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1 Ministerns inledande ord

En period av exceptionellt snabb tillvaxt forbyttes 2008 snabbt till en omfattande internationell
ekonomisk kris. De aret innan inledda produktionsnedskarningarna inom skogsindustrin och
fabriksnedlaggningarna fortsatte. Den ekonomiska recession som i september bdrjat som en
utlandsk kris inom finansbranschen hade péa ett par manader drabbat en betydande del av real-
ekonomin.

De statsdgda bolagen klarade sig inte undan den férsamrade ekonomiska situationen. Detta
ledde dels till eftertryckliga krav pa att bl.a. rddda arbetsplatser och dels forvantades staten
vidta atgarder som tog hansyn till andra agare. Den statliga dgaren kan emellertid inte kréva att
féretag som ar utsatta for internationell konkurrens ska avhalla sig frdn anpassningsatgarder.
Inget foretag kan pé sikt bedriva olénsam verksamhet.

Krisen skapar ocksa situationer dar det ar viktigt att handla snabbt. En saddan situation konkreti-
serades da en islandsk investerare meddelade sin avsikt att avsta fran sitt innehav pa narmare
15 procent i Elisa Abp. Tack vare ett framgangsrikt samarbete kunde ett stabilt inhemskt dgande
snabbt ordnas for denna viktiga del av var infrastruktur. Det var emellertid nédvandigt att om-
prova statens mojligheter att fatta snabba beslut.

| december fattades ett beslut om att koncentrera statens minoritetsinnehav i dtta borsbolag till
Solidium Oy. Bolaget ombildades till ett helt statsagt aktiebolag som bade kan salja och kopa
aktier.

Solidium blev ett nytt blavitt instrument for statens dgarpolitik. Instrumentet anvands framforallt
for att forvalta nationella agarintressen. Solidium kan — ensamt eller tillsammans med andra
aktorer — kdpa aktier i bolag vilkas dgande anses ligga i nationens intresse, t.ex. med tanke pa
forsdrjningssakerheten.

Med statens dgarstyrning som utgangspunkt var 2008 bl.a. det férsta hela verksamhetsaret da
dgarstyrningen var centraliserad. Agarpolitikens stora utmaning &r att sammanjamka de samhél-
leliga forvantningarna, féretagens behov att anpassa sin verksamhet till férandrade ekonomiska
forhallanden och, for vissa bolags vidkommande, till de borsetiska reglerna.

Under det gangna éret har vi tydligt kunnat se nyttan av den centraliserade dgarstyrningen.
Genom systemet med en ansvarig minister har beslutsprocessen blivit tydligare och snabbare
och besluten konsekventare. Det kan konstateras att de arenden som ansluter sig till statens
dgande har kunnat behandlas i en positiv anda av finanspolitiska ministerutskottet.



Centraliseringen har lett till att analyseringen av dgarstyrningen fatt 6kade resurser, vilket har re-
sulterat i att beslutsfattandet har kunnat baseras pa ett battre utgdngsmaterial. Rapporteringen
om statens bolagsinnehav har ockséa blivit mangsidigare. Som ett exempel kan ndmnas denna
arsberattelse, som pa ett heltdckande satt belyser statens agerande som langsiktig dgare samt
utvecklingen av dess bolagsinnehav.

| borjan av 2008 tradde den nya lagen om statens bolagsinnehav och dgarstyrning i kraft.

Redan ett ars erfarenheter visar att lagreformen behdvdes. Behorighetsférdelningen mellan
riksdagen och statsrédet i fraga om statens bolagsinnehav har foértydligats, vilket i sin tur gynnar
forutsattningarna for en aktiv dgarstyrning. De nya bestammelserna mojliggdr smidigare fore-
tagsregleringar och aktieforséljningar.

Jyri Hakéamies
Ansvarig minister for statens dgarstyrning



2 Inledning

Denna arsberéttelse behandlar dgarstyrningen i de bolag som under ar 2008 forvaltades av
statsradets kanslis avdelning for dgarstyrning.

Vid ingangen av ar 2008 forvaltade agarstyrningsavdelningen statens aktieinnehav i 38 bolag,
varav 12 var borsnoterade. Dessutom ager staten 15 bolag med specialuppgifter. Dessa forval-
tas av ministerierna for de verksamhetsomraden som bolagen hor till.

| oktober 2008 beslot statsradet att statens aktier i atta icke-strategiska borsbolag (Kemira Qyj,
Metso Abp, Outokumpu Oyj, Rautaruukki Abp, Sampo Abp, Sponda Qyj, Stora Enso Oyj och
TeliaSonera AB) ska dverforas till det helt statsdgda bolaget Solidium Oy. Denna arsberéattelse
omfattar ocksa dessa atta borsbolag som fran statens synpunkt inte ar strategiska.

Vid utgangen av ar 2008 forvaltade dgarstyrningsavdelningen innehaven i fyra bérsbolag och i
26 onoterade bolag. En gemensam faktor for dessa bolag ar, med statens agarroll som utgangs-
punkt, att deras verksamhet och statens innehav i férsta hand bedéms pa ekonomiska grunder.
Bolagen verkar pd marknadsvillkor och avsikten &r att de ska skapa ekonomiskt mervarde for
dgaren.

Bolagen som behandlas i denna arsberattelse uppvisar stora skillnader i storlek och verksamhet.
Det finns mera offentlig information att tillgd om bdrsnoterade bolag an om andra bolag. De
bérsnoterade bolagens marknadsvarde framgar av de dagliga borskurserna. Av dessa orsaker
presenteras statens aktieinnehav nedan indelade i fyra bolagsgrupper:

Borsbolag som fdljs upp av agarstyrningsavdelningen

Solidiumbolag
Onoterade bolag med en omsattning pa éver 25 miljoner euro
Onoterade bolag med omsattning pa under 25 miljoner euro

Syftet med indelningen ar att férenhetliga presentationen av bolagen inom respektive grupp och
dessutom att tydligt ange att det vid granskningen av bolag i olika storleksklasser ar motiverat
att fokusera pé olika fakta.

Uppgifterna i denna arsberattelse &r baserade pa offentligt tillganglig information. Arsberattel-
sen tar upp de uppgifter om statens aktieportfélj och bolag som dgarstyrningsavdelningen anser
vara relevanta. Avdelningen analyserar bolagen sjalvstandigt och ger sin syn pa deras situation.
Bolagsanalyserna ar baserade pa Valuatum Oy:s system. Agarstyrningsavdelningen har riknat
ut nyckeltalen enligt allmant godkanda redovisningsprinciper. Nyckeltalen kan skilja sig fran dem



som bolagen sjalva raknat ut. Skillnaderna beror bl.a. pa vilka poster som inkluderas i bolagets
jamforbara rorelseresultat.



3 Statens agarstyrning

3.1 Centraliserad agarstyrning

Statens bolagsinnehav har sedan 1.5.2007 forvaltats centraliserat. Jyri Hakédmies ar den for
dgarstyrningen ansvarige ministern vid statsradets kansli. Den vid statsraddets kansli inrattade
avdelningen for centraliserad agarstyrning ar i funktionellt hdnseende direkt understalld den for
dgarstyrningen ansvarige ministern, men i administrativt avseende en del av kansliets organi-
sation.

Vid utgangen av ar 2008 ansvarade agarstyrningsavdelningen vid statsrddets kansli for sam-
manlagt 29 bolag som verkade p& marknadsvillkor, dvs. var konkurrensutsatta och efterstravade
vinst. Dessutom hade avdelningen hand om &garstyrningen av ett bolag med specialuppgifter,
dvs. Solidium Oy.

Agarstyrningen av sammanlagt 15 bolag med statliga specialuppgifter skéts utanfor den cen-
traliserade agarstyrningen vid olika ministerier. Agarstyrningsavdelningen som ar statsradets
gemensamma sakkunnigorgan svarar ocksa for anvisningar och koordinering som syftar till att
sakerstalla en enhetlig och konsekvent dgarstyrning av bolagen med specialuppgifter samt god
férvaltningssed.

Agarstyrningsavdelningens basfunktioner &r det dgarstrategiska arbetet samt stodfunktionerna
analys och uppfoljining. Inom ramen for dgarstrategin gors bedémningar av statens roll och verk-
samhet som dgare samt tas beslut. Inom ramen for analys och uppféljining byggs den bolags-
och branschrelaterade kompetens upp som utgdr grunden for det dgarstrategiska arbetet.

Det agarstrategiska arbetet bestar till stor del av extern kommunikation. Till &garstyrningsavdel-
ningens viktigaste uppgifter hor att producera och regelbundet offentliggora heltdckande och
begriplig information om statens bolagsinnehav och dess foérvaltning.

Vid avdelningen arbetade i slutet av 2008 sammanlagt 19 tjansteman. Under aret fick avdel-
ningen en ledande specialsakkunnig for information och medierelationer. Tjanstemannen var
fordelade mellan olika uppgiftsomraden enligt foljande: 6 for allman ledning och forvaltning,
2 for information och samhalls relationer, 4 for agarstrategi samt 7 for analys och uppfdljning.

3.2 Agarstyringens malsattningar

Statens foretagstillgdngar utgor en viktig del av samhallets gemensamma tillgdngar som maéste
skétas bra. Agarstyrningsavdelningen har stéllt upp detta som mal for sin verksamhet.



Den statliga dgaren efterstravar ett sa bra ekonomiskt och samhalleligt helhetsresultat som
moijligt. | bolagen som verkar pa marknadsvillkor ar syftet med statens agarstyrning att uppna
basta mojliga helhetsresultat. Detta beddms utgdende fréan en langsiktig dkning av Ibnsamhe-
ten och agarvéardet. | de bolag som skdter statliga specialuppgifter har staten som &gare i forsta
hand samhalleliga malsattningar, men den allméanna malsattningen ar att verksamheten ocksa
ska vara I6nsam.

Statens bolagsinnehav méaste ocksa forvaltas pa ett sétt som kan kontrolleras och atnjuter of-
fentligt fértroende. Utgédngspunkten ar att staten som dgare ska agera konsekvent och forutsag-
bart och pé ett satt som framjar en langsiktig utveckling av bolagen.

Den statliga dgarens verksamhet ska dels vara konsekvent och dels s& éppen som majligt.
Vidare méaste dess verksamhet och principer atnjuta fortroende pa vardepappersmarknaden for
att statens agerande som en betydande dgare inte ska inverka negativt pa varderingen av de
bdrsbolag som ingér i statens portfolj. De pa marknadens villkor verksamma affarskompanjo-
nerna och konkurrenterna méaste for sin del kunna lita pa att bolagen inte far en sarstallining pa
grund av det statliga dgandet.

Samtidigt maste dgarstyrningen skotas pa ett satt som mojliggdér kommunikation mellan foreta-
gen och betydande dgare. Som motvikt till dGppenheten ar det viktigt att insiderbestammelserna
iakttas strikt. Foretagens planer och affarshemligheter maste ovillkorligen behandlas konfidenti-
ellt, liksom dven statens dgarpolitiska affarshemligheter.

3.3 Lagstiftning om statens agarstyrning

Statens verksamhet som dgare ar baserad pa lagen om statens bolagsinnehav och dgarstyrning
som tradde i kraft 1.1.2008 (1368/2007, nedan dgarstyrningslagen). Genom denna lag upphav-
des den ar 1991 stiftade lagen och utévande av statens deldgarratt i vissa aktiebolag som bedri-
ver ekonomisk affarsverksamhet (740/1991, nedan statsbolagslagen), som i ménga avseenden
var foraldrad.

Agarstyrningslagen géller statens verksamhet som dgare i alla bolag, bade bérsbolag och pri-
vata bolag. Lagen innehéller inga undantag fran lagstiftningen om bolag och vardepappersmark-
naden. Harav foljer att for staten som agare och for de statsagda bolagen géller alla forpliktel-
ser och begransningar i enlighet med bl.a. aktiebolagslagen, vardepappersmarknadslagen och
strafflagens bestammelser om missbruk av insiderinformation.

Statens agarfunktioner och de statsagda bolagens verksamhet regleras ocksé pa ett mera all-
maént plan av principen att staten som dgare ska iaktta de lagar som den sjalv stiftat i egenskap
av lagstiftare och att de av staten — helt eller delvis — dgda bolagen ska iaktta samma normer
som finléndska foretag med annan agarstruktur.
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Utgadngspunkten &r salunda den att statens dgarpolitik och de till denna anslutna normerna och
besluten pa samma satt géller bade borsbolag och icke bérsnoterade bolag. Aven om dgarpo-
litiken ar enhetlig finns det betydande skillnader mellan bérsnoterade och icke bdrsnoterade
bolag nar det géller dgarforvaltningen i praktiken. Detta beror pa att det vid dgarstyrningen ar
nddvandigt att beakta den offentlighet som ansluter sig till borsbolag, vardepappersmarknads-
lagstiftningen jamte tilldmpningsdirektiv samt dgarnas stora antal.

Bolagen skiljer sig fran varandra ocksa i det avseendet att en del av dem skoter vissa uppgifter
for statsforvaltningen, vilket innebar att de inte nddvandigtvis stravar efter maximering av sitt
ekonomiska resultat utan efter att skdta uppgiften i frdga pa ett sa bra och effektivt satt som
mojligt. Merparten av bolagen verkar emellertid pa marknadsvillkor och stravar efter att produ-
cera ekonomiskt resultat. Samtliga borsbolag verkar i alla avseenden p& marknadens villkor och
varken i foreskrifterna och bestdmmelserna om dem eller i frdga om principerna for dgarstyr-
ningen gors nagon skillnad som beror pa storleken av statens dgarandel.

3.4 Beslut och stallningstaganden som normerar agarstyrningen

Statens agarstyrningsfunktioner normeras dels av lagstiftningen om agarstyrning och dels av
regeringsprogrammet, statsradets beslut samt regeringens finanspolitiska ministerutskotts
stéllningstaganden.

Statsminister Vanhanens andra regering fattade i juni 2007 ett principbeslut om statens dgarpo-
litik. | det dras riktlinjerna for statens dgarstyrning upp (se bilaga 2). Avsikten ar att beslutet ska
iakttas vid statens agarpolitiska beslutsfattande och vid skotseln av dgarstyrningsuppgifterna.

| samband med statsrddets principbeslut gav regeringens finanspolitiska ministerutskott ett
stallningstagande om premiering i statsbolag och statens intressebolag (se bilaga 3). Stéllnings-
tagandet ska iakttas nar staten i egenskap av dgare faststaller sin syn pa de arrangemang som
de statsbolag som verkar pa marknadsvillkor beslutar om. Riktlinjerna ska om majligt tilldmpas
ocksd i statliga intressebolag. Stallningstagandet motsvarar de riktlinjer som offentliggjordes
2006. Finanspolitiska ministerutskottet faststéllde bl.a. att staten som é&gare inte godkanner
optionssystem som ett medel att premiera personer som hor till bolagsledningen och andra
nyckelpersoner.

| januari 2008 faststéllde finanspolitiska ministerutskottet i sitt stéllningstagande riktlinjerna for
agarpolitiken. Ministerutskottet ansdg det vara viktigt att gora skillnad mellan aktiedgarrollen
och bolagets egna foretagsekonomiska beslut. Samtidigt understrok den att boérsnoterade bo-
lag har som mélsattning att bedriva ekonomiskt [dnsam verksamhet och att de inte i efterhand
kan alaggas samhalleliga eller regionpolitiska forpliktelser som skiljer sig fran andra foretags
forpliktelser.

N



3.5 Forvaltningen av statens bolagsinnehav ar 2008

3.5.1 Allmén beskrivning

Staten stravar efter att utveckla sina bolag sé att de blir konkurrenskraftiga och I6nsamma. Som
en aktiv dgare utnyttjar staten sina innehav ockséa for att forbattra foretagssektorns internatio-
nella konkurrenskraft genom att delta i ett antal dgar- och branscharrangemang. Staten har vid
behov avyttrat sina innehav inom verksamhetsomréden dar statligt &gande inte langre ar moti-
verat.

De statsdgda bolagens &garbas har blivit mangsidigare genom aktieemissioner och -forsalj-
ningar samt genom &dgararrangemang. Intresset for inhemska aktieinvesteringar och -innehav
har Okat. Samtidigt har utlandska investerare i storre utstrackning borjat intressera sig for de
statsagda borsbolagen.

Samtliga agararrangemang efterstravar basta mojliga ekonomiska helhetsresultat. Som krite-
rium galler inte enbart forsaljningspriset pa bolaget eller aktierna, utan man faster sarskilt vikt
vid den samhaéllsekonomiska konkurrenskraften och den ekonomiska konkurrensen, tryggandet
av de branschspecifika verksamhetsbetingelserna fér inhemsk industri och det inhemska né-
ringslivet, mojligheterna att bevara och 6ka kompetensen samt tryggandet av sysselsattningen.
Syftet med dgararrangemang och aktiefdrsaljningar ar ocksa att trygga en séa stabil &garbas som
mojligt.

| februari 2008 godkande finska staten Borse Dubais och BD Stockholm AB:s anbud att kdpa
sina 1 508 500 aktier i OMX AB (publ) till priset av 265 SEK/aktie. Finska statens &garandel i
OMX var 1,3 %. Forsaljningen inbringade sammanlagt 42,8 miljoner euro till staten.

| april 2008 salde staten 1 085 642 aktier i Elisa Abp for 16,70 euro/aktie. Férsaljningen inbring-
ade sammanlagt 18,1 miljoner euro. Statens dgarandel var 0,65 % av Elisas aktiestock.

| borjan av sommaren lade France Telecom ett bud pad svenska och finska statens aktieinnehav
i TeliaSonera. Finska statens dgarandel i TeliaSonera var 13,72 % och Finlands regering hade
riksdagens bemyndigande att salja innehavet. Anbudet ledde emellertid inte till kop.

| slutet av 2008 genomfdrdes tva betydande projekt som Oppnar nya perspektiv for statens
innehav och férvaltning av innehaven. Det ena projektet gallde Elisa Abp (Kap. 3.5.2) och det
andra det av staten helagda bolaget Solidium Oy (kap. 3.5.3).

3.5.2 Staten blev Elisa Abp:s storsta agare

| december 2008 blev staten teleoperatéren Elisa Abp:s stdrsta dgare med en dgarandel pa 9,62
%. Arrangemanget genomfordes i samarbete med Omsesidiga arbetspensionsforsakringsbo-
laget Varma, som sélde en del av sina aktier till staten.

Bakgrunden till arrangemanget var att den internationella finanskrisen ledde till en situation
dér Elisas storsta agare, det islandska investeringsbolaget Novator, inledde férhandlingar om
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férséljning av sitt aktieinnehav i Elisa, sammanlagt ca 13,91 % av aktiestocken. Aktierna saldes
genom ett anbudsforfarande dar det pa forhand inte rddde sakerhet om kdparen och dar det
enligt férhandsuppgifter bland de potentiella kdparna ockséa fanns aktérer som kunde anses vara
uppenbart spekulativa.

Staten och agarstyrningen som dess representant kopplades in pa drendet pa initiativ av For
sorjningsberedskapscentralen. Centralen ansdg att televerksamheten utgor en central del av
den fran nationell synpunkt kritiska infrastrukturen. Bade enligt speciallagstiftning (kommunika-
tionsmarknadslagen) och enligt méalsattningarna for forsérjningssékerheten maste televerksam-
heten tryggas och sakerstallas. | IT-samhallet sker styrningen och Gvervakningen av livsviktiga
funktioner med hjalp av kommunikationsnaten och datasystem som ar beroende av dem.

Efter en pa initiativ pd Forsorjningsberedskapscentralen gjord beddémning konstaterades att det
fran statens synpunkt ar ytterst viktigt att &tminstone en stor teleoperator i Finland fortfarande
ar i nationell ago. Om Novators aktier som bjods ut till forséljning hade hamnat hos en utlandsk,
eventuellt spekulativ agare, skulle risken for att utlandska dgare hade fatt bestdmmande infly-
tande i Elisa Abp Okat avsevart.

Staten hade i praktiken mojlighet att direkt medverka till en inhemsk I6sning endast genom att
sjalv kdpa Elisaaktierna eller Idta en av staten anvisad aktor kdpa dem. Enligt Forsorjningsbered-
skapscentralens utldtande var en sadan 16sning uppenbart motiverad och ett eventuellt aktiekdp
ansags ocksa pd basis av en ekonomisk beddmning vara formanligt, med beaktande av den
radande kursnivan och bolagets framtidsutsikter.

Eftersom det budgetanslag pa 2,7 miljoner euro som anvisats for statens aktiekop var avsett
endast for sma separata arrangemang, kunde staten inte delta i forhandlingarna om aktiekopet.
Finanspolitiska ministerutskottet forordade 12.10.2008 ett arrangemang som bl.a. innebar att
agarstyrningen med Arbetspensionsforsakringsbolaget Varma ingick ett villkorligt avtal-beroen-
de pa om riksdagen godkande ett budgetanslag — enligt vilket staten forband sig att till anskaff-
ningspriset forvarva de aktier som Varma forst kdpt, eller en av Varma anvisad del av aktierna.

Varma kopte med stéd av avtalet hela den aktiepost i Elisa som var till salu, till ett pris av
11,20 euro per aktie. Efter att tilldggsbudgeten godkédnts meddelade Varma att staten far kopa
sammanlagt 16 miljoner Elisaaktier, dvs. 9,62 % av bolagets aktiestock. Staten fick 19.12.2008
kdpa aktierna av Varma till samma pris, 11,20 euro per aktie, dvs. for sammanlagt 179,2 miljoner
euro. Aktiekursen var da ndgot hogre och staten fick sédlunda aktierna for mindre an gangse pris.
Avtalet mellan staten och Varma innebar i praktiken att staten svarade for den kursrisk som var
férenad med aktierna medan Varma svarade for den finansiella risken.

Arrangemanget var unikt i det finlandska statliga &gandets historia och det kan antas att motsva-
rande situationer efter Solidiumavgoérandet (se kap. 3.5.3) vid behov kan skdtas pé sedvanliga
kommersiella villkor. Arrangemanget var unikt ocksad i det avseendet att staten och en bety-
dande inhemsk institutionell dgare samarbetade for att stabilisera agandet av Elisa Abp.
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Statens direkta innehav i Elisa Abp &r inte helt i linje med att statens &vriga innehav i s.k. icke
strategiska borsbolag i december éverfordes till det av staten heldgda bolaget Solidium Oy.
Fragan torde ater bli aktuell i och med att Solidiums verksamhet konsolideras.

3.5.3 Grundandet av Solidium Oy

Pa grund av den under ar 2008 snabbt forvarrade globala finanskrisen méste staten snabbt &
ett instrument som gjorde det mojligt att effektivt trygga inhemskt dgande och bestdmmande
inflytande i viktiga finlandska foretag.

Statsradet fattade 21.10.2008 ett beslut om att ombilda det i sin helhet statsdgda bolaget So-
lidium Oy till ett holdingbolag for statens icke-strategiska borsinnehav. Samtidigt fattades ett
beslut om att till bolaget sdsom 6kning av aktiekapitalet och s.k. apportegendom 6verlata sta-
tens aktieinnehav i &tta borsbolag, dvs. Kemira Oyj, Metso Abp, Outokumpu Oyj, Rautaruukki
Abp, Sampo Abp, Sponda Qyj, Stora Enso Oyj och TeliaSonera AB. Fore arrangemanget utver
kades Finansinspektionens dispens, varefter statens agarandelar pa éver 30 % i Outokumpu,
Rautaruukki och Sponda kunde overforas till Solidium, utan att det uppstod skyldighet att I6sa in
bolagens Ovriga aktier i enlighet med vardepappersmarknadslagen.

Solidium har dlagts att forvalta sina innehav sé att de ger staten basta mojliga totalavkastning.
Bolaget kan bade 6ka och minska statens aktieplaceringar och vid behov forvarva innehav ocksa
i andra bolag. Solidiums styrelse och verkstéllande direktér utévar bestdmmanderatt i enlighet
med aktiebolagslagen och den statliga dgaren beslutar i enlighet med de allmanna principerna
for statens agarpolitik dels om riktlinjerna och de allmanna verksamhetsprinciperna for bolaget
och dels om fragor som hor till bolagsstdmmans beslutanderétt.

Solidium técker sina kostnader med sina inkomster och forvarvar vid behov med inkomst- och
l&nefinansiering nya innehav pa marknadsvillkor. Sitt rorelseresultat éverfér bolaget som utdel-
ning till den statliga agaren.

(")verft')ringen av aktierna till Solidium skedde inom ramen for dgarstyrningslagen, vilket innebar
att riksdagens samtycke inte behdvdes. For arrangemanget utverkades emellertid riksdagens
godkdnnande eftersom Solidiums verksamhet skiljer sig fran de budgetekonomiska verksam-
hetsprinciperna, framforallt i det avseendet att bolaget i fortsattningen kan ominvestera intakter
fran forsaljning av aktier. Riksdagen godkdnde i november arrangemanget i samband med den
andra tillaggsbudgeten for 2008.

Solidiumarrangemanget genomfordes efter riksdagens beslut om tillaggsbudgeten i decem-
ber 2008. Solidiums extra bolagsstdmma 11.12.2008 beslot oka bolagets aktiekapital och fria
egna kapital med ett belopp som motsvarade de till bolaget dverlamnade borsaktiernas verkliga
varde. Det verkliga vardet bestdmdes i enlighet med avslutskursen pa Nasdag OMX Helsingfors
Ab 11.12.2008. De 6verforda aktiernas sammanlagda varde var 5,3 miljarder euro. Den extra
bolagsstamman 12.12.2008 valde en ny styrelse for Solidium. Styrelsen vidtog omedelbart at-
garder for att tillsatta en verkstallande direktor. Organiseringen av Solidium och inledandet av
bolagets aktiva verksamhet skedde ar 2009.
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4 Statens aktieportfol]

| detta kapitel granskas utvecklingen av statens aktieportfolj ar 2008. Statens direkta och indi-
rekta borsinnehav via Solidium behandlas i flera sammanhang som en helhet.

4.1 Utvecklingen av portfoljens marknadsvarde

| borjan av 2008 var marknadsvéardet pa statens borsportfolj 28,4 miljarder euro. Marknads-
vardet pa statens direktdgda aktier var 8,8 miljarder euro i slutet av ar 2008. Marknadsvardet
pa Solidium QOy:s aktieinnehav var 5,3 miljarder euro. Statens direkta och indirekta innehav via
Solidium var 31.12.2008 varda sammanlagt 14,1 miljarder euro.

Tabell 1a: Statens direkta boérsinnehav 31.12.2008

Innehavets Andringsfullmakter Portféljens

Antal aktier Agarandel % marknadsvirde M€ M€ viktade varde %

16 006 000 9.62 196.9 196.9 2.2

Finnair 71515 426 55.81 349.7 35.8 4.0
Fortum 450 932 988 50.80 6867.7 94.8 78.3
Neste Oil 128 458 247 50.10 1359.1 0 15.5
Sammanlagt 8773.4 3275 100.0

Tabell 1b: Statens indirekta innehav i borsbolag via Solidium 31.12.2008

Innehavets  Andringsfullmakter

Antal aktier Agarandel % marknadsviarde M€ Me
Kemira 20 656 500 16.52 122.7 2.3
Metso 15 695 287 11.07 133.7 2.5
Outokumpu 56 440 597 31.10 467.3 8.9
Rautaruukki 55 656 699 39.69 676.8 12.8
Sampo 79 280 080 14.12 1049.7 19.9
Sponda 38 065 498 34.28 118.0 2.2
StoraEnso 97 079 438 12.30 542.0 10.3
TeliaSonera 616 128 221 13.72 2168.8 411
Sammanlagt 5279.0 100.0

En granskning av agandet som en helhet visar att marknadsvardet under 2008 sjonk med
14,3 miljarder euro eller 51 %. Generalindex pa Helsingforsbérsen sjonk med 53 % é&r 2008.
Som lagst var generalindex i november, 5 048 poang. Kursnedgangen borjade i slutet av 2007
och fortsatte nastan utan avbrott till december 2008. Kraftigast var nedgangen september-ok-

15



tober da kurserna i Helsingfors sjonk med nastan 30 %. Orsaken till kursutvecklingen var den
finansiella krisen och den ekonomiska recessionen.

Figur 1: Utvecklingen av marknadsvardet pa statens borsportfélj 2008, M€
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== Statens direkta och indirekta innehav sammanlagt
Statens direkta innehav

=== Statens indirekta innehav via Solidium

Figur 2: Utvecklingen av marknadsvardet pa statens portfolj och OMX Helsingfors prinsindex
2008 (1.1.2008=100)
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En granskning Over en femérsperiod visar att marknadsvardet pa statens borsportfolj i slutet
av 2008 oversteg nivan vid utgadngen av 2003 med 7 %. Jamfort med utvecklingen av OMX
Helsingfors generalindex har utvecklingen av marknadsvérdet pa statens portfdlj varit battre an
generalindex (statens portfolj +6,9 % OMXHPIi -10,4 %).

Figur 3: Utvecklingen av marknadsvardet pa statens borsportfolj 2004-2008, M€

35000 -

30 000

25000 M

20 000

15 000 ,.-"1.—,1“"“

10 000

5 000 -
o+
o ¥ ¥ & & & € O L 0w W W W W W W W W YW NN N NN N 0 O ©® W O ®
O O O O O O ©O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o
o QO O O O QO O O O O O O O QO O O O QO O QO O O O O O O O O O O 9
R R EEEEEEEEEEEREEEREEEEREEREEERREERE
4 N ¥ € 6§ S N o ¥ 6 ¥ S a4 AT 6 @ S a6 Qg S N AT 6 @ S oo
T 9 9 9 - T T ®© 9 9 - = T ®o 9 9 = = T 0o 9 9o = - T o 9o 9o = = %
- R 885 -2 885 -8888r 88888888z
3l ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™

== Statens direkta och indirekta innehav sammanlagt
Statens direkta innehav
=== Statens indirekta innehav via Solidium

Figur 4: Utvecklingen av marknadsvardet pa statens portfélj och OMX Helsingfors prinsindex
2004-2008 (30.12.2003=100)
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4.2 Borsportfoljens avkastning

Avkastningen péa statens borsportfolj blev svag ar 2008. Den genomsnittliga avkastningen for
fem &r ar emellertid 19 %. Portféliens genomsnittliga volatilitet for fem ar &t 24 %. Ar 2008 var
kursfluktuationerna synnerligen kraftiga; volatiliteten for statens borsportfolj steg till 41 %.

Figur 5 visar den statliga portféljens kumulativa avkastning och avkastningsindex pa Helsing-
forsborsen dren 2004-2008. Utvecklingen av avkastningen péa statens bdrsportfélj jamfort med
avkastningsindex for Helsingforsborsen forklarar for sin del Fortums stora vikt i statens portfol;.
En helhetsgranskning av statens och Solidiums innehav vid utgdngen av ar 2008 visar att For
tums viktvarde var 48,9 %. Fortums genomsnittliga drsavkastning var under granskningsperio-
den 37 %. Av bolagen i statens portfolj har Rautaruukki haft den basta avkastningen, dvs. en
genomsnittlig arlig avkastning p& 42 % under granskningsperioden. Rautaruukkis viktvarde i
portfdljen var 4,8 %.

1 Beraknad enligt en modifierad Dietz-formel.

2 Som riskfri avkastning anvands avkastningen pa statens 10-arsobligationer.
3 Enligt intern rantefot (Internal rate of return).

4 Arlig genomsnittlig tillvaxtprocent (Compound annual growth rate)
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Figur 5: Den kumulativa avkastningen pa statens portfolj 2004-2008
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== Den kumulativa avkanstningen pa statens portfolj OMX Helsinki Gl

Utdver Fortum och Rautaruukki nddde ocksa Metso och Sampo under den granskade perioden
upp till en arlig avkastning pd 20 %. Stora Enso hade den svagaste genomsnittliga avkast-
ningen, -6,2 %.

Figur 6: Bérsholagens genomsnittliga arsavkastning 2004-2008°%
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5 Neste Oil fran 18.4.2005, den genomsnittliga arsavkastningen berdknad enligt en modifierad Dietz-formel
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4.3 Utvecklingen av de borsnoterade bolagens totalvarde
i forhallande till branschen

Figur 7 visar utvecklingen av de bdrsnoterade bolagens totalvarde. Matrisen visar utvecklingen
av bolagens totalvarde bolagsvis samt utvecklingen av bolagens aktiekurs i férhallande till bran-
schindex.

Utvecklingen av bolagens totalvédrde kan avlasas pa y-axeln. Utgadngspunkten &r da det horison-
tella 100-poéngsstrecket. Om bolagets sammanlagda avkastning varit positiv ligger den ovanfor
100-poangsstrecket.

Utvecklingen av bolagens borskurs i forhéllande till branschens utveckling kan avlésas pa x-axeln.
Utgangspunkten ar da det vertikala 100-poéngsstrecket. Om utvecklingen av bolagets borskurs
har varit battre an branschens utveckling i genomsnitt ligger bolaget till hdger om 100-poang-
strecket.

Av matrisen framgar att Rautaruukki och Fortum har det basta totalvardet. Jamfort med bran-
schindex har Sampos bérskurs utvecklats bast.

Den svagaste utvecklingen av totalvardet visar Stora Enso. Ocksa for Neste Oil och Sponda har
utvecklingen av totalvardet varit negativt. Dessa bolags borskurser har ocksa utvecklats svagare

an index for deras respektive branscher.

Figur 7: Utvecklingen av borsbolagens totala varde 2004-2008
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4.4 Vikterna i statens borsportfolj

En helhetsgranskning av statens direkta och indirekta innehav via Solidium visar att Fortum
hade den storsta vikten i portféljen vid utgangen av ar 2008. Vikten av Fortums marknadsvarde
utgjorde 48,9 % av hela portfoljen. Den nast storsta vikten hade TeliaSonera med 15,4 %.

Fortums stora vikt i statens portfélj framgar ocksé vid en branschvis granskning (samhallstjans-
ter). Den nist storsta vikten hade branschen kommunikationstjanster. Annu sommaren 2008
var basindustrin den nést storsta branschen i borsportfoljen. Kursnedgédngen har varit brant for
féretagen inom basindustrin. Statens forvarv av aktierna i Elisa Abp bidrar till att forstarka kom-
munikationstjansternas vikt i statens portfol].

En granskning av statens hela aktieportf6lj branschvis visar att branschen industriprodukter och
-tjanster har en vikt pa 17 %.

Figur 8: Fordelningen av statens aktieportfélj branschvis 31.12.2008 inkl. Solidium Oy:s inne-
hav®
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45 Utvecklingen av portfoljens totala varde 2004-2008

Av figur 9 framgar hur hela aktieportfoljen utvecklats under perioden 2004-2008. Figuren visar
bade bdrsnoterade bolag och évriga bolag. Som det egna kapitalets varde anges for borsnote-
rade bolag det egna kapitalets marknadsvarde och for onoterade bolag kapitalets bokforingsvar
de. Figurens utdelningar visas enligt kassaprincipen. De investeringar som staten gjort minskar
portfdljens totala varde.

6 Borsbolagen 30.12.2008 enligt marknadsvérde, ovriga bolag 31.12.2008 enligt det egna kapitalets bokforda varde.
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Figur 9: Utvecklingen av det totala vardet pa statens portfolj 2004-2008, M€
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Figur 10: Utvecklingen av det totala vardet pa statens borsportfolj 2004-2008, M€
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Marknadsvérdet pa statens borsportfolj var i slutet av 2008 nagot lagre an vid utgangen av 2004.
Staten salde 2004-2008 borsaktier for sammanlagt 4,7 miljarder euro samt fick sammanlagt 5,3
miljarder euro i utdelningar fran borsbolagen. Staten gjorde investeringar for sammanlagt 403
miljoner euro i borsbolagen.
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De i statens portfolj ingdende olistade bolagens totala varde har utvecklats s som framgar av
foljande figur. Den huvudsakliga forklaringen till minskningen det egna kapitalets bokférda varde
ar forséljningen av Kapiteeli Oy i oktober 2006. Det bokférda vérdet av de olistade bolagens
egna kapital var vid utgdngen av 2008 pa nastan samma niva som foregaende ar.

Figur 11: Utvecklingen av de olistade bolagens totala viarde 2004-2008, M€
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4.6 Utdelningsavkastning och utdelningsrelation

Bolagen i statens aktieportfolj delade 2008 ut 1 548 miljoner euro till staten pa basis av forega-
ende rakenskapsperiods resultat. Minskningen jamfort med foregaende ar var 48 miljoner euro.
De bolag som hade den stdrsta betydelsen for utdelningsinkomsterna var Fortum och TeliaSo-
nera. Statens utdelning fran TeliaSonera minskade med 160 euro medan utdelningen fran For
tum O6kade med 41 miljoner euro. De utdelningar som betalades pé basis av 2008 érs resultat
minskade avsevart jamfort med foregadende ar. Statens utdelningssumma fran de direktagda
bérsbolagen 2009 ar 563 miljoner euro och frén dvriga bolag 33 miljoner euro”.

7 Innehaller inte de utdelningar som Solidium Oy betalat till staten
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Figur 12: Utdelningar till staten enligt kontantmetoden 2004-2009, M€8
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Ar 20079 var den genomsnittliga utdelningsrelationen for statens borsportfélj 60 %. Ar 2007 pa-
verkades utdelningsrelationen negativt av en forsaljningsvinst pé drygt 2,8 miljarder euro som
ingick i Sampos nettoresultat. Utdelningsrelationen pa Helsingforsbdrsen sjonk & andra sidan till
62 % (72 % exkl. Nokia). Detta berodde pa de goda resultaten &r 2007 men ockséa pa de rekord-
stora utdelningar som betalades fér 2006. Enligt den utdelningssumma som betalades fér 2007
var utdelningsavkastningen 5,6 % for bolagen i statens borsportfolj. Procentsatsen Overstiger
Helsingforsborsens 4,0 % (5,0 % exkl. Nokia).

P& basis av utdelningarna fér 2008 var den genomsnittliga utdelningsrelationen 69 % for statens
borsportfolj, inklusive de av Solidium Oy agda bolagen. Helsingforsbdrsens utdelningsrelation
var 44 % (51 % exkl. Nokia). Utdelningsavkastningen péa statens steg till 5,7 %. Trots att bola-
gens utdelningssumma minskade ledde den kraftiga kursnedgangen till att utdelningsavkast-
ningen okade. Pa Helsingforsbdrsen var utdelningsavkastningen 4,9 % (5,4 % exkl. Nokia).

Nedan jamfors bolagen med sddana andra bolag inom respektive bransch som ar bérsnoterade
péa olika hall i varlden. Bolagen i statens borsportfolj har betalat battre utdelningar an de 6vriga
bolagen inom respektive branscher.

8 Utdelningarna fér 2009 delvis styrelsernas forslag.

9 Beraknad enligt utdelningarna pa basis av resultaten fér 2007 och enligt nettoresultaten for rakenskapsperio-
den 2007.
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Figur 13: Utdelningsrelation for bolagen i statens borsportfolj 2004-2008
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De i statens bdrsportfolj ingdende bolagens utdelningsavkastningar har ocksad under samma
period legat 6ver medelvardena for respektive branscher.

Figur 14: De i statens borsportfélj ingaende bolagens utdelningsavkastning 2004-2008
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b Bolagsoversikter

Bolagen presenteras i féljande ordning: borsbolag som féljs upp av dgarstyrningen, Solidiumbo-
lagen, onoterade bolag med 6ver 25 miljoner euros omsattning och mindre onoterade bolag.

5.1 Borsbolag som foljs upp av dgarstyrningsavdelningen

ELISA ABP telekommunikation

Statens agarandel: 9,62 %
Styrelseordférande: Risto Siilasmaa
Verkstallande direktor: Veli-Matti Mattila
Huvudort i Finland: Helsingfors

Elisa Abp ar marknadsledare i Finland pa fast och mobilt bredband samt pa nya s.k. 3G-tjanster.
Bolagets marknadsandel av 3G-sektorn ar ca 50 %. Elisa har verksamhet i Norden, Baltikum
och Ryssland. | slutet av ar 2008 hade bolaget sammanlagt 2,9 miljoner abonnemang av vilka
2,5 miljoner i Finland och 0,3 miljoner i Estland. Bolaget betjanar regionalt ca 1,5 miljoner en-
skilda kunder och ca 15 000 foéretagskunder.

Telekommmunikationsbranschen ar kraftigt reglerad. Regleringen gaéller ockséa prisnivan pa vissa
av Elisas produkter och tjanster. Konkurrensen pé Finlands telekommunikationsmarknad ar fort-
farande héard. Den forsamrade ekonomiska situationen har hittills inte paverkat Elisas affarsverk-
samhet i ndgon stdrre utstrackning. Elisa samarbetar globalt med Vodafone och Telenor.

Ar 2008 minskade bolagets omsattning en aning vilket narmast berodde pa att samtrafik- och
roaming-avgifterna sjunkit bade i Finland och Estland. Bolagets handel med hardvaror minskade
liksom aven antalet traditionella abonnemang och trafiken Gver det fasta natet. En bidragande
orsak till minskningen av antalet fasta bredbandsabonnemang var att Elisa inriktade sig pa att
forbattra bredbands I6nsamhet. Omsattningen dkade framforallt inom 3G-sektorn och den mo-
bila bredbandssektorn.

EBITDA fore engdngsposter minskade en aning men EBITDA-marginal blev battre. Bidragande
orsak till forbattringen av EBITDA-marginal var de nya mobil kommunikationstjansterna och de
atgarder som vidtogs for att driva verksamheten mer effektivt. Den minskade omsattningen
inom mobilsamtrafiken i fdrening med de lagre kostnaderna forbattrade I16nsamheten. Bidrag-
ande orsaker till det fasta natets forbattrade Ibnsamhet var prisférandringarna fér bredbanda-
bonnemang, nedskarning av bredbandsutbudet pa vissa av de minst Idbnsamma geografiska
omradena och den forbattrade kostnadseffektiviteten.
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Bolagets finansiella stallning och likviditet var fortfarande stabila. Elisa har likvida medel, bundna
kreditarrangemang och ett kontinuerligt kassaflode som racker for att tacka framtida finansiella
behov. Nagra betydande aterfinansieringsbehov ar inte att vanta fore &r 2011. Elisas nettoskuld
Okade huvudsakligen pa grund av kapitalaterbetalning. Kassaflodet efter investeringar var betyd-
ligt battre an féregdende ar huvudsakligen pa grund av férandringen i nettororelse.

Elisa fortsatter att aktivera efterfrdgan péa sina tjanster och forbéattra produktiviteten. Den vax-
ande 3G-marknaden och de effektivitetsforbattrande atgarderna stdder tillvaxten och produktivi-
teten pa lang sikt. Ar 2009 beraknas omsattningen ligga pa samma niva som féregaende &r eller
sjunka en aning. Efter avdrag for engangsposter berdknas EBITDA ocksa ligga pd samma niva
som ar 2008 eller vara nagot lagre.

NYCKELTAL

2008 2007
Omséttning M€ 1485,0 1568,4
Rorelseresultat M€ 264,5 302,0
Rorelseresultat % 178 19,3
Balansomslutning M€ 2030,5 2175,6
Marknadsvarde i slutet av perioden M€ 19141 3323,4
Soliditet % 43,1 476
Nettoskuldséattningsgrad % 92,8 71,3
Avkastning péa eget kapital % 18,5 18,8
Avkastning pa sysselsatt kapital % 16,0 18,8
Antal anstéllda sammanlagt 3017 3015
Anstallda i Finland 300
Utdelningar M€ 93,4 284,9
Utdelning till staten M€ 9,6 2,0

KONKURRENTER

Bolag Land Omsiéttning, M€
TeliaSonera Sverige 9 591
Telenor Norge 11 004
Tele2 Sverige 3658
TDC Danmark 5212

ANMALDA INVESTERINGAR

Ar 2008 var capex 184 (206) miljoner euro. Det viktigaste investeringsobjektet ar 2008 var
utbyggnaden av 3G-natet som mojliggdr snabbare mobilt bredband. Capex kontrolleras aktivt
sd att de uppgar till hdgst 12 % av omsattningen. Capex kan ocksa dras ner om den allménna
ekonomiska situationen forsamras ytterligare.
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AKTIEKURS AVKASTNINGTILL STATEN, M€
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Avkastningen till staten 31.12.2003-31.12.2008 var 31,9 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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FINNAIR OYJ flygbolag

Statens agarandel: 55,78 %
Styrelseordférande: Christoffer Taxell
Verkstallande direktor: Jukka Hienonen
Antal anstallda: 9 595

Huvudort i Finland: Vanda

Finnair Abp ar en koncern inom resebranschen som erbjuder reguljarflyg, semesterflyg, reseby-
ratjanster och frakttjanster i Finland och internationellt. Koncernens omsattning bestar till Gver
70 % av reguljarflyg. Pa grund av sitt hemmaflygfalt har Finnair en konkurrensfoérdel i trafiken
mellan Europa och Asien. Bolaget utnyttjar Helsingfors-Vanda flygstations strategiska ldge ge-
nom att erbjuda de snabbaste forbindelserna mellan flera europeiska och asiatiska metropoler.
Ar 2008 transporterade Finnair 8,3 miljoner passagerare och 6ver 100 miljoner kilo frakt. Finnair
férnyar som bést sin flygplansflotta genom omfattande investeringar.

Finnairs resultat for 2008 blev negativt. Under den forsta hélften av aret belastades I6nsamhe-
ten av det hoga branslepriset och av de till f6ljd av den globala recessionen sjunkande priserna
pa flygbiljetter. Kostnadsstrukturen har inte i tillracklig utstrackning kunnat anpassas till de sjun-
kande priserna. Under hela aret radde Overkapacitet inom branschen, vilket ledde till de forsta
flygbolagskonkurserna ute i varlden.

Det kommande &ret innebéar stora utmaningar for Finnair. Efterfrdgan vantas fortfarande vara
svagare an tidigare ar och drabba framforallt de billigare reseklasserna. Branslepriset berdknas
utgdra ca 22 % av Finnairs omsattning (25 % ar 2008). Genom internationella arrangemang kan
marknadens dverutbud pa resor inte elimineras tillrackligt snabbt. Frakttrafiken ar beroende av
den globala ekonomins utveckling: fraktvolymerna foll kraftigt i slutet av 2008.

Den vaxande Asientrafiken har lett till att Finnairs prestationer har 6kat som planerat (+16%).
Hela passagerartrafikens I6nsamhet ar emellertid for narvarande svagare an véantat. Som an-
passningsatgarder har Finnair gallrat bort vissa av de minst Idnsamma rutterna, skurit ner kapa-
citeten samt fort samarbetsforhandlingar som resulterat i att 120 personer sags upp och drygt
3 000 personer permitteras, huvudsakligen for 2-3 veckor. Ar 2009 har nya anpassningsprogram
inletts.

Investeringarna i flygplansflottan genomférs planenligt, men pa grund av att leasingavtal for
flygplan som anvands for semesterresor gar ut 2010 kan flygplansflottan dimensioneras i en-
lighet med den prognostiserade efterfrdgan. Tack vare den nya Airbus-flottan kan den tekniska
servicen och kabinpersonalens utbildning férenhetligas, vilket ger kostnadsfordelar.

Finnair har ovillkorade kreditutfastelser pa ca 300 miljoner euro samt mojligheter att uppta
650 miljoner euros krediter av Europeiska investeringsbanken och pensionsbolag. En eventuell
férsamring av finansieringsmaojligheterna skulle aterverka pa Finnairs verksamhet i forsta hand
genom prisnivan pa leasingavtal.
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NYCKELTAL

2008 2007
Omsaéttning M€ 2263 2181
Rorelseresultat® M€ -52,1 142
Rorelseresultat % neg. 6,5
Balansomslutning M€ 2076 2146
Marknadsvarde i slutet av perioden M€ 586 1037
Soliditet % 38,1 470
Nettoskuldsattningsgrad* * % 64,1 40,2
Avkastning pa eget kapital % -4,8 12,9
Avkastning pa sysselsatt kapital % -2,5 14,2
Antal anstallda 9595 9480
Anstéllda i Finland 8825 n.a.
Utdelningar M€ 0 32
Utdelning till staten M€ 0 18

*) Agarstyrningen rapporterar rérelseresultatet, inklusive bl.a. férandrade vérden pa derivatinstrument och forséljningsvinster

**) Inklusive berdknade leasingavgifter under de foljande sju aren

KONKURRENTER
Bolag Land Liikevaihto, M€
SAS Sverige 5018
Lufthansa Tyskland 24870
BA Storbritannien 8932
Air France-KLM Frankrike-Holland 24114

ANMALDA INVESTERINGAR

For fornyande av flygplansflottan anvands ca 400 miljoner ar 2009 och 300 miljoner ar 2010.
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Statens avkastning 31.12.2003-31.12.2008 var 1,5 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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FORTUM ABP samhallsservice

Statens agarandel: 50,8 %

Styrelseordférande: Peter Fagernas (fran 8.4.2009 Matti Lehti)

Verkstallande direktor: Mikael Lilius (fran 1.5.2009 Tapio Kuula)

Antal anstéllda: 15 579

Huvudorter i Finland: Esbo, Imatra, Inga, Joensuu, Traskdnda, Kauttua, Karleby, Kuusamo,
Leppiniemi, Lojo, Lovisa, Nadendal, Nokia, Uledborg, Bjorneborg, Vasa och Vanda

Fortum Abp ar ett ledande energibolag med verksamhet framforallt i Norden, Ryssland och
Ostersjdomradet. Foretagets karnverksamhet ar produktion, forsélining och distribution av
el och varme samt drift och underhall av kraftverk. Fortums elproduktion uppgick ar 2008 till
64,2 (52,2) TWh och varmeproduktionen till 40,3 (26,1) TWh. | EU-landerna var 92 % (89 %) av
Fortums elproduktion &r 2008 koldioxidfri. Av Fortums elproduktion producerades 51,6 TWh i de
nordiska ldnderna. Detta utgjorde 13 % (13 %) av de nordiska landernas hela elférbrukning.

Ar 2008 kdpte Fortum majoriteten i det ryska foretaget TGC-10. Fortums &garandel av TGC-10
uppgick vid utgangen av ar 2008 till dver 93 %.

Merparten av Fortums jamfdrbara rorelseresultat harrorde ar 2008 fran Fortums Elproduktion.
Ocksé Varmeproduktion och Eldverforing visade vinst.

Fortums bundna kapital fordelade sig ar 2008 sa att Elproduktionens andel var 35,5 %, Varme-
produktionens 23,1 %, Eloverféringens 20,2 %, Markets 1,2 %, Rysslands 14,7 % och dvriga
5,3 %.

Ar 2008 6kade Fortums jamforbara rorelseresultat med 18 % till 1 845 miljoner euro (1 564). Re-
sultatet fore skatt sjonk daremot. Detta berodde delvis pa en 180 miljoner euros vinst av engangs-
natur som redovisades ar 2007 i resultatet for Q1 (intressebolag) och pa en 232 miljoner euros
férséljning av Lenergo-aktier som redovisas i resultatet for Q3. Bolaget éverskred de strategiska
malséattningarna: ROE var 18,7 % (malséattningen over 14 %) och ROl var 15,0 % (maélsattningen
éver 12,0 %). Okningen av antalet anstallda berodde pa forvarvet av TGC-10. Kassaflodet fran
affarsverksamheten var 2 002 miljoner euro (1 670).

Under ar 2008 varierade elpriset kraftigt. Det faktiska forséaljningspriset for el som producerades
inom Fortums elproduktionssektor var 49,3 € /MWh, vilket var 24 % hogre an aret innan. Det
genomsnittliga elpriset inom NordPool var 44,7 € /MWh och de regionala priserna i Sverige och
Finland i genomsnitt 51 €/ MWh. Fortum har skyddat 65 % av 2009 érs elforsaljning till priset
53 € /IMWh. Skyddsgraden for ar 2010 ar 50 % till priset 46 €/MWh.

Fortum lamnade 5.2.2009 in en ansdkan om att bygga Lovisa 3. Investeringens totala varde ar
ca 4-6 miljarder euro. Bolaget emotser beslut om ca ett ar.
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Fortums nettoskuldsattningsgrad 6kade under aret med 21 procentenheter till foljd av investe-
ringar, utdelningar och okat driftskapital. De stora kollagren har lett till att driftskapitalet okat.
Relationen mellan Fortums nettoskuld och tackningsbidrag var 2,5 (1,9 vid utgangen av 2007),
vilket ligger under den strategiska malnivan 3,0-3,5. Det kraftiga kassaflodet stoder finansie-
ringen av investeringarna.

Elproduktionen éar resultatgeneratorn bland Fortums segment. Varmesegmentet drogs ned av
de stegrade brédnsle- och CO2-kostnaderna. Distributionssegmentets utveckling var stabil. Mar-
ketsegmentets resultat var daremot daligt. Integrationen av Rysslandssegmentet framskrider.

NYCKELTAL

2008 2007
Omsaéttning M€ 5 636 4 479
Rorelseresultat M€ 1963 1847
Rorelseresultat % 34,8 41,2
Balansomslutning M€ 20278 17 674
Marknadsvarde i slutet av perioden M€ 13519 27 319
Soliditet % 41,6 49,1
Nettoskuldsattningsgrad % 73,5 51,6
Avkastning pa eget kapital % 18,9 19,1
Avkastning pé sysselsatt kapital % 15,2 16,6
Antal anstallda sammanlagt 15579 8303
Anstallda i Finland 3045 2 981
Utdelningar M€ 888 1197
Utdelning till staten M€ 451 609

KONKURRENTER

Yhtio Land Omsaéttning, M€
E.ON Tyskland 86 753
EDF Frankrike 64 279
Enel Italien 61184
Iberdrola Spanien 48 950
Vattenfall Sverige 25 196
Verbund Osterrike 15 005
Statkraft Norge 3 745
Statkraft Norja 2 800

ANMALDA INVESTERINGAR

Investeringsprogrammet for de nordiska landerna och Ostersjoomradet, totalvirde over
3 000 miljoner euro

Investeringsprogrammet for Ryssland (TGC-10), programmets totalvdrde fr.o.m. 1.1.2009
2 000 miljoner euro

Automatisk mataravlasning, totalvarde 240 miljoner euro

Eloverforingens tillforlitlighet, totalvarde 700 miljoner euro.
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Dessutom o6verlamnade Fortum 5.2.2009 till statsrddet en ansdkan om ett principbeslut om
byggande av en ny karnkraftsenhet. Investeringens totalvarde ar ca 4-6 miljarder euro. Dess-
utom deltar Fortum med en ca 25 %:s andel i byggandet av Finlands femte karnkraftverk.
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Statens avkastning 31.12.2003-31.12.2008 var 22,9 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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NESTE OILABP  energiindustri

Statens agarandel: 50,1 %

Styrelseordférande: Timo Peltola

Verkstallande direktor: Matti Lievonen

Antal anstéllda: 5 174

Huvudorter i Finland: Esbo, Borgéa och Nadendal

Neste Qil Abp ar ett foradlings- och marknadsféringsbolag som inriktar sig pa hogklassiga bréans-
len for renare trafik. Bolaget efterstravar tillvaxt saval i fraga om traditionell oljeféradling som
i frdga om tillverkning av hogklassig diesel av fornybara ravaror. Neste Qils raffinaderier ar be-
lagna i Borga och Nadendal. De har en sammanlagd destillationskapacitet fér ca 260 000 barrel
rdolja per dag och foradlingskapaciteten ar ca 15 miljoner ton per ar.

Neste Oil stravar efter att bli varldsledande producent av renare bransle. Bolaget fortsatter in-
vesteringarna for att 6ka de nuvarande raffinaderiernas kapacitet. Totalvardet av investeringarna
ar for att 0ka produktionen av Neste Oils NExBTl-diesel uppgar till narmare 1,5 miljarder euro.
Neste Oil planerar tillvaxt inom segmenten Oil Refining och Renewable Fuels. Strategin kom-
pletteras av Oil Retail.

Neste Qils dieselinvestering pa ca 750 miljoner euro inleddes i juni 2007. Investeringen berak-
nas i framtiden hoja hela Neste Oils foradlingsmarginal med éver 2 dollar per barrel raknat pa
arsproduktionen, dvs. 100 miljoner barrel.

Bolagets NExBTl-anldggning i Borgéa blev klar sommaren 2007. Dess kapacitet ar 170 000 ton.
En andra lika stor anldggning blir klar i Borgd 2009. Neste Oils NExBTl-anlaggning i Singapore
far en planerad kapacitet p4 800 000 ton och berdknas sta klar 2010. En lika stor anldggning i
Rotterdam beraknas bli fardig 2011.

Neste Qils omsattning under &r 2008, 15 043 miljoner euro, blev 24 % hogre an ar 2007 da den
var 12 103 miljoner euro. Den 6kade omsattningen berodde framfdrallt pa det hdga raoljepriset,
dvs. 96,99 (72,52) dollar per barrel. Raoljepriset fluktuerade kraftigt under ar 2008. | juli var
oljepriset som hogst 144 dollar per barrel. Mot slutet av aret sjonk priset och var i december
40 dollar per barrel.

Det jamforbara rorelseresultatet for ar 2008 sjonk med 3,8 % till 602 (626) miljoner euro. Det
rapporterade rorelseresultatet var 186 (801) miljoner euro. | det rapporterade rorelseresulta-
tet ingar 453 miljoner euro i lagerforluster (lagervinst 174). Lagerforlusterna orsakades av det
shnabbt sjunkande oljepriset i slutet av aret. Penningflodet av affarsverksamheten héll sig a
andra sidan pa foregdende ars niva och var 512 miljoner euro (541).

Neste Oils sammanlagda foradlingsmarginal steg under 2008 till 13,39 dollar per barrel (10,46).
Den sammanlagda foradlingsmarginalen forbattrades framforallt av den starka marginalen for
diesel under 2008. Daremot rasade marginalen for bensin under &r 2008. Ocksé marginalen for
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diesel sjonk kraftigt under slutet av aret. Pa grund av vissa produktionsbegransningar pa Borga-
raffinaderiets produktionslinje 4 kunde den goda marginalen for diesel inte utnyttjas fullt ut.

Segmentet Oil Refining forbattrade sitt jamforbara rorelseresultat. Ocksa Shipping visade ett
bottre resultat. Daremot det jamforbara rorelseresultatet for segmentet Specialty Products av-
sevart samre. Ocksa QOil Retails Idonsamhet férsédmrades.

Neste Oils nettoskuldsattningsgrad 6kade under aret med 15 procentenheter. Bade nettodrifts-
kapitalet och investeringarna 6kade. Investeringarna uppgick ar 2008 till 508 miljoner euro (334).
Bolagets malsattning nar det galler skuldens andel av det totala kapitalet &r 25-50 %. Ar 2008
var siffran 31,5 % (23,7).

Bolaget fattade inget beslut om att bygga en vatekrackningsanldggning i Nadendal. Det avstod
ocksa fran det i Osterrike planerade projektet att bygga en anldggning for fornybart bransle i
samarbete med OMV. Neste Qils dotterbolag Neste Jacobs kdpte planeringsbyran Rintekno.
Kodpet av Rintekno 6kade antalet anstallda med 6ver 200 personer.

Verkstéllande Rinne avgick med pension 1.10.2008. Den nye verkstallande direktéren Matti Lie-
vonen tilltradde 1.12.2008. CFO Petri Pentti lamnade sin anstélining vid Neste Oil i slutet av
september. Han eftertraddes av llkka Salonen.

Bolaget offentliggjorde sin nya organisation. Den organisationen inleder sitt arbete 1.4.2009.
Organisationsreformen innebar att bolaget dvergar fran en linjeorganisation till en matrisorga-

nisation.
NYCKELTAL
2008 2007
Omsattning M€ 15043 12 103
Rorelseresultat M€ 186 801
Rorelseresultat % 1,2 6,6
Balansomslutning M€ 4720 4871
Marknadsvarde i slutet av perioden M€ 2713 6175
Soliditet % 46,2 49,9
Nettoskuldsattningsgrad % 46,1 31,1
Avkastning pa eget kapital % 4,2 25,6
Avkastning pa sysselsatt kapital % 6,2 26,3
Antal anstallda sammanlagt 5174 4810
Anstéllda i Finland 3984 3655
Utdelningar M€ 205 256
Utdelning till staten M€ 103 128
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KONKURRENTER

Bolag Land Liikevaihto, M€
oMV Osterrike 25 543
Petroplus holding Schweiz 18 786
MOL Ungern 13 309
ERG Italien 11498
Hellenic Petroleum Grekland Kreikka 10 131
Saras [talien 8 556
Motor Qil Hellas Grekland 5 505
ANMALDA INVESTERINGAR
Borga NExBTL-anlaggning 2009 over 100 miljoner euro
Singapore NExBTL-anlaggning 2010 550 miljoner euro
Rotterdam NExBTL-anlaggning 20M 670 miljoner euro
Bahrain basoljeanlaggning 2011 ca 125 miljoner euro (Neste Oils andel)
Borga enhet for isomerisering 20M ca 60 miljoner euro
AKTIEKURS AVKASTNING TILL STATEN, M€
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Statens avkastning 31.12.2003-31.12.2008 var -3,2 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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5.2 Solidiumbolagen

KEMIRA OYJ kemisk industri

Statens dgarandel: 16,5 %

Styrelseordférande: Pekka Paasikivi

Verkstallande direktor: Harri Kerminen

Antal anstallda: 9 405

Huvudorter i Finland: Helsingfors, Vanda, Harjavalta, Joutseno, Karleby, Kuusankoski, Siilinjarvi,
Tammerfors, Vasa, Aetsa, Bjérneborg och Uleaborg

Kemira Abp:s nye verkstéllande direktor Harri Kerminen tilltrédde 1.1.2008. Bolaget offentlig-
gjorde i juni 2008 sin nya strategi som innebér att det i framtiden inriktar sig huvudsakligen pa
vattenrening och pappersindustri. Kemiras affarsverksamhet ar organiserad i tre kundbaserade
funktioner vilkas gemensamma namnare ar vatten: Paper, Water och Oil & Mining.

| samband med att strategin offentliggjordes meddelade Kemira att det kommer att notera
Tikkurila p& Helsingforsbérsen i bérjan av 2009. | samband med att resultatet for 2008 offent-
liggjordes meddelade bolaget att det beslut att skjuta upp bdrsnoteringen, i avvaktan pa mark-
nadslagets utveckling.

Kemira gjorde aren 2002-2006 betydande omorganiseringar. Nu héller bolaget pa att integrera
forvarvade foretag och inriktar sig pa att forbattra Ionsamheten. Bolaget sdker tillvaxtmojligheter
pé expanderande marknader och tillvaxten baseras huvudsakligen pa organisk expansion. Stra-
tegin ar inriktad pa att forbattra Ionsamheten.

Kemiras storsta affarsomrade matt enligt omsattningen var ar 2008 Kemira Pulp&Paper, vars
andel av koncernens omsattning var 37 %. Nast storst var Kemira Water med en andel pad 27 %.
Kemira Coatings andel av koncernens omsattning var 23 % och Kemira Specialtys 13 %.

Koncernens storsta rorelseresultat ar 2008 redovisade Kemira Coatings, vars andel av koncer-
nens resultat vad 54 %. Darefter foljde Kemira Specialty vars andel av koncernens rorelsere-
sultat var 33 %. Kemira Waters andel var 10 % och Kemira Pulp&Papers andel av koncernens
rorelseresultat var 2 %.

Trots att Kemira Coatings andel av Kemirakoncernens rorelseresultat var storst, var detta det minst
kapitalkravande av de fyra affarsomradena. Kemira Coatings andel av koncernens bundna kapital var
16 %. Kemira Pulp & Paper var det mest kapitalbindande affarsomradet med en andel pa 40 %.

Kemiras omstruktureringar har dkat bolagets skuldbdrda. Bolagets kassaflode har under aren
efter investeringarna varit negativt. Ar 2008 var kassaflodet en aning positivt vilket berodde pa
254 miljoner euros forséljningsintékter. Dessa hanforde sig narmast till ett samféretag for titan-
dioxid som Kemira grundade tillsammans med Rockwood. Kemiras skuldsattningsgrad dversteg
emellertid 100 %, vilket begransar bolagets utvecklingsmajligheter.
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Under ar 2008 minskade bolagets rorelseresultat exklusive engangsposter med 24 % till
132,6 miljoner euro (174,6 miljoner euro). Engangskostnader pa 79,8 miljoner euro i anslutning
till bolagets omstrukturering och sparprogram drog ner det rapporterade rérelseresultatet. Om-
sattningen var pd samma niva som 2007,

Det férsdmrade operativa rorelseresultatet berodde framférallt pa de héga ravaru- och energi-
kostnaderna i bdrjan av aret. De positiva effekterna av att Kemira lyckades hdja forsaljningspri-
serna strackte sig anda till rets sista kvartal. | slutet av aret forsamrades efterfrdgan markbart,
vilket kom till synes framfor allt i malarfargs- och papperskemikalieverksamheten.

| enlighet med sin strategi inriktar sig Kemira i den ndrmaste framtiden framforallt pa att for
battra balansen, skapa ett positivt kassafldde och forbattra resultatet. Tyngdpunkten laggs vid
att forbattra balansen. | juni gick Kemira ut med sitt sparprogram som innebér att den arliga
malsattningen ar att spara ca 60 miljoner euro. Programmet omfattar inte Tikkurila. Samarbets-
férhandlingarna pa fem orter i Finland avslutades 8.10.2008 och ledde till en nettominskning av
298 anstallda.

| januari 2009 meddelade Kemira att dess nya sparprogram syftar till arliga besparingar pa
25 miljoner euro. Programmet omfattar hela Tikkurilas personal (3 800) och kan leda till att per
sonalen minskas med 500 personer. Férhandlingarna i Finland géller ca 900 personer och kan
leda till att personalen minskas med ca 200 personer.

NYCKELTAL

2008 2007
Omsaéttning M€ 2833 2810
Rorelseresultat M€ 74 143
Rorelseresultat % 2,6 5,1
Balansomslutning M€ 2 860 2828
Marknadsvarde i slutet av perioden M€ 720 1745
Soliditet % 34,2 38,6
Nettoskuldsattningsgrad % 1075 92,3
Avkastning pa eget kapital % -0,2 5,9
Avkastning pa sysselsatt kapital % 2,9 8,1
Antal anstallda sammanlagt 9405 10 007
Anstallda i Finland 2137 2 885
Utdelningar M€ 30 61
Utdelning till Solidium (2007 till staten) M€ 5 10

KILPAILIJOITA

Bolag Land Omséttning, M€
Akzo Nobel Holland 15 415
Solvay Belgien 9490
Clariant Schweiz 5 090
Ciba Specialty Chemicals Schweiz 3733
Nalco USA 2879
Hercules USA 1561
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METSO ABP verkstadsindustri

Solidiums agarandel: 11,1 %

Styrelseordférande: Matti Kavetvuo (fran 31.3.2009 Jukka Viinanen)

Verkstallande direktor: Jorma Eloranta

Antal anstéllda: 29 322

Huvudorter i Finland: Tammerfors, Nystad, Bjérneborg, Valkeakoski, Jyvaskyld, Traskanda,
Lappo och Helsingfors

Metso Abp ar en internationell leverantor av héllbar teknologi och service till gruv-, jordbygg-
nads-, energi-, metalldtervinnings- samt massa- och pappersindustrin. Bolaget séljer sina pro-
dukter och tjanster i ver 100 lander. Metso har etablerat planering, produktion, leverans, servi-
ceverksamhet, forséljning och annan verksamhet i sammanlagt éver 50 lander.

Metsos omsattning och rérelseresultat dkade jamfort med foregédende ar och resultatmaélsattning-
en, dvs. 10 % av omsattningen, uppnaddes. Efterfrdgan pa bolagets produkter sjonk emellertid
kraftigt under de sista manaderna 2008 och orderstocken minskade forsta gangen sedan 2003.
Redan inkomna order &terkallades i slutet av aret till ett varde av 150 miljoner euro. Utsikterna for
ar 2009 ar svaga, men ldnsamheten véntas fortfarande ligga pa en tillfredsstéllande niva. Metsos
orderstock ar 4,1 miljarder euro, men det ar fortfarande mojligt att order aterkallas.

Enligt Metsos beddmning rader det ett strukturellt dverutbud inom pappers- och cellulosama-
skinindustrin. For gruv- och krossmaskinindustrin ar nedgangen i efterfragan daremot temporar
och likasd for miljoteknologiska produkter. For att anpassa sig till dessa forandringar inledde
Metso 2008 samarbetsforhandlingar for att minska antalet anstéllda vid Paper och Automation
i Finland med 900-1200 personer. Avsikten ar ockséa att koncentrera verksamheten i Finland till
storre enheter.

Av Metsos omsattning hanforde sig 35 % till s.k. serviceverksamhet (reservdelar, service, repa-
rationer, modernisering). Andelen av rorelseresultatet var ca 60 % ar 2008. Serviceverksamhe-
ten ar mindre konjunkturkanslig och servicen av maskinparken éver hela varlden har vuxit till en
betydande affarsverksamhet. Metso kommer i fortsattningen att satsa pa serviceverksamheten
bl.a. genom att 6ka sina kundnéra resurser framférallt i Asien och pa andra véaxande marknader.
Ocksa efterfrdgan pa serviceverksamhet vantas minska under ar 2009.

Metsos verksamhet har av tradition varit baserad pa effektivt utnyttjande av krediter. Soliditeten
sjonk under ar 2008 fran 38 % till 31 %. Bolaget har fast séarskilt avseende vid finansierings-
sakerheten genom att férldnga sina krediter samt genom att omforhandla kreditlimiter och pen-
sionslanelimiter.

Under verksamhetsaret omformade Metso sina affarsomraden till nya helheter: Gruv- och jord-

byggnadsteknologi, Energi- och miljdteknologi och Pappers- och Fiberteknologi. Den nya indel-
ningen tradde i kraft vid arsskiftet 2008-2009.
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NYCKELTAL

2008 2007
Omséttning M€ 6400 6250
Rorelseresultat M€ 637 580
Roreselresultat % 10,0 9,3
Balansomslutning M€ 5511 5254
Marknadsvarde i slutet av perioden M€ 1208 5290
Soliditet % 28,9 377
Nettoskuldséattningsgrad % 76,5 33,4
Avkastning péa eget kapital % 25,6 25,4
Avkastning pa sysselsatt kapital % 23,7 26,1
Antal anstéllda sammanlagt 29 322 26 837
Anstéllda i Finland 9252 9386
Utdelningar M€ 99,2 425
Utdelning till Solidium (2007 till staten) M€ 11,0 47

KONKURRENTER

Bolag Land Omsiéttning, M€
Sandvik (Gruv- och jordbyggnadsteknologi) Sverige 8451
Atlas Copco (Gruv- och jordbyggnadsteknologi) Sverige 6766
Flowserve (Energi- och miljoteknologi) USA 3206
Honeywell (Energi- och miljéteknologi) USA 26199
Voith (Pappers- och fiberteknologi) Tyskland 4934
Andritz (Pappers- och fiberteknologi) Osterrike 3609

ANMALDA INVESTERINGAR
Investeringarna ar uppskattningsvis 150 miljoner euro. Investeringarna begransas pa grund av
varldsekonomins kris.
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Statens avkastning 31.12.2003-31.12.2008 var 9,1 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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OUTOKUMPU OYJ stalindustri

Solidiums agarandel: 31,1 %

Styrelseordférande: Ole Johansson

Verkstallande direktor: Juha Rantanen

Antal anstéllda: 8 471

Huvudorter i Finland: Torned, Jakobstad, Vetil, Sorsakoski, Tusby och Esbo

Outokumpu Abp ar ett internationellt bolag med inriktning pa produktion av rostfritt stal. Outo-
kumpu stravar efter att bli marknadsledare péa rostfritt stal. Bolaget har kunder inom olika bran-
scher runtom i varlden, t.ex. inom processindustrin, tillverkning industrimaskiner, byggindustrin
och inom tillverkning av hushallsmaskiner.

Outokumpu producerade ar 2008 sammanlagt 1,4 miljoner ton rostfritt stal. Bolaget har verk-
samhet i ca 30 lander. De storsta produktionsanldggningarna finns i Finland, Sverige, Storbritan-
nien, USA och Nederlanderna.

Efterfragan pa rostfritt stdl minskade kraftigt under det sista kvartalet 2008. Samtidigt héll sig
prisnivan pa en lag niva. Outokumpus leveransvolymer var relativt stora under 2008, men den
l&ga prisnivan och de betydande lagerforlusterna pa grund av fluktuerande ravarupriser ledde till
att rorelseresultatet for hela aret blev negativt.

Hosten 2008 forsdmrades marknadslaget. | november forhandlade Outokumpu med persona-
len om vissa anpassningsatgarder. Dessa var emellertid otillrdckliga och i december gick bolaget
ut med ett meddelande om samarbetsférhandlingar som syftade till uppsagningar. Annu i bérjan
av februari 2009 kom ett meddelande om nya forhandlingar. Sammanlagt ca 700 arbetstagare
maéste sdgas upp, de flesta utanfor Finland. Permitteringarna berér ca 2 000 arbetstagare, hu-
vudsakligen i Tornea.

Outokumpu har skjutit upp nastan alla sina investeringsprogram (fér sammanlagt 1,8 miljarder
euro) med minst 12 manader. Dessa investeringar skulle om de genomfordes i en normal mark-
nadssituation ha lett till battre Idnsamhet och mindre kénslighet for fluktuerande ravarupriser
efter &r 2010. P4 kort sikt inriktar sig Outokumpu emellertid pa att maximera kassaflodet.

Utsikterna for ar 2009 ar osakra. Prisutvecklingen under arets forsta manader har varit svag och
baspriset ar fortfarande lagt. Lagren av rostfritt stal har inte kunnat avvecklas snabbt. Framfo-
rallt bil- och byggindustrins efterfrdgan har forsvagats. Producenterna av rostfritt stal berdknas
fortfarande ha strukturell dverkapacitet. Outokumpus kapacitet utnyttjades till mindre an 50 %
i borjan av 2009.

Ravarupriserna vantas ligga pa en lag niva sé lange den globala recessionen fortsatter. P& sikt gor
de ladga kostnaderna rostfritt stél till en konkurrenskraftig produkt, vilket gynnar Outokumpu. Ef-
tersom ravarupriserna ocksa pa den nuvarande laga nivan fluktuerar kraftigt drabbas Outokumpu
fortfarande av lagerforluster och spekulativa fluktuationer i efterfragan fran partihandlarna.
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Kinas omfattande investeringar i produktionsanlaggningar for rostfritt stal, den redan existe-
rande Overkapaciteten samt producenternas behov av ett globalt forsaljningsnat som ersatter
partihandlarna ar tecken som tyder pa en fortsatt centralisering av branschen.

NYCKELTAL

2008 2007
Omsaéttning M€ b474 6913
Rorelseresultat M€ -63 589
Rorelseresultat % -1,2 8,5
Balansomslutning M€ 5341 5910
Marknadsvarde i slutet av perioden M€ 1502 3839
Soliditet % 52,3 56
Nettoskuldsattningsgrad % 56,6 38,7
Avkastning pa eget kapital % -3,6 20,0
Avkastning pa sysselsatt kapital % -0,8 172
Antal anstallda sammanlagt 8471 8108
Anstallda i Finland n.a. n.a.
Utdelningar M€ 90,1 218
Utdelning till Solidium (2007 till staten) M€ 28,2 68

KONKURRENTER

Bolag Land Omsaéttning, M€
Acerinox Spanien 5051
ThyssenKrupp Tyskland 124936
ArcelorMittal Luxemburg 53426
POSCO Sydkorea 16894

ANMALDA INVESTERINGAR

Ett investeringsprogram pa 1,5 miljarder euro har skjutits upp tills vidare. Avsikten med program-
met &r att 6ka den egna produktionen av ferrokrom, 6ka produktionen av duplexstal samt att
utveckla distributionsnatet. Ar 2009 slutférs narmast pagéende program och underhallsinveste-

ringar.
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RAUTARUUKKI ABP  stalindustri

Solidiums agarandel: 39,8 %

Styrelseordférande: Reino Hanhinen

Verkstéllande direktor: Sakari Tamminen

Antal anstallda: 14 953

Huvudorter i Finland: Brahestad, Tavastehus, Kankaanpaa, Lappvik, Uledborg, Pulkkila, Toijala
och Kurikka samt huvudkontor i Helsingfors

Rautaruukki Abp levererar metallbaserade komponenter, system och koncept till bygg- och
verkstadsindustrin. Bolaget har ett stort sortiment av metallprodukter och serviceformer och
bedriver verksamhet i 26 lander. Rautaruukki ar indelat i tre divisioner med kundansvar: Ruukki
Construction, Ruukki Engineering och Ruukki Metals.

Rautaruukkis rakenskapsperiod 2008 utfoll val men i december férsdmrades resultatet snabbt.
Efterfragan inom samtliga kundsektorer var god. | december ledde finansiella svarigheter till
forsvagad efterfrdgan fran vissa kunder, framfdrallt inom bygg- och bilindustrin. Hela drets om-
sattning 1dg pa samma niva som féregdende ars och [dnsamhetsmalen uppnaddes.

Anpassningen till den osakra efterfrdgesituationen inleddes genom samarbetsférhandlingar.
Forhandlingarna som avslutades i januari resulterade i att bolaget i Finland reducerade antalet
anstallda med 460, varav 250 genom pensionsarrangemang. 3 200 arbetstagare permitterades.
Pa grund av forsamrad efterfrdgan har en masugn vid Rautaruukkis stalverk i Brahestad tagits
ur drift tills efterfragan blir battre.

Till foljd av den svaga efterfrdgan har Rautaruukki och dess kunder storre lager av ravaror och
halvfabrikat an vanligt. Ar 2008 var ravarupriserna extremt hoga: avveckling av lagren ger inte
resultat da det samtidigt &r nddvandigt att pressa ner priserna pa slutprodukterna. Nya forhand-
lingar om ravarupriserna pagar och priserna vantas sjunka. Effekten av de lagre ravarupriserna
realiseras i Rautaruukkis resultat forst under den senare héalften av 2009.

Nar det galler Rautaruukkis konceptverksamhet (Construction och Engineering) berdknas efter
frdgan fran vissa kundindustrier héllas pa en god niva (energiindustri och infrabyggande) medan
efterfrdgan inom andra sektorer (verkstads- och skeppsbyggnadsindustri) vantas bli sémre. Efter
frdgan pa stélprodukter (Metals) vantas bli battre efter den exceptionellt laga nivan i slutet av aret.
Resultatet for de forsta manaderna ar 2009 véntas anda bli sémre an for det sista kvartalet 2008.

Rautaruukki har en hog soliditet och ar sadlunda relativt okéansligt for storningar pa finansmarkna-
den. Daremot marks saddana stérningar som fluktuationer i efterfragan.

Ca halften av Rautaruukkis omséattning harror fran den s.k. konceptverksamheten och hélften
fran stalprodukterna. Av rorelseresultatet harrér 60 % fran stalprodukterna. Bolaget ar fortfa-
rande i hog grad beroende av ett effektivt kapacitetsutnyttjande och av prissattningen pa bas-
produkterna inom stalbranschen.
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NYCKELTAL

2008 2007
Omséttning M€ 3851 3876
Rorelseresultat M€ 568 637
Rorelseresultat % 14,7 16,4
Balansomslutning M€ 2983 2861
Marknadsvarde i slutet av perioden M€ 1706 4150
Soliditet % 66,0 70,4
Nettoskuldséattningsgrad % 79 1,4
Avkastning pa eget kapital % 20,7 24,0
Avkastning pa sysselsatt kapital % 25,0 29,6
Antal anstéllda sammanlagt 14953 14715
Anstéllda i Finland 6955 7009
Utdelningar M€ 1874 280
Utdelning till staten M€ 75,1 m

KONKURRENTER

Bolag Land Omsiéttning, M€
Lindab (Construction) Sverige 898
Kingspan (Construction) Irland 1672
SSAB (Metals) Sverige 4956
Voestalpine (Metals) Osterrike 10481
ThyssenKrupp (Metals) Tyskland 53426
ArcelorMittal (Metals) Luxemburg 124936

ANMALDA INVESTERINGAR
Underhallsinvesteringar och investeringar som syftar till att ¢ka leveranskapaciteten i Osteuropa
genomfaérs. Under &r 2009 investeras mindre an 200 miljoner euro.
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Statens avkastning 31.12.2003-31.12.2008 var 26,0 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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SAMPO ABP forsakring och investeringsverksamhet

Solidiums agarandel: 14,12 %

Styrelseordférande: Georg Ehrnrooth (frdn 8.4.2009 Bjérn Wahlroos)
Verkstéllande direktor: Bjorn Wahlroos (fran 8.4.2009 Kari Stadigh)
Antal anstéllda: 7 458

Huvudort i Finland: Helsingfors

Sampo Abp:s mission ar att skapa varde for sina agare. Koncernens malsattning ar att flexibelt
utnyttja marknadens méjligheter att skapa agarvarde, t.ex. genom foretagsregleringar.

Sampokoncernens affarsomraden ar skade- och livférsékring. Inom dessa omraden bygger kon-
cernens uttryckliga strategier som pé avkastningen pa eget kapital. Synergieffekterna mellan
skade- och livférsakringsfunktionerna ar relativt sma.

Skadefdrsakringen bedrivs under varumarket If. If &r de nordiska ldandernas storsta skadeférsak-
rare med en marknadsandel pa drygt 20 %. Bolaget har ocksa en stark stéllning pa de Baltikums
snabbt véxande marknader.

Mandatum Life bedriver livférsakring i Finland och via sitt dotterbolag ocksé i de baltiska lander
na. Mandatum Lifes verksamhet ar tudelad. Forséljningen inriktas framforallt pad fondanknutna
forsakringsprodukter. Merparten av bolagets ansvarsskuld utgors av forsakringar med berék-
ningsranta.

Bolaget efterstravar basta mdjliga ranta for de underliggande tillgdngarna. Bolagets andel av
Finlands férsakringsmarknad ar 19 % och av Baltikums ca 11 %.

Sampo ar en for nordiska forhdllanden betydande investerare, med investeringstillgdngar pa
uppskattningsvis 16,5 miljarder euro. Forvaltningen av koncernens investeringsverksamhet har
koncentrerats till moderbolaget Sampo Abp. Dessutom har Sampo Abp betydande investerings-
tillgdngar. Sampo Abp har ocksé ett betydande innehav i den nordiska bankkoncernen Nordea.

Sampos resultat fore skatt var 870 miljoner euro (3 833*) 2008. Bolagets resultat per aktie var
1,18 euro (1,25). Med beaktande av férandringen i fonden for verkligt véarde var resultatet per
aktie -3,52 euro (0,95). Substansen per aktie var 8,28 euro (13,49). Skadefdrsakringens resultat
fére skatt var 549 miljoner euro (534), livférsékringens 140 miljoner euro (342) och holdingbo-
lagets 180 miljoner euro (95). Ca 130 miljoner euro av holdingbolagets resultat forklaras med
utdelningar fran Nordea.

Bolaget har som mal att i frdga om skadeforsakringen halla totalkostnadsprocenten under 95.
Ar 2008 var totalkostnadsprocenten 91,8 (90,9). Bolagets malsattning for avkastningen pa eget
kapital ar over 17,5 %. Kapitalavkastningen foll under é&ret till -0,8 % (19,2). Trots att If:s forsak-
ringstekniska resultat fortfarande var gott, 548 miljoner euro (565), drogs avkastningen ner pa
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grund av att fonden for verkligt varde sjonk till -414 miljoner euro (0). Det férsakringstekniska
resultatet berdknas halla sig stabilt ocksa under ar 2009.

Nettoresultatet av placeringsverksamheten var for livforsakringen -220 miljoner euro (600). Fon-
den for verkligt varde minskade med 481 miljoner euro till -192 miljoner euro. Avkastningen pa
livforsakringsverksamhetens eget kapital var -68,8 % (9,1). Till fljd av den svaga situationen pa
kapitalmarknaden véntas livforsakringen inte na upp till samma niva som aren 2006 och 2007

Sampo innehade 31.12.2008 ca 12 % av Nordeas aktier. Bolaget fick 6.2.2008 tillstdnd av den
svenska Finansinspektionen att oka sitt innehav till éver 10 %. Sampokoncernens genomsnitt-
liga anskaffningskurs var 10,60 euro per Nordea-aktie. Nordeas stangningskurs 30.12.2008 var
5,07 euro.

Enligt Sampos bérsmeddelande 10.2.2009 garanterar bolaget ca 25 % av Nordeas foretradese-
mission pa 2,5 miljarder euro. Atagandet motsvarar ca 315 miljoner euro.

Sampo har dven atagit sig att teckna ytterligare 13 % av nyemissionen, vilket motsvarar
334 miljoner euro. Atagandet kommer att leda till att Sampo kar sin andel i Nordea, men enbart
om nyemissionen inte blir fulltecknad.

| Sampos balansrakning fanns 31.12.2008 placeringstillgangar till ett varde av 2,8 miljarder euro
(4,9). Ranteplaceringarnas andel utgjorde 39 % (44) och aktieplaceringarnas 61 % (56).

Avkastningen pé koncernens eget kapital férsdmrades kraftigt, till -32,4 % (52,6). Nettoresul-
tatet av placeringsverksamheten sjonk till 275 miljoner euro (974). Fonden for verkligt varde
minskade till -2 634 miljoner euro (316).

Koncernens kapitaltdckning var fortfarande pa en utmarkt niva. Kapitaltackningsgraden var i
slutet av ar 2008 433,6 % (774,6).

NYCKELTAL

2008 2007
Premieintakter M€ 4 350 4 458
Resultat fore skatt M€ 870 3 833*
Resultat fore skatt % 20,0 86,0
Balansomslutning M€ 21 205 25424
Marknadsvarde i slutet av perioden M€ 7 433 10 382
Soliditet % 21,9 30,5
Kapitaltackningsgrad % 433,6 774,6
Avkastning pa eget kapital % -32,4 52,6
Avkastning pa totalt kapital % -74 11,5
Antal anstallda sammanlagt 7 458 6 974
Anstallda i Finland 2237 2118
Utdelningar M€ 449 694
Utdelning till Solidium (2007 till staten) M€ 63 95

¥) inklusive rorelseresultat pa 2 830 miljoner euro fran Sampo Bank
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KONKURRENTER

Bolag Land Marknadsvarde, M€
Trygvesta Danmark 2 992
Pohjola Bank Finland 1983
Topdanmark Danmark 1351
Storebrand Norge 760
Alm. Brand Danmark 160
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Statens avkastning 31.12.2003-31.12.2008 var 9,5 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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SPONDA OYJ fastighetsinvestering

Solidiums agarandel: 34,28 %
Styrelseordférande: Lauri Ratia

Verkstallande direktor: Kari Inkinen

Huvudorter i Finland: Esbo, Helsingfors och Vanda

Sponda ar ett borsnoterat, ledande investeringsbolag som ar specialiserat pa fastigheter. Bola-
get ager, hyr ut och utvecklar kontors-, afféars- och logistikfastigheter i Finlands och Rysslands
storsta stader. Ar 2006 kdpte Sponda hela aktiestocken i fastighetsbolaget Kapiteeli Oyj. Genom
kopet fordubblades Spondas innehav av investeringsfastigheter och Spondas stallning som en
av branschens viktigaste aktorer forstarktes.

Bolaget ar organiserat i fyra affarsenheter: Investeringsfastigheter, Fastighetsutveckling, Fast-
ighetsfonder och Ryssland. Spondas strategi preciserades ar 2007 sa att bolagets mal ar snab-
bare tillvaxt och starka satsningar pa framforallt investeringar i fastighetsutveckling samt pa
kraftigare tillvaxt av affarsverksamheten i Ryssland.

Ar 2008 emitterade Sponda ett till inhemska institutionella placerare riktat hybridlan pa 130 mil-
joner euro. Detta forbattrade bolagets soliditet samt sakrade finansieringen av de investeringar
som planerats for 2008. Sponda undertecknade ocksd ett avtal om en syndikerad kredit pa
150 miljoner euro for aterfinansiering av langfristiga 1an.

Marknaden for kontors-, affars- och logistiklokaler ar en sencyklisk bransch dar hyresnivéerna
fortsattningsvis utvecklades i en gynnsam riktning och uthyrningsgraden utvecklades positivt
annu under ar 2008. Nettohyresintdkternaa 6kade med ca 9 % jamfort med foregdende ar, men
den ekonomiska uthyrningsgraden som var 88,5 % (91,2) sjonk jamfort med slutet av 2007 pa
grund av att uthyrningsgraden for det logistikcenter som i november 2008 blev fardigt i Nordsjo
var 40 %.

Spondas storsta risker och osdkerhetsfaktorer hanfor sig pa grund av lagkonjunkturen och den
finansiella risken till dterfinansieringen, forandringar i fastigheternas verkliga varde, utvecklingen
av den ekonomiska uthyrningsgraden, sjunkande marknadshyror och minskade hyresintakter till
féljd av hyresgasters insolvens. Dessa faktorer kan inverka negativt bade pa bolagets soliditet
och pé resultatet. Den vaxande verksamheten i Ryssland okar dessutom Spondas kursrisker.

Enligt Spondas beddmning kommer nettohyresintakternas niva att stiga fran 2008 till 2009.
Prognosen baseras pé att hyresnivderna gick upp 2008 och pé att Spondas fastighetsportfol]
utokades med kontors- och affarsfastigheter som i sin helhet var uthyrda. Till f6ljd av marknads-
situationen har bolaget beslutat att till skillnad fran tidigare ar inte prognosticera den ekono-
miska uthyrningsgraden, det operativa kassaflddet per aktie eller resultatet per aktie.

Under den senare halften av 2008 avbrots ett antal utvecklingsprojekt i Ryssland pa grund av
finansieringsproblem. Ocksa handeln med fardiga objekt har stannat av. Under &r 2009 kommer
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hyrorna for bade kontors- och affarslokaler att vara pressade. Spondas styrelse har beslutat att
Spondas investeringsstrategi inte langre ska omfatta marknaden i Baltikum.

NYCKELTAL

2008 2007
Omséttning M€ 224,3 211,0
Rorelseresultat M€ 126,2 256,7
Nettointakter M€ 166,8 152,8
Balansomslutning M€ 3098,1 2898,5
Marknadsvarde i slutet av perioden M€ 260,9 11714
Soliditet % 29,3 32,3
Nettoskuldséattningsgrad % 235,4 174,9
Avkastning pa eget kapital % 4,3 1787
Avkastning pa sysselsatt kapital % 4,5 10,0
Antal anstéllda sammanlagt 141 216
Anstallda i Finland 125 210
Utdelningar M€ 0,00 55,5
Utdelning till Solidium (2007 till staten) M€ 0,00 19,0

KONKURRENTER

Bolag Land Omsiéttning, M€
Citycon Finland 185
Technopolis Finland 79
Wallenstam Sverige 116
Fabege Sverige 205
Hufvudstaden Sverige 126
Kungsleden Sverige 390
Castellum Sverige 231

ANMALDA INVESTERINGAR

| slutet av 2008 var det verkliga vardet pd Spondas fastighetsportfélj sammanlagt 2 9075 miljo-
ner euro (2 534,9), varav Rysslandsenhetens andel var 258,3 miljoner euro. Malséattningen har
varit att fore utgdngen av 2009 uppna 150 miljoner euros fastighetsutvecklingsinvesteringar pa
arsniva samt en 300-400 miljoner euros fastighetsportfdlj i Ryssland.

Ar 2009 har Sponda inga bindande stora investeringsbehov och de planerade stérsta utveck-
lingsinvesteringarna har skjutits pa framtiden.
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AKTIEKURS AVKASTNING TILL STATEN, M€
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Statens avkastning 31.12.2003-31.12.2008 var -4,3 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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STORA ENSO OYJ skogsindustri

Solidiums dgarandel: 12,3 %

Styrelseordférande: Claes Dahlback

Verkstallande direktor: Jouko Karvinen

Huvudorter i Finland: Anjalankoski, Heinola, Helsingfors, Imatra, Kotka, Uledborg, Varkaus och
Veitsiluoto

Stora Enso Oyj ar ett globalt skogsindustriféretag vars huvudprodukter &r tidnings- och bokpap-
per, journalpapper, finpapper, konsumentkartong, industrifdrpackningar och traprodukter. Kon-
cernen har 32 000 anstéallda och 85 produktionsanlaggningar. Stora Enso har verksamhet i dver
35 lander. Stora Ensos aktier ar noterade i Helsingfors och Stockholm. Kunderna é&r forlagshus,
tryckerier och pappersgrossister samt forpacknings-, snickeri- och byggindustri. Stora Ensos
arliga produktionskapacitet ar 12,7 miljoner ton papper och kartong, 1,5 miljarder kvadratmeter
wellpapp och 6,9 miljoner kubikmeter traprodukter, varav 3,2 miljoner kubikmeter ar vidarefo-
radlade produkter. Stora Enso satsar pd produktionskapacitet, effektiv anskaffning av ravaror
och energi samt péa effektiva produktionsprocesser.

Stora Enso har lyckats forbattra sin [dnsamhet pa lang sikt genom nedskéarningar av kostnader
och kapacitet, justering av prissattningen och 6kad anskaffning av inhemskt virkesforsorjning i
Finland. Dessutom har Stora Enso forlangt aterbetalningstiderna for krediter och minskat sina
kortfristiga skulder. Stora Enso har for avsikt att ytterligare minska sitt rorelsekapital och for
béattra balansen mellan efterfrdgan och utbud.

Under det sista kvartalet 2008 forsvagades efterfragan radikalt. Stora Enso gjorde kraftiga ned-
skarningar i produktionskapaciteten. Foljden var kdnnbara aterverkningar pa rorelseresultatet
och samtidigt en minskning av rorelse.

| Europa vantas efterfrdgan pa koncernens samtliga produkter fortfarande vara svag atminstone
under den forsta hélften av 2009. Efterfrdgan pé tidningspapper kommer sannolikt att minska.
Balansen mellan efterfragan och utbud har blivit battre pa marknaden for journalpapper och be-
struket finpapper. Efterfragan pa vissa férpackningsprodukter vantas dka en aning.

Marknaden for traprodukter berdknas bli mycket svag efter den snabba nedgadngen inom bygg-
sektorn pé alla huvudmarknader.

| Kina berdknas efterfragan pa obestruket journalpapper och finpapper vara svag. | Latinamerika
vantas sasongfaktorer och hdéga konsumentlager begrénsa efterfrdgan pa bestruket journalpap-
per och halla priserna oférandrade.

Stora Enso har genomfort prisékningar pa den europeiska marknaden i borjan av 2009, sarskilt
fér tidnings-, journal och bestruket finpapper samt konsumentkartong. Priserna for tréprodukter
och de flesta industriférpackningsprodukter vantas vara fortsatt pressade. P& exportmarknader
utanfér Europa tros priserna for tidningspapper bli lagre.
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Betydande produktionsbegrénsningar for papper och kartong samt begransningar i produktio-
nen av cellulosa samt sdgade och foradlade traprodukter fortsatter under den forsta halften av
ar 2009. | borjan av &r 2009 inledde Stora Enso forhandlingar om omfattande permitteringar i
Finland. Dessutom diskuteras i Tyskland, Sverige och andra lander mdjligheterna till snabb an-
passning av kapaciteten och kostnaderna.

NYCKELTAL

2008 2007
Omséttning M€ 11 558,2 11 848,5
Rorelseresultat M€ -726,6 176,9
Rorelseresultat % -6,3 1,5
Balansomslutning M€ 12 240,8 15310,8
Marknadsvarde i slutet av perioden M€ 5019,0 8 076,1
Soliditet % 46,2 49,3
Nettoskuldséattningsgrad % 64,8 46,0
Avkastning pa eget kapital % -10,3 -2,8
Avkastning pa sysselsatt kapital % -6,7 1,4
Antal anstéllda sammanlagt 33815 36 137
Anstallda i Finland) 21 641 12187
Utdelningar M€ 1579 355,3
Utdelning till Solidium (2007 till staten) M€ 19,4 43,7

KILPAILIJOITA

Bolag Land Omsiéttning, M€
Holmen Sverige 1794
M-Real Finland 300
Norske Skog Norge 19718
SAP Sydafrika 4 368
SCA Sverige 82 282
UPM-Kymmene Finland 9461

ANMALDA INVESTERINGAR

Stora drog ner pé sina planerade investeringar sé att bolagets investeringar under hela aret blev
704,7 miljoner euro. Investeringsbudgeten for 2009 ar 500 miljoner euro, som till storsta del ska
finansieras med ytterligare nedskarningar av rérelsekapitalet.
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AKTIEKURS AVKASTNING TILL STATEN, M€
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Statens avkastning 31.12.2003-31.12.2008 var -6,3 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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TELIASONERA AB telekommunikation

Solidiums agarandel: 13,7 %
Styrelseordférande: Tom von Weymarn
Verkstallande direktor: Lars Nyberg
Huvudort i Finland: Helsingfors

TeliaSonera AB &r Nordens och Baltikums ledande telekommunikationsféretag. TeliaSonera
erbjuder teletjanster i Norden och Baltikum samt pé tillvaxtmarknaderna i Eurasien, inklusive
Ryssland och Turkiet samt i Spanien. TeliaSonera erbjuder tjanster for dverféring och paketering
av rost, bild, data, information, transaktioner och underhéalining. Med hjalp av sina nya interna-
tionella affarsomraden stravar TeliaSonera efter att utnyttja den kraftiga tillvaxten av mobil kom-
munikation, bredbandstjanster och integrerade féretagstjanster samt marknaderna i 6ster.

TeliaSonera fortsatte att vdaxa 2008 och finns nu p& 20 marknadsomraden med en total be-
folkning pa 450 miljoner och 135 miljoner abonnemang. Resultatet for 2008 var rekordhdogt.
Omesattningen fortsatte att vaxa. Rorelseresultatet fore engangsposter dkade tack vare hogre
resultat fran intressebolagen i Ryssland och Turkiet. TeliaSoneras balansrakning ar stark.

TeliaSoneras organisation bestéar av fyra internationella affarsomraden: Mobility Services, Bro-
adband Services, Integrated Enterprise Services och Eurasia.

En tydlig trend péa telekommunikation &r att det sker en dvergang fran fast telefoni till mobila och
internetbaserade tjanster. Tillvaxten har varit kraftig nar det galler mobil- och bredbandstjanster, samt
kommunikationslésningar som tjanster, vilka ar alla omradden som vantas satta fart pa tillvaxten inom
telebranschen ocksé i framtiden. TeliaSonera planerar att leda 6vergadngen fran fasta till mobila och
internetbaserade tjanster och bolaget har ett gott utgangsléage nar det géller att pa basta majliga satt
utnyttja tillvéxten pé alla de ovan ndmnda omradena samt pa marknaden i Eurasien.

Pa sina hemmamarknader i Norden och Baltikum erbjuder TeliaSonera ett stort sortiment av
mobila tjanster, bredbandstjanster och datatjanster samt ett fast telefonnét. TeliaSonera har en
stark och ledande stallning pa alla dessa marknader. Merparten av TeliaSoneras funktioner pa
hemmamarknaden ags direkt av bolaget. Hemmamarknaden kédnnetecknas av hog mognads-
grad och telekommunikations penetration och en allt snabbare 6vergang fran fast telefoni till
mobil och IP-baserade tjdnster. Mélsattningen for alla hemmamarknader ar att skapa ny och
shabbare tillvaxt med bibehéllen 16nsamheten. Tillvaxtmojligheterna for tal- och datakommu-
nikation ar avsevarda. Strategiska prioriteringar gors marknads- och segmentsvis. Komplette-
rande foretagskop utgér en del av strategin.

Utanfor Norden och Baltikum erbjuder TeliaSonera mobilitetstjanster i Spanien och pa flera
marknader i Eurasien samt genom férmedling av sina intressebolag i Ryssland och Turkiet. Telia-
Sonera har en stark stallning pa dessa marknader. | vissa lander ar infrastrukturen svag for fasta
nat och efterfrdgan pa mobila tjanster ar darfor stor. | Eurasien ldaggs huvudvikten pa att skapa
dgarvarde och pa att utnyttja den allt stérre telekommunikations penetration.
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Inom affarsomradet Mobility Services fortsatte tillvaxten och EBITDA-marginalen blev battre.
Den harda konkurrensen och myndighetsregleringen ledde till att priserna fortfarande var pres-
sade pé alla marknadsomréden. Bredbandstjansternas Idnsamhet forsvagades. Priserna fortsat-
ter att sjunka pé alla marknadsomréaden och det sker en kontinuerlig évergéng frén traditionell
fast telefoni. Det ar skal att fortsatta atgarderna for att driva verksamheten mer effektivt efter
som kostnadsstrukturen inte far vara hogre én konkurrenternas.

Inom affarsomradet Eurasia fortsatte volymerna att vaxa. Myndighetsregleringen, den allt storre
telekommunikationspenetration och den hardnande konkurrensen pressade priserna och EBIT-
DA.TeliaSonera beholl sin stallning som marknadsledare i Kazakstan och Azerbajdzjan och stark-
te sin stallning och blev marknadsledare i Tadzjikistan och Georgien samt behdll sina positioner
pé alla andra marknader. Bolaget utvidgade sin verksamhet till Nepal och Kambodija.

Intressebolaget MegaFon resultatutveckling var fortsattningsvis stark och antalet abonnemang
Okade. Den kraftiga 6kningen av volymen och omséttningen p& Rysslands marknad fortsatte.
Ocksa intressebolaget Turkcell 6kade antalet abonnemang. Turkcell utvidgade sin verksamhet
till Vitryssland.

Omséttningen exklusive forvary, vantas 6ka fran ar 2008 till 2009. Malet &r att 2009 bibehalla
EBITDA-marginalen fore engdngsposter pa samma niva som 2008. Valutakursférandringar kom-
mer eventuellt att i en allt 0kad utstrackning paverka redovisade belopp i SEK.

TeliaSoneras malsattning ar att vara bland de forsta operatorerna i varlden som lanserar nasta
generations 4G-nat. Bolaget har borjat bygga natet i Stockholm och Oslo med tanke pa en kom-
mersiell lansering 2010.

TeliaSonera verkar inom en rad olika geografiska produkt- och tjanstemarknader i den strakt
konkurrensutsatta och reglerade telekombranschen, som ér relativt konjunkturoberoende eller
paverkas sent i konjunkturcykeln.

NYCKELTAL

2008 2007
Omséttning M€ 103 585,8 96 344,0
Rorelseresultat M€ 28 604,0 26 155,0
Rorelseresultat % 27,6 271
Balansomslutning M€ 264 286,1 216 702,0
Marknadsvarde i slutet av perioden M€ 171 984,2 2200321
Soliditet % 53,5 53,5
Nettoskuldséattningsgrad % 38,2 376
Avkastning péa eget kapital % 14,7 14,8
Avkastning pa sysselsatt kapital % 16,0 16,5
Antal anstéllda sammanlagt 32171 31292
Anstéllda i Finland 5 458 5944
Utdelningar Mkr 8082,8 17 962
Utdelning till Solidium (2007 till staten) Mkr 1109 2 465
Utdelning till Solidium (2007 till staten) M€ 102 261
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ANMALDA INVESTERINGAR

Investeringarna i bredbands- och mobilkapacitet samt i natexpansion i forvarvade verksamheter
kommer att fortsatta. Capex vantas trots detta &r 2009 bli ndgot mindre i férhéallande till omsatt-
ningen an ar 2008.

KONKURRENTER
Bolag Land Omsiéttning, M€
Deutsche Telekom Tyskland 61 666
France Telecom Frankrike 53 488
Vodafone UK 39 155
Telefonica Spanien 57 946
KPN Nederldnderna 14 427
Telenor Norge 11 030
Tele2 Sverige 3665
Telekom Austria Osterrike 5170

AKTIEKURS AVKASTNINGTILL STATEN, M€
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Statens avkastning 31.12.2003-31.12.2008 var 4,2 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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5.3 Onoterade bolag som verkar pa marknadsvillkor,
omsattning 6ver 25 M€

ALTIA ABP alkoholproduktion och -handel

Statens agarandel: 100 %

Styrelseordférande: Jarmo Leppiniemi

Verkstallande direktor: Antti Pankakoski

Antal anstallda: 1 123

Huvudorter i Finland: Koskenkorva, Rajaméaki och Helsingfors

Minutférséaljningen av alkoholdrycker minskade i Finland med sammanlagt 1,2 % éar 2008. Fram-
forallt kningen av vinforsaljningen har mattats av dven om den fortfarande okar. Forsaljningen
av starksprit minskade med 4,7 % i Finland. Forsaljningen av starksprit minskade ocksa pa flera
andra av Altia Abp:s marknadsomraden. Altias omséttning i Finland 6kade medan den minskade
pa andra omraden.

Koskenkorvafabriken produktionskapacitet utnyttjades fullt ut hela aret. Destilleriets verksam-
het effektiverades genom investeringar pa ca 5 miljoner euro och i Rajaméki investerades ca
3 miljoner euro for att 0ka produktionen. Den dkade forséljningen av Finlandiavodka som tillver
kas péa kontrakt motiverade de ovan ndmnda investeringarna.

Ravarupriset (korn) holl sig pa en hog niva vilket minskade forsaljningen av kornstarkelse och
foder. | slutet av aret sjonk priset markant. Prisutvecklingen och tillgangen pa korn &r en viktig
resultatpaverkande faktor ocksa i fortsattningen.

Altia inledde anpassningséatgarder i Danmark, Sverige och Norge for att ytterligare férbéattra 16n-
samheten.

Altias resultat paverkas fortfarande i betydande utstrackning av valutakurserna. Den svenska
och den norska kronan samt polska zloty férsvagades kraftigt 2008. Férsvagningen av dessa
valutor kommer i fortsattningen att inverka negativt pd omséattningen och rorelseresultatet.

Altia planerar investeringar for att 0ka Koskenkorvafabrikens produktionskapacitet. For ar 2009
planeras en investering pa ca 20 miljoner euro. Investeringen behdvs for bolagets egen affars-
verksamhet. Utdver utbyggnaden av kapaciteten kan Altia bygga ut sin egen kraftproduktion
eller kdpa energi av utomstdende bolag.
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NYCKELTAL

2008 2007
Omséttning M€ 463,3 494,8
Rorelseresultat M€ 9,0 -470
Rorelseresultat % 1,9 neg.
Balansomslutning M€ 402,2 452,3
Soliditet % 30,2 30,4
Nettoskuldséattningsgrad % 91,7 81,6
Avkastning pa eget kapital % 4,8 -30,1
Avkastning pa sysselsatt kapital % 13,5 -15,0
Antal anstallda sammanlagt 1123 1135
Anstéllda i Finland n.a. n.a.
Utdelningar M€ 0 5
Utdelning till staten M€ 0 5

KONKURRENTER
Bolag Land Omsattning, M€
Arcus Norge 1494
Maxxium Nederlanderna 1689*
* ar 2007

ANMALDA INVESTERINGAR

Under de narmaste aren investeras sammanlagt ca 70 miljoner euro i ombyggnad av Kosken-

korvafabrikens kraftverk.

AVKASTNINGTILL STATEN, M€
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Valtion tuotto 31.12.2003-31.12.2008 oli 2,7 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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AREK OY systemutveckling for arbetspensionsforsakring

Statens agarandel: 9 %
Styrelseordférande: Jukka Rantala
Verkstallande direktor: Ari lkonen
Antal anstallda: 30

Huvudort i Finland: Helsingfors

Arek Oy planerar datasystem for pensionsforsékring och producerar systemtjanster for sina
kunder. Bolaget dgs av pensionsforsékrare inom den privata och offentliga sektorn samt av
Pensionsskyddscentralen.

Bolagets verksamhet &r baserad pa det intjdnandesystem som togs i produktion i bdrjan av
2007 och i vilket de uppgifter ar registrerade som ligger till grund for arbetspensionerna. Intja-
nandesystemet ar det centrala datasystemet fér den finldndska arbetspensionsférsékringen.
Arek Oy:s verksamhet utvidgades 1.1.2008 da bolaget av Pensionsférsakringscentralen dvertog
ett antal datasystem som betjdnar pensionsanstalterna. Ansvaret for dessa system overfordes
péa Arek i bérjan av 2009.

Intjanandesystemet utnyttjades 2008 for forsta gadngen i full utstrackning. Areks programser
vice spelar en central roll nar arbetspensionsanstalterna sdnder arbetspensionsutdrag till sina
férsakrade. Distributionen av utdrag forlopte planenligt.

Areks ekonomiska resultat blev nagot svagare an malsattningen. Ar 2008 minskade omsétt-
ningen med 10 % jamfort med féregdende ar och resultatet visade en forlust pa 42 miljoner
euro. Bidragande orsaker till forlustresultatet var narmast att tjdnsterna utnyttjades i mindre ut-
strackning an vantat samt de betydande engéngstjanster som producerades ar 2007. Resultatet
belastades ocksad av kompensationer samt av nedskrivning for outnyttjade tjanster. Den svaga
resultatutvecklingen aterverkade pa den relativa [Idnsamheten. Avkastningen pa eget kapital var
-28 % (56 %) och avkastningen pa sysselsatt kapital var -2,1 % (14,4). Rékenskapsperiodens
investeringar var 11 miljoner euro.

De storsta utmaningarna for bolaget var tryggandet av de erbjudna systemtjansternas kvalitet
och anvandbarhet, finansieringen av investeringarna samt forvaltningen av projektportfoljen. En
langre ekonomiska recession kan inverka p& bolagets investeringsnivé eftersom bolaget finan-
sierar nyinvesteringar huvudsakligen med extern lanefinansiering.
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NYCKELTAL

2008 2007
Omséttning M€ 30,8 34,1
Rorelseresultat M€ -1,8 10,4
Rorelseresultat % -5,8 30,5
Balansomslutning M€ 85,5 85,9
Soliditet % 13,9 21,6
Nettoskuldséattningsgrad % 533 279
Avkastning pa eget kapital % =277 55,5
Avkastning pa sysselsatt kapital % -2,1 14,4
Antal anstallda 30 10
Anstéllda i Finland 30 10
Utdelningar M€ 0 2,4
Utdelning till staten M€ 0 0,2

ANMALDA INVESTERINGAR

Arek fortsatter under de narmaste aren att utveckla intjdnandesystemet och de system som
overforts fran Pensionsskyddscentralen. Bolagets maélsattning ar att forbattra systemens an-
vandbarhet.

AVKASTNING TILL STATEN, M€
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Statens avkastning 3.2.2004-31.12.2008 var 2,7 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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DESTIA OY infrastrukturtjanster

Statens agarandel: 100 %

Styrelseordférande: Eeva-Liisa Virkkunen (Jorma Wiitakorpi till 14.11.2008)

Verkstallande direktor: Jukka Laaksovirta

Huvudorter i Finland: Helsingfors, Abo, Tammerfors, Jyvaskyl3, Uledborg, Rovaniemi, Vasa,
Kuopio, Kouvola och Sulkava

Destia Oy ar Finlands ledande foretag inom infrastrukturbranschen. Féretaget inledde sin verk-
samhet i borjan av ar 2008 som ett helt statsdgt aktiebolag. Bolaget bygger, underhaller och
planerar trafik- och industrimiljoer. Destia tillhandahéller ocksa konsultering i anslutning till tra-
fikmiljoer, skotsel av farjtrafik och trafikdatatjénster. Bolaget satsar framforallt pa forsknings- och
utvecklingsverksamhet. Destia har verksamhet i Finland och naromradena. Till bolagets kunder
hor organisationer inom statsforvaltningen, industri- och trafikféretag samt kommuner och sta-
der.

Under ar 2008 paverkade den férsvagade ekonomiska situationen inte annu i storre utstrackning
infrastrukturprojekten och Destias icke intaktsforda orderstock var vid utgdngen av perioden pa
en god niva, dvs. 721 miljoner euro (658).

Ar 2008 vaxte infrastrukturbranschens marknad fortfarande med 3 % trots den globala eko-
nomiska recessionen. Efterfrdgan pa vag- och vattenbyggen var ockséa relativt god. Statsra-
det har beslutat om stimulansatgarder som innebar att infrastrukturprojekten kommer att 6ka
2009-2013. For vaghallining, banhéllning, utveckling av flygstationer samt for olika vag-, vatten-
och banprojekt har reserverats sammanlagt ca 350 miljoner euro. Recessionen och den forsam-
rade finansiella situationen forsvarar framfoérallt inledandet av privata projekt.

Marknadslaget forandrades markant. Frdn prognosen i borjan av aret som forutsag brist pa per
sonella resurser till anpassningsatgarderna i slutet av aret, och fran de kraftigt stegrade bygg-
nads- och finansieringskostnaderna i bdorjan av aret till de fallande ravarupriserna och réntorna i
slutet av aret.

Recessionen vantas leda till minskad efterfrdgan pa infrabyggande, vilket innebar att Destias
omsattning 2009 berédknas bli mindre én féregdende ar. Rorelseresultatet berdknas daremot
na upp till 2008 &rs niva. Destias malsattning ar fortfarande ett rorelseresultat pa 5,5 % och en
avkastning pad 20 % pa sysselsatt kapital fore utgdngen av 2011. Utdver en klar forbattring av
ldnsamheten ingar affarsverksamhetens tillvaxt och internationalisering i Destias malsattning.

Destia fornyade sin organisation 1.1.2009. De nya divisionerna ar Solutions, Rocks, Infrabyg-

gande, Infraunderhall samt International. Vid sidan av traditionell jordbyggnad fortsatter bolaget
med jordbyggnad for gruvindustrin, banbyggnad och utbyggnad av energiinfra.
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NYCKELTAL

Destia Oy 2008

Tieliikelaitos 2007

Omséttning M€ 7171 601,9
Rorelseresultat M€ 19,2 10,2
Rorelseresultat % 2,7 1,7
Balansomslutning M€ 294,4 248,1
Soliditet % 334 41,6
Nettoskuldséattningsgrad % 44,4 38,8
Avkastning pa eget kapital % 1,4 9,1
Avkastning pa sysselsatt kapital % 13,7 8,5
Antal anstallda sammanlagt 2 921 2774
Anstéllda i Finland 2787 2 654
Utdelningar M€ 4,6 4,6
Utdelning till staten M€ 4,6 4,6

KONKURRENTER
Bolag Land Omsattning, M€
Lemminkainen Finland 2482
YIT Finland 3940
Skanska Sverige 13 298
NCC Sverige 5319
Hochtief Tyskland 19 103
Strabag Osterrike 9879
Eiffage Frankrike 13 226
Koninklijke Nederldnderna 8835

ANMALDA INVESTERINGAR

Bruttoinvesteringarna uppgick till sammanlagt 66,5 miljoner euro (33,2). Av investeringarna var
42,2 miljoner euro byggnads- och materielinvesteringar medan 24,3 miljoner euro var dvriga
investeringar huvudsakligen i samband med féretagskop.

Under ar 2008 kopte Destia 80 % av aktiestocken i Maarakennus Jaara Oy, hela aktiestocken i
Lapin Tiemerkinta Oy samt 6kade sitt innehav i Finnroad Oy fran 49 % till 100 % och sitt innehav
i koncernen Kaivujyra frdn 60 % till 68 %. Destias ICT-process overgick i Enfo Oyj:s dgo. Destia
salde sin vagmarkningsverksambhet till Oy Geveko Trading Ab vilket innebar att ocksa Lapin Tie-
merkinta Oy dvergick till Geveko. Destia Kalusto Oy inledde sin verksamhet.

63



AVKASTNING TILL STATEN, M€
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Statens avkastning 31.12.2003-31.12.2008 var 5,7 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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EDITA ABP grafisk industri

Statens agarandel: 100 %
Styrelseordférande: Lauri Ratia
Verkstallande direktor: Timo Lepistd
Antal anstallda: 896

Huvudort i Finland: Helsingfors

Edita Abp ar en nordisk kommunikationskoncern som producerar och utvecklar produkter, tjans-
ter och l6sningar som féretag och samfund behdver fér sin kommunikation. Edita Abp boérjade ar
2008 tillampa de internationella redovisningsstandarderna (IFRS). Omsattningen av koncernens
|6pande verksamhet var 111 miljoner euro och antalet anstéllda var under aret i genomsnitt 896,
varav 611 i Finland. Av omsattningen harrérde 68 miljoner euro fran Finland. Editas affarsom-
raden ar Marketing Services (produktionstjanster for marknadsforingskommunikation), Print &
Distribution (grafisk produktion och distribuering) och Publishing (faktabdcker och natverk). Av
omsattningen utgjorde andelen produktionstjanster for marknadsféringskommunikation 20 %,
grafisk produktion och distribution 66 % och forlagsverksamheten 14 %.

Bolagets strategi gar ut pa att sluta med volymtryck som ger lagre tackningsbidrag. Hosten
2007 sélde bolaget Acta Print Ab:s tidsskriftsfunktioner och 2008 upphdrde bolaget med djup-
trycksverksamheten. | Sverige upphorde bolaget redan i slutet av 2006 till stor del med s.k.
bulkprint. Ar 2008 dverférdes tyngdpunkten i verksamheten fran tryckningsarbeten med lagt
tackningsbidrag till hégklassig direkttryckproduktion samt till produktionstjanster fér marknads-
féringskommunikation. | januari 2008 kopte bolaget for affarsomradet Print & Distribution det
svenska foretaget Arkpressen i Vasteras AB som ar specialiserat pa produktion av direktmark-
nadsfoérings- och reklammaterial och det finlandska foretaget Kapyla Print Oy som ar specialise-
rat p& motsvarande produktion. Edita forstarkte affarsomradet Marketing Services genom att
i juli 2008 kopa det svenska foretaget Citat Group AB som hor till en produktionskoncern for
marknadsfoéringskommunikation. Editas malsattning ar att ytterligare forstarka sin marknadspo-
sition i Norden som producent av tryckt och digitalt kommunikationsmaterial.

Pa grund av det svaga resultatet i slutet av aret stannade den grafiska industrins tillvaxt nas-
tan pa nollnivan bade i Finland och i Sverige. Ocksa inom reklambranschen noterades en klar
avmattning av tillvdxten. | Finland blev mediereklamens tillvaxt mindre an 2 %. | Sverige véxte
reklam- och mediemarknaden med ca 3 %. Enligt pappersindustrins statistik sjonk den totala
férbrukningen av fint tryckpapper med 2 % jamfort med féregdende ar. Bokfdrlagens tillvaxt
narmade sig ar 2008 noll. Den kraftigaste tillvaxten gallde natpublikationer. Tryckeribranschens
l&ngvariga Overkapacitet fortsatte med allt hardare konkurrens som 6ljd. Den grafiska kommu-
nikationen genomgar en kraftig strukturomvandling till féljd av digitaliseringen.

Omséttningen som hanférde sig till Editas I6pande verksamhet utvecklades positivt 2008. R6-
relseresultatet blev sémre men var fortfarande klart positivt. Omsattningen dkade med 14 mil-
joner euro, dvs. 23,4 %. Okningen berodde pa foretagskop. Forlagsverksamhetens omséattning
sjonk. Kostnaderna 6kade snabbare 4n omsattningen, vilket pressade ner rorelseresultatet. Ro-
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relseresultatet var 3,6 miljoner euro (5,2) medan rorelseresultatets relation till omsattningen var
3,3 % (5,8). Bidragande orsaker till det forsamrade rorelseresultatet var framforallt kostnaderna
fér integrering och andra omstruktureringar, det férsvagade marknadslaget, de 6kade personal-
kostnaderna samt pensions- och dvriga bikostnader. De betydande foretagskopen férsamrade
Editas soliditet och ledde till en klar 6kning av skuldsattningsgraden 2008.

NYCKELTAL
2008 2007
Omséttning M€ m 20
Rorelseresultat M€ 3,6 5,2
Rorelseresultat % 3,3 5,8
Balansomslutning M€ 93,7 79,4
Soliditet % 31,1 36,7
Nettoskuldséattningsgrad % 83,8 -18,0
Avkastning pa eget kapital % 11,0 13,8
Avkastning pa sysselsatt kapital % 9,1 10,7
Antal anstallda sammanlagt 896 705
Anstéllda i Finland 611 570
Utdelningar M€ 0,0 0,0
Utdelning till staten M€ 0,0 0,0
KONKURRENTER
Bolag Land Omsattning, M€
Hansaprint Finland 220
Sanoma Learning & Literature Finland 390
Elanders Sverige 228

ANMALDA INVESTERINGAR

Koncernens bruttoinvesteringar ar 2008 var 37,7 miljoner euro. Investeringarna i foretagsforvarv
var 31,3 miljoner euro och i dvriga poster 6,4 miljoner euro. Den mest betydande investeringen
var forvarvet av Citat Group AB. De stdrsta investeringarna i anldggningstillgangar i Finland var
den digitala tryckmaskin som skaffades till Edita Prima Oy samt investeringarna for utvidgning
och ombyggnad av tva tryckmaskiner.

AVKASTNINGTILL STATEN, M€
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EKOKEM AB avfallsbehandling, fjarrvarme och el

Statens agarandel: 34,1 %

Styrelseordférande: Maija-Liisa Friman

Verkstallande direktor: Esa Tommila (fran 1.6.2009 Timo Piekkari)
Antal anstéllda: 324

Huvudort i Finland: Riihimaki

Ekokem Ab ar Finlands ledande producent av helhetskoncept for krdvande miljounderhall. Bola-
gets styrka sakkunskap och personlig kundbetjaning. Karnkompetensen har breddats sa att den
utover behandling av problemavfall omfattar ocksa utnyttjande av annat avfall, energiproduktion,
rengdring av férorenad jordman och grundvatten samt miljdbyggnad och dartill anslutna tjanster.

Efter att den tredje forbranningslinjen byggts finns det inga egentliga behov att utveckla Eko-
kems basverksamhet, dvs. kravande termisk behandling av problemavfall. Sakerstallandet av
anldggningens hdga behandlingsniva och de allt strdngare miljéskyddskraven forutsatter emel-
lertid kontinuerliga underhélls- och ersattningsinvesteringar. Bolaget kommer att utsattas for allt
hardare konkurrens ockséa inom sitt basomrade, eftersom allt flera féretag erbjuder atervinnings-
och behandlingstjanster for problemavfall. Bolagets avfallsbaserade energiproduktion ar ett vax-
ande affarsomrade. Bolaget har inlett planeringen av ett nytt avfallskraftverk i Riihimaki. Byggan-
det av ett andra avfallskraftverk i Finland ar en betydande investering frdn miljdsynpunkt.

Ekokems omsattning vaxte kraftigt 2008, da det nya avfallskraftverket tillférde bolaget omsatt-
ning aret om. Ocksa rorelseresultatet blev béattre an foregdende ar tack vare avfallskraftverket.
Den konjunkturkansliga andelen av koncernens omsattning har blivit mindre, vilket kommer att
stabilisera de narmaste arens tillvaxt och l6nsamhet. Avsikten ar att Ekokems planerade andra
avfallskraftverk ska kunna tas i bruk varen 2012. Darefter kommer det nya kraftverket att ytterli-
gare 6ka koncernens omsattning och forbattra rorelseresultatet.

NYCKELTAL

2008 2007
Omséttning M€ 96,6 74,3
Rorelseresultat M€ 13,1 8,5
Rorelseresultat % 13,6 11,6
Balansomslutning M€ 1578 155,9
Soliditet % 62,6 60
Nettoskuldséattningsgrad % 16,2 20,9
Avkastning pa eget kapital % 8,5 8,0
Avkastning pa sysselsatt kapital % M1 8,1
Antal anstallda sammanlagt 324 302
Anstallda i Finland 324 302
Utdelningar M€ 3,5 3,2
Utdelning till staten M€ 1.2 1,09
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KONKURRENTER

Bolag Land Omséttning, M€
Lassila & Tikanoja Finland 606
Sita Finland 70
Destia Finland 717

ANMALDA INVESTERINGAR
Riihimaki 2 avfallskraftverk, planeringsskedet

AVKASTNING TILL STATEN, M€
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Statens avkastning 31.12.2003-31.12.2008 var 7.5 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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FCG FINNISH CONSULTING CROUP OY konsultbolag

Statens agarandel: 6 %

Styrelseordférande: Risto Parjanne

Verkstéllande direktor: Seppo Méki (fran 1.2.2009 Paul Paukku)
Antal anstallda: 859

Huvudort i Finland: Helsingfors

FCG Finnish Consulting Group Oy é&r ett multibranschféretag. Koncernens viktigaste verksam-
hetsomraden ar infra-, miljo- samhallsplanering, utbildning och kompetensutveckling samt inter-
nationella utvecklingskonsultationer.

Koncernen bildades 1.9.2005 och 2006 var salunda den forsta rakenskapsperioden som om-
fattade ett helt kalenderar. Koncernens omsattning ar 2008 var 79,4 miljoner euro (73,2) och
omsattningen 2,9 miljoner euro (3,0). Det operativa resultatet &r 2008 var i stort sett detsamma
som foregdende rédkenskapsperiod. Koncernens balansstruktur var fortfarande stark och solidi-
teten forbattrades en aning.

I april 2008 koépte koncernen hela aktiestocken i bolaget I1ta-Suomen Aikuisinstituutti Oy. Bolaget
fusionerades med FCG Efeko QOy. | april fusionerades konsultbyran Terra Oy med FCG Interna-
tional Oy. FCG IP-Tekniikka Oy fusionerades med FCG Planeko Oy. FCG Suunnittelukeskus Oy:s
namn andrades till FCG Planeko Oy.

Paul Paukku tilltradde 1.2.2009 som moderbolagets nye verkstallande direktor. Den forre verk-
stallande direktoren Seppo Maki avgick med pension.

Enligt bolagets beddmning kommer koncernens omséttning &r 2009 att vara pa samma niva
som ar 2008. Inga vasentliga férandringar ar att vanta heller nar det géller den operativa I6nsam-
heten. Enligt bolagets bedémning kommer koncernens orderstock i frdga om planerings- och
konsultverksamheten att ligga p& normal niva varen 2009.

NYCKELTAL

2008 2007
Omsaéttning M€ 79,4 73,2
Rorelseresultat M€ 2,9 3,0
Rorelseresultat % 3,7 4.1
Balansomslutning M€ 42,4 42,3
Soliditet % 678 65,0
Avkastning pa eget kapital % 9,7 74
Antal anstallda 859 816
Utdelningar M€ 1,18 0,984
Utdelning till staten M€ 0,072 0,060
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AVKASTNING TILL STATEN, M€
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Statens avkastning 1.9.2005-31.12.2008 var 9,3 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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FINGRID OYJ eloverforing

Statens agarandel: 12,3 % (réstandel 16,4 %)
Styrelseordférande: Arto Lepistd
Verkstallande direktor: Jukka Ruusunen

Antal anstallda: 241

Huvudort i Finland: Helsingfors

Fingrid Oyj:s affarsverksamhet omfattar eléverféring i stamnéat, handel med balansel och for-
saljining av reservkraft. Utdver sin normala affarsverksamhet fungerar bolaget ocksa som syste-
mansvarig for Finlands elsystem. Till bolagets skyldigheter hér dessutom att utveckla elmarkna-
dens funktion i Finland och internationellt.

Fingrid ar ett s.k. naturligt monopol med stabila ekonomiska utsikter. Verksamheten ér inte
férenad med négra betydande ekonomiska risker. Under &r 2008 férekom inga mera betydande
och omfattande stérningar i stamnatet. | borjan av hdsten 2008 uppstod nagra kortvariga stor-
ningar i eldverforingen fran Ryssland, vilka som mest reducerade importen med 900 MW.

Ar 2008 var de stamnétsrelaterade intdkterna nagot lagre an foregaende ér, vilket berodde pé att
overforingsvolymen minskade. Detta berodde i sin tur pd minskad elforbrukning. Férsaljningen
av balansel 6kade daremot med ca 70 % jamfort med féregdende ar. Resultatet for rakenskaps-
perioden 2008 minskade pa grund av en 14 miljoners negativ vardeférandring pa elderivat.

Om den lagstiftning som ingdr i EU:s s.k. tredje internmarknadspaket godkdnns maste Fortums
dgande i Fingrid avvecklas. Detsamma galler for Pohjolan Voimas direkta dgande i Fingrid.

NYCKELTAL

2008 2007
Omsattning M€ 382,3 334,6
Rorelseresultat M€ 68,4 90,7
Rorelseresultat % 179 271
Balansomslutning M€ 1561,6 1564,8
Soliditet % 26,7 275
Nettoskuldséattningsgrad % 174 175
Avkastning pa eget kapital % 6,6 10,3
Avkastning pa sysselsatt kapital % 5,8 7.3
Antal anstallda sammanlagt 241 241
Anstallda i Finland 241 241
Utdelningar M€ 6,7 72
Utdelning till staten M€ 0,83 0,88

ANMALDA INVESTERINGAR

Bolaget genomfor fram till &r 2017 ett investeringsprogram pa ca 1,6 miljarder euro. Investering-
arna gor det mojligt att till stamnatet senast 2020 koppla en ny kérnkraftsenhet och vindkrafts-
kapacitet pd 2 000 MWV.
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AVKASTNING TILL STATEN, M€
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Statens avkastning 31.12.2003-31.12.2008 var 1,3 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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GASUM OY overforing och forsaljning av naturgas

Statens agarandel: 24 %
Styrelseordférande: Antero Jannes
Verkstallande direktor: Antero Jannes
Antal anstallda: 215

Huvudorter i Finland: Esbo och Valkeala

Gasum Qy importerar, dverfor och saljer naturgas. Kunderna ar industrier, energiproducenter
och smaéfastigheter. Gasums affarsverksamhet ar relativt stabil. Resultatutvecklingen har paver-
kats negativt narmast av att forhdjda importpriser inte helt har kunnat laggas péa forsaljningspri-
serna. Vissa forlustbringande naturgasleveranser pressade ner 2008 ars rorelseresultat till ca en
tredjedel jamfort med foregaende ar, trots att omsattningen ar 2008 6kade med 43 %.

Enligt Gasums beddmning kommer den érliga forbrukningen av naturgas fram till &r att 2020
dka fran den nuvarande nivan pa ca 45 TWh till 48 TWh. Okningen &r en féljd av kombinerad pro-
duktion av el och varme. Ett viktigt projekt med tanke pa den ndmnda dkningen av naturgasfor
brukningen &r att det byggs en stamledning till Aboregionen. | bérjan av 2008 undertecknades
en avsiktsforklaring om projektet.

| oktober 2008 meddelade Neste Oil att bolaget skjuter upp sitt investeringsbeslut i fraiga om
Nadendal. | februari 2009 meddelade bolaget att det skrivit ner planeringskostnaderna for inves-
teringen i Nadendal och att raffinaderiet i Nadendal inte ingar i bolagets investeringsprogram for
de narmaste aren. Det ar salunda inte sékert att en stamledning till Aboregionen byggs.

Utsikterna for okad efterfrdgan pa naturgas i Finland ar goda men begransade, sarskilt i fraga
om rortransporterad gas. Den 6kade avfallsforbranningen i sédra Finland kommer i viss méan att
begrdnsa anvandningen av naturgas. Ocksa den pagéaende strukturomvandlingen inom skogs-
industrin kan minska anvandningen pa grund av att produktionsanlaggningar som anvander na-
turgas stangs pa vissa orter. | den rddande situationen kommer andra satt att anvdnda naturgas
att fa storre betydelse, exempelvis LNG och som trafikbransle samt i kombination med biogas.
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NYCKELTAL

2008 2007
Omséttning M€ 1218,2 852,1
Rorelseresultat M€ 33,8 92,6
Rorelseresultat % 2,8 10,9
Balansomslutning M€ 671,6 634,3
Soliditet % 54,5 61,2
Nettoskuldséattningsgrad % 5,3 -2,9
Avkastning pa eget kapital % 6,9 177
Avkastning pa sysselsatt kapital % 8,8 21,6
Antal anstallda sammanlagt 215 189
Anstéllda i Finland 215 189
Utdelningar M€ 24,7 477
Utdelning till staten (SRK:s andel) M€ 5,9(3,1) 11,4(5,9)

ANMALDA INVESTERINGAR
En anlaggning for likvifiering av naturgas och ett lager for likvifierad naturgas i Borga.

AVKASTNING TILL STATEN, M€
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Statens avkastning 31.12.2003-31.12.2008 var 11,1 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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ITELLA OYJ posttjanster

Statens agarandel: 100 %

Forvaltningsradets ordférande: Eero Lehti

Styrelseordférande: Eero Kasanen

Verkstéllande direktor: Jukka Alho

Antal anstéllda: 31 672

Huvudorter i Finland: Helsingfors, Jyvaskyla, Lahtis, Abo,Tammerfors, Uledborg, Seinajoki, och
Vanda

Itella Qyj verkar pa marknaden for informations- och materiallogistik i Nordeuropa, Centraleu-
ropa och Ryssland samt tillhandahéller posttjanster i Finland. Itellas affarsomraden ar formed-
ling av kommunikation, informationslogistik och logistik. Itella erbjuder konsumenterna NetPosti
som ar en tjanst for elektronisk skotsel av drenden.

Av den totala omsattningen hérrorde 31 % (26) fran utlandet. Omsattningen okade i alla tre
verksamhetsgrupper. Av den dkade omsattningen harrorde 9,6 % fran foretagskop. Tillvaxten i
Finland var 7.1 % och i 6vriga lander 34,1 %.

De forsamrade ekonomiska konjunkturerna paverkade Idnsamheten och det operativa rorelse-
resultatet sjonk klart. De viktigaste orsakerna till den férsvagade I6nsamheten var de markant
Okade arbetskraftskostnaderna samt de forhojda branslekostnaderna.

Den snabba konjunkturvandningen paverkade efterfrdgan pa samtliga tjanster och i alla lander
utom Ryssland. Den operativa verksamheten i Ryssland utvecklades enligt férvantningarna.

Till féljd av de foretagskop som gjordes under &r 2008 kommer ltellas omsattning att 6ka kraf-
tigt ar 2009. Lonsamheten nar emellertid sannolikt inte upp till samma niva som féregaende ar,
beroende pa de kraftigt stegrade produktionskostnaderna. Bolaget stravar efter att sanka sin all-
maéanna kostnadsniva och effektivera hanteringen och kontrollen av behovsprévade kostnader.

De risker som sammanhanger med den ekonomiska utvecklingen i Ryssland kommer i fortsatt-
ningen att aterverka ocksé pa ltellas verksamhet. EU:s posttjanstdirektiv som trader i kraft 2011
kommer sannolikt att pdverka branschens reglering och konkurrenssituation. Ockséa férandringar
i valutakurserna far en storre betydelse an hittills.

ltella grundade dotterbolaget Itella IPS Oy (Itella Payment Services), for vilket Itella har sokt

koncession for betalningsformedlingsforetag i enlighet med kreditinstitutslagen. Avsikten ar att
komma med i natfakturasystemet Finvoice som har utvecklats av den finldandska banksektorn.
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NYCKELTAL

2008 2007
Omséttning M€ 19529 1710,6
Rorelseresultat M€ 69,0 101,8
Rorelseresultat % 3,5 6,0
Balansomslutning M€ 1370,5 1 19,1
Soliditet % 50,8 65,5
Nettoskuldséattningsgrad % 14,2 -37.1
Avkastning pa eget kapital % 2,8 1,1
Avkastning péa sysselsatt kapital % 9,8 15,6
Antal anstallda sammanlagt 28 163 25623
Anstéllda i Finland 23 496 23 293
Utdelningar M€ 10* 39
Utdelning till staten M€ 10* 39

* styrelsens forslag

KONKURRENTER

Bolag Land Omséttning, M€
DPWN Tyskland 54 474
Osterreichische Post Osterrike 2 441
Posten Sverige Sverige 2 835
TNT Nederlanderna 10 983
Post Danmark Danmark 1619
Posten Norge Norge

ANMALDA INVESTERINGAR

Ar 2008 6kade anlaggningstillgangarna med 110,4 miljoner euro (71,9). For foretagskodp anvan-

des 241,1 miljoner euro (22,3). Det storsta foretagskopet géllde NLC i Ryssland. Av ltellas
sammanlagda investeringar hanforde sig 129,4 miljoner euro till Finland och 222,1 miljoner euro
till verksamheter utanfér Finland. De viktigaste investeringarna i anlaggningstillgangar géllde,

utover foretagskdp, modernisering av postsorteringen och -distributionen i Finland. | anslutning
till detta projekt kommer bolaget dren 2007-2010 att investera ca 160 miljoner euro i sorte-
rings- och distributionsnatverkets anlaggningar, system och fastigheter. Under verksamhetsaret

beslot Itella investera ca 40 miljoner euro i ett logistikcenter som ska byggas i Lahtis.

AVKASTNINGTILL STATEN, M€

1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

0

31.12.2003 31.12.2008

M Det egna kapitalets bokférda varde Utdelningar

Statens avkastning 31.12.2003-31.12.2008 var 9,1 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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KEMIJOKI OY elproduktion

Statens agarandel: 50,1 %
Styrelseordférande: Matti Ruotsala
Verkstallande direktor: Aimo Takala
Antal anstéllda: 273

Huvudort i Finland: Rovaniemi

Kemijoki Oy grundades 1954 av finska staten och de dévarande statsbolagen Imatran Voima Oy
och Veitsiluoto Oy.

Kemijoki Oy:s huvudverksamhet ar elproduktion. Bolaget &r for narvarande Finlands storsta pro-
ducent av vattenkraft och dartill anslutna tjanster. Bolaget ager sammanlagt 20 vattenkraftverk
varav 16 ar belagna i Kemi alvs vattendragsomrade, tva i Lieksa alv och tva i Kymmene éalv. Dess-
utom reglerar bolaget de konstgjorda sjéarna Lokka och Porttipahta samt sjdarna Kemijarvi och
Olkkajarvi. Bolaget bedriver ocksa regional elndtsverksamhet samt séljer tjanster och produkter
som har samband med vattenkraftsteknologi.

Bolaget saljer sin el till &garna. Dessa betalar delagarpris i forhéllande till sitt innehav av vat-
tenkraftsaktier (A-serien). Bolaget ar sadlunda ett s.k. Mankala-bolag, fransett att staten ar dela-
gare.

Ar 2008 uppgick bolagets elproduktion till 5 447 GWh. Produktionen var rekordstor, 24 % storre
an under ett genomsnittsar, och motsvarade ca 32 % av den inhemska vattenkraftsproducerade
elen. Kemijokikraftverkens totaleffekt uppgick i slutet av 2008 till 1 078 MW och den genom-
snittliga vattenkraftproduktionen till ca 4 400 GWh.

Koncernens omsattning 2008 var 44,9 miljoner euro och rakenskapsperiodens forlust 71 miljo-
ner euro. Moderbolagets omsattning ar 2008 var 43,3 miljoner euro och rakenskapsperiodens
resultat 0,7 miljoner euro.

NYCKELTAL

2008 2007
Omsaéttning M€ 44,9 41,5
Rorelseresultat M€ 0,5 0,2
Rorelseresultat % 1,1 -0,5
Balansomslutning M€ 434.6 421,4
Soliditet % 29,5 32,2
Nettoskuldsattningsgrad % 212,8 186,4
Avkastning pa eget kapital % -5,4 -4,7
Avkastning pa sysselsatt kapital % 0,1 -0,1
Antal anstallda sammanlagt 273 270
Anstallda i Finland 273 270
Utdelningar M€ 0,7 0,7
Utdelning till staten M€ 0,3 0,3
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ANMALDA INVESTERINGAR
Enligt investeringsplanen ska Kemijoki Oy:s kraftverks effekt dka fran nuvarande 1 078 MW till
over 1200 MW ar 2017

AVKASTNINGTILL STATEN, M€
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Statens avkastning 31.12.2003-31.12.2008 var 1,4 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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PATRIA ABP forsvarsindustri, flygindustri

Statens agarandel: 73,2 %

Styrelseordférande: Risto Virrankoski

Verkstallande direktor: Heikki Allonen (Jorma Wiitakorpi till 18.8.2008)

Antal anstéllda: 2 810

Huvudorter i Finland: Helsingfors, Tammerfors, Jamsa, Tavastehus och Vammala

Patria levererar materiel och tjanster till flera landers férsvar och den civila sektorn. Ar 2008
utgjorde férsvarsmaterielens och den dartill anslutna servicens andel av bolagets omsattning
86 % och den civila sektorns andel 14 %. Av omsattningen harrérde ar 2008 ca 45 % fran Fin-
land och 55 % frén andra lander.

Ar 2008 minskade omsattningen en aning jamfort med foregaende ar. Rorelseresultatet blev
daremot knappt en fjardedel sa stort som det var ar 2007 Den storsta enskilda orsaken till det
férsamrade rorelseresultatet var den nedskrivningsforlust pa 20,7 miljoner euro som redovisa-
des for aktiverade utvecklingsutgifter i samband med Airbus A380 och A400M-projekten.

Patrias orderstock var god och uppgick 31.12.2008 till ca 1192 miljoner euro. Av orderstocken
utgors 480 miljoner euro av de bestéliningar som aktiebolaget Millog Oy fatt av Finlands for
svarsmakt for atta ar.

Polisundersdkningen av Patrias affarsverksamhet fortgar, bade i frdga om Sloveniens fordons-
kdp och Egyptens kdp av kanonteknologi. Darefter inleds atalsprévningen.

NYCKELTAL
2008 2007
Omsaéttning M€ 534,6 541,2
Rorelseresultat M€ 8,9 373
Rorelseresultat % 1,7 6,9
Balansomslutning M€ 503,1 515,1
Soliditet % 40 48,1
Nettoskuldsattningsgrad % 55,1 19,6
Avkastning pa eget kapital % 0,4 11,8
Avkastning pa sysselsatt kapital % 3,1 14,6
Antal anstéllda sammanlagt 2810 2662
Anstéllda i Finland 2810 2662
Utdelningar M€ 0 1,4
Utdelning till staten M€ 0 8,35
KONKURRENTER
Bolag Land Omsiéttning, M€
General Dynamics USA 20023
BAE Systems UKk 20968
Rheinmetall Tyskland 3869
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AVKASTNING TILL STATEN, M€
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Statens avkastning 31.12.2003-31.12.2008 var 6,1 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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MYNTVERKET AB metallindustri

Statens agarandel: 100 %
Styrelseordférande: Raimo Sailas
Verkstéllande direktor: Maarit Aarni-Sirvio
Antal anstéllda: 268

Huvudort i Finland: Vanda

Myntverket Ab ar det ledande féretaget inom sin bransch i Norden och Baltikum och hor ock-
sa till de ledande myntverken i Europa. Koncernens omsattning var ar 2008 96 miljoner euro
och det genomsnittliga antalet anstéallda 268, varav 160 i Finland. Av omsattningen harrérde
31,4 miljoner euro fran Finland. Bruksmyntens andel av omsattningen var 23 %, de numisma-
tiska produkternas 74 % och dvriga produkters andel 3 %.

Koncernen har sammanlagt 13 dotterbolag, inklusive dotterbolagens dotterbolag. Moderbola-
get Myntverket Ab tillverkar finska euromynt, jubileumsmynt och medaljer samt bruksmynt for
export. Dotterbolaget AB Myntverket har tillverkat svenska bruksmynt och officiella jubileums-
mynt. Féretaget har hort till Myntverkskoncernen sedan ar 2002. Dotterbolaget Det Norske
Myntverket AS tillverkar Norges officiella bruksmynt, jubileumsmynt och medaljer. Foretaget
har hort till koncernen sedan ar 2003. Myntverket ager 50 % av foretaget. Oy Nordic Moneta
Ab marknadsfér Myntverkskoncernens numismatiska produkter.

Ett problem pé de viktigaste marknadsomradena ar fortfarande Overkapaciteten som skarper
konkurrensen och ar utmanande for alla internationella aktorer. | framtiden kommer marknads-
féringen i kombination med avancerad teknologi att bli en allt viktigare konkurrensfaktor. | den
hardnande konkurrensen kommer en mangsidig verksamhet och ett starkt produkt- och servi-
ceutbud fortsattningsvis att vara viktiga framgéangsfaktorer.

Enligt den nya strategi som bolagets styrelse godkande 2008 ar Myntverkets malsattning att
bli en av Europas storsta producenter av bruksmynt. Myntverkets framgéng bygger pé effektiv
produktion, strategiskt marknadskunnande, samarbete med eller delagarskap i en leverantor av
myntamnen samt kontinuerlig produktutveckling. | fraiga om produktionen av jubileumsmynt &r
bolagets malsattning att vara en foregangare nar det galler design och teknologi. Inom segmen-
tet premieringsprodukter satsar bolaget pa produkter som ger ett hdgre tackningsbidrag.

Ar 2008 sjonk myntverkets omséttning och resultatet blev negativt. Jamfort med foregédende
ar minskade omséttningen med 20,3 %, dvs. 24,5 miljoner euro. Den minskade omsattningen
berodde till storsta del pa att den del av omséattningen som hanforde sig till bruksmynt minskade,
men ocksa Nordic Monetas omsattning och resultat blev klart mindre dn budgeterat. Myntverkets
Idnsamhet belastades utom av den minskade omsattningen ockséa av olika engangsarrangemang
som berorde affarsverksamheten, t.ex. forséljningen av Svenska Medalj, omorganiseringar och
dartill hérande personalarrangemang samt av lagernedskrivningar till foljd av den sjunkande pris-
nivan pa metaller. Koncernens rorelseresultat var -1,8 miljoner euro och rédkenskapsperiodens
resultat visade en forlust p& 3,8 miljoner euro (&r 2007 var vinsten 1,1 miljoner euro). Faktorer
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som innebéar utmaningar for verksamhetens I6nsamhet ar att den inhemska efterfrdgan stannat
pa den nuvarande nivan, den hardnande konkurrensen pa exportmarknaden, den ekonomiska

recessionen samt ravarupriserna.

NYCKELTAL

2008 2007
Omsattning M€ 96,0 120,5
Rorelseresultat M€ -1,8 4.8
Rorelseresultat % -1,9 4,0
Balansomslutning M€ 72,3 84,6
Soliditet % 87 82
Nettoskuldsattningsgrad % 51 -54
Avkastning pa eget kapital % -6,7 1,8
Avkastning pa sysselsatt kapital % 0,0 9,2
Antal anstallda 268 263
Anstéllda i Finland 160 145
Utdelningar M€ 0 1,8
Utdelning till staten M€ 0 1,8

KONKURRENTER

Bolag Land Omsiéttning, M€
Royal Canadien Mint Kanada 431
Spanish Royal Mint Spanien 31
Austrian Mint AG Osterrike 396
Monnaie de Paris Frankrike 12
The British Royal Mint Storbritannien 194

ANMALDA INVESTERINGAR
Koncernens investeringar i anlaggningstillgdngar var 1,7 miljoner euro ar 2008.

AVKASTNING TILL STATEN, M€
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Statens avkastning 31.12.2003-31.12.2008 var 3,1 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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RASKONE OY reparation och underhall av nyttofordon,

leasingverksamhet och utrustning av lastbilar

Statens dgarandel: 25 %

Styrelseordférande: Tuomo Ronkko
Verkstéallande direktor: Jyrki Kaskinen

Antal anstallda: 1 002

Huvudort i Finland: Helsingfors

Raskone Oy:s (Raskone) verksamhet ar baserad pé& underhéll av fordonsmateriel oberoende av
marken samt pa anpassning till kundernas affarsverksamhet. | verksamheten ingar underhall
av tunga fordon och arbetsmaskiner, reparation och underhéall av person- och paketbilar samt

leasing av nyttofordon och utrustning av lastbilar. Sedan boérjan av 2008 tillhandahéller bolaget

ocksa materialtjanster (reservdelar).

Ar 2008 uppgick omsattningen till 181,6 miljoner euro, vilket var 22 % mer an féregdende ar. Ok-
ningen berodde bl.a. pa att bolaget kopte ABB:s truckverksamhet och pa 6kningen av Easy Km:s
bilbestand. Koncernens resultat var -0,078 miljoner euro. Resultatet for 2008 belastades fram-
forallt av sjunkande restvarden bl.a. till foljd av bilskattereformen. En annan bidragande orsak till

det forsdmrade resultatet var goodwillavskrivningar.

Raskone stravar efter att ytterligare 6verta vissa statliga och kommunala verkstadsfunktioner.

NYCKELTAL

2008 2007
Omséttning M€ 181,6 148,8
Rorelseresultat M€ 2,0 5,5
Rorelseresultat % 1.1 3,7
Balansomslutning M€ 86,6 74,3
Soliditet % 21,8 26,1
Nettoskuldséattningsgrad % 170,2 161,4
Avkastning pa eget kapital % -0,4 14,9
Avkastning pa sysselsatt kapital % 4,0 9,8
Antal anstallda sammanlagt 1002 941
Anstallda i Finland 1002 941
Utdelningar M€ 0 0,5
Utdelning till staten M€ 0 0,425

KONKURRENTER
Bolag Land Omséttning, M€
Veho/service Finland inte specificerat
LeasePlan Finland 17 (ar 2007)
ALD Finland 230
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AVKASTNING TILL STATEN, M€
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Statens avkastning 31.12.2003-31.12.2008 var 27,3 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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VAPO OY energiproduktion, miljoverksamhet, sagindustri

Statens agarandel: 50,1 %

Styrelseordférande: Juho Lipsanen fran 10.9.2008 (Heikki Niskakangas till 14.8.2008)
Verkstallande direktor: Matti Hilli

Antal anstallda: 1 780

Huvudorter i Finland: Jyvaskyla, Nurmes, Lieksa, Vilppula och Forssa

Vapo Oy (Vapo) ar Ostersjéregionens ledande producent av férnybara branslen och foradlade
bransleprodukter, betydande producent av bioel och fjarrvarme samt leverantér av mangsidiga
milj6lésningar. Vapo ager ocksa betydande sagindustri i Finland.

Vaderleksforhallandena sommaren 2008 resulterade i det andra ogynnsamma produktionséaret
i rad for Vapo, vilket begransade forséljningen av torv och 6kade kostnaderna. Det milda vad-
ret i borjan av aret minskade efterfrdgan pa branslen och fjarrvarme, vilket ocksa férsamrade
verksamhetens I6nsamhet. Konjunkturvandningen har lett till att sdgindustrin gar med forlust.
Ar 2008 minskade Vapos omséttning inte lika mycket som féregdende ar men rorelseresultatet
blev mindre an halften.

Forutsattningarna for torvproduktion sommaren 2009 kommer att paverka arets omsattning och

resultat.
NYCKELTAL
2008 2007

Omsattning M€ 631,8 660,6
Rorelseresultat M€ 211 55,5
Rorelseresultat % 3,3 8,4
Balansomslutning M€ 764,3 788,4
Soliditet % 42,2 43,5
Nettoskuldsattningsgrad % 99,1 90,4
Avkastning pa eget kapital % 0,8 10,4
Avkastning pa sysselsatt kapital % 5,6 9,9
Antal anstéllda sammanlagt 1780 1820
Anstallda i Finland 948 967
Utdelningar M€ 14,3 170
Utdelning till staten M€ 72 6,5

KONKURRENTER
Bolag Land Omsiéttning, M€
Turveruukki Oy Finland 17
Stora Enso Oyj Finland 11028
Biolan Oy Finland 25

ANMALDA INVESTERINGAR
| slutet av 2008 hade Vapo 12 fjarrvarmecentraler under byggnad.
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AVKASTNING TILL STATEN, M€
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Statens avkastning 31.12.2003-31.12.2008 var 5,6 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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VR-GROUP AB jarnvagstrafik

Statens agarandel: 100 %

Styrelseordférande: Lauri Ratia

Verkstallande direktor: Henri Kuitunen till 4.3.2009, tf. Pertti Saarela,

Mikael Aro tilltrader senast mitten av sommaren 2009

Antal anstéllda: 12 516

Huvudorter i Finland: Helsingfors, Tammerfors, Kouvola, Hyvinge, Pieksamaki, Uledborg,
Riihimaki, Abo, Seingjoki, Joensuu, Imatra, Villmanstrand, Kotka, Jyvaskyld, Kuopio, Karleby,
Bjorneborg, ldensalmi, Fredrikshamn och Ylivieska

VR-koncernen ar verksam inom méanga omréden av transportbranschen. Koncernen bedriver
bade person- och frakttrafik. Den tillhandahaller ockséa landsvagstransporter bdde med buss och
med lastbil. Koncernens underkoncern utfor banbyggnadsarbeten och banunderhéll. Vidare har
koncernen bolag som tillhandahaller catering- och restaurangtjénster samt teletjanster.

VR-koncernens huvudmarknadsomrade ar Finland men en betydande del av godstransporterna
ar internationella. Ca hélften av omsattningen héarror fran jarnvagstrafiken. VR-koncernens om-
sattning 2008 var 1 530 miljoner euro och antalet anstallda var i genomsnitt 12 516 varav 12 234
i Finland. Av omsattningen harrorde 1 488 miljoner euro fran Finland. Jarnvagstrafikens andel
av omsattningen var 50,4 %, biltrafikens 20,4 %, banbygge och banunderhéllets 21,9 % samt
ovriga tjansters 73 %.

VR-koncernens malséattning ar att for hemlandets fjarrtrafik och huvudstadsregionens nartrafik
bygga upp ett rationellt natverk med den 6vriga kollektivtrafiken. Inom den internationella tra-
fiken vidtar VR forberedande atgarder for snabbare forbindelser med Ryssland och for ett 6kat
resande. Inom godstrafiken ar malsattningen att forstarka VR-koncernens marknadsandel. Inom
den internationella godstrafiken inriktar sig VR péa att utveckla transporterna till Ryssland och
de 6vriga OSS-landerna. VR-koncernens 12 miljoléften utgdr grunden for koncernens miljéverk-
samhet och koncernbolagens miljoprogram. For att minska sin miljdpaverkan ska VR halvera kol-
dioxidutslappen fran tagtrafiken och minska persontrafikens energiforbrukning med 20 % per
trafikarbete fram till 2012. Frdn och med 2009 har VR anvént enbart vattenkraftsproducerad el.

VR:s omséttning utvecklades positivt ocksd ar 2008 men resultatet blev sémre. Omséttningen
dkade med 14,7 %, dvs. med 196 miljoner euro. Okningen harrérde framforallt fran banbygge
och banunderhall samt fran persontrafiken, men ocksa godstrafiken 6kade klart. Antalet tag-
resor 6kade med 4,9 % och godstrafiken med 4,1 %. Godstransporterna i hemlandet mins-
kade med 2,7 %, men den gransdverskridande internationella godtrafiken med tag eller tagfarja
Okade med 16,8 %. Kostnaderna 6kade mer an omsattningen, vilket pressade ner resultatet.
Rorelseresultatet var 74,4 miljoner euro (871) och rorelseresultatet i relation till omsattningen
var 4,9 % (6,5). Rékenskapsperiodens vinst blev 56,2 miljoner euro (66,4). Liksom féregdende
ar var forsaljningsvinsterna av engangsnatur 18,4 miljoner euro. Energikostnaderna ¢kade mer
an vantat till foljd av den hoga prisnivan under den forsta hélften av aret. Personalkostnaderna
Okade framforallt pad grund av de stegrade pensionskostnaderna, vilkket sammanhéngde med
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den férsdmrade situationen pd placeringsmarknaden. Alla VR:s mest betydande koncernbolag
visade positiva resultat 2008. Den ekonomiska krisen paverkade VR:s godstransporter i novem-
ber—-december 2008 da transportmangderna var klart mindre &n féregaende ar.

NYCKELTAL
2008 2007
Omsattning M€ 1530 1334
Rorelseresultat M€ 74 87
Rorelseresultat % 4.9 6,5
Balansomslutning M€ 1623 1594
Soliditet % 82,4 84,1
Nettoskuldsattningsgrad % -10,5 9,7
Avkastning pa eget kapital % 4,3 5,1
Avkastning pa sysselsatt kapital % 6,3 72
Antal anstéllda sammanlagt 12 516 12 540
Anstéllda i Finland 12 234 12 331
Utdelningar M€ 0,0 54,8
Utdelning till staten M€ 0,0 54,8
KONKURRENTER

Inom persontrafiken privatbilism, busstrafik och flygtrafik.
Inom godstrafiken lastbilsbolag och fraktfartyg.

ANMALDA INVESTERINGAR

Koncernens investeringar 2008 var 111,6 miljoner euro, varav VR Ab:s tdgmateriels andel ut-
gjorde 91,4 miljoner euro. De mest betydande investeringarna géllde godsvagnar och sanering
av persontrafikmateriel.

AVKASTNING TILL STATEN, M€
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Statens avkastning 31.12.2003-31.12.2008 var 4,4 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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5.4 Onoterade bolag som ar verksamma pa marknadsvillkor,
omsattning under 25 M €

ART AND DESIGN CITY HELSINKI OY AB sambhallsplanering

Statens agarandel: 35,2 %
Styrelseordférande: Yrj6 Sotamaa
Verkstallande direktor: Kari Halinen
Antal anstallda: 4

Huvudort i Finland: Helsingfors

Art And Design City Helsinki Oy Ab (ADC) é&r ett utvecklingsbolag vars malsattning ar att skapa
forutsattningar och producera tjanster for utveckling av omradet Arabiastranden till Ostersjére-
gionens ledande konstindustriella centrum. For att uppna sitt mal producerar bolaget marknads-
férings- utbildnings- och andra tjanster samt deltar i olika utvecklings- och andra projekt (bl.a.
Helsinki Living Lab). Dessutom deltar ADC i genomfdrandet av innovationer pa Arabiastranden,
t.ex. ett regionalt datanat med digitala invanartjanster, gemensamma gardar samt konstpro-
jekt.

Bolagets nuvarande agare éar, utdver staten, Helsingfors stad, littala Group Oy, Stiftelsen for
Konstindustriella hdgskolan, stiftelsen for Pop & Jazzkonservatoriet, Arabian Palvelu Oy, Hel-
snigfors universitets fonder och Stiftelsen Arcada.

Projektet Helsinki Living Lab inleddes i februari 2007 och avslutades i maj 2008. Bland de fore-
tag som genomforde utvecklingsprojekt pa Arabiastranden kan ndmnas Saunalahti, Destia och
Kesko. Avslutandet av Living Lab -projektet och det praktiska genomfdrandet av resultatet var
bolagets stdrsta utmaning under rakenskapsperioden 2008. Under verksamhetsaret slutférde
bolaget ocksd uppdateringen av portalen www.arabianranta.fi och tog i bruk en ny serviceform.
Bolaget ordnade semiariet “What's Next Arabianranta” och i samband med det planerades
utvecklingsstrategierna for Arabiastranden dnda till ar 2015. Som fortsattning pa Living Lab -pro-
jektet bdorjade ADC &r 2008 utveckla ett sarskilt instrument for att hélla igdng Helsinki Living
Lab-projekten samt en strategi for turismen pa Arabiastranden.

Bolagets omsattning ar 2008 var 0,448 miljoner euro. Okningen jamfort med féregaende ars
rakenskapsperiod var 4,5 %. Resultatet visade en liten forlust.

Den ekonomiska recessionen paverkar foretagens utvecklingsutgifter och kan inverka negativt

pa genomforandet av ADC:s projekt. Dessutom beraknas recessionen drabba byggindustrin s&
att byggarbetena pa Arabiastranden skjuts upp med nagra ar.
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2008 2007
Omséttning M€ 0,4 0,4
Rorelseresultat M€ -0,01 -0,02
Rorelseresultat % -3,2 -5,8
Balansomslutning M€ 0,4 0,5
Soliditet % 86 75,8
Nettoskuldséattningsgrad % -92,6 -91
Avkastning pa eget kapital % -0,9 -4,4
Avkastning pa sysselsatt kapital % -0,9 -4,4
Antal anstallda sammanlagt 4 4
Anstéllda i Finland 4 4
Utdelningar M€ 0 0
Utdelning till staten M€ 0 0
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BOREAL VAXTFORADLING AB  féradling och marknadsféring
av kulturvaxter

Statens dgarandel: 65 %
Styrelseordférande: Timo Tolvi
Verkstallande direktor: Markku Aijala
Antal anstallda: 75

Huvudort i Finland: Jockis

Boreal Vaxtforadling Ab féradlar och marknadsfor véaxtsorter for yrkesodlare som ar verksamma
i nordeuropeiska forhdllanden. Bolagets produkter, dvs. sortrattigheterna till de sorter som bo-
laget foradlar och stamutsade, marknadsférs via utsddeshandlare. Bolaget &r marknadsledare
inom sin bransch i Finland. Av Boreals ca 70 sorter pd marknaden odlas tva tredjedelar pa fin-
landska akrar. Boreals malsattning ar att utveckla verksamheten pa den inhemska marknaden
och dessutom exporten.

De viktigaste sorterna i Boreals foradlingsprogram ar sadesslag, oljevaxter, vallvaxter, potatis
och arter. Foradlingsverksamheten ar koncentrerad till Jockis och dessutom har bolaget test-
ningsnatverk pa olika hall i Finland. Bolaget har utvecklat biotekniska metoder for vaxtforadling
och forvarvat kunskaper om anvandning av foradlingsprogram for genetiskt modifierade orga-
nismer.

Statens dgarandel i bolaget ar 65 %. De 6vriga agarna ar Hankkija-Lantbruk Ab (7 %), Yara Fin-
land (7 %), Raisio Abp:s forskningsstiftelse (7 %), Tilasiemen Oy (7 %), MTK (6,5 %) och SLC
(0,5 %).

Rakenskapsperioden 2007-2008 praglades av stora variationer i sddespriserna vilket paverkade
ocksa utsddeshandeln. Royaltymarknaden véxte jamfort med féregaende ar till f6ljd av den dka-
de odlingsarealen sommaren 2008.

Den avslutade rakenskapsperiodens langd var exceptionellt 18 manader. Bolagets omséttning
sjonk nagot eftersom den var anpassad till en 12 ménaders period. Resultatet och [dnsamheten
férsamrades dels beroende pa den langa rékenskapsperioden och bolagets sdsongbetonade
verksamhet, dels pa grund av den allmanna stegringen av kostnadsnivan. Bolaget ar fortfarande
solvent.

Boreals marknadsandel har minskat ndgot jamfort med foregdende ar men ar fortfarande Gver
60 %. Bolagets malsattning ar att behalla en stor marknadsandel i hela Finland och att 6ka
omsattningen. For att forbattra tillvaxten stravar bolaget efter att 6ka sin marknadsandel i s6dra
Finland samt pad marknaderna i Sverige och Ryssland. Bolaget har ocksa satsat pa utveckling av
biotekniska metoder.
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2008 2007
Omsattning M€ 9,5 6,5
Rorelseresultat M€ 0,3 0,6
Rorelseresultat % 33 9,8
Balansomslutning M€ 75 8,03
Soliditet % 79,0 79,6
Nettoskuldsattningsgrad % -14,7 -43,7
Avkastning pa eget kapital % 3,9 8,7
Avkastning pa sysselsatt kapital % 5,7 11,4
Antal anstéllda sammanlagt 75 70
Anstallda i Finland 75 70
Utdelningar M€ 0,1 0,22
Utdelning till staten M€ 0,06 0,15
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HAUS KEHITTAMISKESKUS OY fortbildning och utvecklingstjanster

Statens agarandel: 100 %
Styrelseordférande: Heikki Joustie
Verkstéllande direktor: Markku Sauri
Antal anstéllda: 43

Huvudort i Finland: Helsingfors

HAUS Kehittamiskeskus Oy (HAUS) ar ett utbildnings- och utvecklingsféretag med inriktning
pa den offentlig forvaltningen samt dess personal i hemlandet. Bolaget bedriver ocksa inter
nationell utbildnings- och konsultverksamhet huvudsakligen i Europa och i EU:s naromraden.
Bolagets omsattning ar 2008 var 6,1 miljoner euro och antalet anstallda i genomsnitt 43. HAUS
affadrsomraden é&r ledarskapsutbildning, utbildningstjanster och HAUS International. Utbildning-
ens andel av omsattningen var 774 %, den internationella verksamheten 22,4 % och den 6vriga
férséljningens 0,2 %. Bolaget planerar dessutom att inratta en ny HAUS college -enhet som ska
verka enligt non-profit -principen, efter att bolaget fatt tillstdnd att ordna yrkesinriktad vuxenut-
bildning fran 1.8.2009.

HAUS utbildar, ordnar praktiska kurser och erbjuder skraddarsydda sakkunnigtjanster. HAUS
inriktar sig pa utveckling av den offentliga forvaltningen och pé att stodja forvaltningspolitiken i
enlighet med statens strategiska malsattningar. HAUS malséattning ar att 6ka sin marknadsandel
av statsforvaltningens utbildningstjanster, att bli en betydande utbildare for kommunalforvalt-
ningen, att tillhandahalla tjanster i granszonen mellan den offentliga forvaltningen och naringsli-
vet samt att exportera sakkunnigtjanster.

HAUS omsaéttning utvecklades positivt 2008 men resultatet blev sémre. Omsattningen 6kade
med 6,9 %, dvs. med 0,4 miljoner euro. Den stdrsta 6kningen av omsattningen héarrérde fran
ledarskapsutbildningen, vars omsattning ékade med 40 % jamfort med féregdende ar. En bi-
dragande orsak till den 6kade omsattningen var att férséljningen till kommunerna 6kade med
ca 20 %. Kostnaderna Okade snabbare an omsattningen, vilket hade en negativ inverkan pa
resultatet. Rorelseresultatet var -12 000 euro (+ 0,1 miljoner euro) och relationen mellan rorel-
seresultatet och omsattningen var 0,2 % (1,5). Rakenskapsperiodens resultat var +10 000 euro
(0,1 miljoner euro). Som helhet betraktat var resultatet av den inhemska verksamheten positivt.
Bidragande orsaker till resultatforsamringen var framforallt forlusterna av den internationella
verksamheten och den ovantat svaga efterfrdgan pad 6ppen utbildning under arets andra halft.
De minskade forskotten fran den internationella verksamheten inverkade negativt pa balansrak-
ningen. Bolaget uppnadde inte sitt resultatmal men omsattningen utvecklades enligt de stra-
tegiska riktlinjerna. Konkurrensen inom branschen ar hard och skarps ytterligare av den ekono-
miska krisen.
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2008 2007
Omséttning M€ 6,1 5,7
Rorelseresultat M€ -0,0 0,1
Rorelseresultat % -0,2 1,5
Balansomslutning M€ 1,4 3,1
Soliditet % 377 38,1
Nettoskuldséattningsgrad % -82 -192
Avkastning pa eget kapital % 1,9 21,3
Avkastning pa sysselsatt kapital % 2,6 22,1
Antal anstallda sammanlagt 43 39
Anstéllda i Finland 43 39
Utdelningar M€ 0,0 0,0
Utdelning till staten M€ 0,0 0,0

94



LABTIUM OY laboratorietjanster

Statens agarandel: 100 %
Styrelseordférande: Raimo Korpinen
Verkstallande direktdr: Harry Sandstrom
Antal anstallda: 100

Huvudorter i Finland: Esbo och Rovaniemi

Labtium Oy:s (Labtium) verksamhetsidé ar att producera och tillhandahélla testnings-, laboratorie-
och experttjanster ger kunderna moéjlighet att koncentrera sig pa sin karnverksamhet. Labtium
tillhandahéller framférallt testnings- och laboratorietjanster for geologisk forskning, malmletning,
miljoforskning och processindustri. Labtium grundades 5.72007 genom att Geologiska Forsk-
ningscentralens (GTK) kemiska laboratoriefunktioner éverfordes till ett helt statsagt aktiebolag.
Verksamheten inleddes 1.9.2007 Bolagets forsta rakenskapsperiod var 5.7.2007-31.12.2008.

Omséttningen for Labtiums forsta rakenskapsperiod var 10,5 miljoner euro och resultatet visade
en forlust pa 0,172 miljoner euro. Resultatet belastades i samband med att bolaget grundades
av engangsposter till féljd av de nya forvaltningsstrukturerna, ekonomiforvaltningen och kom-
munikationssystemet.

P& grund av de sjunkande varldsmarknadspriserna pa basmetaller och den ekonomiska reces-
sionen har bolaget gjort beddémningen att gruvdriftens och malmletningens volym kommer att
minska under ar 2009. Detta kommer ocksa i hdg grad att paverka efterfrdgan pa Labtiums
laboratorietjanster under verksamhetsperioden. Marknaden for miljoforskning och uppfdljning
vantas daremot inte bli padverkad av den ekonomiska recessionen.

Labtiums verksamhet kommer ocksé att i en betydande utstrackning paverkas av att Geologiska
Forskningscentralen fran och med 2010 borjar konkurrensutséatta de laboratorietjanster som den

behover.
NYCKELTAL
5.72007-31.12.2008 2007
Omséttning (VS 10,5 n/a
Rorelseresultat M€ -0,284 n/a
Rorelseresultat % -2,8 n/a
Balansomslutning M€ 4,6 n/a
Soliditet % 78,9 n/a
Nettoskuldséattningsgrad % -46,8 n/a
Avkastning pa eget kapital % -4,8 n/a
Avkastning pa sysselsatt kapital % -4,8 n/a
Antal anstallda sammanlagt 100 n/a
Anstéllda i Finland 100 n/a
Utdelningar M€ 0 n/a
Utdelning till staten M€ 0 n/a
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MOTIVA OY energieffektivitet, fornybar energi och
materialeffektivitet

Statens dgarandel: 100 %
Styrelseordférande: Juhani Wiio
Verkstéllande direktor: Jouko Kinnunen
Antal anstallda: 31

Huvudort i Finland: Helsingfors

Motiva Oy (Motiva) producerar expert- och projekttjanster i syfte att forbattra energieffektivite-
ten och dka anvandningen av fornybar energi. Motiva har ocksd materialeffektivitet pa sitt pro-
gram. Motiva héller pa att utarbeta en naturresursstrategi som under de ndrmaste aren dppnar
nya mojligheter framforallt for Motivas materialeffektivitetsverksamhet.

Inom statsforvaltningen fungerar Motiva som en s.k. inhouse-enhet, vilket innebér att bolaget
inte har nagra egentliga konkurrenter nar det galler energi- och materialeffektivitet. Motivas
dotterbolag Motiva Services Oy verkar daremot helt p4 marknadsvillkor och under konkurrens-
utsattning. Avsikten ar att dotterbolaget ska inrikta sin verksamhet framforallt pd omrédden med
marknadsbrist.

Motivas tjanster anlitas av ministerierna, den 6vriga offentliga forvaltningen samt av féretag och
konsumenter. Motiva genomfér ocksad EU-finansierade internationella projekt som stoder det
nationella utbudet av tjanster. Enligt faktureringen var férhallandet mellan kundgrupperna 2008
féljande:

- arbets- och naringsministeriet 53 %
- Ovriga ministerier 7 %
- den dvriga statsforvaltningen 8 %
- foretag och kommuner 10 %
- EU-kommissionen och 6vriga lander 22,5 %

Ar 2008 var omséttningen 5,1 miljoner euro (4,0 miljoner euro) och resultatet 72 645 euro
(-153 696 euro). Resultatet for 2008 drogs ner av en ca 140 000 euros satsning pa utveckling av
materialeffektivitetsenhetens verksamhet.
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2008 2007
Omséttning M€ 5,1 4,0
Rorelseresultat M€ 0,046 -0,172
Rorelseresultat % 0,9 -4,3
Balansomslutning M€ 2,7 2,5
Soliditet % 53 55
Nettoskuldséattningsgrad % -42,4 -41,7
Avkastning pa eget kapital % 5,4 -10,9
Avkastning péa sysselsatt kapital % 6,0 -24.8
Antal anstallda sammanlagt 31 28
Anstéllda i Finland 31 28
Utdelningar M€ 0,03 0,02
Utdelning till staten M€ 0,03 0,02
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SANTA PARK OY temapark

Statens agarandel: 32,1 %

Styrelseordférande: Jukka Laakkonen (Raimo Korpinen till 18.11.2008)
Verkstallande direktor: Heikki Martikainen (Wille Rajala till 15.12.2008)
Antal anstéllda: 5

Huvudort i Finland: Rovaniemi

Santapark, som ursprungligen inledde sin verksamhet som en néjespark i december 1998, har
ombildats till en temapark med Lappland och julbocken som tema. En grotta fungerar som ak-
tivitets- och upplevelsecenter.

Santapark erbjuder produkter och tjdnster med teman som ar baserad pa julen, Lapplands natur
och julbocken samt tomteaktiviteter. Utanfor den egentliga sasongen inriktas verksamheten
narmast pa& program for olika typer av grupper. Under de senaste rakenskapsperioderna har
bolagets produktkoncept vidareutvecklats. Bolagets omsattning bestar av biljettintakter, pro-
duktférsaljning och restaurangverksamhet. Under normala ar far Santapark ca 60 000 besok.

Under den rakenskapsperiod som upphdrde i april 2008 minskade antalet besdkare. Minskningen
berodde pé att temaparkens grotta maste repareras pa grund av mdgelproblem och hélls stangd
i juni. Bolagets omsattning okade dock med 15 %. Resultatet 6kade med 0,18 miljoner euro.
Den relativa [ldonsamheten och soliditeten blev battre jamfort med den foregdende rakenskaps-
perioden. Olika evenemang for incentivegrupper var under rakenskapsperioden 2007-2008 den
snabbast véaxande delen av omséttningen. Verksamheten inriktades pa erbjudanden i koncept-
form och pé utveckling av den fysiska miljon.

Staten sélde sitt innehav i Santapark i mars 2009.

NYCKELTAL

2007/2008 2006/2007
Omsaéttning M€ 1,8 1,6
Rorelseresultat M€ 0,2 0,1
Rorelseresultat % 13 5,6
Balansomslutning M€ 1,8 1,7
Soliditet % 50,1 42,3
Nettoskuldsattningsgrad % 70,1 94,2
Avkastning pa eget kapital % 22,0 5,7
Avkastning pa sysselsatt kapital % 14,8 6,0
Antal anstallda sammanlagt 5 4
Anstallda i Finland 5 4
Utdelningar M€ 0 0
Utdelning till staten M€ 0 0
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SILTA OY outsourcing av personalforvaltning

Statens agarandel: 10,14 %

Styrelseordférande: Jukka Wuolijoki

Verkstallande direktor: Janne Kalliomaki

Antal anstallda: 300

Huvudorter i Finland: Helsingfors, Kemijarvi, Pieksamaki, Abo, Tammerfors och Vasa

Silta Oy erbjuder Idnerékning, administrativa tjanster for pensionsstiftelser, pensionskassor och
personalfonder, rekryterings- och omplaceringstjdnster samt krévande personaladministrativa
tjanster. Koncernens omsattning ar 2008 var 23,5 miljoner euro och det genomsnittliga antalet
anstallda var 300. Siltakoncernens viktigaste verksamhetsomradet ar |6netjanster for foretag,
sammanslutningar och organisationer inom den offentliga sektorn. Dessa tjansters andel av
koncernens omsattning ar 2008 var 70 %. Pensionstjansternas andel av omsattningen var 13 %,
konsulteringens 11 % och den d&vriga forsaljningens 6 %.

Siltakoncernens malsattning ar att vara ett expertforetag pa personalférvaltning. Personalfor
valtningstjansterna omfattar alla skeden av anstallningsforhallandet, fran rekrytering till pensio-
nering. Ar 2008 lanserades varumarket HR1 som ett led i foretagets malsattning att vara den
viktigaste aktéren inom personalforvaltningsbranschen i Finland.

Silta Oy &gs av Logica Suomi Oy (44,9 %), Omsesidiga arbetspensionsforsakringsbolaget Var
ma (39,1 %), finska staten (10,14 %) och Sampo Abp (5,8 %).

Siltakoncernens Idnsamhet blev klart sémre 2008, men resultatet var fortfarande positivt. Lon-
samheten forsamrades av att kostnadsstegringen dversteg okningen av omsattningen. Avkast-
ningen pé koncernens sysselsatta kapital sjonk under aret till 10 % fran foéregéende érs 18,5 %.
Omséttningen dkade med 18 % och kostnaderna med 23 %. En del av den 6kade omsattningen
berodde péa att koncernen i oktober 2007 kdpte Konsulttitoimisto Jaakko Lehto -bolagen som
producerar direktrekryterings- rekryterings- och omplaceringstjanster, men ocksa ldnerdaknings-
tjdnsterna, fondtjansterna och omplaceringstjansterna visade dkade volymer. Bolagets mal ar
att ytterligare strémlinjeforma produktionsprocesserna. Ar 2009 inleder bolaget ett omfattande
projekt for att utveckla ett nytt I6nerakningssystem.
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2008 2007
Omséttning M€ 23,5 19,9
Rorelseresultat M€ 04 1.1
Rorelseresultat % 1,7 5,7
Balansomslutning M€ 8,7 9,9
Soliditet % 53,5 53,2
Nettoskuldséattningsgrad % -36 -65
Avkastning pa eget kapital % 6,0 18,5
Avkastning pa sysselsatt kapital % 10,0 25,5
Antal anstallda sammanlagt 300 275
Anstéllda i Finland 300 275
Utdelningar M€ 0,4 0,9
Utdelning till staten M€ 0,04 0,09
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FINSKA CENTRALEN
FOR UTSADESPOTATIS AB uppratthallande, produktion och
marknadsforing av potatissorter

Statens dgarandel: 22 %
Styrelseordférande: Reijo Moilanen
Verkstallande direktor: Lauri Juola
Antal anstéllda: 12

Huvudort i Finland: Tyrnava

Finska centralen for utsddespotatis Ab (SPK) &r ett foretag som producerar inhemskt utsades-
potatis. Verksamheten gér ut pa att sdkra produktionen av utsddespotatis s& att den inte drab-
bas av sjukdomar samt att producera, forpacka och marknadsféra basutsdde och certifierad
utsadespotatis. Sortunderhallet och produktionen av basutsdde grundar sig pa kontrakt som
centralen har ingatt med de finldndska dgarna eller sortrepresentanterna. Dessutom underhal-
ler SPK och producerar potatisutsade av s.k. fria sorter. Ar 2008 hade bolaget sammanlagt 30
sorter i produktion. Bolagets moderbolag med en dgarandel pa 51 % ar HG Vilper Oy, som har
25 potatisodlare som deldgare.

Ar 2008 utvecklades bolagets omsattning battre an vantat och holl sig i stort sett p4 samma niva
som foregdende ars rdkenskapsperiod. Den stigande kostnadsnivan drog emellertid ner 16n-
samheten. Bolagets rorelseresultat var 0,16 miljoner euro, vilket var 22 % mindre an foregaen-
de ar. Vinstprocenten sjonk till 4,8 % och bolagets nettoresultat sjonk jamfort med foregdende
period. Bolagets omsaéttning paverkas i stor utstrackning av vaderleksférhéallanden, sjukdomar
och marknadspriset pa potatis. Rakenskapsperiodens viktigaste investering gallde anskaffning
av lokaler. Investeringen vantas forbattra Ionsamheten under kommande ar.

P& grund av skorderesultatet for sommaren 2008 vantas omsattningen under ar 2009 sjunka
jamfért med den nuvarande nivan. Bolaget utvidgar sin affarsverksamhet i syfte att dka sin
kontraktodlingsverksamhet pa High Grade -omradet i Osterbotten och p& annat hall i Finland.
Sommaren 2009 okar kontraktodlingsarealen till dver 380 hektar.

NYCKELTAL

2008 2007
Omséttning (VS 3,4 3,4
Rorelseresultat M€ 0,2 0,2
Rorelseresultat % 4.8 6,1
Balansomslutning M€ 3,1 2,4
Soliditet % 25,7 29,8
Nettoskuldséattningsgrad % 124,5 1372
Avkastning pa eget kapital % 13,6 25,9
Avkastning pa sysselsatt kapital % 10,1 13,3
Antal anstallda sammanlagt 12 12
Anstallda i Finland 12 12
Utdelningar M€ - -
Utdelning till staten M€ - -
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SUOMEN VILJAVA OY hantering och lagring av spannmal

Statens agarandel: 100 %

Styrelseordférande: Kari Kolu

Verkstallande direktor: Kari Nurmentaus

Antal anstéllda: 91

Huvudorter i Finland: Kumo, Nadendal, Vanda, Svarta, Koria, Loimaa, Raumo, Ylivieska,
Seindjoki, Lovisa, Bjarna, Turenki, Kuopio och Helsingfors

Suomen Viljava Oy ar ett helt statsdgt bolag. Dess huvudsakliga verksamhet ar hantering och
lagring av spannmal och rdvaror av spannmalstyp.

Betydande aktérer inom branschen for kommersiell lagring och hantering ar industrin som an-
vander spannmal, spannmalsodlarna och Suomen Viljava Oy. Merparten av Finlands sakerhets-
lager av spannmal finns i bolagets silos. Bolagets omsattning pé ca 17 miljoner euro utgors till
storsta del av hantering och lagring av spannmal.

Suomen Viljava Qy:s silokapacitet ar 1,4 miljoner ton pa 21 orter. Bolaget hanterar arligen nar
mare 2 miljoner ton spannmal och andra produkter.

Ar 2008 minskade bolagets omsattning med ca 3 % jamfort med féregaende ar. Bolagets rorel-
seresultat var 4 miljoner euro, vilket var 10 % mindre &n féregaende ar. Ar 2008 var spannmals-
skorden rekordbra (4,2 miljoner ton) men de sjunkande spannmalspriserna minskade exportvo-
lymerna och hanteringsavkastningen. Lagervolymerna var medelstora. Lonsamheten sjonk en
aning jamfort med féregdende rakenskapsperiod. Bolagets soliditet ar fortfarande mycket god.
Bolagets omsattning och resultat paverkas av odlingsarealerna, skérdenivan samt varldsmark-
nadspriserna.

NYCKELTAL

2008 2007
Omsaéttning M€ 16,7 172
Rorelseresultat M€ 4.0 4.4
Rorelseresultat % 23,6 25,5
Balansomslutning M€ 28,3 28,0
Soliditet % 73,0 74,6
Nettoskuldsattningsgrad % 1.1 78
Avkastning pa eget kapital % 13,3 14,9
Avkastning pa sysselsatt kapital % 15,7 174
Antal anstéllda sammanlagt 91 93
Anstallda i Finland 91 93
Utdelningar M€ 3,0 3,0
Utdelning till staten M€ 3,0 3,0
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6 Det ekonomiska mervarde
som bolagen skapar

Det ekonomiska mervérdet ar en siffra som anger bolagets rorelseresultat i forhallande till det
kapital som bolagets verksamhet binder. Eftersom det bundna kapitalet kostar maste en kost-
nad faststéllas for det. Den genomsnittliga kostnaden bestar av kostnaden for fraimmande kapi-
tal och avkastningskravet pa det egna kapitalet.

| féljande tabell sammanstélls det arliga ekonomiska mervarde som bolagen i statens portfolj
producerade aren 2007-2008 (exklusive Sampo, pa grund av att dess bransch inte lampar sig
fér denna granskning). Av tabellen framgéar dessutom bolagens bundna kapital 2008 och den
genomsnittliga kapitalkostnaden vid utgangen av 2008.

Tabell 2: Producerat ekonomiskt mervarde 2007-2008
Kapitalkostnad

Sysselsat (WACC) Ekonomiskt mervarde M€

kapital 2008 2008 2007

Elisa 1687 7.8 % 67 101
Finnair 684 6,1 % -86 72
Fortum 12478 6,2 % 1039 854
Kemira 1890 5,8 % -48 -9
Metso 2551 9,3 % 259 221
Neste Oil 3031 8,0 % -96 404
Outokumpu 4218 6,9 % -425 382
Rautaruukki 2088 9,8 % 225 289
Sponda 3038 5,6 % -33 46
Stora Enso 8268 6,9 % -1240 -890
TeliaSonera 18196 6,8 % 1155 1151
De onoterade bolagen sammanlagt -76 38

WACC = weighted average cost of capital, genomsnittlig kapitalkostnad

Av de onoterade bolagen var Itella och Gasum de som béast producerade ekonomiskt mervéarde.
VR-Group och Vapo var de bolag som producerade mest negativt ekonomiskt mervarde.

Tabellen avspeglar bolagens resultatutveckling under granskningsperioden men ockséa det faktum
att affarsverksamhet som kraver mycket kapital inte alltid producerar ekonomiskt mervarde, trots
att verksamheten eventuellt visar bokfoéringsmaéssig vinst. Karnan i resonemanget ar att verksam-
heten alltid borde avkasta dtminstone s& mycket vinst att kostnaden for det bundna kapitalet
tacks. | annat fall producerar bolaget ett negativt ekonomiskt mervarde under granskningséret.

Kapitalkostnaden bygger pa uppfattningen att bolagens verksamhet paverkas av cykliska fluk-
tuationer och riskexponeringar (s.k. betatal). Kapitalkostnaden ar baserad pa marknadsranteni-
van och till denna laggs kostnaderna for aktiefinansiering som ar beroende av bolagets riskniva.
Kapitalkostnaden avspeglar ockséa bolagets kapitalstruktur.
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7 Effektivitet

Malsattningen for statens aktiva dgarpolitik i de bolag som verkar pd marknadsvillkor ar att
uppnéa lonsamhet och ett pa lang sikt 6kat agarvarde. Som investerare vill staten ha god avkast-
ning pa sitt innehav. For att uppna dessa mal anvander staten de medel som stér till agarens
férfogande.

Forsaljningar och omstruktureringar av foretag kan genomféras enligt behov och mdjligheter.
En viktig faktor ar ocksé bolagens samlade nationella kompetens som har en stor betydelse for
utvecklingen av naringslivet och for en gynnsam utveckling av ekonomin och sysselsattningen.

De viktigaste instrumenten for statens agarstyrning ar en sjalvstandig dgarstrategi och utveck-
lingen av en god Corporate Governance. Som ensam agare kan staten fritt stélla upp andra an
ekonomiska mal for ett bolag utan att detta dventyrar de Ovriga agarnas stallning eller kranker
deras rattigheter. Som majoritetsagare kan staten vid behov ensam avgora sadana fragor som
normalt skulle avgoras av bolagsstamman och sélunda utdva bestdmmande inflytande i alla
frdgor som &r av betydelse for bolagets ledningssystem. Minoritetsinnehav i ett bolag kan ha
betydelse for ekonomiska angeldgenheter. Nar det galler frdgor som ar centrala for statens
agarstyrning och agarpolitik har en kvalificerad minoritet emellertid begransad betydelse. Som
dgare lyder staten alltid under aktiebolagslagen och vardepappersmarknadslagen och utévar sin
dganderatt pa bolagsstdmmor. Staten kan salunda varken forutséatta eller krava sarskilda privile-
gier eller andra rattigheter an de dvriga dgarna har.

En effektiv utdelningspolitik och malmedveten utveckling av Corporate Governance har 6kat
intresset for statsbolagen som investeringsobjekt. Om ett bolag utvecklas positivt stiger aktie-
kursen och darmed vardet pa statens aktieinnehav.

| frdga om &garpolitiken ar det viktigt att gora skillnad mellan & ena sidan aktiedgarens och &
andar sidan bolagets egna verksamhet beslut. Borsnoterade bolag som verkar pa den 6ppna
konkurrensekonomi har som mal att bedriva I[dnsam verksamhet och de kan inte dldggas andra
samhalleliga eller regionalpolitiska forpliktelser an de som galler for dvriga foretag. Pa lang sikt
ar en léonsam verksamhet den béasta garantin for foretagets utveckling och sysselsattningen och
den har salunda en positiv effekt pd hela samhéllsekonomin.

En stor del av statens nuvarande bolagsinnehav kan motiveras med forsorjningssakerhetssyn-
punkter, aven om de ar resultatet av en historisk utveckling. Trots att statens strategiska agarin-
tresse inte inskranker sig enbart till forsérjningssakerheten ar det emellertid skal att ta stallning
till frdgan om vad samhallet verkligen har behov av att kontrollera eller dga.
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Statens dgarandelar i bolag som &r verksamma pa marknadsvillkor kan minskas under kontrol-
lerade former, likval sa att statens strategiska dgarintressen beaktas. Oberoende av en eventuell
minskning av statens innehav har regeringen stéllt upp mélet att de finlandska borsbolagen ocksé
i framtiden till stor del ska &gas av inhemska institutioner. Efter dverféringen av borsbolagsport-
foljen till Solidium 31.12.2008 hade regeringen outnyttjade fullmakter till ett varde av 0,3 miljarder
(9,3 miljarder 31.12.2007) som riksdagen beviljat i syfte att bredda bolagens agarbas.

Ar 2008 var totalavkastningen pa statens borsportfolj -47.5 % (19,9 % 2007). Ar 2008 mins-
kade portféljens marknadsvarde med 51 %, medan generalindexet OMX Helsingfors sjonk med
53 %. Orsaken till att vardet pa aktieportfoljen sjonk var finanskrisen och den ekonomiska reces-
sionen.

Statens sammanlagda foéretagstillgdngar utgdr en betydande del av nationalférmdégenheten.
Borsbolagsinnehavens sammanlagda marknadsvarde 31.12.2008 hade till foljd av den ogynn-
samma marknadsutvecklingen sjunkit till 14 052 miljoner euro (31.12.2007 var marknadsvardet
28 046 miljoner euro). Av marknadsvardet utgjorde statens direkta innehav 8.773 miljoner euro
och de indirekta innehavens andel via Solidium Oy 5.279 miljoner euro.

71 Utdelningar

Utdelningsinkomsterna har numera en relativt stor statsfinansiell betydelse. De statsdgda bo-
lagens resultat for den foregdende rakenskapsperioden gav staten utdelningar pd sammanlagt
1 597 miljoner euro ar 2007 De statsagda borsbolagen och onoterade bolagen delade &r 2008
ut sammanlagt 1 548 miljoner euro till staten. De storsta utdelningarna gav innehaven i Fortum
Abp och TeliaSonera AB, trots att utdelningen for ar 2007 fran TeliaSonera var betydligt mindre
an féregaende ar.

Den genomsnittliga utdelningen fran bolagen i statens bdrsportfolj har under de senaste tio dren
blivit klart battre. Bolagens avkastning har i medeltal varit 1,6 ganger storre an genomsnittet for
bolagen pa borsens huvudlista. Dividendavkastningen pé statens borsaktieportfolj uppgick till
5,7 % for 2008 (5,6 % for 2007), medan genomsnittet for bolagen pa borsens huvudlista var
4,9 % (4,0 %). Under en tio ars period har dividendavkastningen varit i genomsnitt 1,3 génger
battre &n genomsnittet for bolagen pa borsens huvudlista. Ar 2008 var utdelningsrelationen
69 % for bolagen i statens borsportfolj, medan genomsnittet for bolagen pa boérsens huvudlista
var 44 %. Den 6kade avkastningen har ockséd klart kommit till synes i utvecklingen av statens
utdelningsinkomster. Statens dividendinkomster som ar 1999 var 355 miljoner euro hade mer
an fyrdubblats &r 2008.

72  Forsaljningar och kop

Staten fick ar 2008 in sammanlagt 60,9 miljoner euro (863 miljoner euro ar 2007) i forsaljnings-
intakter for aktier i statsdgda bolag. Genom att sélja nya aktier pd marknaden har bolagen tillfort
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sina balansrakningar eget kapital och samtidigt har staten avstatt fran en del av sin dgarandel i
vissa bolag. Malsattningen har i dessa fall varit att forstarka bolagens kapitalstruktur och pa sa
satt skapa forutsattningar for en positiv utveckling av bolagen och vardestegring pé aktierna. Ar
2008 salde de statsdgda bolagen inga nya aktier pd marknaden.

1.2.2008 accepterade finska staten Borse Dubais och BD Stockholm AB:s anbud att kdpa stats-
agda 1,25 % av aktierna i OMX AB (publ) till ett pris av 42,8 miljoner euro.

5.6.2008 fick finska staten kdannedom om att France Telecom lagt ett bud péa TeliaSonera. Telia-
Soneras styrelse intog en negativ standpunkt till anbudet. De diskussioner som France Telecom
ochTeliaSonera forde 30.6.2008 ledde inte till ett resultat som hade varit tillrackligt for att staten
skulle ha salt sina aktier i TeliaSonera till France Telecom. Enligt finska statens beddmning omfat-
tade staten den stdndpunkt som TeliaSoneras styrelse intagit.

Finska staten salde 22.4.2008 sitt innehav pa 0,65 % av Elisas aktiestock till ett pris om sam-
manlagt 18,1 miljoner euro.

Finska staten kopte 19.12.2008 av Omsesidiga arbetspensionsforsakringsbolaget Varma
16 000 000 stycken A-aktier i Elisa Abp. Priset var 11,20 euro per aktie, dvs. sammanlagt
179 200 000 euro. De kdpta aktierna utgor ca 9,6 % av Elisas Abp:s aktiekapital och rostetal.
(Kap. 3.5.2)

7.3  Agararrangemang

Genom agararrangemang i statsdgda bolag efterstravas basta mojliga helhetsresultat. Som kri-
terium galler inte enbart forséljningspriset utan ocksa sddana omstandigheter som t.ex. en sta-
bil &garbas samt de branschspecifika verksamhetsbetingelserna for industrin samt tryggandet
av den inhemska konkurrenskraften.

De aktieemissioner och -forséljningar samt olika dgararrangemang som staten genomfort i sina
bolag har bade resulterat i att bolagens dgarbas blivit mangsidigare och under arens lopp okat
det inhemska intresset for aktieplaceringar. De statsdgda bolagen har ocksa dragit utlandskt
investerarkapital till landet.

| boérjan av innevarande decennium var utlandska investerares andel av de statsagda borsno-
terade bolagens aktiestock 5-50 %, medan den i bérjan av 1990-talet var 0 - 10 %. Ar 2008
varierade de utlandsagda aktieinnehaven i de statsagda bdrsbolagen avsevart, men var i ge-
nomsnitt 40 %. | de flesta onoterade statsdgda bolagen férekommer inget utlandskt agande,
med undantag for Patria Abp, Gasum Oy och FCG Finnish Consulting Group Oy. Staten dgde
ar 2008 i genomsnitt en tredjedel av de borsnoterade bolagen med statligt agande. Storst var
dgarandelarna i Finnair Oyj med 55,8 %, i Fortum Abp med 50,8 % och i Neste Oil Abp med
50,1 %. Staten ager flera onoterade bolag till 100 % men i de tio storsta onoterade bolagen
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ar statens dgarandel i genomsnitt dver 50 %, med undantag av Fingrid Oyj och Gasum Oy dar
agarandelarna ar 12,3 respektive 24,0 %.

Den statliga dgaren har genom agar- och branscharrangemang understétt tillkomsten av flera
finlandska bolag som har en globalt sett stark konkurrens- och marknadsstallning, t.ex. Stora
Enso Oyj och Metso Abp. Genom &gararrangemang har dessutom uppkommit starka bolag som
har en mycket stor betydelse pd den nordiska marknaden, t.ex. Fortum Abp, Neste Oil Abp,
TeliaSonera AB samt Sampo Abp.

Staten Overlat 11.12.2008 sina innehav i Kemira Oyj, Metso Abp, Outokumpu Oyj, Rautaruukki
Abp, Sampo Abp, Sponda Oyj, Stora Enso Oyj och TeliaSonera AB (publ) till det helt statsdgda
bolaget Solidium Oy, som apportegendom i enlighet med aktiebolagslagen. De till Solidium
overforda innehavens marknadsvarde var 31.12.2008 sammanlagt 5 279 miljoner euro. Solidium
fick i uppgift att forvalta innehaven sa att de ger staten basta mojliga totalavkastning. Bolaget
kan bade 6ka och minska statens aktieinnehav, vid behov ocksé forvarva innehav i andra bolag.
(Kap. 3.5.3)

Finska staten anser som den nast storsta aktiedgaren i Kemira att en avknoppning av Tikkurila
frdn koncernen med atféljande bdrsnotering av bolaget vél kan motiveras och stoder for sin del
det projekt som Kemira Qyj:s styrelse lade fram 18.6.2008. Genom att borsnoteringen genom-
férs pa basis av en partiell dividendutdelning far Tikkurila en méangsidig dgarbas i vilken ocksé
staten ingar som en betydande dgare. Bolaget far finlandsk dgarmajoritet. Avknoppningen av
Tikkurila fortydligar Kemiras verksamhetsstruktur och ger bolaget battre maojligheter att utveckla
sina affarsomraden. En lyckad aktieforsaljning och bdrsnotering skulle forbattra Kemiras finan-
siella stallning genom att gynna bolagets organiska tillvaxt och 6ka det kapital som kan anvan-
das for foretagskop. Frén statens och Kemiras dvriga aktiedgares synpunkt skulle detta forbattra
mojligheterna att 6ka agarvardet. Planerna pé att notera Tikkurila pa Helsingforsbdrsen i borjan
av 2009 skots upp pa grund av det forsamrade laget pa kapital- och kreditmarknaden samt pa
fargmarknaden. Tikkurila kommer att borsnoteras sé snart marknadslaget tillater det.

| borjan av 2008 ombildades Vagtrafikverket till bolaget Destia Oy.

74 Omsattning

De statsagda borsnoterade bolagens sammanlagda omséattning 2008 var 68 117 miljoner euro
(67 315 miljoner euro 2007) och de onoterade bolagens sammanlagda omsattning 8 068 miljo-
ner euro (7 206 miljoner euro). De statsagda bdorsnoterade bolagens sammanlagda omsattning
i Finland var 16 143 miljoner euro 2008 (14 039 miljoner euro 2007) och de onoterade bolagens
sammanlagda omsattning i Finland 6 534 miljoner euro (4 904 miljoner euro). Bolagens sam-
manlagda omsattning var 2,2 % storre an foregadende ar.
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75 Personal

De statsdgda bdrsnoterade bolagen och onoterade bolagen sysselsatte ar 2008 i Finland och
i utlandet sammanlagt 220 203 personer (2007 sammanlagt 212 336 personer). Ar 2008 hade
bolagen sammanlagt 99 944 anstallda i Finland (102 574 ar 2007). De statsdgda bdrsnoterade
bolagen sysselsatte 2008 sammanlagt 166 975 personer, varav 53 380 i Finland. De statsagda
onoterade bolagen sysselsatte 2008 sammanlagt 53 228 personer varav 46 564 i Finland.

7.6 Investeringar

De statsdgda boérsnoterade och onoterade bolagens sammanlagda investeringar 2008 var
ca 8 miljarder euro. Finlands andel av investeringarna var ca 2,5 miljarder euro.

7.7 Skatter

Ar 2008 betalade de statsdgda bérsnoterade och onoterade bolagen sammanlagt ndgot under
1 miljarder euro i skatt till staten.

7.8 Verksamhetsenheter

De statsagda bdrsnoterade och onoterade bolagen har verksamhetsenheter i huvudstadsregio-
nen och pa manga andra hall i landet.
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Bilagor

Bilaga 1 Centrala nyckeltal
Av foljande tabeller framgéar de centrala nyckeltalen for de i statens portfolj ingdende bolagen
aren 2007 och 2008, M€.

Rorelse- Rorelse- Balansom- Netto-
Omsattning resultat resultat slutning Soliditet skuldsattningsgrad
Elisa 1485,0 264,5 17,8 % 2030,5 431 % 92,8 % 18,5 % 16,0 %
Finnair 2264,0 -52,1 -23% 2076 38,0 % 64,1 % -4,8 % -25%
Fortum 5636,0 1963,0 34,8 % 20278 41,6 % 735 % 18,9 % 15,2 %
Kemira 2832,7 74,0 2,6 % 2859,7 34,2 % 107,5 % -0,2% 29 %
Metso 6400,0 637,2 10,0 % 5511 28,9 % 76,5 % 25,6 % 23,7%
Neste Oil 15043,0 186,0 1.2% 4720 46,2 % 46,1 % 42 % 6,1 %
Outokumpu 5474,0 -63,0 -1,2% 5339 52,4 % 56,6 % -3,6 % -0,8 %
Rautaruukki 3851,0 567,0 14,7 % 2981 65,9 % 79 % 20,7 % 25,0 %
Sampo* 4350,0 870,0 20,0 % 21205 21,9 % 433,6 % -324%
Sponda 2243 126,2 3098 29,3 % 235,4 % 43% 45%
Stora Enso 11558,2 -726,6 -6,3% 12241 46,2 % 64,8 % -10,3 % -6,7 %
TeliaSonera 9468,5 2614,6 27,6 % 24158 53,5 % 382 % 16,0 % 16,0 %

*omsattning = premieinkomster, rorelseresultat = vinst fore skatt, rorelseresultat % = vinst fore skatt %, nettoskuldsattningsgrad = kapitaltackning

Altia 463,3 9,0 1.9 % 402,2 30,2 % 91,7 % 4,8 % 13,5 %
Arek 30,8 -1,8 -5,8 % 85,5 13,9 % 532,7 % -27,7 % -21%
Art and Design City Helsinki 04 0,0 -32% 04 86,3 % -92,6 % -0,9 % -0,9 %
Boreal Vaxtforadling** 9,5 03 33% 75 79,0 % -14,7 % 39 % 57 %
Destia 7171 19,3 2,7 % 294,3 33,4 % 441 % 11,7 % 13,7 %
Edita 1111 3,6 33% 93,7 31,1 % 83,8 % 11,0 % 91%
Ekokem 96,6 131 13,56 % 157,8 62,6 % 16,2 % 8,5 % 11.1%
Fingrid 382,3 68,4 179 % 1561,6 26,7 % 174,0 % 6,6 % 5,0 %
FCG Finnish Counsulting Group 79,4 2,9 37 % 42,4 67,8 % 9,7 %

Gasum 1218,2 338 2,8% 671,6 54,5 % 53 % 6,9 % 8,8 %
HAUS kehittdmiskeskus 6,1 0,0 -0,2% 1.4 37,7 % -82,3 % 1.9 % 2,6 %
Itella 1952,9 69,0 3,5 % 1370,5 50,8 % 14,2 % 28% 9,8 %
Kemijoki 44,9 0,5 1.2% 434,7 29,5 % 2128 % -5,4 % 0,1%
Labtium 10,5 -0,3 -2,7% 4,6 78,8 % -46,8 % -4,8 % -4,8 %
Motiva 51 0,0 0,9 % 2,7 52,9 % -42,4 % 54 % 41 %
Patria 534,6 89 1,7% 503,1 40,0 % 55,1 % 0,4 % 3,3%
Rahapaja 96,0 -1,8 -1,9 % 72,3 86,6 % -51,2 % -6,7 % 0,0 %
Raskone 181,6 2,0 1.1% 86,5 21,8% 170,2 % -0,4 % 3,8%
SantaPark*** 1.8 0,2 13,0 % 1.8 50,1 % 701 % 22,0 % 14,8 %
Silta 235 0,4 17 % 8,7 53,5 % -36,0 % 6,0 % 10,0 %
Finska Centralen for Utsadespotatis 34 0,2 4,8 % 31 257 % 124,5 % 13,5 % 10,1 %
Suomen Viljava 16,7 4,0 23,6 % 28,3 73,0 % 1,1 % 13,3 % 15,7 %
Vapo 631,8 211 33% 764,3 42,3 % 99,1 % 0,8 % 5,6 %
VR-Group 1530,4 74,4 4,9 % 1623,1 82,4 % -10,5 % 43 % 6,3 %

** rakenskapsperiod 1.7.2007-31.12.2008
*#** rgkenskapsperiod 1.5.2007-30.4.2008
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Rorelse-

resultat

Rorelse-
resultat

Balansom-

slutning

Omsiéttning
Finnair 2180,5
Fortum 4479,0
Kemira 2810,2
Metso 6250,0
Neste Oil 12103,0
OMX 456,0
Outokumpu 6913,0
Rautaruukki 3876,0
Sampo* 4458,0
Sponda 211,0
Stora Enso 13373,6
TeliaSonera 10204,3

*omsattning = premieinkomster, rérelseresultat = vinst fore skatt, rorelseresultat % = vinst fore skatt %, nettoskuldsattningsgrad = kapitaltackning

Altia

Arek

Art and Design City Helsinki
Boreal Vaxtforadling**
Destia

Edita

Ekokem

Fingrid

FCG Finnish Counsulting Group
Gasum

HAUS kehittamiskeskus
Itella

Kemijoki

Motiva

Patria

Rahapaja

Raskone

SantaPark***

Silta

Finska Centralen for Utsddespotatis
Suomen Viljava

Vapo

VR-Group

** rakenskapsperiod 1.7.2006 - 30.6.2007
*** rakenskapsperiod 1.5.2006-30.4.2007

494,7
34,1
0,4

1334,1

1415

1847,0

1431
579,8
801,0
138,4
589,0
637,3

3833,0

256,7
246,2

2770,2

-47,0
10,4

0,6

87,1

6,5 %
41,2 %
51%
9,3 %
6,6 %
30,4 %
8,5 %
16,4 %
86,0 %

1.8 %
271 %

-9,56 %
30,5 %
-5,8 %
9,8 %
1.7 %
58 %
11,4 %
271 %
41 %
10,9 %
1,5 %
6,0 %
-05%
-4,3 %
6,9 %
4,0 %
3,7 %
5,6 %
57 %
6,1 %
25,5 %
84 %
6,5 %
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2146
17674
2828
5254
4871
1296
5911
2862
25424
2899
15311
22952

453,3
85,9
0,5
8,0
248,1
79,4
155,9
1565,0
42,3
634,3
3,1
1119,1
421,4
2,5
518,1
84,6
74,3
17

9,9
24
28,0
788,4
1593,5

30,3 %
21,6 %
75,8 %
79,6 %
41,6 %
36,7 %
60,0 %
27,5 %
65,1 %
61,2 %
38,1 %
65,4 %
32,3 %
54,9 %
48,5 %
82,3 %
26,1 %
42,3 %
53,2 %
29,8 %
74,6 %
43,8 %
84,1 %

40,2 %
51,6 %
92,3 %
30,7 %
311 %
29,5 %
38,7 %
1.0 %
774,6 %
175,0 %
39,2 %
37,6 %

81,6 %
279,0 %
-91,4 %
-43,7 %

38,8 %
-18,0 %

20,9 %
175,4 %
-32,8 %

-2,9 %

-192,3 %

-9,7 %

12,8 %
19,1 %

59 %
25,2 %
25,6 %
20,1 %
20,0 %
24,0 %
52,5 %
17,9 %
-28%
14,8 %

-30,1 %
55,5 %
-4,4 %

87 %
91 %
13,8 %
8,0 %
10,3 %
7.4 %
17,7 %

21,3 %
11.1%
-4,7 %

-13,6 %
11.7%

1.8 %

15,0 %

57 %

18,5 %
259 %
14,9 %
10,3 %

51%

14,0 %
16,6 %

81 %
26,0 %
26,3 %
19,4 %
17,2 %
29,0 %

10,0 %
21%
16,5 %

-15,0 %
14,4 %



Bilaga 2 Statsradets principbeslut 7.6.2007 om statens agarpolitik

Statens foretagsformogenhet utgdr en betydande del av nationalférmdgenheten, och vid skot-
seln av denna egendom efterstrévar staten ett sa gott ekonomiskt och samhélleligt helhetsre-
sultat som majligt.

Det forvantas att statens agarpolitik ar dppen, forutsebar och konsekvent. Staten stravar efter
att som &gare vara konsekvent och fdlja samma grundlinjer oberoende av vilket ministerium
som ansvarar for dgarstyrningen av olika bolag. Genom den koncentration av agarstyrningen
som genomfdérdes den 1 maj 2007 har man sékerstéllt att dgarstyrningen av bolag som verkar
i en konkurrensutsatt miljo pa ett Oppet och fortroendeingivande satt har sarskiljts fran regle-
ringsuppgifterna.

Staten ar agare i bolag av vitt skilda slag. En del av bolagen utfoér specialuppgifter som har nara
anknytning till statsférvaltningen medan storsta delen av bolagen bedriver afféarsverksamhet
helt pd marknadsvillkor. Till en del av dessa ansluter emellertid statliga strategiska intressen
som bor beaktas vid organiseringen av dgarstyrningen. En del av de bolag som &r verksamma
pa marknadsvillkor ar dessutom bdrsnoterade, vilket forutsatter att vardepappersmarknaden
och regleringen kring den beaktas ocksa i samband med dgarstyrningen och dgararrangemang-
en. Mellan de olika bolagen finns s& vasentliga skillnader i frAga om betydelse, dgarstruktur
och statlig dgarandel att dessa bor beaktas aven i de allménna principerna for agarpolitiken och
agarstyrningen.

Detta principbeslut stakar ut de centrala principer och verksamhetssatt som gaéller for statens
dgarstyrning. Principbeslutet riktas till de myndigheter som svarar for dgarpolitiken, inte till bo-
lagen, detta for att det i alla situationer skall vara klart att det dgarpolitiska beslutsfattandet an-
kommer p& myndigheterna och det beslutsfattande som géller affarsverksamheten péa bolagens
egna organ. | en bilaga till principbeslutet definieras samarbetet mellan olika ministerier nar det
géller agarstyrningen av bolag med specialuppgifter och strategiskt betydande bolag.

Uppgiftsfordelningen mellan det ansvariga ministeriet och finanspolitiska ministerutskottet i be-
slut som rér dgarstyrningen grundar sig pé det faktum att de betydande I6sningar som hanfor
sig till statens agarpolitik eller satten att verkstélla dgarstyrningen férutsatter finanspolitiska mi-
nisterutskottets godkannande. Finanspolitiska ministerutskottet meddelar dessutom vid behov
linjer eller standpunkter som kompletterar principbeslutet.

Utgdende fran de allménna premisser som faststallts ovan har statsradet i dag, efter att dren-
det behandlats av statsréddets finanspolitiska ministerutskott och finansutskott, beslutat fatta
féljande principbeslut om malen och principerna for statens dgarpolitik.

Statens bolagsinnehav och malen for dgandet

Staten ar majoritetsdgare i sjutton och betydande minoritetsdgare i tjugotva bolag som ar verk-
samma pa marknadsvillkor. Utéver detta ar staten dgare i femton saddana bolag med special-
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uppgifter som antingen handhar en viss uppgift som staten anvisat dem eller har en dispens
som ar orsak till att de inte ar verksamma i en konkurrensutsatt miljo. Nar man inkluderar de
dotterbolag och underkoncerner som ingar i statsbolagens och statens intressebolags koncer
ner torde antalet bolag som bedriver affarsverksamhet uppga till dver 1 000. En ansenlig del av
koncernbolagen ar utlandska bolag.

Ar 2006 var cirka 215 000 personer anstéllda av statsbolagen och statens intressebolag; hélften
av dessa i Finland och halften i utlandska koncernbolag. Av dessa var flertalet anstallda av sta-
tens intressebolag, och statsbolagens andel har kontinuerligt sjunkit nar bolag helt eller delvis
har privatiserats.

Mal for agandet i bolag med specialuppgifter

| bolag som skoter statliga specialuppgifter har staten som agare i férsta hand samhalleliga mal,
fastan en Iénsam verksamhet samtidigt ar ett allmant mal. Bestdmmelserna om vissa bolag
finns i speciallagar som ocksa stéller normer for statens agarpolitik och dgarstyrning.

Med tanke pa& de samhélleliga méal som ar forenade med statligt dgande bor de bolag som
skoter en statlig specialuppgift fortsattningsvis dgas av staten ensam eller &tminstone kvarsta
under statens bestdmmanderatt. | dessa bolag grundar sig statens agarpolitiska mal pa ett sa
gott samhaélleligt och ekonomiskt helhetsresultat som méjligt. Detta beddéms i férsta hand utgé-
ende fran hur och med vilka kostnader bolaget i frdga nar de mal och skoter de uppgifter som
har stéllts av det ministerium som svarar for forvaltningen av branschen, dvs. hur val bolaget
uppfyller sin samhalleliga serviceuppgift.

Mal for agandet i bolag som ar verksamma pa marknadsvillkor

Huvuddelen av statsbolagen och statens intressebolag ar verksamma pa marknadsvillkor. Detta
innebar att bolagens verksamhetsprinciper, finansiella struktur och mal i frdga om avkastning
skall vara jamférbara med andra bolag som verkar inom samma bransch. Staten kan som dgare
ocksa ha strategiska intressen i frdga om de bolag som &r verksamma pa marknadsvillkor, s&-
som uppréatthéllande och sakerstéllande av infrastrukturen, och bolagen kan t.ex. ha skyldighe-
ter i frdga om basservicen. Dessa bolag verkar dock enligt klara affarsmassiga principer. | dessa
bolag &r malet med dgarstyrningen att i varje enskilt fall uppnéa det basta ekonomiska helhetsre-
sultatet. Detta beddms utgdende frédn en langsiktig kning av Ionsamheten och dgarvardet. Nar
dgandet beddms beaktas statens strategiska intressen och bibehallandet av det inflytande som
behovs for att dessa skall kunna tryggas.

Lénsamhet och kostnadseffektivitet som mal

Malet for bade de bolag som skoter en statlig specialuppgift och de bolag som ar verksamma pa
marknadsvillkor bor vara affarsekonomiskt I16nsam verksamhet. Om staten ar den enda dgaren
i ett bolag som skoter en specialuppgift beaktas dock dess samhélleliga serviceuppgift nar [6n-
samhetsmal stélls for bolaget. Om det i ett sddant bolag finns andra égare ar det mojligt att gora
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undantag fran normala I6nsamhetsmal endast under gemensamt godkénda villkor. Bolag som
ar verksamma pa marknadsvillkor foljer alltid normala mal i fraiga om Iénsamhet och konkurrens-
kraft. Om det for ett statsbolag som verkar pd marknadsvillkor stélls andra mal som anknyter till
bl.a. industri-, regional- och sysselsattningspolitiken eller miljoskyddet, skall antingen de andra
agarna ha godkant detta eller alternativt skall de extra kostnader som bolaget orsakas ersattas
utgdende fran beslut som fattats pa forhand, pa ett sddant satt att det inte ar i strid med de
forpliktelser som Finlands EU-medlemskap medfor.

Nar beslut fattas om statens allmanna stddatgarder bor de bolag som &r verksamma pa mark-
nadsvillkor behandlas pad samma satt som andra jamforbara foretag. Bolag som ar verksamma
pa marknadsvillkor beviljas statlig borgen pd samma villkor som andra féretag, och de har ingen
sarstalining och inga specialrattigheter. Staten svarar inte utan uttryckliga borgensbeslut for
bolagens skulder och andra férbindelser. Nar beslut fattas om finansierings- och sékerhetsar
rangemang i frdiga om bolag som skdter en statlig specialuppgift beaktas de forpliktelser som
har stéllts pa bolaget, de behov som skotseln av dessa fororsakar bolagsfinansieringen samt de
forpliktelser som Finlands EU-medlemskap medfor.

Det ar sedvanlig affarsverksamhet att bolag vaxer genom foretagsféorvarv och genom att dot-
terbolag grundas, och beslut om detta fattas av bolagens forvaltningsorgan och ledning. For
valtningsorganen och ledningen fattar pd samma satt beslut om forsaljning eller avvecklande av
affarsinriktningar som ingar i den normala affarsverksamheten.

| bolag som helt &gs av staten bor kontakterna mellan dgaren och féretaget skotas sé att den en-
het som svarar for dgarstyrningen péa forhand far kdnnedom om betydande beslut som inverkar
péa branschen och strategin. | bolag dar det finns andra agare sékerstalls detta inom ramen for
sedvanliga kontakter mellan ledningen och de storre eller betydande dgarna péa sé satt att styrel-
sens ordférande och verkstallande direktoren i forsta hand sorjer for kontakterna till &garna. | de
bolag som skoter en statlig specialuppgift skall, nar branschandringar och féretagsarrangemang
beddms, uppmarksamhet fastas vid att skdtseln av specialuppgiften inte aventyras.

Agarstyrningens principer

Det framsta maélet for statens dgarpolitik och &dgarstyrning ar att utveckla bolagen och stodja den
l&ngsiktiga tillvaxten i dgarvardet. Centrala utgdngspunkter for detta ar att dgaren agerar dppet
och konsekvent, att ansvarskannande och sakkunniga medlemmar foreslas i bolagens styrelser,
att dgaren satsar pa bolagens ledarresurser och pd att fa ledningen att engagera sig i bolaget
samt att alla dgare och dven andra intressenter beaktas. Agarens viktigaste verktyg ar en sjalv-
standig dgarstrategi och utvecklandet av en god corporate governance.

Statsradets avdelning for dgarstyrning svarar for beredningen av riktlinjerna for agarstyrningen
och for att dgarstyrningspraxisen ar konsekvent. Agarstyrningen skall ordnas sa att staten som
dgare inte deltar i det affarsmassiga beslutsfattandet annat an vid bolagsstammor. For bolagets
resultat ansvarar dess operativa ledning och forvaltningsorgan, som fattar beslut som galler
verksamheten inom de ramar som lagen om aktiebolag och bolagsordningen stéller.
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| syfte att beakta statens strategiska intressen uppréattas former for samarbete mellan avdel-
ningen for agarstyrning och de ministerier som svarar for intressena i fraga. For att man skall
kunna sakerstélla konsekvensen i dgarstyrningspraxisen i fraga om bolag med specialuppgifter
och effektivisera den ekonomiska uppféljningen av bolagen laggs grunden till motsvarande sam-
arbetsarrangemang.

| ett bolag som skoter en specialuppgift ar staten en aktiv dgare, som definierar innehallet i spe-
cialuppgiften och dess betydelse for de mal som stalls for bolaget. Foretagets affarsverksam-
hetsstrategi definieras av bolagets ledning och forvaltningsorgan. Samordnandet av affarsverk-
samhetsstrategin och specialuppgiften forutsatter samverkan mellan det ansvariga ministeriet
och bolagets ledning och foérvaltningsorgan. Om forhéallandet mellan avkastningsmal och évriga
mal beslutar det ansvariga ministeriet, vid behov utgdende fran staliningstaganden av finanspo-
litiska ministerutskottet.

| agarstyrningen av de bolag som ar verksamma pa marknadsvillkor &r principen att det skall rdda
omsesidig jamlikhet mellan dgarna. Staten varken forutsatter sarbehandling eller tar sig nagra
frineter, och blandar sig inte heller i styrelsens och den operativa ledningens beslutsfattande.

Agarstyrningen grundar sig pa sjalvstandig dgarstrategisk bevakning och beredning utgdende
fran vilken staten vid behov tar stéllning till strategiska och ekonomiska fragor som galler fore-
taget. Foretagets styrelse och operativa ledning forsékrar sig pa forhand om hur de betydande
agarna forhaller sig till saken dtminstone nar de atgarder som planerats i foretaget forutsatter att
bolagets aktier anvdands som betalningsmedel eller ndgot annat sadant féretagsarrangemang,
om vilket beslut fattas vid bolagsstdmman. | praktiken fors det ocksé diskussioner med bety-
dande dgare om centrala fragor som galler affarsverksamhetsstrategin och om strukturarrange-
mang, dven om det ar bolagets styrelse som innehar beslutanderatten. Statens representanter
diskuterar dd med féretagsledningen och ordféranden for bolagets styrelse, i likhet med andra
betydande agare i motsvarande situationer.

Ett allmant mal vid organiserandet av bolagens férvaltning och beslutsfattande ar att utveckla
och uppratthalla god forvaltningspraxis. Staten stdder som dgare en hogklassig och 6ppen rap-
portering om bolagets ekonomi och verksamhet. Bolagen férvantas kanna till bdde inhemska
och internationella corporate governance -rekommendationer och genomféra den basta praxis
som ar férenlig med dem.

Med tanke péa dgarstyrningen ar det centrala beslutandeorganet bolagets styrelse, till vars med-
lemmar véljs sakkunniga personer utanfor bolaget. Nar styrelsemedlemmar féreslas ar viktiga
grunder kandidaternas erfarenhet och sakkunskap samt sékerstallandet av samarbetsforméga
och méngsidigt kunnande i styrelserna.

Agarstyrningen ordnas s& att staten har direkt representation atminstone i styrelserna i alla
sddana bolag som helt dgs av staten, dar staten ar majoritetsdgare eller dar staten ar en sa
betydande minoritetsagare att den har faktisk bestdmmanderatt. Nar en tjansteman foreslas bl
medlem av styrelsen ar utgdngspunkten att styrelsemedlemmen i sitt uppdrag representerar bo-
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laget och alla dess aktiedgare och inte ar berattigad att agera enbart enligt statens agarintresse.
En tjansteman som har valts in i styrelsen agerar darmed i sin uppgift inom de ramar som lagen
om aktiebolag, vardepappersmarknadslagen och de anvisningar som sammanhanger med den
samt annan privatrattslig lagstiftning som géller bolaget stéller. En tjansteman som ar medlem
av styrelsen deltar inte i beredningen och beslutsfattandet i anslutning till &garstyrningsuppgif-
terna som galler bolaget eller i fattandet av dgarpolitiska beslut som rér bolaget. | frdga om ett
bdrsnoterat bolag uppréatthalls kontakterna mellan styrelsemedlemmar och de tjdnsteman som
skoter agarstyrningsuppgifter sa att de begransningar som hanteringen av insideruppgifter stal-
ler pa det agarpolitiska beslutsfattandet beaktas.

Forvaltningsrad kan anses vara motiverade endast i bolag som skoter statliga specialuppgifter
och i sddana bolag som é&r verksamma pé& marknadsvillkor dar strategiska intressen ar férknip-
pade med statens innehav ar 2010. Forvaltningsraden vid andra bolag avskaffas. Forvaltnings-
radens mandatperioder forenhetligas och forvaltningsrddens uppgifter och beslutanderatt fast-
stalls s& att de pa basta mojliga satt beaktar den specialuppgift som bolaget skoter eller det
strategiska intresse som ar forknippat med bolaget.

En central princip for agarstyrningen ar att bolagens konkurrenskraft skall tryggas till den del det-
ta kan paverkas med dgaratgarder. Detta galler ocksa I6ner och premieringssystem. Overstora
forméner ar inte godtagbara, men staten ar i egenskap av dgare redo att fraimja arrangemang
som garanterar bolagen majligheter att konkurrera om kunniga och engagerade ledare och an-
nan personal. Premieringssystemen for ledningen bor harvid beakta de dgarpolitiska mal som
féranleds av langsiktigheten i statens innehav samt tillrackligt l&nga personliga engagemangs-
perioder for att dessa mal skall kunna uppnds. Premieringen bor vara rattvis sa att ocksa ovrig
personal motiveras och premieras, antingen via personalfonder eller pd annat satt. | bolag som
skoter statliga specialuppgifter bor premieringssystemen planeras sé att de beaktar betydelsen
av bade de mal som hanfér sig till specialuppgiften och de ekonomiska mélen i bolaget i fraga.

Agarpolitiska mal som stills pa bolagens verksamhet

Statens &dgarpolitik grundar sig pa en 6kning av dgarvardet som beaktar alla intressenter i bola-
get. For att bolagets Idnsamhet och tillvaxtmal skall kunna kombineras forutsatts att de skyldig-
heter som lagstiftningen stéller i hemlandet och i dvriga verksamhetslander skdts exemplariskt.
Speciellt viktiga fragor ar respekten for personalens stéllning och rattigheter och en med tanke
pa miljén ansvarsfull verksamhet. Ansvaret for det beslutsfattande som rér dessa ligger pa fo-
retagens ledning och styrelser.

Staten anser det viktigt att personalrepresentationen och tillrackliga paverkningsméjligheter for
personalen har sakerstallts i bolagets férvaltningsorgan dtminstone inom de ramar som definie-
ras i lagen om personalrepresentation i foretagens férvaltning. Malet for bolagens personalpo-
litik bor vara att bolagen ar exemplariska arbetsgivare som féljer ingdngna arbetsmarknadsavtal
och kontinuerligt och initiativrikt utvecklar sin personalpolitik.
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Staten dr som agare beredd att framja arrangemang som skapar férutsattningar for uppkomsten
av nya arbetsplatser och staten vardesatter som agare en langsiktig personalpolitik, dar arbets-
férhallandenas kontinuitet och arbetstagarnas kunskapskapital beaktas ocksa nar verksamheten
ar utsatt for olika kostnadstryck. | bolag som helt dgs av staten bor kontakterna mellan agaren
och foretaget genomfdras sa att dgaren pa forhand ar medveten om sédana betydande dtgarder
som paverkar personalens stéllning.

Malet med bolagens miljopolitik bor vara ett exemplariskt och ansvarsfullt beteende, som grun-
dar sig péa respekt for lagstiftningen, internationella férdrag och olika intressenters motiverade
férvantningar. Staten ar som dagare beredd att framja arrangemang genom vilka bolagen stravar
efter att sammanjamka aspekter som géller produktion, ekonomi och miljo¢ pa ett satt som fram-
jar bolagets konkurrenskraft.

Eftersom staten ar en langsiktig agare har bolagens vinstutdelning och utdelningspolitik stor
betydelse for staten. Staten vardesatter en forutsebar utdelningspolitik som beaktar bade fo-
retagets finansieringsbehov och dgarens intressen och som utgar ifran ett foérhallandevis jamnt
utdelningsflode som ar jamforbart i branschen. Statens vinstutdelningsforvantningar beddéms
arligen pé ett sddant satt att tryggandet av bolagets soliditet och utvecklingsmajligheter beak-
tas.

Andringar i agarbasen och adgararrangemang

Alla avgoéranden som har samband med andringar i &garbasen och dgararrangemangen traffas i
enlighet med de fullmakter som riksdagen har fattat beslut om.

De bolag som skoter en statlig specialuppgift bor ocksé i fortsattningen agas helt av staten eller
atminstone kvarsta under statens bestammanderéatt. En breddning av &garbasen i dem kommer
narmast i frdga endast nar specialuppgiftens betydelse minskar eller forsvinner eller néar det kan
beddmas att skdtseln av specialuppgiften blir effektivare i och med att andra dgare kommer med
eller deras agarandel okar.

De bolag som ar verksamma pa& marknadsvillkor kan delas in i tva grupper med tanke pa en and-
ring av dgarbasen: bolag dar staten framst har ett placerarintresse och bolag dér staten har ett
strategiskt intresse som har samband med dgandet. Om staten framst har ett placerarintresse
i ett bolag, kan staten helt eller delvis avsta frén sitt dgande, och det att statens majoritetsin-
nehav eller kvalificerade minoritet enligt lagen om aktiebolag bibehalls har ingen sjélvstandig
betydelse. Om staten har ett speciellt strategiskt intresse i bolaget, t.ex. i anslutning till de
samhalleliga basfunktionerna, ar ett betydande statligt innehav i allmanhet befogat.

En allman utgadngspunkt for samtliga dgararrangemang ar att det basta ekonomiska helhetsre-
sultatet skall nds. Som kriterium galler inte enbart forsaljningspriset pa bolaget eller aktierna,
utan man faster sarskilt vikt vid forbattrandet av den samhéllsekonomiska konkurrenskraften
och den ekonomiska konkurrensen, tryggandet av de branschspecifika verksamhetsbetingel-
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serna for den inhemska industrin och det inhemska naringslivet, bevarandet och 6kandet av
kompetensen samt tryggandet av sysselsattningen.

Syftet med dgararrangemang och aktieférsaljningar ar ocksa att trygga en séa stabil dgarbas som
mojligt. Inhemska institutioners och smaplacerares samt bolagets personals majligheter att bli
aktiedgare och vara delaktiga i séljning av aktier framjas pa lampligt satt.

Ministeriesamarbetet i agarstyrningen

| bilagorna till detta principbeslut beskrivs de verksamhetssatt med hjalp av vilka man organise-
rar det samarbete som bedrivs mellan statsradets kansli och andra ministerier i dgarstyrningen
av bolag som skoter statliga specialuppgifter och bolag som ar verksamma pa marknadsvillkor

och i vilka staten har ett strategiskt intresse.

Bilaga 1: Samarbetet mellan SRK:s avdelning for dgarstyrning och ministerierna i &garstyrningen
av for staten strategiskt viktiga bolag som ar verksamma pa marknadsvillkor

Bilaga 2: Rollen hos SRK:s avdelning for agarstyrning i dgarstyrningen av bolag som skoter
statliga specialuppgifter
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Bilaga 1

Samarbetet mellan SRK:s avdelning for agarstyrning och
ministerierna i agarstyrningen av for staten strategiskt
viktiga bolag som ar verksamma pa marknadsvillkor

Agarstyrningen av bolag som &r verksamma pa marknadsvillkor koncentrerades till statsradets
kanslis avdelning for agarstyrning den 1 maj 2007. Bland de bolag som ar verksamma pa mark-
nadsvillkor finns det emellertid ett flertal sddana i vilka staten har ett sa kallat strategiskt intres-
se. Strategiska intressen ar bl.a. uppgifter i anslutning till basservicen eller samhallsomfattande
tjanster, funktioner med anknytning till infrastrukturen eller uppgifter som ar betydelsefulla med
tanke pa férsorjningsberedskapen. Ett statligt innehav i sig ger inte upphov till strategiska intres-
sen, utan det ar alltid frdga om sddana uppgifter eller funktioner som ar viktiga med tanke pa
statens primara uppgifter och skotseln av dem.

Utgangspunkten ar att man sorjer for statens strategiska intressen genom agarstyrning, inte
genom reglering. | &garstyrningen ar det viktigt att avdelningen for dgarstyrning och det minis-
terium som ar centralt med tanke pa det strategiska intresset bedriver regelbundet samarbete
i syfte att sakerstélla att avdelningen for agarstyrning i tillracklig grad beaktar intresset i den
agarstyrning avdelningen bedriver.

Statsradets kansli utdvar statens dgarmakt i bolaget i enlighet med de beslut som statsradet
fattat och de anvisningar och stéllningstaganden som finanspolitiska ministerutskottet godkant.
Kansliet

- sorjer for den styrning och de anvisningar som hanfor sig till verksamheten.

- utser statens kandidater till bolagets styrelse och bereder dgarens andra drenden i anslutning
till beslutsfattandet pa bolagsstammor.

- sorjer for den uppfdljning av bolaget som sker mellan bolagsstdmmorna och fér kontakterna
mellan styrelsen och den operativa ledningen.

- sakerstéller att bolaget foljer riktlinjerna for agarstyrningen sa att de bolagsspecifika sérdra-
gen som finns pa grund av det strategiska intresset samtidigt beaktas i tillracklig grad.

For flera bolags vidkommande ar de strategiska intressena sadana att deras innehall och bety-
delse bor bedémas inte bara utgadende fran agarstrategin utan ocksa utgaende fran utvecklingen
och myndighetsuppgifterna inom branschen i frdga. Med tanke pd saddana beddmningar bil-
das mindre arbetsgrupper som sammantrader &tminstone en gadng om aret och som bestar av
1-2 representanter for avdelningen for dgarstyrning och 1-2 representanter fér det ministerium
som &r centralt med tanke pa det strategiska intresset. Arbetsgruppens medlemmar fungerar
ocksd som kontaktpersoner i frdgor som galler bolaget och dess &garstyrning.

Arbetsgruppen skall arligen beddma vilket slag av strategiskt intresse staten har i bolaget och
hur det skall beaktas i agarstyrningen av bolaget och i &garens stallningstaganden. Avdelningen
for dgarstyrning vidtar behdvliga dtgarder med beaktande av omstandigheter i anslutning till
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bolaget (offentligt noterat eller onoterat), karaktéren p& dess verksamhet (sdrbehandling eller
sarskilda forpliktelser/fri verksamhet pa konkurrensvillkor) och statens dgarandel. Eventuella av-
vikande uppfattningar fors till finanspolitiska ministerutskottet for behandling.

Det strategiska intressets betydelse framtrader i forsta hand i beslutsfattandet kring statens
dgarandel och agarstrategi. Utgdngspunkten ar att statens strategiska intressen inte skall dven-
tyras varken med de atgarder som staten som &gare sjélv vidtar (aktieforsaljning och struktu-
rarrangemang) eller med de beslut som bolagets organ fattar (foretagsforvary, omlaggning av
affarsinriktningar, fornyande av strategin e.d.).

- | vissa bolag forutsatter detta att staten forblir den enda dgaren, t.ex. pa grund av att ett bolag
har en sarstéllning inom ett visst affarsomrade eller pa grund av att bolaget har alagts upp-
gifter i anslutning till basservicen eller forpliktelser med anknytning till samhallsomfattande
tjanster. Till de mest uppenbara exemplen pa sadana bolag hor Motiva Oy och VR-Group Ab.

- | de flesta bolag forutsatter de strategiska intressena inte att staten &r ensam &gare utan det
kravs en sadan agarandel och ett sddant inflytande med vars hjélp de strategiska intressena
kan framjas och ett eventuellt aventyrande av intressena forhindras. Staten ar majoritetsagare
i tre borsbolag av strategisk betydelse—Finnair Oyj, Fortum Abp och Neste Qil Abp. Dessutom
har en industriell minoritetsandel forvérvats i vissa onoterade, strategiskt betydande bolag,
t.ex. Patria Abp och Vapo Oy. | vissa strategiskt betydande bolag ar staten dock fortfarande
den enda dgaren, t.ex. i Itella Oyj.

Strategiskt betydande bolag och de ministerier som ansvarar for det strategiska intres-
set

Handels- och industriministeriet
Fortum Abp
Neste Oil Abp
Gasum Oy
Fingrid Qyj
Vapo Oy
Motiva Oy

Kommunikationsministeriet
Finnair Oyj
Raskone Oy
Posten Finland Abp
VR-Group Ab

Jord- och skogsbruksministeriet
Boreal Vaxtforadling Ab
Finska centralen for utsédespotatis Ab
Suomen Viljava Oy
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Forsvarsministeriet
Patria Abp

Finansministeriet
Ab Myntverket i Finland

Miljdministeriet
Ekokem Oy Ab
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Bilaga 2

Rollen hos SRK:s avdelning for agarstyrning i agarstyrningen
av bolag som skoter statliga specialuppgifter

Agarstyrningen av bolag som &r verksamma p& marknadsvillkor koncentrerades till statsradets
kanslis avdelning fér dgarstyrning den 1 maj 2007 Agarstyrningen av bolag som skoter statliga
specialuppgifter kvarstar hos de ministerier som ansvarar for specialuppgifterna i fraga. For att
sakerstalla tillracklig enhetlighet i statens agarstyrning och behdvlig ekonomisk sakkunskap i
agarstyrningen skall samarbetet mellan avdelningen fér dgarstyrning och det ansvariga ministe-
riet ordnas i enlighet med foljande principer:

Det ansvariga ministeriet:

- utbvar statens dgarmakt i bolaget i enlighet med speciallagar, statsrddets beslut och de an-
visningar och stallningstaganden som finanspolitiska ministerutskottet har godkant.

For detta &ndamél skall det ansvariga ministeriet:

- sorja for den styrning och de anvisningar som hanfor sig till verksamheten.

- definiera bolagets specialuppgift och de krav som utgdende fran den skall stallas pa bola-
get.

- faststalla de kostnader som specialuppgiften orsakar bolaget, ldgga fram behdvliga forslag
om de anslag som skall reserveras for dessa samt ansvara for anvandningen av anslagen och
tillsynen i anslutning dartill.

- fdlja upp och beddma skotseln av specialuppgiften och dess kostnadseffektivitet.

- utse statens kandidater till bolagets styrelse och bereda dgarens andra drenden i anslutning
till beslutsfattandet pa bolagsstammor.

- sorja for den uppfdljning av bolaget som sker mellan bolagsstammorna och fér kontakterna
mellan styrelsen och den operativa ledningen.

- sakerstélla att bolaget foljer riktlinjerna for agarstyrningen sé att de bolagsspecifika sardragen
som finns pad grund av specialuppgiften samtidigt beaktas i tillracklig grad.

Avdelningen for agarstyrning:

- foljer forverkligandet av de allménna riktlinjerna for statens dgarpolitik och corporate gover
nance -praxisen i bolag med specialuppgifter och bistar vid behov det ansvariga ministeriet i
frdgor som hanfor sig till utdvandet av dgarmakten.

For detta dndamal skall avdelningen for agarstyrning:

- folja upp bolagets ekonomiska situation och rapporteringen om den.

- folja upp och beddéma bolagets forvaltning och rapportering och for detta utse en ansvarig

tjansteman som fungerar som kontaktperson till det ansvariga ministeriet.
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- pé begaran av det ansvariga ministeriet lagga fram forslag till sddana styrelsemedlemmar ut-
anfor statsforvaltningen som representerar specialkunnande i anslutning till bolagets bransch
och affarsverksamhet.

- pa begaran av det ansvariga ministeriet utse en tjanstemannamedlem till bolagets styrelse.

- pa det ansvariga ministeriets begaran delta i beredningen av arenden infér bolagsstamman,
i bedébmningen av eventuella premieringssystem och i andra uppgifter som hanfor sig till
agarstyrningen.

- koordinera de ansvariga ministeriernas samarbete i frdgor som hanfor sig till agarstyrningen
och bereda allmanna anvisningar och riktlinjer som galler dgarstyrningen av de bolag som
skoter en specialuppgift och som fors till finanspolitiska ministerutskottet for behandling efter
att de ansvariga ministerierna har meddelat sin uppfattning om dem.

En professionell skotsel av dagarstyrningen forutsatter att det vid det ansvariga ministeriet finns
antingen en enhet, en grupp inom ministeriet eller en utsedd tjansteman som ansvarar for detta
och som har till uppgift att skdta beredningen, uppfdljningen och kontakterna i anslutning till
agarstyrningen. Avdelningen for dgarstyrning utser antingen ministerievis eller bolagsvis en el-
ler tva tjdnsteman som skall ansvara for de bitrddande uppgifter som ankommer pa avdelningen
och kontakterna med det ansvariga ministeriet.

Med tanke pa agarstyrningen av bolag med specialuppgifter bildas arbetsgrupper som é&r ge-
mensamma for det ansvariga ministeriet och avdelningen for dgarstyrning. Utgangspunkten ar
att arbetsgrupperna sammantrader tva ganger per ar, vid behov dven oftare. | arbetsgrupperna
finns 1-2 representanter for det ansvariga ministeriet och 1-2 representanter for avdelningen
fér dgarstyrning. Arbetsgrupperna skall fasta sarskild uppmarksamhet vid foljande fragor:

- Definierandet av bolagets specialuppgift eller sarstéllning och dess betydelse for agarstyr
ningen.

- Eventuella forandringar i specialuppgiften eller sarstéliningen och deras betydelse for agar-
styrningen (skall bedémas med 2-3 &rs mellanrum).

- Kostnadseffektiviteten nar det galler skotseln av specialuppgiften.

- Bolagets styrelses sammansattning och behov av fornyelse.

- Tidsenligheten och &ndaméalsenligheten i premieringsférfarandena.

Bolag med specialuppgifter och de ministerier som ansvarar for dgarstyrningen av dem
Handels- och industriministeriet
Finnvera Abp

Finlands Industriinvestering Ab

Kommunikationsministeriet
Rundradion Ab0

1Oriksdagens roll i den praktiska dgarstyrningen beaktas
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Undervisningsministeriet
CSC-Tieteellinen Laskenta Oy
Hastinstitut Ab
Suomen limailuopisto Oy
Suomenlinnan Liikenne Oy
Oy Veikkaus Ab

Inrikesministeriet
Suomen Erillisverkot Oy

Social- och hélsovardsministeriet
Alko Ab

Utrikesministeriet
Finnfund/Fonden for industriellt samarbete Ab

Finansministeriet
Hansel Ab
Tietokarhu Oy
Arsenal Abp™"
Yrityspankki SKOP Oy;j'?

Statsradets kansli
Solidium Qy

i likvidation, dgarstyrningen avviker klart frdn det normala
12 likvidation, &garstyrningen avviker klart fran det normala
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Bilaga 3 Stallningstagande av finanspolitiska ministerutskottet
7.6.2007

Konkurrenskraftig premiering som baserar sig pa produktion av agarvarde inom
statsbolagen och statens intressebolag

Det ligger i dgarnas gemensamma intresse att bolaget har en kunnig ledning, som ar enga-
gerad i verksamheten och som agerar i enlighet med &garnas intressen, och att bolaget bade
kan anstélla och i sin tjanst halla kvar sddana personer som det behdver for en framgangsrik
verksamhet. Till foljd av detta skall staten i egenskap av dgare for sin del sékerstalla att bolaget
har mojlighet att pad konkurrenskraftiga villkor tavla om professionella ledare och andra nyckel-
personer. Samtidigt skall man se till att premieringen inte leder till sddana dverdrifter att de mal
som dgaren satt for premieringssystemet dventyras.

En annan viktig omstandighet for dgarna ar styrelsens sammansattning samt styrelsemedlem-
marnas kunnande och sakerstillandet av deras engagemang i verksamheten. Agarna maste
darfor sékerstélla att styrelsernas arvoden motsvarar det engagemang och den tidsanvandning
som kravs av ordférandena och medlemmarna. Vid dgarstyrningen skall dessutom beaktas att
féretagens framgéng inte endast beror pa eller ar ledningens och styrelsens fortjanst. En yrkes-
kunnig och motiverad personal ar en central framgangsfaktor for foretagsverksamheten, vilket
gor att hela personalen méste garanteras en rattvis mojlighet att dra nytta av foretagets goda
resultat.

Staten har lika val i egenskap av enda dgare, majoritetsdgare som betydande minoritetsdgare
ett sarskilt intresse av att sédkerstélla att premieringen av savél ledningen, nyckelpersonalen
och forvaltningsorganens medlemmar som hela personalen sakerstéller och forbattrar bolagens
verksamhetsbetingelser och konkurrenskraft. Samtidigt ar det for en stor dgare emellertid vik-
tigt att premieringen grundar sig pa en resultatrik verksamhet, som ockséa agaren eller dgarna
har blivit delaktiga av. Darfor faststaller finanspolitiska ministerutskottet féljande riktlinjer som
galler statsagda bolag

- avléning och premiering av den operativa ledningen och andra nyckelpersoner,
- premiering av personalen samt
- premiering av medlemmarna i forvaltningsorganen.

Syftet med riktlinjerna ar att de skall foljas vid agarstyrningen och vid definierandet av dgarens
stallningstaganden i frdga om alla bolag i vilka staten har majoritetsinnehav. Samma riktlinjer
skall i m&n av mojlighet ocksé tillampas i statens intressebolag. | de bolag som skéter statliga
specialuppgifter bor kriterierna for premieringen planeras bolagsvis sa att de beaktar ifrdgava-
rande specialuppgift och hur vél bolaget lyckas i fullféljandet av sin uppgift.

| detta stéllningstagande forutsatter finanspolitiska ministerutskottet att premieringen &r sa
transparent som mojligt.
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1. Premieringen av ledningen och nyckelpersonerna grundar sig pa en framgangsrik verksamhet
och en okning av agarvardet

Beslut om premier till ledningen fattas i regel av styrelsen. Agarna férvantar sig att styrelserna
foljer med den allmanna utvecklingen och ser till att det tillampade premieringsforfarandet ar
konkurrenskraftigt. Samtidigt skall styrelserna forséakra sig om att premieringsbesluten inte un-
der ndgra som helst omstandigheter leder till oskéliga fordelar. Utgdngspunkten ar att grund|o-
nen ar konkurrenskraftig och att tillaggsarvodena grundar sig pa ett matbart resultat och pa en
god prestation av den som erhéller arvodet. Nar ett féretags prestationsférmaga bedéms, skall
sadana kriterier

anvandas som pa ett rattvist satt tar fram foretagets framgang i relation till konkurrenternas och
som aven beaktar det dgarvarde som foretaget producerat.

For att dessa principer skall kunna forverkligas féorutsatts foljande:

1.1 Lénesattningen for foretagsledningen och nyckelpersonerna granskas som en helhet, dar
de olika elementen utgdrs av grundldnen, naturafdrmaner, resultatpremiesystem, aktiepremie-
ringssystem samt andra individuella villkor i arbets- eller befattningsavtalet, sdsom pensionsal-
der och pensionens niva.

1.2 Premieringen skall grunda sig pa ett rattvist och klart iakttagbart satt pa foretagets framgang
och péa produktion av ett Okat agarvarde. Nivan pa grundidnen maste vara skalig och alla tillaggs-
arvoden och premieringssystem skall vara bundna vid resultatet.

1.3 Vid tillampningen av resultatpremier skall anvandningen av aktiebundna premieringssystem
beaktas s& att dverlappande system inte medfor oskéliga férmaner for samma personer. Kri-
terierna for arlig bonus och premieringsprogram pa langre sikt (i allmanhet pad minst 3 ar) skall
formuleras sa att tva olika tilldaggsarvoden inte utbetalas pa samma grund.

1.4 Ett penningarvode som grundar sig pa resultatet bor i allmanhet dimensioneras sé att det ut-
gor hogst 40 % av grundldnen, om det inte finns sarskilda orsaker till en hdgre dimensionering,
t.ex. pd grund av bolagets strategi och mal eller konkurrenslaget i branschen.

1.5 Aktiebunden premiering skall dimensioneras sa att det arliga vardet pa premier i form av
aktier som fas pd basis av langsiktiga aktiepremieringssystem vid tidpunkten for utbetalning
av arvodet inte Overstiger formanstagarens grundlon péa arsbasis, om inte séarskild orsak till an-
nat foreligger. En vardestegring av aktier som redan har intjanats ligger i samtliga aktiedgares
intresse.

1.6 Vid tillampningen av aktiebunden premiering ar det vasentligt att premieringen leder till att
malpersonen engagerar sig langsiktigt i bolaget och har tillracklig ekonomisk bindning till bo-
laget samt att foretagsledningens och nyckelpersonalens intressen darigenom likriktas med
dgarnas intressen.
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Aktiepremiernas andel av den sammanlagda kompensationen bor dimensioneras med beak-
tande av foretagets storlek, omstandigheter som sammanhanger med branschen och risknivan
samt ledningens uppgifter, ansvar, specialkunnande och dven géallande aktieinnehav sedan tidi-
gare hos den grupp som skall premieras.

1.7 Sadana villkor far inte godkénnas i befattningsavtalen for verkstéllande direktérer och évrig
hogre ledning, vilka ger upphov till Gverstora pensionsformaner eller vilka skulle tilldta att per
sonen i frdga gar i pension innan han eller hon fyllt 60 ar. | linje med hojningen av den allmanna
pensionsaldern bér strdvan vara att hoja dldersgranserna i pensionsavtalen.

1.8 | frdga om |6n under uppséagningstid och avgangsbidrag for verkstéallande direktorer och dvrig
hogre ledning skall sddana |6sningar efterstrdvas som féljer allman praxis eller kommer nara den
(harvid kan maximiersattningen utgora lIénen for 12 + 12 manader).

2. Ledningens och nyckelpersonernas engagemang i foretaget starks genom premier i form
av penningléon samt genom ekonomiskt bindande premieringssystem dar premien utgors av
aktier

Som agare godkanner staten inte anvandningen av premieringssystem i form av optioner. In-
ternationella exempel och en omfattande debatt visar att optioner inte alltid medfor ett sddant
engagemang eller beteende hos féretagsledningen som framjar dgarnas intresse och astad-
kommer en 6kning av dgarvardet pa lang sikt. Premieringssystem dar premien utgors av aktier
skall grunda sig pa motiveringar som hanger nara samman med bolaget och de férvantningar
som galler utvecklingen av dess verksamhet.

Vid utvecklingen av premieringen och premieringssystemen ar de centrala malen fortsattnings-
vis att de utformas klarare, samt att malpersonernas bindning till bolaget utdkas och enga-
gemanget blir ldngsiktigt. Varje premieringssystem som tas i bruk bor (i) std i samklang med
statens agarroll, (ii) styra till en 6kning av dgarvardet och engagera pa lang sikt samt (iii) till sina
villkor vara skaligt och sé& forutsdgbart att oskaliga arvoden inte ar mdjliga. Staten férutsatter att
styrelserna beaktar dessa utgadngspunkter samt att de faster sérskild uppméarksamhet vid den
bindande effekten och vid forebyggandet av Gverdrifter.

Nar premieringen utvecklas, bor sarskild uppmarksamhet dgnas sambandet mellan malperso-
nens insats och arvodet. De nyckelpersoner som omfattas av saddana premieringsprogram dar
premien utgors av aktier bor med sin egen insats kunna inverka pa premien. Ofta ar detta inte
moijligt i frdga om aktiebaserade premieringssystem, utom néar det galler den strategiska led-
ningen och en grupp av centrala nyckelpersoner. Dessutom bor uppmarksamhet fastas vid att
aktiebaserade premieringssystem ocksad maste ha en bindande effekt, och att de inte bor anvan-
das enbart for premieringsnivans skull. Darfor ar det motiverat att strava efter att malgruppen for
dessa system dimensioneras ratt.

| frdga om premieringen av ledningen och nyckelpersonerna forutsatter forverkligandet av dessa
principer foljande:
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2.1 Som instrument for aktiebaserad premiering anvands i forsta hand aktiepremieringssystem
som grundar sig pa framgangsfaktorer och en okning av dgarvardet. Kostnaderna for premie-
ringen bor i férsta hand belasta bolaget och forst i andra hand &garna.

2.2 Till aktiepremieringssystemen fogas sadana begransningar i dverlatelsen av aktier som sa-
kerstéller att de som far aktier engagerar sig i bolaget och i en 6kning av dess agarvarde. Be-
gransningarna far dock inte vara orimliga, varken i frdga om tid eller mangd. Som ett motiverat
mal kan i allméanhet anses ett aktieinnehav som motsvarar grundlénen for ca ett ar, for vars
Overskridande del begransningarna inte galler. Dartill borde en 6verlatelse av aktierna vara mojlig
forst efter att de har agts minst tva ar.

2.3 Ifall bolaget inte ar borsnoterat, fogas till aktiepremieringssystemen dessutom sadana vill-
kor for inldsen och l6senbelopp som sakerstéller att aktierna realiseras efter att arbets- eller
befattningsforhallandet har upphort eller sedan innehavet har dverskridit malnivan. | statens
heldgda bolag far ledningens och nyckelpersonernas innehav, som grundar sig pa aktiepremier,
inte leda till att statens innehav och rostratt sjunker under 90,1 %.

2.4 Samtliga system som anvands vid premiering bor vara langsiktiga, engagerande och klart
bundna till utvecklingen av agarvardet.

3. Medlemmarna i férvaltningsorganen premieras i forsta hand med penningarvoden

Handels- och industriministeriet har arligen bestallt utredningar 6ver premieringsnivan och pre-
mieringspraxis i fraiga om borsbolagens styrelsemedlemmar och styrelseordférande. | friga om
férvaltningsraden finns ingen motsvarande jamforelsegrupp, och premieringsnivan bor dess-
utom beddmas i forhallande till forvaltningsradens uppgifter, vilka varierar fran bolag till bolag.
Utredningarna ger vid handen att den genomsnittliga premieringsnivan i statsbolag och statens
intressebolag har varit pa en konkurrenskraftig niva, men arvodena skall utvarderas regelbundet
i forhallande till den allmanna premieringsnivan.

Flera borsbolag har i stéllet for det traditionella penningarvodet tagit i bruk procedurer, dar sty-
relsemedlemmarnas arvoden antingen betalas delvis med aktier i bolaget (aktiearvodesmodell)
eller med hjalp av optioner binds till utvecklingen av bolagets aktiekurs péa liknande satt som i
frdga om incitament. Staten godkédnner inte heller optionssystem som ett medel att premiera
forvaltningsorgan. Daremot kan aktiearvodesmodellen, som rekommenderas av andra institu-
tionella dgare, ocksa vara forenlig med statens intressen som &gare, nar den for sin del betonar
styrelsens uppgift som garant for det langsiktiga utvecklandet av bolaget och dgarvardet. Det
finns ingen orsak for staten att vara foregangare i denna sak, men nér aktiearvodesmodellen
fortséatter att bli allmannare bdr den kunna dvervagas ocksa i statsbolagen och statens intres-
sebolag. Ibruktagandet av aktiearvodesmodellen bor ocksa i detta fall beddmas separat i varje
bolag och alla bolagsvisa faktorer bor beaktas noga.

| frdga om premieringen av medlemmarna i férvaltningsorganen férutsatter genomférandet av
dessa principer foljande:
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3.1 Arvodena till styrelseordférandena och styrelsemedlemmarna i statsbolagen och statens
intressebolag skall fortsattningsvis vara jamforbara med konkurrenternas. | regel betalas styrel-
semedlemmarnas arvoden i pengar.

3.2 | statsbolagen och statens intressebolag kan av sarskilda skal anvandas aktiearvoden for
styrelsemedlemmarna, ifall de blir allmant rddande praxis i konkurrerande bolag. Optionssys-
tem som riktas till styrelserna skall inte anvandas.

3.3 Arvodena for forvaltningsradens ordférande och medlemmar skall i forsta hand bedémas
utgdende fran forvaltningsradets uppgifter.

4. Hela personalen bor fa maojlighet att dra nytta av framgéangen

Personalen bor ha en réttvis mojlighet att dra nytta av foretagets framgang. De resultatpremie-
och bonussystem som anvands i bolagen bdr garantera personalen en rattvis andel av bolagets
goda resultat. Centrala instrument vid premieringen av personalen ar resultatlén och personal-
fonder. For att dessa principer skall kunna genomfoéras forutsatts att

4.1 Premiering som grundar sig p& framgéangsrik verksamhet och den vinst som bolaget har
genererat utstracks att omfatta hela personalen pa ett satt som Gvervags bolagsvis. Instrument
for en dylik premiering ar resultatpremier och personalfonder, dar de vinstarvoden som har ka-
naliserats till dem ocksa kan anvandas for att kdpa aktier i det egna bolaget pa borsen.

5. Premieringen ar transparent och centrala uppgifter offentliggors

Premieringen ar i forsta hand ett satt att sékerstélla rekryteringen av en bra och kunnig ledning
och personal och att engagera dem i bolaget. Samtidigt utgor premieringen ocksa ett budskap
till placerarna om att bolagets nuvarande dgare har satsat pa ledningen, styrelsen och persona-
len. Bade for agarna och potentiella placerare ar det viktigt att kunna bedéma om premieringen
ar korrekt och om den stér i ratt proportion till foretagets framgang. Av statens medverkan som
agare foljer att ocksd premieringen ar forknippad med ett storre krav pa dppenhet dn normalt,
eftersom det maste sakerstallas att dgarens verksamhet kan kontrolleras.

Langsiktiga premieringssystem som grundar sig pa aktievardet ar av sarskild betydelse for ak-
tiedgarna. Darfor rekommenderas det att offentligt noterade bolag informerar om ibruktagande
av sddana, aven i det fall att det inte foreligger ndgon lagstadgad informationsskyldighet.

For att den dppenhet som behdvs skall kunna nas forutsatts det att foretaget antingen i sin
tryckta arsberattelse, eller om sadan saknas, péa ett annat dndamalsenligt satt offentliggor den
centrala informationen i anslutning till premieringen. Dartill ser staten som agare till att tmins-
tone informationen om statsbolagen finns tillganglig pa en webbadress.
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P& &dgarstyrningens webbsidor ldagger man till lankar till borsbolagens webbplatser. Minst fol-
jande uppgifter om icke bdrsnoterade bolag skall vara tillgadngliga samtidigt och i en tillrackligt
lattlast form:

5.1 Bolagets firma samt statens dgarandel och andel av rostratten.

5.2 Bolagsordningens paragraf om bolagets bransch.

5.3 Féregaende rakenskapsperiods resultatrakning eller sammandrag av resultatrakningen samt
balansrakningen.

5.4 Namnet pa verkstéllande direktéren jamte det sammanlagda beloppet av de l6ner och arvo-
den som betalats till honom eller henne under foregédende kalenderar samt en beskrivning av

vilka element denna |dnesattning och premiering bestar av.

5.5 En beskrivning av ledningsgruppens och den eventuella nyckelpersongruppens storlek samt
de premieringssystem som anvands for att premiera dem.

5.6 Namnet pé styrelsens ordférande, vice ordférande och medlemmar, det sammanlagda be-
loppet av deras Ioner och arvoden samt grunderna for hur de faststalls.

5.7 Uppgifter om premier som baserar sig pa resultat och framgangsfaktorer, om personalfon-
der och eventuella dvriga premieringsmekanismer som géller annan personal.
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Bilaga 4 De centrala bestammelserna i 2007 ars agarstyrningslag

Statens verksamhet som dgare ar baserad pa lagen om statens bolagsinnehav och dgarstyrning
som tradde i kraft 1.1.2008 (L 1368/2007, nedan agarstyrningslagen). Till utgdngen av 2007 gall-
de den 1991 stiftade lagen om utdvande av statens deldgarratt i vissa aktiebolag som bedriver
ekonomisk verksamhet (L 740/1991, nedan statsbolagslagen). Skillnaderna mellan den gamla
och den nya lagen ligger i behorighetsbestammelserna och i bestdmmelserna om statens bo-
lagsinnehav. Den nya lagen innebar inga forandringar i statens agarstyrning eller i principerna
for den.

Utgadngspunkten ar att statens &garpolitik samt bestdmmelserna och besluten om den pa
samma satt galler bade bodrsbolag och onoterade bolag. Trots den enhetliga dgarpolitiken ar
skillnaderna mellan bérsnoterade och 6vriga bolag betydande nér det galler dgarforvaltningen
i praktiken. Detta beror pa att den offentlighet som ar forknippad med bdrsbolagen, vardepap-
persmarknadslagstiftningen och dess tillampningsdirektiv samt det stora antalet dgare méaste
beaktas vid dgarstyrningen.

De helagda respektive deldgda statsbolagen skiljer sig fran varandra ocksa i det avseendet att
en del av bolagen skdter vissa specialuppgifter inom statsforvaltningen, vilket innebér att de inte
nddvandigtvis stravar efter att maximera sitt ekonomiska resultat utan efter att skota uppgiften
i frdga séa bra och effektivt som méjligt. De bolag som omfattas av den centraliserade dgarstyr
ningen verkar alla atminstone delvis pa marknadens villkor och efterstravar foretagsekonomiskt
resultat. Samtliga bérsbolag verkar helt pd marknadsvillkor—-nar det galler bestdmmelserna om
dem och principerna for dgarstyrningen ar det egalt om staten ar majoritets- eller minoritets-
delagare.

Agarstyrningslagen &r inte en s.k. speciallag i forhallande till aktiebolagslagen och vardepappers-
marknadslagen och den innehaller sdlunda inga bestammelser som avviker fran dem. Ocksa re-
geringens proposition om lagen ar s& utformad att beaktar den lagstiftning som gallde i Finland
nar lagen skrevs.

Det centrala syftet med totalrevideringen var att fortydliga behorighetsforhéllandena mellan
olika statliga aktorer och att modernisera lagen sa att den i tekniskt hdnseende motsvarar bl.a.
aktiebolagslagen och vardepappersmarknadslagen.

Enligt den nya lagen ar det riksdagen som beslutar i vilka bolag staten far avsta fran att vara en-
sam dgare eller fran sitt bestdmmande inflytande. Liksom tidigare ar riksdagen salunda hogsta
beslutsfattare nar det géller att faststélla granserna for statens innehav i statsbolagen. | enlighet
med den nya lagens systematik har granserna for agandet i vissa bolag férandrats eftersom riks-
dagsfullmakter behodvs i endast tva situationer och innehavsgranserna har anpassats till dem. |
det sammanhanget fattades inga beslut om avstaende frén eller minskning av dgandet.
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De viktigaste utgadngspunkterna for den nya lagen ar:

- Reformen understryker riksdagens roll vid beslutsfattandet om dgandet i bolag med special-
uppgifter och om dgandet i for staten strategiskt viktiga bolag som ar verksamma pa mark-
nadsvillkor. Samtidigt 6kar reformen statsradets befogenheter nar det galler bolag som inte
representerar strategiska statliga intressen.

- Riksdagens fullmakter begrdnsas till beslut som géller avstaende fran att vara enda dgaren
och avstaende fran absolut majoritet (med grundslagens 92 § som utgangspunkt). Reformen
innebar att kravet pa riksdagsfullmakt har slopats eller sénkts i fraga om nio bolag-varav tre
borsbolag-medan fullmaktskravet har hojdes i fraga om femton bolag.

- | lagen definieras olika situationer dar avstdende kommer i frdga pd motsvarande satt som
i aktiebolagslagen och vardepappersmarknadslagen. De foreslagna bestdmmelserna ar me-
todneutrala, vilket innebér att arrangemangens slutresultat, inte det tekniska genomférandet,
ar avgorande i alla situationer.

- | lagen och dess motivering definieras kriterierna for faststéllande av forsaljningspriset péa ett
satt som motsvarar varderingspraxis vid foretagskop och beaktar den praxis som ska iakttas
i samband med betydande aktieforsaljningar.

- Terminologin har moderniserats och bestdmmelserna om behoérighets- och uppgiftsfordel-
ningen mellan statsrddet och ministerierna har utformats sa att de ar konsekventa och hel-
tackande.

Liksom den tidigare s.k. statsbolagslagen galler den nya dgarstyrningslagen endast bolag som
ar direkt statsdgda. Lagen bygger pé att de rattigheter utnyttjas i koncerners moderbolag som
enligt aktiebolagslagen tillkommer dgaren. Lagen géller sdlunda inte statliga affarsverks dot-
terbolag dar dgarmakten i enlighet med affarsverkslagen utévas av affarsverkets styrelse och
inte heller sadana dotterbolag till foretag i koncernform vilkas &garmakt i enlighet med aktiebo-
lagslagen utdvas av moderbolagets forvaltningsorgan.

| 1 § féreskrivs om lagens tillampningsomrade. Lagen tillampas pa beslutsfattande som géller
statens bolagsinnehav och pa statens dgarstyrning i bolag med statlig majoritet och i statens
intressebolag. Lagen riktar sig sadlunda till &garen och galler inte i ndgot avseende bolag. Den
har inte heller betydelse for bolagets beslutsfattande.

| 2 § definieras lagens begrepp, bl.a. vad som avses med beslut om statens bolagsinnehav och
vad som avses med statens agarstyrning. Med agarstyrning avses enligt lagen “utévande av
statens rostratt vid bolagsstdmmor samt andra atgarder genom vilka staten som aktiedgare
medverkar i bolagens forvaltning och paverkar deras verksamhetsprinciper"

| motiveringen till bestammelsen konstateras att "i praktiken reder bolagets styrelse och opera-
tiva ledning pé férhand ut hur de stérre agarna forhaller sig till investeringar och andra motsva-
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rande projekt som ar betydande fér bolaget” och att i sddana situationer ar "“inofficiella kontakter
med anknytning till dessa situationer och anvéndning av inflytelse som baserar sig pa dgande en
betydande del av agarstyrningen och det aktiva dgarskapet”

| borsbolag ar det alltid styrelsen eller verkstallande direktéren som bestdammer vilka fragor
som diskuteras med agarna och nar detta gors. En dgare kan inte uppstalla forpliktelser for ett
bdrsbolag. Investeringar och betydande strategiférandringar diskuteras med dgarna av den an-
ledningen att sddana atgarder i ett senare skede forutsatter agarnas medverkan. Daremot infor
meras agarna inte pa férhand om arenden som enbart hor till bolagsstyrelsens behorighet. Till
denna kategori hor t.ex. arenden som galler effektivisering av affarsverksamheten och program
for forbattrad Idnsamhet, vilka kan ha stor betydelse for personalen.

| 3-6 § foreskrivs om de organs behorighet som representerar staten som agare. Det &r minis-
teriet som svarar for dgarstyrningen, dvs. statsradets kansli som utdvar statens rattigheter som
aktiedgare och svarar for dgarstyrningen i dvrigt.

7 - 8 § galler dverlatelse av aktier som tillhor staten och faststéllande av gangse varde.

| 9 § foreskrivs om bemyndigande att utfarda forordning. Enligt férordningen finns det fyra bolag

som &r statliga intressebolag dar statens andel av dgandet och rostetalet understiger 10 %. |
augusti 2008 var dessa bolag Arek Oy och FCG Finnish Consulting Group Oy.
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Bilaga 5 Aktiebolagslagen och behorigheten enligt den

Den gallande aktiebolagslagen tradde i kraft 1.9.2006. | lagens 1 kap. konstateras de allménna
principerna for aktiebolagsratten. Till principerna hor bl.a. att verksamheten kan avkasta vinst
om inte annat foreskrivs i bolagsordningen, aktiedgarnas jamlikhet samt att bolagets ledning
ska framja bolagets intressen.

| aktiebolagslagens 5 kap. 1 § foreskrivs att aktiedgarna utovar sin beslutanderétt pa bolags-
stdmman. | kapitlets 2 & féreskrivs att bolagsstdmman beslutar endast om arenden som enligt
aktiebolagslagen hor till den. Bolagsstdmman har sdlunda inte ratt att besluta om drenden som
hor till verkstallande direktérens och styrelsens allméanna behdrighet och aktiedgarna har ratt
att f& endast sddana arenden upptagna till behandling pa bolagsstédmman som enligt aktiebo-
lagslagen hor till bolagsstémman. Bolagsstamman kan salunda inte éandra eller upphava beslut
som har fattats av bolagets styrelse. Aktiedgarna har beslutanderatt i arenden som enligt aktie-
bolagslagen hor till bolagsstamman.

Beslut om affarsverksamheten hor till styrelsens behdrighet i borsbolag. | sddana arenden in-
hamtas inte dgarens stéllningstagande och bolagsstdmman fattar inte beslut om dem. Om
agarna ar missnojda med bolagsstyrelsens verksamhet kan bolagsstamman byta ut styrelsen
eller en del av dess medlemmar men den kan inte upphava en tidigare styrelses beslut eller ge
den nya styrelsen bindande direktiv.

Styrelserna i bolag med statlig majoritet och i statliga intressebolag ar skyldiga att iaktta aktie-
bolagslagens bestammelser. Varken styrelserna eller enskilda styrelsemedlemmar har ratt att
asidosétta dgarnas gemensamma intresse som i samtliga borsbolag uttryckligen ar att generera
vinst at aktiedgarna. | helt statsédgda, onoterade bolag kan man avvika frdn denna princip efter
som det inte finns ndgra andra dgare. Om bolaget emellertid har ens en enda annan agare galler
principen utan begrasningar aven om denna andra agare har endast en aktie och hela den 6vriga
aktiestocken ags av staten.

- Enligt aktiebolagslagens 1 kap. 7 § far bolagsstdmman, styrelsen, verkstéllande direktéren
eller forvaltningsradet inte fatta beslut eller féreta ndgon annan atgard som ar agnad att ge
en aktiedgare eller ndgon annan en otillborlig fordel till nackdel fér bolaget eller ndgon annan
aktiedgare. Enligt motiveringen till bestdammelsen ar det forbjudet att ge "en otillborlig fordel
at en aktiedgare eller ndgon annan, till nackdel fér bolaget eller ndgon annan aktieagare”
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Bilaga 6 Vardepappersmarknadslagens insiderbestammelser

Vardepappersmarknadslagen och de till den anslutna bestdmmelserna i strafflagens 51 kap. for
bjuder yppande av insiderinformation och definierar utnyttjande av insiderinformation som ett
brott.

Vardepappersmarknadslagens 5 kap. reviderades ar 2005 sé att i lagen togs in en ny bestam-
melse om forbud mot réjande av insiderinformation. Enligt motivering till bestammelsen ar det
uttryckliga syftet att begransa férhandsinformationen till &garna om bolagsstyrelsens verksam-
het och beslut:

"1 2 mom. foreskrivs om réjande av insiderinformation, som ar ett nytt tillvdgagangssatt jamfort
med den nuvarande strafflagen. Enligt momentet far insiderinformation inte rojas fér ndgon an-
nan, om det inte sker som ett normalt led i fullgérande av arbete, yrke eller dligganden for den
person som rdjer informationen. Om den som rojer insiderinformationen ar en emittent eller
nagon som handlar for emittentens rakning eller pd emittentens vagnar, skall informationen
dock i regel offentliggdéras omedelbart. Informationen skall emellertid inte offentliggéras om den
person som erhallit informationen ar skyldig att hemlighélla den. Syftet med bestammelsen ar
att férebygga risken for att insiderinformation eventuellt utnyttjas. Det kan anses motiverat att
insiderinformation far rojas som ett normalt led i fullgérande av arbete, yrke eller dligganden, ef-
tersom det i vissa situationer maste tilldtas att ett bolag eller dess féretradare rojer insiderinfor-
mation som galler bolagets verksamhet dven for utomstadende. Det maste dock finnas en med
tanke pé bolagets verksamhet godtagbar orsak till att informationen réjs, och den som tar emot
informationen skall vara medveten om att informationen ar konfidentiell. Tystnadsplikt enligt
bestdammelsen kan basera sig t.ex. pa avtalsforhandlingar som bolaget for och i samband med
vilka bolagets foretradare blir tvungna att ge information om bolaget som skall betraktas som in-
siderinformation till den andra avtalsparten. Tystnadsplikt som féreskrivits i samband med dessa
avtalsforhandlingar undanrdjer da bolagets skyldighet att offentliggora informationen dven for
marknaden.

Forbudet skérper i praktiken skyldigheten for en person som valts in i bolagsstyrelsen pa initia-
tiv av en betydande aktiedgare att inte beratta sddant som hor till bolagets insiderinformation
for en sadan aktiedgare. Strafflagens nuvarande bestdmmelse kan inte i sig anses hindra en
styrelsemedlem i bolaget fran att beratta insiderinformation for det bolag péa vars initiativ han
har valts in i bolagsstyrelsen, om informationen i fraga inte utnyttjas pa det satt som forutsatts
i bestdmmelsen om missbruk av insiderinformation. Forbudet galler dock inte féretag som hor
till samma koncern eftersom réjande av information kan avses att ske som ett led i fullgérande
av personens aligganden.”

Forbudet mot réjande av insiderinformation innebar i praktiken ett férbud mot att dverhuvudta-
get péa forhand diskutera med dgarna om det inte ar frdga om ett drende som forutsatter dgarnas
medverkan eller om inte réjandet kan anses ha samband med skotseln av den persons uppgifter
som rdjer informationen. Denna lagandring och i synnerhet den ovan citerade motiveringstexten
har i praktiken begrénsat kontakterna mellan bolaget och den statliga dgaren. Sdsom framgaér av
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motiveringen till &garstyrningslagen ar utgangspunkten for dgarstyrningen dgarens vilja att halla
aktiv kontakt med bolagsledningen och halla sig informerad. | borsbolag ar det emellertid alltid
bolagets representanter som fattar beslut om vilka d&renden som kan diskuteras.
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Bilaga 7 Informationskallor

Agarstyrningsavdelningen svarar for de uppgifter och asikter som framférs i denna arsberat-
telse. Avdelningens texter ar baserade pa information som framgar t.ex. av bolagens arsredo-
visningar, pressmeddelanden och webbsidor samt pa annan offentlig information om bolagen
och deras bransch.

Ekonomiska fakta om bolagen har hamtats ur de bokslut som bolagen offentliggjort. Informatio-
nen har analyserats av dgarstyrningsavdelningen med hjalp av Valuatum Oy:s system for bolags-
analys. Systemet, som bygger pa vedertagna finansiella teorier och analysmodeller, anvands
ocksé av yrkesmassiga investerare.

Nyckeltalen ar baserade pa selektivt utvalda poster i bolagens redovisningar. Urvalen och be-

doémningarna har gjorts av agarstyrningsavdelningen, som alltsd svarar for de nyckeltal som
presenteras i denna rapport.
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