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Ministerion selvitys Fortum Oyj:n kannustejér-

jestelmisti

Kauppa- ja teollisuusministeriélle

JOHDANTO

Vireilletulo

Talousvaliokunta on 28 pdivana syyskuuta 2005
pyytényt perustuslain 47 §:n 2 momentin nojalla
kauppa- ja teollisuusministerioltd selvityksen
Fortum Oyj:n kannustejérjestelmista.

Kauppa- ja teollisuusministerié on 4 pdiviana
lokakuuta 2005 antanut talousvaliokunnalle sel-
vityksensd (MINS 7/2005 vp).

Asiantuntijat

Valiokunnassa ovat olleet kuultavina

- kauppa- ja teollisuusministeri Mauri Pekkari-
nen

- opetusministeri, ent. kauppa- ja teollisuus-
ministeri Antti Kallioméki

- ulkoasiainministeri, ent. kauppa- ja teol-
lisuusministeri Erkki Tuomioja

- kansanedustaja, ent. kauppa- ja teollisuus-
ministeri Sinikka Mdnkére

- puolustusministeri, ent. kauppa- ja teollisuus-
ministeri Seppo Kédridinen

- oikeusministeri Leena Luhtanen

- kansliapdéllikké Erkki Virtanen ja johtaja
Markku Tapio, kauppa- ja teollisuusministe-
rié

- ryhmidpaillikkd Antti Paananen, Energia-
markkinavirasto

- johtaja Martti Virtanen, Kilpailuvirasto

- hallituksen puheenjohtaja Peter Fagernds ja
toimitusjohtaja Mikael Lilius, Fortum Oy;j

- toimitusjohtaja, ent. Fortum Oyj:n hallituk-
sen puheenjohtaja Matti Vuoria

- oikeuskansleri Paavo Nikula

- professori Mikael Hidén

- professori Erkki Havansi

- professori Vesa Puttonen, Helsingin kauppa-
korkeakoulu

- akatemiatutkija Matti Liski

- osakas Erkki Helaniemi, Alexander Corpora-
te Finance Oy.

Liséksi kirjallisen lausunnon ovat antaneet

— professori Kari-Pekka Tiitinen, Helsin-
gin yliopisto ja

— professori Heikki Toiviainen, Helsingin
yliopisto.

KAUPPA- JA TEOLLISUUSMINISTERION SELVITYS

Valtio-omistajan linjaukset

Ensimmaéisen kerran valtio-omistaja maaritteli
linjaukset valtionyhtididen ylimmaén johdon osa-
kesidonnaisista kannustejérjestelmistd kauppa-
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ja teollisuusministerion kirjeessd yhtidille hel-
mikuussa 1994. Kirjeessd otettiin myonteinen
kanta perinteiseen optiomalliin, joka oli otettu
kiyttoon useissa suomalaisissa porssiyhtidissé.
Tuolloin katsottiin tarpeelliseksi, ettd myds val-
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tion omistamat porssiyhtiot olisivat vertailukel-
poisessa asemassa muihin porssiyhtidihin néh-
den liikkeenjohdon rekrytointia ajatellen ja ul-
komaisten, erityisesti amerikkalaisten sijoitta-
jien edessa.

Péaministeri Lipposen ensimmaéisen hallituk-
sen alkuvaiheessa, vuonna 1996, todettiin kaup-
pa- ja teollisuusministeriossa, etteivit perintei-
set optiomallit ole tyydyttavid kannustejérjestel-
mid omistajaohjauksen ndkokulmasta, vaan tar-
vitaan uusia, johtoa pitkéjanteisempddn kehitti-
mistyohon kannustavia ja omistuksien arvon-
nousuun téhtdédvia jarjestelmid. Kauppa- ja teol-
lisuusministeriossd kéynnistettiin selvitys- ja
valmisteluty0, jossa kéytettiin apuna ulkopuolis-
ta asiantuntemusta (Hay Group). Valmistelu-
tyon tuloksena syntyivit uudet linjaukset, jotka
hyviksyttiin hallituksen talouspoliittisessa mi-
nisterivaliokunnassa maaliskuussa 1998. Til-
16in perusmalliksi hyviksyttiin niin kutsuttu
TVO-malli (tulosperusteinen vertaileva optio-
malli), jonka perusominaisuudet ovat seuraavat:

— palkkioiden ansaintajakso on 3—35 vuotta

— yhtion tulee saavuttaa tietty ennalta paa-
tetty tulostavoite ja

— yhtion kurssikehitys tulee olla vahintdin
yhtd hyvé kuin vertailuryhméssa keskiméérin.

Kannanotossa todetaan, ettd "mallia tulee sovel-
taa ottamalla huomioon toimiala- ja yhtiokohtai-
set erityispiirteet ja myds muiden omistajien ni-
kemykset".

Seuraavan kerran ylimmén johdon kannuste-
jarjestelmid koskevat linjaukset olivat hallituk-
sen talouspoliittisen ministerivaliokunnan késit-
telyssd pddministeri Lipposen toisen hallitus-
kauden alkupuolella, tammikuussa 2000, jolloin
ne hyvéksyttiin. Kannanoton valmisteli kauppa-
ja teollisuusministerién osakeomistustyoryhma,
jossa olivat edustettuina ldhes kaikki ne ministe-
ridt, joiden vastuulla on valtion omistamia yh-
tiditd. Talouspoliittisen ministerivaliokunnan
kannanotossa todetaan muun muassa: "Ylim-
mién johdon kannustejéirjestelmid kehitettdessd
on perusteltua pyrkid kokonaan pois perinteisen
optiomallin kdytdstd, jolloin harkinnan mukaan
voidaan tarvittaessa siirtyéd tulosperusteisen ver-
tailevan optiomallin (edelld mainittu TVO-mal-

li) tai suositeltavimmin osakepalkkiomallin
(ROP-malli) kayttoon." Osakepalkkiomallissa
ansaintajakso on myd6s védhintddn kolme vuotta
ja palkkion saannin ehtona on yhtion hyvéa me-
nestys vertailuryhméiin ndhden tulos- ja kannat-
tavuuskriteerien ja/tai osakkeen kurssikehityk-
sen perusteella arvioituna. Perinteisen optiomal-
lin ainoa kriteeri on osakkeen merkintédhinta.
Kauppa- ja teollisuusministeridssd on pyritty
systemaattisesti seuraamaan ja arvioimaan kay-
tossd olevien ylimmén johdon kannustejirjestel-
mien toimivuutta ja soveltuvuutta. Vuoden 2002
tammikuussa julkaistu tutkimus ei antanut ta-
louspoliittiselle ministerivaliokunnalle aihetta
arvioida linjaa uudelleen, silld edelld mainittu
tulosperusteinen vertaileva optiomalli (TVO-
malli) todettiin tutkimuksessa (Kauppa- ja teol-
lisuusministerion tutkimuksia ja raportteja
2/2002) ehdoiltaan suhteellisen tiukaksi ja osa-
kepalkkiomallista (ROP-malli) ei ollut vield tut-
kimusvaiheessa sovellutuksia olemassa.

Fortumin ylimmdn johdon optiojdrjestelmdt
Kauppa- ja teollisuusministerié sanoo, etti toi-
sin kuin julkisuudessa on viitetty, Fortumin
ylimmén johdon optiojarjestelmait, joista yhtio-
kokous on tehnyt paitokset, eivit ole olleet paal-
lekkéisid, vaan ne ovat ajoittuneet eri ajanjak-
soille, kuten seuraavasta kdy ilmi. Optiojarjes-
telmien diluutiovaikutus (yhtion vanhojen omis-
tajien omistuksen laimennusvaikutus) tilla het-
kelld on hieman yli 3 prosenttia.

Ensimmdinen optiomalli. Ensimméinen tulos-
perusteinen vertaileva optiojarjestelmé pédtet-
tiin yhtion hallituksen esityksen pohjalta yli-
madrdisessd  yhtiokokouksessa marraskuussa
1998. Ennen ylimaardistd yhtidkokousta hal-
lituksen valmistelussa ollut esitys késiteltiin hal-
lintoneuvostossa. Jéarjestelma oli hallituksen ta-
louspoliittisen ministerivaliokunnan maalis-
kuussa 1998 hyviksymin linjauksen mukainen,
ja se kattoi vuodet 1999—2001. Jarjestelmén di-
luutiovaikutus oli maksimissaan 2,8 prosenttia.
Yliméérdisessd yhtiokokouksessa valtiota edus-
ti apulaisosastopééllikké Markku Tapio, jolla oli
paitoksentekoon valtuus.



Toinen optiomalli. Toisesta tulosperusteisesta
vertailevasta optiomallista péétettiin yhtion hal-
lituksen esityksen pohjalta huhtikuussa 2001 pi-
detysséd varsinaisessa yhtiokokouksessa. Halli-
tuksen valmistelussa ollut esitys kisiteltiin hal-
lintoneuvostossa ennen yhtidkokousta. Jirjestel-
md oli talouspoliittisen ministerivaliokunnan
tammikuussa 2000 hyviaksymén linjauksen mu-
kainen ja kattoi vuodet 2001—2004. Yhtioko-
kouksessa valtiota edusti johtaja Markku Tapio,
jolla oli padtoksentekoon valtuus.

Toisen optiomallin korvaaminen. Ruotsalaisen
Birka Energyn oston takia Fortumin hallitus
esitti maaliskuussa 2002 kokoontuneelle varsi-
naiselle yhtiokokoukselle, ettd vuonna 2001 péa-
tetty optiojérjestelmd korvataan uudella vastaa-
van tyyppiselld jarjestelmilld niin, etti myos
Birka Energyn johto voi tulla jarjestelmén pii-
riin. Hallituksen valmistelussa ollut esitys kisi-
teltiin hallintoneuvostossa ennen yhtiokokous-
ta. Uusi jéarjestelma oli talouspoliittisen ministe-
rivaliokunnan linjausten mukainen ja kattoi vuo-
det 2002—2004. Se hyvéksyttiin, ja samalla yh-
tiokokous mitétdi vuonna 2001 hyvéksytyn jér-
jestelmén siltd osin kuin optioita ei ollut vield
jaettu. Jarjestelmin diluutiovaikutus oli maksi-
missaan kolme prosenttia. Yhtiokokouksessa
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valtiota edusti johtaja Markku Tapio, jolla oli
padtoksentekoon valtuus.

Kauppa- ja teollisuusministerion kanta Fortu-
min optiojdrjestelyihin

Kauppa- ja teollisuusministerié toteaa, ettd
omistajapolitiikan uskottavuuden kannalta on
tarkedd, ettd noudatetaan julkistettuja linjanve-
toja. Yhtion hallituksen esittdmin optiomallin
hyviaksyminen vuoden 2001 ja 2002 yhtidko-
kouksissa oli perusteltu, koska silloin ei ilmen-
nyt mitdén erityisid syitd poiketa talouspoliitti-
sen ministerivaliokunnan vuonna 2000 hyvaksy-
mistd linjauksista. Tuohon aikaan Fortumin
osakkeen kurssikehitys ndytti seuraavan euroop-
palaisten energiayhtididen yleisté kehitysta, eika
merkkeja siité, ettd Fortumin osakkeen kurssike-
hitys voisi aivan odottamattomalla tavalla poike-
ta ylospdin eurooppalaisesta yleistasosta, kuten
sittemmin on tapahtunut vuoden 2003 lopusta
eteenpdin, ollut havaittavissa.

Kauppa- ja teollisuusministerio on selvityk-
sessddn selostanut Fortumin kannustejérjestel-
mid. Téssé lausunnossa niitd kuvataan jiljempa-
nd osittain tdsmennettyind valiokunnan kannan-
otoissa.

VALIOKUNNAN KANNANOTOT

Perustelut

Fortum Oyj

Fortum Oyj perustettiin 1998 yhdistdmaéllad
uuteen energiakonserniin Imatran Voima Oy ja
porssinoteerattu Neste Oyj. Fortumin osake no-
teerataan Helsingin Porssisséd, ensimmdinen no-
teerauspdivé oli 18.12.1998.

Fortum on Pohjoismaiden ja Itdimeren alueen
johtavia energiayhtidité, jonka toimintaan kuu-
luu sdhkon ja [Ammon tuotanto, myynti ja jake-
lu, voimalaitosten kédytto- ja kunnossapitopalve-
lut sekd energiaan liittyvdat muut palvelut. Yh-
tion padtuotteita ovat sahko sekd [ampo ja hoyry.

Fortum Markets myy sdhkod 1,1 miljoonalle
kotitalous- ja yritysasiakkaalle sekd muille séh-
kon vahittdismyyjille Suomessa, Ruotsissa ja
Norjassa. Suomessa Fortumilla on séhkon ja
lammodn tuotantoa ja myyntid, Fortum Service
huolehtii Fortumin ja sopimussuhteessa olevien
voimalaitosten kiyttd- ja kunnossapidosta. Li-
sdksi yhtio harjoittaa sahkon alue- ja jakeluverk-
kotoimintaa. Suomessa asiakkaita on noin
400 000, ja yhtion osuus sdhkonsiirrosta jakelu-
verkossa siirretyn sdhkon méédrdn mukaan on
noin 14 prosenttia. Fortumilla on myds 31 pro-
sentin osuus kaasuyhtio Gasum Oy:sti, joka vas-
taa Suomessa maakaasun hankinnasta ja siirros-
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ta, siirtoverkon operoinnista, kunnossapidosta ja
markkinoinnista.

Fortumin tavoitteena on vahvistaa kilpailu-
asemaansa Pohjoismaissa ja Itdmeren alueella.
Tulevat painopisteet ovat Norjassa, Luoteis-Ve-
ndjdlla, Baltiassa ja Puolassa. Fortum on tehnyt
13 miljardin euron rakennejirjestelyt vuosina
2000—2005.

Yhtion tutkimus- ja kehitysstrategia on muut-
tunut ja toimintaa on tehostettu. Yhtid suuntau-
tuu aktiiviseen verkottumiseen ja valikoituun
omaan tekemiseen. Painopiste on teknologian
soveltamisessa. Yhtio keskittyy tutkimukseen ja
kehitykseen valituilla teknologisilla ydinalueil-
la. Vuonna 2004 Fortum sijoitti tutkimukseen ja
kehitykseen 0,34 prosenttia liikevaihdosta, mika
on hieman enemmaén kuin neljdn suuren kilpaile-
van yrityksen t&k-panostus keskiméérin.

Fortum Oyj:1ld oli 30.9.2005 50 726 osak-
keenomistajaa. Osakkeista Suomen valtio omis-
ti 51,65 prosenttia. Seuraavaksi suurimmat osak-
keenomistajat olivat Keskindinen Eldkevakuu-
tusyhtio Ilmarinen 1,24 prosentilla ja Kansan-
eldkelaitos 1,06 prosentilla. Muut 17 suurinta
osakkeenomistajaa olivat suomalaisia institutio-
naalisia sijoittajia kukin alle yhden prosentin
omistusosuudella. Osakkeista oli hallintarekiste-
roityja 33,17 prosenttia. Hallintarekisteroidyt
osakkeenomistajat ovat brittildisid ja amerikka-
laisia ldhinnéd eldkerahastoja. Kahdenkymme-
nen suurimman omistajan ja hallintarekisteroity-
jen osakkeiden osuus oli yhteensd 91,26 prosent-
tia kaikista osakkeista.

Vuonna 2004 o6ljyliiketoiminta mukaan lu-
kien Fortumin liikevaihto oli 11,7 miljardia eu-
roa, litkevoitto 1,9 miljardia euroa ja henkilosto
keskiméarin 12 900. Vastaavat luvut ilman 6ljy-
liiketoimintaa olivat litkevaihto 3,8 ja liikevoit-
to 1,2 miljoonaa euroa sekd henkilostd keski-
médrin 8 900. Osakekohtainen tulos oli vuonna
1999 0,41 euroa/osake, kun se vuonna 2004 oli
1,44 euroa/osake. Yhtion velkaantumisaste on
laskenut vuoden 2002 115 prosentista kesdakuun
lopun 2005 53 prosenttiin. Osakekohtainen osin-
ko on noussut vuosina 1999—2004 0,18 eurosta
0,58 euroon.

Fortum Oyj on vuosina 1998—2004 maksa-
nut osinkoja yhteensd 1779 miljoonaa euroa,
joista valtiolle on tullut 1 149 miljoonaa euroa.
Valtio on saanut vuosina 1998, 2002 ja 2005 yh-
tion osakkeiden myynneistd tuloja yhteensd
1 636 miljoonaa euroa.

Fortum Oyj:n nykyinen markkina-arvo on
noin 13,3 miljardia euroa. Yhtion osakkeen arvo
oli korkeimmillaan syyskuun lopussa 2005
16,70  euroa. Ensimmiinen péaatdskurssi
18.12.1998 oli 4,47 euroa. Fortumin kurssikehi-
tys on ollut erinomainen verrattuna 6ljyn ja sdh-
kon vertailuindeksiin sekd sidhkd- ja Oljyalan
vertailuyhtidihin.  Vertailuindeksin ~ ollessa
1.9.2000 100 Fortumin indeksi oli 1.9.2005 noin
400, vertailtavien sdhkoyhtididen 100:n ja 200:n
vilissd sekd 6ljy-yhtididen alle 100. Fortumin
viiden vuoden keskiméérdinen vuotuinen koko-
naistuotto on toiseksi paras 88 vertailuyhtiosti
eri puolilla maailmaa.

Fortumin 6ljyliiketoiminta irrotettiin kevéaal-
14 2005 uuteen valtionyhtioon Neste Oil Oyj:hin.
Tamén yhtion nykyinen markkina-arvo on noin
7,3 miljardia euroa.

Fortumin hallinto

Fortum-konsernin hallinnosta ja toiminnasta
vastaavat yhtidkokous, hallintoneuvosto, hal-
litus ja sen kaksi valiokuntaa seka toimitusjohta-
ja konsernin johtoryhmén avustuksella.

Fortumin yhtidjarjestyksen mukaan hallinto-
neuvoston tehtdvdnd on valvoa hallituksen ja
toimitusjohtajan hoitamaa yhtion hallintoa, an-
taa varsinaiselle yhtiokokoukselle lausuntonsa
tilinpdétoksen ja tilintarkastuskertomuksen joh-
dosta sekd késitelld hallituksen ehdotuksia
asioista, jotka koskevat yhtion toiminnan huo-
mattavaa supistamista tai laajentamista taikka
organisaation olennaista muuttamista. Liséksi
hallintoneuvosto voi antaa hallitukselle ohjeita
asioissa, jotka ovat laajakantoisia ja periaatteel-
lisesti tirkeitd. Osakeyhti6lain mukaan hallinto-
neuvostolle ei saa antaa muita kuin téssd laissa
mainittuja tehtivid.

Hallituksen tulee huolehtia yhtion hallinnos-
ta ja toiminnan asianmukaisesta jarjestdmisesté.
Hallituksen tehtdvind on yhtion strateginen ke-



hittdminen ja sen liiketoiminnan valvonta ja oh-
jaaminen. Hallitus pééttdd toiminnan keskeisis-
td toimintaperiaatteista, vahvistaa yhtion vuosit-
taisen toimintasuunnitelman ja tilinpddtoksen
sekd osavuosikatsaukset, paittdd merkittidvistd
investoinneista sekéd vahvistaa yhtion eettiset ar-
vot ja toimintaperiaatteet ja seuraa niiden toteu-
tumista. Hallitus nimittdd keskuudestaan tarkas-
tusvaliokunnan sekd nimitys- ja palkkiovalio-
kunnan. Viimeksi mainitun tehtdvana on késitel-
14, arvioida ja tehdd hallitukselle esityksid kon-
sernin ja sen johdon palkkausrakenteista sekd
palkitsemis- ja kannustinjirjestelmistd ja val-
mistella osaltaan konsernin nimityskysymyksia.
Yhtidjarjestyksen mukaan hallituksen jédsenet
valitaan yhtiokokouksessa.

Operatiivisesta toiminnasta konsernitasolla
vastaa toimitusjohtaja konsernin johtoryhméin
avustamana. Toimitusjohtajan valitsee Fortu-
min hallitus.

Valtion edustus Fortumin yhtiokokouksissa

Valtioneuvoston yleisistunto on médrdnnyt vuo-
sittain valtion edustajat kauppa- ja teollisuusmi-
nisterion alaisten valtioenemmistdisten yhtioi-
den yhtidkokouksiin. Valtion edustajaksi on
madritty aina silloinen kauppa- ja teollisuusmi-
nisteri eli Fortumin yhtiékokouksiin vuonna
1998 kauppa- ja teollisuusministeri Antti Kallio-
maiki, vuosina 1999 ja 2000 kauppa- ja teol-
lisuusministeri Erkki Tuomioja, vuosina 2001—
2003 kauppa- ja teollisuusministeri Sinikka
Monkire ja vuosina 2004 ja 2005 kauppa- ja
teollisuusministeri Mauri Pekkarinen. Samalla
ministereiden  varamiehiksi valtioneuvoston
yleisistunto on médrannyt kaksi kauppa- ja teol-
lisuusministerion virkamiestd. Jollei ministeri
osallistu yhtiokokoukseen, virkamiehistd ko-
kouksiin osallistuu valtio-omistajan edustajana
virkamies méadrdysjarjestyksessd. Edelld maini-
tuista ministereisti kauppa- ja teollisuusministe-
ri Mauri Pekkarinen on osallistunut Fortumin
yhti6kokoukseen vuonna 2004. Muina mainit-
tuina vuosina valtion edustajana on ollut valtio-
neuvoston yleisistunnon maardyksen mukaisesti
ensimméinen varamies johtaja Markku Tapio
kauppa- ja teollisuusministeridsta.
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Hallinnollinen menettely kauppa- ja teolli-
suusministeriossd Fortumin kannustejdrjes-
telmid kdsiteltdessd

Kauppa- ja teollisuusministerion talousvalio-
kunnalle antaman selvityksen mukaan ministe-
ridssd on yleinen kidytinto, ettd porssiyhtiossi,
jossa valtio on omistajana, ylimmén johdon kan-
nustejdrjestelmit valmistelee yhtion hallitus
taikka sen palkitsemisvaliokunta, koska yhtion
hallitus edustaa kaikkia omistajia.

Fortumissa hallituksen palkitsemisvaliokunta
valmisteli kannustejarjestelmét hallitukselle,
joka antoi ne yhtiokokouksen piaitettdvaksi.
Kauppa- ja teollisuusministerié on todennut ta-
lousvaliokunnalle, ettd yhtion hallitus on ollut
etukéteen tietoinen niistd ehdoista, jotka valtio-
omistaja asettaa ylimmén johdon kannustejérjes-
telmille.

Kauppa- ja teollisuusministerion mukaan val-
tio on osallistunut aktiivisesti palkitsemisjérjes-
telmien kehittdmiseen ja luonut myos sellaisia,
markkinoilla olleita selvésti haasteellisempia ja
pitkdkestoisempia osakepohjaisen kannustami-
sen malleja, jotka valtio on voinut omistajana
hyviksyd. Malleja valmisteltaessa on ministe-
rion mukaan kdytetty parhaita mahdollisia asian-
tuntijoita, ja malleille on hankittu poliittinen hy-
viksyntd. Valtion hyviaksymait mallit on kerrot-
tu julkisuuteen ja markkinoille heti hyviksymi-
sen jilkeen.

Kauppa- ja teollisuusministerié sanoo tehté-
vinéin olleen yhtiokohtaisten kannustejirjestel-
mien valmistelussa etukidteen kontrolloida, etta
uudet yhtiokokouksen pditettiviksi esitettdvéit
kannustejarjestelmdt ovat olleet talouspoliitti-
sen ministerivaliokunnan linjausten mukaisia.
Tama on ollut kdytintd myos Fortumissa. En-
simmdinen tarkistus on tapahtunut epavirallisen
yhteydenpidon kautta niin, ettd yhtion hallitus
on toimittanut valmistelumateriaalia kauppa- ja
teollisuusministerion omistajapolitiikan yksik-
koon tarkistettavaksi ja kommentoitavaksi en-
nen hallituksen varsinaisen esityksen tekemista.
Ministerion mukaan ndin on varmistettu etuka-
teen se, ettd porssiyhtion kaikkia omistajia edus-
tava hallitus on laatinut yhtiokokoukselle teke-
minsd esityksen valtio-omistajalle hyvaksytta-
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villa tavalla. Téssa tarkastuksessa ei ole tarvittu
asiantuntija-arvioita, koska kysymys on ollut
valtio-omistajan omiin kannanottoihin perustu-
vista esityksista.

Toinen tarkistus on tapahtunut siind vaihees-
sa, kun yhti6 on toimittanut osakkeenomistajille
yhtiokokouskutsun esityksineen ja liitemateriaa-
leineen. Ministeridé sanoo, ettd ennen yhtidko-
kousta asiasta on raportoitu ministerille, joka on
antanut hyvéksynnén todettuaan, ettd esitys yh-
tiokokoukselle on valtio-omistajan linjausten
mukainen.

Kannustejarjestelmin perusehtoja selvitetdin
lausunnon alussa 3. sivulla kauppa- ja teol-
lisuusministerion selvityksessd. Tavoitteet aset-
taa yhtion hallitus. Yhtidkokous tekee tarvitta-
vat paitokset ohjelman laajuudesta ja hallituk-
selle annettavista valtuuksista. Ministerid to-
teaa, ettd johdon palkitsemisesta padttiminen on
nimenomaan yhtion hallituksen asia, eiki valtio
voi puuttua sithen enempdd kuin muutkaan
omistajat. Jos yhtion hallituksen yhtiokokouk-
sessa tekema esitys olisi poikennut talouspoliit-
tisen ministerivaliokunnan hyvéksymistd lin-
jauksista, kauppa- ja teollisuusministerid olisi
vienyt asian talouspoliittisen ministerivaliokun-
nan késittelyyn. Kertomansa mukaan siiné yhte-
ydesséd ministerio olisi laatinut asiasta oman ar-
vionsa, jonka valmisteluun olisi tarvittu myds
ulkopuolinen asiantuntijalausunto.

Talousvaliokunta toteaa, ettd Fortumilla on
ollut neljd optiopohjaista kannustejérjestelmaa:
johdolle 1999, henkilostolle 1999 sekd avain-
henkildille 2001 ja 2002. Vuoden 2001 optio-
ohjelma mitétoitiin vuoden 2002 optio-ohjel-
malla siltd osin kuin sité ei ollut vield toteutettu.
Yhtion hallituksen nimitys- ja palkkiovaliokun-
nat, joissa oli muita kuin yhtion toimivaa johtoa,
valmistelivat optio-ohjelmat. Optio-ohjelmien
valmisteluaikana hallituksen péitoimisena pu-
heenjohtajana toimi Matti Vuoria. Talouspoliit-
tisen ministerivaliokunnan linjaus valtionyhtioi-
den ja valtion osakkuusyhtididen johdon kan-
nustejérjestelmin kehittdmisestd annettiin kaup-
pa- ja teollisuusministerion muistion 10.3.1998
pohjalta Antti Kalliomden ollessa kauppa- ja
teollisuusministeri seké valtionyhtididen ja val-

tion osakkuusyhtididen ylimméan johdon ja hal-
lintoelinten jasenten palkka- ja palkkioperusteis-
ta kauppa- ja teollisuusministerion muistion
11.1.2000 pohjalta Erkki Tuomiojan ollessa
kauppa- ja teollisuusministerind. Vuosien 2001
ja 2002 optio-ohjelmat hyvéksyttiin Sinikka
Monkéreen ollessa kauppa- ja teollisuusministe-
rind. Silloinen ministeri Sinikka Monkédre on
kertonut talousvaliokunnalle toimineensa valtio-
neuvoston valtionyhtiditd koskeneiden periaate-
paddtosten sekd kauppa- ja teollisuusministeri
Kalliomden aikana vuonna 1998 tehdyn Fortu-
min ensimmadiisen optio-ohjelman linjauksen
mukaisesti. Monkére totesi, ettd virkamiesval-
mistelussa ei ole tullut esiin mitddn sellaista,
joka olisi edellyttdnyt poikkeamista mainituista
padtoksisti ja linjauksista.

Talousvaliokunta toteaa vield, ettd kauppa- ja
teollisuusministerion  kansliapéallikko  Erkki
Virtanen on toiminut Fortumin hallituksen jése-
nend marraskuusta 1999 alkaen. Valiokunnalle
annetun tiedon mukaan hénen hallitusjisenyy-
tensd pddttyy seuraavassa Fortumin yhtidko-
kouksessa, jossa yhtion hallituksen jasenet vali-
taan. Virtanen on kertonut valiokunnalle toimi-
neensa kauppa- ja teollisuusministeriossd kah-
dessa roolissa: kansliapddllikkond ja omistaja-
politiikan johtoryhmin jédsenend. Hin on myds
kertonut, ettd hin ei ole ottanut vastaan Fortu-
min hallitustydskentelyd varten ohjeita ministe-
reiltd. Han on edustanut yhtion hallituksessa
kaikkia osakkeenomistajia.

Kauppa- ja teollisuusministerion omistajapo-
litiikan yksikk6ad on johtanut johtaja Markku Ta-
pio. Hin on ministereiden valtuutuksella edusta-
nut valtio-omistajaa Fortumin yhtiékokouksissa
lukuun ottamatta vuotta 2004, jolloin ministeri
osallistui yhtiokokoukseen.

Optio-oikeus

Osakeyhtidlain mukaan yhtid voi antaa uusmer-
kintddn oikeuttavia erityisid merkintdoikeuksia,
optio-oikeuksia. Yhtid sitoutuu optio-oikeuden
liikkkeeseen laskiessaan antamaan sen haltijalle
yhtion omia osakkeita merkittdvéksi liikkee-
seenlaskupddtoksessd maaratyilld ehdoilla. Liik-
keeseenlaskupddtoksessd ~ madritddn  optio-



oikeuksien mddrd, niiden saajat, osakkeiden
merkintdaika ja optio-oikeuden perusteella mer-
kittdvin osakkeen merkintdhinta. Péaadtoksessa
voidaan madrdtd myos muita ehtoja. Optio-oi-
keuksia voidaan myydai ja ostaa. Muun muassa
Fortumin optioilla kdydddn kauppaa Helsingin
Porssissa.

Kauppa- ja teollisuusministerion kirje hallin-
nonalaansa kuuluville valtionyhtioille
11.2.1994: Valtionyhtididen ylimmdn johdon
kannustejdrjestelmd

Kirjeessddn kauppa- ja teollisuusministerio kat-
soo, ettd osakkeisiin perustuvista johdon kan-
nustejérjestelmistd valtionyhtididenkin osalta
optiolaina on sopivin jirjestelmé. Optiolainato-
teutuksessa voidaan parhaiten ottaa huomioon
seki yritysjohdon ettd yhtion edut.

Ministerion mukaan optiolainajirjestelmé on
ndhtivé kiintednd osana tavoiteohjaus- ja tulos-
palkkausjérjestelmdd. Optiolainajérjestelyn ei
tarvitse poistaa johdolta mahdollisuutta sen rin-
nalla toteuttaa perinteistd tulospalkkausta. Op-
tiolainajarjestelmin toteuttamisessa ei sama
malli sovellu kaikille yhtidille, vaan mallia tu-
lee soveltaa yhtidokohtaisesti. Optiojérjestelmaa
voidaan tarkoituksenmukaisesti toteuttaa vain
poOrssiyhtioissa.

Kauppa- ja teollisuusministerio pitdd suotava-
na, etti valtionyhtiéiden ylimmén johdon tulos-
palkkaus- ja kannustejérjestelméin soveltamises-
sa noudatetaan muun muassa seuraavia periaat-
teita:

— Toteutus voi olla rahapalkkion ja/tai op-
tiolainan muodossa. Optiolainaa sovelletaan
vain porssiyhtidissa.

— Palkkioille tulee méérata katto; porssiyh-
tidissé rahapalkkio on maksimissaan 20 prosent-
tia vuosipalkasta, jos kdytdssd on myds optiolai-
na. Muutoin rahapalkkion maksimi on 30 pro-
senttia vuosipalkasta.

— Optiolainajirjestelméd sovellettaessa tu-
lee lainan médédrd mitoittaa kohtuulliseksi, esi-
merkiksi 1—3 kuukauden bruttopalkan suurui-
seksi.

— Rahapalkkio maksetaan ainoastaan voit-
toa tuottavalle konsernille.
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— Jérjestelmééd sovelletaan ainoastaan yh-
tion palvelukseen kuuluville johtokunnan/halli-
tuksen jdsenille ja varajésenille.

— Silloin jos yhtidssd on toteutettu henki-
l6storahastomalli siten, ettd ylin johto kuuluu
sen piiriin, ei tule toteuttaa palkkiojirjestelmaa
siten, ettd olisi mahdollista kuulua jokaiseen jér-
jestelmadn.

Kauppa- ja teollisuusministerion kirjeen liittees-
sd on kannustejirjestelmén tavoitteet, suunnitte-
luperiaatteet ja kannustejarjestelmén ehdot.

Kauppa- ja teollisuusministerion muistio
10.3.1998 talouspoliittiselle ministerivalio-
kunnalle: Valtionyhtididen ja valtion osak-
kuusyhtiéiden johdon kannustejdirjestelmdn
kehittiminen

Muistiossa todetaan, ettd yhtion johdon kannus-
tejarjestelmit ovat omistajaohjauksen keskei-
nen instrumentti. Niilld tulee kyetd ohjaamaan
yhtion ylimmén johdon kéyttidytymistd ja toi-
menpiteitd niin, etti johto toiminnallaan mah-
dollisimman tehokkaasti tukee omistajan intres-
sin toteutumista: yhtion osingonmaksukykyd ja
omistuksen arvon nousua. Perinteinen optiomal-
li on ministerion muistion mukaan tdssé suhtees-
sa varsin puutteellinen.

Ministerid toteaa, ettd valtionyhtidissi ja val-
tion osakkuusyhtidissd on kaikissa kaytossd
ylimmén johdon kannustejrjestelmid. Muun
muassa perinteistd optiomallia on sovellettu val-
tion enemmistd- tai osaomistuksessa olevissa
yhtidissi, jotka ovat porssilistattuja. Tassd suh-
teessa ndmi yhtiot ovat tasavertaisessa asemas-
sa kilpailussa muiden yhtididen kanssa.

Perinteiseen optiomalliin liittyvien heikkouk-
sien vuoksi kauppa- ja teollisuusministerio ker-
too pyrkineensd kehittdmain omistajaohjauksen
nékdkulmasta paremmin toimivan kannustemal-
lin, joka palkitsee yhtion johtoa hyvisté tuloksis-
ta ja aikaansaannoksista sekd osakkeen arvon
hyvastd kehityksestd suhteessa vertailuyrityk-
sen vastaavaan kehitykseen.

Selvitystyossddn kauppa- ja teollisuusminis-
terid oli tuossa vaiheessa (1998) pédtynyt niin
kutsuttuun tulosperusteiseen vertailevaan optio-
malliin (TVO-malli). Muistion liitteessé oli ku-
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vattu mallin perusominaisuudet. TVO-malli mo-
tivoi yhtion johtoa pitkdjanteiseen tuloksente-
koon niin, ettd se heijastuisi myos yhtion osak-
keen positiivisena kurssikehityksend. Ministe-
rion mukaan malli eliminoi varsin hyvin esimer-
kiksi markkinoiden tuoman myététuulivaikutuk-
sen osakekurssin kehitykseen. Malli palkitsee
yhtion johtoa, jos yhtion tuloskehitys ja osak-
keen kurssikehitys yltavit tietylle etukéteen
madritellylle tasolle taikka jos yhti6 ndiden kri-
teerien suhteen sijoittuu parhaimpaan puolis-
koon etukdteen nimetyssd vertailuryhmaissa.
Mallia tulee soveltaa ottamalla huomioon toimi-
ala- ja yhtidkohtaiset erityispiirteet ja myos mui-
den omistajien ndkemykset.

Kauppa- ja teollisuusministerion muistio
11.1.2000 talouspoliittiselle ministerivalio-
kunnalle: Valtionyhtididen ja valtion osak-
kuusyhtiéiden ylimmdn johdon ja hallintoelin-
ten jasenten palkka- ja palkkioperusteet

Muistiossa todetaan, ettd yrityksen johdon palk-
kaus- ja palkkioehdot ovat keskeinen osa omis-
tajaohjauksen instrumentteja, joilla vaikutetaan
johdon kayttdytymiseen, motivoitumiseen ja si-
toutumisasteeseen. Palkkausehdoilla on olennai-
nen merkitys myos liikkeenjohtoresurssien rek-
rytoinnissa, jossa valtion omistamien yhtididen
tulee kyetd kilpailemaan tasavertaisesti muiden
yhtididen kanssa. Talldin kysymys ei ole yksin-
omaan peruspalkasta ja luontaiseduista vaan
muistakin toimitusjohtajan/pédjohtajan ja johta-
jien toimisopimuksiin sisdltyvistd ehdoista ja
eduista.

Valtion omistajapolitiikassa johdon ja henki-
16ston asema ja merkitys ndhdaén yrityksen me-
nestymisen kannalta jokseenkin yhtd tirkedna,
silld valtion omistajapolitiikkaa koskevassa val-
tioneuvoston periaatepddtoksessd korostetaan
kannustimien tirkeyttd myds koko henkiloston
motivoinnissa samalla, kun uusia johdon kan-
nustejirjestelmié otetaan kayttoon.

Palkkiot jakaantuvat toisaalta kassasta mak-
settaviin rahapalkkioihin ja toisaalta osakesi-
donnaisiin palkkioihin, joista jalkimmaéiset ovat

sovellettavissa vain julkisesti noteeratuissa yh-
tidissd.

Talouspoliittiselle ministerivaliokunnalle
osoitetussa muistiossa todetaan tehtyjen selvi-
tysten ja arvioiden pohjalta olevan kauppa- ja
teollisuusministerion mielestd perusteltua, ettd
valtionyhtididen ja valtion osakkuusyhtididen
ylimmaén johdon ja hallintoelinten jasenten palk-
kaus- ja palkkioperusteita ja -ehtoja kehitetddn
lahivuosina muun muassa seuraavien linjausten
mukaisesti:

— Valtionyhtididen ja valtion osakkuusyh-
tididen ylimmaén johdon palkkausehtojen (perus-
palkka + luontaisedut) tulee olla vertailukelpoi-
set kilpailijoihin nidhden, jotta niméa yhtidt pys-
tyvit kilpailemaan mahdollisimman péitevien
liikkkeenjohtoresurssien rekrytoinnissa.

— Ylimmén johdon rahapalkkio tulee mi-
toittaa niin, ettd se on enintddn 40 prosenttia
vuosipalkasta, jollei korkeampaan mitoitukseen
ole olemassa erityisid esimerkiksi toimialan kil-
pailutilanteeseen liittyvid perusteita. Mitoituk-
sen tulee yhtio- ja tapauskohtaisen harkinnan
mukaan ottaa huomioon kohtuullistavana tekija-
nd osakesidonnaisten palkitsemisjérjestelmien
kaytto samanaikaisesti.

— Ylimmén johdon kannustejérjestelmid ke-
hitettdessd on perusteltua pyrkid kokonaan pois
perinteisen optiomallin kaytostd, jolloin harkin-
nan mukaan voidaan tarvittaessa siirtyé tulospe-
rusteisen vertailevan optiomallin (TVO-malli)
tai suositeltavimmin osakepalkkiomallin kiyt-
toon (ROP-malli).

— Samalla kun uusia johdon kannustejérjes-
telmié kasitelldédn ja kehitetdén valtionyhtidissa,
on pyrittdva kehittdimdin myos koko henkilds-
tod motivoivia kannustimia.

— Valtion omistamien yhtididen ylimméin

johdon ja asiantuntijoiden seki hallintoelinten
jasenten palkkio-/kannustejérjestelmien kehitté-
misti tulee jatkaa.
Muistion liitteind on muistiot ylimmén johdon ja
hallintoelinten jdsenten palkkaus- ja palkkiope-
rusteista sekd henkildstod koskevista kannuste-
jérjestelmista.



Valtion omistajapolitiikkaa koskeva valtio-
neuvoston periaatepddtos 16.9.1999 (Kaup-
pa- ja teollisuusministerion muistio 9.9.1999)

Periaatepéditoksen mukaan jirjestelmien kdyton
osalta todetaan omistajaohjauksen ndakékulmas-
ta olevan perusteltua, ettd valtionyhtidissid so-
velletaan yhtio- ja tapauskohtaisen harkinnan
mukaan johdon sitouttamis- ja kannustejarjestel-
mid, jotka parhaiten turvaavat nididen yhtididen
kilpailukyvyn tarvittavien johtoresurssien rekry-
toinnissa. Porssilistatuissa yhtidissd sovelletta-
vien sitouttamis- ja kannustejérjestelmien tulee
mahdollisuuksien mukaan tihdétd toimivan joh-
don osakeomistukseen. Jarjestelmien tulisi kan-
nustaa yhtion johtoa toimenpiteisiin, jotka mah-
dollisimman tehokkaasti ja pitkdjanteisesti tuke-
vat omistajan intressin mukaista yhtion tulok-
senteko- ja osingonmaksukykya ja osakkeen ar-
von nousua. Uusia johdon kannustejérjestelmia
kayttoonotettaessa olisi samanaikaisesti pyritti-
va kehittdmidn ja soveltamaan myos koko hen-
kilostod motivoivia kannustimia.

Fortumin kannustejdrjestelmdit

Johdon optiojdrjestely 1999. Fortumin hallitus
paatti 17.2.1999 ylimdirdisen yhtiokokouksen
17.11.1998 antaman valtuutuksen perusteella
laskea liikkeeseen enintddn 15 000 optio-oikeut-
ta yhtion avainhenkil6ille. Yhteensd 130 yhtion
hallituksen osoittamaa avainhenkil6d merkitsi-
vit yhteensd 13 825 optio-oikeutta. Fortum Oil
and Gas Oy merkitsi loput 1 175 optio-oikeutta.
Kukin optio-oikeus oikeutti sen haltijan merkit-
semédn 1 000 osaketta. Optio-oikeuksien perus-
teella merkittdvien osakkeiden merkintdaika al-
koi 1.10.2002 ja paittyi 1.10.2005.

Oikeus merkitd osakkeita optio-oikeuksien
nojalla syntyi ainoastaan, mikéli seuraavat eh-
dot tayttyivat:

— Yhtion keskimddrdisen osakekohtaisen
tuloksen kehityksen oli oltava yhtd hyva tai pa-
rempi kuin vertailuryhmaéssé keskiméérin. Vuo-
den 1998 osakekohtaisen tuloksen kehittymista
verrattiin vuosien 1999—2001 keskiarvoon, jol-
loin Fortumin osakekohtaisen tuloksen kehityk-
sen oli oltava yhtd hyvé tai parempi kuin vertai-
luryhmaéssa.
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— Yhtion keskimééridisen kurssikehityksen
oli oltava yhtd hyvi tai parempi kuin vertailu-
ryhmissi keskiméérin. Edelld mainittua kaupan-
kaynnilld painotettua keskiméaardista kurssikehi-

tystd  tarkasteltaessa  jakson  1.4.1999—
31.8.1999 keskiméardista kurssikehitystd kuvaa-
vaa vertailuindeksid verrataan 1.4.2002—

31.8.2002 kuvaavaan vertailuindeksiin.

Osakkeen merkintdhinta oli yhtién osakkeen
kaupankdynnilld painotettu keskikurssi Helsin-
gin porssissd 1.1.2002—30.6.2002 vihennetty-
né kaksi kertaa silld prosenttimédrillé, jolla yh-
tidn arvonnousu ylitti vertailuyhtididen arvon-
nousun verrattuna ajanjaksoon 1.4.2002—
31.8.2002. Merkintéhinta oli kuitenkin vihin-
tddn 5,61 euroa. Vertailuryhmidn muodostavat
suuret eurooppalaiset 6ljy-, kaasu- ja sihkoteol-
lisuuden alalla toimivat yritykset. Optio-oikeuk-
silla voitiin merkité yhteenséd 15 000 000 osaket-
ta, jonka seurauksena yhtion osakepddoma voi
noista enintddn 51 000 000 eurolla.
Optio-oikeudet ovat olleet kaupankdynnin
kohteena Helsingin Porssissd 1.10.2002 14htien.

Henkiloston optiolainajdrjestely 1999. Yhtion
hallitus paitti 15.4.1999 ylimiéréisen yhtidko-
kouksen 8.9.1998 antaman valtuutuksen perus-
teella yhteensd enintddn 25 000 000 markan
(noin 4 200 000 euron) méérdisen optiolain otta-
misesta osakkeenomistajien merkintdoikeudesta
poiketen tarjoamalla optiolainaa yhtion henki-
16stolle. Yhteensd 1 859 yhtion tydntekijdd mer-
kitsi optiolainaa. Laina-aika oli kolme vuotta ja
sille maksettiin neljdn prosentin vuotuista kor-
koa. Laina korkoineen maksettiin takaisin yhte-
nd erdnd laina-ajan paityttyd 17.5.2002. Kuhun-
kin 168,19 euron nimellisarvoiseen lainaosuu-
teen liitettiin 300 optio-oikeutta, joista kukin oi-
keutti niiden haltijan merkitseméédn yhden osak-
keen. Osakkeet olivat merkittavissi 17.5.2002—
17.5.2005 vilisend aikana, ja niiden merkinti-
hinta oli 5,03 euroa. Osakkeen merkintdhinnasta
vahennettiin 1.1.2000 jilkeen mutta ennen op-
tio-oikeuksien perusteella tapahtunutta osakkei-
den merkintdd maksetut osakekohtaiset osingot.
Optio-oikeudet oikeuttivat merkitseméén yh-
teensd enintdén 6 159 300 osaketta, jonka seu-
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rauksena yhtion osakepddoma voi nousta enin-
tdén 20 941 620 eurolla. Optiolainaan liittyvien
optio-oikeuksien perusteella merkityt osakkeet
oikeuttivat osinkoon siltd vuodelta, jolloin mer-
kintd on tapahtunut.

Optio-oikeudet ovat olleet kaupankdynnin
kohteena Helsingin Porssissd 17.5.2002 14htien.

Avainhenkiléiden optio-ohjelma 2001.  Fortu-
min ylimédérdinen yhtiokokous paitti 4.4.2001
yhtion hallituksen 12.3.2001 paéttimasta esityk-
sestd laskea liikkeeseen enintddn 24 000 000 op-
tio-oikeutta yhtion avainhenkildille. Optio-oi-
keuksista 8 000 000 merkittiin tunnuksella A,
joiden perusteella merkittidvien osakkeiden mer-
kintdaika alkoi 15.10.2005, 8 000 000 tunnuk-
sella B, joiden perusteella merkittdvien osakkei-
den merkintdaika alkaa 15.1.2006 ja 8 000 000
tunnuksella C, joiden perusteella merkittdvien
osakkeiden merkintdaika alkaa 15.4.2006. Kaik-
kien optio-oikeuksien perusteella merkittdvien
osakkeiden merkintdaika paittyy 1.5.2007. Op-
tio-ohjelma on suunnattu noin 350 henkildlle.

Merkintéaika ei kuitenkaan ala millédén optio-
oikeudella, ellei yhtion osakekurssi ole kalente-
rivuosien 2001—2004 aikana kehittynyt véhin-
tddn yhtd hyvin kuin Dow Jones STOXX 600
Utilies -indeksi ja ellei yhtion neljan perdkkai-
sen 31.12.2000 paittyneen tilikauden jilkeisen
tilikauden keskiméardinen osakekohtainen tulos
ole 105 prosenttia 1998—2000 tilikausien keski-
médrdisestd osakekohtaisesta poikkeuksellisista
kirjauksista korjatusta tuloksesta.

Yhtion varsinainen  yhtidkokous — péétti
26.3.2002 mitdtdidd yhteensd 5 525 000 kaytta-
métontd tunnuksella A merkittyd optio-oikeutta,
yhteensd 212 500 tunnuksella B merkitty4 optio-
oikeutta sekd kaikki 8 000 000 kayttimitonta
tunnuksella C merkittyé optio-oikeutta.

Tunnuksella A merkityn optio-oikeuden pe-
rustella merkityn osakkeen merkintdhinta on yh-
tion vaihdolla painotettu keskikurssi Helsingin
Porssissd 1.4.2001—31.3.2005 ja tunnuksella B
merkityn optio-oikeuden perusteella merkityn
osakkeen merkintéhinta on osakkeen vaihdolla
painotettu  keskikurssi Helsingin  Porssissd
1.10.2001—30.9.2005. Optio-oikeuksilla mer-
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kittdvien osakkeiden merkintéhintaa alennetaan
kuitenkin kaksi kertaa silli prosenttimééralla,
jolla yhtion osakkeen arvonnousu ylittdd Dow
Jones STOXX 600 Utilities -indeksin arvonnou-
sun merkintdhinnan méiraytymisjakson aikana.
Merkintdhinta on kuitenkin vahintddn 4,47 eu-
roa. Merkintdhintaa alennetaan merkintdhinnan
madrdytymisjakson alkamisen jdlkeen mutta en-
nen osakemerkintdd jaettavien osinkojen maa-
ralla.

Optio-oikeuksien perusteella voidaan merki-
td yhteensd 13 262 500 osaketta, jotka vastasi-
vat noin 1,5 prosenttia yhtion osakepddomasta
vuoden 2004 lopussa, ja yhtion osakepddomaa
voidaan korottaa enintddn 45 092 500 eurolla.

Avainhenkildiden optio-ohjelma 2002.  Fortu-
min hallituksen 28.2.2002 tekemistd esityksestd
yhtion varsinainen yhtiokokous paitti 26.3.2002
laskea liikkeeseen enintdén 25 000 000 optio-
oikeutta yhtién avainhenkil6ille ja hallituksen
madrddmalle yhtion kokonaan omistamalle ty-
taryhtiolle. Optio-oikeuksista 12 500 000 mer-
kittiin tunnuksella A, joiden perusteella merkit-
tavien osakkeiden merkintdaika on 1.10.2004—
1.5.2007, ja 12 500 000 tunnuksella B, joiden
perusteella merkittdvien osakkeiden merkintéai-
ka on 1.10.2006—1.5.2009. Yhtion hallitus
padtti 23.5.2002 11 063 000 tunnuksella A mer-
kityn optio-oikeuden jakamisesta yhtion avain-
henkil6ille. Loput 1 437 000 tunnuksella A mer-
kityistd optio-oikeuksista yhdessé kaikkien tun-
nuksella B merkittyjen optio-oikeuksien kanssa
annetaan yhtion kokonaan omistamalle tytéryh-
tidlle Fortum Assets Oy:lle jaettavaksi mydhem-
min avainhenkiléille. Optio-ohjelma on kohden-
nettu noin 350 henkildlle.

Optio-oikeuksien perusteella voidaan merki-
td yhteensé 25 000 000 osaketta ja yhtion osake-
pddomaa voidaan korottaa enintddn 85 000 000
eurolla. Tunnuksella A merkityn optio-oikeu-
den perusteella merkityn osakkeen merkintdhin-
ta on 5,73 euroa, joka on yhtion vaihdolla paino-
tettu keskikurssi Helsingin Porssissd 1.1.2002—
31.3.2002 véliseni aikana, ja tunnuksella B mer-
kityn optio-oikeuden perusteella merkityn optio-
oikeuden perusteella merkityn osakkeen merkin-



tdhinta on 6,19 euroa, joka on osakkeen vaihdol-
la painotettu keskikurssi Helsingin Porssissé
1.1.2003—31.3.2003 vélisend aikana. Merkinta-
hintaa alennetaan merkintdhinnan mééraytymis-
jakson alkamisen jidlkeen mutta ennen osake-
merkintdd jaettavien osinkojen méaaralla.

Yhtion hallitus saa jakaa optio-oikeuksia
avainhenkil6ille vuosittain vain, jos Fortum-
konsernin viimeksi pééttyneen tilikauden tulos/
osake on kasvanut vidhintddn viisi prosenttia
edellisestd tilikaudesta. Hallitus voi ottaa huo-
mioon raakadljyn hinnan ja kansainvélisen ja-
lostusmarginaalin muutokset.

Hallitus asettaa myds enimmdismadrin vuo-
sittain jaettaville optio-oikeuksille. Tasté vuosit-
taisesta enimmiismadristd voidaan jakaa osuus,
joka méadrdytyy osakkeen kurssin suhteellisesta
kehityksestd verrattuna eurooppalaiseen Utili-
ties-indeksiin seuraavasti:

— jos Fortumin osakkeen kurssikehitys on
vihintddn kahdeksan prosenttia parempi kuin
eurooppalaisen Utilities-indeksin kehitys, optio-
oikeuksien vuosittainen enimméiismédrd voi-
daan jakaa kokonaisuudessaan

— jos Fortumin osakkeen kurssikehitys on
vertailuindeksid heikompi, optio-oikeuksia ei
voida jakaa lainkaan

— jos Fortumin osakkeen kurssikehitys on
yhtildinen vertailuindeksin kanssa, voidaan
vuosittaisesta enimmaisméaérastd jakaa yksi kol-
masosa

— jos Fortumin osakkeen kurssikehitys on
nollasta kahdeksaan prosenttia vertailuindeksid
parempi, optio-oikeuksien enimmiismaarista
voidaan jakaa se prosentuaalinen osuus, joka
saadaan kertomalla 8,33:11a se prosenttiyksikkd,
jolla yhtion osakkeen kurssin kehitys ylittdd ver-
tailuindeksikehityksen.

Vuoden 2002 avainhenkiléiden optio-ohjel-
maan liittyvit optio-oikeudet ovat olleet kaupan-
kéynnin kohteena Helsingin Porssissa.

Osakekannustinjdrjestelmd avainhenkiloille
2003. Fortum esitteli vuonna 2003 uuden osake-
pohjaisen pitkédaikaisen kannustinohjelman yh-
tidon avainhenkiléille. Jarjestelmin mahdollinen
palkkio perustuu konsernin, sen liiketoimintayk-
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sikoiden ja yksittdisen johtohenkilon omalle
suoritukselle sekd yhtion porssikurssin kehityk-
selle. Alkuvaiheessa jirjestely koskee noin 190
yhtion johtohenkil5a.

Fortumin arvion mukaan jérjestelmén perus-
teella jaetaan vuosittain 0,1—0,3 prosenttia yh-
tion koko osakemédirdstd eli noin 1 000 000—
2 500 000 osaketta vuodesta 2008 alkaen. Osak-
keet hankitaan markkinoilta, joten timé kannus-
tinohjelma ei laimenna osakkeen arvoa. Taméi
jarjestelmad korvaa mahdolliset muut johdon pit-
kaaikaiset kannustinjirjestelmat.

Pddtéksenteko kannustejdrjestelmistd

Osakeyhtidlain mukaan optio-oikeuksien anta-
misesta pdattdd yhtiokokous. Valtio kayttda
omistamiinsa osakkeisiin perustuvaa valtaa yh-
tiokokouksessa. Yhtiokokous voi mééridajaksi,
enintddn yhdeksi vuodeksi yhtiokokouksen péa-
toksestd, valtuuttaa hallituksen antamaan optio-
oikeuksia. Laissa sdddetddin tarkemmin valtuu-
tuksen sisdllostd. Padtos Fortumin osakekannus-
tinjarjestelméstd avainhenkildille 2003 oli yh-
tion hallituksen toimivallassa.

Osakeyhtidlain mukaan, jos yhtiékokouksen
pddtos ei ole syntynyt asianmukaisessa jérjes-
tyksessa tai jos se muutoin on osakeyhtidlain tai
yhtidjarjestyksen vastainen, voi muun muassa
osakkeenomistaja nostaa kanteen yhtiotd vas-
taan péidtoksen julistamiseksi padtemittoméksi
tai sen muuttamiseksi. Talousvaliokunta toteaa,
ettd Fortumin optio-ohjelmia koskevista yhtio-
kokousten paitoksistd, kuten muistakaan yhtio-
kokousten padtoksisti, ei ole nostettu moitekan-
netta.

Vuosipalkkiojdrjestelmd

Lyhyen ajan tavoitteiden saavuttamista tukeva
vuosittaiseen suoritukseen perustuva palkitse-
mis- ja kannustinjirjestelméd on kdytdssd koko
konsernissa. Jokainen fortumilainen kuuluu jo-
honkin palkitsemisjirjestelméén. Ylimmaén joh-
don suorituspalkkioiden méérdytymisperusteet
vahvistaa hallitus vuosittain nimitys- ja palkkio-
valiokunnan esityksen pohjalta. Henkildkohtais-
ten tavoitteiden saavuttamiseen liittyvat palkit-
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semisperusteet sovitaan yhteisesti esimichen
kanssa kiydyissa tuloskeskusteluissa.

Toimitusjohtajalle ja konsernin johtoryhmal-
le maksetaan palkan ja luontoisetujen lisdksi
suorituspalkkiota, jonka madra riippuu konser-
nin taloudellisesta tuloksesta ja henkilokohtais-
ten tavoitteiden saavuttamisesta. Palkkiota mak-
setaan 25 prosenttia tulostavoitteen saavuttami-
sesta, kuitenkin enintddn 50 prosenttia saajan
vuosipalkasta. Liiketoimintayksikdiden johta-
jien palkkiot maardytyvit seki litketoimintayk-
sikoiden ettd koko konsernin tuloksen perusteel-
la.

Vuonna 2004 olivat konsernin johtoryhmén
suorituspalkkiot 0,18 prosenttia konsernin mak-
samista palkoista ja palkkioista.

Fortumin henkilostorahasto

Fortumin henkil6stérahasto on toiminut vuodes-
ta 2000 alkaen. Rahasto koskee vain yhtion suo-
malaista henkilostod. Konsernin osakekannus-
tinjarjestelmddn kuuluvat henkil6t eivit voi olla
rahaston jdsenid. Fortumin hallitus madrittelee
vuosittain rahastoon maksettavan voittopalkkio-
erdn madrdytymisperusteet.

Konsernin rahastoon maksamat voittopalk-
kioerit jaetaan rahaston jésenille tasasuuruisina
euroméadriisind voitto-osuuksina jasenten rahas-
to-omistusten suhteessa. Fortumin henkilostora-
haston voittopalkkiokriteerit madrdytyvit sa-
moin perustein kuin yhtién johdon tulospalk-
kiot. Henkilostorahastoista on sdddetty henki-
l6storahastolaissa.

Talousvaliokunnan saaman tiedon mukaan
vuonna 2002 henkilostolle esitettiin perustetta-
vaksi koko henkildston osakerahastoa. Tima ra-
hasto olisi johtanut kollektiiviseen 1,5—2 pro-
sentin omistukseen edullisella verokohtelulla.
Henkiloston osakerahaston arvo olisi ollut loka-
kuun alkupuolen 2005 kurssin mukaan 300—
400 miljoonaa euroa. Henkilosto ei kuitenkaan
hyvéksynyt ehdotusta, ja osakerahasto jéi perus-
tamatta.
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Tyosuhdeoptioista saatu ansiotulo ja tulosta
maksettavat verot

Optiotulot Suomessa vuosina 1998—2005 oli-
vat yhteensd noin 3 800 miljoonaa euroa. Eniten
optiotuloja kertyi vuosina 1999 ja 2000, yhteen-
sd ldhes 2 000 miljoonaa euroa. Optioista vero-
tuloja saivat wvaltio 1372 miljoonaa euroa
(36 %), kunnat 740 miljoonaa euroa (19 %) ja
kirkko 66 miljoonaa euroa (2 %). Optionhaltijat
saivat optiotulon yhteissummasta 1 624 miljoo-
naa euroa (43 %).

Fortumin johdolle annettujen optioiden arvo
oli vuoden 2005 lokakuun alkupuolen kurssin
mukaan ennen veroja yhteensi noin 535 miljoo-
naa euroa. Optionsaaja maksaa optioistaan an-
siotuloveroa valtiolle, kunnalle ja kirkolle vero-
prosenttinsa mukaan. Fortum saa osakemerkin-
noistd rahaa 188 miljoonaa euroa. Yhtié maksaa
osakemerkinndistd aiheutuvat sivukulut, arviol-
ta noin 32 miljoonaa euroa.

Kauppa- ja teollisuusministerion muistio
17.2.2004 ja talouspoliittisen ministerivalio-
kunnan kannanotto

Talouspoliittinen  ministerivaliokunta  antoi
kauppa- ja teollisuusministerion muistioon pe-
rustuvan kannanottonsa kilpailukykyisestd ja
omistaja-arvon tuottamiseen perustuvasta pal-
kitsemisesta valtionyhtidissd ja valtion osak-
kuusyhtidissa.

Kannanotossa todetaan, ettd omistajaohjauk-
sen keskeisiin kysymyksiin kuuluu sen varmista-
minen, ettd yhtiolli on osaava, sitoutunut ja
omistajien intressin mukaisesti toimiva johto ja
ettd yhtio voi seki palkata ettd pitdd palvelukses-
saan sellaiset henkilGt, joita se tarvitsee menes-
tykselliseen toimintaan. Toinen keskeinen seik-
ka on hallituksen kokoonpano seki hallituksen
jisenten osaaminen ja heiddn sitoutumisensa
varmistaminen. Omistajaohjauksessa on lisdksi
otettava huomioon se, ettd yritysten menestys ei
ole yksinomaan johdon ja hallituksen varassa tai
ansiota. Ammattitaitoinen ja motivoitunut hen-
kildstd on keskeinen yritystoiminnan menestys-
tekijd, joten koko henkilostolle on taattava oi-
keudenmukainen mahdollisuus hyotyd yrityk-
sen hyvisti tuloksesta. Talouspoliittinen minis-



terivaliokunta edellyttdd, ettd palkitseminen on
mahdollisimman l4dpindkyvaa.

Talouspoliittisen ministerivaliokunnan mu-
kaan valtio-omistajan intressien ja valtion omis-
tajapolitiikan uskottavuuden kannalta on ensisi-
jaisen tdrkedd, ettd valtionyhtididen ja valtion
osakkuusyhtididen ylimmain johdon ja avainhen-
kiloiden palkitseminen vastaa pédsiddntoisesti
kilpailijjoiden kéytidntdd. Omistajien kannalta
olennaista on, ettd palkitsemisen keskeisend kri-
teerind on yrityksen menestyminen ja omistaja-
arvon kasvu. Johdon, hallituksen ja henkiloston
palkitsemisen ldhtokohtana on, ettd vain nor-
maalisuoritusta parempi menestyminen voi olla
peruste lisdpalkkion maksamiselle ja kannusti-
mien ansaitsemiselle. Ministerivaliokunnan kan-
nanotossa luetellaan, mitd ndiden ldhtokohtien
toteuttaminen edellyttaa.

Kannustimia on palkitsemisen ja kilpailuky-
kyisyyden varmistamiseksi voitava kayttda,
mutta valtio on omistajana valmis hyviaksymiin
vain sellaiset kannustinjérjestelmat, joille on yh-
tioon ja sen toiminnan kehitystd koskeviin odo-
tuksiin kiintedsti liittyvit perustelut ja jotka sa-
malla johtavat riittdvddn omistukselliseen sitou-
tumiseen. Erdille kannustinjirjestelmille tyypil-
liset lyhyen tdhtdimen kurssinousujen tavoittelu
ja mahdollisuudet ennakoimattomiin optiotuot-
toihin on sen vuoksi suljettava pois. Jarjestelmia
suunniteltaessa on arvioitava myds vaihtoehto-
ja, jotka eivit lainkaan laimenna yhtion vanho-
jen omistajien omistusta ja joiden kustannukset
ovat yksiselitteisesti yhtion eivéitka sen omistaji-
en kannettavia. Joka tapauksessa jérjestelmien
laimennusvaikutus on pidettidva kohtuullisena.

Valtio ei omistajana hyvédksy perinteisten
kaavamaisten optiomallien kéyttdd niihin liit-
tyvian sattumanvaraisuuden ja lyhytjanteisyy-
den sekd puuttuvan omistuksellisen sitouttami-
sen vuoksi. Valtio suhtautuu pidéttyvisti myos
osakepohjaisiin kannustimiin, joihin ei liity suo-
raa osakeomistusta. Kannustinjérjestelmid val-
tionyhtidissd ja valtion osakkuusyhtidissd kehi-
tettdessd keskeisid tavoitteita ovat edelleen kan-
nustimien selkeyden, sitouttavuuden ja pitkdjén-
teisyyden parantaminen. Kannustimia kehitet-
tédessa tulee kiinnittda erityistd huomiota kohde-
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henkilon panoksen ja palkkion viliseen yhtey-
teen.

Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kan-
nanotossa luetellaan, mitéd johdon ja avainhenki-
16iden kannustamisessa edellytetdan. Siiné tode-
taan muun muassa, ettd ylimmén johdon ja
avainhenkil6iden kannustejirjestelmistd péitet-
tiessa ei tule lainkaan kayttda perinteisid kaava-
maisia optiomalleja. Valtion ei ole aihetta olla
osakepalkkiomallin kdytossd edelldkdvijana,
mutta sen yleistyessd sitd tdytyy voida harkita
my0s valtioyhtidissd ja valtion osakkuusyhtidis-
sd. Osakepalkkiomallin kdyttoonottamista tulee
talloinkin arvioida erikseen kussakin yhtiossé ja
ottaa tarkasti huomioon kaikki yhtidkohtaiset te-
kijat.

Talouspoliittinen ministerivaliokunta ottaa
kantaa myds hallintoelinten jasenten palkitsemi-
seen. Padsddntoisesti hallituksen jdsenten palk-
kiot maksetaan rahapalkkiona. Erityisistd syisté
voidaan kayttdd hallituksen jasenten osakepalk-
kioita, mikéli ne yleistyvat vallitsevaksi kdytan-
noksi tyypillisisséd kilpailevissa yhtioissd. Hal-
litukselle suunnattuja osakepohjaisia kannusti-
mia ei sen sijaan tule kayttdd. Hallintoneuvos-
ton puheenjohtajien ja jdsenten palkkioita tulee
arvioida ensisijaisesti hallintoneuvoston tehta-
vien perusteella.

Talousvaliokunta toteaa, ettd Fortumin hallin-
toelinten jdsenille maksetaan ainoastaan raha-
palkkioita.

Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kan-
nanotossa todetaan, ettd henkil6stolla tulee olla
oikeudenmukainen mahdollisuus hyotyd yrityk-
sen hyvistd menestymisestd. Yhtidissa kéytetta-
vien tulospalkkio- ja bonusjirjestelmien tulee
taata henkilostolle oikeudenmukainen osuus yh-
tion hyvastd tuloksesta. Henkiloston palkitsemi-
sessa keskeiset vilineet ovat tulospalkkaus ja
henkilostorahastot. Tuloksellisuuteen ja yhtion
tuottamaan voittoon perustuva palkitseminen
ulottuu yhtidkohtaisesti harkittavalla tavalla
koko henkildstoon.

Ministerivaliokunta toteaa valtion mukana-
olosta omistajana seuraavaan, ettd palkitsemi-
seen liittyy tavanomaista suurempi avoimuus-
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vaatimus, koska omistajan toiminnan kontrolloi-
tavuus on varmistettava.

Valtion omistajapolitiikkaa koskeva valtio-
neuvoston periaatepdcdtos 19.2.2004

Tamén periaatepiditoksen mukaan valtion omis-
tajapolitiikan ensimmaéinen ja keskeisin yleispe-
riaate on sdidntelyn ja omistajaohjauksen teho-
kas eriyttdminen siten, ettd markkinaehtoisesti
toimivien yhtididen osalta valtion omistajuustoi-
mintoa hoidetaan itsendisesti, yhdenmukaisesti
ja selkedsti erillddn sddntelytehtéavista.

Edelld olevan liséksi periaatepidtoksessd sa-
notaan kolme muuta yleisperiaatetta:

— Valtio toimii omistajana osakeyhtidlain ja
arvopaperimarkkinalain  mukaisesti, kayttaa
omistajavaltaansa yhtiokokouksissa eikd edelly-
td tai vaadi erivapauksia tai muista omistajista
poikkeavia oikeuksia.

— Eduskunnan ja valtioneuvoston vilinen
valtioyhti6lain mukainen selked tydnjako.

— Selked tydnjako omistajien ja johdon vi-
lilld: omistajapoliittinen pddtdksenteko kuuluu
valtiolle ja liiketoiminnallinen péaitoksenteko
yhtididen toimielimille.

Periaatepddtoksessd todetaan, ettd valtio-omista-
ja osallistuu liiketoiminnalliseen péétoksente-
koon yhtidkokouksissa. Yhtion tuloksesta ovat
vastuussa sen toimiva johto ja hallintoelimet,
jotka tekevit toimintaa koskevat paitokset osa-
keyhtidlain ja yhtidjérjestyksen asettamissa
puitteissa.

Markkinaehtoisesti toimivien yhtididen omis-
tajaohjauksessa ldhtokohtana on omistajien yh-
denvertaisuus. Yrityksen hallituksen ja toimi-
van johdon on varmistettava ennalta merkitté-
vimpien omistajien suhtautuminen ainakin sil-
loin, kun yrityksessd suunnitellut toimet edellyt-
taisivit yhtion osakkeiden kdytt6d maksuvili-
neend tai muuta yhtidjarjestelyd, josta paitetdan
yhtiokokouksessa. Kaytdnnossd merkittdvien
omistajien kanssa tulee keskustella keskeisisté
strategisista kysymyksistd ja rakennejérjeste-
lyistd, vaikka pdétdsvalta olisi yhtion hallituk-
sella.

Omistajaohjauksen kannalta keskeinen péa-
toksentekoelin on yhtion hallitus, jonka jasenik-
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si valitaan yhtidstd riippumattomia asiantunti-
joita. Omistajaohjauksen keskeisené ldhtokohta-
na on yhtididen kilpailukyvyn turvaaminen silta
osin kuin siithen voidaan vaikuttaa omistajan toi-
min. Tdméa koskee myds palkkausta ja palkitse-
misjarjestelmid. Valtion tulee tukea jirjestelyjd,
jotka takaavat yhtidille mahdollisuuden kilpail-
la osaavista ja sitoutuneista johtajista ja muusta
henkil6stdstd. Palkitsemisessa tulee ottaa huo-
mioon koko henkildston motivointi, ja palkitse-
minen toteutetaan joko henkildstorahastojen
kautta tai muutoin.

Periaatepddtoksessd todetaan edelleen, ettd
valtio toimii aktiivisesti yhtididen hallituksia
muodostettaessa ja arvioitaessa. Yhtiokohtaises-
ti toimitaan siten, ettd valtiota edustaa omistajaa
koskevissa asioissa muu kuin hallituksen jasene-
nd oleva valtion edustaja.

Virkamiesten toiminta hallituksissa jarjeste-
tddn siten, ettd hallitusjdsenyydet eivit vaaranna
omistajatehtdvien tehokasta ja riippumatonta
hoitamista. Hallituksen jdsenend oleva valtion
edustaja ei osallistu yhtion omistajaohjaukseen
liittyvédédn valmisteluun ja padtoksentekoon.

Hallituksen jdseneksi valittu valtion edustaja
edustaa tuossa tehtdvéssddn yhtiotd ja sen kaik-
kia osakkeenomistajia. Hallituksen jdseneksi va-
littu valtion edustaja toimii tehtdvassdin osake-
yhtidlain, arvopaperimarkkinalain ja siihen liit-
tyvén ohjeistuksen sekd muun yhtiotd koskevan
yksityisoikeudellisen lainsddddnnon madritta-
missd puitteissa. Julkisesti noteeratun yhtion
osalta hallituksen jdsenen ja omistajaohjausteh-
tdvid hoitavien virkamiesten vélinen yhteyden-
pito toteutetaan siten, ettd sisdpiiritiedon hallin-
nasta omistajapoliittiselle pdatdksenteolle ai-
heutuvat rajoitukset otetaan huomioon.

Valtionyhtiéiden hallinnon kehittdminen ja
virkamiesten esteellisyys

Valtioneuvoston periaatepaitoksessd 16.9.1999
todetaan, ettd yhtion tuloksesta ovat vastuussa
sen toimiva johto ja sen hallintoelimet, jotka
osakeyhtidlain mukaan vastaavat yhtion toimin-
nasta. Ne tekevit myds toimintaa koskevat péa-
tokset.



Mikali ministeri0 omistajan edustajana ha-
luaa poikkeuksellisesti tehdd yksittdistd yhtiota
koskevia, sen hallintoelinten kannasta poikkea-
via ratkaisuja, ndma paitokset tehddén yhtioko-
kouksessa.

Omistajaohjauksen kannalta keskeisin elin
valtionyhtidissd on yhtion hallitus, jonka jése-
niksi paddsddntoisesti valitaan yhtion ulkopuoli-
sia asiantuntijoita. Yhtiostd vastuussa olevalla
ministeridlld tulee yleensd olla suora edustus
valtionyhtion hallituksessa.

Valtion omistajaohjaus on nykyisin keskitet-
ty kauppa- ja teollisuusministerion omistajapo-
lititkan yksikkoon. Ministeriossd valmistellaan
myds valtionyhtiolainsdddiantdd ja muuta yritys-
toimintaa koskevaa lainsdddédntod. Kauppa- ja
teollisuusministerion kansliapdillikko on ollut
useita vuosia Fortum Oyj:n hallituksen jésen.
Oikeuskansleri on kirjeessidéin 28.8.2001 kaup-
pa- ja teollisuusministeridlle esittdnyt kantansa
valtion omistajavallan kdyttoon liittyvéstd mi-
nisterion kansliapdillikon esteellisyydestd. Kir-
je on oikeuskanslerin kertomuksessa vuodelta
2001.

Oikeuskansleri toteaa, ettd hidnen kantansa
perusteet eivit olleet taloudellista laatua olevat
seikat, vaan esteettomyyden oikeudelliset vaati-
mukset. Hin viittaa hallintomenettelylakiin, jon-
ka mukaan virkamiehen toiminnan on seké tosi-
asiallisesti oltava puolueetonta ettd annettava
tdima kasitys ulkopuolisille havainnoitsijoille.
Kansliapéillikon asemaa hallinnonalansa val-
tionyhtididen ja liikelaitosten sekd muidenkin
yritysten hallintoelimissd on hdnen mielestdin
arvioitava niistd edellytyksistd ldhtien. Tarkas-
telussa on liséksi erotettava ne yhteisot, joiden
toimintaa ministerion tulee voida myos valvoa,
niistd, joissa ministeridlla on vastattavanaan yk-
sinomaan tai pidosin vain tulokseen perustuva
valtion taloudellinen intressi. Ulkopuolisen on
vaikea vakuuttua siitd, ettdi omaan valvontatoi-
mintaansa esteellisen kansliapdillikon alaisena
ainakin muodollisesti oleva ministeridon virka-
mies voisi tehokkaasti hoitaa valvontatehtédvin-
sd sellaisen yhteison osalta, jonka hallintoeli-
messé kyseinen kansliapaallikko on.
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Oikeuskanslerin mukaan kiytdnnon tilanteis-
sa voi aiheutua tulkintavaikeuksia, esimerkiksi
Fortumin kaltaisessa tapauksessa, jossa merkit-
tdvien valtionyhtididen yhdistdmisen tuloksena
on syntynyt valtiolle sekd taloudellisesti ettd
energiahuollollisesti ensiarvoisen tirked uusi
yhti6. Toiminnan alkuvaiheessa valtion intres-
sid saatettaneen pitdd niin olennaisena, ettd mi-
nisterin 1&himpénd apulaisena olevan kanslia-
padllikon jasenyys yhtion hallintoelimessd on
hyviksyttava tistd aiheutuvasta esteellisyydestd
huolimatta. Valvontavastuu kansliapdillikon
toiminnasta kuuluu tilldin ensi sijassa ministe-
rion johdossa olevalle ministerille eikd virka-
miehille. Téllainen tilanne ei kuitenkaan voi olla
pysyvé. Toiminnan vakiintuessa kansliapaalli-
kon jisenyyden tulee lakata. Ministerion edus-
tus tulee jarjestdd uudelleen sellaisella tavalla,
joka antaa mahdollisuuden kansliapddllikolle
hoitaa kaikkia lakisédéteisid tehtdvidéin.

Kauppa- ja teollisuusministeri Mauri Pekkari-
nen on kertonut talousvaliokunnalle, ettd kans-
liapadllikko Erkki Virtasta ei endd ehdoteta For-
tum Oyj:n hallituksen jaseneksi seuraavassa yh-
tickokouksessa, jossa yhtion hallitus valitaan.
Valtion omistajapolitiikan ohjausta ollaan orga-
nisoimassa uudelleen. My6s hallitusedustuksia
voidaan arvioida sen jélkeen, kun omistajaoh-
jauksen sijoittaminen hallintoon on ratkaistu ja
toteutunut.

Talousvaliokunta viittaa myds mietinto6nsa
TaVM 21/2002 vp Valtioneuvoston tiedonanto
valtion omistajapolitiikasta ja Sonerasta, jossa
késitellddn virkamiesten osallistumista yhtioi-
den hallintoon.

Oikeuskansleri edelld mainitussa kannanotos-
saan toteaa myos, ettd hin ei nde estettd sille,
ettd omistajapolitiikan yksikon johtaja Markku
Tapio on médrdtty valtion edustajan varamie-
heksi Fortum Oyj:n yhtiokokouksessa.

Johtopiatoksia

1 Valtion omistajapolitiikka

Valtion omistajapolitiikan 1dhtokohdat on vii-
meksi todettu valtioneuvoston vuonna 2004 an-
tamassa periaatepditoksessd. Sen yhtend padpe-
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riaatteena on, ettd valtio toimii omistajana lista-
tuissa yhtioissd osakeyhtiolain ja arvopaperi-
markkinalain mukaisesti, kdyttdd omistajaval-
taansa yhtiokokouksissa eikd edellytd tai vaadi
erivapauksia tai muista omistajista poikkeavia
oikeuksia. Toimivaltasuhteet ovat tdltd osin sel-
kedt. Toimitusjohtaja on vastuussa yhtion hal-
litukselle ja hallitus puolestaan yhtiokokouksel-
le, jossa valtio kdyttdd yhtend omistajana paétos-
valtaa. Eduskunnan valvonta kohdistuu puoles-
taan valtioneuvostoon, ei yksittdiseen yrityk-
seen.

Periaatepddtoksen mukaisesti valtion yritys-
varallisuus on merkittivd osa kansallisvaral-
lisuutta. Valtio pyrkii timidn omaisuuden hoi-
dossa mahdollisimman hyviin taloudelliseen ja
yhteiskunnalliseen kokonaistulokseen. My®ds
markkinaehtoisesti toimiviin yhtiéihin voi liit-
tyd valtio-omistajan strategisia, kuten infra-
struktuurin kannalta térkeiden toimintojen var-
mistamiseen ja huoltovarmuuteen liittyvié, ta-
voitteita, mutta ne toimivat selkein liiketoimin-
nallisin periaattein. Néissé yhtidissd omistajaoh-
jauksen tavoitteena on kulloinkin parhaan talou-
dellisen kokonaistuloksen saavuttaminen. Tatd
arvioidaan kannattavuuden ja omistaja-arvon
pitkdjénteisen kasvun perusteella. Mahdollisille
muille tavoitteille tulee olla kaikkien omistajien
hyviksynta.

Valtion strategiset tavoitteet Fortumin kaltai-
sessa markkinaehtoista liiketoimintaa harjoitta-
vassa valtion intressiyhtiossd ovat valiokunnan
nikemyksen mukaan kahtalaiset. Toisaalta halu-
taan turvata paitoksentekovalta yhteiskunnal-
lisesti merkittdvalld toimialalla ja toisaalta saa-
da yritys tuottamaan mahdollisimman hyvé tuot-
to sijoitukselle.

Valiokunta katsoo, ettd kumpikin tavoitteista
on Fortumin kohdalla tdyttynyt. Fortum on stra-
tegisten valintojensa kautta kehittynyt vahvaksi
energiayhtioksi, joka pddméairitietoisesti vah-
vistaa asemiaan. Valtion yrityksestd saamat tuo-
tot ovat tdimén kehityksen myo6td moninkertais-
tuneet ldhtotilanteeseen verrattuna.

Jaddessddn omistajaksi listattuun yritykseen
valtio samalla sitoutuu toimimaan osakeyhtio-
lain ja arvopaperimarkkinalain sddnnoksid seka
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hyvéan hallinnointitavan (corporate governance)
mukaisia menettelyjd noudattaen. Valtion omis-
tajaohjauksen tulee olla ennustettavaa ja avoin-
ta. Vaikka konkreettisen omistajaohjauksen tu-
leekin tapahtua yhtiokokouksessa, antavat sdén-
nokset mahdollisuuden pitdd hallituksen ja-
senet, ml. hallituksen jidsenend olevan valtion
edustajan, informoituina omistajan nakemyksis-
td. Hallituksen jdsenten vastuulla on harkita,
minkélaisiin paatoksiin he kaikki osakkeen
omistajat tasapuolisesti huomioon ottaen paity-
vit, ja vastata toimistaan viimekiddessd yhtio-
kokoukselle.

Valtioneuvoston vuoden 2004 periaatepétok-
sen mukaisesti valtion omistajaohjaus perustuu
omistajastrategiseen seurantaan ja valmiste-
luun, jonka perusteella valtio ottaa kantaa yri-
tyksen strategisiin ja taloudellisiin kysymyk-
siin. Valiokunnalle ei ole tdysin kdynyt selvik-
si, kuinka tehokkaasti valtio on Fortumin osalta
toteuttanut omistajastrategiaansa vuosien varrel-
la.

Valiokunta korostaa, ettd valtion omistajaoh-
jauksen tulee olla kansainvilisestdkin ndkékul-
masta tarkasteltuna korkeatasoista, ennustetta-
vaa, ldpindkyvdd ja hyvdn hallinnointitavan mu-
kaista. Ndissd rajoissa valtion tulee kyetd aja-
maan intressiyhtidissddn omistajastrategiaan-
sa. Valtioneuvoston tulee huolehtia, ettd omista-
Jastrategian kdytdnnon toteutus on tehokasta ja
toimintatavat selkedt. Yhtiékokousedustajaa on
ohjeistettava ja keskeisistd strategisista kysy-
myksistd tulee kdydd keskusteluja valtio-omista-
Jjan ja yrityksen johdon vdlilld. Valtion omistaja-
ohjaus on ollut puutteellista ja sitd on tehostet-
tava edelleen. Piakkoin eduskuntaan tulevan
valtionyhtioitd koskevan hallituksen esityksen ja
siihen liittyvdn kauppa- ja teollisuusministerion
selvityksen yhteydessd on mahdollista kdsitelld
toimintaperiaatteita yleisemmin ja laajemmin.

2 Palkitsemisjdrjestelmdt

Erilaiset palkitsemisjarjestelmét ovat markkina-
ehtoisesti toimivissa yrityksissé kiinted osa ko-
konaispalkkausta. Valiokunta katsoo, ettd nii-
den taustalla olevat tavoitteet saada pétevid
tyontekijoitd, sitouttaa heiddt pitkdaikaiseen



tyosuhteeseen ja saada mahdollisimman hyvéa
tyOpanos ja tétd kautta tulos ovat kaikki kanna-
tettavia. Selvdd on, ettd my0ds valtion osa-omis-
teisissa yrityksissa tulee kdyttdd palkitsemispe-
riaatteita, jotka turvaavat osaavan henkiloston
saamisen ja yhtion edun toteutumisen. Yritysten
tulee olla palkkauksen osalta kansainvilisesti
kilpailukykyisid. Palkkiojérjestelmien yleisend
ongelmana on 16ytdd ne kriteerit, jotka poistaisi-
vat satunnaiset tulokseen vaikuttavat tekijit ja
palkitsisivat vain siitd osasta, joka on syntynyt
tehdyn tyon perusteella.

Asiantuntijakuulemisissa valiokunnalle on
selvitetty palkkioiden rajaamisen eli leikkurien
kdyton mahdollisuutta. Toisaalta on katsottu,
etteivit leikkurit sovi muihin kuin rahaméérii-
siin palkitsemisjérjestelmiin. Tdtd on perusteltu
vaikeudella etukidteen arvioida, mihin leikkuri
tulisi asettaa, ettei se alkaisi vaikuttaa palkkio-
jarjestelmdn tavoitteiden vastaisesti. Toisaalta
on todettu, ettd tietyn pisteen saavuttaessaan li-
sdpalkkioiden kustannus-hyotysuhde alkaa las-
kea.

Talouspoliittisen ministerivaliokunnan
17.2.2004 antamassa kauppa- ja teollisuusminis-
teridn muistioon perustuvassa kannanotossa to-
detaan selkednd periaatteena, etti johdon ja
avainhenkildiden kannustaminen ja sitouttami-
nen tulee toteuttaa ensisijaisesti omistuksella ja
vain poikkeuksellisesti optioilla. Valtio ei omis-
tajana hyvéksy perinteisten, kaavamaisten optio-
mallien kédyttdd. Valittavan palkkiojdrjestelmin
tulee olla silld tavoin ennustettava, ettd kohtuut-
tomat palkkiot eivit ole mahdollisia. Osakepoh-
jaisia palkitsemisjarjestelmid kdytettdessa tulisi
ensisijaisesti kadyttdd osakepalkkiojirjestelmid.
Mikili poikkeuksellisesti sovelletaan optiojar-
jestelmdd, on osa optioista kdytettdvd yhtion
osakkeiden merkitsemiseen ja merkityt tai palk-
kioina saadut osakkeet on myos pidettivd joko
ohjelmassa mééritellyn ajan tai ajan, jonka tyo-
suhde yhtioon jatkuu.

Valiokunta katsoo edelld todettuihin periaat-
teisiin yhtyen, ettei mitd4n kohtuullista ja toimi-
vaa palkkiojirjestelméa tulisi kategorisesti sul-
kea pois. Olennaista on, ettd myds valtio-omis-
teiset yritykset kykenevét kilpailemaan korkea-
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tasoisesta tyovoimasta vastaavin eduin kuin kil-
pailevat yritykset. Timén ei kuitenkaan tule ta-
pahtua milld hinnalla hyvinsid. Osakkeiden tai
optio-oikeuden luovutusrajoituksien avulla voi-
daan pidentdd palkitsemisjérjestelmin sitoutta-
vaa vaikutusta ja samalla viahentdd ylipalkitse-
misen riskid. Valiokunta katsoo, ettd palkitse-
misjarjestelmat, jotka saattavat johtaa vuosipal-
kan moninkertaistumiseen, eivit voi olla liiketa-
loudellisestikaan kustannustehokkaita ja tarkoi-
tuksenmukaisia. Vaikka mitdin yleispatevia oh-
jetta kohtuuttoman palkkion késitteestd onkin
mahdotonta antaa, olisi vastaisuuden varalle
kuitenkin aiheellista laatia suuntaviivat myds
taltd osin. Tdma edellyttdd kansainvilisté vertai-
lutietoa vallitsevasta tilanteesta ja liittyy osal-
taan valiokunnan jdljempéand esittimén selvityk-
sen laadintaan.

Kulloinkin kéytoonotettavaa palkkiojérjes-
telmaa valittaessa tulee nykyistd enemmaén kiin-
nittdd huomiota ao. yrityksen toimialalla vallit-
sevaan yleiseen kdytdntoon ja kehitykseen sekd
toimialan mahdollisiin erityispiirteisiin. Valio-
kunta katsoo, ettd valtio-omistajan tulisi kehit-
tdd myOs omaa osaamistaan télla sektorilla. Ny-
kyiset ratkaisut ovat pitkdlle pohjautuneet yri-
tyksen palkkiovaliokunnan apuna olleiden kon-
sulttien valmistelemiin jéarjestelmiin. Palkkiojér-
jestelmait tulee rddtdloida yrityskohtaisesti. Va-
liokunta kiinnittdd huomiota myo6s eri palkkio-
jarjestelmiin liittyvddn pddtoksentekotapaan.
Optioista paattda yhtiokokous ja osakepohjaisis-
ta jarjestelyistd yhtion hallitus.

Valiokunta pitdd tarpeellisena, ettd eri palk-
kiojdrjestelmiin liittyvistd eduista ja haitoista
laaditaan kattava, kansainvdilisen vertailun si-
sdltivd kokonaisselvitys. Siind voitaisiin tarkas-
tella leikkureita, kohtuullistamislausekkeita ja
muita tapoja estdd epdtarkoituksellisen suurien
palkkioiden syntyminen. Samoin tulisi tarkastel-
la uusien kirjanpitosddnnosten (IFRS) vaikutuk-
sia palkkiojdrjestelmiin. Valtion linjauksia tar-
kistettaisiin ndin saatujen tulosten perusteella.

3 Fortumin palkkiojdrjestelmdt

Fortumin palkkiojarjestelmé koostuu edelld ku-
vatun mukaisesti kiintedstd palkasta, vuosittai-
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sesta bonuksesta, jolle on mairitelty kattoméaa-
rd, sekd avainhenkilbille tarjotusta optio-oikeu-
desta. Edellisten lisdné ovat luontaisedut.

Saadun asiantuntijaselvityksen perusteella
valiokunta toteaa, ettd Fortumin palkkiojérjes-
telmiin liittyva péaiatdksenteko on tapahtunut oi-
keudellisesti moitteettomasti. Kaikki optiojar-
jestelyt on kisitelty Fortumin hallintoneuvostos-
sa, ja valtion edustajana yhtiokokouksessa ol-
leella virkamiehelld on ollut péitoksentekoon
ministerin valtuutus. Kauppa- ja teollisuusmi-
nisterion omistajapolitiikan yksikkod on lisdksi
konsultoitu ennen virallisen yhtiokokouskutsun
lahettdmistd. Valitut jarjestelyt ovat myos olleet
linjassa kulloinkin voimassa olleiden valtion
omien palkkioita koskevien yleislinjausten
kanssa. Tosin Fortumin hallituksen voimassa
oleva péitds suorituspalkkion enimmaisméaéras-
td on etuuden suuruuden osalta miiritelty ta-
louspoliittisen ministerivaliokunnan linjauksen
poikkeussddnndstd soveltaen. Asiantuntijat ei-
vit myoskddn ole tiysin kyenneet selvittdmain,
missd médrin eri palkkiojirjestelmét ovat mah-
dollisesti pééllekkdisid tai limittdisid. Palkkio-
jarjestelmédn periaatteita tarkasteltacssa tulee
toisaalta ottaa huomioon se asiantuntijakuulemi-
sessakin esille tullut tosiasia, ettd valtion palk-
kiolinjaukset ovat yhden, vaikkakin tdssé ta-
pauksessa ehdottomasti suurimman, omistajata-
hon linjauksia ja pddtoksenteossa tulee tasapuo-
lisesti ottaa huomioon my0ds muiden osakkeen-
omistajien tahto.

Optiotulojen kasvu on seurausta vuonna 2003
alkaneesta Fortumin poikkeuksellisen voimak-
kaasta kurssi- ja tuloskehityksestd, joka on huo-
mattavasti ylittdnyt vertailuyhtididen kehityk-
sen. Asiantuntijakuulemisissa ei ole 10ytynyt yk-
siselitteistd vastausta toisaalta yrityksen johdon
strategisten valintojen ja toisaalta ulkoisten teki-
joiden vaikutuksesta yrityksen arvon ja samalla
optiotulojen merkittdvddn kasvuun. Riippumat-
tomienkin asiantuntijoiden mukaan selvdi kui-
tenkin on, ettd yrityksen johdon tekemét strate-
giset ja operatiiviset valinnat, jotka ovat tuke-
neet toiminnan keskittdmistd Pohjoismaiden ja
Itimeren alueelle, varhaisia investointeja Venéa-
jalla ja vahapédstoisen energian tuotantoa, ovat
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olleet omiaan kasvattamaan yrityksen tulosta.
Toisaalta myos yhtion ulkopuoliset tekijat, ku-
ten 6ljymarkkinoiden kansainvilinen hintakehi-
tys ja jalostettujen dljytuotteiden saatavuuson-
gelmat, ovat vaikuttaneet Fortumin menestymi-
seen.

Tarked merkitys on ollut myds paluu entiseen
sdahko- ja 0ljy-yhtiojakoon. Eduskunta antoi pit-
kdan keskusteluissa olleelle o6ljyliiketoiminnan
eriyttdmiselle suostumuksensa 3.12.2003, ja
eriyttdminen toteutettiinn 1.4.2005 perustamal-
la Neste Oil Oyj. Jakoesityksen valmistelun yh-
teydesséd optio-ohjelmaa ei pdivitetty tai sithen
tehty muutoksia. Vaikka kyseessd oli vuoden
2002 optio-ohjelman ehdoissa tarkoitettu toi-
mintaympéristoon olennaisesti vaikuttava yri-
tysjarjestely, oli optio-oikeuksien méérdytymis-
perusteisiin puuttumiseen oikeuttava méaardaika
jo umpeutunut helmikuussa 2003. Tilannetta ei
myo0skddn voi verrata vuonna 2002 Birka Ener-
gyn oston yhteydessd tehtyihin optiojarjestel-
méin muutoksiin, silld tuolloiset jarjestelyt ta-
pahtuivat optionsaajien eduksi. Valiokunta kiin-
nittdd huomiota my®ds siihen, ettd yhtion toimin-
taympdéristoon ovat vaikuttaneet myos padsto-
kauppalaki ja sdhkoenergialaki, joilla on ydin-
voiman ja vesivoiman ohella tiarked merkitys yh-
tion tulokseen ja arvoon.

Asiantuntijakuulemisessa on painotettu, etté
Fortumin optiojirjestelyjen ehdot ovat perintei-
sid jérjestelyjd tiukemmat. Optiojarjestelyt oli
sidottu vuoden 1999 jirjestelyssd verrokkiyh-
tididen tuloskehitykseen ja myohemmin Dow
Jones STOXX Utilities 600 -indeksiin. Kum-
mankin vertailutavan kdytt6a hankaloittaa ener-
giatoimialan luonne. Energiasektori on vield
monin tavoin sddnnelty, ja vertailukelpoisten
yritysten 160ytdminen on vaikeaa. Energiamark-
kinat eivit toimi tdysin markkinaehtoisesti. Toi-
saalta ei ole tullut selkeda vastausta siithen, mi-
ten tuloksen vertailu olisi muutoin voinut tapah-
tua.

Palkkiojdrjestelyihin liittynyt pddtéksenteko
on tapahtunut sddnnésten mukaisesti ja moit-
teettomasti. Vaikka nykyiseen tilanteeseen joh-
tanut kehitys on ollut optiopddtdksid tehtdessd
ennalta-arvaamaton, valiokunta katsoo, ettd yh-



tion menestyksen tuoma arvonnousu on johtanut
ainakin valiokunnan tiedossa olevilta osin huo-
mattavan suuriin optiotuloihin verrattuna kiin-
teddn palkkatasoon ja muihin taloudellisiin etui-
hin. Samaan tulokseen olisi kannustamisen ja si-
touttamisen osalta voitu pddstd maltillisemmal-
lakin palkitsemisjdrjestelmdlld. Valiokunta kat-
soo, ettd palkitsemisjdrjestelmdin tulee pysyd
kohtuullisuuden rajoissa poikkeuksellisissakin
olosuhteissa.

4 Mahdollisuudet puuttua tehtyihin pddtoksiin

Valiokunta on erittdin tarkoin selvittinyt ne
mahdollisuudet, joita optiojarjestelmén kohtuul-
listamiseen on olemassa. Selvitystyon 1dhtokoh-
tien osalta todettakoon, ettei valiokunnan kéy-
tossd ole ollut yksityiskohtaista tietoa yksittéi-
sille tyontekijoille tehdyistd optiotarjouksista tai
yksittdisten avainhenkildiden toimi- tai tydsopi-
muksien ehdoista. Mahdollisia vaihtoehtoja har-
kittaessa tulee myos ottaa huomioon, ettd joh-
don optiojarjestelyn (1999) osalta merkintiaika
on paittynyt 1.10.2005 ja optio-oikeudet ovat
olleet kaupankdynnin kohteena 1.10.2002 1ih-
tien. Merkintdajat ovat osin alkaneet myds
avainhenkildiden optio-ohjelmassa 2001 (tun-
nus A: 15.10.2005) ja optio-ohjelmassa 2002
(tunnus A: 1.10.2004). Henkilston optiolaina-
jarjestelyn vuodelta 1999 ja koko henkiloston
vuosipalkkiojirjestelyn osalta ei tullut esille mi-
tdén sellaista, joka olisi edellyttdnyt ndiden palk-
kiojarjestelmien tarkempaa selvittdmista.

Asiantuntijakuulemisten yhteydessé on optio-
tulojen kohtuullistamisen osalta tuotu vaihtoeh-
toina esille mahdollisuus sddtdd optioita koh-
tuullistava laki, ryhtyd toimiin oikeustoimilain
36 §:n nojalla, kohtuullistuttaa sopimuksia tyo-
sopimuslaissa tarkoitetulla tavalla tai nostaa yh-
tidoikeudellinen vahingonkorvauskanne. Eri
vaihtoehtoja tarkastellaan yksityiskohtaisem-
min jiljempéna.

Yhtiokokous on antanut Fortumin hallituksel-
le vuoden 2002 optiojérjestelyn yhteydessé val-
tuutuksen arvioida mahdollisen yrityskaupan,
yritysjérjestelyn tai muun vastaavan merkitté-
van muutoksen vaikutusta Fortum-konsernin tu-
lokseen ja yhtion osakkeen kurssin suhteel-
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liseen kehitykseen ja korjata vastaavasti optio-
oikeuksien ehdoissa Fortum-konsernin tuloksel-
le ja yhtion osakkeen kurssin suhteelliselle kehi-
tykselle asetettuja edellytyksid. Hallitukselle an-
netulla valtuutuksella on siten ollut merkitysti
ennen optio-oikeuksien jakamista. Valiokunnan
saamien tietojen mukaan viimeiset optio-oikeu-
det on jaettu helmikuussa 2003, joten valtuutuk-
sen mukaisiin toimiin ryhtyminen ei ole endd
mahdollista.

Vield merkitsemdttomien optioiden osalta
kohtuullistaminen saattaisi teoriassa tapahtua
esimerkiksi hinnoittelemalla optio uudelleen.
Tatd vaihtoehtoa on kéytetty padsdantoisesti sil-
loin, kun osakkeen kurssi on ollut huomattavasti
alempi kuin merkintidhinta eikd optio-ohjelma
ole endd toiminut kannustimena. Pdinvastaises-
takin tilanteesta on kuitenkin yksittdisid esi-
merkkejd, joissa osakkeiden merkintdhintaa on
korotettu huomattavan kurssinousun vuoksi (kts.
Journal of Financial Economics 57 (2000);
Brenner etc. "Altering the terms of executive
stock options" artikkeliin on viitattu myos kaup-
pa- ja teollisuusministerion tutkimuksia ja ra-
portteja -sarjan julkaisussa 2/2002). Em. esi-
merkkien taustoja ei tutkimuksessa ole selvitet-
ty tarkemmin.

Kansainvélisesti on olemassa joitakin oikeus-
tapauksia, joissa yrityksen johdon syyllistyttya
rikosoikeudellisesti moitittavaan tekoon, josta
on koitunut vahinkoa yritykselle, on samassa yh-
teydessé nostettu kanne optioiden leikkaamises-
ta vahinkojen korvaamiseksi. Talousvaliokunta
toteaa, ettd Fortumin kohdalla tilanne on tdysin
pdinvastainen. Yritys on erittdin menestyvé ja
tuottaa voittoa omistajilleen. Yrityksen arvon-
nousuun ovat vaikuttaneet mm. yhtion 2000-
luvulla tekemat strategisesti oikeat paatokset.

Erillinen laki. Puuttuminen varallisuusarvoi-
seen sopimusluontoiseen optioratkaisuun mer-
kitsee puuttumista perustuslaissa suojattuun
omaisuuteen. Erillislakivaihtoehto merkitsisi
ndin ollen poikkeusta perustuslakiin ja tulisi,
mitd suurimmalla todennikéisyydelld, sdatdd
perustuslainsddtamisjarjestyksessid. Perustusla-
kivaliokunnan useiden kannanottojen (esim.
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PeVM 10/1998 vp) mukaisesti poikkeusmenet-
telyyn voidaan turvautua "vain erityisen poik-
keuksellisissa tapauksissa ja pakottavista syis-
td". Perusteluista on myos luettavissa, ettd poik-
keuksen tulee olla tarkkarajainen ja ldhtokohtai-
sesti vain médrdaikainen.

Poikkeuslakimenettelyn kéyttdmiseen nyt
esilld olevassa yhteydessd liittyy useita hyvin
periaatteellisia kysymyksid. Voitaisiinko mikéa
tahansa yksittdinen kidytdnndssd toteuttamiskel-
poinen perusoikeus poistaa pysyvisti poikkeus-
lailla? Miten toteutuu kansalaisten yhdenvertai-
suus lain edessé, jos vain yhden yrityksen optio-
jarjestelyt otetaan lainsddddnnon kohteeksi,
vaikka vastaavia tilanteita voi syntyd muissakin
yrityksissd? Ollakseen riittdvén tehokas poik-
keuslain tulisi puuttua yksittdiseen sopimusrat-
kaisuun niin lopullisesti ja purkavasti, ettd se
voitaisiin rinnastaa hallinto- tai tuomioistuinrat-
kaisuun. Poikkeuslailla voitaisiin télldin tulkita
vietdvdn asianomaisilta oikeus hakea muutosta
perustuslain ja Euroopan ihmisoikeussopimuk-
sen tarkoittamalla tavalla. Sindnsé sitoviin yksit-
tdisiin sopimuksiin puuttuminen lainsdddénto-
teitse ei myOskédédn olisi omiaan luomaan kuvaa
Suomesta turvallisena ja vakaana investointi-
kohteena.

Valiokunta katsoo edelld olevan huomioon ot-
taen, ettei optioiden kohtuullistamiseen lainsdd-
ddntéteitse tule ryhtyd.

Oikeustoimilaki. Oikeustoimilain 36 §:n
(956/1982) nojalla oikeustoimen ehtoa voidaan
sovitella tai jéttd4 se huomioon ottamatta, mika-
li ehto on kohtuuton tai sen soveltaminen johtai-
si kohtuuttomuuteen. Kohtuuttomuutta arvioi-
taessa tulee ottaa huomioon oikeustoimen koko
siséltd, osapuolten asema, oikeustointa tehties-
sd ja sen jédlkeen vallinneet olosuhteet sekd muut
seikat. Oikeustoimilain soveltuvuutta arvioitaes-
sa tulee my0ds ottaa huomioon, ettd tydsopimus-
suhteisten osalta kohtuullistamiseen on ensisi-
jaisesti sovellettava tydsopimuslain sddnnoksii,
joita késitellddn jaljempéna.

Optioiden kohtuullisuutta tai kohtuuttomuut-
ta tulee arvioida tapauskohtaisesti. Taltd osin va-
liokunta toteaa, ettd se on saanut tiedot vain si-
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sédpiirirekisteriin kuuluvien henkiléiden optio-
oikeuksista. Ndma henkil6t muodostavat puoles-
taan vain murto-osan yhtion optio-ohjelmien pii-
riin kuuluneista avainhenkiloistd. Selvaa on, ettd
osalla sisdpiiriin kuuluvista optiotulot ovat muo-
dostumassa kohtuuttoman suuriksi.

Oikeustoimilain 36 § antaa mahdollisuuden
osapuolten viliseen vapaaehtoiseen sovitteluun.
Talousvaliokunnan asiantuntijakuulemisten pe-
rusteella ei vaikuta todenndkoiseltd, ettd tdma
menettely johtaisi tulokseen. Saadun selvityk-
sen perusteella myos oikeusteitse nostetun koh-
tuullistamiskanteen ldpimeno olisi hyvin epéto-
dennékdistd. Se saattaisi my0s aiheuttaa yrityk-
sen, samoin kuin suurimman omistajan, julki-
suuskuvalle huomattavaa vahinkoa. Téstd yri-
tykselle ja sen omistajille aiheutuneet taloudel-
liset menetykset saattaisivat nousta huomatta-
viksi. Oikeudenkéynnilld olisi mitd todennédkoi-
simmin epdsuotuisa vaikutus valtio-omisteisten
yritysten julkisuuskuvaan laajemminkin.

Edelld olevan ja saatujen selvitysten perus-
teella talousvaliokunta ei pidd oikeustoimilain
36 §:n mukaisiin toimenpiteisiin ryhtymistd pe-
rusteltuna.

Tyosopimuslaki.  Tydoikeudellisesti  yhtion
avainhenkilt voidaan ryhmitelld sen mukaises-
ti, onko kannustejirjestelmistd sovittu heidén
kanssaan kirjallisesti tai suullisesti vai onko ky-
seessd tyOnantajan yksipuolinen toimi. Toimi-
tusjohtaja rajautuu tdmén selvittelyn ulkopuolel-
le, silld han ei kuulu tyésopimuslaissa tarkoitet-
tujen tyontekijoiden piiriin.

Oikeuskaytdinnon (ks. KKO 2005:29 ja siind
mainitut aikaisemmat tuomiot) mukaan tyonan-
tajalla on sekd oikeus ettd kelpoisuus muuttaa
tyosopimuksen ehtoja yksipuolisesti tyonteki-
jén etuja kaventaen. Téllaisen menettelyn edel-
lytyksend kuitenkin on, ettd tydnantaja voi no-
jautua tydsopimuslain 7 luvun 1, 3 ja 4 §:n sdén-
noksissé tarkoitettuihin tydsopimuksen taloudel-
lisiin tai tuotannollisiin irtisanomisperusteisiin.
Talousvaliokunta toteaa, ettd Fortumin tuloske-
hitys huomioon ottaen em. lainkohtien sovelta-
minen ei ole mahdollista.



Siltd osin kuin tehdyt paétdkset perustuvat
alun pitden yhtion padttavien elinten paatoksiin
eivitkd ainakaan vilittomasti esimerkiksi neu-
votteluihin tydsopimuksen ehdoista saattaa yhti-
on paittavilla elimilld olla oikeus luopua tai
muuttaa péaiatoksiddn. Muutokset voisivat koh-
distua niihin jdrjestelyihin, joita ei ole vield to-
teutettu, eli tissé tapauksessa kannustimiin, joi-
den merkintdaika ei ole vield alkanut. Tamén
vaihtoehdon soveltuvuus riippuu kannustinjar-
jestelmien ja tyontekijoiden tyosopimusten yksi-
tyiskohtaisista ehdoista ja niiden tulkinnasta se-
kd, mikéli néistd ei ole johdettavissa oikeudelli-
sia esteitd, yhtion pdittidvien elinten tarkoituk-
senmukaisuusharkinnasta.

Ehtojen mahdollisen kohtuullistamisen osal-
ta valiokunnan asiantuntijakuulemisen yhtey-
dessd on todettu, ettei se voine kohdistua jo
aiemmin toteutettuihin tydsuhde-etuuksiin eli
tisséd tapauksessa jo merkittyihin optio-oikeuk-
siin. Edelleen on myos huomattava, ettd kannus-
tinjarjestelmén osat ovat tyosuhteissa noudatet-
tavia ehtoja riippumatta siitd, perustuvatko ne
yksinomaan yhtion pééttavien elinten yksipuoli-
siin ratkaisuihin vai myos tydsopimuksen ni-
menomaisiin ehtoihin. Siten ndiden ehtojen koh-
tuullistamiseen on sovellettava tydsopimuslain
10 luvun 2 §:n sdénndstd. Sen mukaisesti tydso-
pimuksen ehtoa voidaan sovitella tai jattdd se
huomioon ottamatta, mikéli ehdon soveltaminen
olisi hyvén tavan vastaista tai muutoin kohtuu-
tonta. Tydsuhteen ehdon kohtuullisuutta tai koh-
tuuttomutta on arvioitava joko yksinomaan tai
ainakin ensisijaisesti tydosopimuksen osapuolten
kannalta. Tdmai ei kuitenkaan poissulje mahdol-
lisuutta ottaa harkinnassa huomioon tydsuhteen
ulkopuolisia vertauskohteita. Fortumin osalta
ndmé voisivat olla ldhinnd verrokkiyhtididen
kannustinjérjestelmét ja niistd saadut palkkiot.
Arvioinnin tulee siis pohjautua selkeisiin tosi-
asioihin, ei moraalisiin tai eettisiin arvioihin.

Tuntematta tyosopimusten ja optioehtojen yk-
sityiskohtia valiokunnan ei ole mahdollista ot-
taa yksiselitteistd kantaa tyosopimuslain mah-
dolliseen soveltuvuuteen esilld olevaan tapauk-
seen. Em. sddnndsten soveltuvuutta harkittaes-
sa tulee ottaa huomioon, ettd tyosopimuslain
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10 luvun 2 §:n sddnndstd on pddsddntoisesti so-
vellettu sopimussuhteen heikomman osapuolen
eli tyontekijdin eduksi.

Osakeyhtiooikeudellinen korvausvastuu. Asian-
tuntijakuulemisessa on nostettu esille myos
mahdollisuus turvautua osakeyhtidoikeudelli-
siin vahingonkorvauksiin, joista on sdddetty osa-
keyhti6lain 15 luvun 1 §:ssé (yhtién johtohenki-
16iden osalta), osakeyhtidlain 15 luvun 3 §:ssd
(osakkeenomistajien osalta) ja tilintarkastuslain
44 §:ssd. Em. lainkohtien mukaisen vahingon-
korvausvelvollisuuden tiyttyminen edellyttdd
osakkaiden osalta torkedd huolimattomuutta ja
muiden osalta huolimattomuutta. Johtohenkili-
den ja tilintarkastajien kohdalla yhti66n kohdis-
tuva korvausvastuu perustuu yleiseen huolelli-
suusvelvoitteeseen. Yhtion johtoon kuuluvien
henkildiden ja tilintarkastajien muuhun tahoon
vahingonkérsijdnd kohdistuva korvausvastuu
edellyttdd lisdksi, ettd vahinko on aiheutettu osa-
keyhti6lakia ja siihen liittyvié lainsdddant6a tai
yhtidjérjestystd rikkomalla. Osakkaan korvaus-
vastuu kaikissa henkildsuhteissa edellyttdd edel-
1 mainitun torkedn huolimattomuuden lisdksi
osakeyhtidlain tai yhtidjarjestyksen rikkomista
sekd myotdvaikutusta, joka on kdytdnndssi tul-
kittu aktiiviseksi padtokseen osallistumiseksi.

Mikéddn Fortumin palkitsemisjirjestelmissé ei
viittaa siihen, ettd lakia tai yhtidjérjestystd olisi
rikottu tai ettd menettely olisi ollut huolimaton-
ta. Lisdksi on ilmeistd, ettei yhtid ole optioiden
osalta kérsinyt vahinkoa eikd mydskdén muista
palkitsemisjérjestelmistd ole syntynyt laissa tar-
koitettua vahinkoa, josta joku olisi korvausvas-
tuussa. Mikdén ei mydskédédn viittaa siihen, ettd
osakkeenomistajia olisi tietoisesti harhaanjoh-
dettu optiojarjestelmistd sovittaessa. Fortumin
voimakas arvonkehitys on ollut odottamaton
vaikkakin omistajien kannalta erittdin positiivi-
nen kehityskulku.

Osakeyhtidlain 8 luvun 14 §:n 1 momentti ja
9 luvun 16 § sisdltivit osakeyhtidoikeudelliset
ns. yleislausekkeet, jotka kieltdvit yhtion johtoa
ja osakkaita tekeméstd toimia, jotka tuottavat
etua osakkaalle tai jollekin muulle yhtién tai
(toisen) osakkkeenomistajan kustannuksella.
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Koska palkitsemisjdrjestelmiin liittynyt paatok-
senteko on valiokunnan saaman selvityksen pe-
rusteella tapahtunut vilpittoémissd mielesséd la-
kia ja yhtidjarjestystd noudattaen ilman, etta sii-
hen olisi liittynyt johdon toisia paremman tie-
don viddrinkdyttod, arvopaperimarkkinaoikeu-
dellista sisépiiritiedon vadrinkéyttod taikka kir-
janpito- tai muita rikkomuksia, ei vahingonkor-
vausta voi valiokunnan ndkemyksen mukaan pe-
rustaa myoskadn yleislausekkeisiin.
Asiantuntijalausuntoihin viitaten talousvalio-
kunta katsoo, ettd osakeyhtiooikeudellisiin va-
hingonkorvauskanteisiin ei ole perusteita.

5 Lopuksi

Talousvaliokunta katsoo, ettd huomattavan suu-
riin optiotuloihin johtanut tilanne pohjautuu nyt
kyseessi olevan toimialan luonteeseen ja siihen,
ettei valtion omistajaohjaus ole ottanut titd huo-
mioon palkkiojérjestelmistd sovittaessa. Fortu-
mia perustettaessa ajatuksena oli luoda markki-
naehtoisesti toimiva yhtio avautuville sdhko-
markkinoille. Markkinat eivit kuitenkaan kehit-
tyneet niin kuin oletettiin. Fortumin toimiala on
edelleen monella tapaa sddnnelty ja osin suljet-
tu. Markkinaehtoisen palkkiojérjestelmin sovel-
taminen tillaisella toimialalla johtaa helposti
vadristymiin. Tulosta on vaikeaa vertailla ver-
rokkiyhtidihin, kun samoilta markkinoilta ei sel-
laisia 10ydy. Valiokunta katsookin, etteivét op-
tiojarjestelyt edes ldhtokohtaisesti voi toimia
tarkoituksensa mukaisesti muilla kuin tdysin kil-
pailluilla aloilla.

Valiokunta on edelld laajasti selvittinyt jo
mydnnettyihin optioihin liittynyttd paatoksente-
koa ja mahdollisia kohtuullistamismahdolli-
suuksia. Valiokunnan ndkemyksené on, ettei op-
tioiden kohtuullistamiseen ole juridisesti selkei-
td ja vahvoja edellytyksid. Edelld oikeustoimi-
lain 36 §:n yhteydessd on tuotu esille niitd, muun
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muassa valtio-omistajan luotettavuuteen porssi-
yhtion omistajana liittyvid, negatiivisia vaiku-
tuksia, joita mahdolliset oikeustoimet saattaisi-
vat aiheuttaa. Tdtd taustaa vasten valiokunta ei
pidéd tarkoituksenmukaisena, ettd valtio ryhtyisi
toimiin sitovien péétdsten ja tehtyjen sitoumus-
ten muuttamiseksi. Valiokunta kuitenkin painot-
taa, ettd lopullinen péitosvalta asian suhteen
kuuluu Fortum Oyj:n hallitukselle ja yhtioko-
koukselle, ei eduskunnalle.

Lausunnossa on edelld tuotu esille selkeitéd
selvittdimis- ja kehittimistarpeita. Valiokunta
katsoo, ettd voimassa oleva talouspoliittisen mi-
nisterivaliokunnan linjaus, jonka aikana ei ole
valtio-omistajan taholta hyviaksytty yhtddn uutta
optiojarjestelmdd valtion osakkuusyhtidissé, an-
taa hyvin pohjan palkitsemisjarjestelmien kehit-
tdmiselle. Nykyinenkddn linjaus ei kuitenkaan
tdysin poista mahdollisuutta nyt esille tulleen ti-
lanteen toistumiseen. Linjausta onkin aiheellista
kehittdd edelleen erikseen tehtyjen selvitysten
pohjalta.

Valiokunta korostaa tarvetta aktiiviseen
omistajapolitiikkaan. Omistajastrategian tulee
olla selked, ja sen toteuttamisessa on noudatetta-
va tehokkaita, ennalta sovittuja menettelytapo-
ja. Tarvitaan toimialakohtaista ja markkinaolo-
suhteita ymmaértivad ja sitd tehokkaasti hyodyn-
tdvaa erityistietimystd sekd kykyd muuttaa val-
tion strategiaa muuttuvien markkinatilanteiden
edellyttavilla tavalla. Valiokunta pitdd nykyisia
resursseja tdhdn riittdimattomina ja kiirehtii rat-
kaisuja valtion omistajapolitiikan keskittdmises-
ta.

Lausunto
Lausuntonaan talousvaliokunta esittia,

ettd kauppa- ja teollisuusministerio ot-
taa huomioon, mitd edelld on lausuttu.
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Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

pj-
vpj.
jas.

Jouko Skinnari /sd

Jari Leppi /kesk (osittain)
Arto Bryggare /sd (osittain)
Sari Essayah /kd (osittain)
Klaus Hellberg /sd (osittain)
Reijo Kallio /sd (osittain)
Esko Kiviranta /kesk

Martti Korhonen /vas (osittain)

Miapetra Kumpula-Natri /sd  (osit-
tain)

Valiokunnan sihteereind ovat toimineet
valiokuntaneuvos Eelis Roikonen,

valiokuntaneuvos Tuula Kulovesi.

vjas.

Seppo Lahtela /kesk (osittain)
Jere Lahti /kok (osittain)

Klaus Pentti /kesk

Antti Rantakangas /kesk

Martin Saarikangas /kok (osittain)
Sari Sarkomaa /kok

Juhani Sjoblom /kok (osittain)
Oras Tynkkynen /vihr

Pekka Kuosmanen /kok (osittain)
livo Polvi /vas (osittain).
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ERIAVA MIELIPIDE

Perustelut

Emme ole voineet yhtyéd valiokunnan enemmis-
ton kantaan, ettei Fortumin johdon kohtuut-
tomiin etuihin puututtaisi.

Energia-ala on kilpailuolosuhteiltaan poik-
keuksellinen tuotannonala. Sdhkomarkkinat pe-
rustuvat suurten yhtididen tuotannon varaan ja
kulutus on paikallista. Myos kilpailuviranomai-
set ovat epdilleet, ettd sdhkon tuotannon osalta
suurimmilla tuottajilla saattaa olla ns. madraava
markkina-asema ja ettd niilla olisi timédn kautta
mahdollisuus vaikuttaa kielletylld tavalla séh-
kon hinnanmuodostukseen, jolloin Suomi sdh-
kon siirtoyhteyksien rajallisuuden vuoksi muo-
dostaa oman hinta-alueensa.

Sédhkon vihittdismyynnin markkinat ovat yha
kansalliset, silld kuluttajat eivét toistaiseksi voi
pyytdd tarjouksia sdhkdstddn Suomen ulkopuo-
lelta. Vihittdismyynnin puolella Suomen kilpai-
luviranomaisten mukaan millddn yritykselld ei
ole médrddvad markkina-asemaa. Kuitenkin séh-
koyhtioiden ldhes yhtd aikaa suoritetut hinnan-
korotukset saattavat viitata kilpailunrajoituslain
4 §:n sisdltdmain kartellikieltolain vastaiseen yh-
teistyohon.

Kisityksemme on, ettd energia-alalla valtion
omistamien yhtididen osalta, kuten Fortum
Oyj:ssd, valtion omistajaohjaus ei ole riittdvdn
selkedd eika siitd ole kdynyt riittdvasti ilmi, mi-
ten valtio ajaa strategisia linjauksiaan, mihin
myds valiokunnan enemmiston hyviaksymaissi
lausunnossa on kiinnitetty huomiota. Valiokun-
nan lausunnossa aivan oikein todetaan, ettd val-
tio pyrkii omaisuutensa hoidossa mahdollisim-
man hyvéddn taloudelliseen ja yhteiskunnal-
liseen kokonaistulokseen, ja tunnustetaan se,
ettd markkinaehtoisesti toimiviin yhti6éihin voi
liittyd valtio-omistajan strategisia, kuten infra-
struktuurin kannalta tirkeiden toimintojen var-
mistamiseen ja huoltovarmuuteen liittyvié, ta-
voitteita. Naméd kannanotot tehdddn kuitenkin
tyhjdksi lausunnossa seuraavalla toteamuksella:
"Néisséd yhtioissd omistajaohjauksen tavoitteena
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on kulloinkin parhaan taloudellisen kokonaistu-
loksen saavuttaminen. Tété arvioidaan kannatta-
vuuden ja omistaja-arvon pitkdjanteisen kasvun
perusteella. Mahdollisille muille tavoitteille tu-
lee olla kaikkien omistajien hyviksyntd." Valio-
kunnan loppujohtopddtds Fortumin osalta tar-
koittaisi sitd, ettd valtioenemmistdinen yhtio,
jolla on kéytinndssd monopoliasema sidhko-
markkinoilla Suomessa, ei voisi turvata kohtuu-
hintaista sahkod kotitalouksille ja yrityksille, el-
leivat kaikki osakkeiden omistajat ole tdstd yksi-
mielisid. Téllaista kantaa emme ole voineet hy-
viksyd, ja valiokunnan lausuntoa olisi tullut
muuttaa siten, ettd valtion strategiset linjaukset
viedddn lipi osakeyhtidlain sddnndsten puitteis-
sa yhtidissd, joissa valtion omistusosuus ja ase-
ma sen sallivat.

Energia-alaa leimaa energiamarkkinoiden
keskittyminen, mikd johtuu omistuksen ohella
eri yhtididen ristiinomistuksesta, tuotantotekno-
logiasta ja kysynnédn jaykkyydestd, mikd antaa
energiayhtidille sellaista yliméaréistd etua, jota
kilpailulainsddddnndn keinoin on vaikeaa tiysin
eliminoida. Keskittyneisyys lisdd yhtididen
mahdollisuuksia kéyttdd markkinaolosuhteita
hyvékseen ja tehdd keskenéén kilpailua rajoitta-
vaa yhteistyota.

Ehdotimme valiokunnan lausuntoon liitetta-
viksi tulevaa ja nykyistd palkkiojirjestelmad
koskien seuraavat lausumat:

Valiokunta edellyttid, ettd hallitus valtuuttaa
valtion edustajat toimimaan Fortumin yhtiéko-
kouksessa optiojdrjestelmdstd luopumiseksi ja
ettd yhtion erityisen luonteenkin huomioon ot-
taen yhtiossd kdytettdisiin vain sellaisia palkit-
semisjdrjestelmid, jotka eivit tuota ennalta ar-
vaamattomia, perusteettomia ja kohtuuttomia
etuja (Lausumaehdotus 1).

Fortumin osalta toteamme, ettd edelld mainit-
tujen yleisten markkinatekijoiden (ylivertainen,
lahes monopoliin rinnastuva asema) liséksi yh-
tidn arvon nousu on perustunut tietyiltd osin yh-
tion jakamiseen kahdeksi erilliseksi yhtidksi,
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mikd on nykydin yhd useammin kaytetty keino
nostaa jakautuvien yhtididen arvoa sen antaessa
sijoittajille selkedmmén mahdollisuuden arvioi-
da yhtiotd kuin tapauksessa, jossa yhtiolld on
useampia paitoimialoja. Yhtion menestys on pe-
rustunut myos toimialan kehitykseen ja yhtion
asemaan toimialalla tilanteessa, jossa p#dsto-
kauppa on otettu kayttoon.

Yhtion johdon kannustinjirjestelméssid ole-
vaa mahdollisuutta ottaa huomioon tillaisten
poikkeuksellisten tekijoiden vaikutus maan hal-
litus ei ole kéyttinyt hyvikseen eiké ole toimi-
nut yhtion hallituksessa yhtion johdon ja avain-
henkildiden kohtuuttomien optiotulojen leikkaa-
miseksi.

Talousvaliokunnan lausunnossa todetaan, ettia
vuoden 1999 optio-ohjelman toteuttamiseen yh-
tion hallituksella oli yhtiokokouksen valtuutus.
Vuoden 2002 avainhenkiloiden (350 henkil6d)
optio-ohjelmasta yhtion hallituksella oli niin
ikddn yhtickokouksen valtuutus siten, ettd siiné
yhtion hallituksella oli harkintavalta optioiden
jakamisessa muun muassa ottamalla huomioon
raakadljyn hinta ja kansainvélisen jalostusmar-
ginaalin muutokset (luvussa Avainhenkildiden
optio-ohjelma 2002). Lisédksi valiokunnan lau-
sunnossa toisaalla ilmenee, ettd Fortumin halli-
tuksella oli vuoden 2002 optiojérjestelyn osalta
valtuutus arvioida mahdollisen yrityskaupan,
yritysjérjestelyn tai muun vastaavan merkitti-
vin muutoksen vaikutusta Fortum-konsernin tu-
lokseen ja yhtion osakkeen kurssin suhteelli-
seen kehitykseen ja korjata vastaavasti optio-
oikeuden ehdoissa Fortum-konsernin tulokselle
ja yhtion osakkeen kurssin suhteelliselle kehi-
tykselle asetettuja edellytyksid (Johtopéétoksia
osassa/luvussa 4 Mahdollisuudet puuttua tehtyi-
hin péatoksiin).

Vuoden 2003 optio-ohjelmasta (190 henki-
16d) todetaan valiokunnan mietinndssd, etté
palkkio perustuu konsernin, sen liiketoimintayk-
sikoiden ja yksittdisen johtohenkilon omalle
suoritukselle sekd yhtion porssikurssin kehityk-
selle ja ettd pdatos Fortumin osakekannustinjér-
jestelmistd avainhenkil6ille 2003 oli yhtion hal-
lituksen toimivallassa.
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Saatujen selvitysten perusteella katsomme,
ettd yhtion menestystd ja arvonnousua ei voi pi-
tdd johdon ansiona. Tdmén vuoksi pidimme ai-
heellisena yhtion johdolle suunnattujen kannus-
tinjarjestelmien muuttamista ja kohtuullistamis-
ta, tarvittaessa yksipuolisesti.

Palkkiojirjestelmien perusteena on yleensd
toive yhtion markkina-arvon kasvattamisesta.
Néiden tavoitteiden mukainen toiminta ei kui-
tenkaan edellytd suoritukseen perustumatonta
palkitsemista. TAm& vaara on erityisen suuri,
kun toimitaan keskittyneilld ja toimialueiltaan
rajatuilla markkinoilla. Valtion omistaman yh-
tion kannustinjérjestelmin pitdisi edistdd mark-
kina-arvon nousun lisdksi my6s muuta arvon-
muodostusta, kuten sité, ettd yhtio tuottaisi edul-
lista energiaa laajoille kuluttajaryhmille. Ehdo-
timme seuraavaa lausumaa asiasta:

Valiokunta edellyttdd, ettd hallitus laatii eri
palkkiojdrjestelmiin liittyvistd eduista ja hai-
toista kattavan kansainvdilisen vertailun sisdltd-
vin kokonaisselvityksen, jossa hydédynnetddn
saatuja kokemuksia, otetaan kantaa leikkurei-
den kdyttoon ja mahdollisuuteen sisdllyttdd
palkkiojdrjestelmdn ehtoihin  kohtuullistamis-
lauseke, koska talouspoliittisen ministerivalio-
kunnan voimassa oleva linjaus ei poista mahdol-
lisuutta, ettd Fortumissa nyt toteutuva kohtuut-
tomuus ei toistuisi jossain toisessa tilanteessa
(Lausumaehdotus 2).

Emme voi yhtya valiokunnan enemmiston ar-
vioon ja perusteluihin siitd, ettei oikeustoimi-
lain 36 §:n mukaisiin kohtuullistoimenpiteisiin
ryhtyminen olisi perusteltua. Emme voi hyvéak-
syd myoskéddn valiokunnan enemmiston johto-
pddtostd tydsopimuslain kohtuullistamisséén-
nosten soveltamisesta. Valiokunnan lausunnon
kanta tdltd osin on, ettd valiokunnan ei ole mah-
dollista ottaa yksiselitteistd kantaa tydsopimus-
lain mahdolliseen soveltuvuuteen esilld olevaan
tapaukseen. Lausunnossa todetaan, ettd tyosuh-
teen ehtona kannustimien kohtuullisuutta on ar-
vioitava joko yksinomaan tai ainakin ensisijai-
sesti tyosopimuksen osapuolten kannalta. Téa-
méin todettuaan valiokunta jatkaa kuitenkin, ettd
"Tami ei kuitenkaan poissulje mahdollisuutta
ottaa harkinnassa huomioon tydsuhteen ulko-
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puolisia vertauskohteita. Fortumin osalta ndma
voisivat olla 1dhinnd verrokkiyhtididen kannus-
tinjarjestelmit ja niistd saadut palkkiot." Tésta
huolimatta valiokunnan enemmistd ei kuiten-
kaan pdddy vaatimaan tdllaisen vertailun teke-
mistd. Ehdotimme valiokunnan lausuntoon seu-
raavaa lausumaa:

Saadun selvityksen perusteella valiokunta
edellyttdd, ettd hallitus ryhtyy toimiin Fortumin
avainhenkiloiden kiinteddn palkkatasoonkin ja
muihin taloudellisiin etuihin ndhden kohtuutto-
mien optioetujen kohtuullistamiseksi (Lausuma-
ehdotus 3).

Esitimme, ettd valiokunta pyytéisi puhemies-
neuvostolta asian viemistd tdysistunnon péitet-
taviksi, jolloin tdysistunto olisi voinut vaatia
hallitukselta Fortumin optioiden kohtuullista-
mista lausuman muodossa.

Suomessa kansalaisten oikeustajua loukkaa
tdssd tapauksessa kannustinjirjestelmin tuoma
hyddyn mairi, jonka arvioidaan nousevan puo-
leen miljardiin euroon.

Kun kauppa- ja teollisuusministeri dskettdi-
sessd julkisessa lausunnossaan ilmoitti ryhty-
vinsd Fortumin optioiden kohtuullistamista tar-
koittaviin toimiin vain, jos eduskunta sitd ni-
menomaan edellyttdd, niin talousvaliokunnan
enemmistd antaa nyt tdssd lausunnossaan tdy-
den hyviksyntinséa kohtuuttomille kannustinjér-
jestelmille Fortumissa.

Helsingissd 28 péivind lokakuuta 2005

Martti Korhonen /vas
Sari Essayah /kd
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Eridva mielipide

Mielipide
Edelld olevan perusteella ehdotamme hyviksyt-
tdvéksi seuraavat lausumat:

Valiokunta edellyttid, ettd hallitus val-
tuuttaa valtion edustajat toimimaan
Fortumin yhtiokokouksessa optiojdrjes-
telmdstd luopumiseksi ja ettd yhtion eri-
tyisen luonteenkin huomioon ottaen yh-
tiossd kdytettdisiin vain sellaisia palkit-
semisjdrjestelmid, jotka eivdt tuota en-
nalta arvaamattomia, perusteettomia ja
kohtuuttomia etuja. (Lausumaehdotus

1)

Valiokunta edellyttdd, ettd hallitus laa-
tii eri palkkiojdrjestelmiin liittyvistd
eduista ja haitoista kattavan kansainvd-
lisen vertailun sisdltivin kokonaissel-
vityksen, jossa hyddynnetddn saatuja
kokemuksia, otetaan kantaa leikkurei-
den kdayttoon ja mahdollisuuteen sisdl-
Iyttdd  palkkiojdrjestelmdn  ehtoihin
kohtuullistamislauseke, koska talouspo-
liittisen ministerivaliokunnan voimassa
oleva linjaus ei poista mahdollisuutta,
ettd Fortumissa nyt toteutuva kohtuut-
tomuus ei toistuisi jossain toisessa ti-
lanteessa. (Lausumaehdotus 2)

Saadun selvityksen perusteella valio-
kunta edellyttdd, ettd hallitus ryhtyy toi-
miin Fortumin avainhenkildiden kiin-
teddn palkkatasoonkin ja muihin talou-
dellisiin etuihin ndhden kohtuuttomien
optioetujen kohtuullistamiseksi. (Lau-
sumaehdotus 3)
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