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1. Statens agar politik —innehall och malsittningar

Finska staten &r en betydande &garei narmare femtio betydande bolag, av vilkatolv &

borsnoterade.

Staten innehar aktiemgjoriteten i fyra borsbolag, for vilkas égarférvaltning antingen handels-
och industriministeriet eller kommunikationsministeriet svarar. Dessabolag & Finnair Oyj
(HIM), Fortum Abp (HIM), Kemira Oyj (HIM) och Sonera Abp (KM).

Staten ar en betydande minoritetsaktiedgare med minst 10 % av aktiernai sex borsholag, for
vilkas agarférvaltning antingen handels- och industriministeriet eller finansministeriet
svarar. Dessa bolag & Metso Abp (HIM), Outokumpu Oyj (HIM). Rautaruukki Abp (HIM),
Sampo Abp (FM), Sponda Oyj (FM) och Stora Enso Oyj (HIM).

Ett statsbolag ar ett bolag i vilket staten innehar aktiemajoriteten. Statens intressebolag &r
bolag i vilka staten & en betydande minoritetsaktiedgare. Om statens innehav och rostrétt
utgodr mindre &n 10 % anses inte innehavet vara sddan att bolaget kan kallas statens
intressebolag.

Statens har sedan 2002 en &garandel pa 4,7 % i Kone Oyj, da aktierna tecknades som en del
av kdpesumman for statens aktieinnehav i Partek Oyj Abp, samt ett innehav pa 1,2 % i
AvestaPolarit Oyj Abp, vars aktier huvudagaren Outokumpu Oyj delade ut i dividend till

sina aktiedgare. FOr forvaltningen av dessa aktieinnehav svarar HIM.
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Statsbolagen och statens intressebolag utgér en betydande del av nationalférmogenheten.
Bolagens betydel se betonas av det nationella kunnande som samlats i bolagen och den stora
betydelse det har for utvecklandet av néaringsverksamheten och sakerstéllandet av en

gynnsam ekonomisk utveckling.

Statens agarpolitik och normer och beslut i anslutning till agarpolitiken géller i regel bade
borsbolag och bolag som inte & borsnoterade. Aven om dgarpolitiken &r enhetlig, finns det
betydande skillnader mellan den praktiska égarforvaltningen av de borsnoterade bolagen och
bolagen som inte & borsnoterade. Detta beror pa att garforvaltningen skall beakta
offentlighetsaspekten, vardepappersmarknads agstiftningen med till&mpningsforeskrifter
samt det stora antalet agare nér det galler borsbolagen.



Bolagen skiljer sig fran varandra ocksai det avseendet att en del av bolagen skéter en
sarskild uppgift inom statsférvaltningen. Dessa bolag har darfor inte nddvandigtvis en
maximering av det ekonomiska resultatet som mal, utan att skota denna uppgift saval och
effektivt som mgjligt. De bolag som skéter en sdrskild statlig uppgift &r t.ex. Alko, Finnvera,
Industriinvestering, Veikkaus och Yleisradio, och deras stéllning grundar sig ofta pa en

sirskild lag.

Huvuddelen av bolagen verkar dock enligt marknadsvillkoren och féretagsekonomiska

principer. Samtliga bdrsbolags verksamhet styrs helt av marknadens villkor. Beskrivningen
av statens agarpolitik i detta meddelande géller uttryckligen bolag vars verksamhet styrs av
markandens villkor oberoende av om de & borsnoterade eller icke borsnoterade bolag eller

om staten & majoritets- eller minoritetsaktieinnehavare.

1.1.  Decentralaprincipernafor dgarpolitiken

Staten forsdker som &gare utveckla bolagen for verksamhet i en normal konkurrensmiljé och
pasamma villkor som alla andra bolag. Verksamheten maste vara lonsam bade nar det géller

de bolag som staten har bestémmanderétt Gver och statens intressebol ag.

Starkandet av verksamhetsbetingel serna kréver att bolagen deltar i den strukturomvandling
som &ger rum pa marknaden. Det sker ofta genom arrangemang i de enskilda bolagen som
innebdr att statens agarandel minskar och bolagets égarbas breddas. Statens bolagsagande

har utvecklats pragmatiskt och inom ramen for de fullmakter som beviljats av riksdagen.

Utgangspunkten for den nuvarande pragmatiska agarpolitiken kan anses vara
regeringsprogrammet for Esko Ahos regering frén 26.4.1991, dar det i tredje punkten om

industri- och néringspolitiken bl.a. konstateras foljande:

"Det offentligas roll som néringsidkare omprdvas. En dndring av statsbol agens agarstruktur

utreds, varvid aternativen & ena sidan &r att &garbasen breddas och & andra sidan att hela



bolag eller delar av dem Gverforsi utomstaendes &go. De konkurrensformaner som baserar

sig pa statsbolagens och affarsverkens dominerande stéllning gallras ut."

Till regeringsprogrammet ansluter sig ett konstaterande om statsbolagen i motiveringen till
budgeten for 1992 (RP 57/1991, A 22):

"Det &r inte langre av industripolitiska eller andra samhéallsekonomiska skél nodvandigt att
det statliga agandet bibehdlls pa nuvarande nivavid statens industri- och energibolag. En
breddning av &garbasen paskyndas av behovet av riskkapital, vilket inte kan tillgodoses om
staten bibehaller sin nuvarande &garandel och inte heller enbart inom ramen for den
inhemska kapitalmarknaden. Det & nddvandigt att &ven utlandskt kapital forsini
statsbolagen. Inom helaindustrin pagéar strukturomvandlingar, som statsbolagen maste kunna
deltai bl.a. genom &gararrangemang som gors med den privata sektorn. Déarfér skall
regeringen bredda statsbol agens &garbas inom den tidtabell som & majlig med tanke pa
kapitalmarknadens och bolagens utveckling."

De tvafoljande regeringarna har konsekvent fortsatt att tillampa en pragmatisk agarpolitik
som beaktar bade utvecklingen pa marknaden och bolagens behov. Under den lugna

privati seringsprocess som pagatt over tio ar har staten blivit bade den storsta enskilda
innehavaren av finlandska borsbolag och den stérstainnehavaren av privata aktiebolag. Den
praxis som tilldmpasi andutning beslutsprocesserna och agarférvaltningen har utvecklats
betydligt under dennatid, men sjdlva agarpolitiken har haft ssamma inriktning under snart tre

regeringsperioder.

Som ett led i utvecklandet av agarforvaltningen har man i statens &garstyrning fast
uppmarksamhet vid framjandet av ett gott och ansvarsfullt férvaltningssétt (corporate
governance) i bolagen. Centralamal i det avseendet har varit att 6ka den information som
bolagen ger ut om sin verksamhet, en effektivering av styrelsernas arbete och starkning av
styrelsens stallning samt utvecklandet av bel 6ningssystem. Samtidigt har statens-dgarens roll
och former for deltagandet i besl utsfattandet gjorts sa 6ppna och ur marknadens synvinkel sa

forutsagbara som mgjligt.



Enligt 23 § 13 punkten reglementet for statsradet hor statens agarpolitik i aktiebolag samt
agarstyrning och dgartillsyn i fraga om dem till handels- och industriministeriets
verksamhetsomrade, om &rendet inte hor till nagot annat ministeriums verksamhetsomréade. |
fraga om de 6vriga ministerierna raknas de bolag vilkas dgarstyrning hor till det
ifrégavarande ministeriets verksamhetsomrade upp i reglementet. Reglementet har till denna
del tillampats s3, att handels- och industriministeriet svarar for den allmanna styrningen av
agarpolitiken och beredningen av beslut och stallningstaganden i anslutningen till denna.
Dessutom &r en representant for HIM sammankallare och ordférande for en
aktieinnehavsarbetsgrupp som bildats av de tjansteman vid ministerierna som svarar for
agarstyrningen. Arbetsgruppen sammantrader regel bundet for att utbytainformation och

erfarenheter.

Genom aktieinnehavsarbetsgruppen har man forsokt forbéttra samarbetet mellan
ministerierna och Oka tillvagagangssattens likformighet, men verksamheten har inte hittills
lett till tillfredsstallande resultat. Det & ocksa uppenbart att en konsekvent agarforvaltning
och etablerade tillvagagangssitt endast kan uppnas genom att garforvaltningen

koncentreras.

1.2.  Statsbolagslagen och de principbeslut som styr &garpolitiken

Utgangspunkten for det agarpolitiska besutsfattandet & den 1991 antagna lagen om
utbvande av statens delagarratt i vissa aktiebolag som bedriver ekonomisk verksamhet
(740/1991, " statsholagslagen”). Lagens bestammelser géller bade borsbolag och privata

bolag. Innehdllet i de centrala bestammelserna ar foljande:

Enligt 2 § &r ett statsbolag ett bolag dar staten har bestéammanderétt som grundar sig pa
statens direkta aktieinnehav, dvs. mer an héften av rostetalet for bolagets alla aktier. Aktier
som &gs av Folkpensionsanstalten eller Finlands Bank beaktas inte, endast sdana aktier som
staten innehar direkt.

Enligt 3 § fattar statsradet beslut om aktieteckning for staten samt om annat forvarv av aktier
mot vederlag i ett statsbolag eller i ett bolag som blir statsbolag till f6ljd av aktieteckning



eler annat forvéarv av aktier. Besluten fattas inom granserna for de anslag som har anvisats
for andamalet i statsbudgeten och pa de villkor och under de forutséttningar som namnsi
budgeten.

Enligt 4 § beslutar statsradet om overldtelse av aktier. Enligt 5 § kraver en dverlatelse
riksdagens samtycke om staten till foljd av 6verlatelsen avstar fran den kvalificerade
majoriteten (2/3), majoriteten (1/2) eller den kvalificerade minoriteten (1/3) i bolaget. |
praktiken inhdmtas riksdagens samtycke i allmanhet paforhand i form av en fullmakt att helt
eller delvistill en bestamd nedre grans avsta fran aktieinnehavet i ett visst bolag. Under den
pagaende regeringsperioden har riksdagen behandlat bade flera enskilda fullmaktsforslag
och ett omfattande fullmaktspaket som géllde bolag som forvatas av handels- och
industriministeriet. Sammanlagt behandlades &gandet av sju bolag. Fullmakt kan ocksa stkas
i andutning till ett konkret arrangemang, som t.ex. i samband med bildandet av Stora Enso
Oyj och i samband med Kemira-Dynea-avtalet hdsten 2001 under innevarande

regeringsperiod (avtal et annullerades senare).

Aktier far inte dverldtastill ett |agre pris dn det gangse vardet, om inte ndgot annat foljer av
séarskilda omstandigheter i anslutning till dverlatelsen och riksdagens samtycke maste
inhamtastill ett vasentligt underskridande av det gangse priset. Det gangse priset definieras
intei lagen eller i motiveringen till lagen. | praktiken bestédms det gangse priset nar det galler
borsbolag pa basis av borskursen och nér det géller privata bolag med hjélp av analyser som
grundar sig pa avkastningsvarden, substansvarden och kassafldden som faststéllts av

utomstaende experter.

Ordalydelsen i statsbolagslagen &r fordldrad, och i bestammel serna beaktas inte heller nutida
praxis vid olika bolagsarrangemang och finansieringen av dem. Handels- och
industriministeriet bad darfor i januari 2002 Justitiekanslern i statsradet om ett utldtande om
vissafragor i andutning till tillampningen av lagens 4 och 5 8. | sitt utlétande (Dnr 6/20/02,
6.2.2002) konstaterade justitiekanslern att ett bolag kan fusioneras eller delas utan hinder av
statsbol agslagen, bara statens dgarandel i samtliga bolag som uppstar till f6ljd av
arrangemanget bibehalls pa den niva som forutsétts i de riksdagsfullmakter som galler det
ursprungliga bolaget. Samtidigt f&ste justitiekanslern uppmarksamhet vid att det vore skdl att



fortydliga statsbol agslagen sa att tolkningsproblemen minimeras. Beredningen av dessa
andringar har inlettsi handels- och industriministeriet, men fordaget till andringar skall inte

avges under innevarande val period.

| 6 § foreskrivs foljande om statsradets befogenheter:

Statsradet handlagger drenden som géller

-aktiekapitalinvesteringar och andrainvesteringar i statsbolags eget kapital,

-andra betydande forvarv och dverlatelser av aktier,

-férordnande av representanter for staten vid statsbol agens bolagsstdmmor och meddelande
av instruktioner, samt

-tryggande av statens intressen samt de forvaltningsprinciper som angar alla statsbolag

gemensamt.

Fordelningen av statsradets befogenheter och uppgifter mellan statsrédets allmanna
sammantréde, statsradets utskott och ministerierna baserar sig pa vilken betydelse fragorna
har och hur stort det ekonomiska intresset ar. Statsradets allménna sammantréade handl agger
arenden som géller betydande overldtelser av aktier och aktiekapitalinvesteringar, beslutar
om gemensamma forvaltningsprinciper for statsbolag samt forordnandet av representanter
till statsbolagens bolagsstdmmor. Ansvarsministeriet svarar for &garférvaltningen och
arenden som andluter till &garférvaltningen. | praktiken behandlas betydande bolags
agarstrategier i det finanspolitiska ministerutskottet och i anslutning till detta kommer ocksa
centralafrégor om strategier for bolagets aff arsverksamhet och utvecklandet av
verksamheten upp till behandling. Daremot hor kontakten mellan &garen och
bolagsledningen och agarens beddmning av bolagets verksamhet och bed utsfattande till
ansvarsministeriet. De tasinte upp till behandling i statsradet eller ministerutskotten.

Néagra forordningar med narmare bestammelser har inte utfardats med stod av
statsbolagslagen. Déremot har regeringen, finanspolitiska ministerutskottet samt handels-
och industriministeriet utarbetat principbeslut, stéllningstaganden och rekommendationer

som géller garpolitiken och agarforvaltningen. | praktiken preciserar dessa



ansvarsministeriets verksamhet nér det géller &garstyrning och det &garpolitiska
besl utsfattandet. Sadana ar bl.a.:

Statsradets principbeslut

- Statsradets principbesiut om statens &garpolitik 16.9.1999

- Statsradets principbesiut om anvandningen av inkomsten av forsaljningen av statens
egendom 2000-2003, 26.5.2000

- Statsrédets principbeslut om &garpolitiken — en komplettering rérande forvaltningsradets
stéllning och uppgifter 31.5.2000

Finanspolitiska utskottets stéllningstaganden

- Tillvagagangssétt vid arrangemang som géller statens aktieinnehav i statsbolag eller
intressebolag 7.9.1999

- Léne- och arvodegrunder for hogsta ledningen och mediemmar i forvaltningsorgan i
statshbolag och statens intressebolag 11.1.2000

- Bolagsledningens aktiebundna bel 6ningssystem i icke noterade statsbolag och statens
intressebolag 19.12.2000

Handels- och industriministeriets rekommendation och stéllningstagande

- Rekommendation: Behandlingen av corporate governance-fragor vid statsbolagen och
intressebolagen 13.11.2000

- Stéllningstagande enligt vilket ett bolags verkstéllande direktor eller operativa ledning i
framtiden inte skall hdratill bolagets styrelse, 20.2.2002 (genomférs 2002 och 2003 genom
separata beslut i bolagen)

En central stélning innehar statsradets principbesiut om statens &garpolitik for vars innehall

det redogdrs nérmare i avsnitt 1.4.

1.3.  Agarensroll i olikabolag



| ett aktiebolags organisation star dgarna, dvs. bolagsstdmman hogst i hierarkin.
Bedlutsfattandet & dock inte hierarkiskt som t.ex. i det kommunala beslutsfattandet <8, att en
hogre beslutsinstans skulle kunna éndra en 18gre beslutsinstans beslut eller Gverta avgorandet
av ett drende. | stéallet & beslutsfattandet ordnat s att lagen om aktiebolag eller
bolagsordningen faststéller vilka drenden som hor till bolagsstdmman, ett eventuel It
forvaltningsrad samt styrelsen och verkstéllande direktéren. Agarna utévar sin besl utanderétt

i bolagsstamman, som

- véljer en styrelse for bolaget (om det inte & forvaltningsrédets uppgift) och ett eventuellt
forvaltningsrad

- véljer revisorer

- beslutar om godké&nnande om ansvarsfrihet

- beslutar om vinstanvéandning

- beslutar om andringar som inverkar pa del garskap, kapital och bolagsordning, sa som
foretagsarrangemang och aktieemissioner

- behandlar andra @renden som enligt lagen eller bolagsordningen hor till bolagsstdmman.

En utokning av bolagsstammans uppgifter i bolagsordningen har nérmast tillémpatsi icke
noterade bolag som har f& agare. Genom bolagsordningen kan &garna sakerstéla sina
mojligheter att paverkai viktiga fragor oberoende av om de &r direkt representerade i
bolagets styrelse eller ledning. | Finland har det ocksa férekommit situationer dér
bolagsstdmman i samband med olika foretagsarrangemang ocksa fattar sddana beslut som
annars skulle horatill styrelsen. Dessa beslut & bade foregripande och ansluter sig till de
fragor som annars hor till bolagsstdmman. Dessutom kan beslut i viktiga drenden i sma
aktiebolag med endast fa agare fattas vid bol agsstamman oberoende av om arendet formel It
hor till styrelsen eller bolagsstamman.

| borsbolag med bred &garbas ar det inte i praktiken mdjligt att uttka bolagsstdmmans
befogenheter eller att ta upp beslut om afférsverksamheten i bolagsstdmman, och styrelsens
roll som beslutsfattare nar det géller affarsverksamheten &r bade central och i allmanhet helt
uteslutande. Statens agarskap foljer den normala forvaltningsmodellen bade i helagda
statsbolag, i statsbolag som staten innehar aktiemajoritet i och i statens intressebolag: for



bolagets resultat svarar bolagets operativa ledning och forvaltningsorgan, som ocksa fattar

beslut om verksamheten.

Agarens formellaroll & mycket noga avgransad i lagen om aktiebolag. | praktiken utévar de
viktigaste &garna sin makt ocksa utanfor bolagsstamman: de har direkt representation i
bolagets styrelse och regelbunden kontakt med bade bol agets operativa ledning och ofta

ocksa med styrelsens ordférande.

Om ett bolag har bara en agare &r kontakternai allméanhet téta och oftast diskuterar
verkstallande direktoren och styrelsens ordforande viktiga beslut pa forhand med agaren.
Inte heller i sadanafall fattar &garen formellt nagra beslut eller godkanner styrelsens beslut
paforhand, utan det &r frdga om att styrelsen och den operativa ledningen pa detta sétt bade
bevarar dgarens fortroende och ger &garen en majlighet att folja bolagets verksamhet och

riskutveckling.

Om ett bolag har flera &gare, minskar den enskilda dgarens mojligheter att paverka, eftersom
den operativa ledningen och styrel sen maste beakta skyddandet av affarshemligheter och
likabehandlingen av &garna. | borsbolag skall dessutom offentlighetsfragan och
insiderregleringen beaktas: bolagen maste se'till att information som &r viktig for bolagets
kursutveckling inte kommer ut via dgarna och dgarna att det inte uppstar insidersituationer.
Insiderregleringen hindrar intei sig att en &gare informeras, men av regleringen fdljer att en
agare inte kan kopa eller silja bolagets vardepapper medan dgaren har sddan information

som annu inte offentliggjorts.

| praktiken &r inte och kan inte heller &garnai ett borsbolag vara helt likstallda. En stor gare
har bade majligheter och intresse att f6lja och bedéma bolaget nérmare. Manga viktiga
avgdranden — sarskilt arrangemang som géller bolagets struktur — forutsétter garnas
godkannande och bolagsledningen upprétthaller aktiva kontakter bade med stora &gare och
andra storainvesterare. En majoritetsagare eller en annan betydande agare innehar ocksa en
viktig roll i évervakningen av ledningen, eftersom en sadan &gare, om den vill, kan paverka
ett byte av styrelse eller verkstéllande direktdren, om den inte & ndjd med situationen. Stora

agare &r béttre informerade ocksa darfor att de ofta & representerade i bolagets styrelse. Att



vara” béttre informerad anh marknaden” & dock ofta problematiskt i en situation nér &garen
stér i beréd att kopa eller siljaaktier. Agaren kani safall t.o.m. varatvungen att begransa
sintillgang till information for att sakerstalla att insiderreglernainte hindrar dgaren fran att
sdljaeller kbpaaktier.

Enligt punkt 2.9. i statsradets principbesiut hor beslut som géller ett bolags affarsverksamhet
entydigt till bolagets styrelse. | detta avseende har situationen i statsbolagen genomgatt en
vasentlig forandring under den agarpolitik som tilldmpats sedan bérjan av 1990-talet. | och
med bol agiseringen och privatiseringen samt dvergangen till externa styrelser har
ansvarsministeriets betydelse i bolagens beslutsfattande minskat vasentligt. Langt in pa
1990-talet behandlades och godkandes investeringar ocksdi jamforelsevis smabolag i
ministerierna. Numera begréansas ministeriernasroll till styrning, stéllningstaganden som

gdler inriktning och strategier samt efterkontroll och bedémning av ansvarsfragor.

Om ministeriet undantagsvis vill fatta avgoranden som avviker fran ett bolags
forvaltningsorgans standpunkt, fattas de i bolagsstamman. Eftersom bol agsstammans
mojligheter att fatta sddana beslut som hor till styrelsens befogenheter ar ganska begréansade
enligt lagen om aktiebolag, kan garen vid bolagsstdmman i praktiken fatta olika principiella
avgoranden, uttrycka sin standpunkt i vissa fragor samt vid behov byta ut bolagets styrelse
och/eller forvaltningsrad, om den inte & nodjd med deras beslut. Inte heller pa detta sétt kan
man pa ett juridiskt effektivt sétt annulleratidigare beslut. En eventuell ny styrelse kan inte
heller 1&ta bli att uppfylla &aganden som baserar sig pa en tidigare styrelses beslut.

Sarskilt nér det galler borsbolag framhéavs dgarens inofficiella paverkningskanaler i samband
med agarforvaltningen. Med stéd av en majoritetsandel eller en betydande minoritetsandel ar
det alltid majligt for agaren att framfdra sin standpunkt genom en styrel semedlem, styrelsens
eller forvaltningsrédets ordf orande eller verkstallande direktoren. Det ar sedan styrelsens och
verkstallande direktorens uppgift och ansvar att bedoma vilken betydel se sténdpunkten ges.

Aven om inte heller en stor dgare skall ingripai enskilda beslut som galler
affarsverksamheten, kan &garen framfdra sin syn pa och uppfattning om bolagets strategi och

risktagning. | den avsikten bade fdljer de enheter vid ansvarsministerierna som skéter



agarforvaltningen bolagens ekonomi och information och analyserar marknaden och olika
aternativ for utvecklingen. Varken i lagen om aktiebolag, vardepappersmarknadslagen eller
nagon annan lag finns bestammel ser som begransar framforandet av ministeriets analyser
och uppfattningar till en tjansteman som &r medlem i ett bolags styrelse eller till bolagets
styrelse och ledning, &en om agaren varken kan aagga dessa att handla enligt sina

onskemal eller begransa deras §jalvstandiga bed utsfattande.

Staten &r i Gverensstammelse med de ovan beskrivna principerna en aktiv och ansvarsfull
agare bade i icke noterade bolag och borsnoterade bolag. Men nér

vardepappersmarknadsl agstiftningen och insiderreglerna skall beaktas ar dgarens
tillvagagangssitt andra. Utgangspunkten i alla bolag &r att styrelsen och den operativa
ledningen svarar for affarsverksamheten och beslut som géller affarsverksamheten. En dgare
utbvar sin makt genom att valja och vid behov byta ut ledningen, genom att ta stéllning till
arrangemang som géller bolagets struktur och andra frégor som paverkar kapitalet samt
genom att anvanda sig av de inofficiella paverkningskanaler som en stor &gare har tillgang
till.

1.4.  Statsbolagens verksamhetsprinciper med stod av statsradets
principbeslut 16.9.1999

Statsradets principbesiut innehdller tio punkter som géller statsbolagens
verksamhetsprinciper och som faststéller normerna for de ansvariga ministeriernas
verksamhet och det bedlutfattande som hanfor sig till agarforvaltningen. Principerna binder
daremot inte bolagets styrel se och verkstéllande direktdr och de kan inte asidosétta
bestammelsernai den lagstiftning som géller aktiebolag och vardepappersmarknaden.

V erksamhetsprincipernas centrala betydel se ar att det ansvariga ministeriet skall organisera
sin verksamhet och sin agarstyrning i 6verensstdmmelse med dem. Direkt géller principerna
endast statsbolag, men de ansvariga ministerierna efterstravar en verksamhet och férfaranden
som Gverensstammer med dem ocksai statens intressebolag, om bolagets del &garstruktur
tillater det. | praktiken ar tillampningen av principerna alltid begransad i ndgon man, om
staten ar minoritetsdel égare, och i synnerhet i borsbolagen ar begrénsningarna betydande.

Det finnsingen enhetlig linje och ndgon sadan kan inte ens efterstravas, utan det ansvariga



ministeriet bor organisera agarforvaltningen pa det sitt som dgarstrukturen och dgarnas

samarbete till ater.

Statshol agens verksamhetsprinciper &r foljande:

(1) Lonsamhet: Statsbolagens verksamhet skall vara lonsam och sta pa en gedigen grund.
Bolagen bor inte upprétthalla produktionsenheter eller produktionslinjer som inte ar
I6nsamma pa lang sikt. Om andramal @n |6nsamhetsmdl uppstélls for bolagen, skall de extra
begransningar som de innebér for [6nsamheten kompenseras eller beaktas da

avkastningskraven uppstalls.

Nér det galler kompensationer och avkastningskrav intar borsbolagen och andra bolag dér
det finns andra dgare en annan stallning én helt statségda bolag. Staten kan aldrig géraavkall
pa borsholagens avkastningskrav till skada for Gvriga placerare och inte heller pa andra

bolags avkastningskrav utan samtliga &gares samtycke.

(2) Soliditet: En forbattring av soliditeten och uppratthallandet av den efterstravas med hjalp
av god Idnsamhet och resultatutveckling samt rétt dimensionering av investeringarna. De
kapitalplaceringar som gjorts under val perioden granskas nedan i avsnitt 2 samt i det
bifogade materialet.

(3) Agarens placeringar och dividendpolitik: Stravan &r att statens aktiekapital placeringar
inriktas pa sddana expanderande och framgangsrika foretag och branscher som samtidigt
utvecklar industrins och/eller den 6vriga néringsverksamhetens struktur och utrikeshandeln
samt Okar sysselsattningen. Dividenderna faststalls sarskilt for varje bolag sa att malet &r en
dividend som &r jamforlig i branschen och som & ena sidan grundar sig pa bolagens resultat
och a andra sidan pa ett relativt jamnt arligt dividendflode. Stravan &r att med
dividendpolitiken s& bra som mgjligt stdda en positiv utveckling av vérdet pa statens
aktieinnehav.

(4) Statliga stod och statsborgen: D& beslut om statens stodatgarder fattas behandlas

statsbolagen pa samma sétt som andra foretag av motsvarande storlek. De drenden som



gdller borgensforbindel ser bereds av finansministeriet och 6vriga finansieringsdtgarder av

det ministerium som svarar for agarfoérvaltningen.

(5) Branschandringar: Att bolagen expanderar genom foretagskdp och genom att
dotterbolag grundas hor till normal afférsverksamhet, om det sker inom branschen. Om ett
bolag pa grund av dtgéarder fran det allmannas sida eller pa grund av omstandigheterna har en
sarstallning i hemlandet, skall det ansvariga ministeriet sarskilt ge akt pa branschandringar
och foretagskop. Expandering in pa nya branscher och andra strategiska fragor forutsétter

huvudéagarens godkannande.

Ett i beslutet avsett godkénnande av huvudégaren kan i privata bolag begéras och gesi
samband med ett konkret beslut som géller afférsverksamheten eller en investering. |
bérsbolag kan daremot styrelsen, som svarar for besluten, i praktiken inte fattaeller ens
bereda sadana beslut som géller utvecklande av affarsverksamheten sa att de skulle vara
villkorliga med tanke pa en enda &gares stéllningstaganden i respektive fall. Darfor grundar
sig huvudagarens godkannande pa olika agarstrategiska beslut €ller stallningstaganden, som
nér det galler borsbolag for det mesta fattas i finanspolitiska ministerutskottet. | detta
avseende har Sonera varit ett undantagsbolag, eftersom dess égarstrategi har behandlats av
riksdagen. Efter det att strategin har godkénts begérs inte sérskilt formellt godkéannande av
huvudagaren, om inte bransch- eller strategiarrangemanget ar forknippat med t.ex.
aktieemission eller nagon annan sadan andring av dgarunderl aget som forutsétter beslut av

bolagsstamman.

(6) Internationell verksamhet: Statsholagen bor ha samma mdéjligheter att expanderai
utlandet som andra bolag. Enligt principbes utet krdver dock placeringar i utlandet som &r
synnerligen betydande med tanke pa bolagets verksamhet eller samhéallsekonomin

huvudagarens godkannande innan slutligt beslut om placeringen fattas.

Det som i foregaende punkt sigs om huvudagarens godkannande &r tillampligt ocksa nar det
gdler investeringar i utlandet. Under val perioden har det forekommit tva sadana
investeringar eller investeringsplaner som avsesi principbeslutet. Fortum Abp:s kdp av

Birka Energi Ab:s hela aktiestock fordes till finanspolitiska ministerutskottet som en fraga



gdllande bolagets dgarstrategi. Sonera Abp:s anskaffning av UM TS-licensen grundade sig pa
bolagets internationella strategi. Strategin hade godkéntsi finanspolitiska ministerutskottet,
statsradet och riksdagen.

| statens intressebolag forutsatter principbed utet inte statens godkénnande, men de viktigaste
agarnas godkannande behdvs altid om investeringen betalas med bolagets egna aktier, och
detta forutsatter beslut om aktieemission av bolagsstamman. Varen 2000 kopte Stora Enso
Oyj det amerikanska bolaget Consolidated Papers Ltd for en kbpesumma patotalt 4,9
miljarder euro, som delvis betaldes med bolagets aktier. Handels- och industriministeriet
hade informerats om projektet och pa bolagsstdmman réstade den av ministeriet utsedda
representanten for ett godkénnande av det aktieemissionsbes ut som kopet forutsatte. Bolaget
kontrollerade ocksa pa forhand hur de dvriga storsta agarnaforholl sig till saken, sa det var
inte fraga om statens sarstélIning utan om ett borsbol ags normala besl utsberedning. Sampo
Abp:sforsok att képa det norska forsdkringsbolaget Storebrand, som sedermera forfoll,
skulle ha varit en annan betydande investering av ett statligt intressebolag i utlandet. Det
ansvarigaministeriet (FM) hade informerats om saken, men drendet ansags inte forutsétta

agarens stall ningstagande.

(7) Personalpolitik: Malet for statsbolagens personalpolitik &r att bolagen &r exemplariska
arbetsgivare som iakttar uppgjorda arbetsmarknadsavtal och som fortgéende och genom
egnainitiativ utvecklar sin personalpolitik. Ett statsbolag skall i god tid underrétta

vederbdrande ministerium om bolaget amnar genomfdra betydande permitteringar eller

uppsagningar.

Nér det galler de borsnoterade statsbolagen (Finnair Oyj, Fortum Abp, Kemira Oyj och
Sonera Abp) & informationsskyldigheten enligt principbesiutet i praktiken omgjlig, eftersom
"betydande" permitteringar eller uppsagningar i praktiken alltid & sadan information som
inverkar pa vardepapperets varde och som omfattas av informationsskyldigheten enligt
vardepappersmarknadslagen. Darfor hor ocksa personalpolitiken till de frégor dér dgaren kan

paverkaviainofficiellakanaler.



Strévan efter att personalen vid bolag dér staten innehar en betydande dgarandel skall
vararepresenterad i bolagets styrelse eller forvaltningsrad, vilken ndmnsii

regeringsprogrammet, har i regel forverkligats val.

En utgangspunkt for statens agarpolitik ar att foretagets resultat ger mojlighet att framja
ocksd andra intresseinstansers an &garnas intresse. Det ar sdledes inte fraga om nagot
motsatsforhallande mellan aktiedgarna och andraintresseinstanser eller mellan ledningen
och personalen utan om att en langsiktig okning av agarvardet forverkligas pa basta sitt da

agaren beaktar alla de intresseinstanser som &r viktiga med tanke pa 6kningen.

(8) Miljopalitik: Statsbolagen skall vara exemplariska féretag och stréva efter att forutse
utvecklingen sa att de med bevarad konkurrenskraft effektivt och ekonomiskt formar

samordna produktions- och miljoaspekter.

(9) Utvecklande av statsbolagens forvaltning: Den operativa ledningen och
forvaltningsorganen svarar for resultatet och de beslut som géller verksamheten. Vid
utvecklandet av forvaltningen efterstrévas sddana lsningar som bast tryggar en effektiv
agarstyrning och gardvervakning bade med tanke pa det intresse som hanfor sig till statens
placering och ett eventuellt samhélleligt eller annat liknande specialintresse. Personalens
paverkningsmoajligheter tryggas med direkt representation antingen i forvaltningsradet eller
styrelsen.

Fragan om forvaltningsradens existens och stéllning har tagits upp upprepade ganger under
valperioden. Vid flerabolag har forvaltningsradet slopats eller ocksa har deras uppgifter
minskats. Vid de borsholag som férvaltas av finansministeriet finns for ndrvarande inga
forvaltningsrad. Av de borsbolag som kommunikationsministeriet forvaltar har Finnair Oy
ett forvaltningsrad med omfattande befogenheter. Av de borsbolag som handels- och
industriministeriet forvaltar har Fortum Abp ett forvaltningsrad med omfattande
befogenheter. Kemira Oyj:s och Rautaruukki Abp:s forvaltningsrad ombildadestill organ av
delegationstyp varen 2002. | beredningen av utvecklandet av dgarforvaltningen har det
speciella problemet med forvaltningsraden ansetts vara att styrelsen och i vissa bolag ocksa

verkstéllande direktoren utses av forvaltningsradet, ty detta bryter den normala



bolagsréttsliga ansvars- och kontrollmekanismen, dar &garna beddmer styrelsen och utser
styrelsen och styrelsen igen bedomer verkstéllande direktoren och utser verkstéllande
direktoren. | fortséttningen kommer forvaltningsradens existens och uppgifter att bedémas
bade sarskilt for varje bolag och som en allmén fraga som ett led i utvecklandet av

agarpolitiken och agarférvaltningen.

(20) Ibruktagande av bel6ningssystem: | statsholagen tillampas enligt prévning vid
respektive bolag och fran fall till fall sddana system som engagerar och sporrar ledningen
och som pa basta sétt tryggar bolagens konkurrenskraft vid rekryteringen av behdvliga
ledningsresurser. Incitamenten skall stoda bolagets forméaga att na resultat och betala
dividend samt aktiernas vardestegring i dverensstammelse med &garens intresse. Stravan ar

att samtidigt ocksa utveckla och tillampaincitament som beror hela personalen.

Optionssystemen har varit forema for en omfattande diskussion under hela
regeringsperioden. De optionsmodeller som staten i egenskap av agare har godkant avviker
dock tydligt fran den schablonméssiga kursbaserade optionsmodell som vanligen &r féremal
for kritik. | en undersdkning som handels- och industriministeriet 1tit utféra och som galler
bel 6ningssystem (rapporten av forskargruppen som leddes av professor Eva Liljeblom géller
bel6ningssystemen i finska statsbolag och statligaintressebolag, "Kannustinjérjestelmét seka
niiden toimivuus suomalaisissa valtionyhtidissa ja valtion osakkuusyhtidissd') konstateras
att fram till slutet av & 2000 hade optionssystemen lett till formaner endast i tre statliga
intressebolag och att i tva av dem uppnaddes samtidigt en utveckling av &garvardet som pa
ett positivt sétt avvek fran utvecklingen i branschen. Utvecklingen pa borsen darefter har lett

till att de nyare optionssystemen inte har lett till formaner for optionstagarna.

Forméaner som forverkligats pa basis av optionssystem:

-Metso Abp 536 t€

(Vamets optionsprogram fran ar 1994)

- Partek Oyj Abp 930t€

(optionsprogram fran & 1994, dvs. ett program om vilket beslut fattats innan staten blev
delégare)



- StoraEnso Oyj 3594 t€
(optionsprogram fran &r 1997)

For ssmmatidsperiod listade forskarna 24 optionsprogram som inte hade lett till formaner

fram till utgangen av ar 2000.

Ur &garpolitisk synvinkel ar det inte fréga om att staten skulle vilja framja anvandningen av
optioner utan om att staten som en av &garna av borsbolag pa marknadsvillkor maste
garantera bolagen konkurrenskraftiga verksamhetsbetingel ser ocksa nar det géller
ledningsresurser. | understkningen kom man fram till att de bel 6ningssystem som staten har
godkéant snarare har varit strama @n generésa. Systemen utvecklas ocksa helatiden. Stravan
& att ytterligare forbéttra incitamentens |angsiktighet och deras engagerande effekt nér det

gdler nyckel personerna.

Optionsprogram som omfattar hela personalen har ansetts varafor dyra och uppluckra
agandet for mycket for att kunna anvandasi statsbolag och statligaintressebolag. |
agarpolitiken har man déarfor stravat efter att framja anvandningen av personalfonder och
sporrande prestationsbaserad 16n. Genom den éndring av personalfondslagen som godkandes
varen 2002 sikerstélldes att fonderna kan anvandas sa att de omfattar en hel koncern och
ocksai sadana finska koncerner déar man vill att personalen vid utlandska dotterbolag skall

omfattas av fonderna.

1.5.  Statens corporate governance-principer

Handels- och industriministeriet gav den 13 november 2000 en rekommendation om
behandlingen av corporate governance-fragor vid statsbolagen och intressebol agen. |
rekommendationen har huvudvikten lagts vid utvecklandet av borsbolagens férvaltning, men
en betydande del av den kan tillampas ocksai privata bolag. De tre sakkategoriernai
rekommendationen &r styrel sens verksamhet, sékerstéllande av styrel sens oavhangighet samt

aktiedgarnas deltagande i bolagsstdmman och statens stallning som &gare.



(1) Det centrala nér det galler styrelsens verksamhet &r att styrelsens uppgifter och skétseln
av dem beskrivsi arsberattelsen. Styrelsen skall bade forsakra sig om att bolaget producerar
ekonomiskt mervarde och i arsberéttelsen lamna uppgift om tillférseln av ekonomiskt
mervérde och bolagets sétt att mata det. | den information som publicerasi arsberattelsen
skall ocksdingé en beskrivning av dvervaknings- och riskhanteringssystemen och en
redogorelse for premiesystemet, fér huvuddragen i den personal politiska strategin och for

hur miljévarden beaktas.

(2) Nar det galler styrelsens oavhangighet spelar utomstaende styrel semedlemmar en central
roll. Malet &r att de interna styrelser som bestér av anstéllda vid bolaget ersétts med styrelser
som bestar av utomstdende om det inte finns sérskilda skal for ndgot annat arrangemang.

Styrelsens och foretagsl edningens arvoden och andra formaner skall offentliggoras.

(3) Delagarnas deltagande i bolagsstamman skall tryggas pa maéjligast bred bas i
bolagsordningen och genom beslut av bolagets organ sa att ocksa andra agares an statens

standpunkt kommer fram pa bol agsstamman.

Handels- och industriministeriets corporate governance-rekommendation &r inte forpliktande
till sin natur och det finns inte s manga bolag som uttryckligen foljer den. De borsnoterade
statsbolagen och statens intressebolag genomfor dock de facto rekommendationen rétt vl
redan av den orsaken att samma sakkategorier tas upp ocksai andra anvisningar, sdsom
OECD:s corporate governance-principer samt i Industrins och Arbetsgivarnas
Centralférbunds och Central handel skammarens gemensamma anvisning. Vid icke-noterade
bolag har rekommendationen bidragit till att informationen i arsberéttelsen eller

verksamhetsberéttelsen har blivit mera omfattande och dppenheten okats.

Handels- och industriministeriet féljer oavbrutet den internationella utvecklingen nér det
gdller corporate governance och Finland deltar aktivt i OECD:s corporate governance-
projekt. Det &r att vanta att Helsingfors Fondbdrs regler och det corporate governance-
regelverk som grundar sig pa néringslivets egenkontroll kommer att preciseras och att
reglernas forpliktande natur framhévs. Ministeriets rekommendation uppdateras vid behov sa

att den motsvarar utvecklingen i internationell och nationell praxis.



2. Genomfdrandet av statens &gar politik under den nuvarande
regeringenstid

2.1.  Utvecklingen inom statsbolagen och statens intressebolag under
aren 1999-2002 samt dividendutdel ning 1990-2002

Ar 2001 var statsbolagens omsattning sammanlagt 20,8 miljarder euro, dvs. densamma som
ar 2000, da 6kningen fran aret innan var ca 17 %. Bolagens resultat efter finansiella poster
minskade i fjol till 1,5 miljarder euro; nivan & 2000 hade varit synnerligen bra, dvs. 3,3
miljarder euro. Ar 1999 var motsvarande resultat 1,3 miljarder euro. Statsbol agens goda
resultatutveckling aren 1999-2001 har héjt bolagens genomsnittliga soliditetsgrad till 51 %
ar 2001.

Dessa siffror inkluderar féljande bolag: Finnair Oyj, Fortum Abp, Kemira Oyj, Sonera Abp,
Alko Ab, Altia Abp, Kemijoki Oy, Patria Industries Abp, Posten-koncernen, Vapo Oy och
VR-Group Ab.

Resultatutvecklingen i intressebolagen gick i samma riktning som i statsbolagen.

I ntressebol agens omséttning 1999-2001, exklusive Sampo Abp, dkade visserligen drygt 10
% fran ar 2000 till en niva painemot 29 miljarder euro ar 2001, men resultatet efter
finansiella poster stannade vid 1,7 miljarder euro, da det & 2000 var 2,9 miljarder euro och

ar 1999 1,4 miljarder euro.

Dessa siffror inkluderar foljande bolag: Metso Abp, Outokumpu Oyj, Rautaruukki Abp,
Sampo Abp, Sponda Oyj, Stora Enso Oyj och Partek Oyj Abp; fran aktiernai sistnamnda
bolag avstod staten helt och hallet & 2002.

Antalet anstéllda vid statsbolagen har fran utgangen av & 1999, da antalet var 97 100,
minskat till 91 400 personer & 2001. | intressebolagen har antalet anstdllda déremot okat
fran sammanlagt ca 100 000 personer till ca 116 000 ar 2001.



| fréga om dessa siffror bor det observeras att vissa bolag, efter det att staten avstatt fran sin
majoritet i dem, inte lange & statsbolag utan statliga intressebolag. Ar 1999 var bl.a. Leonia
och Sponda statsbolag - & 2001 var Sampo och Sponda statliga intressebol ag.

Statsbolagen och statens intressebolag har (fram till den 31 juli 2002) av 2001 &rs resultat
gett staten sammanlagt 627 miljoner euro i utdelning. | fraga om resultaten & 1999 och 2000
var utdelningen till staten pa @annu hogre niva, 911 respektive 832 miljoner euro.

Statens dividendintakter var under aren 1992-1995 sammanlagt i genomsnitt 73 miljoner
euro/ar. Under aren 1996-1999 steg sedan den genomsnittliga dividendnivan till néstan det
femdubbla, dvs. till i genomsnitt 360 miljoner euro per &r. Utdelningen till staten har alltjamt
stigit patroskeln till 2000-talet, och den har i genomsnitt mer &an fordubblatsi jamforelse
med foregaende fyradrsperiod, dvs. okat till en medelniva pa 790 miljoner euro under
perioden 2000-2002. Under dren 1996-2002 har staten uppburit inalles 3 809 miljoner euro i
dividendintakter.

Den okade utdelningen beror i huvudsak pa koncernernas forbéttrade resultatutveckling och
pa det hogre dividendforhallandet. Statens dividendintakter har i viss utstrackning ocksa
stigit pa grund av s.k. extra dividender, som har forekommit fore planerade

foretagsarrangemang.

Dividendavkastningsprocenten (3,9 & 2001) for statens portfolj med aktier i borsnoterade
bolag har under de senaste aren varit betydligt hogre an for borsbolagen i medeltal.
Dividendforhdllandet (51 %) var & 2001 nagot |agre an for borsbolagen i genomsnitt.

V &rderingsnivan pa de borsnoterade statsbolagen och intressebolagen métt i P/E-tal, 13,0,
var klart 1agre an medeltalet for borsbolagen (23,5 & 2001). Den relativa skillnaden i

varderingsnivan har dock minskat nagot forra aret.

De bérsnoterade statsbolagens och intressebol agens sasmmanraknade borsvarde har sjunkit
kraftigt, narmast till f6ljd av det minskade vardet pa Sonera Abp, och det var inalles ca 32,5
miljarder euro den 16 augusti 2002. Vardet av statenstillgangar i bérdbolag var harvid



inalles 10,1 miljarder euro. Av véardet av statens tillgangar i borsbolagen fannsca’55 % i
bolag under handels- och industriministeriets forvaltningsomrade, 27 % i bolag under
kommunikationsministeriets forvaltningsomrade och 18 % i bolag under finansministeriets

forvaltningsomrade.

2.2.  Genomforda marknadsoperationer och andra arrangemang

| statsrédets principbeslut (16.9.1999) om statens agarpolitik har statsbolagen och statens

intressebolag pa basis av andringar i dgarbasen och olika &gararrangemang delatsin i tre

grupper:

- Bolag som fullgor statliga specialuppdrag (t.ex. specialfinansieringsbolag)

- Andrafor staten strategiskt viktiga bolag som har stor betydelse for samhéllets och/eller
samhallsekonomins utveckling i vart land.

- Bolag, vilkas strategiska betydelse for staten har minskat véasentligt och i vilka staten i

forsta hand har ett placeringsintresse.

| fréga om innehavet & utgangspunkten den att de bolag som fullgor statliga special uppdrag
ar understéllda statens bestammanderétt. | strategiskt viktiga bolag ar ett betydande statligt
innehav i regel motiverat. | de bolag som tillhdr den tredje gruppen kan det for statens
vidkommande récka att ha ett betydande minoritetsintresse eller ocksa kan man avsta helt
och héllet frén innehaven om ett bolag agerar i en konkurrenssituation. | principbesl utet
definieras inte vilka bolag som hor till respektive grupp. Statens dgarstrategi samt eventuella
intentioner att helt eller delvis avyttra aktier bedoms sérskilt fran fall till fall.

Nedan fortecknas de mest betydel sefulla arrangemang som har genomférts eller varit

anhangiga under den pagaende regeringsperioden:

Statsgaranticentralen och Kera Ab sammanslogs och blev Finnvera Abp genom en lag som
traddei kraft den 1 januari 1999.



Genom en tidigare uppgjord plan delades Alko-Bolagen Ab den 4 januari 1999 upp i tre
delar: Alko Ab (SHM) som bedriver detaljhandel med alkoholhaltiga drycker, Altia Group
Ab som producerar alkohol och alkoholhaltiga drycker samt bedriver partihandel, senare
Altia Abp (HIM), samt fastighetsbolaget Arctia Invest Ab (FM).

Den 4 januari 1999 inledde Kapiteeli Ab (FM) sin verksamhet; foretaget ar specialiserat pa
kontroll och foradling av fastighetstillgangar, samt Raskone Ab (KM), som bedriver
reparationsverksamhet nér det galler tunga maskiner och som hade grundats pa basis av

vagverkets depasystem. Arctia Invest Ab sammanslogs senare med Kapiteeli Ab.

Nér Europeiska gemenskapernas kommission gav sitt samtycke till att VO Abp och Neste
Abp fusioneradestill Fortum Abp (HIM) stéllde kommissionen som villkor att Fortum maste
upphévasin bestdmmanderétt i Gasum Ab (HIM) som arbetar med import och distribution
av naturgas. | denna avsikt sdlde Fortum i maj 1999 50 % av Gasumaktierna, varav 24 % till
staten.

Metso Abp (HIM) uppstod ndr Vamet Abp:s och Rauma Abp:s kombinationsfusion trédde i
kraft den 1 juli 1999. Statens andel av innehavet i det sammanslagna bolaget blev 11,6 %.

| oktober 1999 genomforde KM en aktieforsaljning som baserade sig pa ett omfattande
internationellt anbudsforfarande och dér staten sdlde inemot 20 % av Sonera Abp:s aktier
och darmed minskade sitt innehav i bolaget till 57,6 %. Forsaljningsintakterna dversteg 3

300 miljoner euro.

| januari 2000 sdlde staten hela aktiestocken i Medivire Tyoterveyspalvelut Oy (FM) till ett
holdingbolag dar Solidium Oy (FM), som &r helt statsagt, ager 37 % samt vissa
kapital placerare och bolagets operativa ledning den évriga andelen. Statens

forsadljningsintakter var ca 10 miljoner euro.

| borjan av mars 2000 genomfdérde KM en internationel | aktieforsaljning som baserade sig pa
s.k. paskyndat anbudsforfarande och dér staten salde ca 3 % av aktiernai Sonera Abp,
varefter statens &garandel i bolaget var 54,5 %. Statens forsaljningsintakter dversteg 2 000



miljoner euro. Till foljd av riktade aktieemissioner minskade statens dgarandel ytterligare till
52,8 %.

Ar 2000 blev staten dessutom med ett innehav p& 24,5 % delagare i kreditvarderingsbol aget
Fennorating Oy (HIM). Av Sonera kopte staten 60 % av aktiernai Suomen Erillisverkot Oy
(KM), som upprétthaller telenét i sakerhetsfragor, samt av Finntech Finnish Technology Ltd
Oy (HIM) aktiestocken i Mativa Oy (HIM). Sistnamnda arbetar med att framja effektiv
anvandning av energi. Aktiekapitalet i Finlands Industriinvestering Ab (HIM) hojdes med
250 000 000 mark (ca 42 miljoner euro). | slutet av aret grundades Finlands Exportkredit Ab

(FM), som &r statsagt till 100 % och som koncentrerar sig pa exportfinansiering.

Altia Group Ab bolagiserade afféarsverksamheten Finlandia Vodkatill Finlandia V odka
Worldwide Ltd, av vilket det sdlde 45 % till det amerikanska foretaget Brown-Forman

Corporation.

Sampo-L eonia uppstod den 31 december 2000, da Forsakringshbolaget Sampo Abp och
Leonia Abp (FM) gick samman. | februari 2001 ansl6t sig Mandatum Bank Abp till
koncernen och i april &ndrades bolagets namn till Sampo Abp (FM). Statens &garandel ar
40,3 %.

| borjan av 2001 inledde Licentia Ab (HIM) sin verksamhet. | bolaget, som &r inriktat pa
licensiering av vetenskapliga resultat, har Finntech Finnish Technology Ltd Oy och Helsinki
University Licensing Ltd Oy gatt samman. Statens dgarandel i LicentiaAb & 37,5 %. Det av
Outokumpu Oyj (HIM) heldgda Outokumpu Steel Oyj och svenska Avesta Sheffield AB
(publ.) gick samman i dutet av januari 2001 och blev AvestaPolarit Oyj Abp, dar
Outokumpus &garandel var 55 %.

Den aktieforsaljning och —emission till féljd av vilken European Aeronautic Defence and
Space Company EADS blev aktieagare i Patria Industries Oyj med ett innehav pa 26,8 %
undertecknadesi juni och genomfdrdes, efter konkurrensmyndigheternas behandling av
arendet, i oktober 2001. Forsdljningsintékternatill staten var ca 25 miljoner euro, varav ca
17 miljoner euro ladesin som nytt kapital i bolaget. Samtidigt betalade bolaget tillbakattill



staten ca 17 miljoner euro for ett konverteringslan, dvs. att statens nettointakter for
transaktionen var ca 25 miljoner euro. Samtidigt gjorde EADS en kapitalinvestering i

bolaget paca 17 miljoner euro.

| oktober 2001 arrangerade Sonera en aktieemission i syfte att starka bolagets finansiella
stédllning. Staten tecknade, i proportion till sitt aktieinnehav, aktier till ett varde av 530
miljoner euro. Finlands Industriinvestering Ab:s aktiekapital héjdes med 42 miljoner euro.

| december 2001 &tertog regeringen sin proposition till riksdagen med forslag om att
statsradet skulle ges rétt att avsta fran samtliga aktier i Kemira Oyj (HIM). Propositionen
and 6t sig till en plan, enligt vilken man genom att koppla samman Kemira och Dynea Oy
hade skapat en sadan ny nordisk koncern inom den kemiskaindustrin dér statens garandel
hade varit 34 %.

| februari 2002 beslutade HIM att avsta fran forsoken att finna en strategisk minoritetsigare
for Altia Group Oy. Forsoken hade inletts 2000 men visat sig vara resultatl 6sa.

Finska staten och Metsdliitto Osuuskuntaingick november 2000 ett féravtal om en tredjedel
av aktiernai Vapo Oy (HIM). Eftersom konkurrensmyndigheterna, efter en utdragen
behandling av frégan, ansdg att foljderna av affaren var problematiska, forhandlades om nya
villkor for affaren sa att den inte skulle ge upphov till konkurrensréttslig gemensam
bestammanderétt. Den slutliga aktieaffaren genomférdesi april 2002 och statens

forséljningsintakter var 88,6 miljoner euro.

Regeringen bemyndigade i december 2001 HIM att férhandla om &gararrangemang i
statsagda Avena Oy (JSM). | maj 2002 undertecknades ett kdpebrev enligt vilket staten
sdljer sitt aktieinnehav i Avena Oy till Lannen Tehtaat Abp, dock s att endast 35 % av
Avenas dotterbolag Avena Siilot Oy dvergar i Lannen Tehtaats &go och den resterande delen
till en borjan kvarstdr i statens &go. K opet granskas som bast av konkurrensmyndigheterna.

Statens forsaljningsintakter blir ca 45 miljoner euro.

Hosten 2001 sdldes 10 % av Raskone Oy:s (KM) aktier till bolagets operativa ledning.



| mars 2002 godkande regeringen det planerade samgaendet mellan Sonera och svenska
TeliaAB.

| mars 2002 sdlde staten 23 miljoner ochi juni 17 miljoner R-aktier i Stora Enso Oyj (HIM)
genom internationell paskyndad anbudsférsaljning. Statens forsaljningsintakter uppgick till
sammanlagt 573,3 miljoner euro. Efter forsaljningen sj0nk statens direkta &garandel i Stora
Enso till 10,8 % av aktierna och 23,4 % av det rostetal som aktierna medfor.

Vid en anbudsforséljning av aktier till finléndska och internationella institutionella placerare
samt privatpersoner i Finland som genomférdesi juni 2002 sdlde staten ca 86,4 miljoner
aktier i Fortum Abp (HIM). Efter forsaljningen sjonk statens agarandel i bolaget fran 70,7 %
till 60,8 %, vilket hade en betydande positiv inverkan pa aktiens likviditet. Statens

forsaljningsintékter var ca 461,7 miljoner euro.
| juni 2002 sAldes 4 % av aktiernai Raskone Oy (KM) till bolagets ledning.

| juni 2002 sdlde staten hela sitt aktieinnehav i Partek Oyj Abp till Kone Oyj, ca 14,7
miljoner aktier motsvarande ca 30,2 % av bolagets aktiekapital. Kpesumman, ca 225,2
miljoner euro, erlades sa att ca 119,2 miljoner euro betal ades kontant och 106,0 miljoner
euro genom att staten tecknade 3 000 000 aktier i Kone Oyj i en riktad aktieemission, vilket
motsvarar ca4,7 % av bolagets aktiekapital.

| juli 2002 offentliggjorde Outokumpu Oyj sin avsikt att av brittiska Corus Group plc képa
de 23 % som detta bolag ager av AvestaPolarit Oyj Abp:s aktiestock och dérefter genom ett
offentligt kdpanbud pa resterande aktier |6sain hela bolaget.

Som bast pagar forhandlingar om arrangemang i anslutning till &garbasen i Finlands
Bilbesiktning Ab (KM) och Inspecta Oy (HIM).

2.3. Statensinvesteringar i aktiekapital och inkomster av forséaljning
aktier 1990-2002



Statsholagen och intressebolagen har kapitaliserats i enlighet med huvudprinciperna for
agarpolitiken med den ekonomiska utvecklingen och marknadsutvecklingen samt bolagens

behov som avgdrande faktorer.

Aren 1993-1996 investerades bl.a. sammanlagt 3 573 miljoner euro i Oy Arsenal Ab. Om
investeringar i aktiekapital som dverltits som apportegendom (ndrmast vid bolagisering av
affarsverk och nér nya statsholagskoncerner har bildats av gamla statsbolag) och kapital som
Overfortstill Oy Arsenal Ab och andra egendomsférvaltningsbolag i samband med
bankkrisen inte tas med i berakningen, har andra statsbolag och intressebolag kapitaliserats
under hela 1990 med endast 734 miljoner euro sammanlagt.

Ar 2001 kapitaliserades emellertid Sonera Abp med 530 miljoner euro. De medel som
erhodllsvid forsaljningen har framfor allt anvantstill att stérka Finlands Industriinvestering
Ab:s aktiekapital, under innevarande regeringsperiod sammanlagt 126 miljoner euro och fran

och med att bolaget grundades sammanlagt 228 miljoner euro.

Nyckeltalen som beskriver statensinkomster av forsdljningen av aktier 1990-1995 &r inte
kompletta, eftersom de inkomstforts under flera olika moment. Fran och med 1996 har staten
hittills erhdllit sasmmanlagt ca 10 150 miljoner euro i inkomst fran forsaljning av aktier,
varav inkomsten av férsaljningen av Sonera Abp:s aktier utgor 64 %. Intékterna for
aktieforsaljning och dividendintakterna 1996-2002 uppgér alltsa sasmmanlagt till ca 13 959

miljoner euro (83 miljarder mark).

3. Statensagarstrategi i Sonera
3.1.  Strukturférandringen och Soneras historia

Den tkade politiska stabiliteten i och med langre regeringsperioder forbéttrade for sin del
forutsattningarna for en langsiktig utveckling av foretagens verksamhetsbetingel ser fran
slutet av 1980-talet. De samtidiga kraftiga féréndringarnai den ekonomiska
verksamhetsmiljon, med 6kade servicekrav, Oppnare finansmarknad och en globaliserad

ekonomi, gjorde det nodvandigt att ocksa systematiskt utveckla affarsverksamhetshel heterna



inom trafi kministeriets forvaltningsomrade. Genom en utveckling av @ambetsverkens
affarsfunktioner och foretagens strukturer forsokte man forbéattra verksamhetsbetingel serna

for dem och bilda ett varde pa statens innehav i foranderliga marknadsforhallanden.

Forandringen i forvaltningens strukturer har varit kraftig inom trafikministeriets
forvaltningsomrade. Under 1990-talet har trafikministeriet genomfort sex ombildanden till
affarsverk, fyra bolagiseringar, en delning av en koncern samt en listning pa borsen och i
andutning dartill tre utvidgningar av agarunderlaget. Utvecklingen av strukturernainom
forvaltningsomradet fortsétter alltjamt.

Ombildandet av Sonera fran ett statligt ambetsverk till ett internationellt borsbolag har varit
en snabb och utmanande process. Déari ingar foljande skeden: ombildande till affarsverk
(1990), bolagisering (1994), delning av koncernen och bildandet av Sonera (1998), listning i
Helsingfors (1998) och Nasdag (1999) samt tre stora marknadsoperationer,
listningsforsaljning (1998), en andra forsdljning (1999) och en tredje forsaljning (2000).

Samtidigt har telelagstiftningen reviderats och konkurrensen 6ppnatsi Finland. Allt detta har
i hog grad inverkat pa att telekommunikation har blivit en central styrkanér det galler det

finlandska kunnandet och samhallsekonomin.

3.1.1. Ombildandet till affarsverk

Ombildandet av post- och televerket, som hade formen av ett ambetsverk, till ett bdrsbolag
inledes med att ambetsverket ombildadestill ett afféarsverk. Denna ombildning bereddesi
slutet av 1980-talet. Regeringen foreslog for riksdagen att post- och televerket ombildas till
affarsverk redan den 1.1.1989, men vid riksdagens omrostning lamnades lagfdrslaget vilande
och fordaget forfoll.

| och med att en ny regeringsproposition godkandes ombildades post- och televerket till ett
statligt afférsverk av ny typ den 1.1.1990.

3.1.2. Bolagiseringen



Post- och televerket fungerade som afférsverk 1990-1993. Under dennatid utvecklades dess
affarsverksamhetsstrukturer och grunden lades for framtiden. Vid trafikministeriet
utvérderades samtidigt mojligheterna och metoderna for att utveckla det davarande post- och
televerket och i synnerhet afférsfunktionerna for telekommunikation. Utvérderingen
hanforde sig till den liberalisering av televerksamheten och den 6ppning for konkurrens som
ministeriet beredde.

Riktlinjernafor liberaliseringen samt bolagiseringen av post- och televerket drogs upp 1992
nér Ole Norrback var trafikminister i statsminister Esko Ahos regering. Statsrédet fattade
17.9.1992 ett principbesiut om bolagiseringen samt om avregleringen av televerksamheten.
Beduten genomfordes i snabb takt, delvis med kritik och starkt motstand, sa att PT Finland
Ab, med Telecom Finland som sitt dotterbolag, inledde sin affarsverksamhet med fullmakt
av riksdagen den 1.1.1994. Konkurrensen i telebranschen liberaliserades delvis vid ingangen
av 1994 ochi sin helhet 1.7.1994.

Under tiden fér bol agi seringsprocessen sanerades afférsverket kénnbart. Personalen
minskade fran ca9 000 till drygt 6 000. Programmet genomfordes i samarbete med
personalen och personal organisationerna. | det ingick bl.a. omplacering, utbildning och en
mycket stor utvecklingspeng som underlattade anpassningen for sddana som lamnade
afférsverket.

Bolagiseringen och dtgardernai anslutning dértill genomfordesi snabb takt. Ett snabbt
forfarande bedomdes vara nddvandigt med tanke pa utvecklingen av bolaget och den

finlandska tel ekommunikationen.

3.1.3. FOrberedelser for en privatisering

Utvecklingen i foretagsstrukturerna och strategin for Telecom Finland Ab, i synnerhet
modjligheternai anslutning till mobilkommunikation, gav trafikministeriet en mojlighet att
analysera om bolaget och dess &garvérde kunde utvecklas genom marknadsoperationer samt

genom inledandet av en privatisering.



Aren 1995-1996 tréffade ministeriets tjansteman experter inom telebranschen vid de allra
mest betydande internationella investeringsbankerna samt alla finlandska och nordiska
investeringsbanker. Bankerna ombads ge analyser av trendernainom telebranschen samt
bedomningar av deras effekter pa Telecom Finland. Trafikministeriet fick uppgifter om

marknadsoperationer i andra branscher frén handels- och industriministeriet.

Den internationella investeringsbanken Goldman Sachs gjorde aren 1995-1996 den forsta
utredningen av listningen av bolaget och av dess vérde. Enligt denna var vérdet pa hela den
davarande koncernen (inklusive Posten Finland Ab) ca 10-12 miljarder mark. Vid
beredningen konstaterades ocksa att koncernen PT Finland borde indelasi separata
koncerner for att privatiseringen av Telecom Finland Ab skall vara mgjlig. Detta behov
uppstod utgaende fran den logik som praglar branschens affarsverksamhet, investerarnas
beddémningar samt utvecklandet av afférsverksamheten. Samtidigt beddmdes preliminért

hela koncernens strukturer, strategi och balansrékning.

3.14. Bildandet av Sonera

Varen 1997 inleddes delningen av koncernen PT Finland och forberedel serna for skapandet
av forutséttningar for en listningsforsaljning av Telecom Finland Ab.

Det finanspolitiska ministerutskottet godkande 28.11.1997 trafikministeriets fordag till
delning av koncernen och till beredning av en listning av Telecom Finland samt till sbkandet
av riksdagens fullmakt for forsaljning av aktierna upp till 50 %. Riksdagen beviljade
forsaljningsfullmakten i december 1997. Trafikministeriet konkurrensutsatte
investeringsbankerna nar det géller radgivningsuppgifterna for delningen av koncernen och

for forberedel serna av listningsférsaljningen.

Ministeriet inledde snabbt processen for att dela koncernen och delningsbeslutet kunde
godkannasi det finanspolitiska ministerutskottet redan 27.2.1998. Beslut om saken fattades
vid den bolagsstamma som hdlls samma dag. | enlighet med finanspolitiska
ministerutskottets beslut fortsatte trafikministeriet med férberedel serna for

listningsforsaljningen. Delningen av koncernen genomfordes 1.7.1998, da Sonera blev ett

separat bolag.



3.2. Marknadsoperationerna

Staten har erhdllit ssmmanlagt ca 40 miljarder mark av forsaljningen av aktier i Sonera, dvs.
ca 6,6 miljarder euro. Staten ager alltjdmt 52,8 % av Soneras aktier.
Privatiseringsforsajningarna: 1998 listningsforsajning, 7 miljarder mark (45 mark/aktie, ca
7,50 euro/aktie, dessutom 1 miljard mark som extra dividend), férsdjning 11 1999, 20
miljarder mark (23,75 euro/aktie) och forsdljning 111 7.3.2000, 12 miljarder mark (92
euro/aktie).

3.2.1. Listningsforsaljningen av Sonera

Listningsforsaljningen av Sonera genomfordes i september-oktober 1998. Till
huvudarrangérer valdes investeringsbankerna Merrill Lynch och den inhemska Merita
Corporate Finance. Vid den tidsmassiga fastslagningen av listningsforsaljningen beaktades
bl.a listningen av Fortum och andra internationella marknadsoperationer inom
telebranschen.

Forutsdttningen for en listning var att drygt en femtedel séljs. Staten fick ca 7 miljarder mark
i inkomster av listningsforsdljningen av Sonera samt en miljard mark i extra dividend till

foljd av andringen av balansstrukturen.

Enligt trafikministeriets beddmning skulle det ha varit mgjligt att vid listningsférsaljningen
fa ett ndgot hdgre pris pa aktien om forsajningen skulle ha avbrutits under den

marknadsf éréndring som skedde under operationen och om ett nytt prisintervall skulle ha
faststallts for teckningen av aktien. Detta ansdgs dock utgdra en risk med tanke pa den
framtida marknadsutvecklingen och bolagets listningsprocess samt inverka negativt bade pa

bolagets rykte pa borsen och den framtida vardeutvecklingen.

Soneras listningsférsajning lyckades vél. Soneras ledning kopte aktier till samma pris som

andrainvesterare, var och en for ca 0,5-1 miljon mark.



Okningen i aktiernas varde och forséjningen av dem till den operativa ledningen ledde i
slutet av 1998 och i borjan av 1999 till en omfattande offentlig diskussion.
Listningsforsaljningen av Sonera behandlades i januari 1999 i en upplysning fran
statsministern till riksdagen samt sarskilt i riksdagens ekonomi-, finans- och trafikutskott.
Grundligast behandlades drendet i finansutskottet som i sitt beténkande godkande
ministeriets atgarder och konstaterade att @rendet inte ger anledning till vidare atgarder.

Soneras styrel se avskedade verkstallande direktor Pekka Vennamo pa grund av den brist pa
fortroende som féranleddes av hans aktiearrangemang. Trafikminister Matti Aura anholl om
avsked fran medlemskapet i statsradet i januari 1999.

3.2.2. Andrafoérséljningen av Sonera och agar strategin

Trafikministeriet fortsatte varen 1999 det &garstrategiska arbetet och forberedel serna for den
andraforsaljningen av Soneras aktier (Sonera ll). Pabasis av ett anbudsforfarande valdes
den internationella investeringsbanken Goldman Sachstill strategisk radgivare.
Agarstrategin och beredningen av Sonera |l behandlades upprepade ganger i finanspolitiska
ministerutskottet under sommaren och borjan av hosten 1999. Det verkade som om
branschen holl pa att forandras s3, att telekommunikationsbolagen, i syfte att uppna
effektivitet och en tillrackligt stor kundkrets, konsoliderar, dvs. gar samman eller bildar
storre helheter inom ett eller tva &r. Sonerafick den statliga dgarens stod i stravan efter

tillvaxt, internationalisering och konsolidering utgaende fran finlandskt kunnande.

Sonera Il genomfdrdes hosten 1999. Trafikministeriet féreslog samtidigt att
forsaljningsfullmakten utdkas s3, att staten och bolaget har flexibilitet att fatta olika
konsolideringsbed ut. Samtidigt ville man ge marknaden en klar signal om denna efterstavan.
Finanspolitiska ministerutskottet och sedan riksdagen godkande senare pa hosten 1999 att

minimiandelen for statens innehav &r 34 %.

Av Sonerall, dvs. av forsédljningen av ca en femtedel av innehavet, fick staten ca 20
miljarder mark (23,75 euro/aktie). | samband med Sonera |l listades bolaget ocksa pa
Nasdaq i USA.



3.23. Tredjeforsdljningen av Sonera

Tredje forsdljningen av Sonera (Sonerallll), som fér att lyckas forutsatte att den kom som en
dverraskning for marknaden, genomfordes 7.3.2000. Pa forslag av trafikministeriet

behandl ade finanspolitiska ministerutskottet arendet tidigt pa morgonen och statsradet
fattade bedut om forséljningen samma dag. Trafikministeriet genomforde foérséljningen som
en dags anbudsforsaljning. Forsaljningen dimensionerades sa att den tillfredsstéllde
efterfrégan pa Soneras aktier till marknadspris. Forsaljningen motsvarade till storleken
Soneras aktiebyte under 11 dagar.

Denna forsaljning pa 12 miljarder mark (92 euro/akti€) var den storsta marknadsoperationen
av dettaslag i Europa. | och med den bréts det forsaljningsforbud (lock up) pa 12 manader
som Gverenskommits & 1999 i samband med Sonera | 1-forsaljningen. Forsaljningsforbudet

overvakades av Goldman Sachs, som gav tillstand till forséljningen.

Finanspolitiska ministerutskottet godkande 7.3.2000 forsaljningen av aktierna och beslutade
att det anstks om riksdagens fullmakt for att helt avsta fran innehavet i Sonera. En fortsatt
konsolidering och tillvaxt forutsatte att den statliga dgaren har flexibilitet att fatta snabba
beslut. Riksdagen beviljade denna fullmakt i juni 2000.

3.24. Stod for konsolideringen

Staten har gett sitt stdd for Soneras deltagande i konsolideringen av telebranschen i syfte att
hitta en strategisk partner redan ar 1999. Soneras internationellt erkanda kunnande gjorde
ocksa bolaget till eni princip intressant partner. Bade i samband med Sonera Il och Sonera
11, liksom ocksa i samband med forslaget om en fullmakt att sankainnehavet till noll,

betonade trafikministeriet sitt stdd for regleringar av bolagets aktieunderlag. For att man



skall na en konsolidering som baserar sig pa finlandskt kunnande maste synergierna

uppkomma ur bolagens afférsverksamhet.

Staten har genom sina marknadsoperationer stérkt forutsattningarna for en konsolidering. Pa
marknaden, som forandradestill f6ljd av auktionernaav UM TSHillstand, avstannade
konsolideringen dock under sommaren 2000. Sonera var i marknadsbeddmningar och med
tanke p& potentiella forhandlingsparter ett mycket dyrt bolag. Aven villkoren i anslutning till
UM T S-auktionen begransade konsolideringen. Stérkningen av bolagets situation efter
aktieemissionen hosten 2001 skapade sedan forutséttningar for fusionsférhandlingar mellan
Soneraoch Telia

3.25. Sonerasnyastrategi och starkningen av det egna kapitalet

Hosten 2001 hade vardet pa Soneras aktie unkit klart under listningspriset 1998. Bolaget
var kraftigt skuldsatt, nettoskulden uppgick till 4,7 miljarder euro, bolagets
kreditklassificering hade sjunkit till nedre grénsen for den s.k. investment grade-nivan och
den hotade att ytterligare sunka. Utvecklingen av tjansteafféarsfunktionerna hade inte
framskridigt enligt planerna. Bolagets situation forsvarades avsevart av de verkningar som
terrorattackernai USA 11.9.2001 hade pa finansmarknaden samt av den instélIning bland

kreditvarderingsinstituten som samtidigt foréndrades.

| denna situation omvarderade Soneras nastan helt nya styrelse, som hade valts vid
bolagsstamman véren 2001 paforslag av kommunikationsministeriet, pa ett avgorande sétt
bolagets strategi och afférsfunktioner. | den nya strategin, bl.a. for en begransning av
riskerna, sattes det absolutataket for tillaggsinvesteringar i UMTS-afférsfunktioner i
Tyskland till noll mark. Till stéd for strategin kallade Soneras styrelseftill en extra
bolagsstamma for att fatta beslut om en aktieemission i syfte att erhallafinansiering i form
av eget kapital av aktiedgarna for att stérka bolaget. Med den nya strategin och
aktieemissionen forsbkte man garantera en stabilisering av Soneras stéllning, skerstallande

av dess kreditklassificering och en framtida vardeutveckling.



Staten deltog i forhallandetill sitt innehav i nyemissionen av bolagets aktier. Riksdagen
godkande i den tredje tillaggsbudgeten fér 2001 ett anslag om 530 miljoner euro for
finansieringen av teckningen av aktier vid den nyemission som uppgick till ssmmanlagt cal
miljard euro. Med sinainvesteringar stréavade staten efter att sakerstalla och 6ka véardet pa

sitt innehav.

Soneras aktieemission utfoll val. Emissionen 6vertecknades, bolagets ekonomiska stéllning
stérktes och trycket pa bolagets kreditklassificering kunde brytas. Vid aktieemissionernai
British Telecom och holléndska KPN som genomfordes samtidigt foll vardet pa deras aktier
med Gver tio procent pa en manad i forhallande till teckningspriset, medan vérdet pa Soneras
aktie steg avsevart efter emissionen. Forutsdttningarna for genomfdrande av en ny strategi i
bolaget stérktes. Bolaget har avsevéart avkortat sinalan och vid utgangen av juni 2002

uppgick bolagets nettoskuld till 2,1, miljarder euro.

| juni 2002 hojde Standard & Poor”s Soneras kortfristiga kreditklassificering fran A-3 till A-
2. Standard & Poor”s lang- och kortfristiga kreditklassificeringar BBB och A-2 samt
Moody”s motsvarande klassificeringar Baa2 och Prime-2 &r alla pa listan for en eventuell

hojning av kreditklassificeringen.

3.26. Sonerasfusion med Telia

Staten gav sitt stod for Soneras deltagande i konsolideringen av telebranschen i syfte att hitta
en strategisk partner redan 1999. Riksdagen beviljadei juni 2000 regeringen full
forsaljningsfullmakt for hela statensinnehav i Soneras aktiestock. Malet var att ge
mojligheter att anvanda Soneras aktie vid fusioner i syfte att bilda stérre helheter, stérka

effektiviteten och konkurrenskraften, garantera vardebildningen samt hantera riskerna.

Sonera férde tidvis konsolideringsdiskussioner med Telia. Férhandlingarna mellan
ordférandenai Soneras och Telias styrelser ledde i borjan av 2002 till ett initiativ om
inbdrdes fusion av bolagen till ett nytt bolag.



Vid fusionsbesl utet iakttas paritet i fraga om de tva storsta aktiedgarna, bl.a. nér det géller
styrel sens sammansattning och omval av den. Bolaget och dess afféarsverksamhet, styrelse
och forvaltningsstruktur samt ledning byggs upp enligt principen corporate governance.
Soneras aktiedgare far 36 % av det nya bolagets aktier. Statens nuvarande agarandel pa 52,8

% motsvarasi det nya bolaget av en dgarandel pa ca 19 %.

Maélet & ett ledande telekommunikationsbolag i Norden och Baltikum. Genom samgaendet
kan synergifordelar uppnas. Det nya bolaget har starka ekonomiska resurser och ett starkt
kassfl6de. Bolaget & med stdd av agarna en stark forhandlingspart vid fortsatta
konsolideringar av telekommunikationsbranschen, vilket ocksa var en viktig utgangspunkt

vid beredningen av fusionen.

Teliariktar ett aktiebytesanbud till Soneras aktiedgare hosten 2002. For att anbudet skall
kunna godkénnas forutsétts att de &gare som har 90 % av aktieinnehavet i Sonera godkanner
bytesanbudet.

3.2.7. Radgivare

Ministeriet har i samband med beredningen av sina marknadsoperationer bekantat sig med
internationella, nordiska och inhemska investeringsbanker och av dem inhédmtat analyser om
telemarknaderna, teleforetag och marknadsoperationen. De banker som skétt radgivningen

och férsaljningen har konkurrensutsatts sarskilt i varje enskilt skede.

Ministeriet har anlitat finansiella radgivare enligt féljande:

- Rédgivning géllande &garstrategin i anslutning till beredningen av listningsforsajningen av
Sonera 1997-1998

Merrill Lynch och Merita Corporate Finance

- Listningsforséljningen av Sonera 1998
huvudarrangérer Merrill Lynch och Merita Corporate Finance, i forséljningsgruppen ingick

atta internationella och sex nordiska banker



- Agarstrategiskt arbete 1999
Goldman Sachs

- Sonerall 1999
Huvudarrangdrer Goldman Sachs och Merita Corporate Finance, i forsaljningsgruppen

ingick attainternationella och dtta nordiska banker

- Soneralll 2000
| forsajningssyndikatet Merrill Lynch och MNB Meizels

- Rédgivarnai samband med det strategiska arbetet och konsolideringsbedémningen & 2000
Deutsche Bank, Mandatum och J.P. Morgan

- Aktieemission

Deutsche Bank och Mandatum

- Fusionen mellan Soneraoch Telia

Deutsche Bank och Mandatum

Dessutom har bl.a. Morgan Stanley och Credit Suisse First Boston hort till de viktigaste
internationellainvesteringsbankernai forsaljningsgruppernaoch i fréga om forslag och
inofficiella utvarderingar. Advokat Petri Haussila fran Advokatbyra White & Case var

ministeriets juridiska radgivare i samtliga marknadsoperationer.

3.3.  Agarpolitikens utmaningar i Sonera

Ovani kapitel 1 och 2i meddelandet har redogjorts for statens &garpolitik och skotseln av
statens &garforvaltning. Soneras &garforvaltning har skotts vid kommunikationsministeriet i
enlighet med de allménna riktlinjerna och anvisningarna for égarpolitiken. Samtidigt har
man beaktat de faktorer som hanfor sig till bolaget, dess verksamhetsomrade och bolagets

privatiseringsprocess, vilka & faktorer som alltid paverkar skotseln av agarforvaltningen.



3.3.1. Soneraséagarstrategi och dess genomfdrande

| Sonera har utvecklingen av bolagets affarsverksamhet och égarvéarde accentuerats av
statens agarstrategi. Kommunikationsministeriets centrala principer i fraga om skotseln av

Soneras dgarforvaltning har varit féljande:

- staten ar en pragmatisk agare som driver sin agarpolitik i dverensstammel se med
ekonomiska intressen

- staten som agare ar intresserad av aktiens vardeutveckling och férbinder sig vid de
strategiska riktlinjer som framjar denna

- staten som agare strévar efter att for sin del skapa forutsdttningar for bolagets tillvaxt och
utveckling pagrundval av det finska teknol ogiska kunnandet och som en viktig del av den
allménna utvecklingen av teleklustret

- staten som agare befattar sig inte med bolagets enskilda operativa beslut

- i fragor som géller privatiseringen av Soneraiakttar staten en foljdriktig linje och de

forfaringssétt som marknadsutvecklingen ger mojlighet till.

Sava ministeriet som bolaget har betonat dessa dgarstrategiska principer i allatankbara
sammanhang: ministeriet i sina stallningstaganden sdsom agare och bolaget i sin
investeringsinformation samt i sina bérs- och forsdljningsprospekt, vilka & av central
betydel se som informationskéalla om bolaget och dess tidigare dgare sarskilt med tanke pa

internationellainvesterare.

Soneras utveckling under de senaste aren har avvikit fran de allmannariktlinjerna for
statsbolag. Saval branschen som bolagets utveckling var foremal for en exceptionell
dynamik samtidigt som de nationella telef retagen har internationaliseratsi stor utstrackning
och snabb takt. Darfor har kommunikationsministeriets roll som regulator fér branschen och
som den myndighet som ansvarar for bolagets agarforvaltning varit foremal for en
exceptionellt noggrann uppfoljning. | detta sammanhang riktades upprepade dubier mot

statensroll.



Branschens konsolideringsutveckling i Europa och globalt sett ledde till att bolagets

aktiekurser och marknadsvérde steg avsevart.

Det stora antalet internationellainvesterare samt analytikernas intresse gav anledning att

undvika misstankar betraffande rollen som huvudagare.

Riksdagen godkéande privatiseringen av Sonera genom sina fullmaktsbes ut.

K ommunikationsministeriet genomforde under ett och ett halvt ar tre forsaljningsemissioner
av aktiernai Sonera Abp och upprétthdll fortgaende beredskap att sélja aktier inom ramen
for de forbindelser (s.k. lock up-forbindelser) som ingétts i samband med tidigare
aktieforsaljning.

Under aren 1999 och 2000 var det centrala malet for statens dgarstrategi att maximera
Soneras varde samt att privatisera bolaget genom aktieforsaljning och foretagsoverl atel ser
eller fusioner i andutning till eventuella branschregleringar. Detta betonade vikten av att
principen om icke-ingripande iakttas for att undvikainsidermisstankar. Privatiseringen
grundade sig pa den &garstrategi som statsradet och riksdagen behandlat och pa de
forsajningsfullmakter som riksdagen beviljat.

Eftersom det &r fraga om ett borsnoterat bolag var kommunikationsministeriet tvunget att
noggrant setill att det i sinadiskussioner med Soneras ledning inte skaffade sadan
information som skulle ledatill att man i samband med privatiseringen eller
foretagsoverlatelser iakttog ett sadant forfaringssatt som strider mot forbudet om missbruk
av insiderinformation. Kontakten med bolagets styrelse och operativa ledning inriktades pa
att &garen holls underréttad om bolagets strategi.

Forlaggningen av aktieforsaljningen aren 1999 och 2000 lyckades utomordentligt val. Pa
grund av insiderbestammel serna hade det inte varit mgjligt att genomfora
privatiseringsstrategin om inte ministeriet hade dragit en sarskilt tydlig grans mellan det
affarsmassiga bed utsfattande som hér till Soneras styrel se och foretags edning samt de
bedlut géllande &gandet som har till ministeriet och landets regering.



3.3.2. Vérdeutvecklingen

De faktorer som bidragit till att bilda den finléndska tel ekommunikationskoncentrationen,
teleklustret, ar att telemarknaderna dppnades for konkurrensi god tid, samarbetet nar det
gdler att tilldgna sig ny teknologi (den nordiska NM T-standarden), tel eoperattrernas och
tillverkarnas vaxelverkan samt viljan hos finska foretag och medborgare att snabbt tillagna
sig nyateknologier och tjanster. Sonera & en central sakkunnig inom det finlandska
teleklustret och bolaget har en viktig roll ndr det géller att utveckla klustret och
vardeutvecklingen. Samtidigt har finléndarna just till stor del genom Sonera blivit aktiedgare
och tagit steget ut i bdrsvérlden.

| sin strévan efter tillvaxt inriktade sig Sonerai hog grad patjanster i anslutning till tradl s
kommunikation. Bolaget hade som mal att avancerai vardekedjan mot globala mal.
Marknaderna bel nade de uppstallda malen. Sasom det konstaterades i regeringens
proposition géllande nollfullmakt innebar Soneras utveckling till ett hogt varderat bolag
samtidigt att staten fick sitt forsta hogriskbolag. | regeringspropositionen konstaterades
vidare att en snabb verksamhetsmiljo ocksa forutsitter en snabb beslutsstruktur, fortsatt

risktagningen samt formaga att acceptera realiserade risker och avvarja effekternaav dem.

Soneras aktie har pa grund av de nya tjansterna och betoningen pa Internet varit mest kéanslig
for vardefluktuationer i jamforelse med andra finska borsbolag. Aven i internationell
jamfdrelse har Soneras aktie varit speciellt kanslig for fluktuationer. For narvarande lider
Soneras aktie i likhet med andra utvecklade tel eféretag av de storainvesteringar och
finansieringsutmaningar som UM T S-auktionerna och —koncessionerna féranledde samt av

att tredje generationens mobilteknologi och mobilateletjanster fordrjts.

Statens forsaljningsinkomster i samband med dess marknadsoperationer i anslutning till
Sonera uppgar sammanlagt till ca 6,6 miljarder euro. | forhdlandetill den kundbas som
Sonera &rvde utgor denna summa den relativt storstainkomst som en europeisk stat har fatt
pagrundval av bolagisering. Likval ager staten fortfarande 52,8 % av aktiernai Sonera.
Privatiseringsinkomsterna fran Sonera &r cirkatre ganger storre an de sammanlagda

inkomsterna fran forséljningen av de 6vriga bolag som staten st aren 1988-2001. Annu &



1995/1996 uppskattade en av de storainternationellainvesteringsbankerna vardet av hela

PT-koncernen (inklusive Posten) till 1,7-2 miljarder euro.

Soneras aktie var foremal for en snabb kursstegring varen 2000 nér bolagets mobila

I nternettjanster nddde ett htgt men kortvarigt anseende. Aven i allaandra motsvarande bolag
har verkningarna av detta anseende pa aktiernas varde sedermera férsvunnit. De oskdliga
forvantningarna och den kraftiga nedgang som foljde pa detta syntes tydligt i vardet pa
teleféretagens aktier. Den fordrojning som hanfor sig till den nyateknologin,
finansieringsutmaningarnai anslutning till detta och investerarnas osakerhet aterspeglar sig

pa borsvardet inom helatelesektorn, &ven pa Soneras aktie.

3.3.3. Sonerasbeloningssystem

Sonera har tva optionsprogram, det ena fran & 1999 och det andra fran ar 2000. Besluten om
dessa har fattats vid de ordinarie bolagsstdmmorna. Optionsprogrammen har preliminart
behandlats av finanspolitiska ministerutskottet. Programmen baserar sig pa statsradets
anvisningar. | beredningen av statsradets anvisningar har synpunkterna gallande branschens

optionsprogram beaktats.

Den potentiella sinkande verkan (dilution) som 1999 &rs optionsprogram kan ha pa dgarnas
dgande &r ca 2 %, medan motsvarande siffrafor 2000 ars optionsprogram &r ca 2,7 %, dvs.
sammanlagt 4,7 %. Nar man beaktar det hdga teckningspriset pa optionerna och de évriga
kravande villkoren kan man med fog uppskatta att optionernai sinom tid genomférs med
klart |&gre dilutionsverkningar. Den dilution som stakats ut av finlandska institutionella

investerare ar hdgst 5 %.

Personalen och bolagsledningen har inte &nnu i praktiken haft nagon nytta av Soneras
optioner, eftersom optionsvillkoren inte annu har uppfyllts. Pa Helsingforsbérsen har sma

mangder optioner slts under teckningspriset.

Bolagets styrelse har mgjlighet att i enlighet med villkoren i optionsprogrammet anvénda de

optioner som kvarstar fran optionsprogrammet for & 2000, vilket den ocksa har gjort.



Soneras optionssystem uppfyller till alladelar de principer som de finléndska

institutionsinvesterarna forutsétter av bel 6ningssystemen.

3.34. Deutsche Banks uppskattning gallande privatiseringen av europeiska
teleforetag

Tyska Deutsche Bank har i juli 2001 gjort en jamforelse av hur privatiseringen av europeiska
statsbolag inom telebranschen har utfallit. Deutsche Bank har utfort sin jamforelse av
privatiseringsprocessen i fraga om foretag inom telebranschen med hjép av olikakriterier. |
den uppskattning som grundar sig pa forsaljningsinkomsten per invanare placerar sig Finland
paandra plats efter det irlandska Eircom. Privatiseringen av det svenska Telia placerade sig
patredje plats.

Placering L and Foretag €linvanare
1 Irland Eircom 1,286
2. Finland Sonera 1,282
3. Sverige Telia 838
4, Danmark Tele Danmark 532
5. Schweiz Swisscom 516
6. Portugal Portugal Telecom 415
7. Nederlanderna KPN 377
8. Storbritannien British Telecom 353
0. Frankrike France Telecom 183
10. [talien Telecom Itaia 167
11. Tyskland Deutsche Telekom 156
12. Spanien Telefonica 129
13. Osterrike Telecom Austria 123
14. Norge Telenor -

Kélla: Deutsche Bank, Company Data



Om man i uppskattningen beaktar den dgarandel som staten fortfarande besitter placerar sig
Finland patredje plats. Schweiz kommer paforsta plats med forséljningen av Swisscom och

Sverige paandra plats med forsaljningen av Telia.

| Deutsche Banks uppskattning tar man fasta pa Soneras marknad, som avviker fran de andra
foretagens marknader. | de europeiska landerna har statligateleféretag i allmanhet varit ett
monopol. Sonera har inte haft monopolstélining i Finland eftersom dess marknadsandel var
50 % och de |okala telefonbolagen innehade den andra hélften av marknaden. | Finland har
staten inte kunnat sélja helatelemarknaden, utan endast hélften av den. Deutsche Bank
konstaterar att med beaktande av sin marknadsstallning & Sonera det bast privatiserade
telefGretaget i Europa.

4. Utvecklingen patelemarknaden 1999—2002

Kéannetecknande for 1990-talet har varit de digitala teletjansterna. Det digitaliserade
telefonnétet, det digitala mobiltelendtet GSM och Internet gjorde finlandarnatill
storkonsumenter av telekommunikation. Det digitala GSM-nét som dppnades 1992 forde

med sig en hel rad nya méjligheter inom mobilkommunikationen.

| Europa skedde en snabb tillvaxt inom afférsverksamheten med mobilkommunikation
1997—1999 tack vare GSM. Vid sammatid blev ocksa Internet ett massfenomen, och aktier
i bolag som America Online och Y ahoo var sérskilt efterfragade pa borsen 1999—2000.
Ménga foretag inom telebranschen sag méjligheterna med Internet och forsokte utnyttja dem
sa gott det gick bl.a. genom att upprétta egna portaler. Varen 2000 levde man en i en hetsig
"Internet hype"-tid som hade borjat aret innan och som stodde den status av "bara himlen
som grans’ som Soneras dotterbolag Zed och SmartTrust hade. Analytikernas prognoser
baserade sig for Zeds del bl.a. pa globala bestallarprognoser och bestéllarméngder for mobil-
Internet, och andringar i prognoserna var mycket kansliga med tanke pa Zeds varde. Inom

dennatyp av servicefunktioner var Sonera en foregangare i varlden.

Liberaliseringen av den europeiska telemarknaden fortsatte, och flera nya konkurrenter kom

in pa marknaden. Finansmarknaden erbjdd de nya operatérerna manga



finansieringsalternativ med eget och frammande kapital nér framtidsutsikternainom
branschen verkade positiva. Férvantningarna byggde pa aggressiva prognoser for efterfragan
pa databaserade tjanster. De traditionella telebolagen och mobiloperatorerna sokte kraftig
tillvaxt. Foljden av detta blev ett stort antal foretagsarrangemang av vilka manga gjordes

med kontanter. Detta ledde till Gverskuldséttning inom hela branschen.

De stora féretagsarrangemangen inom telebranschen stddde en fortsatt positiv
kursutveckling for Soneraaktien. Den positiva stdmningen hdlls ocksa vid liv genom Soneras
meddelande om sina planer att lista Turkcell, SmartTrust och Zed. En listning hade férbéttrat
foretagens stdllningar bl.a. vid féretagskop.

Soneras kurs borjade fallai mars 2000. Under varen hojde den amerikanska centralbanken
rantorna tre ganger med en procentenhet for att dtgarda 6verhettningen inom ekonomin i
USA. UMTS-auktionerna (Universal Mobile Telecommunications System) inféll nér
telemarknaden var som hetast. Man forvantade sig att UM TS skulle skapa forutsattningar for
ett faktiskt informationssamhélle. De bolag som var intresserade av licenserna ansag att
anskaffningen av licenser skulle trygga den globala servicen och sékra bolagens |6nsamhet
och konkurrenskraft ocksai framtiden. De mobilatel etjansterna och Internet narmade sig
varandra. Dessutom konstaterades att det skulle bli avsevart mycket billigare att fa fotfaste
pa den internationella mobiltelemarknaden genom att skaffa sig en UMTS-licens 8n genom
att kdpa en existerande operatdr. Utbudet pa radiofrekvenser var knappt. A andra sidan
misstéankte och visste man att staternas ytterligare belastning av branschen genom UMTS-
auktionernaforsvagar féretagen i branschen, deras investeringsmdjligheter och
konkurrenskraft i framtiden. Erfarenheternai USA av auktioner pa mobiltelelicenser var inte

uppmuntrande.

UMTSHicensernagick braat. Auktionen i Storbritannien skapade grunden for prisséttningen
av licenserna. Man betalade sammanlagt 38,2 miljarder euro for licenserna. De europeiska
staterna fick in sammanlagt 120 miljarder euro pa auktionerna. Féljden av att branschen
belastades var att den skuldsattes &nnu mer.



Vardet pa mobiltelef oretagens formagenhet borjade sjunka 2000 i och med att marknaden
aterhamtade sig fran den vérsta I nternet- och mobilyran. Internetbolagen och de nya
operatorerna pa marknaden nadde inte upp till aktiemarknadens aggressiva forvantningar,
och deras marknadsvarden led i synnerhet av den dverkapacitet som de stora investeringarna
hade fort med sig. Afférsverksamhetens kassafl6den var negativa eller svaga, och innehaven
fortsatte att Sunkai varde. Den allmént forsvagade varderingen av Internetbolagen
avspeglades ocksdi analytikernas syn pa Zeds och SmartTrusts varde. Vérdet pa
affarsverksamheten inom Soneras nya tjanster var enligt analytikernas uppskattningar i
januari 2000 narmare 20 miljarder euro; till hdsten sj6nk analytikernas uppskattning till fyra
miljarder euro. PAgrund av det dystra marknadsl&get var det inte mojligt att lista Zed och
SmartTrust. Soneras kurs 5jonk fran sin hdgsta nivai mars 2000 (97 euro) med nastan 60 %
till september 2000. Till stérsta delen berodde nedgangen pa de andrade varderingarna av
Zed och SmartTrust.

| maj 2000 sdlde V odafone Orange till France Telecom for 40 miljarder euro, varav Gver

90 % betalades kontant. Kopet avspeglade mycket val den upphettade
konsolideringsutvecklingen: Mannesmann hade kdpt Orange fér 33 miljarder dollar bara ett
halvt ar tidigare. K onsolideringsdebattens vagor gick hdga ocksa kring Sonera sensommaren
2000. Auktionsvillkoren for UMTS-icenserna begrénsade likva allmént taget branschens

konsolidering fran och med auktionen i Storbritannien.
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4.1.  Deeuropeiskateleoperatbrernaoch UMTS

| Finland, Sverige, Norge, Italien, Spanien och Portugal beviljades UMTS-licenser som en
forvaltningsprocess. | Finland ville man bevilja dessa licenser sa snabbt som majligt. Man
ville ge industrin inom denna bransch en tydlig signal om att ocksa regeringarnatror pa
UMTS:s mgjligheter. Licenserna beviljades hos oss utan erséttning, vilket kritiserades efter
beslutet. Bakgrunden till detta beslut var de daliga erfarenheter som man i USA hade av
auktionerna. Finland ville behdlla sin stéllning som ledande europeiskt land inom
mobilkommunikation. Efterat kunde man ocksa konstatera att de storainternationella
operatbrerna (t.ex. Vodafone) trots alt inte var intresserade av den lilla finlandska
marknaden, ens gratis. Ocksa Japan, som ville gai spetsen for utvecklingen i varlden,
beviljade licenser utan auktion.



UMTS-auktioner ordnades i Storbritannien, Tyskland, Osterrike, Holland, Schweiz och
Frankrike. Frankrikes intresse for auktionerna bdrjade visserligen redan svalna, och endast

tre av detillgangliga licenserna blev salda.

Staterna hade de ovan beskrivna alternativen for sitt forfarande. Men bolagen saknade denna
mojlighet; de maste agera pa respektive marknads villkor och enligt malen for sin egen
affarsverksamhet. Inom dessa mal innehade de stora marknaderna en nyckelstéllning, och

just hér gick manin for auktioner.

Europas UMTSHicensfordelning

0

UMTS

lisensinkomster Delade licenser
Land (Milj. eur) (antal) Milj. invanare
Osterrike 832 6 8.1
Belgien 450 3 10.1
Danmark 511 4 53
Finland 0 4 52
Frankrike 18579 3 58.5
Tyskland 50 806 6 82.7
Italien 13 970 5 57.5
Holland 2685 5 15.9
Norge 100 4 4.5
Portugal 399 4 10
Spanien 523 4 394
Sverige 0 4 8.9
Schweiz 205 4 7.3
Storbritannien 38841 5 59.5
Totalt 111179

(1) | Frankrike saldes p.g.a. litet intresse endast tre av fyratillgangliga licenser.
Licensbetalningarna utgjordes av 619 milj. euro i kontantbetalningar och en procent av
framtida UM TS-intéckter.

Lahde: Deutsche Bank research

Tyskland med Gver 80 miljoner invanare och relativt 1&g mobiltel efontéthet sdgs som det

centralaomradet i de europeiska mobiloperattrernas strategier. Efter den lyckade auktionen



pAUMTSHicenser i Storbritannien beslutade den tyska regeringen att arrangera en

motsvarande auktionsprocess for att maximera de inkomster som det gick att fa pa detta sétt,
och pa sétt och vis maximera forskottsskatterna fran tel eoperatérerna. Auktionen i Tyskland
inleddesi dutet av juli 2000. Auktionen hade komplicerade regler, och inom ramen for dem

tavlade de sbkande om radiofrekvensknippen.

| maj 2000 anmélde sig ursprungligen 12 sokande till sjava auktionsprocessen, men pa
grund av nedgangen pa aktiemarknaden och de osdkerhetsfaktorer som ingick inledde bara

sju konsortier auktionerna den 31 juli 2000.

| Group 3G deltog till en bdrjan Telefonica, Orange och Sonera (med andelarna
40 %/30 %/30 %). Sedan France Telecom (FT) hade kopt Orange i slutet av maj 2000

innebar detta att Orange hamnade utanfor konsortiet, eftersom den tyska tillsynsmyndigheten

intetillat att FT forsokte faen licenstva olika vagar (med var redan FT:s MobilCom).

UMTS-stkandei Tyskland

Bidder

Sokanden Agare Resultat

T-Mobile Deutsche Telekom Vann en 25 Mhz licens
Mannesmann Vodafone Vann en 25 Mhz licens

E-Plus KPN, BellSouth Vann en 25 Mhz licens

VIAG Interkom VIAG, BT, Telenor Vann en 20 Mhz licens

MobilCom MobilCom, France Vann en 25 Mhz licens

Multimedia Telecom

Worldcom Wireless MCI Worlcom Drog sig ur processen 28.6.

Group 3G Telefonica, Sonera Vann en 25 Mhz licens

Nets AG Icke offentliggjord Ansokan om auktionsprocess avslogs
Vivendi Telecom Vivendi Drog sig ur processen 31.5.

I nternational

Debitel Swisscom Stannade efter 126 anbudsomgangen

(2,5 Mrd. €)

Auditorium Invest-
ments

Hutchison Whampoa

Drog sig ur processen 12.7. och
understddde KPN Mabile

Tdkline

TeleDanmark, SBC

Drog sig ur processen 13.6.

Kalla: Deutsche Bank Research, RegTP



Auktionen avslutades den 17 augusti 2000 nar Deutsche Telekom och Vodafone avstod fran

sina frekvenskrav. De sokande kunde anstka om tva eller tre frekvenser frén 12

frekvensknippen, och DT:s och Vodafones andrade strategi gjorde det mojligt for sex

sokande att komma in pa marknaden i stéllet for de fyraeller fem operatérer som man

tidigare allmént hade vantat sig.

Allasom sokte licensi Tyskland forlitade sig pa den kortfristiga Bridge-finansieringen i sina

licensanskaffningar. Avsikten var att senare skaffa pengar pa kapitalmarknaden. Den

utdragna nedgangen pa aktiemarknaden hindrade i de flesta fall dessa planer fran att

forverkligas, eftersom det var hart nar omajligt att fa ut stora summor fran marknaden med

hjalp av aktieemissioner. Manga teleoperatorer hade ocksa gjort foretagskop med kontanter,

och de behtvde sdledes ny finansiering.

Tysklands UM TS-licensvinnare

Marknads-
Licens- Licens- Licens- varde Nettoskuld
&gare pris Agare 4gar andel  17.8.00 30.6.2000
Milj. euro Mrd. euro Mrd. euro
E-Plus 8432 KPN 77.5% 34.4 185
BellSouth 22.5% 76.1 16.9
Group 3G 8471 Telefonica 57.2% 100.8 13.6
Sonera 42.8% 313 2.1
| Mannesmann 8 485 Vodafone 100% 272.6 21.6?
MobilCom France Tele-  28.5%% 139.3 19.4
8432 com
MobilCom * 7.7 0.2




T-Mobile 8541 Deutsche Te- 100% 1435 41.3
lekom

| VIAG 8445 BT 100% 87.0 143

(1) France Telecom gick med pa att finansiera MobilCom inom ramen for samarbetet
inom utvidgningen av. UMTS-nétverket
(2) Vodafones nettoskuld meddelad 30.9.2000

Kalla:: Deutsche Bank Research, Company information, Datastream

KPN/BellSouth

Vid dutet av 1999 hade KPN borjat félja en tillvaxtstrategi. Denna strategi tog sig uttryck i
att den tyska mobiltelefonoperatéren E-Plustill 77,49 % kdptestill KPN Mobile och i att
UMTSHlicenser skaffadesi Nederlénderna, Tyskland och Belgien. Dessa kép gjordes med
kontanter. Man fick in uppskattningsvis 4 miljarder euro genom att siljaen andel pa 15 % av
KPN Mobiletill japanska DoCoMo. Man blev tvungen att avsta fran den planerade
listningen av KPN Mobile, ochi stéllet skaffade KPN sig kapitalfinansiering pa 5,4 miljarder
euro med eget kapital samt genom konvertibelt skuldebrev i november 2000. Trots detta steg
den totala nettoskulden fran slutet av 1999 till slutet av september 2000 fran 4,6 miljarder

euro till 22,3 miljarder euro.

KPN offentliggjorde en plan att sdlja formogenhet utanfor karnan i sina affarsfunktioner till
ett varde av 5 miljarder euro fore slutet av 2001, men redan hosten 2001 var det uppenbart
att dettainte skulle lyckas pa grund av den fortsatta nedgangen pa marknaden. Bolaget
undersokte majligheten att 16sa skuldproblemet genom en fusion med det mer solida men
olistade belgiska Belgacom. Projektet genomfordes anda aldrig. Slutligen offentliggjorde
bolaget den 21 november 2001 en aktieemission pa 5 miljarder euro, som kunde genomforas
med framgang i december 2001. Kreditvarderingsinstituten S& P och Moody's reviderade sin
syn pa KPN:s skulder fran negativ till stabil (pa den |agstainvestment grade-nivan)



KPN skrev ner sinainvesteringar i tredje generationens mabiltel ef éretag och
mobiltelelicenser med sammanlagt 9 miljarder euro den 20 augusti 2002. Beloppet var det
dubblajamfort med den nedskrivning som Sonera gjorde.

Vodafone

Betalningen av UMTSHicenser paolikahdll i Europa finansierades genom bolagets
upplaning samt genom forsaljning av innehav som man fick vid forvarvet av Mannesmann i
borjan av 2000. Av dessa skall ndmnas bl.a. férséljningen av den brittiska

mobiltel efonoperatéren Orange till France Telecom just innan auktionen i Tyskland
inleddes.

France Telecom/MobilCom

France Telecom (FT) kopte 28,5 % av tyska MobilCom efter det att bolaget hade
misslyckats med att fa fotfaste pa Europas storsta mobilmarknad i och med att E-Plus kom i
KPN:s &go. | delagaravtalet for kopet gick FT med pa att finansiera det nya UM TS-nétet for
att konkurrera med de bolag som redan hade fatt fotfaste i Tyskland. MobilCom tryggade
finansieringen med hjalp av ett konsortium bestéende av banker och finansierade sin licens.
FT hade som mal att terhamta sig fran de stora UM T S-investeringarna genom att lista och
sdljaen del av Orange.

Pa grund av nedgangen pa aktiemarknaden réckte pengarna fran listningen av Orange i
januari 2001 inte till for att tacka forvarvskostnaderna. FT:s skulder bara fortsatte att vaxa,
och samtidigt skulle byggandet av UMTS-nétet i Tyskland finansieras. Detta ledde slutligen
till en motséttning mellan FT och verkstallande direktéren Gerhard Schmid, som égde 50 %
av MobilCom. Schmid l[amnade for ett tag sedan MobilCom efter en bitter strid mellan
aktiedgarna. For ndrvarande genomgar Mobil Com skuldsanering, och FT haller enligt

tidningsuppgifter pa att samordna ett utkop av Scmid och minoritetsdel agarna.

Deutsche Telekom
Precis som FT trodde DT att foretaget skulle dterhamta sig frén investeringarnai UMTS
genom att lista T-Mobile och sdlja sitt inhemska dgande i kabel-TV. B&da atgarderna vantar



annu pa att genomforas, och DT lider av en stor skuld i sin balansrékning. Det minskade
vardet pa DT-aktien och mobilinvesteringarnas svaga utveckling ledde till att verkstéllande
direktéren Ron Sommer avskedadesi juli 2002.

BT Group

BT hoppades likasa kunna finansierainvesteringarnai UMTS genom att lista BT Wireless.
Marknaden raserade ocksa denna plan, och BT kdmpade med sin stora skuld 2001. Bolaget
reagerade snabbt pa den pinsamma situationen genom att ordna en kupongemission pa 7,7

miljarder euro och dela upp BT Wireless (numera MM O2) aktierna mellan aktiedgarna.

Sonera

De sista &ren under 1990-talet gick Sonerain for en relativt aggressiv tillvaxtstrategi. Den
méttnad som kunde skonjas pa den finlandska mobiltel efonmarknaden fick bolaget att soka
tillvaxtmajligheter pa det internationella planet. Den héjda varderingen av Sonera 1999 och
det forsta kvartalet 2000 baserade sig pa bol agets internationalisering och nyainternationella
servicestrategi (ZED, Juxto, Plaza osv.). Utover detta ansags det viktigt att deltai UMTS-
auktionerna. Man drog sig ur auktionsprocessen i Storbritannien pa grund av att priset steg
for hogt. Den tyska marknaden ansags inte bara viktig, den var dessutom den storstai
Europa. 3G-teknologin sags som ett sprang over till en huvudsakligen helt ny nivainom
mobiltekniken. Sedan France Telecom hade kdpt Orange rékade Sonerai ett 1age dér bolaget
antingen maste 6ka sitt agande till 42,8 % eller avsta fran saval Tyskland som partnerskapet
med Telefonica. De smé tel ebolagens verksamhetsbetingel ser ansdgs bli avsevart mycket

samre om alla 3G-licenser koncentrerades till ndgra fa stora operatorer.

Soneras strategi var ocksa att deltai de internationella omorgani seringarnainom branschen.
Vid sokandet av partner ansdg bl.a. analytikerna att UMTS-licenserna skulle vara av vérde,
och langt in pa hosten 2000 varderade analytikerna dem hogt. Mot slutet av aret §6nk
licensernai varde, och i borjan av 2001 skrev marknaden licensernas varde till noll. Nivan
pa Soneras UM TS-investeringar (investeringar per genomsnittligt marknadsvarde 2000)

ligger pAmedelnivai en jamforel se mellan de europeiska operatorerna.
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Bild 2: UMTS-investeringar i jamforelse med bolagets marknadsvérde

Soneras finansieringsstrategi var att finansiera UM TS-licenserna genom att sdlja ut av sitt
deldgarskap i 2G. Fore UMTS-besluten fick Sonera 3,7 miljarder dollar for forsdljningen av
amerikanska VoiceStream till DT (varav 3,2 miljarder i aktier i DT och de resterande 569
miljoner dollar kontant). For listningen av Turkcell fick Sonera ca 735 miljoner euro
sommaren 2000. Vardet pa det terstdende dgandet i Turkcell (Turkcell 37 % + Fintur 35 %)
var fortfarande 8,7 miljarder euro i september 2000 (DB Equity Research, september 2000).

Precis som de 6vriga europeiska tel eoperatérerna fann Sonera det méjligt att listasina
dotterbolag (SmartTrust, Zed och Plaza), men listningen lyckades likalitet for Sonera som

for de dvriga mobiloperatérernai det marknadslage som da rédde.

| frAgaom investeringarnai UMTS-nét var malet en modell dar halften av investeringarna
finansieras med licensinnehavarens (Group 3G) eget kapital och den andra hdlften med
licensbolagets 1an. Bolaget trodde sig ocksa fa finansiering av natverksleverantérer, t.ex.
Nokia. VoiceStream-affaren slogs fast slutligen forst i slutet av maj 2001 pa grund av de
amerikanska myndigheternas behandling av affaren. Under dennatid hade DT-aktien sjunkit



kraftigt. Ocksa Turkcells aktiekurs §6nk kraftigt till hosten 2001 pa grund av de

makroekonomiska problemen i Turkiet.

Soneras nettoskuld var ca 4,7 miljarder euro i slutet av augusti 2001.
Kreditvarderingsinstituten skérpte sin uppfattning i synnerhet efter handelserna den 11
september, och Soneras styrel se beslutade att for bolagsstémman den 9 november 2001
foresla en aktieemission pa 1 miljard euro, som ocksa genomfordes hosten 2001. Genom
emissionen och forsaljning av formdgenhet nadde man en nettoskul dniva som tillfredsstallde

kreditvarderingsinstituten, och precis som BT lyckades Sonera balansera sitt skuldproblem.

Nedgangen av vardet pa aktien for dem som fatt UMTS-icensi Tyskland

Aktiekursen
da auktionen Aktiekursen Forandr.
Licensigare Agare avslutats (€) 29.7.2002 (€) (%)
E-Plus KPN 35.12 491 -86.0%
BellSouth 40.45 24.86 -38.5%
Group 3G Telefonica 22.08 10.04 -54.5%
Sonera 34.14 4.34 -87.3%
| Mannesmann ~ Vodafone 4.42 155 -64.9%
MobilCom France Telecom 136.00 14.78 -89.1%
MobilCom 118.40 7.41 -93.7%
T-Mobile Deutsche Tele-  47.38 12.35 -73.9%
kom
| VIAG BT® 9.33 3.22 -65.5%

(1) MMO, —arrangemanget beaktat

Kalla: Datastream



Det & omdjligt att saga vilken del av aktiernas kursfall som beror pa UM TS och vilken som
beror pa andrafaktorer. UMTS har en avsevard inverkan pa alla europeiska teleoperatorer,
fragan &r barai vilken grad. Regeringarnai Storbritannien, Tyskland och Italien fick nérmare
95 % av UMTS-pengarna. Med tanke pa granskningen ar det bra att delain teleoperatdrerna
i de som fick en licens vid auktioner i dessatre lander (grupp 2) och de som inte fick (grupp
1).

Tabdlen visar att kursen fér grupp 2 i genomsnitt har utvecklats sdmre an kursen fér grupp
1. Foretagsspecifika undantag finns ocks& TDC i grupp 1 har t.ex. utvecklats sémre &n
Telecom Italiai grupp 2.

De auktionspriser till vilka operatorerna slutligen ropade in licenserna bevisar att
operattrerna datrodde att licenserna skulle ha en betydande avkastningspotential . Efterdt har
besluten i vida kretsar ansetts felaktiga, men med de uppgifter man hade pa hand i
beslutstgonblickat beddmdes saken pa ett annat Sétt.



Véaxlingarnai teleoperatdrernas aktiekurser (€) efter att Storbritanniens och Tysklands
UMT S-auktioner avslutats

Forandr.

Stor- % Forandr.%

britannien  Tyskland  Pris 27.4.2000 17.8.2000
Bolag 2742000 17.82000 29.7.2002 -> >
Grupp 1 (Smarre
UMTS-betalningar)
Swisscom 369.07 335.42 293.24 -20.5 -12.6
TDC 80.45 65.93 25.48 -68.3 -61.4
OTE 24.70 23.28 13.94 -43.6 -40.1
Portugal Telecom 11.97 11.43 6.30 -47.4 -44.9
Telia? * 8.30 3.03 * -63.5
Grupp 1 index®® 104.96 95.12 56.93 -45.8 -40.2
Grupp 2 (Betydande
UMTS-betalningar)
British Telecom™® 13.72 9.33 3.22 -76.5 -65.5
Deutsche Telekom 70.55 47.38 12.35 -82.5 -73.9
France Telecom 163.00 136.00 14.78 -90.9 -89.1
KPN 53.93 35.12 491 -90.9 -86.0
Sonera 44.65 34.14 4.34 -90.3 -87.3
Telefonica 22.17 22.08 10.04 -54.7 -54.5
Telecom ltaia 14.71 13.64 8.14 -44.6 -40.3
Grupp 2 index®® 100.35 79.5 24.08 -76.0% -69.7%

(1) MMO,-arrangemangen beaktade
(2) Listad 13.6.2000 ingdr intei indexet
(3) Index 1.1.2000 (=100)

Kalla; Datastream

Det finns sakert ocksa manga andra faktorer &n de dyra UM TS-investeringarna som inverkar

pa Deutsche Telekom-aktiens borsfall, men som enskild faktor & UMTS antagligen av stor



betydelse. Den har varit av stor betydelse for de operatdrer som lyckades vid auktionen, men
UMTS har paverkat utvecklingen pa hela aktiemarknaden och i synnerhet operatérerna och

dem som tillverkar anléggningar.

Nedan nagra siffror som visar tyska statens dgande och inkomster av UM TS-licenserna:

Antal DT aktier 1.8 mrd.st.
DT:skurs 29.7.2002 12.24 €
DT:skurs 17.8.2000 47.38€

Den kalkylerade forandringen av vardet pa den -63.5 mrd. €
tyska statens dgandei DT. **

Tysklands intékter vid UM TS-auktionerna 50.8 mrd. €

Kalla: Bloomberg, Datastream

** Det dutligaresultatet blir inte klart forrén efter aktiernas realisering.

4.2.  UMTS-auktionerna som offentlig process

Under tiden 12.1.2000—28.11.2000 har Sonera gett atminstone 12 borskommunikéer och
andra meddelanden, publicerade bl.a. pa Internet, om beslutsfattandet i frgaom UMTS.
Dessutom gick det att pa en officiell Internetsida folja hur auktionen i Tyskland framskred.
Tidningarna skrev ingaende om UM T S-auktionerna redan innan auktionen i Storbritannien

inleddesi borjan av mars.

Ursprungligen fanns 4—6 UMTS-licenser till salui Tyskland. Bolagen kunde andainte
lamna bud pa licensernai sig, utan objektet for auktionen var 12 frekvensknippen. For en
licens behdvdes minst tva frekvensknippen. Om 4 eller 6 licenser slutligen skulle delades ut
berodde pa hur manga frekvensknippen de som vann auktionen hade ropat in. Om alla
segrare hade ropat in tre frekvensknippen for att tacka hela Tyskland, skulle det slutliga
antalet licenser hablivit fyra. | galvaverket ngjde sig alla segrare till slut med baratva

frekvensknippen, och antalet licenser blev saledes sex.



UMTS-auktionernai Tyskland héllsi Mainz inom lyckta dorrar. Auktionerna bérjade ki. 8
pa morgonen, och den dagliga tidtabellen medgav i princip atta auktionsomgangar varje dag.
Var och en av dem réckte 40 minuter, och de sista buden skulle ldamnas fore kl. 18 pa
eftermiddagen. Vem som helst kunde pa Internet folja hur auktionen framskred i sa gott som
realtid.

Den tyske ekonomiministern Siegmar Mosdorf forutspadde att auktionerna skulle bli tuffa.
Experterna raknade med att Tyskland skulle kunnaféin 51—61 miljarder euro pa
auktionerna. Det tyska finansministeriets forvantningar var mer ansprakslosa, och i budgeten
hade en inkomst pa bara 10,2 miljarder euro skrivitsin. Man forestéllde sig att auktionerna

skullerackai veckor och fortsitta s lange de sbkande dnnu hdjde sina bud.

Sent pa kvéllen fredagen den 11 augusti 2000 meddel ade Debitel, som hade ett konsortium
tillsammans med Swisscom, att de drar sig ur auktionen. D& hade redan 127
auktionsomgangar tillryggalagts. Debitel sade sig drasig ur av ekonomiska orsaker, men
meddelade samtidigt att det sannolikt kommer att forsokainga en allians med nagon part
som har vunnit en licens. Analytikerna véntade att féljande konsortium att dra sig ur skulle

vara 3G, dvs. Sonera och Telefonica

Né&r omgang 132 var slut varierade buden pa varje frekvensknippe mellan 2,8 och 3 miljarder
euro. Tavlingen leddes da av E-Plus, som ropade pa knippen tillsammans med Hutchison
Whampoa frén Hong Kong och KPN fran Holland. E-Plus hade bjudit sammanlagt 9,026
miljarder euro for tre frekvensknippen. Andravar i detta skede T-Mobil, &gt av Deutsche

Telekom, som ocksa var ute efter tre frekvensknippen.

Efter 139 auktionsomgangar var sex ansokarkandidater fortfarande med, och tillsammans
hade de lamnat bud till ett varde av 40,199 miljarder euro. Nu hade man redan tydligt
overskridit nivan pa den UMTS-auktion som héllsi Storbritannien i april. And& visade
tavlingen ingatecken pa att avta. DT:s T-Mobil hade tagit ledningen och bjod 10,145
miljarder euro for tre frekvensknippen. Telefonicas och Soneras konsortium 3G bjod 6,847

miljarder euro for tva frekvensknippen, och Mannesmann 6,628 miljarder euro.



Nu hade man 6vergatt till att hja buden med 5 %, medan ett bud enligt de tidigare reglerna
skulle varaminst 10 % hogre an det forra budet. Klaus-Dieter Scheurle fran

teletillsynsmyndigheten konstaterade att buden nu blev sndvare.

Efter att ha fatt en licens sade direktoren for Mannesmann att de fortfarande & med och
tavlar men att de fick bara

tva frekvensknippen, i varsinfrastruktur Mannesmann behtver investera mer.

MobilComs direktor Gerhard Schmid sade att vem som helst som far en licens & en segrare
men tillade att licensen hade kunnat kommal lite billigare om inte de stora pojkarna hade

spant sinamuskler sa forskrackligt i kvalet.

Styrelsemediemmen i E-Plus Horst Lennert sade sig vara mycket ngjd.

Annu dterstod att ropa pa de s.k. "asymmetriska" frekvensknippena. Dessavar inte lika
viktiga som knippenai den forsta auktionen, men med hjélp av dem kunde operattrerna
forbéttra tackningen och sdledes ocksa UM TSHjansterna.

Joachim Dreyere, ordférande fér foreningen for mervardestjanster inom telebranschen
konstaterade i pressen att det i slutéandan & konsumenterna som fér betala de svindlande
licenspriserna nar operatdrernafor ver kostnadernai sinatariffer. Dettainnebér att priserna

inom telebranschen inte langre fortsétter att 5junka.

| Berlin sade ekonomiminister Werner Mueller att den nya UMTS-teknologin foérbattrar
sysselsdttningen i Tyskland och skapar nya arbetstillfallen. Han trodde ocksa att den nya

tekniken snabbt kommer att lanseras och till skaliga priser for konsumenterna.

Rektionerna pa aktiemarkanden varierade fran bolag till bolag. I London sjonk Vodafones
aktie, men konkurrenten British Telecoms aktie steg. | Frankfurt steg Deutsche Telekom,
tydligen av léttnad Gver att auktionerna antligen kunde avslutas efter nérmare tre veckor och

173 auktionssessioner. Alla sokande nojde sig alltsatill slut med tva frekvensknippen.



Auktionernaresulterade i inkomster pa sensationella 50,519 miljarder euro for tyska staten.

Segrare var Deutsche Telekom med det hogsta budet pa 8,478 miljarder euro.

4.3.  Nedskrivningen av UMTS-licenserna

En mycket betydande kostnadspost av engangsnatur pa ca 4,3 miljarder euro infoll under
andra kvartalet av Soneras verksamhet 2002 pa grund av nedskrivningen av UMTS-
investeringarnai Tyskland och Italien. Den inverkar anda inte pa bol agets kassafl6de.

Sonera har listats inte bara pa Helsingfors Fondbors utan ocksai USA pa marknadsplatsen
Nasdag. Nér finansieringskostnaderna aktiverades handlade det om en praxis som
bokforingsseden i USA (US GAAP) forutsétter och som ocksa bokforingslagstiftningen i
Finland tillater.

Nedskrivningen i Tyskland grundade sig pa de erfarenheter fran senaste tid som &garna av
bolaget Group 3G, dvs. Spanska Telefénica Mdviles och Sonera, hade av landets
mobiltelemarknad och dess utvecklingsutsikter, pa de stigande kapitalkostnaderna och pa
drojsmalet med tekniken for den tredje generationens mobilkommunikation. Pa basis av
denna utveckling kunde bolagets nuvarande affarsstrategi inte langre férverkligas.
Affarsverksamheten i Tyskland avbréts. Nedskrivningen i Italien speglade den féréndrade
syn som huvudégarna (Soneras dgarandel 12,55 %) i bolaget | pse 2000 hade pa de

mojligheter marknaden hade att erbjuda samt erfarenheterna fran Tyskland.

Utifran det nyal&get utarbetade Sonera en vardeminskningsoversyn som forutsatte att
UMTS-investeringarnai Tyskland och Italien kostnadsfordes till fullt belopp. Noteras bor att
Sonera granskade sinainvesteringar i UM TS med den ekonomiska placerarens konservatism
utan att beakta det varde som licenserna kan utveckla genom en andring av handeln med

frekvenser eller dvriga andringar i myndighetsregleringen.

Den nedskrivning som Sonera gjordei juni forbattrar bolagets resultat under de ndrmaste

aren, nar ingen intressebolagsforlust langre i fortséttningen bokfors for Group 3G. Trots den



betydande nedskrivningen kvarstar bolagets soliditet pa acceptabel niva; bolagets soliditet
forbéttrades fran 33 % till ca 40 % till slutet av 2002.

Nedskrivningarnaleder i Finland till en skattefordel for Sonera, och pa grund av den
bokforde bolaget i delarsrapporten for juni 2002 kalkylerade skattefordringar paca 1,2

miljarder euro.

Hur |ange skatteférdelen kan utnyttjas beror bl.a. pd om nedskrivningen godkannsii
beskattningen i Finland och hur héga de beskattningsbara inkomsterna blir under kommande
ar. Forluster som har faststallts i beskattningen kan utnyttjasi tio ar.

US GAAP och den internationella bokforingsstandarden I1AS forutsétter en sddan bokforing,
om nyttan &r sannolik. Soneras grundléggande afférsverksamhet & mycket I6nsam, och den
skattefordel som nu har uppstétt ar en f6ljd av en engangsnedskrivning, inte av att den
grundldggande affarsverksamheten gar med forlust. Darfor kan fordelen anses sannolik, och
bolaget har uppskattat att det kan utnyttjaden i 6—8 ar.

4.4, UMTS som bedlutsfattande

Beslutsfattandet i fragaom UMTS skall delas upp patva nivaer: bolagets bed utsfattande och
agarnas bedlutsfattande. Ur bolagets synvinkel hade det den statliga agarens stod for sin
internationaliseringsstrategi, eftersom strategin hade godkants av statsradet och riksdagen. |
denna strategi spelade tilltradet till den tredje generationens mobiltelemarknad en vasentlig

roll.

Bolagets styrel se fattade bes uten om affarsverksamheten galvstandigt och utan att fraga den
statliga dgaren om lov, eftersom man inom bolaget gjorde tolkningen att den strategi som
statsradet och riksdagen godkande innehdll ett sddant godkéannande. Detta har ocksdi
offentligheten bekréftats av Markku Talonen som &r styrelseordférandei bolaget.

For kommunikationsministeriets utgangspunkter nar det géller garforvaltningen i Sonera

har redogjorts ovan i avsnitt 3.3.1.



Staten hade konsekvent understrukit att corporate governance-principerna, som lampar sig
for borsbolag, skall iakttasi kommunikationen om Sonera med investerarna, statsradet och
riksdagen hade godkant bolagets internati onaliseringsstrategi, och ministeriet maste setill att
undvikainsidersituationer i samband med de férsaljningar och omorganiseringar inom
branschen som var under beredning. Detta var grunden till att ministeriet inte |angre ansag
att UM T S-investeringen krévde ndgon behandling enligt punkt 2.6 i statsradets
principbesiut, utan att huvudagaren hade gett sitt samtycke enligt principbesutet nér
statsradet och riksdagen godkande bolagets internationaliseringsstrategi. Nar det galler
borsbolag skall kravet i statsradets principbesut pa huvudégarens godkannande samt
begransningarnai aktiebolags- och vardepappersmarknadsl agstiftningen samordnas pa sa
sétt att huvudagarens godkannande inriktas pa storre strategiska linjeringar och regeringen a

sin sida svarar for de operativa besluten.

Eftersom besluten fattades i bolaget har statsradet inte i ndgon sammansattning operationel It
behandlat enskilda UMTS-investeringar eller bolagets 6vriga enskilda investeringar. Detta
har alla aktorer konsekvent konstaterat i sina stéllningstaganden i offentligheten.

5. Sammanfattning av agar politiken under regeringsperioden

Vid beddmningar av hur statsbolagen och statens intressebolag utvecklats ekonomiskt och
hur deras varde utvecklats utgor Sonera Abp ett markant undantag fran den allméanna, i
ovrigt rétt likartade, utvecklingen. Déarfor granskas hér &garpolitikens ekonomiska resultat
forst paett allméant plan, altsa utan att Sonera Abp berors, och darpa séarskilt for Sonera

Abp:s vidkommande.

5.1. Agarpolitiken i allmanhet och dgarens ekonomiska stallning

| enlighet med regeringsprogrammet har &garpolitiken utvecklats som ett led i utvecklandet
av ndringarna. Staten har i egenskap av dgare aktivt framjat en sadan strukturell utveckling
inom naringsverksamheten som &r &gnad att stérka de finlandska foretagens
konkurrensforutséttningar samt att framja dkad finléandsk kompetens och utnyttjandet av den

i néringsverksamheten. Ssom ovan konstateras har regeringsprogrammets mal att skapa



enhetliga principer for gararrangemangen inte nétts, och det & uppenbart att uppnaendet av

det forutsétter att den statliga &garforvaltningen omorganiseras.

De personal politiska malen har nattstill stor del i fraga om statsbolagen och statens
intressebolag. | nastan alla bolag motsvarar personal representationen i férvaltningsradet eller
styrelsen malet.

Statshol agens ekonomiska utveckling har féljt den inhemska foretagsverksamhetens
allménna utveckling, som under regeringsperioden har varierat kraftigare &h man varit van
vid i Finland. Ar 2000 var ett rekordgott & ocksa for statsbolagen, vilket framgér dels av de
dividender som bolagen delade ut, dels av hur deras borskurser utvecklades. Foljande ar var
avgjort svagare, och under bade 2001 och forsta halften av 2002 har borskurserna varit
fallande.

Under regeringsperioden har nivan pa den dividendavkastning som staten fétt stigit klart
jamfort med tidigare. Statens borsaktieportfolj har avkastat avsevart storre dividender, i
procent raknat, an borsbolagens aktieinnehav i genomsnitt. Dividenden i forhdllande till

bolagets arliga vinst var 2001 emellertid nagot |&gre an for borsbolagen i genomsnitt.

Vérdeutvecklingen for statens bdrsbolagsformogenhet har givetvis féljt den allménna
utvecklingen pa marknaden, och formogenhetens varde &r sdledes i augusti 2002 avsevart
mindre an de tidigare toppnoteringarna. | vissa bolag medfér statens medverkan som viktig
dgare att bolaget varderas till en niva som &r lagre an genomsnittet for marknaden. Dessutom
ar det vanligast att staten medverkar som &gare inom branscher dér bolagen vérderas relativt
|&gt. Dessa faktorer markstydligt i att den pa P/E-talet (aktiens pris/foretagets vinst per
aktie) grundade varderingsnivan for statsbolag och statens intressebolag & 2001 var 13,0
medan den i borsbolagen var i genomsnitt 23,5 (i medeltalet 13,0 ingdr ocksa Sonera Abp).
Trots att skillnaden &r signifikant har den proportionella skillnaden i fragaom

varderingsnivan minskat nagot jamfort med tidigare.



5.2. Sonera

De inkomster som forsaljningen av aktier i Sonera har gett finska staten baserar sig pa
Soneras internationaliseringsstrategi och pa den risktagning som ingatt i den. Strategin
sammanhéanger direkt med Finlands tva stérsta marknadsoperationer, vilka staten

genomforde pakort tid, hosten 1999 och varvintern 2000.

Statens framgang vid forsaljningen av Soneraaktier baserar sig i stor utstréckning ocksa pa
internationella placerares fértroende. Detta fértroende har vunnits genom att de goda

principer for corporate governance, om vilka ocksa beréttades i prospekten, har foljts.

Staten visade aktivitet vid 2001 &rs bolagsstamma, dér bolagets forvaltningsstruktur
reviderades. Forvaltningsradet slopades och en nastan helt ny styrelse valdes for bolaget.

Staten har varit en aktiv séljare. Forséljningar till ett varde av ssmmanlagt 6,6 miljarder euro
genomfordes i snabb takt, under en period av ett och ett halvt ar. Dennainkomst baserar sig
delvis ocksa parisktagning, alldeles som de forluster som realiserats i samband med bolagets
UMTSHlicenser. | egenskap av aktiedgare har finska staten investerat 0,5 miljarder euro i
Sonera, medan inkomsterna varit 6,6 miljarder euro. PAgrund av nedskrivningen av UMTS-
licenserna kommer staten troligen att ga miste om allrahdgst 1,2 miljarder euro i

skatteintakter under kommande ar.

Overforingen av finansieringsresurser frén gsm-affarsverksamhet till affarsverksamhet inom
tredje generationens mobiltelefoni lyckades inte. Vid denna operation anvéndes bolagets

pengar.

De europeiska UMTS-auktionerna var ett misstag. De forsatte hela branschen i en svar sits,
medforde skuldsattning och kraftig vardenedgang. Ocksa Soneras deltagandei UMTS-

auktionernai Tyskland visade sig i efterhand vara en felbeddomning.



Sonera &r ett bra bolag med stort kunnande. Sonera har snabbt formétt greppa de utmaningar

som teleyran forde med sig. De flesta andra telekombolagen har dnnu inte |8st sina problem.

FOr Sonera och bolagets aktieagare géller det att ga framat, det & det vasentliga. Sonera har
god affarsverksamhet som ar stadd i tillvaxt. Sonera har ett starkt kassafl6de. Bolaget har
gjort intressanta placeringar i bl.a. Ryssland, dér tillvaxtpotentialen & ansenlig i och med att
anvandningen av gsm-teknik breder ut sig. Dennatillvaxt kan innebéra sund
affarsverksamhet. Sonerasinnehav i Turkiet bygger pa ett starkt kundunderlag. Nar landets
ekonomi aterhamtar sig kommer afféarsverksamheten och dess véardebildning att ha en stor

potential. Fusionen Sonera-Telia & pa véag att skapa en ny och stark helhet.

Regeringen hoppas att Sonera efter detta omfattande meddelande far tillfalle att koncentrera
sinaresurser padet vasentliga: att utveckla bolagets aff arsverksamhet for bolagets,

aktiedgarnas och personalens gemensamma basta.

6. Utvecklande av agar politiken

6.1.  Regeringsprogrammet och de erfarenheter som gjorts under
valperioden

| regeringsprogrammet konstateras foljande patal om utvecklandet av agarpolitiken:

Statens agarpolitik utvecklas som ett led i utvecklandet av néringarna. Enhetliga principer
for agararrangemangen i statsbolag skapas. Vid arrangemangen utnyttjas sakkunskapen vid
handels- och industriministeriets enhet for statens agarpolitik.

Under valperioden har det visat sig att de nuvarande samarbetsarrangemangen inte gor det
mojligt att utveckla sddan enhetlighet som avsesi regeringsprogrammet, och inte heller
sadana enhetliga principer som skulle varatrovardiga fran marknadens synpunkt. Ett sarskilt
problem utgér borsholagen, for vilkas del divergerande stéllningstaganden som olika
representanter for en och samma agare kommer med leder till ovisshet bland marknadsparter

och analytiker. Regeringen har noterat problemet, och [6sningar pa det har undersokts delsi



samband med arbetet pa att utveckla statsforvaltningen, delsinom handels- och
industriministeriet som ett led i samordningen och utvecklandet av &garpolitiken. Malet &r att
under 2003 utvecklaforvaltningen av den statliga agarstyrningen sa att den borjar fungera
béttre.

6.2.  Oversyn av bolagsindelningen och dess betydelse for
agarforvaltningen

Denindelning av statsholag i tre grupper (skdtsel av specialuppgifter, strategiskt intresse,
huvudsakligen placerarintresse) som ingdr i ett principbesiut av statsrédet & avsedd att ligga
till grund for bedomningar av &gararrangemangen och av statens dgarandel. Fragan om dess
lamplighet for beddmningen av hur agarforvaltningen bor organiseras & problematisk darfor
att fran agarforvaltningens synpunkt utévar majoritetsigaren eller den storsta enskilda
aktieagaren alltid ocksa bestammanderétt eller stort inflytande i bolaget. Har &r det inte fraga
om ett sadant renodlat placeringsintresse att ordnandet av agarforvaltningen skulle kunna
bedémas enbart pa denna grund. Fran garforvaltningssynpunkt ar inte heller fragan om
huruvida bolaget & enskilt eller borsnoterat avgérande: égarrollen och égaransvaret ar
likartade. De hittillsvarande erfarenheterna av en decentraliserad skotsel av
agarforvaltningen visar ocksa att avskiljandet av borsbol agsforvaltningen fran forvaltningen
av andra bolag leder till nya problem. Ett uppenbart problem med avseende pa
agarstyrningen skulle t.ex. uppkomma om agarstyrningen blir flyttad fran en platstill en

annan da bolaget borjar noteras pa borsen.

| utvecklingsarbetet bor dgarpolitiken och en eventuell centralisering av skoétseln av den
beddmas s3, att de allmanna malen for garpolitiken beaktas. De allmannamalen for
agarpolitiken anknyter primért till statens stéllning och agerande som &gare och bara
sekundart till fragor som har med statsbolagens och statens intressebol ags betydelse och
verksamhetsprinciper att gora. Darfor bor malen och principerna for garpolitiken i regel
hallas atskils fran stallningstaganden som géller bolagen och deras verksamhet. Denna
utgangspunkt &r allmannare an den som ingar i statsradets principbeslut om statens
agarpolitik, vilket fattades den 16 september 1999. | det har bolagen delatsin i tre grupper

med avseende pa &gararrangemangen och forandringar i dgarbasen: bolag som skéter av



staten givna specialuppgifter, dvriga bolag som &r strategiskt viktiga for staten och bolag i
vilka staten nérmast har placerarintresse. Dennaindelning lampar sig fortfarande som
underlag for bedomningar av statens &garandel och bibehallandet av statens dgande. Med
avseende pa forvaltningen av statens foretagsformogenhet och centraliseringen av
agarpolitiken &r det dock andamdlsenligast att delain bolagen i tva grupper: bolag som

skoter av staten givna specialuppgifter och bolag som arbetar pa marknadsvillkor.

Mellan dessa finns vasentliga skillnader som hanfor sig till agarens mal och malen for
agandet: i fraga om bolag som skoter av staten givna special uppgifter har staten i egenskap
av agarei forsta hand samhéllsmal, medan malen i fraga om bolag som arbetar pa
marknadsvillkor &r i forsta hand ekonomiska. Sambandet mellan reglering och
agarforvaltning & motiverat och godtagbart bara betréffande bolag som skéter av staten
givna speciauppgifter. Nar det galler bolag som arbetar pa marknadsvillkor bor daremot
statens roll som reglerare och statens roll som agare hdllastydligt atskils. Med beaktande av
dgararrangemangen och forandringar i garbasen bor sddana bolag som skoter av staten
givna specia uppgifter fortsitta att ha staten som enda &gare eller &minstone vara
statskontrollerade. Agandet i bolag som arbetar pa marknadsvillkor bor daremot helatiden
granskas s3, att man beaktar bade statens strategiska intressen och statens placerarintressen.

Enindelning av bolagen i sddana som skéter av staten givna special uppgifter och sadana
som arbetar pa marknadsvillkor innebar ingen forandring i de stéllningstaganden som géller
statens agarandel och égararrangemang. Avgorande fér ordnandet av agarforvaltningen ar
daremot frégan om bolaget skéter en av staten given specialuppgift eller arbetar pa
marknadsvillkor. Kopplingen mellan skétseln av specialuppgifter och respektive
forvaltningsomrade samt regleringen av det &r viktig, och den bor kvarsta. Rollen som bade
reglerare och &gare |ampar sig daremot inte nar det & fraga om verksamhet pa

marknadsvillkor.

6.3.  Centralisering av agarférvaltningen

Enigheten om behovet av att centralisera égarforvaltningen &r stor, men uppfattningarna om

hur det hela skall gatill &r vitt skilda. Nar man utvecklar forvaltningen av dgarstyrningen i



en mera vafungerande riktning bor malet vara en éppen och forutsagbar agarpolitik som
drivs av en enhet for agarpolitik dar samtliga bolag som arbetar pa marknadsvillkor
forvaltas. Denna enhet producerar ocksa tjanster for de ministerier som forvaltar bolag som
skdter av staten givna specia uppgifter, och den samarbetar intimt med finansministeriets
budgetavdelning. Enhetens placering har inte avgjorts annu. Nar &garférvaltningen utvecklas
géller det att & ena sidan minimera 6verlappningen mellan dgarférvaltning och
regleringsuppgifter, & andra sidan sakerstalla en tillracklig naringspolitisk och pa
foretagsverksamhet inriktad sakkunskap. | fraga om bolag som skoter av staten givna

specialuppgifter kvarstar dgarforvaltningen hos det ansvariga ministeriet.

Ett sddant genomférande innebér att centraliseringen medfor att (1) bolagen indelas entydigt,
enligt det fran &garsynpunkt avgorande kriteriet, i bolag som skoter en samhéllelig
specialuppgift och bolag som arbetar pa marknadsvillkor, (2) &garforvaltningen &r
centraliserad s§, att en enda enhet svarar for allabolag som arbetar pd marknadsvillkor, (3)
samarbetet mellan den enhet som svarar for agarforvaltningen och finansministeriets
budgetavdelning blir intensivare och antar tydligare former an for nérvarande samt (4)
samarbetet mellan den enhet som svarar for agarforvaltningen och de ministerier som
forvaltar bolag som skéter av staten givna specialuppgifter blir intensivare och antar

tydligare former an fér nérvarande.



