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1 Ministerns inledande ord

Ar 2011 var framtidsutsikterna osékra. | den nationella och internationella ekonomin vantade
man pa en vandning till det battre. Skuldkrisen som skakat om hela Europa bidrog till den all-
manna osakerheten om naringslivets framtidsutsikter och ndgon omedelbar lattnad i situationen
finns inte i sikte.

Den viktigaste andringen for dgarpolitikens vidkommande hade samband med att landets reger
ing byttes ut. Regeringsprogrammet och det darmed sammanhangande agarpolitiska principbe-
slutet utformades som en langsiktig fortsattning pa den finlandska dgarpolitiken och dessutom
med storre vikt pa foretagsansvarets betydelse.

Statens bolagsadgande hade ocksd under 2011 en stor samhallelig och ekonomisk betydelse.
Marknadsvardet av statens borsinnehay, inklusive de bolag som ingar i Solidiums portfélj, ut-
gjorde ca 10 procent av hela Helsingforsbérsens marknadsvarde. Den starka dgarforankringen
kan vara en bidragande orsak till att huvudkontoren haéllits i hemlandet och kan dessutom ha
inverkat positivt effekt pa den inhemska kapitalmarknaden.

Inte heller betydelsen av arets utdelningsavkastning kan underskattas. De bolag som &garstyr-
des av statsradets kansli betalade ar 2011 till staten 1 187 miljoner euro i utdelningar, medan
motsvarande siffra for 2010 var 863 miljoner euro. | beloppet ingick 660 miljoner euro i utdel-
ningar fran Solidium.

Under ar 2011 skedde inga stora forandringar i dgararrangemangen. | samband med att prin-
cipbeslutet godkandes overfordes dgarstyrningen av Arctia Shipping Ab och Meritaito Ab fran
kommunikationsministeriet till dgarstyrningsavdelningen medan agarstyrningen av Fingrid Oyj
overfordes till finansministeriet 1.3.2012. Agarstyrningen av Suomen Erillisverkot Oy éverfordes
i borjan av 2011 fran inrikesministeriet till &garstyrningsavdelningen. | enlighet med statsradets
beslut bolagiserades forsvarsmaktens forplagnadstjanster och det nya bolaget Leijona Catering
Oy inledde sin verksamhet 2.1.2012.

| skrivande stund forefaller det som om den allmadnna ekonomiska situationen fortfarande ar
instabil. De féregdende arens ekonomiska utmaningar pa de internationella och nationella mark-
naderna har skapat en ny typ av férvantningar for bolagen och dgarna. Den rent ekonomiska in-
fallsvinkeln kompletteras med immateriella varden. Ocksa i det avseendet bedriver den statliga
agaren en dppen och langsiktig verksamhet och stdder bolagens utveckling med de medel som
star till dgarens forfogande.

De statsagda bolagen spelar fortfarande en viktig roll som sysselséttare och skattebetalare
samt & andra sidan som betalare av utdelningar till statskassan. | och med krisen kommer ocksa



regleringsmiljon nar det géller t.ex. redovisningsdirektivet att stramas at, vilket ar valkommet
frdn helhetens synpunkt.

Under den innevarande regeringsperioden bygger dgarpolitiken framfor allt pd dppenhet, an-
svarsfullhet och ldngsiktighet. Den diskussion kring statens dgande som pagar om olika typer av
hemliga arrangemang blir lugnare foérst da foretagen sjélva dppet redogor for sina forehavanden.
Foretagens atgarder maste téla offentlighet — naturligtvis med beaktande av foretagshemlighe-
ten.

Heidi Hautala
Utvecklingsminister med ansvar for dgarstyrningen vid statsradets kansli



2 Inledning

Denna éarsberéattelse behandlar dgarstyrningen i de bolag dar statsrddets kanslis avdelning for
dgarstyrning ansvarade for dgarstyrningen under ar 2011. | enlighet med det principbeslut om
statens agarpolitik som statsradet fattade i november 2011 svarar agarstyrningsavdelningen for
styrningen av de bolag som bedriver kommersiell verksamhet, om inte ndgot annat séarskilt har
beslutats. Avdelningen svarar ocksa for dgarstyrningen av sarskilt angivna specialuppgiftsbolag
(Governia Qy, Solidium Oy och Suomen Erillisverkot Qy).

| borjan av 2011 ansvarade dgarstyrningsavdelningen for 29 bolag av vilka tre var borsnoterade
och tre var bolag med specialuppgifter. Dessutom dgde staten 23 specialuppgiftsbolag for vilkas
dgarstyrning, beroende pa branschen, andra ministerier ansvarade.

Enligt principbeslutet dverfordes styrningen av kommersiella bolag som bildats under den f&-
regaende regeringsperioden till dgarstyrningsavdelningen. Nya kommersiellt verksamma bolag
overfors till agarstyrningsavdelningen direkt, i samband med bolagiseringen.

Till foljd av de ovan ndmnda férédndringarna och andra liknande férédndringar ansvarade agar-
styrningsavdelningen salunda vid utgangen av 2011 for agarstyrningen av 31 bolag, varav tre
borsnoterade och tre specialuppgiftsbolag. Vid arets slut ansvarade andra ministerier for agar
styrningen av 20 specialuppgiftsbolag. De viktigaste férandringarna beskrivs i avsnitt 3.2.

Solidium Oy behandlades frdn och med hdsten 2009 i dgarstyrningsavdelningens rapportering
som s.k. portféljrapportering. Solidium publicerar sin egen arsberéattelse.



3 Statens agarstyrning

3.1  Agarstyrningens malsattningar och verksamhetsram

Den statliga agaren efterstravar ett frdn ekonomisk och samhallelig synpunkt optimalt helhets-
resultat. Statens bolagsinnehav maste foérvaltas pa ett kontrollerbart satt som atnjuter offentligt
fortroende. Utgadngspunkten ar att staten som dgare ska agera konsekvent och forutsdgbart, pa
ett satt som framjar en langsiktig utveckling av bolagen och en dkning av agarvardet.

Den statliga dgarens verksamhet ska vara sa dppen och ansvarsfull som mojligt. Verksamhets-
principerna maste atnjuta fortroende pa vardepappersmarknaden for att statens agerande som
en betydande &gare inte ska inverka negativt pd varderingen av de borsbolag som ingéar i statens
portfolj. Kommersiellt verksamma bolags affarskompanjoner och konkurrenter maste kunna lita
pé att statsbolagen inte har ndgon sarstallning pa grund av det statliga dgandet. De statsdgda
bolagen méaste agera konkurrensneutralt pd marknaden.

Agarstyrningen maste skdtas pa ett satt som majliggdr kommunikation mellan féretagen och
betydande dgare. Som motvikt till Sppenheten ar det viktigt att insiderreglerna iakttas strikt. Fo-
retagens planer och affarshemligheter maste ovillkorligen behandlas konfidentiellt, liksom dven
statens agarpolitiska affarshemligheter. Nar det géller dgarstyrningen rader det i praktiken en
vasentlig skillnad mellan bérsbolag och évriga bolag, eftersom bdrsbolagens ledning har strikt
begrdansade mdjligheter att informera endast en &dgare.

Statens verksamhet som agare ar baserad pa lagen om statens bolagsinnehav och dgarstyr
ning, som tradde i kraft 1.1.2008 (1368/2007 nedan &garstyrningslagen). Agarstyrningslagen
géller statens verksamhet som dgare i alla bolag, bdde borsbolag och privata bolag. Lagen inne-
haller inga undantag fran aktiebolagslagen eller frdn annan bolagslagstiftning.

Statens agarpolitik samt de normer och beslut som ansluter sig till den géller i princip béade
bdrsbolag och onoterade bolag. Orsaken till de avsevéarda skillnaderna mellan bérsnoterade och
onoterade bolag nar det galler &garstyrningen i praktiken ar vardepappersmarknadslagstiftning-
en som galler borsbolag. Mellan kommersiellt verksamma bolag och specialuppgiftsbolag finns
en annan betydande skillnad. De sistndmnda bolagen skoter specialuppgifter for statsforvalt-
ningen, vilket innebér att de inte nddvandigtvis stravar efter en maximering av sitt ekonomiska
resultat utan efter att skota sina uppgifter pa ett sa bra och effektivt satt som majligt.

Regeringsprogrammet som offentliggjordes i juni 2011 anger de dgarpolitiska malsattningarna
och principerna for hela regeringsperioden. Utgdngspunkten for dgarpolitiken ar ett samhalleligt
och affarsekonomiskt héllbart resultat. Genom en aktiv dgarpolitik stods tillvaxten och syssel-



sattningen pa ett satt som frdmjar samhallets totalintresse. Malet ar att forstérka och stabilisera
det inhemska dgandet i nationellt viktiga bolag.

Principbeslutet om statens dgarpolitik som offentliggjordes i november 2011 anger for sin del
principerna och forfarandena nar det galler &garstyrningens dagliga rutiner. Syftet med dgarstyr
ningen ar i forsta hand att utveckla bolagen och stddja en dkning av agarvardet. Kommersiellt
verksamma bolag ska efterstrava affarsekonomisk Idnsamhet. | fraga om specialuppgiftsbola-
gen beaktas specialuppgifternas karaktar och kostnaderna for dem. Avsikten &r att principbeslu-
tet ska iakttas i samband med statens dgarpolitiska beslutsfattande och skotseln av dgarstyr-
ningsuppgifterna.

| principbeslutet understryks tydligare an forr fdretagsansvarets betydelse. Den statliga dgaren
betonar vikten av 6ppenhet i féretagens samtliga funktioner, respekten for personalens stéll-
ning samt verksamhetens ansvar for miljon. Vid sammansattningen av bolagens styrelser och
ledning maste jamstéalldhetsaspekten beaktas pa ett sddant satt att representanter for bada
kdnen har lika goda majligheter att géra karriar. Utgdngspunkten for premiering av ledningen
bor vara tryggande av bolagens konkurrenskraft, kriterier som ar baserade pa bolagens lang-
siktiga resultat och framgéangar i ett helhetsperspektiv samt skalighetsprinciper. | frdga om helt
statsdgda bolag och onoterade bolag med statlig majoritet férutsatts det och i frdga om andra
statsdgda bolag forvantas det att bolagen uppréattar sarskilda féretagsansvarsrapporter eller tar
in sddana som en klart urskiljbar del av sin arsberattelse.

Finanspolitiska ministerutskottet har bland annat tagit stéllning till frdigan om premiering i stats-
agda bolag. Ministerutskottets stallningstagande iakttas i bolag déar staten har bestdmmande
inflytande och det ska om mdjligt tillampas ocksa i intressebolag. Bolagsstyrelsen ansvarar for
tilldmpningen av anvisningarna och gentemot den statliga dgaren aven for att anvisningarna
féljs. Det senaste stallningstagandet om premiering harstammar fran september 2009.

3.2 Centrala handelser

Agarstyrningen av Suomen Erillisverkot Oy 6verfordes 1.1.2011 fran inrikesministeriet till 4gar-
styrningsavdelningen vid statsraddets kansli. Suomen Erillisverkot &r ett statligt specialuppgifts-
bolag som har till uppgift att uppratthalla myndighetsnatverk och férvalta innehav i anslutning
till statens telenat. Bolaget kan fungera som ett strategiskt redskap for staten nar det géller
branschrelaterade arrangemang. Enligt statsraddets principbeslut 12.5.2011 ska sékerhetsnatets
optiska kablar och apparatrum som &ags av staten samt hyresavtalen, till de delar om vilka sar
skild dverenskommelse ingas, overforas till det statsdgda aktiebolaget Suomen Erillisverkot
Oy, som lyder under statsraddets kansli och ansvarar for uppratthallandet av denna infrastruktur.
Koncernen utvecklas till ett statsagt féretag som svarar for sédkerhetsnéatets operativa verksam-
het. Suomen Erillisverkot Oy ska fran ar 2013 svara for utveckling av sékerhetsnatkonceptet.
Sakerhetsnatets operativa verksamhet har inom koncernen Suomen Erillisverkot avknoppats till
dotterbolaget Suomen Turvallisuusverkko Oy, i syfte att sékerstélla verksamhetens och ekono-
mins 6ppenhet.



Fingrid Oyj:s agarstruktur andrades genom en aktietransaktion 19.4.2011, d& Fortum Abp och
Pohjolan Voima Oy sélde sitt innehav av aktier i A-serien till finska staten och Pensionsférsak-
ringsbolaget limarinen. Efter att kopet tratt i kraft ar statens dgarandel 53,1 % och rdstandel
70,9 %. | dverensstdmmelse med statsradets principbeslut om statens agarpolitik fattades i
november 2011 ett beslut om att éverfora agarstyrningen av Fingrid Oyj till finansministeriet, sa
som forutsatts i det nya internmarknadsdirektivet om el. Overforingen gjordes 1.3.2012.

Likasd i Overensstammelse med principbeslutet om &dgarpolitiken dverfordes dgarstyrningen
av Arctia Shipping Ab och Meritaito Ab i november 2011 fran kommunikationsministeriet till
dgarstyrningsavdelningen vid statsradets kansli. Enligt principbeslutet var avsikten att dverféra
ocksa agarstyrningen av Certia Oy fradn undervisnings- och kulturministeriet till dgarstyrnings-
avdelningen. Genom statsradets beslut 1711.2011 séldes dock ett 20 procents innehav i Certia
Oy till bolaget sjalv.

| december 2011 utvidgades dgarbas i Boreal Vaxtforadling AB genom en emission som riktades
till det franska foretaget Vilmorin & Cie. Hos staten kvarstod en dgarandel pa 60,75 procent.

Agarstyrningsavdelningen deltog tillsammans med forsvarsministeriet, forsvarsmakten, finans-
ministeriets och forsvarsmaktens personalorganisationer under ar 2011 i beredningen av bolagi-
seringen av foérsvarsmaktens forplagnadstjanster. Genom lagen om bolagisering av férsvarsmak-
tens forplagnadstjanster grundades i december 2011 bolaget Leijona Catering Oy, som inledde
sin verksamhet 2.1.2012. Agarstyrningen av bolaget skots av kansliets dgarstyrningsavdelning.



4 Statens aktieportfol]

| detta kapitel granskas utvecklingen av statens aktieportfdlj ar 2011. Utvecklingen av Solidiums
aktieportfolj behandlas i bolagsoversikten av Solidium Oy i kapitel 6.

4.1 Utvecklingen av portfoljens marknadsvarde

Utvecklingen pé Helsingforsbdrsen var, liksom pd andra borser i Europa, mycket utmanande.
Den allt djupare skuldkrisen och de osakra ekonomiska utsikterna pressade kurserna, vilket
ledde till att Helsingforsborsens generalindex sjonk med 30 procent. Marknadsvardet pa sta-
tens direkta borsinnehav sjonk fran 12,1 miljarder till 8,6 miljarder euro, dvs. med 28,6 procent.
Under ar 2011 skedde inga forandringar i portfoljens sammmansattning.

Figur 1: Utvecklingen av statens bérsinnehav och Helsingforsbérsens generalindex 2011
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Fortums aktiekurs sjonk ar 2011 med 26,8 procent och Neste Oils med 34,7 procent. Finnairs
marknadsvarde sjonk med 54,4 procent.
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Tabell 1: Statens direkta borsinnehav 30.12.2010 och 30.12.2011

31.12.2011 31.12.2010

Statens Innehavets Vikt i Statens Innehavets Vikt i

agarandel marknads-  portféljen, agarandel marknads -  portfoljen,

% varde M€ % % varde M€ %

Finnair . 558% ...1645 2% .. 558% . 3604 3%

Fortum . . 508% ....TA43%9 8% .508% 101595 84 %

Neste Oil . 501% .....10026 12% 801 % . 18351 13%
Sammanlagt 8 603,0 12 055,0

Vardet av statens indirekta

innehav via Solidium 7 027,5 9 275,3
Sammanlagt 15 630,5 21 330,3

Av figur 2 framgér att den kumulativa avkastningen av statens bérsinnehav’ éversteg Helsing-
forsbdrsens avkastningsindex 2007-2011. Ar 2011 var avkastningen pa statens direkta innehav
-25,8 procent. Avkastningsindex pa Helsingforsbdrsen sjonk med 27 procent ar 2011.

Figur 2: Den kumulativa avkastningen pa statens boérsportfolj 2007-2011

40 %

mmmmm Den kumulativa avkastningen pa statens portfolj OMX Helsingfors Gl
30 %

20 %-

10 %-

0% +

-10 %

-20 %

-30 %

-40 %

-50 %

Solidiumbolagen finns med i berékningen till 11.12.2008, Elisa till 11.6.2009

12



4.2 Utvecklingen av de borsnoterade bolagens totala varde
och varde i forhallande till branschen

Av figur 3 framgar utvecklingen av de bdrsnoterade bolagens totala varde samt utvecklingen av
bolagens marknadsvarde i forhallande till branschen i dvrigt. Vid berdkningen av det totala vardet
har beaktats marknadsvardets utveckling, betalda utdelningar samt kapitalinsatser som minskar
det totala vardet.

Utvecklingen av bolagets totala varde kan avldsas pé y-axeln. Utgdngspunkten &r d& det ho-
risontella 100-podngsstrecket. Om bolaget har avkastat positivt totalvarde ligger det ovanfor
100-poangsstrecket.

Utvecklingen av bolagets bdrskurs i férhéllande till branschens utveckling? kan avldsas pé x-ax
eln. Utgangspunkten ar da det vertikala 100-poangsstrecket. Om utvecklingen av bolagets bors-
kurs har varit battre an branschens utveckling ligger bolaget till hdger om 100-poangsstrecket.
Matrisens framgangsrikaste bolag finns uppe till hdger medan de bolag som klarat sig sdmst
finns nere till vanster.

Figur 3: Utvecklingen av bolagens totala varde och utvecklingen av marknadsvardet i
forhallande till branschen
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| utvecklingen av Fortums totala varde syns ar 2011 kursnedgangen till féljd av den allménna
ekonomiska osakerheten. Utvecklingen av bolagets totala varde ar trots minskningen av mark-

Jéamforelseindexen réknas upp i bilaga 2



nadsvardet en aning positivt till féljd av bolagets utdelningar. Utvecklingen av Fortums mark-
nadsvarde har under nastan hela den granskade perioden varit battre an branschens i dvrigt.

Bidragande orsaker till Finnairs negativa kursutveckling var bl.a. den ekonomiska osékerheten
och de hoga branslepriserna, som ar 2011 férsdmrade efterfragan pa bade resor och frakt. Fram-
for allt karnkraftskatastrofen i Japan i borjan av 2011 inverkade negativt pa kursutvecklingen.
Jamfort med boérjan av granskningsperioden har bolagets marknadsvarde sjunkit med 73 pro-
cent. En orsak till den negativa utvecklingen av bolagets totala varde ar ocksa att Finnair inte
har betalat utdelningar efter ar 2008 samt den aktieemission som genomfordes i slutet av 2007
varmed Finnair stodde sin tillvaxtstrategi. Kursutvecklingen pa Finnairs aktie stamde relativt val
overens med utvecklingen inom branschen anda till ar 2010, men har darefter legat klart under
branschindex. | jamforelseindex ingar ocksa lagprisflygbolag som under de senaste aren har
varderats hogre an natverksbolagen.

Neste Qils totala varde paverkas negativt av kursnedgdngen men ocksa av den lagre utdelnings-
nivan. Bolagets marknadsvarde i slutet av 2011 var 66 procent lagre én nivan i borjan av den
granskade perioden. Utvecklingen av Neste Oils marknadsvéarde har efter det forsta kvartalet
2008 sackat efter branschindexets utveckling.

4.3 Utvecklingen av portfoljens totala varde 2007-2011

Av figur 4 framgar utvecklingen av den statliga bdorsportfoljens totala varde 2007-2011. Utdel-
ningarna visas enligt kontantprincipen. Statens placeringar minskar portfoljens totala varde.

Figur 4: Utvecklingen av borsinnehavets totala varde 2007-2011, M€
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De direkt statsagda borsbolagens marknadsvarde i slutet av 2011 var 4,6 miljarder euro lagre
nivan i slutet av 2006. Ar 2008 foll kurserna kraftigt till foljd av den finansiella krisen och mark-
nadsvardet pd statens portfolj sjonk med 51 procent. Jamfort med borjan av granskningspe-
rioden paverkas det totala vardet av bolagens fér ndrvarande l1dga marknadsvarden. Under den
granskade perioden har det inte skett nagra aktieférséljningar inom ramen for det nuvarande
direkta bdrsinnehavet. Staten har investerat ytterligare 139 miljoner i sina direktdgda borsbolag
genom att delta i Finnairs aktieemission ar 2007 Statens direktdgda bérsbolag betalade under
den granskade perioden narmare 3 miljarder euro i utdelningar till staten.

Det totala vardet av de onoterade bolagen i statens portfélj® har utvecklats s& som framgér av
foljande figur. Ar 2010 salde staten sitt innehav i Silta Oy for 1,4 miljoner euro. De onoterade
bolagen betalade aren 2007-2011 sammanlagt 313 miljoner euro i utdelningar till staten. Sta-
ten* kdpte 19.4.2011 1357 stycken aktier i Fingrid Oyj. Detta var en placering p& sammanlagt
529 miljoner euro.

Figur 5: Utvecklingen av de onoterade bolagens totala varde 2007-2011, M€
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4.4 Utdelningar till staten

Under de senaste fem aren har beloppet av de utdelningar som de kommersiella bolagen beta-
lat till staten utvecklats s& som framgar av foljande figur. Ar 2011 uppgick statens sammanlagda
utdelningar till 1 187 (863) miljoner euro, ndrmast pa grund av den utdelning pa 660 (356) mil-
joner euro som Solidium betalade till staten. De direktdgda bdrsbolagens sammanlagda utdel-

Siffrorna for Governia, Solidium och Suomen Erillisverkot ingér inte, pa grund av karaktéren av bolagens specialuppgifter
Inklusive 385 aktier som kdpts av Forsorjningsberedskapscentralen
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ningar uppgick till 496 (483) miljoner euro, vilket berodde pé att Neste Oils utdelning steg till
0,35 euro/aktie (0,25). Ockséa de icke borsnoterade bolagens sammanlagda utdelningar steg till
31 (24) miljoner euro.

Figur 6: Utdelningar till staten enligt kontantprincipen 2007-2011, M€
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De utdelningar som de direktagda bolagen i statens portfolj varen 2012 betalade till staten av
2011 é&rs resultat holl sig pd samma nivd som foregdende ar (495,9 miljoner euro). Efter den
avsevarda minskningen av marknadsvardena ar 2011 steg portféljens utdelningsavkastning till
5,8 (4,1) procent. De pa Helsingforsbdrsens huvudlista noterade bolagens utdelningsavkastning
var 5,2 (4,2) procent. | och med Fortums forbattrade rapporterade resultat steg portféljbolagens
sammanlagda nettoresultat med 22,1 procent. Utdelningsrelationen for de direktédgda portfolj-
bolagen sjonk salunda till 53,2 procent ar 2011 (64,9). Hela bérsens utdelningsrelation var 64,8
(63,6) procent.

En granskning av de genomsnittliga utdelningsrelationerna under en femarsperiod visar att For-
tum och Neste Qil betalat bra utdelningar jamfort med branschen i 6vrigt.

| figurer 7 och 8 jamfors bolagen med sddana 6vriga bolag inom branschen som noteras pé olika
borser varlden runt.



Figur 7: Utdelningsrelation for statens direkta boérsinnehav 2007-2011, i genomsnitt
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Av de nuvarande direktdgda bolagen i statens portfolj har Fortums utdelningsavkastning klart
overstigit den genomsnittliga avkastningen inom sektorn. Neste Oils och Finnairs utdelningsav-
kastning &r pd samma niva som branschen i genomsnitt.

Figur 8: Avkastning pa statens direkta borsinnehav 2007-2011, i genomshnitt
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b Samhallelig effekt och foretagsansvar

Agarpolitiken ska enligt regeringsprogrammet syfta till ett samhalleligt och affarsekonomiskt
hallbart resultat. Malet ar att forstarka och stabilisera det inhemska dgandet i nationellt viktiga
bolag. Statsrddet godkdnde i november 2011 &garpolitiska malsattningar och principer for sta-
tens bolagsagande. Principbeslutet bygger pa en fortsattning av statens vedertagna och aktiva
dgarpolitik pd marknadens villkor. Utgangspunkten ar salunda fortfarande att de statliga fore-
tagstillgdngarna utgor en viktig del av nationalférmdgenheten.

| principbeslutet understryks klart tydligare an forr vikten av foéretagsverksamhetens ansvars-
fullhet, 6ppenhet och ldngsiktighet. Foretagen forutsatts beakta dessa omstandigheter bl.a. i
samband med rapportering och premiering samt 6ver huvud taget nar det galler verksamhe-
tens Oppenhet. | och med de krav pa konsekvent rapportering om foéretagsansvar som avses i
principbeslutet vill staten medverka till att foretagsansvaret ska ses som en strategisk resurs i
féretagen samt som en grundlaggande forutsattning for Idnsam affarsverksamhet. Genom att
framja ansvarsfulla verksamhetsmodeller vill staten styra utvecklingen och salunda frdmja ocksa
ovriga foretags forutsattningar att bedriva affarsverksamhet.

| principbeslutet uppmarksammas ockséa diversifieringen av bolagens styrelser, i synnerhet nar
det galler jamstalldheten mellan kénen. Kvinnornas andel i de bolags styrelser dar staten har
bestdammande inflytande har under de senaste aren stigit till nivdn 40 procent, vilket motsvarar
malsattningen i regeringens jamstélldhetsprogram. | bolagens ledningsgrupper ar kvinnornas
andel fortfarande klart mindre. Agarstyrningsavdelningen vid statsradets kansli fick i oktober
2011 en utmarkelse for framjandet av diversifieringen i de statsdgda bolagens styrelser. Minis-
ter Heidi Hautala tog emot utmarkelsen. | motiveringen konstateras att man inom statens dgar
styrning i flera ars tid framgéngsrikt har genomfort ett program for att 6ka andelen kvinnor i de
statsdgda bolagens styrelser. Genom sitt exempel vill staten framja diversiteten ocksa utanfor
statsbolagen.

Statens direkta borsinnehav och marknadsvéardet av Solidiums innehav utgér 10 % av Helsing-
forsborsens marknadsvarde. Marknadsvéardet av statens direktdgda och via Solidium dgda bors-
bolag uppgick i slutet av 2011 till sammanlagt narmare 68 miljarder euro. Det ar kanneteck-
nande for det finlandska statliga agandet att staten direkt eller indirekt ar dgare i relativt manga
boérsnoterade foretag. Efter grundandet av Solidium har arrangemangen kring forvaltningen och
dagandet av minoritetsandelar blivit flexiblare, eftersom Solidium bade kan finansiera sina intres-
sebolag och férvarva nya aktieinnehav utan sarskilda budgetanslag.

Solidium har en central betydelse da staten stravar efter en stark dgarférankring i nationellt
viktiga bolag som ofta ar globalt verksamma. En langsiktig dgarférankring gor det majligt att
halla kvar pa den internationella marknaden verksamma statsdgda storforetags huvudkontor i
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hemlandet och att vid sidan av andra betydande inhemska dgare uppratthélla en livskraftig in-
hemsk kapitalmarknad. De statliga foretagstillgdngarna spelar ocksé i detta avseende en viktig
samhallelig roll. P4 senaste tid har man i synnerhet i frdiga om Solidiumbolagen kunnat forbéattra
den finlandska féretagssektorns internationella konkurrenskraft genom deltagande i dgar och
branschregleringar.

De statsagda bolagen ar betydande sysselséttare saval i hemlandet som utomlands och de
inbringar betydande skatte- och utdelningsinkomster. Ar 2011 sysselsatte statens direktagda
och via Solidium agda bolag 220 000 personer, varav ca 45 procent i hemlandet. Bolagets sam-
manlagda vinstutdelning av 2011 ars resultat uppgick till 4,17 miljarder euro. Bolagen inbringar
betydande inkomster till staten bade i form av utdelningar och i form av skatteinkomster. Ar
2011 fick staten 1,2 miljarder euro i utdelningsinkomster® och bolagen betalade sammanlagt 1,8
miljarder euro i skatter. Ar 201 uppgick de sammanlagda investeringarna till 71 miljarder euro.
Investeringarnas indirekta effekter i samhallet var otvivelaktigt betydande.

| det agarpolitiska principbeslutet som publicerades i november 2011 uppstéllde den statliga
dgaren antingen en forpliktelse for de statsdgda bolagen att rapportera om foretagsansvaret el-
ler uttryckte en forhoppning om saken. Heldgda bolag och majoritetsdgda onoterade bolag forut-
satts rapportera arligen antingen i samband med sin arsberéttelse eller i en separat rapport. Den
statliga dgaren hoppas att ocksd de minoritetsagda bolagen rapporterar om féretagsansvaret.

Genom rapporteringsskyldigheten vill den statliga dgaren att ansvarsfrdgorna ska prioriteras
hogre pa ledningens och styrelsen agenda. Bland annat klimatférandringen, de krympande na-
turresurserna och referensgruppernas vaxande forvantningar pa en ansvarsfull affarsverksam-
het omformar foretagens verksamhetsmilj¢ inom alla branscher. De ger upphov till betydande
affarsmojligheter och -risker som genom att de beaktas i de statsdgda bolagens strategiarbete
péa lang sikt vantas forbattra dgarvardet.

Agarstyrningsavdelningen ansvarar for ett antal bolag som skiljer sig fran varandra bl.a. i fraga
om storlek, affarsomraden och de yttre forutsattningarna for verksamheten. En del av bolagen
har rapporterat om ansvarsfragor redan i flera ars tid medan andra bérjar rapportera nu. Bolagen
foéljer varierande tidtabeller for rapporteringen.

Alla heldgda och majoritetsdgda bolag som agarstyrningsavdelningen ansvarar for rapporterar
om foretagsansvaret.

Bolagens rapporter om féretagsansvaret utgor relativt ofta en del av arsberattelsen men i min-
dre utstrackning publiceras de som separata ansvarsrapporter. En del av bolagen understryker
betydelsen av egna natsidor for ansvarsrapporteringen aret om samt nar de galler publiceringen
av ansvarsrapporterna.

Utdelningar fran bolag som dgarstyrs av statsradets kansli
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Styrningen av foretagsansvaret varierar fran foretag till foretag. Ansvarsfragorna utgor i regel en
vasentlig del av bolagens affarsrutiner och de behandlas i den utstrackning som verksamheten
forutsatter. | vissa bolag har foretagsansvaret lyfts upp till lednings- och styrelsenivdn som en
strategisk resurs. | andra bolag anses det motiverat att hanfora utvecklings- och uppféljningsan-
svaret till olika affarssektorer.

En betydande del av féretagen uppger att de iakttar vedertagna principer nar det galler fore-
tagsansvaret. Det ar frdga om t.ex. GRIl-anvisningar, ISO-certifierade standarder, FN:s Global
Compact -initiativ samt olika branschrelaterade kvalitets- och sdkerhetssystem.

Bolagen rapporterar vanligen enligt en allmant godkand ekonomisk, social och miljdansvarsba-
serad indelning. Inom dessa sektorer fokuserar bolagen péa sina egna affarsomradens priorite-
ringar. Nar det géller det ekonomiska ansvaret inriktas rapporteringen nastan undantagslost pa
ldnsamheten och den ekonomiska situationen. Ett [bnsamt foretag sysselsatter, skapar skatte-
inkomster, mojliggdr investeringar och 6kar dgarvardet.

Arbetssakerheten och -halsan uppfattas i bolagen som ett viktigt tema for det sociala ansvaret.
Dessutom varierar dessa teman beroende pé vilken typ av foretag och affarsverksamhet det ar
fraga om. Miljdansvaret behandlas ofta som en allmén 6kning av miljdmedvetenheten och som
en minskning av miljdbelastningen. Typiska teman i detta avseende é&r t.ex. energieffektivitet
samt minskning av avfallsbelastning och utslapp.

Foretagsansvarets mojligheter och risker sammanhanger med affarsomrédenas specifika ka-
raktar. Samma faktorer ses ofta bade som en mojlighet och som en risk. Den allménna utveck-
lingen av miljévanliga verksamhetsmetoder sammanhanger ofta med féretagets produktions-
eller serviceprocess. Energieffektivitet och minskade utsldpp uppfattas som typiska tillgadngar
for foretagsansvaret.

Miljoskador uppfattas allmant som risker inom sektorer dar miljon ar ett viktigt ansvarsomrade.
Foretagen namner i viss utstrackning anseenderisken som ocksé den uppfattas som en mojlig-
het nar det ar frdga om ansvarsfull verksamhet och éppenhet.

| frdga om miljonyckeltal rapporteras for den egna verksamheten viktiga utslappssiffror och in-
dex som beskriver energieffektivitet. | viss utstrackning rapporteras forbrukning av bl.a. vatten,
avfall och material. Miljényckeltal rapporteras framfor allt i foretag dar miljéfaktorer ar relevanta
for affarsverksamheten.

| frdga om personalnyckeltal rapporteras i ratt stor utstrackning styrelsens, ledningens och hela

personalens sammansattning och kénsférdelning. Dessutom rapporterar bolagen bl.a. sjukfran-
varo och arbetsolycksfall.
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6 Bolagsoversikter

De bolag som presenteras i denna arsberattelse uppvisar stora variationer i frdga om storlek och
affarsverksamhet. Det finns mera offentlig information om de bérsnoterade bolagen dn om an-
dra, och deras marknadsvéarde noteras dagligen genom boérskursen. Av dessa orsaker behandlas
aktieinnehaven i arsberattelsen indelade i foljande bolagsgrupper:

e Statens direkta innehav i borsbolag

e Onoterade bolag med 6ver 25 miljoner euros omsattning

e Onoterade bolag med under 25 miljoner euros omsattning

e Specialuppgiftsbolagen Solidium Oy, Governia Oy och Suomen Erillisverkot Oy behandlas
separat

Syftet med indelningen &r att koordinera bolagspresentationerna gruppvis och dessutom tydligt
markera att det ar motiverat att betona olika omstandigheter vid granskningen av olika stora
bolag. Solidiumbolagen presenteras inte bolag for bolag, eftersom Solidium Oy publicerar egna
arsberattelser och delarsrapporter. Solidiumbolagen behandlas i &garstyrningens arsberéattelse i
samband med presentationen av Solidium Oy som bolag.

Uppgifterna i denna beréattelse ar baserade pa offentligt material. For arsberattelsen har valts ut
saddana uppgifter om statens aktieportfolj som enligt dgarstyrningsavdelningens uppfattning ar
relevanta. Agarstyrningsavdelningen analyserar bolagen sjalvstandigt och anldgger sina egna
synpunkter pd varje bolags situation. For analyserna anvands Valuatum Oy:s system for fore-
tagsanalyser. Agarstyrningsavdelningen har raknat ut nyckeltalen enligt allmént godkénda redo-
visningsprinciper. Nyckeltalen kan avvika frdn dem som bolagen sjalva réknat ut. Skillnaderna
beror bl.a. pa vilka poster som i det enskilda fallet radknas in i bolagets jamforbara vinst.
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6.1 Statens direkta borsinnehav

FINNAIR ABP flygbolag

Statens dgarandel: 55,8 %
Styrelseordfoérande: Harri Sailas
Verkstallande direktor: Mika Vehvildinen
Antal anstallda: 7 467

Huvudort i Finland: Vanda

Finnair Abp ar en koncern inom resebranschen som erbjuder reguljarflyg, semesterflyg, rese-
byratjanster och frakttjanster i Finland och internationellt. Finland har en geografisk konkurrens-
férdel i trafiken mellan Europa och Asien. Helsingfors-Vanda flygplats lage utnyttjas genom att
bolaget kan erbjuda de snabbaste forbindelserna mellan flera europeiska stader och asiatiska
metropoler. Halften av Finnairs avkastning fran passagerartrafiken kom ar 2011 fran Asien. Finn-
air har 6ver 70 turer i veckan till tio stader i Asien. Bolaget transporterade ar 2011 6ver 8 miljoner
passagerare och 146 miljoner kilo frakt.

Flygresandet fick ett uppsving 2010 och utifrdn detta vdntade man en okning av flygresandet
under ar 2011. Pa grund av dessa forvantningar gjorde flygbolagen en klar 6kning av sitt utbud i
borjan av aret vilket ledde till hardare konkurrens. Aret bérjade i positiva tecken men ékningen av
efterfrdgan stannade av pa grund av den allt osékrare varldsekonomin samt oroligheterna i Mel-
lanostern och Nordafrika. Finnair fick kdnna av dels det forsamrade marknadsléaget och framfor
allt naturkatastrofen som drabbade Japan i mars, eftersom Finnair &r det europeiska bolag som
har flest turer till Japan. Trots att de ekonomiska utsikterna i och med den europeiska finanskri-
sen férsamrades ytterligare holl sig oljepriset pa en hog niva, vilket dver lag férsdmrade flygbran-
schens |6nsamhet. Den for Finnair viktiga efterfrégan pa affarsresor var svag i trafiken mellan
Europa och Asien och frakttrafikens utveckling nddde inte upp till forvdntningarna under den
senare halften av aret. Ocksa paketresemarknaden blev lidande pa grund av dverkapaciteten.

Finnairs omsattning 6kade med 6ver 10 procent ar 2011, da bolaget kraftigt 6kade sitt utbud
av resor framfor allt till Asien. Bolagets nyttjandegrad sjonk emellertid avsevért da dkningen av
efterfrdgan blev klart mindre an okningen av utbudet. Hela arets nyttjandegrad for passagerar-
trafiken sjonk med drygt tre procentenheter och stannade pa 73 procent. Bolagets resultat var
negativt redan fjarde aret i rad. Finnair fortsatte satsa pa effektivare verksamhet och forbatt-
ring av konkurrenskraften. Enhetskostnaderna utan branslekostnader sjonk under aret med 7
procent. Branslekostnaderna steg emellertid med ndrmare 30 procent, narmast p& grund av
prisstegringen. Branslet ar bolagets storsta enskilda kostnadspost och i forhallande till omsatt-
ningen var branslekostnaderna 25 procent. Trots att Finnair under de senaste aren har anpassat
sin verksamhet i flera avseenden har dtgéarderna visat sig vara otillrdckliga med tanke péa 16n-
samheten. Darfor blev bolaget tvunget att i augusti inleda ett nytt effektiveringsprogram som
syftar till varaktiga nedskarningar pa 140 miljoner euro. Programmet omfattar bolagets samtliga
funktioner och dess effekter vantas bli synliga fére utgdngen av ar 2013.
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| sina stravanden att &stadkomma en mera konkurrenskraftig kostnadsniva har Finnair beslutat
koncentrera sig pa sin karnverksamhet och skapa ett natverk av kompanjoner for produktion av
tjanster. Tillsammans med det engelska bolaget Flybe grundade Finnair bolaget Flybe Nordic
som ska skota Finnairs matartrafik i de nordiska och baltiska lénderna. Bolaget meddelade se-
nare att det sdkte en kompanjon ocksa for Europatrafiken, om inte trafiken med sma trafikflyg-
plan pa annat satt ater kan bli [dnsam. For frakttrafiken grundade Finnair tillsammans med sina
kompanjoner Nordic Global Airlines Ltd, som har fraktflyg bl.a. till Asien. Bagage- och flygplats-
servicen overfordes pa Swissport. Senare har Finnair meddelat att bolaget ingar samarbetsavtal
ocksd om motorservice och cateringtjanster.

Finnairs strategi gar ut pa att fortsattningsvis satsa pd Asientrafiken, samtidigt som bolaget
tillsammans med ett starkt kompanjonnatverk stravar efter att bli det ledande flygbolaget i de
nordiska ldnderna. Asienmarknaden fortsatter att vaxa, vilket innebér att Finnair far nya affars-
mojligheter. Samarbetet med kompanjonerna garanterar att Finland har ett tdckande néat av an-
slutningsforbindelser och konkurrenskraftig matartrafik till Asienrutterna. Utan Asienstrategin
skulle Finnairs kapacitet att uppréatthélla ett ruttnatverk mellan Finland och det dvriga Europa
vara betydligt svagare.

Finnairs flygflotta bestar av 65 plan vilkas medeldlder ar ndgot over sju ar. De flesta langdis-
tansplanen ar under tva ar gamla. Investeringarna i flygflottan har finansierats med langfristiga
l&n och finansieringsleasing. Finnairs nettoskuldséattningsgrad justerad med leasingatagandena
var 108,4 procent och soliditeten 32,6 procent i slutet av 2011. Féljande skede i foryngringen
av flygflottan borjar ndsta ar, dad semestertrafikmaterielen borjar ersattas med nya plan. De nya
plan med bred flygplanskropp som bestallts for fjarrtrafiken borjar levereras tidigast ar 2015.
Avsikten ar att dessa plan ska erséatta en del av den nuvarande materielen. Investeringen éar
synnerligen viktig for Finnairs konkurrenskraft, eftersom de nya planens bransleeffektivitet ar
avsevart mycket battre dn den nuvarande materielens.

NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning ME 2258 2023
Rorelseresultat* ME -88 13
Rérelseresultat % g 39 0,7
Balansomslutning  MeE 2357 2412
Marknadsvarde i slutet av perioden ' M€ ' 295 ' 646
Soliditet A 326 36,2
Nettoskuldsattningsgrad** A 1084 79,6
Avkastning pa eget kapital . % . -10,9 . -2,7
Avkastning pa sysselsatt kapital . % ' -5,2 ' -0,4
Personal 31.12. ' ' 7458 7616
Antal anstéllda i Finland (ca) ' ' 6758 6 865
Utdelningar sammanlagt ' MéE€ ' 0 ' 0
Utdelning till staten . Me 0 0

férséljningsvinster
** Inklusive berdknade leasingavgifter under de féljande sju aren
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KONKURRENTER

Bolag Land Omsattning, M€
Air France — KLM* Frankrike-Holland 24 363
Lufthansa  Tyskland ' . 28734
British Airways  Storbritannien ' 11492
SAS N N . Swrge 4586

* Pro forma omséttning 1.1.-31.12. 2011

ANMALDA INVESTERINGAR
Det berdknade investeringsbehovet &r 2012 ar 70 miljoner euro.
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Avkastningen till staten 31.12.2006-31.12.2011 var -39,8 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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FORTUM ABP sambhallsservice

Statens dgarandel: 50,8 %

Styrelseordférande: Sari Baldauf

Verkstallande direktor: Tapio Kuula

Antal anstallda: 10 780

Huvudorter i Finland: Esbo, Imatra, Inga, Joensuu, Jyvaskyla, Traskanda, Kauttua, Kuusamo,
Leppiniemi, Lovisa, Nadendal, Nokia, Uledborg, Bjorneborg och Vanda

Fortum Abp:s verksamhet ar koncentrerad till de nordiska landerna, Ryssland och de baltiska
landerna. Europas integrerade energimarknader och Asiens snabbt vaxande energimarknader
kommer att ge nya tillvaxtmajligheter. Fortum offentliggjorde sin nya strategi i september 2010.

Fortum ar ett av de nordiska och baltiska landernas ledande energibolag. Pa den nordiska mark-
naden ar bolaget storst nar det géller varme och distribution, nast stdrst nar det galler bade
elférsaljning och produktion. Ca 83 procent av Fortums elproduktion inom EU var ar 2011 base-
rad péa vattenkraft och karnkraft. Denna produktion genererar sadlunda inga koldioxidutslapp. Om
man i berdkningen tar med Fortums hela produktion sjunker den koldioxidfria produktionens an-
del under normala férhallanden till uppskattningsvis 65 procent. Ar 2011 uppgick Fortum Power
-divisionens elproduktion i de nordiska landerna till 48,1 TWh. Detta motsvarar knappt 13 pro-
cent av de nordiska ldndernas sammanlagda elproduktion pa 382 TWh. De nordiska landernas
elmarknad har ca 15 miljoner kunder. Fortums andel av distributionskunderna ar ca 11 procent
och av elkunderna ca 8 procent. Fortums koldioxidutslapp i de nordiska ldanderna var 67 g/kWh ar
2011 (medelvardet for fem ar). Inom EU var branschens medelvarde nastan 337 g/kWh &r 2010.

Fortums strategi ar baserad pa tre huvudfaktorer. Den forsta ar kdrnverksamheten i de nordiska
landerna. Merparten av bolagets resultat harrdr for ndrvarande frén el- och varmeproduktionen i
de nordiska landerna. Pa kort sikt &r maélet att framgangsrikt genomféra det nuvarande investe-
ringsprogrammet. Fortum stravar ocksa efter att skapa mervarde genom minutférséaljning av el
och genom el6verforing. Pa lang sikt ar bolagets mal att sakerstalla sin konkurrensstallning pa
den nordiska marknaden.

En annan viktig faktor i Fortums strategi ar stravandena att skapa ett positivt ekonomiskt mer
varde i Ryssland. Enligt bolaget ar Ryssland fjarde storst i varlden nér det géller elférbrukning
och landet har en véxande marknad for elproduktion. Bolaget beddémer att Ryssland pa langre
sikt kommer att f& en storre vikt i Fortums affarsverksamhet. OAO Fortums investeringspro-
gram Okar bolagets elproduktionskapacitet i Ryssland med 85 procent. Detta har en avsevard
betydelse for Ibnsamheten da ny kapacitet tas i bruk och affarsverksamhetens effektivitet blir
battre.

Den tredje viktiga faktorn i Fortums strategi gar ut pad att skapa forutsattningar for framtida
tillvaxt. Enligt Fortum bidrar den snabba befolkningstillvaxten i utvecklingslanderna till att ok-
ningen av efterfragan pa el huvudsakligen forskjuts till Asien. Klimatférandringen och de lokala
miljoproblemen foérutsatter samtidigt hallbara och energieffektiva Idsningar som inte ger koldi-
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oxidutslapp. Ocksa den pagaende avregleringen av elmarknaden dkar behovet av privat kapital
i Asiens ekonomier, som vaxer och utvecklas i snabb takt. Detta skapar nya tillvaxtmojligheter
fér Fortum ocksa i Asien.

Fortums resultat holls pad en stabil nivd 2011. Bolagets jamfdrbara rorelsevinst minskade en
aning, till 1 802 miljoner euro (1 833). Detta berodde pa division Power, vars resultat férsam-
rades pa grund av minskad vattenkraftproduktion och lagre nivad pa elpriset. Karnkraft kunde
utnyttjas i storre utstrackning. Grossistpriset pa el var 46,1 €/ MWh (479). Divisionens resultat
minskade med 97 miljoner euro. Division Heats resultat 6kade med 3 miljoner euro. Division
Distributions resultat minskade med 12 miljoner euro. Divisionens resultat paverkades av kost-
nader for 57 miljoner euro for stormskador. Division Russias resultat dkade med 66 miljoner
euro. Investeringsprogrammet i Ryssland framskred. Nya regler ledde till lagre avgifter for
"gammal kapacitet” Electricity Sales resultat forbattrades med 16 miljoner euro.

Fortums grossistpris pa el var lagre an Nordpools systempris 47,1 €/ MWh (53,1), vilket berodde
pa bolagets sakringsatgarder. Fortum offentliggjorde i februari 2012 att sakringsgraden for ar
2012 ar ca 65 procent till priset 48 €/MWh och for &r 2013 ca 40 procent till priset 46 €/MVWh.

Det jamforbara rorelseresultatet i Ryssland var 74 miljoner euro (8). Bolaget uppger att dess
avsikt efter att det pdgaende investeringsprogrammet slutforts ar att skapa positivt ekonomiskt
mervéarde i Ryssland. Bolaget har med anledning av att efterfrdgan Okat och kapacitetsmark-
naden i Ryssland utvecklats paskyndat OAO Fortums investeringsprogram och planerar att ta i
bruk de sista nya enheterna fore utgangen av 2014. Vardet av investeringsprogrammets sista
del frén januari 2012 framat ar uppskattningsvis 0,9 miljarder euro. | Ryssland gjordes en total
avreglering av grossistmarknaden for el fran borjan av ar 2011. Rysslands regering har beslutat
hoja gaspriserna fran 1.7.2012.

Fortum sélde sin 25 procents andel av Fingrid for 325 miljoner euro med en 192 miljoner euros
forséaljningsvinst. Fortum sélde sin fjarrvarmeverksamhet med tillhérande anldggningar utanfor
Stockholmsregionen. Forsaljiningspriset var 220 miljoner euro och férséljningsvinsten ca 80 mil-
joner euro. Fortum avstod fran ett projekt for avskiljning och lagring av koldioxid i Havs-Bjérne-
borg. | december 2011 godkande Fortum forséljningen av Fortum Energildsningar och Fortum
Termest AS till EQT. Képesumman var ca 200 miljoner euro och férséljningsvinsten 50 miljoner
euro. Képet genomfoérades Q1/2012.

Fortums skuldsattningsgrad ar 78 (70) procent. Kassaflodet fran affarsverksamheten férsvaga-
des och var 1 437 miljoner (2 264) euro. En bidragande orsak var framfér allt den starka svenska
kronan och konverteringen av att koncernens skulder i svenska kronor. Relationen mellan For
tums nettoskuld och driftsbidrag var 3,0 (2,6) vilket stamde &verens med koncernens ekono-
miska malsattning.
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NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 6 161 6 296
Rorelseresultat - mMe 2402 1708
Rorelseresultat % ' % o 7 39,0 ' 27,1
Balansomslutning ' ME ' 7 22 998 ' 21964
Marknadsvarde i slutet av perioden Me 14 649 20 015
Soliditet % 442 39,9
Nettoskuldsattningsgrad % 69,3 78,1
Avkastning pa eget kapital . % . ' 19,8 . 16,0
Avkastning pa sysselsatt kapital . % o 7 15,0 ' 11,8
Antal anstallda sammanlagt ' o 7 10 780 ' 10 585
Antal anstallda i Finland ' - 2683 2609
Utdelningar sammanlagt ' M€V ' 7 888,4 ' 888,4
Utdelning till staten - Me 450,9 450,9

KONKURRENTER
Bolag Land Omsattning, M€
E.ON Tyskland 112 954
Enel ' ' ' ltalien 77573
EDF ' ' ' Frankrike 65307
RWE ' ' ' Tyskland 49153
Iberdrola ' ' ' Spanien 32208
Vattenfall ' ' ' Sverige 20050
Statkraft 7 7 ' Norge ' 2890
Verbund ' ' Osterrike 3865

ANMALDA INVESTERINGAR

Investeringarna i anlaggningstillgdngar uppgick ar 2011 till ca 1,5 miljarder euro. Investeringarna
exklusive foretagskop var ca 1,2 miljarder euro. Bolaget berdknar att dess investeringar i anlagg-
ningstillgdngar ar 2012 uppgar till ca 1,6-1,8 miljarder euro och aren 2013-2014 till ca 1,1-1,4
miljarder euro. | siffrorna ingar inte eventuella foretagskop.
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Avkastningen till staten 31.12.2006-31.12.2011 var 0,5 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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NESTE OIL ABP energiindustri

Statens dgarandel: 50,1 %

Styrelseordférande: Timo Peltola, fran 28.3.2012 Jorma Eloranta
Verkstallande direktor: Matti Lievonen

Antal anstallda: 4 825

Huvudorter i Finland: Esbo, Nadendal och Borga

Neste QOil Abp ar ett foradlings- och marknadsféringsbolag som inriktar sig pa hogklassiga brans-
len for renare trafik. Bolaget har verksamhet i 15 lander. Bolaget tillverkar alla viktigaste oljepro-
dukter och efterstravar tillvaxt sarskilt i fraga om hogklassiga férnybara branslen och hogklassiga
basoljeprodukter. Neste Qils traditionella raffinaderier ar beldagna i Borgd och Nadendal. De har
en sammanlagd destillationskapacitet fér ca 265 000 barrel rdolja per dag och produktionen ar
ca 15 miljoner ton per ar. Dessutom har bolaget tva raffinaderier for fornybar diesel, i Singapore
och Rotterdam. Fornybar diesel tillverkas ocksa vid raffinaderiet i Borga. Produktionskapaciteten
for fornybar diesel ar sammanlagt ca 2 miljoner ton per ér.

Neste Qils strategiska mal ar att vara den ledande leverantdéren av branslen for renare trafik.
Neste Qils tva affarsomraden, dvs. Oil Refining and Renewable Fuels och Oil Retail, stoder
strategin tillsammans med en effektiv produktion och logistik.

Under de senaste aren har Neste Oil gjort kraftiga investeringar. | enlighet med sin strategi har
bolaget gjort tillvaxtinvesteringar framfor allt i férnybara branslen. De storsta kanda investering-
arna &r redan gjorda. Aren 2010 och 2009 var toppdr i investeringshanseende.

Produktionslinjerna for fornybar diesel i Borga (kapaciteten ar for narvarande 190 000 tn) inledde
sin verksamhet aren 2007 och 2009. Anlaggningen for fornybar diesel i Singapore (800 000 tn)
inledde sin verksamhet i slutet av 2009. En lika stor anlaggning i Rotterdam inledde sin verk-
samhet i september 2011. Basoljeanlaggningen i Bahrain inledde sin verksamhet i oktober 2011.

Lagstiftningen om biobrénslen utvecklades langsamt under ar 2011 bade i EU:s medlemsstater
och i USA. EU-direktivet om férnybar energi forpliktar medlemsléanderna att 6ka andelen forny-
bar energi till minst 10 procent av trafikens energiférbrukning senast ar 2020. Direktivet antogs i
juni 2009 och den nationella implementeringen pagar som béast. Europeiska kommissionen fort-
satte sitt arbete med att beakta de indirekta effekterna av andringar i markanvandningen. Dess-
utom har EU:s medlemslander fortsatt implementeringen av direktivet genom att i anslutning
till det utveckla nationell ansvarighetslagstiftning. Neste QOil fortsatte ar 2011 utvecklingen av ett
kontrollsystem av det slag som avses i EU-direktivet om fornybar energi (voluntary scheme). |
USA anvands Renewable Fuels Standard i enlighet med gallande lagstiftning. Nya révaru- och
tillverkningskedjor i enlighet med standarden godkénns stegvis. Miljoverket EPA meddelade i
december att fornybar diesel som tillverkats av palmolja inte uppfyller RFS-programmets mini-
miforpliktelse pa 20 procent nar det galler minskning av vaxthusutslapp. Neste Oil kommer san-
nolikt att géra en ny ansdkan om att palmolja ska godkédnnas. Ansvarsfrdgorna, sdsom bolagets
anseenderisk i samband med anvandningen av palmolja samt den ldangsamma verkstélligheten
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av lagstiftningen om biobrénslen, kommer att paverka bolagets tillvaxtverksamhet, dvs. produk-
tionen av fornybara branslen. En av Neste Oils viktigaste malsattningar ar att utdka ravarusorti-
mentet for fornybara branslen.

Ar 2011 uppgick investeringarna i materiella och immateriella nyttigheter samt i aktier till 364
miljoner euro. Foregdende rakenskapsperiod uppgick motsvarande investeringar till 943 miljo-
ner euro.

Den ekonomiska utvecklingen styr efterfrdgan péa flytande branslen. Det finns fortfarande oséa-
kerhetsfaktorer i varldsekonomins utveckling. Detta kommer till synes i efterfrégan pa bréanslen,
i synnerhet diesel. Neste Oils resultat paverkas framfor allt av de internationella raffineringsmar
ginalerna, prisskillnaden mellan Brent rdolja fran Nordsjon och tyngre raolja fran Ryssland (REB),
kursutvecklingen mellan USD och euro samt prisskillnaderna mellan olika vaxtoljor. Under ar
2012 fortsatter bolaget utveckla affarsverksamheten med férnybara brénslen och satsar bade pa
att Oka forsaljningsvolymerna och forbattra kapacitetsutnyttjandet.

Ar 2011 var Neste Oils jamforbara rorelseresultat 156 (240) miljoner euro, inklusive en 48 miljo-
ner euros forsakringsersattning och ett serviceavbrott som kostade 65 miljoner euro. Resultatet
férsdmrades framfor allt under det sista kvartalet da bolagets jamforbara rorelseresultat var 14
miljoner euro, jamfért med 90 miljoner euro ett ar tidigare.

Oil Products resultat forbattrades med 41 miljoner euro ar 2011. Qil Retails resultat forblev i
stort sett oférandrat. Renewable Fuels resultat forsémrades med 98 miljoner euro till -163 (-65)
miljoner euro. Orsaken var de stigande produktionskostnaderna och kostnaderna for inledande
av verksamheten vid den nya anlaggningen i Rotterdam. Den 6kade forsaljningen rackte inte for
att kompensera kostnaderna. Ar 2011 var Renewable Fuels verksamhet fortfarande i inlednings-
skedet.

Affarsverksamhetens kassaflode var 197 (1 105) miljoner euro och kassaflodet efter investe-
ringar -168 (191) miljoner euro. Orsaken till det svagare kassaflodet var framfor allt forandringar
i driftskapitalet.

Neste Qils totala raffineringsmarginal var 8,48 (8,14) USD/bbl. Referensmarginalen var 4,37
(4,37). Neste Qils spread i forhallande till referensmarginalen var ca 4 USD/bbl. Dieselmargina-
lerna var i genomsnitt ca 30 procent hogre an féregaende ar.

Neste Oils nettoskuldsattningsgrad sjonk under aret med 10 procentenheter. Bolagets malsatt-

ning ar att skuldens andel av det totala kapitalet ska vara 25-50 procent. Ar 2011 var siffran 45,7
(42,6) %.
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NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 15420 11 892
Rérelseresultat ME 2713 323
Rorelseresultat % % ' 1,8. ' '2,7
Balansomslutning ME 72712 - 6 664
Marknadsvarde i slutet av perioden M€ 2 003 - 37064
Soliditet % 339 36,4
Nettoskuldsattningsgrad % 843 74,2
Avkastning pa eget kapital % 6,5 - 79,9
Avkastning pa sysselsatt kapital % 7 6,3 - 77,7
Antal anstéllda sammanlagt 4 825 - 47874
Antal anstallda i Finland 3418 3431
Utdelningar sammanlagt M€ 7”89,6 - 89,6
Utdelning till staten ME 450 45,0
KONKURRENTER
Bolag Land Omsattning, M€
oMV Osterrike 34 053
MOL Ungern 19176
Saras ltalien 10 961
Hellenic Petroleum Grekland 9308
Motor Oil Hellas Grekland 8739
ERG ) ltalien 6770

ANMALDA INVESTERINGAR

Neste Oils investeringar under ar 2012 beraknas

AKTIEKURSEN
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AVKASTNINGTILL STATEN, M€
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Avkastningen till staten 31.12.2006-31.12.2011 var -13,6 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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6.2 Onoterade bolag som ar verksamma pa marknadsvillkor,
omsattning over 25 M€

ALTIA ABP alkoholproduktion och -handel

Statens &dgarandel: 100,0 %

Styrelseordférande: Matti Tikkakoski

Verkstallande direktor: Antti Pankakoski

Antal anstallda: 1 146

Huvudorter i Finland: Helsingfors, Koskenkorva och Rajamaki

Altia Abp ar de nordiska och baltiska ldndernas ledande alkoholdrycksbolag vars produktsorti-
ment bestar av viner och starka drycker. Altia tillverkar, marknadsfér, exporterar och importerar
egna och huvudmans produkter.

Den ekonomiska osadkerheten aterverkade pa utvecklingen av forséljningen. P& grund av de
stora skillnaderna i alkoholbeskattningen var granshandeln livlig inom hela verksamhetsomra-
det. Konsumenternas vaxande intresse for att kombinera viner med matratter samt trenden att
dricka vin pa vardagar inverkade pa vinférsaljningen i de nordiska landerna.

| Finland sjonk den totala forsaljningen av alkoholdrycker med 1,1 (-3,2) procent ar 2011. Den
sjunkande trenden for starka drycker avtog och stannade pé -3,4 (-5,4) procent. Vinforsaljningen
Okade under aret med 1,2 (-0,2) procent. | Sverige Okade totalférséljningen med 0,9 (1,2) pro-
cent och i Norge med 0,6 (1,6) procent. | alla tre lander minskade férsaljningen av starka drycker.
Ocksé i Danmark sjonk forséljningen av starka drycker en aning. | Estland dkade forsaljningen
av starka drycker.

Altias omsaéttning uppgick till 524,8 miljoner euro, vilket var 7.6 procent mera an féregdende ar
(4879). | Finland 6kade omsattningen med 5,0 procent och i utlandet med 9,6 procent. Varen
2010 kopte Altia produktportfélien Pernod av féretaget Ricard. Jamférbarheten mellan réaken-
skapsperioderna paverkas av att forvarven ingar i Altias siffror for perioden maj-december 2010.

Bolagets rorelseresultat utan poster av engangsnatur var 35,3 (32,4) miljoner euro och rorel-
seresultatprocenten utan poster av engangsnatur var 6,7 (6,7) procent. Intdkterna av engangs-
natur uppgick till 8,0 miljoner euro. Harav utgjorde vinsten av forsaljningen av produktmarket
Maximus-vodka 4,9 miljoner euro, vinsten av férsaljningen av aktierna i Vesi Oy 2,5 miljoner
euro samt vinsten av forsaljningen av ett markomréde 0,6 miljoner euro. | jgmférelseéarets vinst
ingar en realiserad vinst pa 0,2 miljoner euro av likvideringen av ett dotterbolag.

Nettofinansieringskostnaderna var 4,9 (3,1) miljoner euro. Valutakursvinster av engangsnatur
minskade jamforelsedrets finansieringskostnader.

Bolagets nettoskuldsattningsgrad minskade med 26,2 procentenheter till 49,6 (75,8) procent.
Foretagsforvarv okade jamforelseédrets nettoskuldsattningsgrad.
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Efter rékenskapsperioden i januari 2012 undertecknade Altia ett avtal som innebéar att dganderéat-
ten till ett av The Xante Company AB:s produktmarken overgick till Altia i borjan av februari 2012.

NYCKELTAL
2011 2010
Omsattning M€ 524,8 487,9
Roérelseresultat oMe 344 32,6
Rorelseresultat % ' % o 7 6,6 ' 6,7
Balansomslutning ' ME ' 7 586,8 ' 581,1
Soliditet % 325 29,6
Nettoskuldsattningsgrad % 496 75,8
Avkastning pa eget kapital % 18 16,7
Avkastning pa sysselsatt kapital . % o ' 10,2 . 11,0
Antal anstallda sammanlagt . o ' 1146 . 1151
Antal anstallda i Finland ' . 542 551
Utdelningar sammanlagt ' M€V ' 7 7,2 ' 0
Utdelning till staten Me 72 0
KONKURRENTER
Bolag Land Omsattning, M€*
Arcus 7 7 o Norge - 7 7 231

* valutakursen 30.12.2011 (EUR/NOK) 7,7423

AVKASTNINGTILL STATEN, M€
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Avkastningen till staten 31.12.2006-31.12.2011 var 1,5 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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ARCTIA SHIPPING AB  specialrederi

Statens dgarandel: 100 %
Styrelseordférande: Matti Virtaala
Verkstallande direktor: Tero Vauraste
Antal anstallda: 359

Huvudort i Finland: Esbo

Arctia Shipping Ab &r ett specialrederi som tillhandahaller isbrytartjanster, havsbyggnads- och
ice management -tjdnster samt oljebekdmpning och skérgardstrafik.

Under rakenskapsperioden 2011 dkade koncernens omséattning med 1,2 procent pa grund av
den stranga isvintern och okningen av antalet operationsdagar. Marknadslaget for offshore-
tjanster var fortfarande svart och sadval omséattningen som Iénsamheten inom branschen sjonk.
Overkapaciteten inom branschen har hallit prisnivan nere. Bidragande orsaker till den minskade
omsattningen och Iénsamheten var ockséa den ldga nyttjandegraden samt de stigande service-
kostnaderna. Hela koncernens resultat visade en forlust pa 4,7 miljoner euro (-5,8).

Bolaget har méngariga avtal om isbrytning med Trafikverket, saval for traditionella isbrytare som
for kombiisbrytarna Fennica och Nordica. Dessutom har isbrytaren Kontio konverterats for ol-
jebekdampning och bolaget har ingatt ett avtal om oljebekdmpningsberedskap med Europeiska
sjosakerhetsbyrdn EMSA. | november 2011 ingick bolaget ett viktigt avtal med Shell Offshore.
Enligt avtalet ska kombiisbrytarna Fennica och Nordica delta i stoduppgifter i anslutning till
olje- och gasproduktion pd Alaskas nordkust. Avtalen ger bolaget ekonomiska marginaler och
bolagets resultatférmaga under de narmaste aren beddms vara positiv. Bolaget forbereder sig
pé att skaffa ny materiel under de narmaste aren.

De miljdinvesteringar i form av nya katalysatorer som gjorts i Fennica och Nordica minskar far
tygens utslapp till ett minimum och ger salunda bolaget maojligheter att ga in pa nya affarsomra-
den. | den arktiska regionen finns stora outnyttjade naturresurser, dven om omréadets ekologiska
sarbarhet medfér sarskilda utmaningar for verksamheten dar.

Arctia Shipping har tillsammans med Finlands Farjetrafik Ab utrett méjligheterna att dverfora
Arctia Skargardsrederi till Finlands Farjetrafik.

35



NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 59,5 58,8
Rorelseresultat M€' -1,7 ' -2,9
Rorelseresultat % % 7 -2,9 ' -5,0
Balansomslutning ME 167,0 ' 179,4
Soliditet % 408 40,6
Nettoskuldsattningsgrad % ' 107,9 . 105,2
Avkastning pa eget kapital % -6,6 . -7,5
Avkastning pa sysselsatt kapital % -1,0 . -1,6
Antal anstallda sammanlagt 7 359 ' 396
Antal anstallda i Finland 359 396
Utdelningar sammanlagt M€V - -
Utdelning till staten ME - -

KONKURRENTER

Bolag Land Omsattning, M€
Viking Supply Ships Sverige 568 (MSEK)
GC Rieber Sh|pp|ng 777777777777777777777 Norge . 626 (IVVVINOK)'
Svenska Sjsfartsverket Sverige 1844 (MSEK)*

* 2010

ANMALDA INVESTERINGAR
Ar 20m uppgick bruttoinvesteringarna till 6,2 (14,0) miljoner euro varav dockningarna av
Otso, Voima och Botnica var de mest betydande.

AVKASTNINGTILL STATEN, M€
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Avkastningen till staten 31.12.2009-31.12.2011 var -8,5 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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AREK OY systemutveckling for arbetspensionsforsakring

Statens dgarandel: 9 %
Styrelseordférande: Jukka Rantala
Verkstallande direktor: Matti Ylilammi
Antal anstéllda: 41

Huvudort i Finland: Helsingfors

Aktiebolaget Arek Oy som &r verksamt inom pensionsforsakringsbranschen planerar och un-
derhéller datasystem for pensionsforsakring och producerar systemtjanster for sina kunder via
arbetspensionsbranschens gemensamma datasystem. Bolagets verksamhetsmodell bygger pa
anskaffning och koordinering av datasystemprojekt samt pd metodbaserad systemutveckling.
Bolaget ags av pensionsforsakrarna inom den privata och den offentliga sektorn samt av Pen-
sionsskyddscentralen.

Areks uppgift var ursprungligen att bygga upp det nya intjdnandesystem for pensioner som
lagstiftningen forutsatte. Lagstiftningen tradde i kraft 1.1.2007 D3 intjdnandesystemet nu éar
klart har Arek borjat producera ocksa andra tjanster for pensionsférsakrarna och stravar efter
att utnyttja sin infrastruktur kostnadseffektivt som producent och utvecklare av.gemensamma
datasystemtjanster. Under ar 2011 géllde Areks mest betydande utvecklingsprojekt systemet
for forvarvsarbetsutdrag samt utveckling av den elektroniska dataférmedlingen i Gverensstam-
melse med EU-lagstiftningen. Utdver battre anvandbarhet vidtogs atgarder for att férbattra kost-
nadseffektiviteten och 6ka kundbelatenheten.

Areks omsattning minskade ar 2011 med narmare 30 procent jamfért med féregdende ar, da
omsattningen var exceptionellt hdg och resultatet klart battre an normalt. Resultatet for 2011
var negativt. En bidragande orsak var en korrigering av tidigare ars forsaljning. Under aret kon-
kurrensutsatte bolaget stddservicen for teknologi- och produktionstjénsterna, vilket ledde till att
kostnaderna kunde sénkas. Som resultat av det negativa resultatet sjonk bolagets soliditet och
nettoskuldsattningsgraden steg. Bolagets likviditet var emellertid fortfarande god.

De centrala riktlinjerna i Areks verksamhet gar ut pa att forenkla de funktionella processerna
inom pensionsforsakringssektorn, producera basservice och leverera avtalsenliga produkter.
Bolagets storsta utmaningar bestéar i att sdkra systemtjansternas kvalitet och anvandbarhet,
finansiera investeringar och hantera projektportfoljen.
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NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 48,8 67,9
Rorelseresultat M€ -0,2 - i6,2
Rorelseresultat % % -0,3 - 23,9
Balansomslutning ME 7”80,5 - 87,1
Soliditet % 210 255
Nettoskuldséttningsgrad % 1210 138,9
Avkastning pa eget kapital % 7”-15,4 - 77,9
Avkastning pa sysselsatt kapital % -0,0 - 23,9
Antal anstallda sammanlagt T 39
Antal anstélida i Finland 4 39
Utdelningar sammanlagt ME 0 - 72,2
Utdelning till staten ME 0 0,2

AVKASTNING TILL STATEN, M€
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Avkastningen till staten 31.12..2006-31.12.2011 var 18,4 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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DESTIA AB infrastrukturtjanster

Statens dgarandel: 100 %

Styrelseordférande: Kari Kaitue

Verkstallande direktor: Hannu Leinonen

Antal anstallda: 1 813

Huvudorter i Finland: Jyvaskyla, Kouvola, Kuopio, Uledborg, Tammerfors och Vanda

Destia Ab &r ett finlandskt serviceféretag inom infra- och byggbranschen som bygger, underhal-
ler och planerar trafikleder, trafik- och industrimiljoer samt hela livsmiljéer. Tjdnsterna omfattar
bade mangsidig verksamhet ovan jord och byggande under jord. Den internationella verksam-
heten stracker sig till norra Norge och norra Sverige, som en del av den regionala verksamheten
pa Nordkalotten. Destia har utdver fem regionala resultatenheter ocksa tre operativa resultaten-
heter. Dessa tillhandahéller tjanster inom véag- och banbyggnad, schaktning samt experttjanster.

Omsattningen for ar 2011 sjonk med 79 procent jamfort med motsvarande period foregaende
ar. Orderstocken vaxte till 805,1 (646,5) miljoner euro. Orsaken till den minskade omséattningen
var satsningen pa riskhantering och forbattring av Ionsamheten samt det svaga marknadslaget.
Rorelseresultatet sjonk vilket huvudsakligen berodde pé projekt i Norge samt pé vissa ban- och
bergbyggnadsprojekt. Orsaken till att personalen minskat jamfért med féregdende ar var de
personalanpassningar som genomfdrdes under aret samt att arbetstagare dvergick till NCC i
samband med férvarvet av bolagets asfalt- och beldggningsverksamhet.

Konkurrenterna inom infrabranschen i Finland &r stora internationella féretag som erbjuder om-
fattande servicehelheter, medelstora foretag som ar verksamma i hela landet samt sma foretag
med regional verksamhet. Stora aktdrer pa den finlandska marknaden éar, utdéver Destia, ocksa
Lemminkéainen, Skanska, YIT och NCC. Medelstora aktorer inom infrabranschen ar dessutom
VR Track och Kesalahden Maansiirto.

Ar 2012 beraknas det totala marknadslaget bli battre an féregaende ar. Efterfragan inom infra-
branschen véntas fa ett uppsving aren 2012 och 2013, da ett antal stora PPP- och alliansprojekt
pagar. Destia har en stark orderstock som tillsammans med de dtgarder som tidigare inletts for
att forbattra I6nsamheten inverkar positivt pa utsikterna for 2012. Ocksa I6nsamheten for pro-
jekten inom karnverksamheten har i genomsnitt forbattrats. Omsattningen for &r 2012 beraknas
Oka en aning och rakenskapsperiodens resultat vantas bli klart positivt.

Destias mest betydande risker pd kort sikt sammanhdnger med den fortsatta osdkerheten néar
det galler ekonomin och marknadslaget.

Den offentliga sektorn har skurit ner sina infrainvesteringar. Det osakra ekonomiska laget har
ocksd minskat den privata sektorns investeringsbenagenhet. Konkurrensen ar hard i synnerhet
inom byggnadssektorn. Det allt hardare konkurrenslaget aterverkar ocksé pa forvaltnings- och
underhallsverksamheten. Med tanke pa de kommande &rens orderingédng har det en avgorande
betydelse att bolaget lyckas vinna stora upphandlingar.
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NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 4959 538,6
Rérelseresultat ME ' 81 11,6
Rorelseresultat % ' % ' ' -1,6 . 2,2
Balansomslutning ' IS ' 7 262,0 ' 262,3
Soliditet A ' 257 31,5
Nettoskuldsattningsgrad % ' 211 69,5
Avkastning pa eget kapital % 206 13,4
Avkastning pa sysselsatt kapital . % . 7 -5,4 ' 8,3
Antal anstallda sammanlagt ' ' 7 1813 ' 2096
Antal anstallda i Finland ' ' 1769 2025
Utdelningar sammanlagt ' M€ ' 7 0 ' 0
Utdelning till staten Me ' 0 0

KONKURRENTER
Bolag Land Omsattning, M€
Hochtief Tyskland 23 282
Eiffage ' ' Frankrike ' 13700
Skanska ' ' Sverige ' 13423
Colas ' ' Frankrike ' 12400
Strabag ' 7 Osterrike ' 12382
Bilfinger Berger . 7 Tyskland . 7 8209
Koninklijke BAM ' " Nederldnderna ' 7611
NCC ' ' Sverige ' 5939
Peab ' ' Sverige ' 4922
YIT ' ' Finland ' 4382
Veidekke ' ' Norge ' 2391
Lemminkainen ' ' Finland ' 2274
SRV Finland 672

ANMALDA INVESTERINGAR

Bruttoinvesteringarna under rdkenskapsperioden beldpte sig till 5,2 (12,0) miljoner euro och
bestod huvudsakligen av materielinvesteringar. Destia salde 30.11.2011 sin asfalt- och beléagg-
ningsverksamhet till NCC. Destia avtalade 29.3.2011 med Ramirent Finland Oy om forséljning
av materiel och ingick ett femarigt hyresavtal om maskiner och anlaggningar.
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AVKASTNINGTILL STATEN, M€
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Avkastningen till staten 31.12.2006-31.12.2011 var -3,8 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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EDITA ABP grafisk industri och marknadskommunikation

Statens dgarandel: 100 %
Styrelseordférande: Lauri Ratia
Verkstallande direktor: Timo Lepistd
Huvudort i Finland: Helsingfors

Edita Abp ar en helt statsagd, ledande nordisk kommunikationskoncern. Bolaget hjélper sina
kunder att hantera sin kommunikation och forbattra kommunikationens effektivitet. Edita har i
sin anstélining ca tusen kommunikationsexperter i Finland, Sverige, Ukraina och Indien. P& sin
hemmamarknad i Finland och Sverige tillhandahéller Edita savél planerings- och produktions-
tjanster som grafisk produktion och logistik. Edita ar Finlands storsta forlaggare av bocker och
nattjanster om datahantering. Edita har ockséa ett intressebolag i Indien.

Edita-koncernens omsattning sjonk under rdkenskapsperioden 2011 med ca 4,5 miljoner euro
till 105,8 (110,3) miljoner euro. Omsattningen i Finland sjonk med drygt 6 miljoner euro till 50,9
(567,3) miljoner euro. Omsattningen i Sverige 6kade med 2 miljoner euro till 55,0 (53,0) miljoner
euro. De finldandska bolagens omséttning utgjorde 48 (52) procent och de svenska bolagens 52
(48) procent av koncernens omsattning.

Orsaken till den minskade omsattningen var huvudsakligen Print & Distributions minskade for
saljning (-4,8 miljoner euro). Forsaljningen minskade ocksé inom de 6vriga affarsomradena. Efter
Print & Distribution minskade Publishings forsaljning mest (-0,6 miljoner euro).

Trots Publishings forsémrade forsaljning stod dess rorelseresultat 3,0 (3,6) miljoner euro for
merparten av koncernens rorelseresultat pa 2,2 miljoner euro. Print & Distributions rorelsere-
sultat dkade till 1,5 (0,3) miljoner euro. Editorial Communications resultat for &r 2011 var 0,5
(-0,1) miljoner euro. Jamforelseérets siffra dras ner av 0,6 miljoner euros kostnader for anpass-
ningsatgarder, vilket innebér att d& dessa kostnader beaktas var resultatet oférandrat. Marketing
Services resultat var negativt, dvs. -0,4 (0,5) miljoner euro. Det sistndmnda affarsomradets och
Print & Distributions resultat paverkades av de anpassningsatgarder for sammanlagt 1,6 (2,4)
miljoner euro som bolaget vidtog for att mota den vaxande efterfragan pa digitala kommunika-
tionstjanster. Koncernens rorelseresultat minskade pa grund av att den dévriga verksamheten
visade en forlust pa -2,4 (-1,5) miljoner euro.

Efterfrdgan pd kommunikationstjanster dkade nagot under ar 2011. Under arets sista ménader
avstannade tillvaxten. Efterfrdgan péa traditionella tryckprodukter sjonk under hela aret, vilket
ledde till att marknaden for den grafiska industrin under ar 2011 blev mindre bade i Finland och
i Sverige.

Kassaflodet i koncernens verksamhet steg till 8,2 (5,8) miljoner euro. Bruttoinvesteringarna

uppgick till 5,0 (3,3) miljoner euro. De mest betydande investeringarna var forvarvet av hela
aktiestocken i Gospel Communications Oy som adgdes av den digitala kommunikationsbyran
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Paperjam Oy samt utvecklingen av fastigheten i Hakansaker i fraiga om energieffektivitet och
bullerbekampning.

NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 105,8 110,3
Rérelseresultat '  ME ' 22 ' 27
Rérelseresultat % ' % ' 21 ' 25
Balansomslutning 7 ' M€ ' 7 85,4 ' 7 88,6
Soliditet ' % ' 425 405
Nettoskuldsattningsgrad 7 ' % ' 7 40,8 ' 7 51,2
Avkastning pa eget kapital 7 ' % ' 7 4,3 ' 7 4,6
Avkastning pa sysselsatt kapital ' . % . ' 3,7 . ' 4,6
Antal anstallda sammanlagt ' . . ' 747 . ' 820
Antal anstéllda i Finland ' ' ' ' 371 ' 447
Utdelningar sammanlagt 7 ' M€ ' 7 0,0 ' 7 0,99
Utdelning till staten S Me 00 099

KONKURRENTER

Bolag Land Omsattning, M€
Bonnier Sverige 3 344
Sanoma WSQY Education & Book ' 7 Finlandr ' 343
Alma ' ' Finland 316
Otava ' ' Finland 260
Elanders . ' Sverigé . 204
Hansaprint . ' Finland' .
Talentum 7 Finlandr 84

ANMALDA INVESTERINGAR

Bruttoinvesteringarna var 5,0 (3,3) miljoner euro. De mest betydande investeringarna var forvar
vet av hela aktiestocken i Gospel Communications Oy som &gdes av den digitala kommmunika-
tionsbyrén Paperjam Oy samt utvecklingen av fastigheten i Hakaséker i fraga om energieffek-
tivitet och bullerbekdampning. Efter rakenskapsperioden meddelade Edita 2.3.2012 att bolaget
forvarvat Utbildningscentret for undervisningssektorn Educode Ab.
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AVKASTNINGTILL STATEN, M€
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Avkastningen till staten 31.12.2006-31.12.2011 var 8,6 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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EKOKEM AB avfallsbehandling, fjarrvarme och el

Statens dgarandel: 34,1 %
Styrelseordférande: Maija-Liisa Friman
Verkstallande direktor: Timo Piekkari
Antal anstallda: 319

Huvudort i Finland: Riihimaki

Ekokem Ab &r Finlands ledande producent av helhetskoncept for krdvande miljounderhall. Bola-
gets styrka ar sakkunskap och personlig kundbetjaning. Kdrnkompetensen omfattar behandling
av problemavfall, utnyttjande av annat avfall, energiproduktion, rengéring av férorenad jordméan
och grundvatten samt miljébyggnad och dartill anslutna tjanster.

Det finns inga omedelbara behov att utveckla Ekokems basverksamhet (krdvande termisk be-
handling av problemavfall) eftersom kapacitetsbehovet i Finland har minskat till f6ljd av struk-
turomvandlingen inom industrin. Sakerstéllandet av Ekokems héga behandlingsniva och de allt
strangare miljoskyddskraven forutsatter emellertid kontinuerliga underhélls- och erséattningsin-
vesteringar. Bolagets avfallsbaserade energiproduktion &r ett vaxande affarsomrade. Under ar
2010 graderade bolaget upp forbranningskapaciteten i Riihimakianlaggningen. Under ar 2011 har
Ekokem dessutom planenligt fortsatt byggnadsarbetena pa ett andra avfallskraftverk i Riihimaki.
Enligt planerna ska det andra avfallskraftverket tas i drift hosten 2012. | slutet av 2011 ingick
Ekokem dessutom med KWH Mirka Ab ett avtal om att bygga ett 10 MW:s ekokraftverk i Jeppo
i Nykarleby.

Ekokems positiva utveckling fortsatte under ar 2011. Bdde omsattningen och rorelseresultatet
oOkade jamfort med foregaende ar. Ocksé bolagets soliditet holl sig pa en god niva. Under de
narmaste aren kommer Ekokems tillvaxt och |dnsamhet att stabiliseras pa grund av att den kon-
junkturkansliga andelen av koncernens omsattning blivit mindre.

NYCKELTAL

2011 2010
Omséttning Me 124,5 109,4
Rorelseresultat ' M€ ' 19,2 ' 15,7
Rorelseresultat % 9 154 14,4
Balansomslutning . ME 1756 169,5
Soliditet % 710 69,1
Nettoskuldsattningsgrad ' % ' 11,0 ' 6,6
Avkastning pa eget kapital % 121 1,1
Avkastning pa sysselsatt kapital ' % ' 14,3 . 12,6
Antal anstallda sammanlagt ' ' 319 ' 309
Antal anstéllda i Finland ' ' 319 309
Utdelningar sammanlagt . M€ . 7,7 . 7,0
Utdelning till staten - Me 26 24
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KONKURRENTER

Bolag Land Omsattning, M€
Lassila & Tikanoja B . ) ~ Finland . 652,1
Sita Finland B B ) ) Finland noin 79

ANMALDA INVESTERINGAR
Det andra avfallskraftverket i Riihimaki (36 MW), ekokraftverket i Jeppo (10 MW)
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Avkastningen till staten 31.12.2006-31.12.2011 var 10,40 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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FINGRID OYJ eléverforing

Statens dgarandel: 53,14 %
Forvaltningsradets ordférande: Jorma Eloranta
Styrelseordférande: Helena Walden
Verkstallande direktor: Jukka Ruusunen

Antal anstéllda: 266

Huvudort i Finland: Helsingfors

Fingrid Oyj:s affarsverksamhet omfattar eloverféring i stamnét, handel med balansel och forsalj-
ning av reservkraft. Utdver sin normala affarsverksamhet fungerar bolaget ocksd 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 ar inte
férenad med nagra betydande ekonomiska risker. Stamnétets driftssakerhet holl sig pa en god
niva ar 2011. Under ar 2011 orsakade bolagets omfattande investeringsprogram (240 miljoner
euro) dock tidvis svéra avbrottssituationer i stamnatet.

Ar 2011 minskade de stamnétsrelaterade intdkterna en aning till fljd av att Gverforingsvolymen
sjonk till 64,2 (68,1) TWh, trots att Overforingstariffen i borjan av aret steg 4,5 procent. En orsak
till att omséattningen minskade var framfor allt att forséljningen av balansel sjonk med ca 14
miljoner euro, vilket berodde pa att marknadspriset pa el var lagre an aret innan. Overféringsta-
rifferna for ar 2012 har hdjts med 30 procent och tarifferna kommer ocksa under de kommande
aren att hojas sa att den avkastningsnivd som regleringen tilldter smaningom uppnés. Detta
mojliggdr i framtiden en hogre utdelningsniva, vilket successivt kommer att forbattra avkast-
ningen av den statliga investeringen.

EU:s nya internmarknadsdirektiv om el tradde i kraft 3.9.2009. Direktivet forutsatter att elpro-
duktionen och overforingsnatet avskiljs fran varandra senast 3.3.2012. Fortum och Pohjolan
Voima salde 19.4.2011 sina Fingridaktier till finska staten och Omsesidiga pensionsforsakrings-
bolaget limarinen. Efter den transaktionen uppgar statens innehav i Fingrid till 53,14 procent och
statens rostandel till 70,86 procent. Fingrids dgarstyrning overférdes 1.3.2012 fran statsradets
kansli till finansministeriet.
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NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 438,5 456,3
Rérélsereéultat ' ' ' ' B 'M€ ' - 56','6 ' - 74',4
Rorelseresultat% % B 129 B 16,3
Balénsomélutning 7 7 7 B Me ' - 1 9727,73 ' - 1 8147,9
Soliditet % B 257 B 28,6
Netioskuldséttnihgsgrad ' ' B % . - 201 - 166
Avkéstning pa egét kapital ' ' B '% . - 65 . - 87
Avkéstning pa syéselsa& kapitél ' B % ' - 36 ' - 51
Antél anstéillda sémmahlagt ' 7 - ' - 266 ' - 260
Antél anstéllda i Finland 7 7 - . - 266 . - 260
Utdélningér samfnanlagi 7 7 B Me ' - 107,8 ' - 67
Utdelningtil staten ~ MeE R 595 R 3,56

ANMALDA INVESTERINGAR

Bolaget genomfor fram till &r 2020 ett ca 1,7 miljarder euros investeringsprogram. Investering-
arna gor det mojligt att senast ar 2020 till stamnétet koppla tva nya karnkraftsenheter och i olika
delar av landet beldgen vindkraftskapacitet pa 2 500 MWV.

AVKASTNINGTILL STATEN, M€
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Avkastningen till staten 31.12.2006-31.12.2011 var 0,67 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)

48



FCG FINNISH CONSULTING GROUP AB konsultbolag

Statens dgarandel: 6,1 %
Styrelseordférande: Risto Parjanne
Verkstallande direktor: Ari Kolehmainen
Antal anstallda: 744

Huvudort i Finland: Helsingfors

FCG Finnish Consulting Group Ab ar ett multibranschféretag. Koncernens viktigaste verksam-
hetsomraden éar infra-, miljo- och samhaéllsplanering, utbildning och kompetensutveckling samt
internationella utvecklingskonsultationer.

Ar 2011 omsatte koncernen 67,0 (66,6) miljoner euro och rérelseresultatet var 0,8 (-2,7) miljoner
euro. Koncernens balansrakning var fortfarande stark och soliditeten holl sig pa jamférelsearets
niva 64,5 (64,5) procent.

Ar 2011 inriktade sig FCG pa att sakerstalla koncernens Iénsamhet och pa att forstarka kundfor
héllandena i synnerhet i hemlandet. Av de inhemska verksamhetsgrupperna var ICT-verksamhe-
ten samt Utbildning och konsultering sarskilt Idnsamma. For planerings- och teknikverksamhe-
ten var marknadsldget fortsattningsvis utmanande, men jamfort med féregdende ar uppnaddes
en betydande resultatforbattring.

Bolaget berdknar att omsattningen kommer att 6ka under 2012 jamfért med 2011 och att hela
koncernens resultat blir positivt ar 2012. En risk nar det géaller verksamhetens I6nsamhet ar sva-
righeten att dverféra den arbetskraftsintensiva organisationens personalkostnader pa priserna.
Bolaget anpassar sin verksamhet till det vasentligt forsamrade marknadslaget. Recessionen
torde paverka verksamheten annu 2012.

Efter rakenskapsperioden inleddes en utredning av mdjligheten att bolagisera FCG:s verksam-
het i hemlandet. Mélsattningen ar att de nya bolagen ska inleda sin verksamhet 1.7.2012.

NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 67,0 66,6
Rorelseresultat . M€ ' 0,8 ' -2,7
Rorelseresultat % ' % ' 0,01 . -4,1
Balansomslutning ' M€ ' 41,2 ' 40,3
Soliditet % 645 64,5
Avkastning pa eget kapital . % . 3,1 . -10
Antal anstallda sammanlagt . . 744 . 843
Utdelningar sammanlagt . M€ . 0,91 . 1,2
Utdelning till staten - Me 0,055 0,071
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AVKASTNINGTILL STATEN, M€
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Avkastningen till staten 1.1.2007-31.12.2011 var 2,5 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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GASUM OY overforing och forsaljning av naturgas

Statens dgarandel: 24 %

Ordférande for forvaltningsradet: Jorma Eloranta
Styrelseordférande: Antero Jannes
Verkstallande direktor: Antero Jannes

Antal anstéllda: 245

Huvudorter i Finland: Esbo och Valkeala

Gasum Oy importerar, Overfor och séljer naturgas. Kunderna ar industrier, energiverk och sma-
fastigheter. Gasums affarsverksamhet har hittills varit relativt stabil. Ar 2011 minskade emeller
tid forsaljningen av naturgas med over 5 TWh jamfort med féregdende ar, till 39,1 (44,6) TWh.
Gasums omsaéttning 6kade emellertid en aning till f6ljd av hogre férsaljningspris och bransle-
skatt. Rorelseresultatet sjonk daremot till 92,1 (98,4) miljoner euro.

Under de féljande aren kommer férbrukningen av naturgas att paverkas framfor allt av brénsle-
beskattningen. Den andring av branslebeskattningen som tradde i kraft i bdrjan av 2011 innebér
en overgangstid under vilken pa naturgasen fram till &r 2015 successivt ldggs hela den skatt som
motsvarar dess utslapp. En skérpning av bransleskatten kan leda till att efterfrdgan pa natur
gas minskar. Efterfrdgan pa naturgas paverkas dessutom av prisutvecklingen pa konkurrerande
branslen, t.ex. stenkol och biobranslen.

| den rddande situationen Okar betydelsen av andra anvdandningssatt, exempelvis i form av LNG
och trafikbranslen samt péa langre sikt i synnerhet produktion och distribution av biogas. Den
férvatskningsanlaggning for naturgas och det lager for forvatskad naturgas som Gasum byggt i
Borgé togs i bruk sommaren 2010 och anldggningens kapacitet kunde utnyttjas till fullo i mars
2011

Gasums strategi gar ut pa att bli Finlands ledande leverantor av biogas. | detta syfte har Metsa-
Botnia, Helsingfors Energi och Gasum ingétt ett intentionsavtal om att utveckla nationellt bety-
delsefull produktion av syntetisk biogas i Finland. Ett beslut om en eventuell férgasningsanlagg-
ning kommer att fattas senast ar 2013.
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NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 1258,1 1240,7
Roérelseresultat M€ 92,1 98,4
Rorelseresultat % % 7,3 ' 7,9
Balansomslutning ME 843,5 ' 8271
Soliditet % 469 48,5
Nettoskuldsattningsgrad % ' 36,1 . 32,5
Avkastning pa eget kapital % ' 17,4 . 17,2
Avkastning pa sysselsatt kapital % 16,5 ' 16,9
Antal anstallda sammanlagt ' 245 . 220
Antal anstéllda i Finland 245 . 220
Utdelningar sammanlagt M€V - 74,2
Utdelning till staten (SRK:s andel) ME - 17,8(9,2)

ANMALDA INVESTERINGAR

Intentionsavtal med KSS Energia om en biogasanlaggning i Kouvola
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Avkastningen till staten 31.12.2006-31.12.2011 var 12,9 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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ITELLA ABP posttjanster

Statens innehav: 100 %

Forvaltningsradets ordférande: Mauri Pekkarinen

Styrelseordférande: Arto Hiltunen

Verkstallande direktor: Jukka Alho

Antal anstéllda: 28 493

Huvudorter i Finland: Helsingfors, Jyvaskyla, Kuopio, Lahtis, Villmanstrand, Uledborg,
Seindjoki, Tammerfors, Abo och Vanda

Itella Abp ar ett internationellt servicebolag som har specialiserat sig pa hantering av kundernas
informations- och produktfléden. | Finland ar ltellas priméara uppgift att tillhandahélla dagliga
posttjanster till alla delar av Finland. Ar 2011 var de pé postlagen baserade samhallsomfattande
tjansternas andel av Itella Mail Communications omsattning 10,9 procent. ltella har verksamhet
i Nord- och Centraleuropa samt i Ryssland. Av omséattningen kommer 96 procent fran foretag
och organisationer. Den internationella omséattningens andel ar 2011 var 33 (32) procent. Itellas
malsattning ar en lénsam tillvaxt i Europa och Ryssland. Itellas vision &r att vara ett europeiskt
toppféretag nar det galler posttjanster, logistik och ekonomiforvaltningsprocesser. ltellas mark-
nadsstallning ar starkast i Finland. Itella ar marknadsledare nar det galler lagerlogistik i Ryssland.

Ar 2011 ékade ltellas omsattning med 3,2 (1,2) procent. | Finland 6kade omsattningen med 1,6
(sjonk med 1,6) procent och i dvriga lander med 6,7 (7.7) procent. Omséattningen 6kade inom alla
verksamhetsomraden. | Itellas negativa rérelseresultat ingar omorganiseringskostnader pa 27,0
(17.3) miljoner euro, nedskrivningar inom Logistics och Mail Communication pa 16,6 miljoner
euro och andra korrigeringsposter av engangskaraktar till ett belopp av -72 miljoner euro. Ro-
relseresultatet forsdmrades inom alla verksamhetsomraden. Rakenskapsperiodens forlust var
30,7 (rakenskapsperiodens vinst 9,3) miljoner euro. | Itellas affarsverksamhet dkade kassaflodet
fére investeringar till 85,7 (81,9) miljoner euro.

Den nya postlagen tradde i kraft 1.6.2011. | den nya lagen definieras begreppet samhallsomfat-
tande tjanster tydligare och dessa tjanster befriades frdn mervardesskatt. Den nya postlagen
framjar konkurrensen pa distributionsmarknaden. | Finland vdntas konkurrenterna inrikta sig pa
distribution av foretags postférsandelser i tatbebyggda omréden. Detta kommer att innebéara
utmaningar for finansieringen av postverksamhet i glesbygden. Den forsta koncessionen for
regional utdelning beviljades 2.3.2012 Lahtisféretaget Esan Kirjapaino Oy.

Finansinspektionen beviljade 31.8.2011 Itella IPS Oy koncession enligt kreditinstitutslagen. Itella
Bank inledde sin verksamhet som inldningsbank i borjan av 2012 och de férsta nya banktjans-
terna som riktas till foretag kommer att lanseras under ar 2012.

| de flesta utvecklade landerna pagéar en genomgripande omstrukturering av postverksamheten.
Den internationella nathandelns betydelse har 6kat. Konkurrensen nér det géller distributions-
och transporttjanster ar hard. Itella ar ett av f& postféretag som ar verksamt inom den elektro-
niska kommunikationssektorn.
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Omesattningen forutses hélla sig pad 2011 ars niva, men utvecklingen kan paverkas negativt av
att konsumenterna i allt storre utstrackning skoter sina drenden elektroniskt samt av den hard-
nande konkurrensen. Den nio procents forhojning av mervardesskatten pa tidningsprenumera-
tioner som infors 2012 beréknas inverka negativt pd omsattningen och resultatet. Ocksa den nya
postlagen som Oppnar for konkurrens kan paverka bade omsattningen och resultatet.

Lonsamheten vantas bli battre pa grund av dtgarder som forbéttrar produktiviteten och effektivi-
teten. Itella fortsatter sina atgarder for att pa 1ang sikt trygga Idnsamheten. Investeringarnas och
affarsverksamhetens nettokassafldde beraknas hélla sig pa 2011 ars niva.

NYCKELTAL
2011 2010
Omsattning M€ 1900,1 1841,6
Roérelseresultat  ME 59 32,4
Rorelseresultat % % 03 18
Balansomslutning ' %S ' 1465,3 ' 1412,0
Soliditet % 46,1 50,5
Nettoskuldsattningsgrad A 215 18,1
Avkastning pa eget kapital . % . -4,5 . 1,3
Avkastning pa sysselsatt kapital . % . -0,3 . 4,4
Antal anstallda sammanlagt ' ' 28 493 ' 28 916
Antal anstallda i Finland ' ' 21123 22 326
Utdelningar sammanlagt ' S ' 0,0 ' 4,4
Utdelning till staten  Me 0,0 44
KONKURRENTER
Bolag Land Omsattning, M€
DPWN Tyskland 52 829
Royal Mail ' Storbritannien 10 947
TNT Express . Nederlanderna . 7 246
Post Nord ' Sverige 4 462
Post NL " Nederlanderna 4297
Posten Norge ' Norge ' 3011
Osterreichische Post Osterrike 2 349

ANMALDA INVESTERINGAR
Bruttoinvesteringarna uppgick till 102,9 (89,5) miljoner euro. For foretagsforvarv anvandes 30,4
(9,0) miljoner euro.
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AVKASTNINGTILL STATEN, M€
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Avkastningen till staten 31.12.2006-31.12.2011 var 1,9 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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KEMIJOKI OY elproduktion

Statens dgarandel: 50,1 %
Styrelseordférande: Matti Ruotsala
Verkstallande direktor: Aimo Takala
Antal anstallda: 261

Huvudort i Finland: Rovaniemi

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

Kemijoki Oy:s huvudverksamhet ar elproduktion. Bolaget ar for ndrvarande Finlands storsta pro-
ducent av vattenkraft och dartill anknutna tjanster. Bolaget dger sammanlagt 20 vattenkraftverk
varav 16 ar beldgna i Kemi alvs vattendragsomrade, tva i Lieksa alv och tva i Kymmene élv. Dess-
utom reglerar bolaget de konstgjorda sjdarna Lokka och Porttipahta samt sjoarna Kemijarvi och
Olkkajarvi. Bolaget bedriver ocksa regional elndtsverksamhet samt saljer tjdnster och produkter
som har samband med vattenkraftsteknologi.

Bolaget saljer sin el till &garna. Dessa betalar deldgarpris i forhallande till sitt innehav av vat-
tenkraftsaktier (A-serie). Bolaget ar sédlunda ett s& kallat Mankala-bolag, fransett att staten é&r
delagare.

Ar 2011 uppgick bolagets elproduktion till 4 365 GWh, vilket &r 2 procent mindre an ett genom-
snittligt vattenar. Kemijoki Oy svarade for ca en tredjedel av all inhemsk vattenkraftsproducerad
el. Kemijokikraftverkens totaleffekt uppgick i slutet av ar 2011 till ca 1 130 MW och den genom-
snittliga vattenkraftproduktionen till ca 4 450 GWh.

Koncernens omsattning 2011 var 41,1 miljoner euro och rékenskapsperiodens forlust 77 miljo-
ner euro. Moderbolagets omsattning ar 2011 var 39,7 miljoner euro och rakenskapsperiodens
resultat 0,7 miljoner euro, vilket motsvarar utdelningsbeloppet enligt bolagsordningen.

NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 41,1 41,0
Rérelseresultat ' M€ ' -2,6 ' -1,4
Roérelseresultat % % 63 33
Balansomslutning ' M€ ' 459,5 ' 453,7
Soliditet % 27 24,9
Nettoskuldsattningsgrad % 3210 2772
Avkastning pa eget kapital . % . -7 . -6,0
Avkastning pa sysselsatt kapital . % . -0,6 ' -0,3
Antal anstallda sammanlagt . . 261 . 267
Antal anstallda i Finland ' ' 261 267
Utdelningar sammanlagt ' M€ ' 0,7 ' 0,7
Utdelning till staten  Me 04 04

56



ANMALDA INVESTERINGAR
Enligt investeringsplanen ska Kemijoki Oy:s kraftverkseffekt dka frdn nuvarande 1 100 MW till
over 1220 MW ar 2017

AVKASTNINGTILL STATEN, M€
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Avkastningen till staten 31.12.2006-31.12.2011 var -5,4 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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MERITAITO AB farledshallning och sjomatning

Statens dgarandel: 100 %

Styrelseordférande: Matti Puhakka

Verkstallande direktor: Jari Partanen

Antal anstallda: 285

Huvudorter i Finland: Helsingfors, Villmanstrand, Abo, Joensuu och Vasa

Statsdgda Meritaito Ab &r ett statsagt foretag som ar specialiserat pad underhall och utveckling
av vattenvagar. Utdver traditionell farledshalining och sjémétning utvecklar bolaget tjanster och
|6sning for kartlaggning samt for skyddande och observation av marina miljoer. Meritaito stravar
efter att vara Ostersjdomradets ledande foretag nar det géller en hallbar anvandning av vatten-
omraden.

Aren 2010-2012 Sppnas konkurrensen for farledshallning och sjométning. Meritaito har en lag-
stadgad offentlig serviceforpliktelse for &ren 2011 och 2012. Fran bérjan av 2013 konkurrensut-
satts alla tjanster inom branschen.

Ar 2011 minskade bolagets omsattning till 33,5 (34,3) miljoner euro. Minskningen berodde pa
att konkurrensen 6ppnades och prisnivan sjonk inom entreprenadomradena. Rorelseresultatet
holl sig pa foregdende ars niva, vilket emellertid berodde pa en 6kning av de dvriga intakterna.

Ar 2012 stélls bolaget infor stora utmaningar. Trafikverkets direktbestaliningsvolym minskar och
pa grund av att konkurrensen dppnas vantas entreprenadpriserna sjunka ytterligare. Bolagets
Idnsamhet vantas sjunka jamfort med féregdende ar. Meritaito anpassar sig till den 6ppnade
konkurrensen och sjunkande omséattningen genom att soka tillvaxt inom nya kundsegment for
sin basverksamhet samt genom nya cleantech-fuktioner. Meritaitos stélining pd marknaden for
sjdmaétning samt farleds- och kanalunderhall beréknas vara stark ockséa i framtiden.

NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 33,5 34,3
Rérelseresultat ' M€ ' 2,4 ' 2,4
Rorelseresultat % ' % ' 7,3 ' 6,9
Balansomslutning . ME 33,2 . 31,1
Soliditet % 585 55,8
Nettoskuldsattningsgrad ' % ' -4,9 ' -5,4
Avkastning pa eget kapital . % . 14,0 . 12,9
Avkastning pa sysselsatt kapital ' % ' 11,1 . 13,0
Antal anstallda sammanlagt ' ' 285 ' 310
Antal anstélida i Finland ' ' 285 310
Utdelningar sammanlagt . M€ . - 0,2
Utdelning till staten - Me - 0.2
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KONKURRENTER

Bolag Land Omsattning, M€
Fugro N.V. Holland 2578
JT Service - - ' Finland ' n/a
R-Towing - - . Finland . n/a
VR-Track - B ' Finland 314
Destia - B Finland 496

INVESTERINGAR
Ar 2011 uppgick bolagets investeringar som narmast géllde farkoster till 2,1 miljoner euro. Ar
2012 investerar bolaget bl.a. i Joensuufabriken for tillverkning av bojar och prickar.

AVKASTNING TILL STATEN, M€
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Avkastningen till staten 31.12.2009-31.12.2011 var 12,2 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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PATRIA ABP forsvarsindustri, flygindustri

Statens dgarandel: 73,2 %

Styrelseordférande: Christer Granskog

Verkstallande direktor: Heikki Allonen

Antal anstallda: 3 430

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

Patria Abp levererar materiel och tjanster till flera landers forsvar och till den civila sektorn. Ar
2011 utgjorde forsvarsmaterielens och den dartill anslutna servicens andel av bolagets omsatt-
ning 90 procent och den civila sektorns andel 10 procent. Av omsattningen kom ca 37 procent
fran Finland och 63 procent fran andra lander.

Ar 2011 6kade koncernens omsattning med narmare 10 procent jamfort med foregaende ar.
Lonsamheten forbattrades tack vare tillvaxten och Land-verksamhetsenhetens positiva utveck-
ling. Patrias dotterbolag Millogs och Nammos andel av koncernens resultat ar betydande.

Patrias orderstock 31.12.2011 var ca 1,6 miljarder euro. Orderingdngen blev emellertid mindre
an halften av féregdende éars. | orderstocken ingédr bestallningar enligt ett avtal som Millog ingatt
med Finlands forsvarsmakt.

Statsrédets beviljade i december exporttillstdnd for 36 Patria Nemo -granatkastarsystem som
ska levereras till Saudiarabien.

NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 618,4 564,3
Rérelseresultat  Me 60,3 10,5
Rérelseresultat % % 97 1,9
Balansomslutning . M€ ' 696,7 ' 610,2
Soliditet % 435 42,2
Nettoskuldsattningsgrad ' % . 4,2 . 7,0
Avkastning pa eget kapital ' % ' 17,7 ' 1,7
Avkastning pa sysselsatt kapital . % . 19,9 . 3,7
Antal anstéllda sammanlagt ' ' 3430 3397
Antal anstallda i Finland ' ' 2515 2316
Utdelningar sammanlagt ' M€ ' 10,3 ' 0
Utdelning till staten - Me 75 0

Omséttning och rérelseresultat 2010. Patria Abp:s pro forma -siffror for rékenskapsperioden 1.1.-31.12.2010
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KONKURRENTER

Bolag Land Omsattning, M€
General Dynamics Corporation USA 23494
Nexter Group - - Frankrike ' 7 8517
BAE Systems Plc Storbritannien 20 383
Rheinmetall Defence  Tyskland 2141
FNSS B  Turkiet CNA.
SAAB AB Sverige 2602

AVKASTNINGTILL STATEN, M€
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Avkastningen till staten 31.12.2006-31.12.2011 var 6,3 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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RASKONE AB reparation och underhall av nyttofordon,
utrustning av lastbilar

Statens agarandel: 85,0 %

Styrelseordférande: Juho Lipsanen

Verkstallande direktor: Esa Méakinen

Huvudorter i Finland: Helsingfors, verkstader pé olika orter i Finland

Raskone-koncernen producerar livscykeltjanster for sina kunders nyttofordon. Till affarsverksam-
heten hor underhéll av tunga fordon, arbetsmaskiner och slapvagnar, reparation och underhall av
person- och paketbilar, utrustning av paket- och lastbilar samt materielservice. Verksamheten ar
baserad pa kunskaper om flera méarken och pd markesoberoende. Till koncernen hor utéver mo-
derbolaget Raskone Ab ocksé dotterbolaget Pajakulma Oy. Moderbolaget Raskone &r Finlands
storsta foretag som &r specialiserat pd underhall av nyttofordon och arbetsmaskiner. Féretaget
har verkstader dver hela landet. Pajakulma Oy ar specialiserat pa utrustning av nyttofordon. Bo-
laget planerar och tillverkar utrustning och lasthanteringsanordningar for personbilar, paketbilar
och lastbilar. Pajakulma ar Finlands ledande leverantdr av fjadrar for tung fordonsmateriel.

Den svaga ekonomiska utvecklingen paverkade Raskones verksamhet under 2011. Landsvéags-
trafikens transportprestationer minskade och transportféretagen hamnade i en svar situation.
Detta marktes som en svag efterfragan pa serviceverksamhet. Konkurrensldget inom bran-
schen var fortfarande hart.

Koncernens omsattning ar 2011 var klart mindre an féregaende ar pa grund av forséljningen av
ett dotterbolag. Moderbolagets omséattning minskade en aning men Pajakulma lyckades 6ka sin
omsattning trots marknadslaget. Moderbolagets resultat belastades av satsningar som syftade
till att sdkerstalla den framtida konkurrenskraften. Pa grund av forlustresultatet sjonk soliditeten
till 24,5 procent medan nettoskuldsattningen steg till 106,4 procent.

NYCKELTAL

2011 2010
Omséttning M€ 101,5 181,7
Rérelseresultat ' M€ ' -3,8 ' -0,2
Rorelseresultat % ' % ' -3,7 ' -0,1
Balansomslutning . ME 41,1 . 43,8
Soliditet % 245 30,4
Nettoskuldsattningsgrad ' % ' 106,4 ' 73,5
Avkastning pa eget kapital ' % ' -28,8 ' -15,8
Avkastning pa sysselsatt kapital ' % ' -13,4 ' -0,3
Antal anstallda sammanlagt ' ' 790 ' 888
Antal anstélida i Finland ' ' 787 888
Utdelningar sammanlagt . M€ . 0 . 0
Utdelning till staten - Me 0 0

Siffrorna for 2010 &r inte jamférbara pa grund av férséljningen av dotterbolaget Easy Km Oy i slutet av &ret.
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KONKURRENTER

Bolag Land
Servicetjanster: Volvo AB Sverige
Scania AB - ' 7 Sveriger
Vého Hydtyajoneuvot - . ' Sverige'
Utrustning: C'argotec Finland Oy - ' Finland'

AVKASTNINGTILL STATEN, M€
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Avkastningen till staten 31.12.2006-31.12.2011 var -8,4 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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SUOMEN LAUTTALIIKENNE AB farje- och vattentrafiktjanster

Statens dgarandel: 100 %

Styrelseordférande: Pertti Saarela

Verkstallande direktor: Mats Rosin

Antal anstallda: 285

Huvudorter i Finland: Abo, Sulkava och 39 farjstéllen runtom i Finland

For att utveckla och effektivera farjetrafikverksamheten avknoppades Destia Oy:s farjetrafik till
ett eget foretag, dvs. Finlands Farjetrafik Ab (hjalpfirma Finnferries) som inledde sin verksamhet
i borjan av 2010.

Ar 2010 6kade omsittningen med 3 procent jamfort med foregéende ar. Bidragande orsaker till
den 6kade omsattningen var det nya avtalet om Skargardsvdgen och de indexjusteringar som
gjordes. Rorelseresultatet 6kade med 26,7 procent. Aktiveringen av nya fartyg samt férhands-
betalningarna pa en ny farja dkade balansomslutningen avsevart. Bolagets finansiella stéllning
var stark och alla investeringar genomfordes med inkomstfinansiering.

Bolaget har sammanlagt 70 farjor varav 12 har hyrts ut till enskilda vaglag. Fére bestallningarna
ar 2010 hade inte gjorts investeringar i nya farjor pa ca 15 ar. Aren 2010-2015 uppskattas det
arliga investeringsbehovet till 8,3-9,5 miljoner euro. Ar 2011 uppgick investeringarna till 4,1 (0,4)
miljoner euro.

Till Finlands Farjetrafiks kunder hor NTM, kommuner och enskilda vaglag. Enligt NTM:s verk-
samhets- och ekonomiplan 2009-2013 kommer antalet farjstallen under planeringsperioden att
halla sig pa den nuvarande nivan, trots att malet ar att ersatta 8—11 farjor med fasta forbindelser.
NTM har som maélséattning att utdka antalet serviceproducenter och konkurrensutsatta bran-
schen.

Farjetrafiken i Finland omsatter ca 55 miljoner euro per ér, varav Finlands Farjetrafiks marknads-
andel ar ndarmare 70 procent. | Insjo-Finland har Finlands Farjetrafik skott samtliga farjplatser
som hor till det allméanna vagnatet.

Omesattningen berdknas 6ka nagot under ar 2012. Bolaget har en stark orderstock anda till slutet
av ar 2014. Resultatet for 2012 torde bli betydligt sémre an for 2011, eftersom nyinvesteringarna
innebar att avdragsunderlaget blir storre samtidigt som reparations- och servicekostnaderna
Okar. Bolaget satsar pa att effektivera de operativa atgéarderna.

Till bolagets mest betydande risker hor utdver den aldrande materielen ocksé den aldrande

personalen. Bolagets verksamhet paverkas av konkurrensutsattningen samt av statens bro-
byggnadsprogram.
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NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 39,0 37,8
Rérelseresultat ME ' ' ' 11,4' ' 9,0
Roérelseresultat % % 294 23,9
Balansomslutning ME ' 7 7 25,5 - 18,1
Soliditet % 704 54,1
Nettoskuldsattningsgrad % . ' '-18,2 - -6,1
Avkastning pa eget kapital % 586 915
Avkastning pa sysselsatt kapital % . 7 7 55,5 - 54,6
Antal anstallda sammanlagt o 7 290 - 288
Antal anstallda i Finland 290 288
Utdelningar sammanlagt ME ' 7 7 0,0 - 0,0
Utdelning till staten Me 00 0,0
KONKURRENTER
Bolag Land Omsattning, M€
Arctia Shipping Oy Finland 59,5
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Avkastningen till staten 31.12.2009-31.12.2011 var 175,2 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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AB MYNTVERKET | FINLAND metallindustri

Statens dgarandel: 100,0 %
Styrelseordférande: Pentti Kivinen
Verkstéllande direktor: Paul Gustafsson
Huvudort i Finland: Vanda

Ab Myntverket i Finland ar det starkaste myntverket inom euroomradet. Myntverket planerar,
marknadsfor och tillverkar bruksmynt, samlar- och jubileumsmynt samt myntserier. | april 2011
kopte Myntverket hela aktiestocken i Saxonia Eurocoin GmbH som &r en tysk tillverkare av
myntdmnen. Saxonia tillverkar @mnen for produktion av bruks- och jubileumsmynt samt medal-
jer. I och med forvarvet blev Myntverket en av de fa aktérerna inom branschen som har en in-
tegrerad amnestillverkning. Myntverket dger utéver Saxonia halften av Det Norske Myntverket.
Koncernens premieringsproduktsegment saldes i borjan av 2011 och det svenska bolaget AB
Myntverkets verksamhet kdrdes ner i slutet av aret. Myntverket ar globalt verksamt och stravar
efter att profilera sig genom innovativitet.

Efterfrdgan pa bruksmynt dkar i takt med att mangden kontanta pengar blir storre. Forsam-
ringen av den ekonomiska situationen och prisstegringen pa metaller har en ddmpande effekt
péa efterfrdgan. Trots den dkade anvandningen av elektroniska betalningsmedel Okar ockséa det
sammanlagda antalet betalningstransaktioner, vilket leder till ett allt storre behov av kontanta
pengar. Till foljd av att flera utvecklingslander inte dnnu har mynt i anvandning dppnas nya mark-
nader. Den internationella konkurrensen i fraga om bruksmynt ar hard eftersom det rader 6ver
kapacitet bade i frdiga om myntpragling och i frdga om amnestillverkning. Produktutvecklingen
vantas fa en allt storre betydelse. Genom utveckling av amnena kan mynten fa nya egenskaper.
Bade Myntverket och Saxonia ar tekniska foregdngare inom sin bransch.

Myntverket-koncernens omsattning mer an férdubblades ar 2011 i och med kdpet av Saxonia.
Exportens andel av koncernens omsattning var 90 procent. Bruksmyntens andel av moderbo-
lagets omsattning var 53 procent, de numismatiska produkternas andel 45 procent och évriga
produkters andel 2 procent. Koncernens lonsamhet blev battre men rorelseresultatet i procent
var fortfarande 1agt. Koncernens resultat for rakenskapsperioden var 2 miljoner euro. Bolagets
soliditet &r god.
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NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 137,1 57,7
Rérelseresultat . M€ 2,6 . -0,2
Roérelseresultat % % 19 0,3
Balansomslutning ' \%iS 100,7 ' 60,1
Soliditet % 535 86,9
Nettoskuldsattningsgrad % 247 -45,6
Avkastning pa eget kapital . % 3,3 . -0,5
Avkastning pa sysselsatt kapital . % 4,9 . 0,4
Antal anstallda sammanlagt . 231 . 134
Antal anstallda i Finland 65 93
Utdelningar sammanlagt ' M€ 1,1 ' 0,0
Utdelning till staten M€ 11 0,0

Siffrorna fér 2009 &r inte helt jamférbara, pa grund av dndrad redovisningspraxis.

KONKURRENTER
Bolag Land Omsattning, M€
Austrian Mint AG Osterrike 1584
Royal Canadian Miht ' . Kanada . 1 660
The British Royal Mint "~ Storbritannien 250
Monnaie de'Paris ' ' . Frankrike . 150
Royal Dutch Mint ' Holland - 28

Omsiéttning &r 2010. The British Royal Mints omséttning fér rékenskapsperioden som upphérde 31.3.2011.

AVKASTNING TILL STATEN, M€
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Avkastningen till staten 31.12.2006-31.12.2011 var -1,4 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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VAPO OY energiproduktion, miljéverksamhet, sagindustri

Statens dgarandel: 50,1 %

Styrelseordférande: Juho Lipsanen

Verkstallande direktor: Tomi Yli-Kyyny

Antal anstallda: 1 226

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

Vapo Oy ar Ostersjéregionens ledande producent av fornybara branslen och féradlade bransle-
produkter, betydande producent av biofjarrvarme samt leverantér av mangsidiga miljélésningar.
Vapo dger ocksa betydande sagindustri i Finland.

Sommaren 2011 blev torvproduktionen klart mindre &n genomsnittet pa 1dng sikt. Detta belas-
tade Vapos resultat for ar 2011. Resultatet drogs ocksa ner av att sdgverksamheten och pellet-
produktionen var forlustbringande. Hela koncernens resultat for ar 2011 blev klart negativt till
foljd av nedskrivningarna i samband med stangningen av tre pelletfabriker i Finland. Samtidigt
sjonk bolagets soliditet under 35 procent.

Torvproduktionsforhallandena sommaren 2012 samt utvecklingen av pelletproduktionen och
férsaljiningens lbnsamhet kommer att ha en avgorande betydelse for Vapos omsattning och re-
sultat for 2012. Ocksé sagindustrins konjunkturutveckling har fortfarande en avsevéard betydelse.

Vapo stravar efter att i framtiden 6ka framfor allt sin trébaserade energiproduktion. Verksam-
hetens I6nsamhet har inte varit tillfredsstallande heller i detta avseende. Vapo har inlett och
genomfort flera dtgarder som forbattrar koncernens lénsamhet. Malet ar att pa arsnivd uppna
kostnadsbesparingar pa 10 miljoner euro. Vapo stravar under de narmaste aren framfor allt efter
att stabilisera torvproduktionens utslapp i vattendrag pa en godtagbar niva.

NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 705,0 719,5
Roérelseresultat . Me 419 39,1
Rérelseresultat % ' % ' -5,9 ' 54
Balansomslutning ' M€ ' 869,3 ' 922,7
Soliditet % 338 38,3
Nettoskuldsattningsgrad % 1458 120,4
Avkastning pa eget kapital . % . -11,9 . 8,9
Avkastning pa sysselsatt kapital . % ' -5,8 ' 9,5
Antal anstallda sammanlagt . . 1226 ' 1333
Antal anstallda i Finland ' ' 783 833
Utdelningar sammanlagt ' M€ ' - 15,0
Utdelning till staten  Me - 75
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KONKURRENTER

Bolag Land Omsattning, M€
Turveruukki Oy Finland 23,5
Metsé Group ' ' " Finland ' 5346,0
Lassila & Tikanoja Oyj ~ Finland | 652,1

ANMALDA INVESTERINGAR
En investering p& 30 miljoner euro i ett tredrigt program for effektivare vattenbehandling i sam-
band med torvproduktion.

AVKASTNING TILL STATEN, M€
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Avkastningen till staten 31.12.2006-31.12.2011 var 2,5 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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VR-GROUP AB jarnvags- och landsvagstrafik samt
banbyggande och -underhall

Statens agarandel: 100,0 %

Forvaltningsradets ordférande: Kari Rajamaki

Styrelseordférande: Hannu Syrjanen

Verkstallande direktor: Mikael Aro

Antal anstallda: 11 391

Huvudorter i Finland: Helsingfors, Kouvola, Uledborg och Tammerfors

VR Group Ab har verksamhet inom tre affarsomraden. VR bedriver passagerartrafik pa jarn-
vag och Pohjolan Liikenne bedriver busstrafik. VR Transpoint tillhandahéller jarnvagsbundna och
landsvagsbundna logistiktjanster. VR Track ar verksamt inom infrastrukturomradet. Till koncer-
nen hor dessutom Avecra Oy som skoter catering- och restaurangverksamhet samt Corenet Oy
som ar specialiserat pa teletjanster.

VR-koncernens huvudmarknadsomréde &r Finland men en betydande del av godstransporterna
ar internationella. Cirka halften av omsattningen harror fran jarnvagstrafiken.

VR byggs upp som ett modernt serviceforetag, vilket dels resulterar i flera utvecklingsprojekt
och dels i hoga kostnader. Det ar kostnadskravande att utveckla tjanster och forbattra kundbe-
l&tenheten. VR har avstatt frdn en del av sin internationella verksamhet och koncentrerar sig pa
basfunktionerna i hemlandet.

Ar 2011 6kade VR:s omsattning med 1,0 %. Omsattningen 6kade i passagerartrafiken och lo-
gistiken men sjonk i infrabyggandet. En stor del av passagerartrafikens tillvaxt kom fran Ryss-
landstrafiken, i synnerhet fran trafiken mellan Helsingfors och S:t Petersburg. Jarnvagstranspor
terna minskade i takt med de internationella transporterna, men landsvagstransporterna 6kade.
Omséttningen i infrabyggandet nadde inte upp till féregdende ars niva, vilket berodde pa den
allmanna nedgéngen i infrabyggande.

Bade rorelseresultatet och rakenskapsperiodens resultat sjonk med ca 50 procent. Rakenskaps-
periodens vinst var 15,3 (30,0) miljoner euro. Passagerartrafikens rérelseresultat var positivt
och uppgick till 10,5 miljoner euro. Logistikfunktionernas rorelseforlust var 15,1 miljoner euro.
For infrabyggandet var rorelseforlusten 10,5 miljoner euro trots de anpassningsatgarder som
vidtagits.

Den allmanna ekonomiska instabiliteten marktes framfor allt i logistikfunktionerna och utsik-
terna var fortfarande osakra i detta avseende.

Passagerartrafiken pa Ryssland védntas fortfarandet 6ka och dven trafiken i hemlandet vantas
Oka tack vare den nya prissattningsmodellen. Biljettreformen inom passagerartrafiken har borjat
ge resultat i form av storre passagerarvolymer och 6kad biljettférsaljning. Kundbeldtenheten
utvecklas i en positiv riktning.
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Arbetena inom infrabyggandet bestar till stor del av Trafikverkets bestallningar. Viktiga omraden
for VR Tracks utveckling och tillvaxt ar, vid sidan av bannatet, den ovriga infrastrukturen och de
internationella funktionerna. Det forutses att bolaget bibehaller sin marknadsstélining i Finland.

Ar 2012 vantas bli klart battre an foregaende ar. Bolaget vantas bibehalla sin starka finansiella
stallning.

NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 1437,2 1422,6
Rérelseresultat . M€ . 20,9 ' 43,1
Rérelseresultat % ' % ' 1,5 ' 3,0
Balansomslutning ' M€ ' 1748,1 ' 1721,9
Soliditet % 81,0 80,6
Nettoskuldsattningsgrad % 12,3 12,1
Avkastning pa eget kapital . % . 1,1 . 2,2
Avkastning pa sysselsatt kapital . % . 1,5 ' 3,3
Antal anstallda sammanlagt . . 11 391 ' 11 950
Antal anstallda i Finland ' ' 10874 11 498
Utdelningar sammanlagt ' M€ ' 0,0 ' 0,0
Utdelning till staten  Me 00 0,0
KONKURRENTER

De konkurrerande trafikformernas utveckling, sdsom personbilarnas forbattrade bransleeko-
nomi och lagprisflygets framgéangar, leder till hard konkurrens mellan de olika trafikformerna.
Privatbilismen, busstrafiken och flygtrafiken konkurrerar med VR:s persontrafik. Lastbilsbolagen
och fraktfartygen konkurrerar inom godstrafiken. | Finland vantas konkurrensen hardna framfor
allt nar det galler banbyggande och godstransporter.

ANMALDA INVESTERINGAR

VR:s investeringar uppgick till 151,0 (149,8) miljoner euro. Investeringarna i jarnvagsmateriel
uppgick till sammanlagt 91,1 (50,8) miljoner euro. VR inledde &r 2012 ett 700-900 miljoner euros
investeringsprogram som stracker sig till &r 2025 och binder koncernens tillgdngar ockséa efter
att programmet avslutats.
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AVKASTNINGTILL STATEN, M€
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Avkastningen till staten 1.1.2007-31.12.2011 var 2,8 % p.a. (CAGR, Compound annual growth)
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6.3 Onoterade bolag som ar verksamma pa marknadsvillkor,
omsattning under 25 M€

ART AND DESIGN CITY HELSINKI OY AB samhallsplanering

Statens dgarandel: 35,21 %
Styrelseordférande: Nyrki Tuominen
Verkstallande direktor: Kari Halinen
Antal anstéllda: 4

Huvudort i Finland: Helsingfors

Art and Design City Helsinki Oy Ab grundades ar 1997 med malsattningen att bli Ostersjéregio-
nens ledande konstindustriella center. ADC:s verksamhet gar ut pa att producera tjanster for
utveckling av omradet Arabiastranden. For att uppné sitt mal producerar bolaget marknadsfo-
rings-, utbildnings- och andra tjanster samt deltar i olika utvecklings- och andra projekt.

ADC koordinerar utvecklingen av omradet bade som framtida boendeomrade och som en inno-
vativ milj¢ for nya foretag samt som campusomrade for sju hdgskolor och laroinrattningar (Hel-
singfors universitet, Konstindustriella hogskolan, Arcada, Metropolia, AV-oppilaitos, Prakticum
och Pop & Jazz-konservatoriet). ADC har sedan ar 2001 uppratthallit Arabiastrandens portal Hel-
sinki Virtual Village med tillhdrande bildskarmar i Arabia-kopcentret och i skolor. ADC har ockséa
svarat for utvecklingen av Arabiastrandens regionala fibernat och néattjanster.

Arabiastranden-Gumtakt utvecklas ocksd som ett Living Lab -omréde dar det ar mojligt att i
samarbete testa, utveckla och produktifiera nya teknologier, serviceformer och verksamhets-
modeller for invanarnas, naringslivets och utbildningens behov. Ar 2011 fortsattes utvecklingen
av Living Lab-instrumentet for fjorton yrkeshdgskolor.

Ar 2011 slutférdes ett antal projekt fore inledningen av Design Capital 2012 -aret. Projekt som
fardigstalldes i samband med Gor Arabia synligt -projektet var bl.a. ett guidningssystem, salj-
bara turismprodukter och pekskdrmar for guidningssystemet. Turist- och besdkargrupperna
Okade 5-20 procent beroende pa objektet. Bolaget hyrde inte langre ut lokalerna pa Tavastva-
gen 153. Arabia Cupol -projektet fortsatte. P4 adressen Tavastvagen 157 inleddes LOFT-office
-verksamheten som innebaér att lokaler hyrs ut bade till konstnéarer och till sma foretag i kreativa
branscher. ADC har ocksa inlett strategisk konsultering for utveckling av objekt utanfor Arabi-
astranden, t.ex. Fiskehamnen och Partitorget. Dessutom stdder bolaget inrattandet av ett verk-
samhetsstalle for det internationella deCLUB -natverket i Arabiastranden.

Ar 2011 var Arabia hem for 10 000 méanniskor, arbetsplats for 6 000 manniskor och campus for
13 000 studerande och professionella.

ADC:s verksamhet baserar sig huvudsakligen pa ett serviceproduktionsavtal som érligen for
handlas med Helsingfors stad och definierar de tjanster och funktioner som bolaget ska produ-
cera for staden.
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Bolagets agare ar for ndrvarande finska staten, Helsingfors stad, littala Group Oy, Understéds-
stiftelsen for Konstindustriella hogskolan, stiftelsen for Pop & Jazz Konservatoriet, Arabian Pal-
velu Oy, Helsingfors universitets fonder och Stiftelsen Arcada.

NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 0,6 0,5
Roérelseresultat oMe 00 0.0
Roérelseresultat % % 33 2.9
Balansomslutning ' ME ' 7 0,5 ' 0,4
Soliditet % 76,2 85,6
Nettoskuldsattningsgrad % 741 -90,6
Avkastning pa eget kapital . % . ' 53 . -2,6
Avkastning pa sysselsatt kapital . % o ' 6,1 . -1,7
Antal anstallda sammanlagt . o ' .
Antal anstéllda i Finland 5 5
Utdelningar sammanlagt ' M€ 7 0 0
Utdelning till staten - Me 0 0
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BOREAL VAXTFORADLING AB foradling och marknadsforing
av kulturvaxter

Statens agarandel: 60,75 %
Styrelseordférande: Kaj Friman
Verkstallande direktor: Markku Aijala
Antal anstéllda: 64

Huvudort i Finland: Jockis

Boreal Vaxtforadling Ab féradlar och marknadsfér vaxtsorter for yrkesodlare som ar verksamma
i Finland och andra nordliga omraden. Bolagets produkter, dvs. rattigheterna till de sorter som
bolaget foradlar samt stamutsadet, marknadsfors via utsddeshandlare. Bolaget ar marknadsle-
dare inom sin bransch i Finland. Bolagets marknadsandel av odlingsarealen for sadesslag och
oljevaxter minskade en aning jamfoért med foéregdende ar, till 58 procent. Bolagets marknadsan-
del i fraga om certifierat utsade dkade for nastan alla sorter.

Ar 2011 sjonk bolagets omsattning en aning och stannade pa 8,0 (8,1) miljoner euro. En bidra-
gande orsak var de minskade royaltyintakterna fran certifierat utsdde. Forsaljningen av utsade
Okade daremot med néastan 10 procent. Lonsamheten sjonk jamfort med féregédende ar. Rorel-
seresultatet var 0,3 miljoner euro, vilket utgjorde 3,9 (9,8) procent av omsattningen. Bolagets
balansrakning var fortfarande stark. Soliditeten var 71,9 % och bolaget hade inga nettoskulder.

Bolagets ryska dotterbolags verksamhet expanderar successivt och omséattningen for ar 2011
var 0,1 miljoner euro.

| december 2011 utvidgades bolagets dgarbas genom en emission som riktades till det franska
foretaget Vilmorin & Cie. De samarbetsavtal som ingicks i och med detta dgararrangemang
vantas forbattra bolagets konkurrenskraft och verksamhetsforutsattningar. Bolagets verksamhet
paverkas pa lang sikt av livsmedels- och foderindustrins konkurrenskraft och av anvandningsgra-
den for certifierat utsade. D& tonvikten laggs pa haéllbar jordbruksproduktion skapar detta efter-
frdgan péa sjukdomsresistenta sorter som utnyttjar naringsamnen och vatten pa ett effektivt satt.
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NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 8,0 8,1
Roérelseresultat Me 03 0.8
Roérelseresultat % % 39 9.8
Balansomslutning ' ME 9,9 - 9,3
Soliditet % 79 75
Nettoskuldsattningsgrad % 468 41,3
Avkastning pa eget kapital . % - 3,2 - 10,3
Avkastning pa sysselsatt kapital . % 4,6 - 12,7
Antal anstallda sammanlagt . 64 - 64
Antal anstéllda i Finland 62 - 62
Utdelningar sammanlagt ' ME - 0,7*' 7 0,4
Utdelning till staten Me 04 02

*) inklusive en extra utdelning pa 0,55 miljoner euro
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HELSINKI BUSINESS AND SCIENCE PARK OY
foretagskuvosverksamhet

Statens dgarandel: 28,6 %
Styrelseordférande: llkka Hyvéarinen

tf verkstéllande direktor: Reijo Kohonen
Antal anstéllda: 12

Huvudort i Finland: Helsingfors

Helsinki Business and Science Park Oy erbjuder foretagskuvostjanster och lokaler till nystartade
féretag och tillvaxtforetag, framfor allt inom livsmedelsutveckling, bioteknik, lakemedelsutveck-
ling, diagnostik och miljoteknologi. Bolaget ar i forsta hand verksamt pa campusomradena i Vik
och Mejlans. Bolaget samarbetar intimt med Helsingfors universitet. Universitets forskning ar
en viktig kalla for HBSP:s projekt.

Ar 2011 hade HBSP i genomsnitt 77 féretag som hyresgéster och mottagare av specialtjénster.
Under aret tillkom 25 nya foretag.

Bolaget avstod fran sina lokaler i Vik vilket sankte hyresintdkterna och -kostnaderna och marks
som en minskning av bolagets omsattning. Bolaget fick 0,6 miljoner euro i bidrag. Omsatt-
ningen bestod av hyresintdkter samt av serviceintakter fran foretag. Bolagets resultat visade en
férlust pa 0,1 miljoner euro.

Bolagets strategi uppdateras med malsattningen att uppratta ett ndra samarbete med forsk-
ningsinstitut och universitet i syfte att kommersialisera forskningsresultat och framja forsk-
ningsrelaterad foretagsamhet.

NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 0,8 1,3
Roérelseresultat  Me 01 -0,1
Rérelseresultat % % 129 9,4
Balansomslutning . M€ . 1,0 . 1,1
Soliditet % 727 71,8
Nettoskuldsattningsgrad ' % ' -76,8 ' -68,8
Avkastning pa eget kapital ' % ' -16,3 ' -14,9
Avkastning pa sysselsatt kapital . % . -16,3 . -14,9
Antal anstallda sammanlagt . . 12 . 14
Antal anstallda i Finland ' ' 12 14
Utdelningar sammanlagt ' M€ ' 0 ' 0
Utdelning till staten . Me 0 0
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UTBILDNINGSCENTRET FOR UNDERVISNINGSSEKTORN
EDUCODE AB utbildning och konsultation

Statens agarandel: 100 %
Styrelseordférande: Maritta Iso-Aho
Verkstallande direktor: Ismo Salminen

Antal anstéllda: 26

Huvudorter i Finland: Tammerfors och Heinola

Utbildningscentret for undervisningssektorn Educode Ab som grundats for att fortsatta Utbild-
ningscentret for undervisningssektorn Opekos verksamhet, inledde sin verksamhet 1.1.2010.
Educode ar ett expertforetag som ar specialiserat pa personal- och organisationsutveckling och
tillhandahaller utbildnings-, konsult- och utvecklingstjanster som syftar till att framja ldrande och
kompetens samt dartill hdrande stod- och tillaggstjanster.

Under sitt andra verksamhetsar inriktade sig bolaget pé att forbattra verksamhetens ldnsamhet,
férnya strategin samt utveckla processerna och kundarbetet. Bolaget fortsatte dtgarderna for att
gora kostnadsstrukturen lattare och férnya organisationsstrukturen.

Bolagets orderstock var mindre an féregdende ar och omsaéttningen sjonk till 2,3 (2,8) miljoner
euro. Utbildningsstyrelsen ar bolagets viktigaste kund och dess sankta utbildningsanslag var
en bidragande orsak till den minskade omsattningen. Bolagets resultat visade en forlust pa 1,0
(-2,5) miljoner euro. Resultatet belastades av anpassningskostnader av engédngskaraktar.

Educodes hela aktiestock saldes i mars 2012 till Edita Abp.

NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 2,3 2,8
Rorelseresultat ' M€ ' -1,0 ' -2,5
Rorelseresultat % ' % ' -44.5 ' -88
Balansomslutning  ME 2,7 . 2,4
Soliditet % 0 57
Avkastning pa eget kapital . % . -199,8 . -195
Antal anstallda sammanlagt . . 26 . 44
Antal anstllda i Finland ' ' 26 44
Utdelningar sammanlagt ' M€ ' 0 ' 0
Utdelning till staten . Me 0 0
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MOTIVA AB konsultation om energieffektivitet,
fornybar energi och materialeffektivitet

Statens agarandel: 100 %
Styrelseordférande: Juhani Wiio
Verkstallande direktor: Jouko Kinnunen
Antal anstéllda: 58

Huvudort i Finland: Helsingfors

Motiva Ab producerar expert- och projekttjanster i syfte att forbattra energieffektiviteten och
Oka anvandningen av fornybar energi. Motiva har ocksd materialeffektivitet pa sitt program. Den
nationella naturresursstrategin kommer under de narmaste aren att 6ppna nya mojligheterna
framfor allt for Motivas materialeffektivitetsverksamhet.

Inom statsforvaltningen fungerar Motiva som en s.k. in-house-enhet, vilket innebar att bolaget
inte har nagra egentliga konkurrenter nar det galler energi- och materialeffektivitet. Motivas
dotterbolag Motiva Services Ab verkar daremot helt pd marknadsvillkor och under konkurrens-
utsattning. Avsikten ar att dotterbolaget ska inrikta sin verksamhet framfér allt pd omradden med
marknadsbrist. Motiva Services inledde i borjan av 2011 ocksa miljdmarkningsverksamhet.

Motivas kunder ar ministerierna, den dvriga offentliga forvaltningen samt féretag. Motiva ge-
nomfor ocksa EU-finansierade internationella projekt som stdéder det nationella utbudet av tjans-
ter. Enligt faktureringen var férhallandet mellan kundgrupperna foljande ar 2011:

— arbets- och naringsministeriet 49 %
— Ovriga ministerier 7 %
— den dvriga statsforvaltningen 6 %
— EU-kommissionen och dvriga lander 7 %
— Ovriga 31 %

Ar 2011 var omsattningen 7,9 miljoner euro och resultatet 0,3 miljoner euro. Ar 2011 6kade om-
sattningen framfor allt till foljd av att miljomarkningsverksamheten inleddes.
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NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 7.9 6,1
Rérelseresultat ME 0,4 - 0,4
Rérelseresultat % %” 5,2 - 6,4
Balansomslutning ME 4,6 - 3,5
Soliditet % 509 59
Nettoskuldsattningsgrad % ' -6,9 - -41,8
Avkastning pa eget kapital % 158 15,7
Avkastning pa sysselsatt kapital %” - 19,1 - 22,1
Antal anstallda sammanlagt - 58 - 40
Antal anstélida i Finland 58 40
Utdelningar sammanlagt ME 0,1 - 0,08
Utdelning till staten ME 01 0,08
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FINSKA CENTRALEN FOR uppratthallande, produktion och
UTSADESPOTATIS AB marknadsforing av potatissorter

Statens agarandel: 22,0 %
Styrelseordférande: Reijo Moilanen
Verkstallande direktor: Lauri Juola
Antal anstéllda: 12

Huvudort i Finland: Tyrnava

Finska centralen for utsddespotatis Ab ar ett féretag som producerar inhemsk utsadespotatis.
Verksamheten gar ut pa att sdkra produktionen av utsddespotatis sa att den inte drabbas av
sjukdomar samt att producera, férpacka och marknadsféra basutsdde och certifierad utsades-
potatis. Sortunderhéllet och produktionen av basutsdde grundar sig pa kontrakt som centralen
har ingatt med de finlandska dgarna eller sortrepresentanterna. Dessutom underhaller centralen
och producerar potatisutsade av s.k. fria sorter. Ar 2011 hade bolaget sammanlagt 32 sorter i
produktion.

Bolagets omsattning 2011 holl sig i stort sett pd samma nivad som aret innan och uppgick till 4,2
miljoner euro. Rorelseresultatet for ar 2011 blev daremot avsevart mycket béattre an aret innan.
De stdrsta investeringarna under rékenskapsperioden 2011 géallde fornyande av potatislarar och
utveckling av vixthusens produktionsteknik. Ar 2011 uppgick investeringarna till sammanlagt ca
0,1 miljoner euro.

Under de kommande &ren stravar centralen efter att 0ka sin omsattning och foérbéattra sin 16n-
samhet. Bolaget stravar ocksa efter att fornya sin produktionsmateriel, varav en sorteringsan-
laggning for potatis utgdr en central del.

NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 4,2 4,3
Rérelseresultat . Me 05 02
Rérelseresultat % % 1,0 57
Balansomslutning ' M€ ' 3,3 ' 3,7
Soliditet % 410 27,7
Nettoskuldsattningsgrad % 540 112,2
Avkastning pa eget kapital ' % ' 26,7 ' 15,3
Avkastning pa sysselsatt kapital . % . 26,0 . 11,7
Antal anstallda sammanlagt . . 12 . 13
Antal anstallda i Finland ' ' 12 13
Utdelningar sammanlagt . M€ . - -
Utdelning till staten - Me - -
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SUOMEN VILJAVA OY hantering och lagring av spannmal

Statens dgarandel: 100 %

Styrelseordférande: Kari Kolu

Verkstallande direktor: Kari Nurmentaus

Antal anstallda: 90

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

Suomen Viljavas huvudsakliga verksamhetsomrade ar att behandla och lagra spannmal och ra-
varor av spannmalstyp. Bolaget har lagringskapacitet for 1,4 miljoner ton pa 21 orter. Merparten
av Finlands sékerhetslager av spannmal finns i bolagets silor.

Bolagets omsattning ar 2011 var 20,1 (19,8) miljoner euro. En bidragande orsak till den hoga
omsattningen var de stora mangderna spannmal som lagrades och behandlades. | borjan av aret
var lagringsnivan rekordhog, 1,15 miljoner ton, vilket ndrmast berodde pa interventionskorn.
Mot slutet av aret normaliserades lagringsnivaerna. Resultatet forbattrades dels av den 6kade
omsattningen och dels ocksé av den forsaljningsvinst pa 2,8 miljoner euro som forsaljningen
av nivalagret i Kotka Mussalo inbringade. Rékenskapsperiodens vinst steg till 6,1 (4,2) miljoner
euro. Bolaget ar skuldfritt och soliditeten ar synnerligen god. Investeringarna uppgick till 4,2
miljoner euro, varav den mest betydande investeringen var kdpet av ett nivalager i Kotka.

Bolagets omsattning och resultat paverkas av skdrdevolymerna, export- och importvolymerna
och indirekt ocksa av variationer i spannmalspriserna. Nagra betydande variationer i verksamhe-
tens nuvarande niva ar emellertid inte att vanta, om Forsorjningsberedskapscentralens saker
hetsupplagring och spannmalsodlingen i hemlandet bibehalls pd den nuvarande nivan.

NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 20,1 19,8
Rérelseresultat . Me 78 5,4
Rérelseresultat % % 389 27,2
Balansomslutning - mMe 271 26,2
Soliditet % 89,6 82,1
Nettoskuldsattningsgrad ' % . -8,7 . 21
Avkastning pa eget kapital ' % ' 24,6 ' 18,2
Avkastning pa sysselsatt kapital . % . 32,7 . 22,3
Antal anstallda sammanlagt . . 90 . 88
Antal anstallda i Finland ' ' 90 88
Utdelningar sammanlagt ' M€ ' 5,0 ' 3,0
Utdelning till staten - Me 50 3,0
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6.4 Specialuppgiftsbolagen Governia Oy, Solidium Oy
och Suomen Erillisverkot Oy

GOVERNIA OY placeringsverksamhet

Statens dgarandel: 100 %
Styrelseordférande: Harri Pynna
Verkstallande direktor: Raimo Korpinen
Antal anstallda: 59

Huvudorter i Finland: Helsingfors, Vanda

Governia Oy grundadeas ar 2009 d& Solidium Oy, som tidigare skott Governias uppgifter, de-
lades upp i Solidium Oy som forvaltar statens aktieplaceringar i icke-strategiska bdrsbolag och
Governia som bedriver fastighetsverksamhet. Governia ar ett holdingbolag vars mest betydande
dotterbolag ar Kruunuasunnot Oy och Easy Km Oy. | december 2010 forvarvade Governia hela
aktiestocken i Easy Km. Dessutom kopte Governia ar 2010 en 15 procentens andel av Raskone
Ab:s aktiestock. Ar 2011 salde Governia hela aktiestocken i Kuggskar Oy:.

Governia Oy forvaltar och utvecklar sin egendom med sikte pa avkastning och riskhantering.
Bolaget efterstravar 6kning av agarvardet och avkastning pa likvida tillgdngar samt styr utveck-
lingen av dotterbolagens affarsverksamhet. Governia sakerstaller ocksa aterfinansieringen av
sina dotterbolag.

Easy Km tillhandahaller finansiering och administrativa tjanster for nyttofordon och tjanstebilar.
Bolaget har kunder framst inom den offentliga sektorn. | slutet av 2011 bestod bolagets for
donsbestand av 8 262 fordon som huvudsakligen var paketbilar. Ar 2011 inleddes i bolaget ett
omfattande projekt for utveckling av bolagets verksamhetsstyrning. Easy Km:s &terfinansiering
flyttades fran objektbaserad till limitbaserad finansiering.

Kruunuasunnot Oy grundades ar 1999 for att forvalta och sanera forsvarsmaktens bostads-
bestdnd. Kruunuasunnot Oy har som dotterbolag 97 bostads- och fastighetsaktiebolag samt
A-kruunu Oy. Kruunuasunnot dger via sina dotterbolag 2 910 hyresbostader pa 28 orter. For-
svarsmakten ar fortfarande bolagets viktigaste kund och samarbetspartner. Ca 40 procent av
bolagets bostadsbestand hyrs emellertid ut pd den allmanna bostadsmarknaden. Bostadsbe-
standet utvecklas i stor skala saval genom forsaljning och grundlig renovering som genom ny-
byggnation. Bolaget investerade ar 2011 sammanlagt 13,5 miljoner euro i nyproduktion samt
renovering och ombyggnad. Bolaget fick 73 miljoner euro i intdkter fran forséaljningen av sam-
manlagt 79 bostader.

Koncernens omsattning uppgick ar 2011 till 122,4 (32,7) miljoner euro, varav Easy Km:s om-
sattning utgjorde 92,4 miljoner euro och Kruunuasunnots omsattning 30 (32,7) miljoner euro.
Koncernens resultat var 2,4 (1,5) miljoner euro. Easy Km:s |dnsamhet forbattrades narmast till
féljd av omorganisering av aterfinansieringen och resultatet fére poster av engdngskaraktar
var bra, dvs. 2,9 (2,7) miljoner euro. Kruunuasunnots omsattning drogs ner av att efterfrdgan
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pé agarbostader férsvagades i slutet av dret och bolagets resultat uppvisade en férlust pa 0,5
miljoner euro. Resultatet belastades av nedskrivningar av omsattningstillgdngar. Den storsta
nedskrivningen pa 1,1 miljoner euro gallde ett objekt pa garnisonen i Keuruu som foreslagits bli
indragen. Koncernens soliditet sjonk till 39,7 procent. Detta berodde narmast pa Easy Km:s laga
soliditet som paverkades av att aterfinansieringen i stérre utstrackning baserades pé balans-
rakningen. | Governias frammande kapital ingar ett statligt kapitallan varav aterstar 48 miljoner
euro. Lanet har anvénts for att finansiera Kruunuasunnots verksamhet.

NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning M€ 122,4 32,7
Rorelseresultat ' M€ ' 5,9 ' 1,8
Rorelseresultat % ' % ' 4,9 ' 5,5
Balansomslutning  mMe 3343 278,6
Soliditet % 397 47,0
Nettoskuldsattningsgrad A 90,7 59,0
Avkastning pa eget kapital ' % ' 1,6 ' 0,9
Avkastning pa sysselsatt kapital ' % . 2,6 . 1,2
Antal anstallda sammanlagt ' ' 59 ' 62
Antal anstélida i Finland ' ' 59 62
Utdelningar sammanlagt . M€ . 0 . 0
Utdelning till staten  Me 0 0
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SUOMEN ERILLISVERKOT OY natverksbaserade operationer

Statens dgarandel: 100 %
Styrelseordférande: Jarmo Vaisénen
Verkstallande direktor: Kimmo Manni
Antal anstéllda: 82

Huvudort i Finland: Esbo

Suomen Erillisverkot -koncernen &r ett statligt specialuppgiftsbolag som fungerar som operator
fér férvaltningens sakerhetsnat och teleproduktionslokaler samt producerar tjanster i anslut-
ning dartill. | bolagets verksamhet ingér att vara operator for det riksomfattande myndighets-
radionatet VIRVE samt att skota och serva radioterminalerna. Ar 2011 utvidgades koncernens
verksamhet avsevart. Bolaget dger och driver via sitt dotterbolag Leijonaverkot Oy en betydande
del av de teleproduktionslokaler som betjanar teletrafiken i Finland. Leijonaverkots uppgift ar att
administrera och utveckla teleinfrastruktur som ar kritisk fran statens synpunkt. Dessutom for
varvade Leijonaverkot i slutet av 2011 hela aktiestocken i Johtotieto Oy, som tillhandahaller posi-
tionsinformation om underjordiska kablar. Aren 2010 och 2011 kapitaliserade staten bolaget med
sammanlagt 90 miljoner euro narmast for forvarv av lokaler for teleanlaggningar. Koncernens
vision ar att trygga ledningen av livsviktiga samhéllsfunktioner. Koncernens utvecklingsarbete
inriktas framfor allt pa kritisk infrastruktur och bastjanster.

Enligt statsradets principbeslut 12.5.2011 ska sakerhetsnatet TUVE:s infrastruktur centraliseras
till Suomen Erillisverkot -koncernen. Inom bolaget fortsattes forberedelserna for att inleda séa-
kerhetsnatverksamheten. | borjan av 2012 grundades dotterbolaget Suomen Turvallisuusverkko
Oy som bdrjar 6verta sékerhetsnatverksamheten i bérjan av 2013. Leijonaverkot férbereder sig
for att ta emot de teleanlaggningar som bestdmts inom TUVE-projektet samt évrig infrastruktur.
Koncernens verksamhet kommer att utvidgas och personalen kommer att 6ka avsevart i och
med TUVE och f6ér bolaget kommer detta att innebara bade betydande synergiférdelar och ut-
maningar t.ex. nar det galler andringshantering. Finansministeriet svarar for den strategiska led-
ningen av sakerhetsnatverkets |CT-verksamhet och fér utvecklingen av ICT-beredskapen samt
for styrningen av den centraliserade budgetfinansieringen.

Koncernens omsattning okade ar 2011 inklusive Leijonaverkots omsattning till 31,6 (26,8) mil-
joner euro. Moderbolagets omséattning minskade pé& grund av sankningen av statens prisstdd
med 2 miljoner euro. Den minskade omsattningen drog ner moderbolagets rorelseresultat till
-3,3 miljoner euro. Syftet med moderbolaget Suomen Erillisverkot Oy:s verksamhet ar inte att
ge aktiedgarna vinst utan i stallet att skdta bolagets uppgifter pa ett kostnadseffektivt satt. Hela
koncernens rorelseresultat var 0,9 miljoner euro. Till detta bidrog dotterbolagens goda resultat.
Koncernens investeringar var 574 miljoner euro, varav 52 miljoner euro anvandes for anskaff-
ning av lokaler for tele- och annan utrustning samt for aktier i dotterbolagen.

Framfor allt vaderstorningarna i slutet av 2011 ledde till att anvandningen av VIRVE-natet dka-
de. Bolaget lyckades huvudsakligen trygga VIRVE:s funktion och tjansterna var av god kvalitet.
VIRVE-natet har utvecklats i samrad med Forsorjningsberedskapscentralen inom ramen for ett
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investeringsprogram for dren 2008-2012 som i sin helhet uppgéar till 38 miljoner euro. Bolagets
strategiska mal ar att trygga VIRVE:s verksamhet och driftsdkerhet. Bolaget kommer ocksa inne-
varande &r att satsa pa att forbattra natverkets funktionssakerhet.

Koncernens nya bolag vantas forbattra koncernens resultat under de ndrmaste aren. Leijonaver-
kots resultatférmaga vantas halla sig stabil.

NYCKELTAL

2011 2010
Omsattning S 31,6 26,8
Roérelseresultat ' . Me 09 08
Roérelseresultat % ' % 29 30
Baiansomslutning 7 ' M€ ' 7 120,0 ' 7 55,2
Soliditet ' % 894 o 847
Nettoskuldséttningsgrad % 153 75
Avkastning pa eget kapital ' . % . ' 0,6 . ' -2,4
Avkastning pa sysselsatt kapiial . % . ' 1,4 . ' -2,4
Anfal anstallda sammanlagt ' . . ' 82 . ' 72
Antal anstallda i Finland ' ' 82 ' 72
Utdelningar sammanlagt 7 ' M€ ' 7 0 ' 7 0
Utdelning till staten ' - Me o ' 0
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SOLIDIUM OY placeringsverksamhet

Statens dgarandel: 100 %
Styrelseordférande: Pekka Ala-Pietila
Verkstallande direktor: Kari Jarvinen
Antal anstallda: 11

Huvudort i Finland: Helsingfors

Solidium Qy &r ett av finska staten heldgt placeringsbolag vars uppgift ar att forstarka och stabi-
lisera det inhemska dgandet i nationellt viktiga féretag och att pa lang sikt 6ka det ekonomiska
vardet av innehaven. Solidiums placeringsverksamhet baseras pa ekonomiska analyser. Grun-
den och den centrala malsattningen for Solidiums placeringsstrategi ar att ta val hand om den
nuvarande portféljen och 6ka dess varde. Solidiums aktieportfolj bestér av tolv boérsnoterade
bolag. Solidium ar minoritetsdgare i samtliga dessa bolag.

Statsradet beslot 21.10.2008 ombilda det helt statsédgda aktiebolaget Solidium Oy till ett place-
ringsbolag som ska skota statens icke-strategiska borsportfolj. Statens innehav i tta borsbolag,
dvs. Kemira, Metso, Outokumpu, Rautaruukki, Sampo, Sponda, Stora Enso och TeliaSonera,
overfordes till Solidium 11.12.2008. Solidiums organisation byggdes upp och verksamheten in-
leddes varen 2009. Statsradet beslot 11.6.2009 overfora statens aktieinnehav i Elisa till Solidium.

Solidium kdépte under det férsta halvéaret av rékenskapsperioden som borjade 1.7.2011 aktier
fér ca 42 miljoner euro. Solidium okade sitt innehav i Metso fran 10,4 till 11,1 procent genom
att pd marknaden képa 1 000 000 aktier for ca 23 miljoner euro. Dessutom dkade Solidium
sitt innehav i gruvaktiebolaget Talvivaara frdn 4,3 till 71 procent genom att pd marknaden kopa
6 813 108 stycken aktier for ca 19 miljoner euro.

Under halvarsperioden fick Solidium 6,7 (8,3) miljoner euro i utdelning fran Elisa. Solidiums
vinstutdelning under kalenderaret 2011 uppgick salunda till sammanlagt 429 (440) miljoner euro.
Under halvérsperioden betalade Solidium 660 miljoner euro i utdelning till staten.

Efter halvarsperioden har Solidium meddelat att bolaget stéder en sammanslagning av Outo-
kumpu och Inoxum och att bolaget har tecknat aktier i forhallande till sitt innehav for 1,0 miljar
der euro vid en teckningsrattsemission i Outokumpu. Solidium uppger att bolaget forvarvat en
5,1 procent andel av Outotecs aktier for ca 91 miljoner euro. Dessutom har Solidium genomfort
en forsaljning av aktier i TeliaSonera och emitterat ett konvertibelt obligationslan i TeliaSoneras
aktier, ett lan som forfaller till betalning 2015. Genom transaktionen fick Solidium en intakt pa
1 051 miljoner euro brutto, varav 451 miljoner euro genom forsaljningen av aktierna och 600
miljoner euro genom emissionen av obligationslanet.
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NYCKELTAL

1.7— 1.7— 1.7.2010-
31.12.2011 31.12.2010 30.6.2011
Omsattning M€ 0,0 0,0 0,0
Rérelseresultat ' Me a7 o1 37
Pefiodens vinst 7 ' M€ ' 7 7.4 ' 7 60,9 ' 7 7 7
Avkastning pa placeringarna, till verkligt varde . % . 7 -14,9 . 7 20,1 .
Erhallna utdelningar och kapitaléterbefalningar ' M€ ' 7 6,7 ' 7 8,3 ' 7 7458,47
Verksamhetens fé')rvaltningskostnadsférhéllande ' % ' 7 0,04 ' 7 0,07 ' 7 7 0,057
Substansvarde ' Me 67285 857113 77148
Eget kapital ' ME '5659,2 58417 61368
Réntebarande skulder ' Me 00 00 00
Soliditet ' % 1000 997 999
Antal anstallda sammanlagt ' . . ' " ' " ' T
Antal anstallda i Finland ' 1
Utdelningar sammanlagt 7 ' M€ ' 7 660 ' 7 356 ' 7 7 3567
Utdelning till staten ' - Me 660 356 356

Fordelningen av Solidiums aktieportfolj 31.12.2011:

Alla placeringar sammanlagt Aktieplaceringar sammanlagt

euro vikt euro vikt
CGElsal 271000130 ... 4%. . Elisa  .................271000130 4%,
Lo Kemira 237726079 3%. ...Kemira . ................237726079  3%.
Lo Metso 478319973 ... 7%, ...Metso. ... 4783199737 %.
L.Qutokumpu 286718233 . 4%, ...OQutokumpu . ............286718233 4%
.....Rautaruukki 395996702 . 6%, ... Rautaruukki ... .........395996702 6%,
..... Sampo.................15919799134 21% .. .Sampo. . . .............1519799134 22%,
..... Sponda. . ...........131550884 2% ...Sponda . . . . ........131550884 2%,
L..StoraEnso 471355226 . 7%. ... StoraEnso ... 471355226 7%
.......... StoraEnso A ..........279369583 . ... ... .StoraEnsoA . . .......279369583 . . .
.......... StoraEnsoR ............191985643 ... ... . StoraEnsoR...........191985643 .
..... Talvivaara . .............43200001 1% .. Talvivaara . ...........43200001 1%,
..... TeliaSonera . ..........3110237266  44% . TeliaSonera . . . ... ....3110237266 44 %,
..... Teto .............81569598 1% . Teto . ...............81569598 1%
Aktieplaceringar sammanlagt. | 7027 473226 ... . Aktieplaceringar sammanlagt . 7.027 473226 . ..

Solidiums placeringsportfolj bestar huvudsakligen av aktieplaceringar. Dessas andel av hela
portféljen var ca 99 procent vid rakenskapsperiodens utgédng 31.12.2011. Den stdrsta vikten av
aktieplaceringarna har TeliaSonera vars andel av hela portféljen var ca 44 procent. Portféljens
riskniva 6kar om en aktie har hog vikt. Till foljd av forsaljningen av TeliaSoneras aktier sjunker
bolagets vikt i portfoljen.
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Solidiums penningmarknadsplaceringar uppgick till 47 miljoner euro 31.12.2011 (780 miljoner
euro 30.6.2011). Penningmarknadsplaceringarnas belopp sjonk under perioden till foljd av utdel-
ningar, skatter och aktieforvarv.

Av foljande tabell framgaér att totalavkastningen pa Solidiums portfolj var mindre negativ an det
viktbegransade OMX Helsinki Cap Gl -avkastningsindexets totalavkastning bade under halvérs-
perioden och under de senaste 12 manaderna.

1.7.2011- 1.1.2011-
31.12.2011 31.12.2011

Avkastningen fran Solidiums tva tyngsta (31.12.2011) bolag TeliaSonera och Sampo var under de
senaste 12 manaderna hogre an referensindex, vilket innebar att ocksa hela Solidiumportfoljens
avkastning var hogre an jamforelseindex.

Avkastning pa aktierna, de senaste 12 manaderna
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/ Ekonomiskt mervarde
som bolagen skapar

Det ekonomiska mervardet anger bolagets vinst i forhallande till det kapital som bolaget binder.
Eftersom det bundna kapitalet kostar maste man faststélla en kostnad for det. Den genomsnitt-
liga kostnaden bestar av kostnaden for fraimmande kapital och avkastningskravet pa det egna
kapitalet.

| féljande tabell sammanstalls det arliga ekonomiska mervarde som bolagen i statens direkt-
agda borsportfdlj producerade aren 2010-2011. Av tabellen framgar dessutom bolagens bundna
kapital 2011 och den genomsnittliga kapitalkostnaden vid utgangen av 2011.

Tabell 2: Producerat ekonomiskt mervarde 2010-2011

Ekonomiskt mervéarde, M€

Sysselsatt kapital Kapitalkostnad
2011, M€ 2011 el AIY
Fortum , 15181 6,7 % 1093 576
Neste Oil , 4308 74 % -86 -50
Finnair , 1065 7,8 % -154 -94
Onoterade bolag sammanlagt ) ) -174 -25

Av de onoterade bolagen producerade Gasum Oy och Patria Abp mest ekonomiskt mervéarde
2011

Tabellen visar bolagens resultatutveckling under granskningsperioden men ockséa det faktum att
affarsverksamhet som kraver mycket kapital inte alltid producerar ekonomiskt mervarde, trots
att den eventuellt visar bokférningsmaéssig vinst. Karnan i resonemanget ar att verksamheten
alltid borde ge atminstone sa& mycket vinst att kostnaden for det bundna kapitalet tédcks. | annat
fall producerar bolaget negativt ekonomiskt mervarde under granskningsaret.

Kapitalkostnaden bygger pa uppfattningen att bolagens verksamhet péaverkas av cykliska fluk-
tuationer och riskexponeringar (s.k. betatal). Kapitalkostnaden &r baserad pa marknadsranteni-
van och till denna laggs kostnaderna for aktiefinansiering som &r beroende av bolagets riskniva.
Kapitalkostnaden avspeglar ocksa bolagets kapitalstruktur.
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BILAGOR

Bilaga 1: Centrala nyckeltal

Av foljande tabeller framgar de centrala nyckeltalen for bolagen i statens portfolj dren 2011 och
2010.

Balan- Avkast-  Avkast- Netto-
Omsatt- Rorelse- somslut- ning pa ning pa skuldsatt-

ning resultat Rorelse- ning eget sysselsatt nings-
M M resultat M€ Soliditet  kapital kapital grad

Finnair 22577 -87,8 -39% 23570 326% -109% -52% 108,4 %

Utbildningscentret for undervis-

ningssektorn Educode . 23 0.8 % 27 0% 1998
Pattia i 5188803 9T % 8967 421 % ATT% 198 % 42%
MyntverketiFinland 1870 26...09% 1007 835% .38% .43%  247%
Raskone 1015 .38 BT % 411.245% -288% -134% 107.2%
Finlands farjetrafik 39,0 1,4 294 % 255 704% 586% 555% -182%
IR BRI B SRR ERE R AR R TR SRER
utsddespotatis 4,2 05 11,0% 33 416% 267% 260% 54,0%
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Balan- Avkast-  Avkast- Netto-
Omsatt- Rorelse- somslut- ning pa  ning pa skuld-

ning resultat Rorelse- ning eget sysselsatt sattnings-
M€ M€ resultat M€ Soliditet  kapital kapital grad

Finnair 2023,3 133 -07% 24118 362% -27% -04% 796 %

Finska centralen for

utsadespotati A3 02 57% . 3,7..297% 158% MT% M122%
Suomen Viliava e 198 54.272% .22 821% 182% .223% . .21%
VR-Group 14226 431..30% 17219 808% 22% 33% :121%
Vapo 7195 391 54% 9227 382% 90%  95% 1204 %
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Bilaga 2: Informationskaéllor och berakningsformler for nyckeltalen

Uppgifterna i denna beréattelse ar baserade pa offentligt material. For arsberattelsen har valts ut
saddana uppgifter om statens aktieportfolj som enligt dgarstyrningsavdelningens uppfattning ar
relevanta. Agarstyrningsavdelningen analyserar bolagen sjélvstindigt och anldgger sina egna
synpunkter pd varje bolags situation. For analyserna anvands Valuatum Oy:s system for fore-
tagsanalyser. Agarstyrningsavdelningen har raknat ut nyckeltalen enligt féljande berdknings-
formler. Nyckeltalen kan avvika frdn dem som bolagen sjalva raknat ut. Skillnaderna beror bl.a.
pa vilka poster som i det enskilda fallet réknas in i bolagets jamforbara vinst.

Rorelseresultat-% =
rorelseresultat

omsattning

Soliditet % =
eget kapital + minoritetsandel

- . - x 100
balansomslutning — erhallna forskott

Avkastning péa sysselsatt kapital % =
vinst fore skatt + ranta — dvriga finansieringskostnader

— . x 100
sysselsatt kapital i genomsnitt

Avkastning péa eget kapital % =
nettoresultat

x 100
eget kapital (rakenskapsperiodens genomsnitt)

Nettoskuldsattningsgrad % =
réntebdrande nettoskulder

- x 100
eget kapital

Utdelningsavkastning % =
utdelning/aktie

- x 100
aktiekurs

Utdelningsrelation % =
utdelning/aktie

X
nettoresultat/aktie

EKONOMISKT MERVARDE
Avkastningskrav pa eget kapital = riskfri ranta + B (rm — rf)
dar,

[ = betatalet som anger aktiens risk

(I’m— rf) = marknadens riskpremie
Weighted average cost of capital =
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E D
Kostnad for eget kapital x ( =~ ) + kostnad for frammande kapital x (1 - féretagsskattesats %) XD+E

D+E
dar,
D= véardet av frammande kapital
E= vérdet av eget kapital

EVA = NOPLAT - kapitalkostnad

dar,
NOPLAT= rorelseresultat efter berédknad skatt

AVKASTNINGAR

Compound aggregate growth rate

KA, + Y. kassafléden )7/”
+n n..t -1

KA,

CAGR =(

dar,
KA= statens andel av det egna kapitalets bokforda varde

Portféljavkastning
MA, — MA-C

MA,

dagsavkastning d =

kumulativ avkastning = ((1+d )x(1+ d )x(1+dy)...(1+d) -1)

dar,
MAe = portféljens marknadsvarde vid dagens slut

MAb = portféljens varde vid féregdende dags slut
C = kassafléden under dagen
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Finnair STOXX Total Market Airlines Index
Fortum STOXX 600 Utilities Index
Neste Oil STOXX 600 Qil&Gas Index
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