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HANDELS- OCH INDUSTRIMINISTERIETS UTREDNING

Den statliga dgarens riktlinjer

Staten som édgare definierade for forsta gdngen
sina riktlinjer i fraga om aktiebundna incita-
mentsystem for den hogsta ledningen i handels-
och industriministeriets brev till bolagen i feb-
ruari 1994. 1 brevet tog man stéllning for en tra-
ditionell optionsmodell som hade tagits i bruk i
flera finlandska borsbolag. Man anség att ocksé
statens borsbolag bor vara jamforbara med Ovri-
ga borsbolag med avseende pa rekrytering av af-
farsledning och infor utldndska, frimst ameri-
kanska placerare.

I borjan av statsminister Lipponens forsta re-
gering 1996 konstaterade handels- och industri-
ministeriet att de hivdvunna optionsmodellerna
inte dr tillfredsstdllande som incitamentsystem
med tanke pa dgarstyrningen, utan det behovs
nya system som uppmuntrar ledningen till lang-
siktigare utvecklingsarbete och som bidrar till
att egendomen stiger i virde. Handels- och indu-
striministeriet inledde ett utrednings- och bered-
ningsarbete dir man utnyttjade utomstdende sak-
kunskap (Hay Group). Arbetet resulterade 1 nya
riktlinjer som godkéndes i regeringens finanspo-
litiska ministerutskott i mars 1998. Da antogs
som basmodell den s& kallade TVO-modellen
(resultatbaserad jamforande optionsmodell) vars
grundldggande egenskaper dr foljande:

— intjdningsperioden for arvoden dr 3—S5 ar

— Dbolaget ska uppna ett visst pa férhand be-
stamt resultatmal och

— bolagets kursutveckling ska vara minst
lika god som i jamforelsegruppen i genomsnitt.

I stillningstagandet konstateras att "modellen
bor tillimpas med beaktande av sektoriella och
bolagsrelaterade sirdrag och dven Ovriga dgares
asikter".

Foljande géng incitamentsystemen for den
hogsta ledningen behandlades av regeringens fi-
nanspolitiska ministerutskott var i borjan av
statsminister Lipponens andra regeringsperiod, i
januari 2000, da de godkéndes. Stéllningstagan-
det bereddes av handels- och industriministeri-
ets arbetsgrupp for aktieinnehav, med represen-
tation fran samtliga ministerier med ansvar for

2

statsdgda bolag. I det finanspolitiska ministerut-
skottets stillningstagande konstateras bland an-
nat: "Vid utvecklingen av incitamentsystem for
den hogsta ledningen dr det motiverat att man
helt frangar den traditionella optionsmodellen
varvid man efter provning vid behov kan 6verga
till en resultatbaserad jamforande optionsmo-
dell (ovan ndmnda TVO-modell) eller dnnu hell-
re en modell med aktiearvoden (ROP-model-
len)." Ocksa enligt modellen med aktiearvoden
ar intjdningsperioden minst tre ar och villkoret
for erhallande av arvode ér att bolaget har fram-
gang jamfort med jamforelsegruppen dd man
tillimpar resultat och lonsamhetskriterier
och/eller aktiens kursutveckling. Det enda krite-
riet i fraga om den traditionella optionsmodellen
ar aktiens teckningspris.

Handels- och industriministeriet har systema-
tiskt foljt upp och utvirderat de incitamentsys-
tem for den hogsta ledningen som anvénds. En
utredning publicerad i januari 2002 gav inte det
finanspolitiska ministerutskottet anledning att
omvirdera riktlinjen eftersom den ovan ndmnda
resultatbaserade jadmforande optionsmodellen
(TVO-modellen) i utredningen (Kauppa- ja teol-
lisuusministerion tutkimuksia ja raportteja
2/2002) till sina villkor konstaterades vara rela-
tivt stram och eftersom nagra tillimpningar av
modellen med aktiearvoden (ROP-modellen) vid
tiden for utredningen dnnu inte fanns att fa.

Optionssystemet for Fortums hogsta ledning

Handels- och industriministeriet konstaterar att i
motsats till vad som har hévdats i offentligheten
ar optionssystemen for Fortums hogsta ledning,
om vilket bolagsstyrelsen har fattat beslut, inte
overlappande utan de har utfallit pa olika tidspe-
rioder sdsom framgar av det foljande. Utspad-
ningseffekten for bolagets gamla deldgare upp-
gér for ndrvarande till ndgot dver 3 procent.

Den forsta optionsmodellen. Det forsta resultat-
baserade jimforande optionssystemet antogs pé
forslag av styrelsen pé en extraordinarie bolags-
stimma 1 november 1998. Forslaget, som fore



den extraordinarie bolagsstimman hade beretts
av styrelsen, behandlades i forvaltningsradet.
Systemet harmonierade med det finanspolitiska
ministerutskottets riktlinje och gillde for aren
1999—2001. Systemets utspidningseffekt var
maximalt 2,8 procent. Staten representerades pa
den extraordinarie bolagsstimman av bitrddan-
de avdelningschef Markku Tapio som hade full-
makt att fatta beslut.

Den andra optionsmodellen. Beslut om den and-
ra resultatbaserade jimforande optionsmodellen
fattades pa grundval av bolagsstyrelsens forslag
pa en ordinarie bolagsstimma i april 2001. For-
slaget hade beretts av styrelsen och behandlades
i forvaltningsradet fore bolagsstimman. Syste-
met stimde dverens med det finanspolitiska mi-
nisterutskottets riktlinje av januari 2000 och
géllde dren 2001—2004. Staten representerades
pa bolagsstimman av direktér Markku Tapio
som hade fullmakt att fatta beslut.

Ersdttning av den andra optionsmodellen.  Pé
grund av kopet av det svenska bolaget Birka
Energy foreslog Fortums styrelse i mars 2002
for den ordinarie bolagsstimman att det options-
system som faststillts 2001 ska ersittas med ett
nytt motsvarande system for att ocksa ledningen
for Birka Energy ska kunna omfattas av syste-
met. Forslaget som bereddes av styrelsen be-
handlades i forvaltningsrddet fore bolagsstim-
man. Det nya systemet harmonierade med det fi-
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nanspolitiska ministerutskottets riktlinje och
gillde aren 2002—2004. Det nya systemet an-
togs och samtidigt ogiltigforklarades det system
som godkénts 2001 till de delar optionerna &dnnu
inte hade emitterats. Systemets utspddnings-
effekt var maximalt tre procent. Staten represen-
terades pa bolagsstimman av direktor Markku
Tapio som hade fullmakt att fatta beslut.

Handels- och industriministeriets dsikt om
Fortums optionssystem

En trovirdig dgarpolicy kriver att man iakttar
offentliggjorda riktlinjer, konstaterar handels-
och industriministeriet. Att man godkidnde den
optionsmodell som bolagets styrelse lade fram
pa bolagsstimmorna 2001 och 2002 var motive-
rat eftersom man da inte hade nagon sirskild or-
sak att avvika fran de riktlinjer som antagits av
det finanspolitiska ministerutskottet 2000. Pa
den tiden verkade kursen pa Fortums aktier folja
den allménna utvecklingen for europeiska ener-
gibolag och man sag dnnu inga tecken pa att
kursutvecklingen for Fortums aktie skulle kun-
na stiga radikalt i jimforelse med den europeis-
ka allménna nivén sdsom senare skedde fran slu-
tet av 2003.

I sin utredning redogodr handels- och industri-
ministeriet for Fortums incitamentsystem. I det-
ta utlatande beskrivs de langre fram i texten del-
vis preciserade i utskottets overviganden.

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Motivering

Fortum Abp

Fortum Abp grundades 1998 genom att man for-
enade Imatran Voima Ab och det borsnoterade
bolaget Neste Abp. Fortums aktie noteras pa
Helsingfors Bors, den forsta noteringsdagen var
18.12.1998.

Fortum hor till de ledande energibolagen i
Norden och Ostersjdomrédet. I verksamheten in-
gar produktion, forsiljning och distribution av el

och vérme, tjanster i relation till drift och under-
hall av kraftverk samt andra energirelaterade
tjanster. Bolagets huvudprodukter dr el samt vér-
me och anga.

Fortum Markets séljer el till 1,1 miljoner hus-
hall och foretag samt andra detaljister inom el-
branschen i Finland, Sverige och Norge. I Fin-
land skoter Fortum produktion och forsiljning
av el och virme medan Fortum service har hand
om drift och underhéll av de kraftverk som till-
hor Fortum eller stér i avtalsforhallande. Dessut-
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om bedriver bolaget verksamhet i anslutning till
distrikts- och distributionsnédt for el. Antalet
kunder i Finland &r cirka 400 000 och bolagets
andel av eloverforingen berdknat enligt méng-
den el som 6verfors i1 distributionsnétet dr cirka
14 procent. Fortum har dessutom en andel pé 31
procent 1 gasbolaget Gasum Ab som i Finland
ansvarar for upphandling och 6verforing av jord-
gas, hantering av Overforingsnitet, underhall
och marknadsforing.

Fortum har ambitionen att stérka sin konkur-
rensposition i Norden och inom Ostersjéomra-
det. Framtida fokusomraden omfattar Norge,
Nordvistra Ryssland, Baltikum och Polen. For-
tum har genomfort strukturarrangemang for 13
miljarder euro aren 2000—2005.

Bolagets forsknings- och utvecklingsstrategi
har lagts om och verksamheten har effektivise-
rats. Bolaget gar in for aktiv ndtverkisering och
egen verksamhet i selektiv utstrackning. Fokus
ligger pa tillimpning av teknologi. Bolaget kon-
centrerar sig pa forskning och utveckling inom
vissa utvalda tekniska kdrnomrdden. Ar 2004
placerade Fortum 0,34 procent av sin omsétt-
ning i forskning och utveckling vilket dr nagot
mer dn de fyra stora konkurrerande foretagens
motsvarande insats i genomsnitt.

Den 30 september 2005 hade Fortum Abp
50 726 aktiedgare. Av aktierna dgde Finska sta-
ten 51,65 procent, de dérnést storsta aktiedgarna
var Omsesidiga Pensionsforsikringsbolaget Il-
marinen med 1,24 procent och Folkpensionsan-
stalten med 1,06 procent. De Ovriga 17 storsta
aktiedgarna var finldndska institutionella place-
rare med en andel pa under en procent var. An-
delen forvaltarregistrerade aktier var 33,17 pro-
cent. De forvaltarregistrerade aktiedgarna &r
framst brittiska och amerikanska pensionsfon-
der. De tjugo storsta dgarnas och de forvaltarre-
gistrerade aktiernas andel var sammanlagt 91,26
procent av samtliga aktier.

Ar 2004 var Fortums omsittning oljehandeln
medriknad 11,7 miljarder euro, affarsvinsten 1,9
miljarder euro och antalet anstillda i genomsnitt
12 900. Motsvarande siffror utan oljehandeln
var omsittning 3,8, affarsvinst 1,2 miljoner euro
och en personal pa i genomsnitt 8 900. Resulta-

tet per aktie ar 1999 var 0,41 euro medan mot-
svarande siffra ar 2004 var 1,44 euro. Bolagets
skuldsdttningsgrad har gétt ned fran 115 procent
ar 2002 till 53 procent i slutet av juni 2005. Di-
videnden per aktie har dren 1999—2004 gatt upp
fran 0,18 euro till 0,58 euro.

Aren 1998—2004 har Fortum Abp betalat ut
dividender till ett virde av sammanlagt 1 779
miljoner euro, av vilket 1 149 miljoner euro har
tillfallit staten. Statens intékter for forséljning av
aktier i bolaget uppgar aren 1998, 2002 och 2005
till totalt 1 636 miljoner euro.

Fortum Abp:s nuvarande marknadsvarde upp-
gar till cirka 13,3 miljarder euro. Virdet pa bo-
lagets aktie noterades i slutet av september 2005
som hogst till 16,70 euro. Den forsta avslutskur-
sen 18.12.1998 var 4,47 euro. Fortums kursut-
veckling har varit utmérkt i jimforelse med jam-
forelseindex for olja och el samt jamforelsebola-
gen inom el- och oljebranscherna. Medan jamfo-
relseindex 1.9.2000 var 100 uppgick Fortums in-
dex 1.9.2005 till cirka 400, medan motsvarande
siffra for de elbolag man jamforde med stannade
pa mellan 100 och 200 samt for oljebolagen un-
der 100. Fortums genomsnittliga totalavkast-
ning under fem &r dr néstbast jamfort med 88
andra bolag runtom i vérlden.

Fortums oljehandel avskiljdes varen 2005 till
ett nytt statligt bolag vid namn Neste Oil Abp.
Bolagets nuvarande marknadsvérde &r cirka 7,3
miljarder euro.

Fortums forvaltning

Ansvaret for Fortumkoncernens forvaltning och
verksamhet aligger bolagsstimman, forvalt-
ningsradet, styrelsen och dess tva utskott samt
verkstdllande direktdren med bistdnd av koncer-
nens ledningsgrupp.

Enligt Fortums bolagsordning &r forvalt-
ningsradets uppgift att dvervaka bolagets for-
valtning som skots av styrelsen och verkstéillan-
de direktoren, tillstdlla den ordinarie bolags-
stimman sitt utlitande om bokslutet och revi-
sionsberéttelsen samt behandla styrelsens for-
slag om fragor som giller betydande inskrénk-
ning eller expansion av féretagets verksamhet
eller visentlig dndring av organisationen. Dess-



utom kan forvaltningsradet ge styrelsen anvis-
ningar i fragor som &r av vittomfattande betydel-
se eller principiellt viktiga. Enligt lagen om ak-
tiebolag far forvaltningsradet inte ges andra upp-
gifter 4n de som ndmns i denna lag.

Styrelsens uppgift dr att sorja for foretagets
forvaltning och for att verksamheten &r &nda-
malsenligt organiserad. I styrelseuppdraget in-
gar strategisk utveckling av bolaget samt dver-
vakning och styrning av dess affarsverksamhet.
Styrelsen fattar beslut om centrala verksamhets-
principer, faststiller bolagets arliga verksam-
hetsplan och bokslut samt delarsoversikter, fat-
tar beslut om betydande investeringar samt fast-
stéller bolagets etiska véarderingar och verksam-
hetsprinciper samt foljer upp hur de iakttas. Sty-
relsen utser bland sina medlemmar ett gransk-
ningsutskott samt ett utndmnings- och arvodes-
utskott. Det sistndmnda utskottet ska behandla,
beddma och framstilla forslag for styrelsen om
lonestrukturer for koncernen och dess ledning
samt om beldnings- och incitamentsystem och
for sin del bereda utndmningsfragor inom kon-
cernen. Enligt bolagsordningen véljs styrelse-
medlemmarna péa bolagsstimman.

Ansvaret for den operativa verksamheten pa
koncernniva éligger verkstillande direktoren bi-
tridd av koncernens ledningsgrupp. Verkstillan-
de direktoren viljs av Fortums styrelse.

Statens representation pd Fortums bolags-
stammor

Statsradets allmidnna sammantrdde har arligen
forordnat statens representanter i bolagsstim-
morna for de bolag med statlig majoritet som ar
understédllda handels- och industriministeriet.
Som statens representant har alltid forordnats
den sittande handels- och industriministern, det
vill sdga 1998 handels- och industriminister
Antti Kalliomaki, 1999 och 2000 handels- och
industriminister Erkki Tuomioja, 2001—2003
handels- och industriminister Sinikka Monkére
och 2004 och 2005 handels- och industriminis-
ter Mauri Pekkarinen. Som erséttare for minist-
rarna har statsradets allménna sammantride for-
ordnat tva tjdnstemén inom handels- och indu-
striministeriet. Om ministern inte deltar i bo-
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lagsstimman foretrdds staten av nagondera
tjanstemannen i den ordning de blivit férordna-
de. Av ovan ndmnda ministrar har handels- och
industriminister Mauri Pekkarinen deltagit i For-
tums bolagsstimma 2004. Under de Ovriga
ndmnda aren har staten foretrétts av forste erst-
tare direktor Markku Tapio fran handels- och in-
dustriministeriet.

Férvaltningsforfarande pa handels- och indu-
striministeriet vid handldiggning av Fortums
incitamentsystem

Enligt den utredning som handels- och industri-
ministeriet har tillstéllt ekonomiutskottet dr all-
méin praxis inom ministeriet den att i ett borsbo-
lag dér staten dr deldgare bereds incitamentsys-
tem for den hogsta ledningen av bolagets styrel-
se eller dess beloningsutskott eftersom bolagets
styrelse representerar samtliga delédgare.

Inom Fortum beredde styrelsens beldningsut-
skott incitamentsystemen for styrelsen som i sin
tur presenterade dem for bolagsstimman for be-
slut. Handels- och industriministeriet har kon-
staterat for ekonomiutskottet att bolagets styrel-
se pa forhand har varit underréttad om de villkor
som staten i egenskap av dgare stiller pa incita-
mentsystem for den hogsta ledningen.

Enligt handels- och industriministeriet har
staten aktivt deltagit i utvecklandet av belo-
ningssystemen och dven skapat modeller som
uppenbart dr mer krdvande och langvarigare dn
de som forekommit pad marknaden och som sta-
ten i egenskap av dgare har kunnat godkénna. |
arbetet har man anlitat de basta mojliga sakkun-
niga och man har tillférsékrat modellerna poli-
tiskt godkdnnande. De av staten godkidnda mo-
dellerna har delgivits offentligheten och mark-
naden sé fort de blivit antagna.

Handels- och industriministeriet uppger att
uppdraget bestatt i att vid beredningen av incita-
mentsystem for enskilda bolag kontrollera att de
incitamentsystem som foreldggs bolagsstim-
morna harmonierar med det finanspolitiska mi-
nisterutskottets riktlinjer. Detta har varit praxis
ocksd i Fortum. Den forsta granskningen har
skett i form av inofficiell kontakt: Bolagets sty-
relse har skickat beredningsmaterial till han-
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dels- och industriministeriets enhet for dgarpoli-
tik for granskning och kommentarer innan bola-
get har framstéllt sitt egentliga forslag. Enligt
ministeriet har man pa sa sitt i forvdg sakrat att
borsbolagets styrelse, som foretrdder samtliga
dgare, har utarbetat sitt forslag till bolagsstim-
man pa ett sitt som &r acceptabelt for staten som
dgare. Vid denna granskning har man inte be-
hovt expertutldtanden eftersom det har gillt
framstillningar baserade pé statens egna still-
ningstaganden.

Den andra granskningen har skett nér bolaget
har tillstdllt aktiedgarna kallelsen till bolags-
stimman jamte forslag och bilagor. Ministeriet
ndmner att fore bolagsstimman har saken rap-
porterats till ministeriet som har gett sitt godkén-
nande efter att ha konstaterat att forslaget till bo-
lagsstimman stimmer 6verens med statens rikt-
linjer.

Incitamentsystemets grundvillkor utreds i
borjan av utlatandet pa sidan 3 i handels- och in-
dustriministeriets utredning. Malen uppstélls av
bolagets styrelse. Bolagsstimman fattar behovli-
ga beslut om programmets omfattning och full-
makter till styrelsen. Ministeriet konstaterar att
beslut om beloning av ledningen uttryckligen &r
styrelsens sak som varken staten eller andra dga-
re kan lagga sig i. Om styrelsens forslag till bo-
lagsstimman skulle ha avvikit fran det finanspo-
litiska ministerutskottets riktlinje skulle han-
dels- och industriministeriet ha understallt dren-
det det finanspolitiska ministerutskottet for be-
handling. I det sammanhanget skulle ministeriet
ha utarbetat sin egen beddmning vars beredning
skulle ha kravt ocksé ett utlatande av en utom-
stdende sakkunnig.

Ekonomiutskottet konstaterar att Fortum har
haft fyra optionsbaserade incitamentsystem: for
ledningen 1999, for personalen 1999 samt for
nyckelpersoner 2001 och 2002. Optionspro-
grammet for 2001 ogiltigférklarades genom
2002 ars optionsprogram till den del det dnnu
inte var genomfort. Optionsprogrammen bered-
des av bolagsstyrelsens utndmnings- och arvo-
desutskott som bestod av andra anstillda &n bo-
lagets operativa ledning. Medan optionspro-
grammen bereddes fungerade Matti Vuoria som

styrelsens ordférande. Det finanspolitiska mi-
nisterutskottets riktlinje for utveckling av incita-
mentsystem for statsbolag utfirdades utifran
handels- och industriministeriets promemoria
10.3.1998 nér Antti Kallioméki var handels- och
industriminister. Riktlinjen om grunder for 16-
ner och arvoden for den hogsta ledningen och
forvaltningsorgan inom statsbolag och statliga
intressebolag utfiardades utifran handels- och in-
dustriministeriets promemoria 11.1.2000 nér Er-
kki Tuomioja var handels- och industriminister.
Optionsprogrammen for aren 2001 och 2002
godkéndes under Sinikka Monkéres tid som han-
dels- och industriminister. Ddvarande minister
Sinikka Monkére har meddelat ekonomiutskot-
tet att hon har handlat enligt statsradets princip-
beslut om statsbolag samt riktlinjerna fér For-
tums forsta optionsprogram, som utarbetades
1998 under handels- och industriminister Antti
Kalliomékis tid. Monkare konstaterade att tjans-
temannaberedningen inte har gett anledning till
avvikelser fran ndmnda beslut och riktlinjer.

Ekonomiutskottet konstaterar ytterligare att
handels- och industriministeriets kanslichef Erk-
ki Virtanen har varit medlem i Fortums styrelse
fran november 1999. Utskottet erfar att hans
medlemskap i styrelsen upphor pa Fortums f6l-
jande bolagsstimma diar medlemmarna i bola-
gets styrelse viljs. Virtanen har uppgett for ut-
skottet att han har handlat inom handels- och in-
dustriministeriet i tva roller: som kanslichef och
som medlem i ledningsgruppen for dgarpolitik.
Han har ocksd meddelat att han inte har tagit
emot anvisningar av ministrar for arbetet i For-
tums styrelse. I bolagets styrelse har han fore-
tritt samtliga aktiedgare.

Chef f6r handels- och industriministeriets en-
het for dgarpolitik har varit direktér Markku Ta-
pio. Med ministerfullmakt har han foretrétt sta-
ten som dgare pa Fortums bolagsstimmor med
undantag for 2004, da ministern deltog i bolags-
stimman.

Optionsrditt

Enligt lagen om aktiebolag kan ett bolag emitte-
ra sérskilda teckningsrétter, optionsritter. Vid
emission av optionsritter forbinder sig bolaget



att ge innehavaren bolagets egna aktier for in-
teckning pa de villkor som foreskrivs i emis-
sionsbeslutet. I emissionsbeslutet bestdms anta-
let optionsritter, mottagarna, tiden for tecknan-
de av aktier och teckningspriset for aktier som
far tecknas pé basis av optionsritt. Beslutet kan
innehélla ocksa andra villkor. Optionsritter kan
sdljas och kopas. Pa Helsingfors Bors bedrivs
handel med bland annat Fortums optioner.

Handels- och industriministeriets brev till
statsbolag inom sitt forvaltningsomrdde
11.2.1994: Incitamentsystem for statsbola-
gens hogsta ledning

Handels- och industriministeriet anfor i sitt brev
att ocksa for statsbolag 4r optionslan det 1ampli-
gaste aktiebaserade incitamentsystemet for led-
ningen. Det ger de basta mojligheterna att beak-
ta bade foretagsledningens och bolagets forde-
lar.

Enligt ministeriet bor systemet med options-
l&n ses som en del av ett system for malstyrning
och resultatlon. Optionslénen behover inte fran-
ta ledningen mojligheten att genomfora ordinira
resultatloner vid sidan om. Samma optionslane-
system ldmpar sig inte for alla bolag utan model-
len bor anpassas for enskilda bolag. Optionssys-
temet kan genomforas dndamalsenligt endast i
borsbolag.

Handels- och industriministeriet anser det re-
kommendabelt att resultatlon och incitamentsys-
tem for den hogsta ledningen i statsbolag ge-
nomfors enligt bland annat foljande principer:

— Formen kan vara penninglon och/eller op-
tionslédn. Optionslan tillimpas endast i borsbo-
lag.

— Ett tak for arvoden ska faststéllas, i bors-
bolag dr penningarvoden maximalt 20 procent av
arslonen, om ocksé optionslén finns att tillga. I
annat fall dr penningarvoden maximalt 30 pro-
cent av arslonen.

— Vid tillimpning av optionslan ska lanebe-
loppet vara skiligt dimensionerat, till exempel
sd att det motsvarar bruttolonen for till exempel
1—3 manader.

— Penningarvoden betalas endast till kon-
cerner som inbringar vinst.
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— Systemet tillimpas endast pd medlemmar
och ersittare i direktionen/styrelsen som &r an-
stdllda i bolaget.

— Om bolaget har tillimpat en modell med
personalfond som omfattar den hogsta ledning-
en bor arvodessystemet inte genomforas sa att
det blir mojligt att hora till alla system.

I bilagan till handels- och industriministeriets
brev framgér incitamentsystemets mal, plane-
ringsprinciper och villkor.

Utveckling av incitamentsystem for statsbolag
och statliga intressebolag: Handels- och indu-
striministeriets promemoria 10.3.1998 till det
finanspolitiska ministerutskottet

I promemorian konstateras att incitamentsyste-
men for bolagsledningen dr ett viktigt instru-
ment for dgarstyrning. Genom incitamentsyste-
men ska man kunna styra den hogsta ledningens
handlande och atgérder sé att ledningen sa effek-
tivt som mojligt arbetar for dgarens intressen:
bolagets formaga att betala dividender och hgj-
ning av virdet pa innehavet. Den hivdvunna op-
tionsmodellen dr enligt ministeriets promemoria
i detta avseende jimforelsevis bristfillig.

Ministeriet konstaterar att incitamentsystem
for den hogsta ledningen anvénds inom alla
statsbolag och statliga intressebolag. Den hévd-
vunna optionsmodellen har tillimpats i borslis-
tade bolag dér staten dr majoritets- eller delidga-
re. I det avseendet &r bolagen jamstillda i kon-
kurrens med dvriga bolag.

Pa grund av de svagheter som vidlader den
hidvdvunna optionsmodellen meddelar handels-
och industriministeriet att man har arbetat pa en
battre incitamentmodell som beldnar bolagets
ledning for goda resultat och for en god utveck-
ling av aktiens vérde i forhallande till jaimforel-
seforetag.

I sitt utredningsarbete hade handels- och in-
dustriministeriet i detta skede (1998) gétt in for
den sé kallade resultatbaserade jamférande op-
tionsmodellen (TVO-modellen). I en bilaga till
promemorian beskrevs modellens grundliaggan-
de egenskaper. TVO-modellen motiverar bola-
gets ledning till resultat pa lang sikt pa ett sétt
som ocksa syns i form av en positiv kursutveck-
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ling for bolagets aktie. Enligt ministeriet elimi-
nerar modellen rétt vl till exempel den med-
vindseffekt som marknaden har pa aktiekursens
utveckling. Modellen belonar bolagets ledning
om bolagets resultatutveckling och aktiens kurs-
utveckling nar en pé forhand faststédlld niva eller
om bolaget i frdga om dessa kriterier placerar sig
bland de bésta i en pa forhand utsedd jimforel-
segrupp. Modellen ska tillimpas med beaktande
av sektoriella och bolagsmassiga sdrdrag och an-
dra édgares asikter.

Handels- och industriministeriets promemo-
ria 11.1.2000 till det finanspolitiska minister-
utskottet: Grunder for léner och arvoden till
den hégsta ledningen och medlemmar i for-
valtningsorganen i statsbolag och statliga in-
tressebolag

I promemorian konstateras att villkoren for 16-
ner och arvoden till foretagets ledning &r viktiga
instrument for dgarstyrning med vilka man pa-
verkar ledningens agerande, motivationsgrad
och engagemang. Lonevillkoren dr dessutom av
betydelse for rekrytering av ledningsresurser, ett
omrade dér statens bolag bor kunna konkurrera
pa samma niva som Ovriga bolag. Da giller det
inte enbart grundlon och naturaférméner utan
ocksa ovriga villkor och féormaner som ingar i
uppdragsavtalet for verkstdllande direkto-
ren/koncernchefen och direktdrerna.

Inom statens dgarpolitik ser man ledningens
och personalens stillning och betydelse som
tamligen likvérdig for foretagets framgang, i
statsradets principbeslut om statens dgarpolitik
betonar man ndmligen vikten av incitament ock-
sa for motivering av personalen som helhet sam-
tidigt som man tar i bruk nya incitamentsystem
for ledningen.

Arvoden indelas i dels penningarvoden som
betalas ur kassa, dels aktiebundna arvoden vilka
kan tillimpas endast i offentligt noterade bolag.

I promemorian till det finanspolitiska minis-
terutskottet konstateras det motiverat att grun-
derna och villkoren for 16ner och arvoden till den
hogsta ledningen och medlemmar i férvaltnings-
organ inom statsbolag och statliga intressebolag

under de nirmaste aren utvecklas bland annat
enligt foljande riktlinjer:

— Lonevillkoren (grundlon + naturaférma-
ner) for den hogsta ledningen i statsbolagen och
statens intressebolag ska vara jamforbar med
konkurrenterna for att dessa bolag ska kunna
konkurrera om en sd kompetent affirsledning
som mojligt.

— Penningarvoden for den hogsta ledningen
ska dimensioneras till hogst 40 procent av &rslo-
nen om en hdgre dimensionering inte sarskilt
foranleds av orsaker relaterade till konkurrenssi-
tuationen i branschen. Vid dimensioneringen bor
man i enskilda fall beakta samtidig anvéndning
av aktiebundna beloningssystem som skélighets-
frimjande faktor.

— Vid utvecklingen av incitamentsystem for
den hogsta ledningen dr det motiverat att helt
frangd den hdvdvunna optionsmodellen varvid
man efter provning kan 6verga till en resultatba-
serad jimforande optionsmodell (TVO-model-
len) eller hellre modellen med aktiearvoden
(ROP-modellen).

— Samtidigt som nya incitamentsystem for
ledningen behandlas och utvecklas i statsbola-
gen, bor man ocksé efterstrdva incitament som
motiverar hela personalen.

— Arbetet pa att utveckla arvodes-/incita-
mentsystem for den hogsta ledningen och sak-
kunniga inom statsdgda bolag bor fortsétta.

Till promemorian bifogas promemorior om 16-
ne- och arvodesgrunder for den hogsta ledning-
en och medlemmar i férvaltningsorganen samt
incitamentsystem som géller personalen.

Statsrddets principbeslut om statens dgarpoli-
tik 16.9.1999 (Handels- och industriministeri-
ets promemoria 9.9.1999)

Enligt principbeslutet dr det med tanke pa dgar-
styrning motiverat att statsbolagen i enskilda fall
efter provning for att engagera och motivera led-
ningen tillimpar de system som bist tryggar
dessa bolags konkurrenskraft i friga om rekryte-
ring av ledningsresurser. De system som tillim-
pas i borslistade bolag bor om mdjligt sikta pé
aktieinnehav hos den operativa ledningen. Sys-
temen bor sporra bolagsledningen till atgérder



som effektivt och langsiktigt stoder bolagets for-
maga att gora resultat och betala ut dividender i
enlighet med dgarens intresse och en stegring av
aktieviardet. Nar man tar i bruk nya incitament-
system for ledningen bor man samtidigt stridva
efter att utveckla och tillaimpa ocksa incitament
som motiverar hela personalen.

Fortums incitamentsystem

Ledningens optionsarrangemang 1999.  For-
tums styrelse beslutade 17.2.1999 pa grundval
av fullmakt av bolagsstimman 17.11.1998 att
emittera hogst 15 000 optionsrétter till bolagets
nyckelpersoner. Da tecknade 130 nyckelperso-
ner utsedda av bolagets styrelse totalt 13 825 op-
tionsrédtter. De aterstdende 1 175 optionsritterna
tecknades av Fortum Oil and Gas Ab. Varje op-
tionsrétt gav innehavaren ritt att teckna 1 000
aktier. Teckningstiden for de aktier som fick
tecknas pa grundval av optionsritterna inleddes
1.10.2002 och avslutades 1.10.2005.

Rétten att teckna aktier pa grundval av op-
tionsrétterna aktualiserades endast pa foljande
villkor:

— Utvecklingen av bolagets genomsnittliga
aktiespecifika resultat skulle vara lika god eller
battre 4n genomsnittet bland jaimforelsegrupper-
na. Resultatet 1998 jimfordes med medeltalet
1999—2001, da utvecklingen av Fortums aktie-
specifika resultat skulle vara lika god eller batt-
re dn bland jimforelsegruppen.

— Bolagets genomsnittliga kursutveckling
skulle vara lika god eller bittre &n genomsnittet
bland jamforelsegruppen. Da man granskar
ovanndmnda handelsviktade genomsnittliga
kursutveckling jamfor man det jamforelseindex
som beskriver den genomsnittliga kursutveck-
lingen for perioden 1.4.1999—31.8.1999 med
det jamforelseindex som beskriver perioden
1.4.2002—31.8.2002.

Aktiens teckningspris var den handelsviktade
genomsnittskursen pad  Helsingfors  Bors
1.1.2002—30.6.2002 med avdrag pé tva ganger
den procentméngd med vilken bolagets vérde-
stegring Overskred jamforelsebolagens virde-
stegring jamfort med perioden 1.4.2002—
30.1.2002. Teckningspriset ar dock minst 5,61
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euro. Jimforelsegruppen utgors av de stora euro-
peiska foretagen inom olje-, gas- och elindu-
strin. Med stod av optionsritterna kunde man
teckna totalt 15 000 000 aktier vilket leder till
att bolagets aktiekapital kan stiga med maximalt
51 000 000 euro.

Optionsritterna har varit foremal for handel
pa Helsingfors Bors sedan 1.10.2002.

Optionsldan for personalen 1999. Med fullmakt
av en extraordinarie bolagsstimma 8.9.1998 be-
slutade bolagets styrelse 15.4.1999 att i avvikel-
se fran aktiedgarnas teckningsritt ta ett options-
lan pé hogst 25 000 000 mark (cirka 4 200 000
euro) genom att erbjuda bolagets personal op-
tionslén. Optionslan tecknades av totalt 1 859 av
bolagets anstdllda. Ldnetiden var tre ar och pa la-
net betalades en arlig rdnta pa fyra procent. La-
net jamte réntor aterbetalades i en rat sedan lane-
tiden upphort 17.5.2002. Till var och en av lane-
andelarna med det nominella virdet 168,19 euro
fogades 300 optionsritter av vilka var och en gav
innehavaren rétt att teckna en aktie. Aktierna
kunde tecknas 17.5.2002—17.5.2005 till ett pris
pa 5,03 euro. Av aktiens teckningspris avdrogs
de aktiespecifika dividender som betalats efter
1.1.2000 men fore tecknandet av aktier pa basis
av optionsritterna. Optionsritterna gav ritt att
teckna totalt 6 159 300 aktier vilket medfor att
bolagets aktiekapital kan stiga med maximalt
20 941 620 euro. De aktier som tecknats pa
grundval av de till optionslanet relaterade op-
tionsritterna gav ratt till dividend for det &r da
aktierna tecknats.

Optionsrétterna har varit foremal for handel
pa Helsingfors Bors sedan 17.5.2002.

Nyckelpersonernas optionsprogram 2001. For-

tums extraordinarie bolagsstimma beslutade
4.4.2001 pé& forslag av bolagsstyrelsen
12.3.2001 emittera hogst 24 000 000 optionsrat-
ter till bolages nyckelpersoner. Av optionsrétter-
na forsdgs 8 000 000 med beteckningen A, teck-
ningstid fran 15.10.2005, 8 000 000 med beteck-
ningen B, teckningstid frdn 15.1.2006 och
8 000 000 med beteckningen C, teckningstid
frén 15.4.2006. Teckningstiden for samtliga ak-
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tier upphor 1.5.2007. Optionsprogrammet riktas
till cirka 350 personer.

Teckningstiden inleds dock inte med options-
ritt om inte bolagets aktiekurs under kalender-
aren 2001—2004 utvecklas minst lika vél som
Dow Jones STOXX 600 Utilities-index och om
inte det genomsnittliga aktiespecifika resultatet
for rakenskapsperioden efter de fyra pa varand-
ra foljande ridkenskapsperioder som upphor
31.12.2000 &r 105 procent av det efter exceptio-
nella poster justerade genomsnittliga aktiespeci-
fika resultatet for rikenskapsperioderna 1998—
2000.

Bolagets ordinarie bolagsstimma beslutade
26.3.2002 ogiltigforklara totalt 5 525 000 oan-
vianda optionsritter med beteckningen A, totalt
212 500 optionsritter med beteckningen B samt
alla 8 000 000 oanvédnda optionsritter med be-
teckningen C.

Teckningspriset for en aktie tecknad pé basis
av en A-méirkt optionsritt dr bolagets omsatt-
ningsviktade genomsnittskurs pa Helsingfors
Bors 1.4.2001—31.3.2005 och teckningspriset
for en aktie tecknad pa basis av B-mérkt options-
rdtt ar aktiens bolagsviktade genomsnittskurs pé
Helsingfors Bors 1.10.2001—30.9.2005. Teck-
ningspriset pa de aktier som far tecknas med op-
tionsrdtter sdnks dock med tva génger den pro-
centméingd med vilken dess vardestegring dver-
skrider Dow Jones STOXX 600 Utilities-index
under den period da teckningspriset bestams.
Teckningspriset dr minst 4,47 euro. Tecknings-
priset sinks med beloppet pa de dividender som
utdelats efter att perioden for faststillande av
teckningspriset har inletts men fore aktierna har
tecknats.

Optionsritterna ger mojlighet att teckna to-
talt 13 262 500 aktier, vilka motsvarar cirka 1,5
procent av bolagets aktiekapital i slutet av 2004,
och bolagets aktiekapital kan hdjas med hogst
45 092 500 euro.

Nyckelpersonernas optionsprogram 2002.  Pa
forslag av Fortums styrelse 28.2.2002 beslutade
bolagets ordinarie bolagsstimma 26.3.2002 att
emittera hogst 25 000 000 optionsritter till bola-
gets nyckelpersoner och till det av styrelsen ut-
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sedda dotterbolag som helt dgs av bolaget. Av
optionsrétterna forsags 12 500 000 med beteck-
ningen A, teckningstid for aktierna 1.10.2004—
1.5.2007 och 12 500 000 med beteckningen B,
teckningstid for aktierna 1.10.2006—1.5.2009.
Bolagets styrelse beslutade 23.5.2002 att dela ut
11 063 000 A-mirkta optionsrétter till nyckel-
personer i bolaget. De 6vriga 1 437 000 A-mérk-
ta optionsritterna tilldelas tillsammans med
samtliga B-mérkta optionsritter dotterbolaget
Fortum Assets Ab, som helt 4gs av bolaget.
Dessa optionsritter ska senare delas ut till nyck-
elpersonerna. Optionsprogrammet riktas till cir-
ka 350 personer.

Optionsritterna ger mdjlighet att teckna to-
talt 25 000 000 aktier och bolagets aktiekapital
kan hojas med hogst 85 000 000 euro. Teck-
ningspriset pa aktier tecknade pa basis av A-
mairkta optionsrétter dr 5,73 euro, vilket 4r bola-
gets omsittningsviktade genomsnittskurs pa
Helsingfors Bors 1.1.2002—31.3.2002. Teck-
ningspriset pa aktier tecknade pa basis av B-
mairkta optionsrétter dr 6,19 euro vilket dr bola-
gets omsittningsviktade genomsnittskurs pa
Helsingfors Bors 1.1.2003—31.3.2003. Teck-
ningspriset sanks med beloppet pa de dividender
som utdelats efter att perioden for faststidllande
av teckningspriset har inletts men fore aktierna
har tecknats.

Bolagets styrelse far dela ut optionsrétter till
nyckelpersonerna arligen endast om riakenskaps-
periodens resultat/aktie har 6kat med minst fem
procent jamfort med foregaende rakenskapsperi-
od. Regeringen kan beakta priset pa rdolja och
omstillningar i den internationella raffinaderi-
marginalen.

Regeringen uppstéller ocksa ett maximum for
arligen utdelade optionsritter. Av detta arliga
maximum kan man dela ut en andel som bestdms
enligt aktiekursens relativa utveckling jamfort
med det europeiska Utilities-index enligt foljan-
de:

— Om Fortumaktiens kursutveckling &ar
minst atta procent bdttre 4n utvecklingen av det
europeiska Utilities-index, kan den arliga maxi-
mala méangden optionsritter delas ut i sin helhet.



— Om Fortumaktiens kursutveckling &r sva-
gare dn jamforelseindex, kan optionsritter inte
delas ut 6ver huvud taget.

— Om Fortumaktiens kursutveckling &r lik-
virdig med jamforelseindex, kan en tredjedel av
den arliga maximiméngden delas ut.

— Om Fortumaktiens kursutveckling &r noll
till atta procent bidttre dn jimforelseindex, kan
man dela ut den andel av optionsritternas maxi-
mala méangd som fas genom att multiplicera med
8,33 den procentenhet med vilken bolagsaktiens
kursutveckling dverskrider utvecklingen av jam-
forelseindex.

Optionsrétterna i anslutning till 2002 ars op-
tionsprogram for nyckelpersoner har varit fore-
mal for handel p& Helsingfors Bors.

Aktieincitamentsystemet  for  nyckelpersoner
2003. Fortum presenterade 2003 ett nytt aktieba-
serat langsiktigt incitamentsystem for bolagets
nyckelpersoner. Enligt detta system baserar sig
ett eventuellt arvode pd koncernens, dess af-
farsenheters och den enskilda ledningsperso-
nens egna prestationer samt utvecklingen av bo-
lagets borskurs. I inledningsskedet géller arrang-
emanget cirka 190 personer i chefsstillning.
Enligt Fortums bedomning utdelas enligt det-
ta system arligen 0,1—0,3 procent av bolagets
totala aktieméngd, det wvill sdga cirka
1 000 000—2 500 000 aktier, fran ar 2008. Ak-
tierna anskaffas pd marknaden vilket innebér att
detta incitamentsystem inte spdder ut aktiens
viarde. Detta system ersitter eventuella andra
langsiktiga incitamentsystem for ledningen.

Beslutsfattande om incitamentsystem

Enligt lagen om aktiebolag fattar bolagsstdm-
man beslut om emission av optionsritter. Staten
utdvar sin pa aktieinnehav baserade makt pa bo-
lagsstimman. Bolagsstimman kan pa bestimd
tid, hogst for ett ar efter bolagsstimmans beslut,
ge styrelsen fullmakt att emittera optionsrétter.
Fullmaktens innehéll faststills ndrmare i lagen.
Beslutet om Fortums aktieincitamentsystem for
nyckelpersoner 2003 foll inom styrelsens behd-
righet.
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Lagen om aktiebolag foreskriver att om be-
slut av bolagsstimman inte har tillkommit i be-
horig ordning eller annars strider mot denna lag
eller bolagsordningen, kan bland annat aktiedga-
re vicka talan mot bolaget om ogiltigférklaran-
de eller dndring av beslutet. Ekonomiutskottet
konstaterar att klandertalan inte har vickts mot
bolagsstimmans beslut om Fortums optionspro-
gram och inte heller om andra beslut av bolags-
stimman

Arsarvodessystemet

Ett belonings- och incitamentsystem som stoder
maluppfyllelse pa kort sikt och som baserar sig
pa arliga prestationer anviands inom hela koncer-
nen. Varje anstilld ingér i ndgot beloningssys-
tem. Bestimningsgrunderna for prestationsarvo-
dena for den hogsta ledningen faststélls arligen
av styrelsen utifran utndmnings- och arvodesut-
skottets forslag. Grunderna for beléning av indi-
viduell maluppfyllelse avtalas gemensamt vid
utvecklingssamtal tillsammans med chefen.

Verkstéllande direktoren och koncernens led-
ningsgrupp far utdver 16n och naturaférmaner
prestationsarvoden vilkas belopp beror pa kon-
cernens ekonomiska resultat och individuell
méluppfyllelse. Som arvode betalas 25 procent
av det uppnadda resultatmalet, dock hogst 50
procent av arslonen. Arvodena for affarsenheter-
nas direktorer bestims enligt resultatet bade for
afférsenheterna och hela koncernen.

Ar 2004 utgjorde prestationsarvodena for
koncernens ledningsgrupp 0,18 procent av kon-
cernens loner och arvoden.

Fortums personalfond

Fortums personalfond har varit i bruk sedan
2000. Fonden géller endast bolagets finldndska
personal. De personer som omfattas av koncer-
nens aktieincitamentsystem kan inte hora till
fonden. Fortums styrelse faststéller bestim-
ningsgrunderna for den vinstarvodespost som éar-
ligen betalas till fonden.

Vinstarvodesposterna i fonden utdelas till
medlemmarna i jimnstora vinstandelar i eurobe-
lopp i forhallande till medlemmarnas fondinne-
hav. Kriterierna for vinstarvodena i Fortums per-
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sonalfond bestdms pa samma grunder som resul-
tatarvodena for bolagets ledning. Bestimmelser
om personalfonder ingar i personalfondslagen.
Ekonomiutskottet erfar att man ar 2002 for
personalen foreslog inrdttandet av en aktiefond
for hela personalen. Denna fond skulle ha med-
fort ett kollektivt innehav pa 1,5—2 procent med
fordelaktig beskattning. Aktiefondens virde
skulle enligt kursen i boérjan av oktober 2005 ha
varit 300—400 euro. Personalen godkénde dock
inte forslaget och aktiefonden inréttades inte.

Férvirvsinkomst av anstdllningsoptioner och
skatt pd inkomster

Optionsinkomsterna i Finland uppgick &ren
1998—2005 totalt till cirka 3 800 miljoner euro.
Mest optionsinkomster inflot aren 1999 och
2000, sammanlagt ndstan 2 000 miljoner euro.
Av optionerna inflot skatteinkomster till staten
1 372 miljoner euro (36 procent), till kommuner-
na 740 miljoner euro (19 procent) och till kyr-
kan 66 miljoner euro (2 procent). Av den totala
summan av optionsinkomster infl6t till options-
innehavarna 1 624 miljoner euro (43 procent).

Virdet pé optionerna till Fortums ledning var
enligt kursen i borjan pa oktober 2005 fore skatt
totalt cirka 535 miljoner euro. Den som far op-
tioner betalar forvarvsinkomstskatt till staten,
kommunen och kyrkan enligt sin skatteprocent.
Till Fortum inflyter for aktieteckningarna 188
miljoner euro. Bolaget betalar bikostnader foror-
sakade av aktieteckningarna till ett virde av cir-
ka 32 miljoner euro.

Handels- och industriministeriets promemo-
ria 17.2.2004 och det finanspolitiska minister-
utskottets stdllningstagande

Det finanspolitiska ministerutskottet gav ett
stillningstagande baserat pa handels- och indu-
striministeriets promemoria om beldningar base-
rade pa konkurrenskraft och produktion av dgar-
virde inom statsbolag och statliga intressebolag.

I stéllningstagandet anfors att en av de centra-
la frdgorna relaterade till dgarstyrning r att sak-
ra att bolaget har en kompetent och engagerad
ledning som handlar i enlighet med &garnas in-
tresse och att bolaget bade kan anstilla och be-
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halla i sin tjdnst de personer som kridvs for en
framgangsrik verksamhet. En annan central fak-
tor dr styrelsens sammanséttning samt styrelse-
medlemmarnas kompetens och deras engage-
mang. Vid dgarstyrningen bor man dessutom be-
akta att bolagets framgéing inte enbart vilar pa
ledningen och styrelsen. En kompetent och mo-
tiverad personal dr en viktig framgéangsfaktor,
darfor bor hela personalen garanteras réttvisa
mojligheter att dra nytta av foretagets goda re-
sultat. Det finanspolitiska ministerutskottet for-
utsétter att belonandet ska ske si transparent
som mojligt.

Enligt det finanspolitiska ministerutskottet &r
det av yttersta vikt med tanke pa statens dgarin-
tressen och en trovérdig dgarpolitik fran statens
sida att beloningen av den hogsta ledningen och
nyckelpersonerna inom statsbolagen och statens
intressebolag i huvudsak motsvarar konkurren-
ternas praxis. Visentligast for dgarna &r att de
centrala kriterierna for beloningar dr foretagets
framging och 6kning av dgarvirdet. Vid belo-
ning av ledningen, styrelsen och personalen ut-
gar man fran att endast framgéng som overtraf-
far normalprestationer kan utgdra grund for ut-
betalning av tilldggsarvode och incitament. I mi-
nisterutskottets stdllningstagande fortecknas vad
dessa utgangspunkter kraver.

For att sdkra beloningar och konkurrenskraft
bor man kunna anvinda incitament, men staten
dr som dgare redo att godkdnna endast incita-
mentsystem som ar baserade pa grunder tétt for-
ankrade vid forvantningarna pé utvecklingen av
bolaget och dess verksamhet och som samtidigt
leder till ett tillrackligt engagemang pa dgarhall.
Det slags efterstrivande av kursuppgangar pa
kort sikt och mdjligheter till oférutsedda op-
tionsavkastningar som &r typiska for vissa inci-
tamentsystem maste darfor uteslutas. D& man
planerar systemen bor man ocksa beddoma alter-
nativ som inte spader ut bolagets gamla deldga-
res innehav och vilkas kostnader entydigt faller
pa bolaget och inte pa dess dgare. I vilket fall
som helst bor systemens utspadningseffekt hal-
las inom skéliga grénser.

Staten som dgare godkénner inte anvindning
av de hdvdvunna schematiska optionsmodeller-



na pa grund av att de dr behdftade med slump-
missighet och kortsiktighet och pa grund av att
de inte engagerar dgarna tillrackligt. Staten for-
haller sig ocksa restriktivt till incitament som
inte direkt omfattar aktieinnehav. Centrala mél
for incitamentsystem inom statsbolag och statli-
ga intressebolag dr fortsittningsvis klarhet, en-
gagemang och langsiktighet. Vid utveckling av
incitament bor man fortsidttningsvis fésta sér-
skild uppmérksamhet vid sambandet mellan de
berdrda personernas insatser och arvoden.

I det finansiella ministerutskottets stallnings-
tagande fortecknas vad som krévs i frdga om att
sporra ledning och nyckelpersoner. Det konsta-
teras bland annat att de schematiska optionsmo-
dellerna inte alls bor anvidndas. Staten har ingen
anledning att agera foregangare i anvindning av
modellen med aktiearvoden, men om modellen
blir mer allmén bor den gé att Gverviaga ocksa
inom statsbolag och statliga intressebolag. Ock-
sa i sa fall bor man Gvervéga situationen separat
for varje enskilt bolag och noga viga in alla till
bolaget relaterade faktorer.

Det finanspolitiska ministerutskottet tar ock-
sa stillning till beloning av medlemmar i férvalt-
ningsorganen. I regel utbetalas styrelsemedlem-
marnas arvoden i pengar. Av sérskilda skél kan
styrelsemedlemmarna ges aktiearvoden om det-
ta blir praxis i typiska konkurrerande bolag. Till
styrelsen riktade aktiebaserade incitament bor
dédremot inte anvédndas. Arvoden till forvalt-
ningsradets ordforande och medlemmar bor i
forsta hand baseras pa forvaltningsradets uppgif-
ter.

Ekonomiutskottet konstaterar att medlemmar-
na i Fortums forvaltningsorgan far ersittning en-
dast i pengar.

I det finanspolitiska ministerutskottets stall-
ningstagande konstateras att personalen bor ges
en rittvis mojlighet att dra nytta av bolagets
framgang. Bolagens system for resultatlon och
bonus bor garantera personalen en rittvis andel
av bolagets positiva resultat. Viktiga instrument
vid beloning av personalen &r resultatlon och
personalfonder. Beloningar baserade pé resultat
och bolagsvinst paverkar enligt provning bo-
lagsvis hela personalen.
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I frdga om statens ndrvaro som #dgare konsta-
terar ministerutskottet att kravet pa dppenhet i
beloningen okar eftersom man maste garantera
att 4garens agerande kan kontrolleras.

Statsrddets principbeslut om statens dgarpoli-
tik 19.2.2004

Den frimsta och viktigaste generella principen
for statens dgarpolitik &r enligt detta principbe-
slut att regleringen och dgarstyrningen effektivt
skiljs &t sa att statens agerande som &gare i bo-
lag som verkar pad marknadsvillkor skots sjalv-
stdndigt, enhetligt och klart separerat fran regle-
ringsuppgifterna.

Utover det ovan ndmnda upptar principbeslu-
tet tre andra allméinna principer:

— Staten agerar som dgare enligt lagen om
aktiebolag och vérdepappersmarknadslagen, ut-
ovar dgarinflytande pé bolagsstimmor och kré-
ver inga privilegier eller réttigheter som avviker
frén Ovriga dgares rittigheter.

— En klar uppgiftsfordelning mellan riksda-
gen och statsradet i enlighet med statsbolagsla-
gen.

— En klar uppgiftsfordelning mellan dgare
och ledning: det dgarpolitiska beslutsfattandet
aligger staten och det affirsméssiga beslutsfat-
tande aligger bolagets organ.

I principbeslutet konstateras att staten som 4ga-
re medverkar i det affirsmissiga beslutsfattan-
det pa bolagsstimmorna. For bolagets resultat
ansvarar dess operativa ledning och forvalt-
ningsorganen, som fattar beslut om verksamhe-
ten inom ramen for aktiebolagslagen och bolag-
sordningen.

Agarstyrningen i bolag som fungerar pa
marknadsvillkor utgdr frén att &garna ar jim-
stdllda. Styrelsen och den operativa ledningen
ska p& forhand utreda hur de mest betydande
dgarna forhaller sig atminstone nér planerade at-
géirder kriver att man anvinder bolagets aktier
som betalningsmedel eller gar in for andra ar-
rangemang om vilka beslut fattas pa bolagsstim-
man. Forhandlingar om viésentligt strategiska
frdgor och strukturella arrangemang ska foras
med dgarna dven om beslutanderétten skulle till-
falla bolagets styrelse.
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Det centrala beslutsfattande organet med hin-
syn till dgarstyrning dr bolagets styrelse vars
medlemmar viljs bland oberoende sakkunniga
inom bolaget. Agarstyrningen strivar genomga-
ende efter att trygga bolagets konkurrenskraft
till de delar saken kan paverkas genom &garens
atgirder. Detta giller ocksa 16ner och beldnings-
system. Staten bor stddja arrangemang som ga-
ranterar bolagets mojligheter att konkurrera om
kompetenta och engagerade direktdrer och 6v-
rig personal. Beloningen bor ta hdnsyn till moti-
vering av hela personalen och den genomfors an-
tingen genom personalfonder eller pd annat sitt.

Vidare konstateras i principbeslutet att staten
agerar aktivt nir bolagens styrelser tillsdtts och
utvérderas. I fraga om enskilda bolag géller att
staten i fragor som beror dgaren foretrdds av en
representant for staten som inte dr medlem i sty-
relsen.

Tjanstemdnnens verksamhet inom styrelser-
na organiseras pa ett sddant satt att medlemska-
pen inte dventyrar mdjligheten att handlidgga
dgaruppdragen effektivt och opartiskt. En repre-
sentant for staten som &r medlem i styrelsen
medverkar inte i beredning och beslutsfattande
som giller bolagets dgarstyrning.

En statlig representant som valts till medlem 1
styrelsen representerar i uppdraget bolaget och
samtliga deldgare. En statlig representant som
valts till medlem i styrelsen agerar inom ramen
for aktiebolagslagen, vardepappersmarknadsla-
gen jaimte foreskrifter samt ovrig privatrittslig
lagstiftning som géller bolaget. I fraga om of-
fentligt noterade bolag skots kontakterna mellan
styrelsemedlemmarna och tjinstemén som hand-
lagger till dgarstyrningen relaterade uppdrag pa
sd sdtt att man beaktar de begridnsningar som
hantering av insiderinformation stdller pa be-
slutsfattandet.

Utveckling av forvaltningen i statsbolag och
tjdnstemdns javighet

I statsradets principbeslut 16.9.1999 konstateras
att ansvaret for bolagets resultat aligger dess
operativa ledning och dess férvaltningsorgan
som enligt lagen om aktiebolag ansvarar for bo-
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lagets verksamhet. De fattar ocksé beslut som
giller verksamheten.

Om ministeriet som foretrddare for dgaren un-
dantagsvis vill fatta beslut som géller ett enskilt
bolag och som avviker fran den linje som fore-
trids av bolagets forvaltningsorgan, ska dessa
beslut fattas pa bolagsstimman.

Statsbolagens mest centrala organ med av-
seende pa dgarstyrning r bolagets styrelse vars
medlemmar i regel véljs bland sakkunniga utan-
for bolaget. Det ansvariga ministeriet ska i all-
méinhet ha direkt representation i styrelsen.

Statens dgarstyrning dr for ndrvarande kon-
centrerad till handels- och industriministeriets
enhet for statens dgarpolitik. Ministeriet bereder
ocksa lagstiftning som géller statsbolag och an-
nan foretagsverksamhet. Kanslichefen for han-
dels- och industriministeriet har sedan flera ar
varit medlem i Fortum Abp:s styrelse. I sitt brev
till handels- och industriministeriet framstéllde
justitiekanslern 28.8.2001 sin standpunkt om ja-
vighet for ministeriets kanslichef i fragor som
giller utovande av statens dgarinflytande. Bre-
vet ingar i justitickanslerns berdttelse 2001.

Justitiekanslern konstaterar att hans stand-
punkt inte baserar sig pa ekonomiska faktorer
utan pa juridiska krav pé javsfragor. Han hénvi-
sar till lagen om forvaltningsforfarande enligt
vilken en tjanstemans verksamhet de facto skall
vara opartisk och for en utomstaende betraktare
forefalla opartisk. Kanslichefens stillning som
medlem i statsbolags och affirsverks samt andra
foretags fOrvaltningsorgan inom sitt forvalt-
ningsomrade maéste enligt justitickanslern bedo-
mas utgdende fran dessa forutséttningar. Vid
granskningen maste dessutom sérskiljas sddana
sammanslutningar vilkas verksamhet ministe-
riet ocksa ska dvervaka fran sdédana sammanslut-
ningar i vilka ministeriet enbart eller huvudsak-
ligen bevakar statens resultatbaserade ekono-
miska intresse. For en utomstéende ar det svart
att forsdkra sig om att en ministerietjansteman,
som atminstone formellt lyder under en kansli-
chef som r javig att vervaka sin egen verksam-
het, effektivt skulle kunna skéta sin 6vervak-
ningsuppgift nir det géller en sammanslutning



vars forvaltningsorgan kanslichefen dr medlem
i.

Enligt justitiekanslern kan det i praktiken
uppstd tolkningssvérigheter, till exempel 1 fall
av Fortums slag dér betydande statsbolag har fu-
sionerats till ett nytt bolag som har en central be-
tydelse for staten bade i ekonomiskt hidnseende
och nir det géller energiforsorjningen. I inled-
ningsskedet kan statens intresse anses vara sa
visentligt att det oavsett jadvaspekten kan godtas
att kanslichefen, i egenskap av ministerns nér-
maste bitrdde, 4r medlem i bolagets forvalt-
ningsorgan. Det &r i detta fall i forsta hand inte
tjinstemédnnen utan ministern som i ledningen
for ministeriet ansvarar for dvervakningen av
kanslichefens verksamhet. En situation av detta
slag kan emellertid inte vara bestdende. Nar
verksamheten har stabiliserat sig maste kansli-
chefens medlemskap upphora. Ministeriets re-
presentation maste omorganiseras pa ett sadant
sétt att kanslichefen kan skota alla sina lagbe-
stimda uppgifter.

Handels- och industriminister Mauri Pekkari-
nen har delgett ekonomiutskottet att kanslichef
Erkki Virtanen inte langre foreslas bli medlem i
Fortum Abp:s styrelse pa foljande bolagsstim-
ma dér bolagets styrelse viljs. Styrningen av sta-
tens dgarpolitik omorganiseras som bést. Ocksa
representationen i styrelsen kan bedomas efter
att man forst har fattat beslut om dgarstyrning-
ens plats i forvaltningen.

Ekonomiutskottet hdnvisar ocksé till sitt be-
tankande EkUB 21/2002 rd Statsradets medde-
lande om statens dgarpolitik och Sonera dér fra-
gan om tjdnstemdnnens delaktighet i bolagens
forvaltning tas upp.

I sitt ovan ndmnda stillningstagande konsta-
terar justitieckanslern ocksa att han inte ser nagot
hinder for att direktor Markku Tapio har forord-
nats till suppleant for statens representant vid
Fortum Abp:s bolagsstimma.

Slutsatser

1 Statens dgarpolitik

Utgéngspunkterna for statens dgarpolitik har se-
nast konstaterats i statsrddets principbeslut

EkKUU 24/2005 rd — MINU 7/2005 rd

2004. En av dess huvudprinciper &r att staten ar
verksam som dgare i enlighet med lagen om ak-
tiebolag och virdepappersmarknadslagen, an-
vinder sitt dgarinflytande vid bolagsstimmorna
och varken forutsitter eller kraver dispenser el-
ler réttigheter som avviker fran Ovriga &gares.
Behorighetsforhallandena &r hirvidlag klara.
Verkstéllande direktéren ar ansvarig infor bola-
gets styrelse och bolaget i sin tur infor bolags-
stimman, dér staten som en av dgarna utovar be-
slutanderitt. Riksdagens 6vervakning giller i sin
tur statsradet, inte det enskilda bolaget.

Enligt principbeslutet utgor statens foretags-
formdgenhet en betydande del av national férmo-
genheten. Vid skotseln av denna egendom efter-
strivar staten ett s gott ekonomiskt och samhil-
leligt helhetsresultat som mojligt. Staten kan
som dgare ocksa ha strategiska intressen i fraga
om de bolag som ér verksamma pa marknadsvill-
kor, sdsom uppritthéllande och sdkerstdllande
av infrastrukturen, eller basserviceskyldigheter,
men dessa bolag dr verksamma enligt klara af-
farsverksamhetsprinciper. I dem &r malet med
dgarstyrningen att bédsta mdjliga ekonomiska
helhetsresultat vid varje situation ska nas. Detta
bedoms utgdende fran en langsiktig dkning av
lonsamheten och &garvdrdet. Eventuella andra
mal ska godkdnnas av samtliga dgare.

Statens strategiska mal i frdga om ett statligt
intressebolag som Fortum, som bedriver afférs-
verksamhet pa marknadsvillkor, dr enligt utskot-
tets beddmning av tva slag. Dels vill man trygga
makten att fatta beslut inom en for samhillet be-
tydande sektor, dels vill man att foretaget ska ge
s& god avkastning for placeringen som mojligt.

Utskottet anser att bigge malen i fallet For-
tum har uppfyllts. Genom sina strategiska val
har Fortum blivit ett starkt energibolag som mal-
medvetet befdster sina positioner. Statens av-
kastning av foretaget har tack vare denna ut-
veckling mangdubblats jamfort med utgangsla-
get.

I och med édgarskapet i ett borslistat bolag for-
binder sig staten att iaktta bestimmelserna i la-
gen om aktiebolag och virdepappersmarknads-
lagen samt god forvaltningssed (corporate go-
vernance). Statens dgarstyrning ska vara forut-
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sdgbar och Oppen. Trots att den konkreta dgar-
styrningen ska ske pa bolagsstimman, ger be-
stimmelserna mdjlighet att halla medlemmarna i
styrelsen, statens representant inberdknad, infor-
merade om dgarens dsikter. Det ligger pa styrel-
semedlemmarnas ansvar att dvervdga hurdana
beslut de fattar med jamlik hénsyn till samtliga
deldgare och att i sista hand ansvara for sina at-
girder infor bolagsstimman.

Enligt statsradets principbeslut 2004 grundar
sig dgarstyrningen pa dgarstrategisk bevakning
och beredning, utgdende fran vilken staten tar
stillning till strategiska och ekonomiska fragor
som géller foretaget. Utskottet &r inte helt pa det
klara med hur effektivt staten i friga om Fortum
har genomfort sin dgarstrategi under aren.

Utskottet betonar att statens dgarstyrning i
ett internationellt perspektiv ska vara av hog
kvalitet, transparent och i enlighet med god for-
valtningssed. Inom dessa grdnser ska staten
inom sina intressebolag kunna genomféra sin
dgarstrategi. Statsrddet ska se till att dgarstra-
tegin i praktiken genomfors effektivt och med
tydliga verksamhetssdtt. Den som representerar
staten pd bolagsstimman ska ges anvisningar
och i fraga om centrala strategiska fragor bor
man fora en dialog mellan staten som dgare och
foretagsledningen. Statens dgarstyrning har
uppvisat brister och mdste fortsdttningsvis effek-
tiveras. I samband med en proposition om stats-
bolag jamte handels- och industriministeriets ut-
redning, som inom kort tillstdills riksdagen, far
vi mojligheter att behandla verksamhetsprinci-
perna mer allmdnt och i stérre omfattning.

2 Beloningssystem

I foretag som fungerar pa marknadsvillkor &r oli-
ka beloningssystem en etablerad del av helhets-
l6nen. De bakomliggande malen, att fi4 kompe-
tenta anstdllda, att f4 dem att engagera sig pa
lang sikt och att gynna goda arbetsinsatser och
dérigenom ett gott resultat dr enligt utskottet ge-
nomgéende goda malsittningar. Det ar klart att
man ocksé i foretag dér staten dr delédgare bor
tilldimpa beldningsprinciper som tryggar till-
gangen pa kompetent arbetskraft och forméanli-
ga resultat for bolaget. Foretagen bor 16nemés-
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sigt vara konkurrenskraftiga i internationellt
hianseende. Ett allmént problem med belonings-
systemen dr att finna kriterier som eliminerar
faktorer som slumpmaéssigt paverkar resultatet
och som enbart belonar for den del som har upp-
statt tack vare de aktuella arbetsinsatserna.

De sakkunniga som utfragats har for utskottet
rett ut mojligheten att anvinda begriansade arvo-
den. Samtidigt har man ansett att begrédnsning
endast gar att tillimpa pa beloningar som beta-
las 1 pengar. Det har motiverats med att det &r
svart att pa forhand bedoma var griansen ska dras
for att begrinsningen inte ska borja motverka
malen med beldningssystemen. Man har ocksé
konstaterat att dd man nar en viss niva borjar till-
laggsarvodenas kostnadsnyttoférhallande sjun-
ka.

I det finanspolitiska ministerutskottets still-
ningstagande 17.2.2004, som baserar sig pa han-
dels- och industriministeriets promemoria, kon-
stateras som klar princip att ledningen och nyck-
elpersonerna ska sporras och engageras framst
genom innehav och endast undantagsvis genom
optioner. Staten som &dgare godtar inte anvénd-
ning av hdvdvunna schematiska optionsmodel-
ler. Det arvodessystem man gar in for bor vara
forutsdgbart i det avseendet att oskéliga arvoden
inte kommer i1 frdga. De aktiecbaserade beld-
ningssystem som anvéinds bor frimst vara aktie-
arvodessystem. Om man undantagsvis tillgriper
optionssystem, ska en del av optionerna anvin-
das for teckning av bolagets aktier och de teck-
nade eller som bel6ning erhéllna aktierna ska be-
héllas under en tid som faststélls i programmet
eller under den tid anstillningsforhéllandet i bo-
laget fortgar.

Utskottet tillstyrker ovan relaterade principer
och anser att inga skidliga och fungerande belo-
ningssystem kategoriskt bor uteslutas. Det vi-
sentliga dr att ocksé statsdgda foretag kan kon-
kurrera om hdgkvalitativ arbetskraft med mot-
svarande forméaner som konkurrerande foretag.
Anda far detta inte ske till vilket pris som helst.
Genom att begrdnsa Overlatelsen av aktier eller
optionsrétter kan man forlinga beloningssyste-
mets engagemangsskapande effekt och samti-
digt minska risken for alltfor hdga beloningar.



Utskottet menar att beloningssystem som kan
leda till mangdubbling av arslonen inte kan vara
affiarsekonomiskt kostnadseffektiva och @nda-
mélsenliga. Aven om man inte kan ge nagra all-
maéngiltiga anvisningar om hurdana arvoden som
ar oproportionerligt hdga vore det anda med tan-
ke pa framtiden rekommendabelt att man ocksa i
detta avseende drar upp riktlinjer. Da behover vi
internationell jaimforelsekunskap om det radan-
de laget, vilket delvis anknyter till arbetet pa den
utredning som utskottet i det foljande foreslar.

Vid val av beloningssystem bdr man mer adn
forr ta hénsyn till den praxis och den utveck-
lingsriktning som &r radande inom det aktuella
foretagets verksamhetsomrade, liksom till omra-
dets eventuella sdrdrag. Utskottet anser att sta-
ten som dgare bor forbéttra sin kompetens inom
dessa sektorer. De nuvarande l6sningarna har i
hog grad baserat sig pd system utarbetade av
konsulter som bistatt foretagets arvodesutskott.
Beloningssystemen ska skrdddarsys i detalj. Ut-
skottet faster ocksd uppmirksamhet vid besluts-
praxis relaterad till olika beldningssystem. Be-
slut om optioner fattas av bolagsstimman och
beslut om aktiebaserade arrangemang fattas av
bolagets styrelse.

Utskottet anser det behovligt att man utarbe-
tar en omfattande helhetsutredning om fordelar
och nackdelar med olika beloningssystem. Ut-
redningen ska omfatta internationell jamforelse
och bor ta upp begrdnsning, skilighetsklausuler
och andra sdtt att forhindra uppkomsten av odn-
damalsenligt stora arvoden. Likasd bér man un-
dersoka hur de nya bestimmelserna om bokfo-
ring (IFRS) pdverkar beloningssystemen. Sta-
tens riktlinjer justeras enligt undersokningens
resultat.

3 Fortums beloningssystem

Som ovan beskrivits bestadr Fortums beldnings-
system av en fast 16n, ett arligt bonus med ett
faststéllt takbelopp, samt optionsritt som er-
bjuds nyckelpersoner. Till detta kommer natura-
formaner.

Utifrdn erhéllen sakkunnigutredning konsta-
terar utskottet att beslutsfattandet i friga om
Fortums beldningssystem har skett juridiskt
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klanderfritt. Alla optionsarrangemang har be-
handlats i Fortums forvaltningsrdd och den
tjansteman som har fOretritt staten pa bolags-
stimman har haft ministerfullmakt att fatta be-
slut. Innan officiell kallelse till bolagsstimman
har skickats ut har man dessutom konsulterat
handels- och industriministeriets enhet for dgar-
politik. De arrangemang som man gétt in for har
ocksé harmonierat med statens allménna riktlin-
jer for statens egna arvoden. Fortums géillande
styrelsebeslut fattades visserligen i fraga om for-
manens storlek genom tillimpning av en undan-
tagsbestimmelse till det finanspolitiska minis-
terutskottets riktlinje. Inte heller har de sakkun-
niga helt uttdmmande kunnat reda ut i vilken
man olika beloningssystem kan tinkas overlap-
pa varandra. Niar man granskar principerna for
beloningssystemen bor man beakta det faktum
som ocksa framkom vid utfragning av sakkunni-
ga, att statens riktlinjer for arvoden dr en 4gares,
om ocksa i detta fall den avgjort storsta, riktlin-
jer och att man bor fatta beslut pa sé sétt att man
opartiskt tar hansyn ocksa till ovriga aktiedgares
vilja.

Okningen i optionsinkomster r en foljd av
Fortums ovanligt starka kurs- och resultatut-
veckling som borjade 2003 och som har Gver-
triaffat utvecklingen i jamforelsebolagen betyd-
ligt. Utfragningen av sakkunniga har inte gett
nagot entydigt svar pa frigan om inverkan av
vare sig foretagsledningens strategiska val eller
externa faktorer pa den betydande 6kningen av
foretagets viarde och samtidigt optionsintikter-
na. Ocksé oavhingiga sakkunniga anser det dock
klart att foretagets resultat har gynnats av led-
ningens strategiska och operativa val att koncen-
trera verksamheten till Norden och Ostersjoom-
radet, att 1 ett tidigt skede gora investeringar i
Ryssland och att producera energi med laga ut-
slipp. Anda har Fortums framgéng ocksé paver-
kats av externa faktorer sdsom den internationel-
la prisutvecklingen inom oljemarknaden och
problem med tillgang pa forddlade oljeproduk-
ter.

En viktig orsak har ocksa varit dtergangen till
den tidigare fordelningen mellan ett el- och ett
oljebolag. Efter att saken ldnge hade omdiskute-

17



EkKUU 24/2005 rd — MINU 7/2005 rd

rats gav riksdagen 3.12.2003 sitt bifall till en
sarskiljning av oljeaffarsverksamheten. Saken
omsattes i1 praktiken 1.4.2005 d& man grundade
bolaget Neste Oil Abp. Under beredningen av
delningsforslaget gjorde man inga uppdatering-
ar eller Andringar i optionsprogrammet. Aven
om det handlade om ett sddant foretagsarrange-
mang med visentlig inverkan pa verksamhets-
miljon som avses i villkoren i 2002 ars options-
program, hade den tid under vilken man kunde
ingripa 1 grunderna for bestdmmandet av op-
tionsrétterna gatt ut i februari 2003. Situationen
kan inte heller jimforas med dndringarna i op-
tionsarrangemangen i samband med k&pet av
Birka Energy 2002, eftersom de arrangemangen
skedde till forman for optionsinnehavarna. Ut-
skottet understryker ocksa att bolagets verksam-
hetsmiljo ocksa har paverkats av lagen om ut-
sldppshandel och lagstiftningen om elenergi vil-
ka vid sidan av kdrnkraften och vattenkraften har
haft en viktig betydelse for bolagets resultat och
virde.

Vid utfragning av sakkunniga har man beto-
nat att villkoren for Fortums optionsarrange-
mang &r stringare dn vanligt. I frdga om 1999 érs
arrangemang var optionsarrangemangen bundna
till jamforelsebolagens resultatutveckling och
senare till Dow Jones STOXX Utilities 600-in-
dex. Bagge jamforelsesdtten forsvaras av vissa
sdrdrag inom energisektorn. Energisektorn ar i
manga avseenden reglerad och att finna jamfor-
bara bolag ar svart. Energimarknaden fungerar
inte helt pd marknadens villkor. Samtidigt har
man inte fatt fram ett klart svar pa fragan hur re-
sultatjimforelsen i annat fall kunde ha gjorts.

Besluten om beloningssystemen dr regle-
mentsenliga och klanderfria. Aven om den ut-
veckling som har lett till den rddande situatio-
nen inte har kunnat férutses ndr besluten om op-
tionerna fattades anser utskottet att den vdrde-
stegring som bolagets framgdng har gett upp-
hov till atminstone till de delar utskottet dr un-
derrdttat om har lett till anmdrkningsvdrt stora
optionsinkomster jamfért med den fasta loneni-
vdn och ovriga ekonomiska férmdner. Samma
resultat kunde ha uppndtts med ett mer moderat
beloningssystem. Utskottet anser att belonings-
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systemet bor hallas inom skdliga grdinser ocksd
under exceptionella forhdllanden.

4 Mojligheter att paverka fattade beslut

Utskottet har synnerligen omsorgsfullt utrett
mojligheterna att moderera optionssystemet. Det
bor inledningsvis konstateras att utskottet inte
har forfogat 6ver detaljerade uppgifter om op-
tionsanbud till enskilda anstéllda eller villkor 1
enskilda nyckelpersoners anstillningskontrakt.
Da man 6verviger olika alternativ bér man ock-
sd beakta att i friga om optionsarrangemangen
for ledningen (1999) upphorde teckningstiden
1.10.2005 och optionsritterna har varit foremal
for handel sedan 1.10.2002. Teckningstiderna
har ocksé inletts i fraga om optionsprogrammet
for nyckelpersoner 2001 (A: 15.10.2005—) och i
friga om optionsprogrammet 2002 (A:
1.10.2004—). I fraga om 1999 ars optionslanear-
rangemang for personalen och arsarvodessyste-
met for hela personalen framkom ingenting som
skulle ha gett anledning till nirmare utredning
av dessa beloningssystem.

I samband med utfragningen av sakkunniga
har man 1 friga om skéligare optionsinkomster
som alternativ lyft fram mdjligheten att stifta en
lag for skidligare optioner, vidta atgirder med
stod av 36 § i rattshandlingslagen, gora kontrak-
ten skéligare sdsom avses i arbetsavtalslagen el-
ler viacka en bolagsrittslig skadestdndstalan. De
olika alternativen granskas detaljerat i det fol-
jande.

I samband med 2002 ars optionsarrangemang
gav bolagsstimman Fortums styrelse fullmakt
att utvirdera effekten av eventuell foretagshan-
del, foretagsarrangemang eller annan betydande
omldggning pa Fortumkoncernens resultat och
den relativa utvecklingen av aktiens kurs och pa
motsvarande sitt i villkoren for optionsrétterna
korrigera forutséttningarna for Fortumkoncer-
nens resultat och den relativa utvecklingen av
aktiens kurs. Fullmakten till styrelsen har sale-
des wvarit av betydelse innan optionsritterna
emitterades. Utskottet erfar att de sista options-
ritterna emitterades i februari 2003 vilket inne-
bar att atgérder enligt fullmakten inte ldngre kan
vidtas.



I friga om optioner som dnnu inte har teck-
nats kunde skélighet teoretiskt sett uppnas till
exempel genom att man prissitter optionerna pa
nytt. Detta alternativ har i regel tillgripits nir ak-
tiens kurs har varit betydligt l14gre dn tecknings-
priset och optionsprogrammet inte ldngre har
fungerat som incitament. Men vi har ocksa ex-
empel pd motsatt situation (se Journal of Finan-
cial Economics 57 (2000); Brenner etc. "Alte-
ring the terms of executive stock options" — en
hanvisning till artikeln finns ocksa i publikation
2/2002 i serien handels- och industriministeriets
undersokningar och rapporter), dir man har hojt
aktiernas teckningspris pa grund av en betydan-
de kursstegring. Bakgrunden till ovan nimnda
exempel utreds inte ndrmare i undersokningen.

I ett internationellt perspektiv finns det vissa
rittsfall dar ledningen i ett foretag har gjort sig
skyldig till en straffréttsligt klandervéard géarning
som har asamkat foretaget skada, och dar man
har vickt talan om nedskérning av optioner for
att ersdtta skadorna. Ekonomiutskottet konstate-
rar att i fraiga om Fortum é&r situationen rakt mot-
satt. Bolaget d4r mycket framgangsrikt och pro-
ducerar vinst for sina dgare. Bakgrunden till bo-
lagets vardestegring dr bland annat bolagets stra-
tegiskt riktiga beslut under 2000-talet.

Separat lag. Ingrepp i1 beslut om optioner med
virde i pengar och med karaktir av avtal innebér
ingrepp 1 egendom som ar skyddad enligt grund-
lagen. Alternativet med en separat lag innebdr
saledes ett undantag fran grundlagen och en sa-
dan lag bor med storsta sannolikhet stiftas i
grundlagsordning. Grundlagsutskottet har upp-
repade génger (till exempel GrUB 10/1998 rd)
papekat att undantagforfaranden kan tillgripas
"endast i ytterst exceptionella fall och av tving-
ande skél". Ur motiveringarna kan ocksa utlédsas
att undantagen bor vara exakt avgrdnsade och
gélla endast en bestdmd tid.

Att tillgripa undantagslagsforfarande pa den
aktuella situationen &r forknippat med flera fra-
gor av mycket principiell natur. Kan vilken en-
skild grundldggande rittighet som helst, som ar
genomfOrbar i praktiken, elimineras genom en
undantagslag? Hur utfaller medborgarnas likvér-
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dighet infor lagen om optionsarrangemang i en-
dast ett foretag blir foremal for lagstiftning trots
att motsvarande situationer kan uppsta dven i an-
dra foretag? For att vara tillrackligt effektiv bor
undantagslagen ingripa i avtalsbeslutet med en
sa slutgiltig och hdvande verkan att den kan lik-
stidllas med ett forvaltnings- eller domstolsbe-
slut. En tolkning kan i sa fall bli den att man ge-
nom undantagslagen berovar vederborande rétt-
ten att soka dndring pa det sdtt som avses i
grundlagen och i Europakonventionen om de
minskliga rittigheterna. Att lagstiftningsvigen
ingripa i bindande enskilda avtal &r inte heller
dgnat att befdsta bilden av Finland som ett tryggt
och stabilt investeringsobjekt.

Med hdnvisning till det ovan anférda anser
utskottet att man inte bér ga lagstifiningsvigen
for att astadkomma skdligare optioner.

Rdttshandlingslagen. Enligt 36 § 1 réttshand-
lingslagen (956/1982) kan villkor i en réttshand-
ling jdmkas eller ldmnas utan avseende om vill-
koret dr oskéligt eller om dess tillimpning skul-
le leda till oskélighet. Vid provning av oskélig-
heten beaktas rattshandlingens hela innehéll,
parternas stéllning, forhallandena da réttshand-
lingen foretogs och dérefter samt dvriga omstén-
digheter. Nir man beddmer réttshandlingsla-
gens tillimplighet bér man ocksé beakta att i fra-
ga om anstillda personer bor man i forsta hand
tillimpa bestimmelserna i arbetsavtalslagen vil-
ka behandlas i det foljande.

Optionernas skilighet eller oskélighet bor be-
domas skilt for varje enskilt fall. I detta avseen-
de konstaterar utskottet att man har fatt informa-
tion endast om de optionsritter som innehas av
personer upptagna i insiderregistret. Dessa per-
soner utgdr i sin tur endast en brdkdel av de
nyckelpersoner som omfattats av bolagets op-
tionsprogram. Det dr uppenbart att optionsin-
komsterna for en del av personerna i den inre
kretsen héller pa att bli oskiligt stora.

Rattshandlingslagens 36 § ger mojlighet till
frivillig jdmkning mellan parterna. Ekonomiut-
skottets utfragning av sakkunniga ger vid han-
den att det inte dr skdrskilt sannolikt att ett sa-
dant forfarande skulle leda till resultat. Enligt
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uppgift dr det ockséd mycket osannolikt att resul-
tat skulle nas genom att man réttsvigen vicker
skilighetstalan. Det kunde ocksé fororsaka bety-
dande skada for bolagets och dess storsta dgares
offentliga framtoning. Vidare kunde de ekono-
miska forlusterna for bolaget och dess dgare bli
betydande. En réttegang skulle med all sannolik-
het inverka ogynnsamt p& den offentliga synen
pa statsdgda bolag rent allmént.

Pa grundval av det ovan anforda och erhdll-
na utredningar anser ekonomiutskottet att det
inte dr motiverat att tillgripa dtgdrder i enlighet
med 36 § i rdttshandlingslagen.

Arbetsavtalslagen. Arbetsrittsligt kan bolagets
nyckelpersoner indelas i grupper beroende pa
om man har avtalat med dem om incitamentsys-
temet skriftligen eller muntligen eller om det
handlar om ett ensidigt agerande frén arbetsgiva-
rens héll. Verkstdllande direktéren faller utan-
for denna utredning eftersom han inte hor till de
anstéllda som omfattas av arbetsavtalslagen.

Enligt réttspraxis (se HD 2005:29 jamte pre-
judikat) har arbetsgivaren bade rétt och behorig-
het att ensidigt 4ndra villkoren i arbetsavtalet pa
ett sdtt som kringskéir den anstilldes formaner.
En forutséttning dr dock att arbetsgivaren kan
hénvisa till uppsidgningsgrunder av ekonomiska
orsaker eller av produktionsorsaker enligt 7 kap.
1, 3 och 4 § i arbetsavtalslagen. Ekonomiutskot-
tet konstaterar att med beaktande av Fortums re-
sultatutveckling kan ovan ndmnda lagrum inte
tillampas.

Till de delar de fattade besluten ursprungli-
gen baserar sig pa beslut av bolagets beslutande
organ och adtminstone inte omedelbart till exem-
pel pa forhandlingar om arbetsavtalsvillkor, kan
bolagets beslutande organ ha rétt att hdva eller
att indra sina beslut. Andringarna kunde giilla de
arrangemang som annu inte har genomforts, det
vill séga i detta fall incitament for vilka teck-
ningstiden dnnu inte har inletts. Tillimpligheten
av detta alternativ beror pa de detaljerade villko-
ren for incitamentsystemen och de anstilldas ar-
betsavtal och pa hur dessa villkor tolkas samt
ifall de ovan nimnda inte foranleder réttsliga
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hinder, pa dndamélsenlighetsprovning frén bola-
gets beslutande organs sida.

I fraga om skéligare villkor har det i samband
med att utskottet har utfrdgat sakkunniga fram-
kommit att omprévningar inte kan gélla anstéll-
ningsforméner som redan har utfallit, det vill
sdga i detta fall optionsritter som redan har teck-
nats. Likasd bor man observera att incitament-
systemets delar dr villkor som ska iakttas i an-
stallningsforhallandet oavsett om de baserar sig
pa ensidiga beslut av bolagets beslutande organ
eller pa villkor i arbetsavtalen. I fraga om att
gora villkoren mer skéliga bor man darfor till-
lampa 10 kap. 2 § i arbetsavtalslagen. Déar fore-
skrivs att villkor kan jdmkas eller Iimnas obeak-
tat om tillimpningen av det i ett arbetsavtal star i
strid med god sed eller annars &r oskaligt. Fra-
gan om villkorets eventuella skélighet bor utre-
das antingen enbart eller atminstone i forsta
hand ur arbetsavtalsparternas synvinkel. Detta
utesluter dock inte mojligheten att i provningen
viga in utomstidende jamforelseobjekt. 1 fraga
om Fortum kunde det ndrmast handla om incita-
mentsystem jamte arvoden i jimforelsebolagen.
Bedomningen ska saledes vara baserad pa klara
fakta, inte moraliska eller etiska virderingar.

Utan att kdnna till detaljerna i arbetsavtal
och optionsvillkor kan utskottet inte entydigt ta
stdllning till arbetsavtalslagens tillimplighet i
foreliggande fall. Da man overvdger ovan
ndmnda bestdmmelsers tillimplighet bor man
beakta att bestimmelsen i 10 kap. 2 § i arbetsav-
talslagen i regel ska tillimpas till f6rmdn for den
svagare parten, det vill sdga arbetstagaren.

Aktiebolagsrdttsligt skadestandsansvar. Utfrag-
ningen av sakkunniga har ocksé aktualiserat
mdjligheten att tillgripa aktiebolagsrattsligt ska-
destand enligt 15 kap. 1 § (ledningen) och 3 §
(aktiedgarna) i lagen om aktiebolag och 44 § i re-
visionslagen. Skadestdndsskyldighet enligt ovan
ndmnda lagrum fOrutsétter av aktiedgarna grov
vardsloshet och av andra vardsloshet. I friga om
personer i ledningen och revisorer baserar sig
skadestdndsansvaret pd allmén skyldighet att
iaktta omsorgsfullhet. Bolagsledningens och re-
visorernas skadestdndsansvar i fridga om en an-



nan drabbad part forutsétter dessutom att skadan
har fororsakats genom brott mot lagen om aktie-
bolag jamte relaterad lagstiftning eller brott mot
bolagsordningen. Aktiedgarnas skadestandsan-
svar 1 alla personrelationer fOrutsitter utover
grov vardsloshet brott mot lagen om aktiebolag
eller bolagsordningen samt medverkan, vilket i
praktiken har tolkats som aktivt deltagande i be-
slutsfattandet.

Ingenting i Fortums beloningssystem pekar pa
brott mot lagen eller bolagsordningen eller
vardslost forfarande. Det dr dessutom uppenbart
att bolaget inte for optionernas del har lidit ska-
da och att inte heller 6vriga beldoningssystem har
fororsakat i lag avsedd skada som skulle leda till
skadestandsansvar. Ingenting tyder heller pa att
aktiedgarna avsiktligt skulle ha vilseletts dd man
avtalat om optionssystemen. Fortums starka vér-
destegring har varit oférutsdgbar om ocksa syn-
nerligen positiv for dgarna.

I 8 kap. 14 § 1 mom. och 9 kap. 16 § i lagen
om aktiebolag ingar allminna klausuler om ak-
tiebolagsritt dir man forbjuder bolagets ledning
och aktieinnehavare fran att vidta atgarder som
gynnar aktiedgaren eller ndgon annan pa bola-
gets eller en annan aktieinnehavares bekostnad.
Eftersom besluten om beloningssystemen enligt
erhallen utredning har fattats i uppriktig avsikt
med iakttagande av lag och bolagsordning utan
missbruk av ledningsinformation, missbruk av
viardepappersmarknadsrittslig  insiderinforma-
tion eller brott relaterade till bokféring eller an-
nat, kan skadestand enligt utskottets asikt inte
heller baseras pa de allminna klausulerna.

Med hédnvisning till sakkunnigutldtanden an-
ser ekonomiutskottet att grunder for aktiebo-
lagsridttslig skadestdndstalan saknas.

5 Till slut

Ekonomiutskottet anser att situationen med de
pafallande stora optionsinkomsterna bottnar i
den aktuella verksamhetssektorns karaktir och i
att statens dgarstyrning inte har beaktat detta da
man kommit &verens om beldningssystemen.
Den bérande tanken dd man grundade Fortum
vara att skapa ett pa marknadsvillkor verksamt
bolag for den nya elmarknaden. Men marknaden
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utvecklades inte som man hade antagit. Fortums
bransch dr fortsdttningsvis i manga avseenden
reglerad och delvis sluten. Att tillimpa pd mark-
nadsvillkor baserade beloningssystem inom en
sddan bransch leder ldtt till snedvridningar. Re-
sultatet dr svart att jimfora med jamforelsebola-
gen da saddana inte finns inom samma marknad.
Utskottet anser foljaktligen att optionsarrange-
mangen inte ens utgangsmassigt kan fungera an-
damalsenligt annat 4n inom fullt ut konkurrens-
utsatta branscher.

Utskottet presenterar ovan en omfattande ut-
redning av beslutsfattandet bakom redan emitte-
rade optioner och mdjligheter att moderera op-
tionerna. Utskottet menar att det inte finns juri-
diskt klara och starka forutsittningar for att mo-
derera optionerna. I samband med 36 § i ratts-
handlingslagen framhdlls negativa effekter av
eventuella rittshandlingar, ndrmast relaterade
till den statliga dgarens tillforlitlighet som dgare
av ett borsbolag. Mot denna bakgrund anser ut-
skottet det odndamalsenligt att staten skulle vid-
ta atgérder for att 4ndra bindande beslut och gil-
lande forbindelser. Samtidigt vill utskottet dock
framhédva att den slutgiltiga beslutanderitten i
fragan tillkommer Fortum Abp:s styrelse och
bolagsstimman, inte riksdagen.

Utlatandet lyfter ocksd fram klara utred-
nings- och utvecklingsbehov. Utskottet menar
att det finanspolitiska ministerutskottets géllan-
de riktlinje, under vars giltighetstid staten som
dgare inte har godként ett enda nytt optionssys-
tem i statliga intressebolag, ger en god grund for
utveckling av beldningssystemen. Anda kan inte
heller den nuvarande riktlinjen helt eliminera
risken att den nu aktuella situationen upprepas.
Riktlinjen bor darfor vidareutvecklas pa grund-
val av utforda utredningar.

Utskottet betonar behovet av aktiv dgarpoli-
tik. Agarstrategin ska vara tydlig och genomfor-
as med iakttagande av effektiva och péa férhand
avtalade forfaranden. Vi behover sektoriell spe-
cialsakkunskap med formaga att férsta och kun-
na utnyttja marknadsférhallandena samt forma-
ga att lagga om statens strategi enligt nya mark-
nadssituationer. Utskottet anser de nuvarande
resurserna vara fullstandigt otillrdckliga och pé-
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skyndar 16sningar for en koncentrering av sta-
tens dgarpolitik.

Helsingfors den 28 oktober 2005

I den avgorande behandlingen deltog

ordf. Jouko Skinnari /sd
vordf. Jari Leppad /cent (delvis)
medl. Arto Bryggare /sd (delvis)
Sari Essayah /kd (delvis)
Klaus Hellberg /sd (delvis)
Reijo Kallio /sd (delvis)
Esko Kiviranta /cent
Martti Korhonen /vinst (delvis)
Miapetra Kumpula-Natri /sd (delvis)
Seppo Lahtela /cent (delvis)

Sekreterare var

utskottsrad Eelis Roikonen
utskottsrdd Tuula Kulovesi.
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Utldtande

Ekonomiutskottet foreslar

att handels- och industriministeriet be-
aktar det ovan anférda.

€18.

Jere Lahti /saml (delvis)

Klaus Pentti /cent

Antti Rantakangas /cent

Martin Saarikangas /saml (delvis)
Sari Sarkomaa /saml

Juhani Sjoblom /saml (delvis)
Oras Tynkkynen /grona

Pekka Kuosmanen /saml (delvis)
livo Polvi /vinst (delvis).



Avvikande mening
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AVVIKANDE MENING

Motivering

Vi har inte kunnat dela utskottsmajoritetens
stdndpunkt att man inte ska ingripa i de oskiliga
formaner som kommit Fortumledningen till del.

Energibranschen har ovanliga konkurrensfor-
hallanden. Elmarknaden baserar sig pa produk-
tion av stora bolag och konsumtionen &r lokal.
Ockséd konkurrensmyndigheterna har missténkt
att de storsta producenterna i fraga om elproduk-
tion kan ha en sé kallad dominerande marknads-
position och ddrigenom mdjlighet att pa forbjud-
na sitt paverka prissittningen pa el vilket far
som foljd att Finland p& grund av begrinsade
overforingsforbindelser for el bildar ett eget
prisomrade.

I frdga om detaljhandel med el 4&r marknaden
fortfarande nationell eftersom konsumenterna
tills vidare inte kan begéira anbud p4 sin el utan-
for Finland. Nér det géller detaljhandel uppger
Finlands konkurrensmyndigheter att inget fore-
tag har en dominerande marknadsposition. Anda
kan elbolagens nistan samtidigt genomfdrda
prisforhéjningar peka pa ett samarbete i strid
med forbudet mot karteller enligt 4 § i lagen om
konkurrensbegriansningar.

Var uppfattning dr att statens &dgarstyrning
inte &r tillrackligt klar i statsdgda bolag som For-
tum Abp och att det inte i tillrdckligt hog grad
har framgatt hur staten genomfor sina strategis-
ka riktlinjer, vilket ocksa har uppmarksammats i
utlatandet som godkénts av utskottsmajoriteten.
I utskottets utldtande konstateras alldeles riktigt
att staten i forvaltningen av sin egendom stravar
efter ett sa gott ekonomiskt och samhilleligt hel-
hetsresultat som mdjligt och man erkénner ock-
sa att bolag som fungerar pd marknadsvillkor
kan péverkas av den statliga dgarens strategiska
mal, sdsom underhallssdkerhet och funktioner
som ir av betydelse for infrastrukturen. Dessa
stillningstaganden omintetgdérs dock med fol-
jande konstaterande: "I dem &r malet med dgar-
styrningen att basta mojliga ekonomiska hel-
hetsresultat vid varje situation ska nas. Detta be-

doms utgdende frén en langsiktig dkning av 16n-
samheten och dgarvirdet. Eventuella andra mal
ska godkdnnas av samtliga dgare." Utskottets
slutsats i friga om Fortum innebdr saledes att ett
bolag med statlig majoritet som i praktiken har
monopol pa elmarknaden i Finland inte ska kun-
na garantera hushallen och foretagen el till ské-
ligt pris om inte samtliga aktiedgare &r samstdm-
miga 1 frdgan. En sddan stdndpunkt har vi inte
kunnat godkénna och utskottets utldtande skulle
ha éndrats till att statens strategiska riktlinjer
inom ramen for bestimmelserna i lagen om ak-
tiebolag genomfors i bolag dir statens dgarandel
och stéllning tillater det.

Energibranschen préglas av en koncentration
av energimarknaden vilket utdver dgarforhéllan-
den beror pa korségande mellan olika bolag, pro-
duktionsteknologi och stelhet i efterfragan vil-
ket ger energibolagen extra fordelar som ar sva-
ra att helt eliminera med hjélp av konkurrenslag-
stiftning. Koncentrationen 6kar bolagens moj-
ligheter att utnyttja marknadsforhallandena och
att bedriva samarbete som begransar konkurren-
sen.

I fraga om det nuvarande beloningssystemet
foreslog vi att utskottets utlatande ska komplet-
teras med foljande uttalanden:

Utskottet forutsdtter att staten ger sina repre-
sentanter fullmakt att pa Fortums bolagsstim-
ma verka for att man frangdr optionssystemet
och att man med beaktande av bolagets sdirskil-
da karaktdr endast ska tillimpa beloningssys-
tem som inte leder till oférutsdgbara, ogrunda-
de och oskdliga formdner (Forslag till uttalande
1).

For Fortums del konstaterar vi att utdver ovan
ndmnda allminna marknadsfaktorer (en 6verlag-
sen stillning, nistan jamforbar med monopol)
har bolagets virdestegring till vissa delar base-
rat sig pé att bolaget har spjéalkts upp i tva sepa-
rata bolag vilket numera ar ett allt vanligare sétt
att hoja virdet pa bolag som delas upp genom att
det ger placerare béttre mojligheter att utvéirdera

23



EkKUU 24/2005 rd — MINU 7/2005 rd

bolag én i fall da bolaget har flera huvudverk-
samhetsomraden. Bolagets framgéng har ocksa
baserat sig pa utveckling inom branschen och
bolagets stillning inom branschen nér utslépps-
handeln har tagits i bruk.

Regeringen har inte utnyttjat den mojlighet
som finns inbyggd i bolagets incitamentsystem
att beakta effekten av sadana exceptionella fak-
torer, och regeringen har inte heller agerat i bo-
lagets styrelse for en nedskdrning av de oskéliga
optionsinkomsterna for bolagets ledning och
nyckelpersoner.

I ekonomiutskottets utlatande konstateras att
bolagets styrelse hade fullmakt av bolagsstdm-
man att genomféra 1999 ars optionsprogram.
Ocksa i fraga om 2002 ars optionsprogram for
nyckelpersoner (350 personer) hade bolagssty-
relsen fullmakt av bolagsstimman pa sé sitt att
styrelsen hade prévningsritt i friga om fordel-
ningen av optionerna bland annat med beaktan-
de av priset pa rdolja och foérdndringar i den in-
ternationella  forddlingsmarginalen (kapitlet
nyckelpersonernas optionsprogram 2002). Dess-
utom framgér av utskottets utlatande pa annat
hall att Fortums styrelse i fraga om 2002 &rs op-
tionsarrangemang hade fullmakt att utvérdera
effekten av eventuell foretagshandel, foretagsar-
rangemang eller annan betydande omliggning
pa Fortumkoncernens resultat och den relativa
utvecklingen av aktiens kurs och pad motsvaran-
de sitt i villkoren for optionsritterna korrigera
forutsédttningarna for Fortumkoncernens resultat
och den relativa utvecklingen av aktiens kurs.
(avdelningen slutsatser/kapitel 4 Mgjligheter att
paverka fattade beslut).

Om 2003 &rs optionsprogram (190 personer)
konstateras 1 utskottets betdnkande att ett arvo-
de baserar sig pa koncernens, dess affdrsenhe-
ters och den enskilda ledningspersonens egna
prestationer samt utvecklingen av bolagets bors-
kurs och att beslutet om Fortums aktieincita-
mentsystem for nyckelpersoner 2003 f6ll inom
styrelsens behdrighet.

Pa grundval av erhédllna utredningar anser vi
att bolagets framgang och vardestegring inte kan
anses vara ledningens fortjanst. Darfor anser vi
det motiverat att incitamentsystemen for bola-
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gets ledning dndras och gors skiliga, vid behov
ensidigt.

Grunden for beldningssystemen &r i allméin-
het forhoppningen att bolagets marknadsvirde
ska oka. Att handla enligt dessa mal kraver dock
inte ogrundade beldningar av prestationer. Den-
na risk ar sérskilt stor ndr man opererar inom en
koncentrerad och till sitt verksamhetsomrade be-
grinsad marknad. Incitamentsystemet for ett
statsdgt bolag bor inte bara frimja en stegring av
marknadsvardet utan ocksa 6vrig vardebildning
sdsom att bolaget producerar fordelaktig energi
for stora konsumentgrupper. Vi foreslog foljan-
de uttalande i fragan:

Utskottet forutsdtter att regeringen utarbetar
en omfattande helhetsutredning om fordelar och
nackdelar med olika beloningssystem ddr man
utnyttjar erhdllna erfarenheter, tar stillning till
anvdndning av begrdnsningar och mdojligheten
att i villkoren for beloningssystemet skriva in en
skdlighetsklausul eftersom det finanspolitiska
ministerutskottets gdllande riktlinje inte elimi-
nerar risken att den oskdlighet som nu uppstatt
inom Fortum upprepas i en annan situation
(Forslag till uttalande 2).

Vi kan inte instimma med utskottsmajorite-
ten om att det inte vore motiverat att tillgripa
modereringsatgarder i enlighet med 36 § 1 ratts-
handlingslagen. Vi kan inte heller godta ut-
skottsmajoritetens slutsats om tillimpning av
bestimmelserna om skélighet i arbetsavtalsla-
gen. Utskottets stindpunkt i det avseendet ar att
det inte dr mojligt for utskottet att entydigt ta
stidllning till arbetsavtalslagens tillimplighet i
det foreliggande fallet. I utlatandet konstateras
att som anstdllningsvillkor bor incitamentens
skdlighet bedomas antingen enbart eller &tmins-
tone i forsta hand ur arbetsavtalsparternas syn-
vinkel. Darefter fortsatter utskottet dock med att
konstatera att "Detta utesluter dock inte mojlig-
heten att i provningen véga in utomstaende jam-
forelseobjekt. I friga om Fortum kunde det nér-
mast handla om incitamentsystem jamte arvo-
den i jamforelsebolagen." Trots det kriver ut-
skottsmajoriteten inte att en sddan jamforelse
ska goras. Vi foreslog att utskottets utlatande
kompletteras med foljande uttalande:
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Utifrdn erhdllen utredning foreslar utskottet
att regeringen vidtar dtgdrder for att moderera
optionsformdner som dr oskdliga i relation till
den fasta l6nenivdan och ovriga ekonomiska for-
mdner for Fortums nyckelpersoner (Forslag till
uttalande 3).

Vi foreslog att utskottet skulle be talmanskon-
ferensen foreldgga drendet for beslut i plenum
varvid plenum kunde ha avkravt staten en mode-
rering av Fortums optioner i form av ett uttalan-
de.

Det finlédndska folkets réttsmedvetenhet
kranks i detta fall av beloppet pa den nytta som
incitamentsystemet medfor vilken berdknas upp-
ga till en halv miljard euro.

Medan handels- och industriministern i sitt
offentliga utlatande nyligen meddelade sig vidta
atgirder for att moderera Fortums optioner en-
dast om riksdagen uttryckligen kriaver det, ger
ekonomiutskottets majoritet nu i sitt utlatande
Fortums oskédliga incitamentsystem sitt fulla
godkénnande.

Forslaget

P& grundval av det ovan anforda foreslar vi att
foljande uttalanden godkénns:

Utskottet forutsdtter att staten ger sina
representanter fullmakt att pa Fortums

Helsingfors den 28 oktober 2005

Martti Korhonen /vénst
Sari Essayah /kd
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bolagsstimma verka for att man frangdr
optionssystemet och att man med beak-
tande av bolagets sdrskilda karaktir en-
dast ska tillimpa beloningssystem som
inte leder till oforutsigbara, ogrundade
och oskdliga formdner (Forslag till utta-
lande 1).

Utskottet forutsdtter att regeringen utar-
betar en omfattande helhetsutredning om
fordelar och nackdelar med olika belo-
ningssystem ddr man utnyttjar erhdllna
erfarenheter, tar stillning till anvdnd-
ning av begrdnsningar och mdjligheten
att i villkoren for beléningssystemet skri-
va in en skdlighetsklausul eftersom det fi-
nanspolitiska ministerutskottets gdillande
riktlinje inte eliminerar risken att den
oskdlighet som nu uppstatt inom Fortum

upprepas i en annan situation (Férslag
till uttalande 2).

Utifrdan erhdllen utredning foreslar ut-
skottet att regeringen vidtar dtgdrder for
att moderera optionsférmdner som dr
oskdliga i relation till den fasta Iéneni-
vdn och ovriga ekonomiska formdner for
Fortums nyckelpersoner (Forslag till ut-
talande 3).
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