila Talvivaara-sijoituksessa seka hankkeen
houkuttelevuus perustuivat Talvivaaran tuotannon laajentamisen
ja jalostusasteen kasvattamisen (ns. Operation Overlord) tuke-
miseen, toiminnan laajentamiseen useamman kaivoksen yhtioksi
sekd mahdolliseen tuotannolliseen yhteistython ruostumatto-
man terdksen seosaineissa. Nam4 tavoitteet jaivat Talvivaaran jat-
kuvien ongelmien vuoksi toteutumatta ja sijoittamisen riskit ovat
toteutuneet tdysimaardisesti Solidiumin Talvivaara-sijoituksessa.

Porssiyhtion tulevaisuuden ja saneerausprosessin edistymi-
sen kannalta keskeisintd on ratkaisun léytyminen Sotkamon kai-
vostoiminnan jatkosta. Solidiumin toimitusjohtaja Kari Jarvinen
valittiin porssiyhtion hallitukseen yhtiokokouksessa kesakuussa
2015. Tamén tarkoituksena on edesauttaa edelld mainitun ratkai-
sun Loytymista sekd edistad hyvaa yhteistyota ja tiedonkulkua eri
osapuolten vililla.

Vesitaseessa edelleen isoja haasteita

Vuosia jatkuneet ongelmat vesien hallinnassa ovat jatkuneet ja
kaivoksella on jouduttu tekemaan poikkeuksellisia juoksutuk-
sia. Keskeytyksissa ollut tuotanto ja vesien juoksutuksia kos-
kevat rajoitukset ovat kerryttianeet kaivosalueelle lisda vetta.
Kaivoksen toimintaedellytysten ja ympadristoriskien hallinnan kan-
nalta on valttamatontad saada lupa syksylla 2015 valmistuvalle
purkuputkelle.

Syyteharkinta koskien kipsisakka-altaiden vuotoja ja ympaéris-
tolupahakemuksessa ennakoitua suurempia padstoja valmistui
syksylld 2014, Syytteet nostettiin toimitusjohtaja Pekka Per&s,
entistd toimitusjohtaja Harri Natusta sekd kahta muuta johta-
jaa vastaan torkedstd ympdariston turmelemisesta. Vaatimukseen
kuuluu myés yhteisésakko Talvivaara Sotkamolle. Helmikuussa

‘On kaikkien osapuolten

alun onnistumista’

Hanna Masala
Sijoitusjohtaja

edun mukaista edesauttaa
Sotkamon kaivoksen uuden
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2015 nostettiin Lisdksi syyte toimitusjohtaja Pekka Perda vastaan
littyen prosessiliuosten pumppaamiseen avolouhokseen.
Solidium edellyttaa omistamiltaan yhtisilta lainmukaista ja
vastuullista liketoimintaa. Kyseisiin tapahtumiin liittyen on kiis-
tatta tehty monella tasolla virheellisid paatoksid ja ratkaisuja.
Talvivaaran hankkeeseen ja tuotantoprosessiin liittyvien erityis-
piirteiden vuoksi tilanne on ollut vaikea my&s viranomaisille. Tama
on nikynyt tilannetta hankaloittaneina pitkind kisittelyaikoina
ja kyvyssa reagoida erityistilanteisiin. Myds huonolla onnella
on ollut vaikutuksensa tapahtumaketjuun. Ensisijainen vastuu

KESKIMAARAINEN VUQTUINEN TUQTTO, %
30.5.2007-511.2014"

-04 %

-38,0%

M Talvivaara W Bloomberg World Mining Index

* Talvivaara listautui pérssiin 30.5.2007. Kaupankdynti Talvivaaran osakkeilla
on ollut keskeytyksissd 6.11.2014 alkaen.

Hallitus: Tapani Jarvinen, Stuart Murray, Kari Jarvinen, Pekka Pera
ja Solveig Tornroos-Huhtamaki
Toimitusjohtaja: Pekka Pera

toiminnan seurauksista on luonnollisesti toimintaa harjoittavalla
yhtiolld. Loppukesasta 2015 alkanut oikeudenkaynti ottaa kantaa
siihen, onko asiassa tapahtunut rikosta.

Sotkamon kaivostoiminta on saamassa uuden alun, kun valtio
tuo Terrafame-yhtionsa kautta sekd mahdollisten kumppanien
kanssa riittdvat taloudelliset resurssit toiminnan uudelleenkdyn-
nistdmiseen. Louhinnan aloittaminen ja purkuputken valmistu-
minen ovat valttamattomia askelia kohti kaivoksen ongelmien
ratkaisua ja valoisampaa tulevaisuutta.

OMISTAJAT 30.6.2015 0SUUS
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) .
% TeliaSonera

TeliaSonera-konserni tarjoaa televiestintcpalveluja
Pohjoismaissa, Baltiassa, Espanjassa, Euraasiassa,
Turkissa ja Vendjdlla.

Yhtion uudistaminen etenee

Kuluttaja-asiakkaat vaativat nopeita ja laadukkaita yhteyksia
kaikkialla, missa likkuvat. Dataliikenteen rajahdysméinen kasvu
edellyttas kuitenkin teleoperaattoreilta merkittavia verkkoin-
vestointeja. TeliaSonera on vastannut kysyntaan laajentamalla
kuituverkkoa erityisesti Ruotsissa.

Yhtion asema on vahva tuottoisilla Ruotsin markkinoilla, ja
markkinaosuuden sdilyttdminen on yhtién arvon kannalta oleel-
lista. Yhtio pyrkii myos varmistamaan 4G-mobiiliverkkonsa katta-
vuuden ydinmarkkinoillaan seké laajentamaan mobiiliverkkojaan
Euraasiassa kasvavan kysynnan kattamiseksi. Strategiseksi kysy-
mykseksi noussee Lahivuosina myds investointitarve mahdolliseen
omaan kiintedan verkkoon Euraasiassa.

Yhtion toiminnan tehostamisinvestoinnit keskittyvat tuotevali-
koiman ja sita tukevien jarjestelmien yksinkertaistamiseen. Nama
mahdollistavat tulevaisuudessa asiakkaan silmissa yhtenaisen ja
kokonaisvaltaisen liikketoimintamallin. Mobiilipalveluiden ja kiin-
tean verkon palveluiden paketointi yhdeksi kokonaisuudeksi voi
pienentdd huomattavasti asiakasvaihtuvuutta ja kasvattaa lisa-
palvelujen myyntis. Samalla risking on kuitenkin kannattavuuden
heikentyminen. Palvelujen paketointi on edennyt varsin pitkélle
muun muassa Espanjassa. TeliaSoneran kilpailukyky Espanjassa
ilman omaa kiinteédn verkon toimintaa on heikentynyt, mika saat-
taa johtaa yritysjarjestelyihin.

TeliaSonera on onnistuneesti toteuttanut strategiaansa kon-
solidoimalla kotimarkkinoitaan. Yhtit vei maaliin merkittdvan yri-
tysoston Norjassa alkuvuonna 2015 ja on yhdistdmassa Tanskan-
toimintojaan Telenorin kanssa.

Haasteina vastuullisuus

ja Turkcell-omistuksen tilanne

TeliaSoneraa epiilldan korruptiosta Uzbekistanissa ja
AzerbaidZanissa, ja yhtiotd on arvosteltu salakuuntelun ja Lii-
kenteen tarkkailun sallimisesta toimintamaissaan Euraasiassa.

TARKEITA TAPAHTUMIA

« TeliaSonera kaynnisti vuosia kestavan investointiohjelman.
Osinko pidetaan kuitenkin ennallaan.

« Vastuullisuusty6 kehittyi. Monessa maassa toimintaymparist
on kuitenkin vastuullisuusmielessa edelleen vaikea.

» Osakkuusyhtio Turkcell maksoi osinkoa ensimmaista
kertaa vuoden 2010 jalkeen.

« TeliaSonera toteutti yritysoston Norjassa ja on yhdistamassa
Tanskan-toimintojaan Telenorin kanssa.

Korruptioepdilyista on kdynnissa esitutkinta, ja yhtio on teettanyt
asiasta sisaisid ja ulkoisia selvityksia.

TeliaSoneran maineen kadrsiminen on vaikuttanut omistaja-
arvoon kielteisesti. Yhtio ei investointeja valmistellessaan sel-
vityttanyt vastapuoliensa tai omistuskumppaneidensa taustoja
riittavan kattavasti. Toiminta monissa Euraasian maissa on yritys-
vastuun nakskulmasta edelleen vaikeaa ihmisoikeusongelmien ja
korruption vuoksi.

Nikemyksemme mukaan TeliaSoneran toimenpiteet, kuten
vuoropuhelu toimialalla toimivien yhtididen kanssa, vaikuttavat
parhailta keinoilta vastata vaikeaan tilanteeseen, jossa yksittai-
sen yhtion vaikutusmahdollisuudet ovat rajalliset. Toisaalta esi-
merkiksi Uzbekistanin tapauksessa merkkejd toimintaympariston
kehittymisesta parempaan suuntaan ei ole nakyvissa.

Merkittdva osa TeliaSoneran arvosta muodostuu kahdesta
osakkuusyhtiostd, Turkcellista ja MegaFonista. Turkcell on Turkin
suurin ja MegaFon Venjan toiseksi suurin operaattori. Turkcell-
omistusrakenteeseen liittyvét kiistat ovat edelleen pitkittyneet,
vaikka pagdomistajat pystyivit sopimaan vuosien 2010-2074 voi-
tonjaosta kevailld 2015. Mikali pddomistajat eivat l6yda ratkai-
sua kiistoihinsa, Turkin viranomaiset osallistuvat todennskdisesti
Turkcellin hallinnointiin vielakin aktiivisemmin.

Paioman tuottotavoite
tukisi sijoitustarinaa

TeliaSoneran asema ja nakymat ovat vakaat. Yhtion tulisi kuiten-
kin harkita kasvu- ja pddoman tuottotavoitteiden asettamista,
mika tukisi yhtion sijoitustarinaa ja ohjaisi toimintaa pitkalla tah-
taimella. Sijoitustarinan nakokulmasta on myos tarkeaa sailyttaa
osinko hyvalla tasolla.

“Vahvan taseen ansiosta
laaja investointiohjelma
voidaan toteuttaa osinkoa
supistamatta.”

Petter Sdderstrém
Sijoitusjohtaja
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®

Tieto tarjoaa tietotekniikka-, tuotekehitys-
ja konsultointipalveluja useille toimialoille
léhinng Pohjoismaissa.

loiminnan tehostamisessa onnistuttu hyvin

Tieto lanseerasi nykyisen strategiansa vuonna 2012 ja on siitd
asti toteuttanut sitd johdonmukaisesti ja kurinalaisesti. Yhtio
on tehostanut toimintaansa karsimalla ylimaaraisia toimintoja
ja saneeraamalla heikosti kannattavia osia, mikd on parantanut
kannattavuutta merkittavasti. Samalla toimenpiteet ovat tarkoit-
taneet kipeita paatoksia eli henkiléston vahentamisté Liiketoimin-
ta-alueilla, joilla kysyntad on heikentynyt.

Samaan aikaan Tieto on panostanut uusiin kasvualueisiin, joille
se on rekrytoinut uusia osaajia. Yhtit on kokenut vuoden aikana
myos vastoinkdymisid — ison asiakkaan p&atos lopettaa tuote-
kehityspalveluiden ostaminen ulkopuolisilta toimittajilta johti
merkittdviin irtisanomisiin Tiedon Tuotekehityspalvelut-yksikssa.

Toiminnan tehostamisen seurauksena Tiedon kilpailu- ja tulok-
sentekokyky ovat parantuneet selvasti. Iso osa tehostamisella
saavutetuista hyodyista on kuitenkin sulanut kertaluonteisiin
kuluihin, jotka olivat suuret myos kuluneen vuoden aikana. Yhtion
tulee jatkossakin toimia tehokkaasti ja tarvittaessa tehostaa toi-
mintaansa entisestaan. N&in se pystyy sailyttamaan hintakilpailu-
kykynsd, kun kustannukset nousevat esimerkiksi palkkainflaation
seurauksena. Pddosa isoista tehostamistoimenpiteistd on nyt tehty.
Arvonluonnin jatkamisen kannalta on tdrkeas, ettd yhtio padsee
takaisin kasvu-uralle.

Tehostamisesta kasvuun

Pohjoismaiden IT-palvelumarkkinat kasvavat kokonaisuutena
mutta alueelliset erot ovat suuria. Kasvu on vaatimatonta
Suomessa jossa Tieto on markkinajohtaja, mutta nopeampaa
Ruotsissa.

TARKEITA TAPAHTUMIA

« Tiedon avainasiakkaan paatos lopettaa ulkoisten
tuotekenhitysresurssien kayttd ja toiminnan tehostaminen
IT-palveluiden tuotannossa johtivat merkittaviin
henkildstovahennyksiin.

» Tieto toteutti epdorgaanista kasvustrategiaansa
ostamalla narjalaisen IT-palveluyhtion.

* Hyva kannattavuuskenhitys ja vahva tase mahdollistivat
lisdosingon maksamisen omistajille.

Myos kysynnan kehitys eri palveluiden sisalla on polarisoitu-
nutta. Perinteisten IT-palveluiden kysynta laskee, mutta uuden-
laisten palveluiden kuten teollisen internetin palveluiden kysyn-
nan odotetaan kasvavan voimakkaasti. Absoluuttisella tasolla
puhutaan kuitenkin vield pienistd summista.

Tiedon valitsemat kasvuinvestoinnit digitaalisen asiakaskoke-
muksen hallinnan, teollisen internetin sekd terveydenhuollon
ratkaisujen saralla vaikuttavat perustelluilta. Strategiansa mukai-
sestiyhtio on pyrkinyt vahvistamaan osaamistaan my¢s ostamalla
pienid yrityksid. Strategia ei kuitenkaan ole toistaiseksi kaantanyt
yhtion likevaihtoa nousuun, ja sen toteutuminen edellyttas jat-
kossakin monia perattaisia onnistumisia. Tiedon johto on onnis-
tunut hyvin toiminnan tehostamisessa, mutta nyt sen on aika
kaantaa yhtio kasvuun.

IT-alan muutos pakottaa uudistumaan

IT-alalla on menossa transformaatio, jossa yhtiolta vaaditaan
uudenlaista osaamista uusilla palvelualueilla. Solidiumin nake-
myksen mukaan Tiedon tulee kehityksessd mukana pysyidkseen
jatkaa panostuksiaan uusien globaalisti kilpailukykyisten osaami-
salueiden luomiseksi. Sailyttagkseen kestévin kilpailuasemansa
globaaleja IT-jattejd ja ketterid pienid toimijoita vastaan Tiedon
kaltaisen alueellisen IT-yhtion tulee kehittds kilpailukykyista,
asiakkaiden tarpeisiin vastaavaa osaamista.

Tiedolla on mahdollisuus osallistua suomalaisen osaamiskes-
kittyméan rakentamiseen uudenlaisten IT-palveluiden alueelle.
Onnistuessaan tasta olisi hyotyd koko Suomelle. Digitalisaatio ja
[T-palvelut voivat lisata resurssitehokkuutta seka vahentaa ympa-
ristokuormitusta merkittavasti. Tasta potentiaalista vain pieni osa
on talla hetkelld hyddynnetty.

“Tiedolla on mahdollisuus
osallistua suomalaisen
0saamiskeskittyman

"

IT-palveluiden alueella

llkka Tawast
Analyytikko

rakentamiseen uudenlaisten
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Omistukset

Valmet >

Valmet on johtava teknologian, automaation ja
palveluiden toimittaja ja kehittdjé sellu-, paperi- ja
energiateollisuudelle.

Hyva alku itsenaisena yhtiona

Valmetin liiketoiminta on kehittynyt vuoden 2013 lopussa
tapahtuneen jakautumisen jilkeen p3dasiassa suotuisasti. Kan-
nattavuus on parantunut, ja yhtié on saavuttanut muutamien
vuosineljanneksien aikana ensimmaista kertaa vuosiin tavoitte-
lemansa 6-9 prosentin kannattavuustason (EBITA-marginaal).

Tilauskertyma oli vuoden 2014 alkupuoliskolla ennatykselli-
sen vahva, ja tuolloin saadut suuret tilaukset ovat nyt alkaneet
kasvattaa likevaihtoa. Vauhdikkaan alun jalkeen tilauksia on ker-
tynyt hieman maltillisemmin. Tilauskanta on kuitenkin pysynyt
kohtuullisella tasolla.

Kysynnédn suhdannevaihtelut ja tilausten suuri yksikkokoko
ovat jatkuva haaste ja korostavat joustavan toimintamallin mer-
kitysta. Alihankkijoiden roolin kasvu parantaa joustavuutta, mut-
ta toisaalta asettaa paineita laadun ja toiminnan vastuullisuuden
varmistamiselle. Mikali yhtio pystyy kasvattamaan palveluiden
osuutta liketoiminnastaan, tdma auttaa tasoittamaan liikevaih-
don vaihtelua.

Suurten projektien rooli on merkittavin Valmetin sellu- ja
energialiiketoiminnassa. Projektit voivat olla satojen miljoo-
nien eurojen arvoisia ja ulottua tehtaiden kokonaistoimituksiin.
Projektiriskin hallinta korostuu etenkin uusilla markkina-alueilla.
Sellun hinta ja kysyntd ovat pysyneet hyvélls tasolla, ja myds
Valmet on saanut osansa alan investointiprojekteista. Vaikka asi-
akkaiden kannattavuus on vahvistunut, laitetoimittajat eivét ole
kuitenkaan tiukassa kilpailutilanteessa valitettavasti onnistuneet
juuri parantamaan kannattavuuttaan.

Misti tulevaisuuden kasvualueita?

Valmet on perustellusti paneutunut viimeisten vuosien aikana
kannattavuuden parantamiseen ja toimintojensa tehostamiseen.
ltsendisend yhtiona silla on aiempaa paremmat mahdollisuu-
det kehittaa prosessejaan liikketoiminnan tarpeiden mukaisesti.
Hintakilpailu markkinoilla on kovaa, mutta kustannuskurin lisak-
si yhtién on panostettava myds laitteiden ja projektien hinnoit-

TARKEITA TAPAHTUMIA

« Valmet osti Metsolta
Prosessiautomaatiojdrjestelmat-
liiketoiminnan kevaalla 2015.

* Bo Risberg valittiin Valmetin
hallituksen uudeksi puheenjohtajaksi.

« Valmetin kannattavuus parani selvasti ja
EBITA-marginaali lahestyy tavoitetasoa.

teluun seka riskiarviointiin. Ndin kannattavuuden edellytykset
sailyvat hyvind. Pddomarakenteen arviointia ja pddoman kayton
tehostamista on myos syyté jatkaa.

Kannattavuus on Valmetille elinehto, mutta on tarkeds panos-
taa myds kasvumahdollisuuksien arvioimiseen. Painopaperin
kysynta laskee, mutta sen rooli Valmetin liketoiminnassa on
kohtuullisen pieni ja valtaosa yhtion palvelemista markkinoista
kasvaa keskimaarin 1-3 prosentin vuosivauhtia. Kasvu ei kuiten-
kaan ole tasaista, joten panostukset nopeimman kasvun tuote- tai
maantieteellisille alueille voivat kantaa hedelmaa.

Laitemarkkinat ovat melko keskittyneet ja markkinaosuuden
kasvattaminen haastavaa. Teknologisen osaamisen, myyntiorga-
nisaation ja palvelutarjooman merkitys kilpailuetuna korostuu.
Valmet on kyennyt etenkin paperiliketoiminnassaan erottautu-
maan modulaarisilla ja vakioidulla ratkaisuillaan, joissa uusinta ja
kilpailukykyisintad teknologiaa voidaan yhdistells asiakkaan tarpei-
den mukaiseksi kokonaisuudeksi. Modularisointi tuo hyotyja myos
tuotantoprosessin ja hankintojen tehostamisen kautta, joten tyo-
ta talla saralla on hyva jatkaa ja laajentaa.

Palveluiden rooli korostuu

Palveluliiketoiminnassa kasvulle pitéisi olla paremmin tilaa.
Palvelut ovat viime vuosina muodostaneet noin kolmanneksen
liikevaihdosta, mutta merkittavasti suuremman osan liikevoitosta.
Potentiaalin tdysimaardinen hyddyntaminen kaikilla tuotealueilla
on kasvun ja erityisesti kannattavuuden kannalta keskeista.

Vuoden 2015 alussa Valmet sopi Metson kanssa automaatio-
liketoiminnan ostosta. Ostettu yksikko palvelee pitkalti samo-
ja asiakastoimialoja kuin Valmet, ja monet Valmetin toimituk-
set sisaltavat sen tarjoamia automaatioratkaisuja. Yritysosto oli
luonteva ratkaisu Metson strategiapaivityksen jalkeen. Jarjestely
tukee Valmetin asemaa asiakkaidensa kumppanina, joka tarjoaa
laitteiden lisdksi palveluita ja automaatiojérjestelmia.

“Palveluiden rooli Valmetin
kannattavuudelle on
keskeinen — myas
panostukset toiminnan
tehostamiseen kantavat
hedelmaa’

Hanna Masala
Sijoitusjohtaja
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Heikki Bergholm puheenjohtaja
s. 1956, DI

2002-2006 Suominen Yhtymé Qyj, toimitusjohtaja
1985-2001 Lassila & Tikanoja Yhtyma Oyj,

toimitusjohtaja, muita johtotehtavia

Luottamustehtivia:

2008- Lassila & Tikanoja Oyj,
hallituksen jasen/puheenjohtaja
2002 MB Rahastot Oy, hallituksen jasen
1986- Lakan Betoni Oy, hallituksen jasen/
puheenjohtaja

2002-2012 Componenta QOyj,
hallituksen puheenjohtaja

2001-2011 Suominen Yhtymé Qyj,
hallituksen jasen

Anni Vepsildinen
s.1963, DI

2014— Suomen Messut Osuuskunta,
toimitusjohtaja
2009-2014 Diacor Qy, toimitusjohtaja
2006-2008 HRM Partners Oy, toimitusjohtaja
2003-2005 TeliaSonera Finland Oyj, toimitusjohtaja
1987-2003 Sonera Qyj ja TeliaSonera Oyj,
useita johtotehtavid

Luottamustehtévia:
2015- Berggren Oy Ab, hallituksen jasen
20M-2015 Kirkon Ulkomaanapu,
hallituksen puheenjohtaja
2011-2014 Suomen Erillisverkot Oy,
hallituksen jasen
2010-2013 Lagkaripalveluyritykset ry (LPY),
hallituksen puheenjohtaja

Hallinnointi

Markku Hyvirinen
s. 1948, luonnontieteiden ylioppilas

1998-2008 Keskindinen Eldkevakuutusyhtit Varma,
varatoimitusjohtaja

1996-1998 Eldke-Sampo, toimitusjohtaja

1991-1996 Suomen Sosialidemokraattinen Puolue,
puoluesihteeri

Luottamustehtivia:

2013— Tradeka Qy, hallituksen puheenjohtaja
2008- Tradeka Yhtyms,

hallituksen puheenjohtaja
2003- Palkansaajasaatio,

hallituksen puheenjohtaja

Eero Heliovaara
s. 1956, DI, KTM

2013— VNK, omistajachjausosasto,
osastopdaallikko

2006-2009 SRV Yhtiot Oyj, toimitusjohtaja

2001-2005 Pohjola Yhtyma Oyj, toimitusjohtaja

1998-2001 Keskinginen Elakevakuutusyhtio
Ilmarinen, varatoimitusjohtaja,
sijoitusjohtaja

Luottamustehtavia:
2009-2013 Paulig Oy Ab, hallituksen jasen/

varapuheenjohtaja
2010-2013 Realia Group Oy, hallituksen jasen
2011-2013 eQ Oyj, hallituksen jasen

Marketta Kokkonen
5. 1946, FM, TkT h.c., kaupunkineuvos

1995-2010 Espoon kaupunki, kaupunginjohtaja
1992-1995 Vihdin kunta, kunnanjohtaja
1986-1992 Saastopankkiryhma, osastopaallikko

Luottamustehtavia:
2005- Finnish Consulting Group Oy,
hallituksen jasen
1993-2009 Suomen kuntaliitto, hallituksen jasen
20032004 Technopolis Oyj, hallituksen jasen
1996-2001 Kuntien takauskeskus,
hallituksen puheenjohtaja



Hallinnointi

Henkilosto

Kari A.).

Jarvinen

s. 1962, toimitusjohtaja,
DI, MBA

Yhtién juoksevan hallinnon
organisointi ja toiminnan
johtaminen hallituksen

antamien ohjeiden
mukaisesti, hallitusvalinnat
salkkuyhtioissa

Pauli

Anttila

s. 1984, sijoituspaallikks,
KTM

Vastuu sijoituspaallikkond
Elisan omistuksesta,
analyysi sijoitustiimeissa,
tuotonlaskenta

Hanna

Masala

5. 1976, sijoitusjohtaja,
KTM

Vastuu sijoitusjohtajana
Kemiran, Metson,
Talvivaaran ja Valmetin
omistuksista, viestinta

Jenni

Campbell

s. 1987, analyytikko,
KTM

Analyysi sijoitustiimeissd,
vuosikertomus

Annareetta
Lumme-Timonen
s. 1967, sijoitusjohtaja,
DI, TkT

Vastuu sijoitusjohtajana
Outotecin, SSAB:n ja
Stora Enson omistuksista,
yritysvastuu

Petter
Soderstrom

5. 1976, sijoitusjohtaja,
KTM

Vastuu sijoitusjohtajana
Outokummun, Sammon,
TeliaSoneran ja Tiedon
omistuksista, talous- ja
rahoitushallinto




Tiitta

Helsteld

s. 1966, talousassistentti,
tietohallinto, KTM

Taloushallinto, IT-
jarjestelmahankinnat ja
-yllapito, vuosikertomus,
yritysvastuu

Jaana

Lahti

s. 1985, johdon assistentti,
tradenomi, HSO

Toimitusjohtajan avustavat
tehtadvat, hallituksen
kokousjarjestelyt,
henkilgstohallinto

Itkka

Tawast

s. 1987, analyytikko,
KTM

Analyysi
sijoitustiimeissa

Natalie

Nevaste

5. 1986, hallituksen pjin
assistentti & toimisto-
koordinaattori, restonomi

Hallituksen puheenjohtajan
avustavat tehtivit,

toimiston ylldpitavat
tehtévét ja niiden
koordinointi

Hallinnointi

Peter
Bergstrom

s. 1965, pailakimies,
QTK

Lakiasiat, toiminnan
sddnndsten mukaisuus
(compliance),
henkilgstohallinto




Hallinnointi

Hallinnointiperiaatteet

Solidiumin yhtigjarjestyksen mukaan yhtion tehtavana on omistaa ja hallinnoida Suomessa
toimivien yritysten osakkeita ja kayttaa niissa omistajuuteen perustuvaa maaraysvaltaa.
Solidium sijoittaa varoja yrityksiin, joilla katsotaan olevan kansallista merkitysta.

Sijoitustoiminnan tavoitteena on pitkdaikainen omistaja-arvon
kasvattaminen. Sijoitusten tulee olla taloudellisesti perustel-
tuja. Solidium noudattaa toiminnassaan osakeyhti¢lakia, arvo-
paperimarkkinalakia ja niiden nojalla annettua siéantelys seké
valtioneuvoston vahvistamia yleisid omistajaohjauksen periaat-
teita. Solidiumin hallinnointi ja valvonta on jarjestetty osakeyh-
tislain ja yhtiojarjestyksen mukaisesti yhtiokokouksen, hallituk-

sen ja toimitusjohtajan valilla.

Yhtiokokous

Ylinta paatosvaltaa Solidiumissa kayttaa yhtickokous. Osake-
yhtitlaissa ja yhtion yhtiojarjestyksessd on maarayksia yhtio-
kokouksen kasiteltavaksi kuuluvista asioista. Yhtidjarjestyksen
mukaan yhtiokokoukselle osakeyhtiolain mukaan kuuluvien
asioiden lisdksi yhtiskokous

* pa&ttdd niistd periaatteista, joita Solidiumin tulee
noudattaa luovuttaessaan omaisuuttaan tai hankkiessaan
uusia osakkeita tai muuta omaisuutta, ja maarittas naita
koskevat Solidiumin hallituksen toimintavaltuudet,

e vahvistaa ne hyvas hallintotapaa koskevat periaatteet,
joita Solidiumin tulee noudattaa toimiessaan porssiyhticn
osakkeenomistajana ja

e pagttad Solidiumin raportointivelvollisuudesta ja
muusta tiedottamisesta omistajalleen.

Hallitus

Hallituksen tehtdvit ja vastuut masraytyvat osakeyhtiolain ja
yhtitjarjestyksen mukaisesti. Hallitus on hyvaksynyt toimin-
taansa ohjaavan tydjirjestyksen. Hallituksen tehtdvana on osa-
keyhtislain mukaisesti huolehtia yhtion hallinnosta ja sen toi-
minnan asianmukaisesta jarjestamisestd. Hallitus vastaa siit4,
ettd yhtion kirjanpidon ja varainhoidon valvonta on asianmu-
kaisesti jarjestetty.

Solidiumin hallitukseen kuuluu yhtigjérjestyksen mukaan
vahintaan kolme ja enintdan kahdeksan jasentd. Hallituksen
puheenjohtajaksi, varapuheenjohtajaksi tai jaseneksi ei voida
valita henkilog, joka on tayttanyt 68 vuotta. Hallituksen jase-
nen toimikausi paattyy valintaa seuraavan varsinaisen yhtioko-
kouksen paattyessa. Hallitus on paatdsvaltainen, kun yli puolet
sen jasenistd on kokouksessa saapuvilla.

Solidiumin hallitus on perustanut henkilésto- ja palkitsemis-
valiokunnan tehostamaan henkilésto- ja palkitsemisasioiden
valvontaa ja valmistelua.

Toimitusjohtaja

Toimitusjohtaja vastaa yhtion juoksevan hallinnon organisoin-
nista ja johtaa yhtitn toimintaa hallituksen antamien ohjeiden
ja madraysten mukaisesti. Toimitusjohtajan on annettava halli-
tukselle ja sen jasenelle tiedot, jotka ovat tarpeen hallituksen
tehtdvien hoitamiseksi. Toimitusjohtaja saa ryhtya yhtién toi-
minnan laajuus ja laatu huomioon ottaen epatavallisiin tai laaja-
kantoisiin toimiin vain, jos hallitus on hdnet siihen valtuuttanut.
Toimitusjohtaja esittelee padtosasiat hallitukselle.

Johtoryhma

Yhtion johtoryhma toimii toimitusjohtajan apuna Solidiumin
operatiiviseen johtamiseen, riskienhallintaan, omistettujen yhti-
6iden hallinnointiin ja sijoitustoimintaan liittyvissa kysymyksis-
sé. Johtoryhma kokoontuu yhdesté kahteen kertaa kuukaudessa.

Henkilostohallinto

Solidiumin henkiléstohallinnon tavoitteena on organisaation
koko ja resurssit huomioiden tukea tehokkaasti esimiestyota,
henkiloston tyshyvinvointia sekd ammatillisia ja henkilokoh-
taisia kehittymismahdollisuuksia. Tilikauden 2014-2015 aikana
erityisid painopistealueita olivat siséisen viestinnin parantami-
nen, johtamisen kehittdminen ja tavoitteiden selkiyttdminen.

Solidiumin henkilostéhallinnon jarjestamisestd vastaa
paalakimies.

Palkitseminen

Solidium noudattaa talouspoliittisen ministerivaliokunnan
ohjetta yritysjohdon palkitsemisesta ja eldke-etuuksista valtio-
omisteisissa yhtioissa.

Toimitusjohtajan palkitsemisesta ja muista toimisuhteen
ehdoista pgattas hallitus. Toimitusjohtajan palkitsemisjarjes-
telma muodostuu kiintedstd kuukausipalkasta, luontaiseduista
ja suoriteperusteisesta tulospalkkiosta, joka on enintddn 30
prosenttia arviointivuoden aikana maksetusta kiintedsta palkas-
ta. Toimitusjohtajan eldkeika on 63 vuotta. Toimitusjohtajalla on
maksuperusteinen lisdeldketurva, jonka maksumaara on 30,3
prosenttia toimitusjohtajan vuosipalkkioista. Toimitusjohtajan
irtisanomisaika on yhtion puolelta yhdeksan kuukautta ja toi-
mitusjohtajan puolelta kuusi kuukautta. Yhtién irtisanoessa toi-
misuhteen toimitusjohtajalla on oikeus 12 kuukauden palkkaa
vastaavaan irtisanomiskorvaukseen.



Johtoryhman palkitsemisesta pagttaa hallitus. Johtoryhman
(pois lukien toimitusjohtaja) palkitsemisjirjestelma muodostuu
kiinteasta kuukausipalkasta, luontaiseduista ja vuosittaisesta
suoriteperusteisesta tulospalkkiosta, joka on enintdan 30 pro-
senttia arviointivuoden aikana maksetusta kiintedsts palkasta.

Valvonta ja riskienhallinta

Sisdisen valvonnan tavoitteena on varmistaa Solidiumin kes-
keisten tavoitteiden toteutuminen. Tavoitteiden toteutumisen
arviointi perustuu suurelta osin operatiivisesta toiminnasta saa-
tavaan raportointiin.

Sisdista valvontaa toteutetaan useilla eri menetelmill,
kuten johtaminen, toiminnan jarjestdminen ja organisaatiokult-
tuuri, riskien tunnistaminen ja arviointi, jatkuva valvonta, rapor-
tointi ja tiedon valitys sekd seuranta ja tarkastus.

Sisaisen valvonnan toimenpiteet kohdistuvat kaikkeen olen-
naiseen toimintaan, ja ne kattavat kaikki olennaiset prosessit ja
yksittaisetkin tehtdvat. Toimenpiteiden méaarittelyssa otetaan
huomioon yhtién toiminnan luonne ja laajuus. Sisdisen valvon-
nan toimivuuden varmistamisessa ja erityisesti taloudellisten
tietojen oikeellisuuden varmistamisessa yhtion hallitusta, toi-
mitusjohtajaa ja johtoryhméai avustavat ulkoiset tilintarkastajat.

Solidiumin hallitus vastaa riittdvén ja toimivan sisdisen val-
vonnan jarjestamisesta ja valvontatoimenpiteiden seurannasta.
Yhtion hallitus valvoo siséisen valvonnan toimivuutta ja riitta-
vyyttd yhtiossa seka arvioi ja valvoo sisdisen ja ulkoisen valvon-
nan havaintojen perusteella toiminnan jarjestamista koskevien
periaatteiden noudattamista ja ohjauksen toimivuutta yhtigssa.

Osana sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan jarjestamists
yhtion hallitus seuraa sainnéllisesti yhtion Lliketoiminnallista
tulosta ja sijoitusten arvonkehitystd sekd yhtién toimintaan
sisaltyvid riskejd ja padttda raportoinnista, menettelytavoista
seka laadullisista ja maarallisista mittareista, joilla toiminnan
tehokkuutta ja tuloksellisuutta arvioidaan. Hallituksen tehts-
vana on myos huolehtia yhtion toiminnan kannalta tarpeellisen
maksuvalmiuden ja varainhankinnan turvaamisesta.

Compliance-toiminto

Yhtiollda on compliance-toiminnosta vastaava compliance
officer, jonka tehtéva on

e seurata lainsdddannon, viranomaisten antamien
ohjeiden ja maardysten kehittymistd ja muutoksia niiss3,

e informoida yhtién johtoa ja muuta henkilostos
naistd muutoksista,

* laatia ja yllapitad yhtion henkilostod koskevat sisdiset
politiikat, ohjeet seka eettiset ja muut periaatteet
yhteistyossa yhtion johdon kanssa ja

e valvoa naiden sdddosten, ohjeiden ja
maardysten noudattamista.

Yhtion compliance officerina toimii paalakimies. Paalakimies
osallistuu yhtion liiketoimintaan, eikd compliance-toimin-
taa ole yhtién toiminnan laajuus huomioiden eriytetty yhti-
6n liketoiminnasta. Compliance officer raportoi tehtdvéssaan
toimitusjohtajalle.

Hallinnointi

Riskienhallinnan prosessi

Solidiumin sisgiset ja ulkoiset riskit, jotka voivat vaikuttaa liike-
toiminnan tavoitteiden saavuttamiseen haitallisesti, tunniste-
taan ja arvioidaan saannollisesti. Riskienhallinnan tehtévana on
tunnistaa ne uhkatekijat, jotka vaikuttavat strategian toteutu-
miseen tai yhtion toiminnan tehokkuuteen ja tuloksellisuuteen.
Riskienhallinnan tavoitteena on tukea strategiassa asetettujen
tavoitteiden saavuttamista valvomalla, etts otetut riskit ovat
oikeassa suhteessa riskinkantokykyyn ja toiminnan jatkuvuus
on varmistettu riittavalld tasolla.

Solidiumilla ei ole erillista liketoiminnasta riippumatonta
sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan organisaatiota. Paalakimies
huolehtii yhteistydssa yhtion hallituksen puheenjohtajan, toimi-
tusjohtajan ja sijoitusjohtajien kanssa yhtion toiminnallisten ja
taloudellisten tavoitteiden seurannan jarjestamisestd, johtamis-
informaation luotettavuudesta, ulkoisten ja siséisten saannos-
ten noudattamisesta sekd liiketoimintaan liittyvien keskeisten
riskien tunnistamisesta ja arvioinnista.

Riskienhallintaprosessin tuloksena laaditaan riskikartta ja ris-
kienseurantaraportti, joiden perusteella Solidiumin riskit mas-
ritelladn, arvioidaan ja luokitellaan sekd seurataan vaadittavien
riskienhallintatoimenpiteiden toteutumista.

Ulkoinen valvonta
Solidiumin yhtitjarjestyksen mukaan yhtickokouksen tulee vali-
ta yhtion kirjanpidon, tilinpaatoksen ja hallinnon tarkastusta var-
ten yksi tilintarkastaja, jonka tulee olla Keskuskauppakamarin
hyvaksyma tilintarkastusyhteiso. Tilintarkastajan toimikausi
paattyy vaalia seuraavan varsinaisen yhtiskokouksen paattyessa.
Tilintarkastajien tehtdvéana on tarkastaa yhtion kirjanpitoa,
tilinpdatosts ja hallintoa sen varmistamiseksi, ettéd yhtién ja
sen hallintoelinten toiminta on lain mukaista. Tilintarkastajat
valvovat myos, ettd tilinpdatokset on laadittu voimassa ole-
vien sdddosten ja madrdysten mukaisesti ja ettd ne antavat
osakkeenomistajille ja muille sidosryhmille oikeat ja riittavat
tiedot yhtion toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta.
Tilintarkastajat antavat yhtiokokoukselle vuosittain tilintar-
kastuskertomuksen, jossa he ottavat kantaa tilinpdatcksen ja
voitonjakoesityksen sisaltoon sekd vastuuvapauden mydntami-
seen. Lisdksi he laativat havainnoistaan tilintarkastusmuistioita.
Tilintarkastajat antavat tarvittaessa hallituksen kokouksissa ja
yhtiokokouksissa myds suullisia selontekoja.

Sisdinen tarkastus

Solidiumin liiketoiminnan laajuus huomioiden yhtislla ei ole
erillista sisdisen tarkastuksen toimintoa. Yhtion hallitus teet-
taa ulkopuolisia arvioita sisdisen valvonnan riittavyydests tai
kohdennettuja sisaisid tarkastuksia.

Sisapiirihallinto

Solidiumissa noudatetaan yhtion hallituksen hyvaksymaa sisa-
piiri- ja kaupankayntiohjetta. Kaikki henkiloston tekemat arvo-
paperikaupat ovat luvanvaraisia. Henkiléston osakeomistukset
kirjataan pysyvaan, sdhkoisesti pidettivaan, ei-julkiseen sisépii-
rirekisteriin. Yhtio pitda erillisig, ei-julkisia hankekohtaisia siss-
piirirekistereita sisédpiirin tietoa sisaltavistd hankkeista.
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Tilinpaatos

Hallituksen toimintakertomus tilikaudelta

1.7.2014-30.6.2013

Solidiumin toimialana on omistaa ja hallinnoida Suomessa
toimivien yritysten osakkeita ja kdyttda niissd omistajuuteen
perustuvaa madraysvaltaa. Yhtio sijoittaa varoja yrityksiin, joil-
la katsotaan olevan kansallista merkitysta. Sijoitustoiminnan
tavoitteena on pitkdjanteinen omistaja-arvon kasvattaminen
ja sijoitusten tulee olla taloudellisesti perusteltuja. Solidiumin
koko osakekannan omistaa Suomen valtio.

Hallituksen tyoskentelyssa keskeisid painopistealueita tili-
kaudella olivat Solidiumin omistajastrategian tarkentaminen
salkkuyhtickohtaisesti mukaan Llukien kansallisen merkittavyy-
den arviointia, salkkuyhtididen hallitusvalinnat ja yritysvastuu-
asiat, salkkuyhticiden hankkeiden arviointia sek& osakeostoihin
ja -myynteihin liittyvat paatokset. Tilikauden aikana Solidium
hankki osakkeita noin 83 miljoonalla eurolla ja myi osakkeita
noin 1711 miljoonalla eurolla.

Solidiumin hallinnointimallin kannalta keskeistd on aktiivi-
nen vaikuttaminen salkkuyhtisiden hallituskokoonpanoihin.
Solidiumin edustajat osallistuivat katsauskaudella tiiviisti
hallitusvalintoja valmistelevien nimitystoimikuntien tyosken-
telyyn. Tavoitteena on muodostaa omistaja-arvon luomisen
kannalta mahdollisimman hyvin toimiva ja yhtitn tarpeita vas-
taava hallituskokoonpano. Tilikauden aikana Solidiumin halli-
tuksen puheenjohtaja, varapuheenjohtaja ja toimitusjohtaja
osallistuivat 11 yhtion hallituksen jasenia ja heidan palkkioi-
taan koskevan ehdotuksen valmisteluun nimitystoimikunnassa.
Toimitusjohtaja Kari Jarvinen on toiminut Outokumpu Oyj:n,
Outotec Oyj:n, Valmet Oyjin (20.4.2015 alkaen) ja Talvivaaran
Kaivososakeyhtit Oyj:n osakkeenomistajien nimitystoimikun-
nan puheenjohtajana sekd Kemira Oyj:n, Metson Oyj:n, SSAB
AB:n, TeliaSonera AB:n, Tieto Oyj:n ja Valmet Qyj:n (20.4.2015
saakka) osakkeenomistajien nimitystoimikunnan jasenena.
Pekka Ala-Pietils (hallituksen puheenjohtaja 22.4.2015 asti)
on toiminut Stora Enso Ovyj:n ja Eija Ailasmaa (hallituksen vara-
puheenjohtaja 22.4.20715 asti) Elisa Oyj:n osakkeenomistajien
nimitystoimikunnan puheenjohtajana. Solidiumin omistamien
yhtididen hallituksiin valittiin tilikauden aikana yhteensa 10
uutta jasentd, joista naisia oli 2.

Tilikauden aikana valtiontalouden tarkastusvirasto suorit-
ti tuloksellisuustarkastuksen koskien Solidium Oy:t4 ja antoi
tarkastuskertomuksen, joka sisélsi suosituksia sekd valtio-
omistajalle ettd Solidium Oy:lle. Lisdksi omistajaohjaus-
ministerin asettama virkamiestyéryhma laati raportin

valtion omistajaintressin nakékulmasta Solidiumin nykymuo-
toisten toimintatapojen vahvuuksista ja heikkouksista seké esit-
ti toimenpide-ehdotuksia.

Tuottokehitys

Tilikauden lopussa osakeomistusten markkina-arvo oli 7 025
miljoonaa euroa ja rahamarkkinasijoitusten markkina-arvo
1398 miljoonaa euroa. Solidiumin kaikkien sijoitusten tuotto
oli 4,3 prosenttia tilikauden aikana. Osakeomistusten tuot-
to oli 4,6 prosenttia, kun OMX Helsinki Cap-tuottoindeksi
nousi 14,2 prosenttia. Rahamarkkinasijoitusten tuotto oli 0,3
prosenttia. Yhtion substanssiarvo laski tilikauden aikana selvasti
8 094 miljoonasta eurosta 6 854 miljoonaan euroon 1527 mil-
joonan euron voitonjaon johdosta.

Tilikauden lopussa 30.6.2015 Solidium omisti osakkeita kah-
dessatoista porssiyhtitssa: Elisa Oyj:ssd, Kemira Oyj:ssd, Metso
Oyj:ssd, Outokumpu Oyj:ssd, Outotec Oyjissd, Sampo Oyjissé,
SSAB AB:ss4, Stora Enso Oyj:ssé, Talvivaaran Kaivososakeyhtio
Oyj:ssé, TeliaSonera AB:ssa, Tieto Oyj:ssa ja Valmet Oyjissa.
Solidium sai tilikauden aikana voitonjakoa omistamiltaan yhti-
silta 275 miljoonaa euroa ennen veroja (1.7.2013-30.6.2014:
350 miljoonaa euroa). Saatujen osinkotuottojen aleneminen
johtui suoritetuista osakemyynneista.

Tilikauden tapahtumat

Rautaruukki Oyj:n ja SSAB AB:n yhdistyminen toteutettiin
osakevaihtona kilpailuviranomaisten hyviksynnan jilkeen
29.7.2014, jolloin Solidiumista tuli yhdistetyn yhtién suurin
omistaja osakemaaralla mitaten ja toiseksi suurin omistaja
3animaaralla mitaten (171 prosenttia kaikista osakkeista ja 10,1
prosenttia kaikista danist4). Yhdistetyll3 yhtiéll3 on tuotantoa
Pohjoismaiden lisaksi myos Pohjois-Amerikassa ja vahva asema
erikoisteraksissa maailmanlaajuisesti. Yhdistyminen nopeuttaa
Rautaruukin ja SSAB:n erikoisteraksiin keskittyvan strategian
toteuttamista ja mahdollistaa huomattavien vuositasolla noin
150 miljoonan euron synergiaetujen saavuttamisen.

Solidium myi tilikauden aikana osakkeita 1711 miljoonalla
eurolla voitonjakokyvyn turvaamiseksi, syyskuussa 2015 erdan-
tyvdn 600 miljoonan euron vaihdettavan jvk-lainan takaisin-
maksuun varautumiseksi ja osakesijoitusten rahoittamiseksi.
Marraskuussa 2014 Solidium myi nopeutetussa tarjousmenette-
lyssd 100 miljoonaa TeliaSonera AB:n osaketta, minka seurauk-



sena Solidiumin omistus TeliaSonerassa laski 10,1 prosentista
7,8 prosenttiin. Myyntihinta oli 5,47 euroa osakkeelta, myyn-
titulot noin 547 miljoonaa euroa ja Solidiumin kirjanpidolli-
nen myyntivoitto ennen veroja noin 193 miljoonaa euroa.
Helmikuussa 2015 Solidium myi nopeutetussa tarjousme-
nettelyssa 200 miljoonaa TeliaSonera AB:n osaketta, min-
ka seurauksena Solidiumin omistus TeliaSonerassa laski
7,8 prosentista 3,2 prosenttiin. Myyntihinta oli 5,34 euroa osak-
keelta, myyntitulot noin 1 069 miljoonaa euroa ja Solidiumin
kirjanpidollinen myyntivoitto ennen veroja noin 363 miljoo-
naa euroa. Helmi—maaliskuussa 2075 Solidium myi 15,2 mil-
joonaa Outokummun osaketta noin 95 miljoonalla eurolla,
minka seurauksena Solidiumin omistus laski 29,8 prosentista
26,2 prosenttiin. Keskimairdinen myyntihinta oli 6,26 euroa
osakkeelta ja Solidiumin kirjanpidollinen myyntitappio ennen
veroja noin =16 miljoonaa euroa, koska osakkeet arvostettiin
laskentaperiaatteiden mukaisesti markkinahintaan (7,345 euroa
osakkeelta) tilinpaatoksessa 30.6.2014. Loppuvuonna 2013
Solidium oli osaltaan ollut mahdollistamassa Outokummun
rakenne- ja rahoitusjarjestelyitd, joiden seurauksena omistus-
osuus Outokummussa nousi 21,8 prosentista 29,9 prosenttiin.

Tilikauden aikana Solidium toteutti omistajastrategiaansa
Metso Oyj:ssa ja Outotec Oyj:ssa nostamalla omistusosuuten-
sa Outotec Oyj:ssa 10,4 prosentista 13,2 prosenttiin ostamalla
osakkeita markkinoilta noin 28 miljoonalla eurolla ja Metso
Oyj:ssa 11,7 prosentista 13,0 prosenttiin ostamalla osakkeita
markkinoilta noin 55 miljoonalla eurolla.

Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyjilmoitti 6.11.2014, etta pit-
kaan vireilld olleissa rahoitusneuvotteluissa ei ole saavutettu
toivottua tulosta ja yhtion operatiivinen tytaryhtio, Talvivaara
Sotkamo Oy, on paattanyt hakeutua konkurssiin. Emoyhtio
Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj on tytdryhtion konkurssin
jalkeen tarjonnut hallinnollisia ja teknisia palveluita seka vuok-
rannut tiettyja kriittisia koneita ja laitteita Talvivaara Sotkamon
konkurssipesille. Emoyhtit on selvittanyt mahdollisuuksia L&y-
tas rahoitusta osallistuakseen konsortioon, joka pyrkii osta-
maan kaivoksen liketoiminnan Talvivaara Sotkamon konkurssi-
pesélta. Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj on edelleen yrityssa-
neerausmenettelyssd, ja porssikaupankadynti yhtion osakkeilla
on ollut keskeytyksissa 6.11.2014 alkaen. Solidium on kirjannut
Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj:n osakkeiden arvoksi O euroa
tilinpaatoksessa. Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj:n yhticko-
kous paatti 25.6.2015 osakeantivaltuutuksesta, joka mahdol-
listaa saneerausohjelman mukaisesti yhtion tiettyjen velko-
jen konvertoinnin osakkeiksi. Mikali jarjestely toteutuu, voi
Solidiumin omistusosuus alentua 15,2 prosentista enimmill&an
4.6 prosenttiin. Solidiumin toimitusjohtaja Kari Jarvinen valit-
tiin Talvivaaran Kaivososakeyhtit Oyj:n hallituksen jaseneksi
yhtitkokouksessa 25.6.2015. Talld tavalla Solidium pyrkii edes-
auttamaan Sotkamon kaivoshankkeen menestysts ottamalla
aktiivisen roolin yhtion hallituksessa.

Tuloskehitys

Osakkeiden myyntivoitot olivat 556,6 miljoonaa euroa ja
myyntitappiot —16,6 miljoonaa euroa eli nettomaaraltaan
539,9 miljoonaa euroa. Toiminnan kustannustehokkuutta
kuvaava hallintokulusuhde oli 0,07 prosenttia (0,07 prosent-
tia). Henkilostokulujen masra oli 2,6 miljoonaa euroa (2,5
miljoonaa euroa) ja liketoiminnan muut kulut 2,8 miljoonaa
euroa (2,8 miljoonaa euroa). Liikevoitto oli 534,5 miljoonaa
euroa (400,3 miljoonaa euroa). Rahoitustuotot, 277,1 mil-
joonaa euroa (352,3 miljoonaa euroa), sisalsivat Lihinna

osinkotuottoja (274,7 miljoonaa euroa ennen veroja)
ja rahamarkkinasijoituksista saatuja tuottoja (2,5 miljoonaa
euroa). Rahoituskulut, 4,6 miljoonaa euroa (4,6 miljoonaa
euroa), muodostuivat Ldhinnd 950 miljoonan euron vaih-
dettaviin joukkovelkakirjalainoihin ja 300 miljoonan euron
Luottolimiittisopimukseen liittyvistd kuluista. Rahoituseriin
on myds kirjattu —=584 miljoonan euron suuruinen arvon-
alentuminen Outokumpu Oyj:n, Outotec Oyj:n, SSAB AB:n
ja Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj:n osakkeista tilinpaatok-
sen laatimisperiaatteiden mukaisesti. Tilikauden verot olivat
—6,6 miljoonaa euroa (79,5 miljoonaa euroa) ja voitto oli
216,6 miljoonaa euroa (1 449,9 miljoonaa euroa).

Solidiumin aiemman kasityksen mukaan sen omistamat osak-
keet piti verotuksessa katsoa elinkeinoverolain 12 §:n mukaiseksi
kayttoomaisuudeksi. Verotuksen oikaisulautakunta yhtyi tdhan
kantaan paatoksessaan 26.1.2012 katsoessaan, etta Solidiumin
luovuttamien Rautaruukki Oyj:n osakkeiden myyntivoitto kesa-
kuussa 2010 oli verovapaa. Helsingin hallinto-oikeus kuiten-
kin kumosi oikaisulautakunnan paatoksen danestyksen jalkeen
22.10.2013. Korkein hallinto-oikeus ei paatoksessaan 27.5.2015
myoéntanyt Solidiumille valituslupaa Helsingin hallinto-oikeu-
den paitoksests. Taman johdosta Solidium on tilikauden vero-
laskelmassaan katsonut osakkeet vaihto-omaisuudeksi, jolloin
nettomyyntivoitto 540 miljoonaa euroa on veronalainen ja
—584 miljoonan euron osakkeiden arvonalentuminen on vahen-
nyskelpoinen. Lisaksi Solidium on tehnyt oikaisupyynnén koski-
en verovuosia 2012-2014, jonka mukaan yhtio saisi alustavien
laskelmien mukaan veronpalautusta 36 miljoonaa euroa, koska
osakkeiden arvonalentumiset katsotaan vahennyskelpoisiksi.
Veronpalautus tullaan kirjaamaan kun asia on lopullisesti vero-
hallinnon toimesta vahvistettu.

Maksuvalmius ja vakavaraisuus

Suurin Solidiumin pysyviin vastaaviin liittyvd omaisuus on
kirjanpitoarvoltaan 3 644 miljoonan euron (5 315 miljoo-
naa euroa) porssiosakkeet. Investoinnit, 83 miljoonaa euroa
(235 miljoonaa euroa), olivat ldhinna osakehankintoja.
Solidiumin rahavarat tilikauden lopussa olivat 1397 miljoo-
naa euroa (1115 miljoonaa euroa) ja taseen loppusumma
5 044 miljoonaa euroa (6 433 miljoonaa euroa).

Omavaraisuusaste oli tilikauden lopussa 81 prosenttia
(84 prosenttia) ja maksuvalmius erinomainen ottaen huomioon
1397 miljoonan euron rahavarat, 300 miljoonan euron luotto-
Limiitin ja £00 miljoonan euron maaraisen yritystodistusohjel-
man. Solidium jatkoi 300 miljoonan euron suuruisen vakuudet-
toman luottolimiittisopimuksensa voimassaoloaikaa vuodella
marraskuussa 2014. Sopimus on komittoitu luottolimiitti, joka
on tarkoitettu yrityksen yleisiin rahoitustarpeisiin ja yritystodis-
tusohjelman varajarjestelyksi. Solidiumin 400 miljoonan euron
madrdisen yritystodistusohjelman puitteissa yhtié voi laskea
liikkeelle alle vuoden mittaisia yritystodistuksia. Tilikauden
lopussa 30.6.2015 luottolimiitti oli kayttamatta eikd yritysto-
distuksia ollut laskettu liikkeelle.

Yhtiokokoukset ja hallitus

Solidium Oy:n varsinainen yhtickokous pidettiin Helsingissa
26.8.2014. Kokous vahvisti yhtion tilinpdatoksen tilikaudelta
1.7.2013-30.6.2014 ja mydnsi vastuuvapauden hallitukselle
ja toimitusjohtajalle. Yhtiokokous paatti hallituksen ehdotuk-
sen mukaisesti, ettd osinkoa maksetaan 900 miljoonaa euroa.
Hallitukseen valittiin seuraavan varsinaisen yhtidkokouksen
padttymiseen saakka puheenjohtajaksi Pekka Ala-Pietils ja



varapuheenjohtajaksi Eija Ailasmaa seka varsinaisiksi jase-
niksi Heikki Bergholm, Eero Helitvaara, Markku Hyvarinen,
Marketta Kokkonen ja Anni Vepsaldinen. Yhtiokokous piti hal-
lituksen palkkiot ennallaan ja vahvisti hallituksen puheenjoh-
tajan palkkioksi 5500 euroa kuukaudessa, varapuheenjohta-
jan palkkioksi 3 000 euroa kuukaudessa ja jasenten palkkioksi
2 500 euroa kuukaudessa. Lisgksi vahvistettiin 600 euron suu-
ruinen kokouspalkkio kustakin kokouksesta. Solidiumin tilintar-
kastajiksi valittiin KHT-yhteis6 KPMG Oy Ab, pdavastuullise-
na tilintarkastajana KHT Sixten Nyman seuraavan varsinaisen
yhtickokouksen pagttymiseen saakka.

Solidium Oy:n ensimmainen ylimaarainen yhtiokokous pidet-
tiin Helsingissd 16.12.2014. Yhtiokokous paatti hallituksen
ehdotuksen mukaisesti maksaa osinkoa 187 miljoonaa euroa.
Solidium Qy:n toinen ylimaardinen yhtickokous pidettiin
Helsingissa 4.3.20715. Yhtickokous paatti hallituksen ehdotuk-
sen mukaisesti maksaa padoman palautusta 440 miljoonaa
euroa. Solidium Oy:n kolmas yliméaradinen yhtickokous pidet-
tiin Helsingissa 21.4.2015. Yhtiokokous paatti vapauttaa Pekka
Ala-Pietilan hallituksen jasenyydesta ja samalla hallituksen
puheenjohtajan tehtdvasta. Hallituksen puheenjohtajaksi vali-
aikaisesti valittiin Heikki Bergholm, joka on aiemmin toiminut
yhtion hallituksen jasenena. Hallituksen varapuheenjohtaja
Eija Ailasmaa ilmoitti eroavansa Solidium Oy:n hallituksesta
22.4.2015.

Kaikki hallituksen jasenet ovat riippumattomia yhtiosts ja
osakkeenomistajasta pois lukien Eero Helidvaara, joka ei ole
osakkeenomistajasta riippumaton. Hallituksen jasenet eivat
omista yhtion osakkeita eika yhtiolla ole optio- tai osakepalk-
kiojarjestelmia. Solidiumin hallituksen jasenille maksettujen
kuukausi- ja kokouspalkkioiden yhteisméaara oli 314 600 euroa
(341400 euroa). Solidiumin hallitus kokoontui tilikauden aika-
na 11 kertaa (13 kertaa), ja sen jasenten osallistumisaste halli-
tuksen kokouksiin oli 96 prosenttia (98 prosenttia).

Solidiumin hallituksella on kirjallinen tyojarjestys. Tydjar-
jestys tdydentds osakeyhtiolain ja yhtiojarjestyksen hallituk-
selle maarittamiad tehtdvia muun ohessa siten, etta hallitus
paattda omistajan antaman toimintavaltuuden rajoissa yhtion
liketoimintastrategiasta, pdattaa osakeostoista ja -myynneista
ja vahvistaa riskienhallinnan periaatteet. Tyojarjestys sisaltaa
menettelytapaohjeet kokouksien valmistelun, dokumentoinnin
ja sdannonmukaisesti kdsiteltdvien asioiden osalta. Henkildsto-
ja palkitsemisvaliokunta valmistelee palkitsemisasioiden lisdk-
si henkilostod koskevia asioita. Valiokunnan puheenjohtajana
toimi hallituksen puheenjohtaja Pekka Ala-Pietild 21.4.2075
saakka ja jasenina Eero Helitvaara, Markku Hyvérinen ja Anni
Vepsaldinen. Henkilosto- ja palkitsemisvaliokunta kokoontui
tilikauden aikana 2 kertaa (2 kertaa), ja sen jasenten osallistu-
misaste oli 100 prosenttia (88 prosenttia). Yhtion hallituksen
kokoonpanossa tapahtuneista muutoksista johtuen hallitus
paatti 5.5.2015, etta siihen asti kun yhticlle on seuraavassa
varsinaisessa yhtiokokouksessa valittu uusi hallitus, ei halli-
tuksen asettama henkilosto- ja palkitsemisvaliokunta kokoon-
nu erikseen vaan valiokunnan késittelyn piiriin kuuluvat asiat
kasitelldan hallituksen kokouksissa.

Solidium noudattaa Suomen listayhtisiden hallinnointikoo-
dia tietyin poikkeuksin, jotka johtuvat yhtién toiminnan luon-
teesta ja omistusrakenteesta. Hallitus toteutti Solidiumin hal-
litusty®n arvioinnin itsearviointina kesalld 2075.

Henkil6sto

Solidiumin toimitusjohtajana toimii Kari Jarvinen. Toimitusjohtaja
ei omista yhtion osakkeita tai optioita. Toimitusjohtajalle
maksettiin tilikauden aikana palkkaa (luontoisetuineen)
402 577 euroa (399 346 euroa) ja tulospalkkioita edellisel-
ta tilikaudelta 74 250 euroa (58 500 euroa) eli yhteenss
476 827 euroa (457 846 euroa). Toimitusjohtajan suorite-
perusteinen tulospalkkio tilikaudelta on 60 000 euroa
(74 250 euroa), joka maksetaan tilikauden paattymisen jal-
keen. Toimitusjohtajalla on maksuperusteinen lisdeliketurva,
jonka mukaan elskeika on 63 vuotta. Lisdeldketurvan maksu-
maara on 30,3 prosenttia toimitusjohtajan vuosipalkkioista.
Lisielsketurvan kustannukset olivat 140 161 euroa (143 500
euroa). Toimitusjohtajalla on 9 kuukauden irtisanomisaika ja
oikeus 12 kuukauden palkkaa vastaavaan irtisanomiskorvauk-
seen. Solidiumin vakituisen henkiloston keskimaarainen luku-
maara oli tilikaudella 12 ja tilikauden lopussa 11. Solidiumin
johtoryhmaan kuuluivat toimitusjohtajan lisaksi paalakimies
Tapani Varjas (31.3.2015 saakka), Peter Bergstrom (1.4.2015
alkaen) seki sijoitusjohtajat Annareetta Lumme-Timonen,
Hanna Masala ja Petter Soderstrom.

Arvio merkittavimmista riskeistd

ja epavarmuustekijoista

Solidiumin toimintaan liittyvat keskeisimmat strategiset riskit
ja finanssiriskit syntyvat markkinavoimista, jotka aiheuttavat
volyymien ja markkina-arvojen heilahteluja ja siten voivat vai-
kuttaa merkittavasti yhtion sijoituskohteiden arvojen ja yhtion
tuloksen vaihteluun, rahoituksen saatavuuteen seka pitkan tah-
taimen liiketoimintatavoitteiden saavuttamiseen. Strategiset
riskit ja finanssiriskit voivat syntyd myds esimerkiksi vaaran
strategian valinnasta seka puutteellisesta johtamisesta ja seu-
rannasta tai hitaasta reagoinnista markkinatilanteessa ja muus-
sa toimintaympaéristssa tapahtuviin muutoksiin.

Yhtion toiminnan merkittavimmat riskit ovat sijoitustoimin-
taan liittyvid osake-, korko-, valuutta- ja likviditeettiriskeja.
Nama markkinoihin liittyvat riskit voivat aiheuttaa merkittavia
vaikutuksia yhtion tulokseen ja yhtion omistamien osakkeiden
arvoihin markkinahintojen (korot, valuuttakurssit, osakekurs-
sit, luottoriskimarginaalit) muutoksista tai hintavaihteluiden
muutoksista johtuen. Yhtio ei suojaa johdannaisilla tai muil-
la instrumenteilla osakesijoituksiaan ilman erillistd paatost,
johon vaaditaan hallituksen hyvéksynta.

Keskeiset operatiiviset riskit Liittyvét siihen, ettad puutteelli-
sesti tai virheellisesti toimivat siséiset prosessit, henkilot, jar-
jestelmat taikka yhtion ulkoiset tapahtumat aiheuttavat suoria
tai epasuoria menetyksia yhticlle.

Sisdinen valvonta ja riskienhallinta

Yhtion sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan periaatteista ker-
rotaan tarkemmin vuosikertomuksen sivulla 53.

Ehdotus voitonjaoksi

Jakokelpoinen vapaa oma pddoma tilinpdatoksessa on
3758 787 047 euroa, mukaan lukien tilikauden voitto
216 615 748 euroa. Hallitus ehdottaa, etts tilikaudelta makse-
taan osinkoa 266 000 000 euroa.
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Tilikauden jalkeiset tapahtumat

Tilikauden jalkeen ei yhtion toiminnassa ole tapahtunut
merkittavia asioita.

Tulevaisuuden nakymat

Osinkotuotot, mahdolliset myyntivoitot, mahdolliset arvon-
alentumiset ja niiden palautukset muodostavat padosan
Solidiumin tuloksesta.

Solidium Oy:n tunnusluvut

1.7.2014-30.6.2015

1.7.2013-30.6.2014

1.7.2012-30.6.2013

1.720M-30.6.2012

Liikevoitto, milj. € 5345 4003 65,5 1321
Voitto ennen veroja, milj. € 2232 15294 2164 1316
Tilikauden voitto, milj. € 216,6 14499 -232,3 1312
Oman padoman tuotto, % 46 28,6 L4 22
Sijoitetun padoman tuotto, % 4.0 26,2 -3,6 21
Sijoitusten tuotto kayvin arvoin, % 43 31,3 13,9 —14.6
Toiminnan hallinnointikulusuhde, % 0,07 0,07 0,09 0,05
Oma padoma, milj. € 4 090,3 5400,7 4 750,8 57831
Substanssiarvo, milj. € 6 853,6 8 094 4 6909,6 6 856,6
Pitk3aikaiset velat, milj. € 350,0 950,0 600,0 600,0
Omavaraisuusaste, % 8171 83,9 88,5 90,6
Voitonjako, milj. € 266,0* 1527,0 800,0 800,0
Keskimaardinen henkiloston lukuméaara 2 n m 1

Tunnuslukujen laskentaperiaatteet

Oman paddoman tuotto

Sijoitetun pddoman tuotto

Toiminnan hallinnointikulusuhde

Substanssiarvo

Omavaraisuusaste

Tilikauden tulos

* Hallituksen ehdotus

Oma padoma (alkavan ja pasttavan taseen keskiarvo)

Tulos ennen veroja + korkokulut ja muut rahoituskulut

Taseen loppusumma — korottomat velat (alkavan ja pasttivin taseen keskiarvo)

Henkilostokulut + poistot ja arvonalentumiset + liiketoiminnan muut kulut

Substanssiarvo (alkavan ja paattdvan taseen keskiarvo)

Varat — velat

Julkisesti noteeratut arvopaperit ja sijoitusrahastot on arvostettu viimeiseen

kaupantekokurssiin laskennallinen vero huomioiden ja muut tase-erdt kirjanpitoarvoonsa

Oma padoma

Taseen loppusumma — saadut ennakot
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Juloslaskelma

€ Liite 1.72014-30.6.2015 1.72013-30.6.2014
Liikevaihto 0] 0
Liiketoiminnan muut tuotot 1 539 901 091 405 755 219
Henkilostokulut 2 —2 555562 —2 506 515
Poistot ja arvonalentumiset =53 420 —79 683
Liiketoiminnan muut kulut 3 -2 758103 -2 838 338
Liikevoitto (-tappio) 534 534 006 400 330 683
Rahoitustuotot ja -kulut 4 272 486 659 347 699 426
Arvonmuutokset muissa pysyvien vastaavien sijoituksissa 47 -583 790 740 781403 966
Voitto (tappio) ennen veroja 223 229 925 1529 434 075
Tuloverot -6 614 177 —79 544 066
Tilikauden voitto (tappio) 216 615 748 1449 890 009
€ Liite 30.6.2015 30.6.2014
VASTAAVAA
PYSYVAT VASTAAVAT
Aineettomat hyddykkeet 5 45782 29 777
Aineelliset hyodykkeet 6 135 760 161071
Sijoitukset 7 3 644 228 84k 5315 242 361
Pysyvit vastaavat yhteensa 3 644 410 387 5315 433 209
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Lyhytaikaiset saamiset 8 2322 057 3033736
Rahoitusarvopaperit 625 437 368 75030 323
Rahat ja pankkisaamiset 771345 629 1039 858 672
Vaihtuvat vastaavat yhteensi 1399 105 055 1117 922 731
VASTAAVAA YHTEENSA 5043 515 441 6 433 355939
VASTATTAVAA
OMA PAAOMA 9
Osakepddoma 331500 000 331500 000
Sijoitetun vapaan oman pdgoman rahasto 3 470 639 966 3 850 639 966
Edellisten tilikausien voitto (tappio) 131531333 —-231358 676
Tilikauden voitto (tappio) 216 615 748 1449 890 009
Oma padoma yhteensi 4 090 287 047 5400 671299
VIERAS PAAOMA
Pitkdaikainen vieras padoma 10 350 000 000 950 000 000
Lyhytaikainen vieras pddoma M 603 228 395 82 684 640
Vieras padoma yhteensa 953 228 395 1032 684 640
Vastattavaa yhteens3 5 043 515 441 6 433 355939




Ranoituslaskelma

Tilinpaatos

€ 1.7.2014-30.6.2015 1.7.2013-30.6.2014
LIKETOIMINNAN RAHAVIRTA
Liikevoitto 534 534 006 400 330 683
Oikaisut likevoittoon* —-539 847 671 —405 675 536
Saadut osingot ja padomanpalautukset 274 672 370 350 324 068
Muut rahoituserat -21857M —2 624 641
Maksetut verot -85 842 739 —15 457 005
181330 254 326 897 568
Kayttopadoman muutos
Lyhytaikaiset saamiset (lisdys — , vahennys +) M 678 —472 459
Korottomat lyhytaikaiset velat (lisdys +, vahennys —) 227 683 —976 722
483 995 —1 449181
Liiketoiminnan rahavirta 181814 250 325 448 388
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA
Investoinnit aineettomiin ja aineellisiin hyédykkeisiin —44 115 —74 669
Investoinnit osakkeisiin —83 421224 —235212 715
Luovutustulot osakkeista 1710 545 091 815 081 042
Investointien rahavirta 1627 079 753 579 793 658
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA
Pitkaaikaisen lainan nosto 0 350 000 000
Maksettu voitonjako —1527 000 000 -800 000 000
Rahoituksen rahavirta -1527 000 000 -450 000 000
Tilikauden rahavirta 281894 003 455 242 045
Rahavarat tilikauden alussa 17114 888 995 659 646 949
Rahavarat tilikauden lopussa 1396 782 997 1714 888 995
Rahoitusvarojen muutos 281894 003 455 242 045

Rahavaroina kisitelldan rahoituslaskelmassa pankkisaamisia, alle 3 kuukauden p&asta erddntyvia pankkitalletuksia, lyhytaikaisia
yritys- ja sijoitustodistuksia seka osuudet sijoitusrahastoissa, jotka sijoittavat vastaavanlaisiin rahoitusinstrumentteihin.

* Qikaisut liikevoittoon

Poistot 53 420 79 683
Myyntivoitto -539 901 091 —405 755 219
—539 847 671 —405 675 536
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Tilinpaataksen liitetiedot

Solidium Oy:n tilinpdatés on laadittu Suomen kirjanpitolain ja
-asetuksen ja osakeyhtitlain mukaisesti.

Solidium Oy:n kotipaikka on Helsinki. Solidium Oy:n tilin-
paatoksen jaljennds on saatavissa Solidium Oy:n toimistossa,
Unioninkatu 32 B, 00100 Helsinki.

Arvostusperiaatteet

Pysyvien vastaavien arvostus

Aineettomat ja aineelliset hytdykkeet on arvostettu suunni-
telman mukaisilla poistoilla vahennettyyn hankintamenoon-
sa. Suunnitelman mukaiset poistot koneista ja kalustosta vas-
taavat verolaissa sdddettyd 25 %:n enimmaismaaras jaanno-
sarvosta. Aineettomat hyodykkeet poistetaan 3-5 vuoden
tasapoistoin.

Pysyvien vastaavien sijoitukset on merkitty taseeseen han-
kintamenoon. Pysyvat ja olennaiset arvonalennukset vahen-
netaan hankintamenosta. Arvonalentuminen kirjataan kun
pysyvien vastaavien sijoituksen markkina-arvo on ollut yli
20 prosenttia alle hankintamenon yli 9 kuukautta.

Vaihtuvien vastaavien arvostus
Lyhytaikaiset saamiset arvostetaan siihen maaraan, mita niista
arvioidaan kertyvan.
Rahoitusarvopaperit arvostetaan hankintahintaan tai, mikali
niiden markkina-arvo on alempi, tdhan alempaan arvoon.
Saamiset ja velat ulkomaisessa valuutassa on arvostettu

TULOSLASKELMAN LIITETIEDOT

€

Euroopan keskuspankin vahvistamaan tilinpaatéspéivén
keskikurssiin.

Elikkeet

Elakkeet kirjataan tuloslaskelmaan silla tilikaudella, johon
elakkeet liittyvat. Yhtion henkiloston elaketurva on jarjestetty
lakisdateiselld TyEL-vakuutuksella ja ryhméeldkevakuutuksella.

Verot

Tuloslaskelman verokulu muodostuu tilikauden verotetta-
vaan tulokseen perustuvasta verosta. Tilikauden verotetta-
vaan tulokseen perustuva vero lasketaan Suomen verokannan
perusteella. Veroa oikaistaan mahdollisilla edellisiin kausiin
Liittyvilla veroilla.

Solidium on tilikauden 2014-2015 verolaskelmassaan kat-
sonut osakkeet vaihto-omaisuudeksi jolloin nettomyyntivoit-
to 540 miljoonaa euroa on veronalainen ja =584 miljoonan
euron osakkeiden arvonalentuminen on vahennyskelpoinen.
Lisgksi Solidium on tehnyt oikaisupyynnén koskien verovuosia
2012-2014, jonka mukaan yhti¢ saisi alustavien laskelmien
mukaan veronpalautusta 36 miljoonaa euroa koska osak-
keiden arvonalentumiset katsotaan vahennyskelpoisiksi.
Veronpalautus tullaan kirjaamaan kun asia on lopullisesti vero-
hallinnon toimesta vahvistettu.

1.7.2014-30.6.2015 1.72013-30.6.2014

1. Liiketoiminnan muut tuotot

Osakkeiden myyntivoitot 556 536 987 405 755 219
Osakkeiden myyntitappiot -16 635 896 0
Yhteensi 539 901 091 405 755 219
2. Henkilostokulut

Palkat 2 024907 2 013978
Elskekulut 462 446 430 476
Muut henkilostokulut 68 209 62 061
Yhteensa 2 555562 2506 515

Toimitusjohtajalle maksettiin tilikauden aikana palkkaa (luontoisetuineen) 402 577 euroa (399 346 euroa) ja tulospalkkioita
74 250 euroa (58 500 euroa). Toimitusjohtajan suoriteperusteinen tulospalkkio tilikaudelta on 60 000 euroa (74 250 euroa), eli
14,9 % maksetusta kiintedsta palkasta. Tulospalkkio maksetaan tilikauden paattymisen jalkeen. Toimitusjohtajan maksuperustei-
sen lisdelsketurvan kustannukset olivat 140 161 euroa (143 500 euroa).

Johtoryhmaan kuuluville henkilélle (pois lukien toimitusjohtaja) maksettiin palkkaa 635 857 euroa (603 269 euroa) ja tulospalk-
kioita 131000 euroa (96 000 euroa). Suoriteperusteinen tulospalkkio tilikaudelta on 104 702 euroa (131000 euroa) naiden henki-
L6n osalta, eli 16,5 % maksetusta kiintedsta palkasta. 15 prosentin tavoitetason ylittava suorituspalkkio johtuu muille johtoryhman
jasenille asetettujen henkilokohtaisten tavoitteiden erinomaisesta saavuttamisesta tilikauden aikana. Ryhméaelakevakuutuksen
kulut olivat 17 498 euroa (12 586 euroa) johtoryhman osalta (pois Lukien toimitusjohtaja).

Hallitukselle maksettiin kuukausi- ja kokouspalkkioita 314 600 euroa (341400 euroa).

Henkilokunnan lukumaara keskiméasrin
Henkilokunnan lukumaara tilikauden lopussa

12 1
n 1
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€ 1.7.2014-30.6.2015 1.72013-30.6.2014
3. Liiketoiminnan muut kulut

Hallintokulut 2 081104 2202 918
Toimitilakulut 262 099 263 873
Muut 474 9500 371547
Yhteensi 2758103 2838 338
Maksetut palkkiot tilintarkastusyhteisaille

Tilintarkastus 134M 14 403
Veroneuvonta 32752 81476
Muut palvelut 0 27 280
Yhteensa 46163 123 159
4. Rahoitustuotot ja -kulut

Tuotot muista pysyvien vastaavien sijoituksista 274 672 370 350 324 068
Muut korko- ja rahoitustuotot 2 457379 1983 737
Korkokulut ja muut rahoituskulut -4 643 090 -4 608 379
Arvonmuutokset muissa pysyvien vastaavien sijoituksissa -583 790 740 781403 966
Rahoitustuotot ja -kulut yhteensa -311304 082 1129 103 393

TASEEN LITETIEDOT

€

1.7.2014-30.6.2015

1.72013-30.6.2014

5. Aineettomat hyodykkeet

Aineettomat oikeudet

Hankintameno tilikauden alussa
Lisaykset

Hankintameno tilikauden lopussa

Kertyneet poistot tilikauden alussa
Tilikauden poisto

Kertyneet poistot tilikauden lopussa
Véhennykset

Kirjanpitoarvo tilikauden lopussa

Muut pitkavaikutteiset menot

Hankintameno tilikauden alussa
Lisaykset

Hankintameno tilikauden lopussa

Kertyneet poistot tilikauden alussa
Tilikauden poisto

Kertyneet poistot tilikauden lopussa
Vihennykset

Kirjanpitoarvo tilikauden lopussa

Aineettomat hyédykkeet yhteensi

48939

48939
37174
5430

42 604

6335

94 904
29 408
124 313
76 892
7973
84 865
0

39 448

45782

32649
16 289
48939
25410
1764
37 174

1765

88 320
6 584
94 904
58 240
18 652
76 892

18 012

29777
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TASEEN LITETIEDQT

€

1.7.2014-30.6.2015

1.7.2013-30.6.2014

6. Aineelliset hyodykkeet

Koneet ja kalusto

Hankintameno tilikauden alussa 432 485 380 690
Lisaykset 12 268 51795
Hankintameno tilikauden lopussa 44 753 432 485
Kertyneet poistot tilikauden alussa 284 683 235 415
Tilikauden poisto 40 017 49 267
Kertyneet poistot tilikauden lopussa 324700 284 683
Vahennykset 0 0
Kirjanpitoarvo tilikauden lopussa 120 052 147 802
Muut aineelliset hyodykkeet
Hankintameno tilikauden alussa 13269 13269
Lisdykset 2439 0
Hankintameno tilikauden lopussa 15708 13 269
Kertyneet poistot tilikauden alussa 0 0
Vahennykset 0 0
Kertyneet poistot tilikauden lopussa 0 0
Vahennykset 0 0
Kirjanpitoarvo tilikauden lopussa 15708 13 269
Aineelliset hyodykkeet yhteensa 135760 161071
7. Sijoitukset
Muut osakkeet ja osuudet tilikauden alussa 5 315 242 361 4 707 951502
Lisaykset 83 421224 235212 715
Véhennykset -1170 644 000 —409 325 822
Arvonalentumiset ja -palautukset -583 790 740 781403 966
Muut osakkeet ja osuudet tilikauden lopussa 3644 228 844 5315 242 361

Maara Omistusosuus Kirjanpitoarvo Markkina-arvo
Osake 30.6.2015 30.6.2015
Elisa 16 801000 10,0 % 164 004 496 477 652 430
Kemira 25 896 087 16,7 % 163 441479 263 881127
Metso 19 593 240 13,0 % 206 458 196 L2777 434
Outokumpu 109 069 264 262 % 492 774 935 492 774 935
Outotec 24183 015 132% 139 656 912 139 656 912
Sampo A 66 657 360 1,9 % 893 955 186 2 816 273 460
SSAB A 26 448 015 8,7 %* 124305 671 124 305 671
SSAB B 67 517 020 276 %* 271418 420 271418 420
Stora Enso A 55 595 937 34 %** 322 574 298 516 208 275
Stora Enso R 47483 501 6,8 %** 231419 859 383 514 967
Talvivaaran Kaivososakeyhtit 318 329 000 15,2 % 0 9 645 369
TeliaSonera 137123 642 32 % 484 046 456 723327212
Tieto 7415 418 10,0 % 15 560 419 155 278 853
Valmet 16 695 287 N1% 34 612 518 168 288 493
Yhteensa 3644228 844 7025 003 555
* Solidium Oy:n osuus SSAB AB:n kaikista osakkeista on 17,1 % ja kaikista danistad 10,1 %
** Solidium Oy:n osuus Stora Enso Oyj:n kaikista osakkeista on 12,3 % ja kaikista dénistd 25,1 %
€ 30.6.2015 30.6.2014
8. Lyhytaikaiset saamiset
Muut saamiset 750 62
Siirtosaamiset 2321308 3033674
Yhteensi 2322 057 3033736
Erittely siirtosaamisten olennaisista erista:
Rahoitussopimusten palkkiojaksotukset 973 686 1933996
Rahamarkkinasijoitusten tuottojaksotukset 1092 421 722 593
Henkilostokulujen jaksotukset 221851 226 410

Muut erat 33351 150 675
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€ 30.6.2015 30.6.2014
9. Oma padoma
Sidottu oma piioma
Osakepédoma tilikauden alussa 331500 000 331500 000
Osakepadoma tilikauden lopussa 331500 000 331500 000
Sidottu oma padoma yhteensa 331500 000 331500 000

Solidium Oy:lla on 2 000 osaketta. Osakkeilla ei ole nimellisarvoa.

Vapaa oma pddaoma

Sijoitetun vapaan oman pddoman rahasto tilikauden alussa
Vahennys

Sijoitetun vapaan oman pddoman rahasto tilikauden lopussa

Edellisten tilikausien voitto

Osingonjako

Tilikauden tulos

Vapaa oma padoma yhteensa

3850 639 966
-440 000 000
3410 639 966
1218 531333

-1 087 000 000
216 615 748
3758 787 047

4 650 639 966
-800 000 000
3850 639 966
—231358 676

0

1449 890 009
5069 171299

Oma padoma yhteensa 4 090 287 047 5400 671299
10. Pitk3aikaiset velat
Joukkovelkakirjalainat 350 000 000 950 000 000

Syyskuussa 2018 eradantyva 350 miljoonan euron vakuudeton joukkovelkakirjalaina on laina-aikana vaihdettavissa Sammon
osakkeisiin. Vaihtohinta on 481275 euroa ja lainan vaihto-oikeuden piirissd on 7 296 258 Sammon osaketta. Solidiumilla

on oikeus, mutta ei velvollisuutta, kdyttdad Sammon osakkeita lainan takaisinmaksussa. Laina-aikana Solidium pitdé lainaan
kuuluvien osakkeiden osinkotuotot ja vaihto-oikeuden piirissd olevaa osakemaaraa kasvatetaan vain, jos Sammon osakkeiden
osinko ylittaa tietyt kynnystasot (1,80 euroa osakkeelta vuonna 2075 ja 195 euroa osakkeelta timan jélkeisind vuosina). Lainan

kuponkikorko on 0,00 prosenttia.

1. Lyhytaikaiset velat

Joukkovelkakirjalainat

600 000 000

0

Syyskuussa 2015 erdantyva 600 miljoonan euron vakuudeton joukkovelkakirjalaina on laina-aikana vaihdettavissa TeliaSoneran
osakkeisiin. Vaihtohinta on 64586 euroa ja lainan vaihto-oikeuden piirissd on 93 480 445 TeliaSoneran osaketta. Solidiumilla
on oikeus, mutta ei velvollisuutta, kayttad TeliaSoneran osakkeita lainan takaisinmaksussa. Laina-aikana Solidium pitda

lainaan kuuluvien osakkeiden osinkotuotot ja vaihto-oikeuden piirissd olevaa osakemdaéra kasvatetaan vain, jos TeliaSoneran
osakkeiden osinko ylittas 2,85 kruunua osakkeelta jonakin kalenterivuotena. Lainan kuponkikorko on 0,50 prosenttia.

Ostovelat 137 514 244 597
Muut velat 51628 88 516
Siirtovelat 3039253 82 351528
Yhteensi 603 228 395 82 684 640
Erittely siirtovelkojen olennaisista erista:

Tuloverojaksotus 0 79 228 562
Rahoitussopimusten korko- ja kulujaksotukset 2261033 2261033
Henkilosivukulujen jaksotukset 771549 856 632
Muut erat 6671 5300
12. Muut sitoumukset

Tulevat vahimmaisvuokrakulut vuokrasopimuksissa, joita ei voi purkaa, jakaantuvat seuraavasti:

1 vuoden sisélld 246139 291568
1vuoden jalkeen mutta 5 vuoden sisalld 699 858 1125 659
yli 5 vuoden 0 23 073
Yhteensi 945 997 1440 300

Edeltsjayhtio Solidium Oy:n jakautumisen seurauksena yhtiolld on yhteisvastuullinen vastuusitoutumus Governia Oy:n kanssa.

Vastuusitoumus perustuu osakeyhticlain 17 luvun 16 §:n saadokseen.
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\loitonjakoehdotus

Jakokelpoinen vapaa oma padoma tilinpaatoksessa on 3 758 787 047 euroa. Yhtion taloudellisessa tilanteessa
ei tilikauden paattymisen jalkeen ole tapahtunut olennaisia muutoksia eikd ehdotettu voitonjako vaaranna
hallituksen nakemyksen mukaan yhtion maksukykya.

Hallitus ehdottaa yhtickokoukselle, ettd jakokelpoinen vapaa oma padoma kaytetadn seuraavasti:

-2 000 osakkeelle jaetaan osinkona 133 000 euroa/osake 266 000 000
- jakokelpoiseen vapaaseen omaan padomaan jatetaan 3492787 047
3758 787 047

Jos hallituksen ehdotus hyviksytaadn, Solidium Oy:lld on voitonjaon jalkeen omaa p&ddomaa

seuraavasti:

- osakepddoma 331500 000
- sijoitetun vapaan oman pddoman rahasto 3 470 639 966
- kertyneet voittovarat 82 147 081

3 824 287 047

loimintakertomuksen
Ja tilinpaatoksen allekirjoltukset

Helsingissa, elokuun 26. péivana 2015

Heikki Bergholm Eero Helitvaara Markku Hyvérinen
puheenjohtaja
Marketta Kokkonen Anni Vepsaldinen

Kari Jarvinen
toimitusjohtaja

Tilinpaatosmerkinta

Suoritetusta tilintarkastuksesta on tanadn annettu kertomus.
Helsingissa, elokuun 26. péivana 2015

KPMG Oy Ab

Sixten Nyman
KHT
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Tilintarkastuskertomus

Solidium Oy:n yhtiokokoukselle

Olemme tilintarkastaneet Solidium Oy:n kirjanpidon, tilinpd&-
toksen, toimintakertomuksen ja hallinnon tilikaudelta 1.7.2014
—-30.6.2075. Tilinpdatos sisaltas taseen, tuloslaskelman, rahoi-
tuslaskelman ja liitetiedot.

Hallituksen ja toimitusjohtajan vastuu

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpdatoksen ja toimin-
takertomuksen laatimisesta ja siitd, ettd ne antavat oikeat ja
riittavat tiedot Suomessa voimassa olevien tilinpadtoksen ja
toimintakertomuksen laatimista koskevien sadnnésten mukai-
sesti. Hallitus vastaa kirjanpidon ja varainhoidon valvonnan
asianmukaisesta jdrjestamisestd ja toimitusjohtaja siits, etts
kirjanpito on lainmukainen ja varainhoito luotettavalla tavalla
jarjestetty.

Tilintarkastajan velvollisuudet

Velvollisuutenamme on antaa suorittamamme tilintarkastuk-
sen perusteella lausunto tilinpdatoksests ja toimintakertomuk-
sesta. Tilintarkastuslaki edellyttads, ettd noudatamme ammat-
tieettisia periaatteita. Olemme suorittaneet tilintarkastuksen
Suomessa noudatettavan hyvan tilintarkastustavan mukaisesti.
Hyva tilintarkastustapa edellyttds, ettd suunnittelemme ja
suoritamme tilintarkastuksen hankkiaksemme kohtuullisen
varmuuden siitd, onko tilinpdatoksessa tai toimintakertomuk-
sessa olennaista virheellisyytts, ja siitd, ovatko hallituksen
jasenet tai toimitusjohtaja syyllistyneet tekoon tai laiminly&n-
tiin, josta saattaa seurata vahingonkorvausvelvollisuus yhtiéta
kohtaan, taikka rikkoneet osakeyhtiélakia tai yhtidjarjestysta.

Tilintarkastukseen kuuluu toimenpiteits tilintarkastuse-
videnssin hankkimiseksi tilinpaatokseen ja toimintakerto-
mukseen sisaltyvista luvuista ja niissd esitettavistda muista
tiedoista. Toimenpiteiden valinta perustuu tilintarkastajan
harkintaan, johon kuuluu vaarinkaytoksesta tai virheestd joh-
tuvan olennaisen virheellisyyden riskien arvioiminen. N&ita
riskejd arvioidessaan tilintarkastaja ottaa huomioon sisdisen

valvonnan, joka on yhtiossa merkityksellista oikeat ja riittavat
tiedot antavan tilinpadtoksen ja toimintakertomuksen laati-
misen kannalta. Tilintarkastaja arvioi siséistd valvontaa pys-
tydkseen suunnittelemaan olosuhteisiin ndhden asianmukai-
set tilintarkastustoimenpiteet mutta ei siind tarkoituksessa,
ettd han antaisi lausunnon yhtién sisdisen valvonnan tehok-
kuudesta. Tilintarkastukseen kuuluu myds sovellettujen tilin-
paatoksen laatimisperiaatteiden asianmukaisuuden, toimivan
johdon tekemien kirjanpidollisten arvioiden kohtuullisuuden
seka tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen yleisen esittamis-
tavan arvioiminen.

Kéasityksemme mukaan olemme hankkineet lausuntom-
me perustaksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa
tilintarkastusevidenssia.

Lausunto tilinpaatoksesta
ja toimintakertomuksesta

Lausuntonamme esitdmme, etta tilinpaatos ja toimintakerto-
mus antavat Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen ja toi-
mintakertomuksen laatimista koskevien sdannosten mukaisesti
oikeat ja riittavat tiedot yhtion toiminnan tuloksesta ja talou-
dellisesta asemasta. Toimintakertomuksen ja tilinpaatoksen
tiedot ovat ristiriidattomia.

Lausunto vastuuvapaudesta ja voitonjaosta
Puollamme tilinpaatoksen vahvistamista. Hallituksen esitys
taseen osoittamien voittovarojen kdyttdmisestd on osakeyh-
tiolain mukainen. Puollamme vastuuvapauden mydéntamista
hallituksen jasenille seka toimitusjohtajalle tarkastamaltam-
me tilikaudelta.
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