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Suomen Porssisdatio sr
Jesse Collin
jesse.collin@porssisaatio.fi

Kirjallinen vastaus osakkeenomistajan Fortum Oyj:n ylimiiriisessi yhtiokokouksessa 23.11.2022
esittimain kysymykseen

Fortum Oyj:n ("Fortum” tai “Yhtio”) ylimairdinen yhtiokokous (”Yhtiokokous™) péitti 23.11.2022 hallituksen
ehdotuksen mukaisesti suunnatusta maksuttomasta osakeannista Solidium Oy:lle (”Solidium™) osana Suomen valtion
kanssa sopimaansa siltarahoitusjérjestelyé.

Osakkeenomistaja Suomen Porssisditio sr:n edustaja Jesse Collin (4énilipun nro 1875) on Yhtiokokouksessa asiakohdan
6 (Suunnatusta maksuttomasta osakeannista pddttiminen) késittelyn yhteydessd pyytinyt Yhtioltd osakeyhtidlain
(624/2006 muutoksineen, ’OYL”) 5 luvun 25 § 1 mom:n mukaisen osakkeenomistajan kyselyoikeuden nojalla tarkempia
tietoja erityisen painavan taloudellisen syyn arvioinnista suunnatun maksuttoman osakeannin yhteydessa.
Yhtiokokouksessa annettujen suullisten vastausten lisdksi Yhtio ilmoitti kokouksessa vastaavansa kysymykseen OYL 5
luvun 25 § 2 mom:n nojalla kirjallisesti kahden viikon kuluessa.

Yhti6 toimittaa alla Yhtiokokouksessa esitetyn mukaisesti tietoja asian arvioimiseksi, kuitenkaan toistamatta kaikkea
Yhtiokokouksessa ja asiassa aiemmin tiedotettua ja lausuttua.

1 Suunnatun maksuttoman osakeannin konteksti

Suunnatussa maksuttomassa osakeannissa on tapauskohtaisesti arvioitava, onko se kokonaisuutena arvioiden
yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien yhteisen edun mukainen. Alla kerrataan lyhyesti, miksi
lisdrahoituksen varmistaminen on ollut ja on yhé edelleen tarpeen, miksi Fortum on pditynyt solmimaan

siltarahoituksen Solidiumin kanssa ja miksi siltarahoituksen ehdot ovat poikkeukselliset.
1.1. Rahoitustarve

Fortum tiedotti 6.9.2022 sopineensa Suomen valtion kanssa siltarahoituksesta, jolla Yhtio pyrkii varmistamaan
riittdvit kéytettdvissé olevat varat tilanteessa, jossa sdhkon hinnat ja sen my6td vakuusvaatimukset jatkaisivat

voimakasta nousuaan erityisesti sihkon pohjoismaisessa johdannaispdrssi Nasdaqissa.

Venidjan Ukrainassa aloittama hyokkdyssota synnytti Euroopassa energiakriisin, joka on vaikuttanut
merkittdvdsti ja moninaisesti Fortumiin ja muihin energia-alan toimijoihin. Osana muita seurauksia
kaupankdynnin volyymi pohjoismaisessa sihkdjohdannaisporssissd laski syksyn 2022 aikana merkittavésti,
eikd positioiden hinnanmuodostus porssissd perustunut normaalilla tavalla toimivaan markkinaan.

Suojausten tekemistd koskevat kdytdnnot markkinapaikoilla perustuvat pakottavaan sddntelyyn: ns. EMIR-
saantelyyn eli markkinarakennetoimija-asetukseen (Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus OTC-
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johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd (EU) N:o 648/2012). Suojausten tekeminen
edellyttad kéteisvakuuksia, joilla turvataan se, ettd sopimus voidaan tayttdd koko sopimuskauden ajan. Kun
energiaa myydddn etukdteen ja hinnat nousevat voimakkaasti, Fortumin ja vastaavien tuottajien
vakuusvaatimukset kasvavat nopeasti. Jos taas hinnat laskevat, vakuusvaatimukset pienenevit.

Vakuusvaatimus paittyy, kun sopimuksen kohteena oleva energia on toimitettu.

Kaéteisvakuuksien midédrd vaihtelee erityisesti markkinahdiridtilanteessa vaikeasti ennakoitavalla tavalla.
Fortumilla ei ole mahdollisuutta vaikuttaa sitoutuvien vakuuksien médrddn ja siten lyhyelld tdhtdykselld
varautua sitoutuvien vakuuksien ennen kokemattoman suuriin muutoksiin. Vaikka Yhti6ll4 oli ja on edelleen
riittavasti likvidejd varoja vakuusvaatimusten tayttdmiseksi ja vaikka voimakkain hintaheilahtelu on elokuun
2022 lopun huipun jilkeen tasaantunut, on Yhtion edelleen varauduttava suureen epdvarmuuteen ja
merkittdvddn hintaheiluntaan sdhkomarkkinoilla sekd mahdolliseen tarpeeseen sitoa merkittdvésti
kayttopadomaa lyhyelléd varoitusajalla sdintelyn edellyttimien vakuusvaatimuksien tdyttamiseksi.

Fortumin kohdalla voimakas markkinaheilunta ja ennétykselliset hinnat merkitsivét elokuussa 2022 Fortumin
mm. ydinvoimaliiketoimintaa harjoittavan tytaryhtion Fortum Power and Heat Oy:n vakuusvaatimusten
kasvua jopa yli miljardilla eurolla viikossa. Enimmilldan Fortum-konsernissa kéteisté oli sitoutunut vakuuksiin

noin viisi miljardia euroa.

Ennen Vendjian Ukrainassa aloittamaa sotaa vallinnut séhkén vuoden 2023 futuurihinta ensin kaksinkertaistui
kevddn ja kesdn 2022 aikana, ja sittemmin futuurihinta seitsenkertaistui loppukesédn 2022 aikana.
Megawattitunnin hinta johdannaispdrssissa on historiallisesti vaihdellut viimeisen viidentoista vuoden ajan 20
ja 70 euron vililld siten, ettd megawattitunnin hinta seuraavalle vuodelle on ollut tyypillisesti noin 40 euroa.
Loppukesilla ja alkusyksylld seuraavan vuoden futuurihinta nousi ékillisesti ja voimakkaasti ollen valilld yli
280 euroa megawattitunnilta, eikd kenenk&dn tiedossa ollut, milloin nousu taittuisi. Tiedossa ei tietenkddn
my0skéén ole, nouseeko futuurihinta kuluvan talven aikana uudestaan vastaaville huomattavan korkeille, tai
vield tatakin korkeammille tasoille.

Vakuusvaateet tarkistetaan pdivittdin, ja aikaa talletusten tekemiseen on vain joitakin tunteja. Enimmilldén
Fortum joutui elokuussa 2022 tallettamaan pohjoismaiseen johdannaisporssiin yli 500 miljoonaa euroa

lisdvakuuksia yhden péivén aikana.

Mikili vakuustalletusta ei kyetd tekemiédn sdddetyssd aikataulussa, kidynnistyy poOrssisdéntelyyn perustuva
menettely toimijan positioiden sulkemiseksi ja siirtdmiseksi muille kaupankdyntiosapuolille. Fortum-
konsernin ja sen sdhkontuotantoa (mm. ydinvoimatoimintaa) harjoittavan tytiryhtion Fortum Power and Heat
Oy:n tyyppisen toimijan kyvyttomyys toimittaa tarvittavia vakuuksia olisi ennen kokematon markkinoilla ja
aiheuttaisi suurella varmuudella darimmaéisen vakavia seurauksia koko pohjoismaiselle sdhkdmarkkinalle.
Asiassa ei siis ole kyse vain Fortumin toiminnan turvaamisesta, vaan koko suomalaisen ja pohjoismaisen
energiahuollon varmistamisesta. Ennenkokemattoman systeemisen kriisin vélttdminen on ollut ja edelleen on
kaikkien vastuullisten toimijoiden intressissa.

Suomen valtion strategisessa intressissé on varmistaa, ettd Fortum pystyy toteuttamaan
huoltovarmuustehtdvédiansid hairiottomasti ja ettd sen toiminta- ja investointikyky on turvattu.! Valtio pyrki
siltarahoituksen myotd varmistamaan, ettd Yhtid pystyy toteuttamaan tehtividnsid eli tuottamaan sdhkod

' Ks. esim.

Valtioneuvoston kanslian tiedote 21.9.2022
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Suomessa hdiriottomasti  ja riittdvasti  kaikissa olosuhteissa ja siten turvaamaan suomalainen
energiahuolto.? Fortum kévi asiassa keskusteluita laajasti valtiotoimijan eri instanssien edustajien kuten tyo6- ja
elinkeinoministerion, valtiovarainministerion ja valtioneuvoston kanslian kanssa. Keskusteluita kdytiin myos
muiden pohjoismaisten viranomaisten kanssa markkinoiden sddntelystdi ja markkinan toiminnan

varmistamisesta.

Siltarahoitusjarjestelyn taustalla on ollut Suomen valtion intressi turvata yhteiskunnan toiminnan kannalta
kriittisen sahkdn johdannaismarkkinoilla toimivan yhtion likviditeettitarve.> Vastaavassa intressissd valtio on
paittanyt yleisemmastd 10 miljardin euron tukiohjelmasta yhteiskunnan toiminnan kannalta kriittisten sahkon
johdannaismarkkinoilla toimivien yhtididen likviditeettitarpeen turvaamiseksi.* Vastaavia tukiohjelmia ovat
tehneet myds useat muut maat.

Fortumin rahoituksen turvaaminen kaikissa olosuhteissa oli — ja on edelleen — Fortumin ja _sen kaikkien

osakkeenomistajien, mutta myds koko yhteiskunnan energiahuollon kannalta kriittisen keskeistd.

1.2. Miksi rahoitusjirjestely on solmittu Solidiumin kanssa

Fortum selvitti huolellisesti lukuisten ja laajojen, my0s neuvonantajien vilitykselld kéytyjen keskusteluiden
avulla erilaisia vaihtoehtoja rahoituksen saamiseksi mahdollisesti yhd nouseviin vakuusvaatimuksiin.
Selvityksen kohteena olivat niin moninaiset vieraan padoman ehtoiset jarjestelyt, kuten yritystodistukset, lainat
rahoituslaitoksilta, joukkovelkakirjat, hybridirahoitus ja ns. high yield -rahoitusléhteet, sekd oman pddoman
ehtoinen rahoitus (eri osakeantivaihtoehdot, mukaan lukien merkintdetuoikeusanti). Fortumille ei ollut eika ole
edelleenkdén saatavilla siltarahoitusjérjestelylle vaihtoehtoista, maérdltdén vastaavaa, ehdoiltaan Fortumille
suotuisampaa ja ajoituksellisesti toimivaa rahoitusta. Fortumilla, kuten usealla muullakaan eurooppalaisella

energiayhtiolld, ei vallitsevassa tilanteessa ole normaalia padsya rahoitusmarkkinoille.

Fortum neuvotteli Suomen valtion kanssa valtion mahdollisuudesta jéarjestdd Fortumille lisdrahoitusta
loppukesélld ja alkusyksylld 2022 edelld kuvattuja vakuustarpeita varten. Asiaa koskeviin keskusteluihin
osallistuivat valtiotoimijan useat ministeridt ja muut instanssit. Valtion puolelta rahoituksen jérjestéjaksi paatyi
Suomen valtion kokonaan omistama sijoitusyhtié Solidium, koska muita yhtd soveliaita rahoituskanavia ei
valtion piirissd tarvittavan aikataulun ja rahoitusméérdn puitteissa Yhtion késityksen mukaan ollut.
Siltarahoitus solmittiin Yhtion mahdollisen rahoitustarpeen turvaamiseksi, mutta Suomen valtion asettaman
aikataulun ja ehtojen mukaisesti.

Yhtiélld ei ollut pddsyd tarvittavan aikataulun puitteissa vastaavan kokoiseen rahoitukseen muiden kanavien

kautta. Solidiumin _jdriestdmd rahoitus _oli Yhtiolle viimesijainen vaihtoehto turvata mahdollinen

vakuusvaatimusten suuri ja dkillinen nousu.

2 Ks. esim. Valtioneuvoston kanslian tiedote 6.9.2022

3 Ks. esim. Valtioneuvoston kanslian tiedote 6.9.2022

4Ks. esim. Hallituksen esitys eduskunnalle vuoden 2022 kolmanneksi lisdtalousarvioksi (HE 121/2022)
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1.3. Miksi siltarahoituksen ehdot ovat poikkeukselliset

Siltarahoituksen keskeiset ehdot on kuvattu Fortumin 6.9.2022 antamassa porssitiedotteessa. Ensimmainen,
vahintddan 350 miljoonan euron erd lainasta oli sopimuksen mukaan nostettava viimeistddn 30.9.2022, jotta
rahoitusjérjestely olisi voimassa syyskuun 2022 jélkeen.

Yhti6 tiedotti 26.9.2022 paéttaneensd nostaa siltarahoituksesta 350 miljoonan euron erén, ja ettd mahdolliset
lisdnostot riippuisivat vakuusvaatimuksiin liittyvien varojen tarpeesta. Lainan ensimmdisen erdn nostaminen

turvaisi Fortumille varojen saatavuuden, mikili vakuusvaatimukset talven aikana jilleen nousisivat nopeasti.

Lainan nostamiseen liittyi lainanantajalle oikeus osana lainaan liittyvdd kaupallista korvausta merkitd
lainanottajan (Fortum) uusia osakkeita maérd, joka vastaa yhtd prosenttia lainanottajan kaikista osakkeista
osakeannin toteuttamisen jélkeen. Fortumin hallitus ei ole pdittdnyt osakeannista. Vilttiméattoman lainan
nostamispéadtoksen seurauksena Fortumin hallituksen oli kuitenkin ehdotettava Fortumin yhtiokokoukselle
siltarahoitusjarjestelyn taloudellisiin ehtoihin siséltyvin osakekomponentin suuntaamista Solidiumille. Mikali
yhtidkokous ei olisi hyviksynyt kahden kolmasosan enemmistolld annetuista adnistd ja kokouksessa
edustetuista osakkeista suunnattua maksutonta osakeantia, olisi valtiolla ollut oikeus erdédnnyttdi laina.

Suomen valtio (Solidiumin kautta) toimi asiassa ensisijaisesti lainanantajana, ei Yhtion osakkeenomistajana.’
Lainan ehdot ovat tiukat, ja lainan nostaminen oli viimesijaisin vaihtoehto Fortumille. Yhtié neuvonantajineen
pyrki parhaansa mukaan neuvottelemaan Suomen valtion kanssa Yhtion kannalta mahdollisimman suotuisat
ehdot. Valtiolle oli kuitenkin ilmeisen tirkedd, ettd Solidiumin Yhtidlle mydntdméan lainan ehdot olisivat
mahdollisimman pitkalti yleisen, mutta ajallisesti mydhemmaén ja eduskunnan erilliseen paitdkseen perustuvan

valtiovarainministerion tukiohjelman ehtojen mukaisia.

Mikidli Yhtid olisi hakenut lainaa sdhkon johdannaismarkkinoilla toimiville yhtidille asetetun,
valtiovarainministerion asettaman yhteensd enintddn 10 miljardin euron laina- ja takausohjelmaan puitteissa,
olisi tdmai sijoittunut ajallisesti my6hemmalle syksyyn. Tukiohjelman mukainen laina olisi liséksi siséltinyt
nyt puheena olevan osakekomponentin, mutta myds porssiyhtidille hyvin vaikeita vakuusjérjestelyitd seka
osingonjakokiellon (ks. valtiovarainministerion ohje 20.9.2022, VN/25242/2022). Tassé suhteessa Solidiumin
Yhtidlle myontdméan lainan ehdot tulivat siten yleistd tukipakettia edullisemmiksi Yhtidlle ja tayttavat
paremmin Yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien yhteisen edun vaatimuksen.

Tehdyt selvitykset

Yhtio on selvittdnyt lainajérjestelyyn ja sithen liittyvdn suunnatun maksuttoman osakeannin ehtoja ja sédntelyd
perinpohjaisesti. Yhtid on selvittdnyt asiaan liittyvdd sdéntelyd — yhtidoikeutta, valtiontukisdéntdja,
rahoitussdédntelyd sekd muita sddnnoksid — sekd itsendisesti omien asiantuntijoidensa avulla ettd teettden
selvityksid riippumattomilla koti- ja ulkomaisilla neuvonantajilla ja asiantuntijoilla.

Lainajérjestelyssd Yhtiotd oli neuvomassa kansainvilisid ja kotimaisia rahoituslaitoksia ja investointipankkeja.
Sadntelyn selvittimisessd on kéytetty yhtion ulkopuolisia koti- ja ulkomaisia oikeudellisia neuvonantajia.
Lisdksi yhtidoikeuden osalta asiassa on konsultoitu johtavaa suomalaista yhtidoikeuden asiantuntijaa ja
Helsingin yliopiston kauppaoikeuden professori Seppo Villaa. Saatujen kannanottojen ja lausuntojen

5 Ks. Valtioneuvoston kanslian tiedote 6.9.2022
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perusteella Yhtio katsoi, ettd vallitsevissa olosuhteissa oikeudelliset edellytykset suunnatun maksuttoman
osakeannin esittdmiseksi yhtiokokoukselle ovat olemassa.

Myd6s Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto yhdessd neuvonantajiensa kanssa on arvioinut, ettd
osakeannille on erityisen painavat syyt. Kun osakekomponentti on edellytys rahoitusjérjestelylle, on valtio-
omistaja katsonut perustelluksi, ettd osakekomponentille on Fortumin kokonaisedun kannalta ja sen kaikkien

osakkeenomistajien etu huomioon ottaen erityisen painava taloudellinen syy.¢

Selvitysten keskeinen siséilto: erityisen painavan taloudellisen syyn arviointia suunnatussa
maksuttomassa osakeannissa

Suunnatusta maksuttomasta osakeannista pdittiminen edellyttdd OYL 5 luvun 27 §:1n mukaista
midrdenemmistopadtostd ja sitd, ettd OYL 9 luvun 4 §:n 1 momentissa siddetyt merkintdetuoikeudesta
poikkeamisen edellytykset ovat olemassa. Sddnnoksen sanamuoto kuuluu:

”Osakeannissa voidaan poiketa 3 §:ssé sdddetysté etuoikeudesta (suunnattu osakeanti), jos sithen on
yhtion kannalta painava taloudellinen syy. Suunnatun annin hyviksyttdvyyttd arvioitaessa on
kiinnitettdva erityistd huomiota osakkeen merkintéhinnan ja kdyvéan hinnan suhteeseen. Suunnattu
osakeanti voi olla maksuton vain, jos siihen on yhtion kannalta ja sen kaikkien osakkeenomistajien

etu huomioon ottaen erityisen painava taloudellinen syy.”

Osakeannissa osakkeenomistajan merkintéetuoikeudesta poikkeaminen on siis mahdollista, jos sithen on
erityisen painava taloudellinen syy. Oikeuskéytintd ja oikeuskirjallisuus eivét ota erityisesti kantaa siihen,
mika ero on painavalla taloudellisella syyll4 ja erityisen painavalla taloudellisella syylld muutoin kuin yleisesti
toteamalla, ettd erityisen painavan taloudellisen syyn on oltava selvésti painavampi kuin painavien
taloudellisten syiden ja ettd késilld on oltava poikkeuksellinen tilanne yhtion toiminnassa. Suunnattu maksuton
osakeanti voi kuitenkin tulla kysymykseen niissd erityistapauksissa, joissa osakeanti nédenndisestd
vastikkeettomuudestaan huolimatta on kaikkien osakkeenomistajien edun mukainen.

Koska suunnattu osakeanti maksullisena tai maksuttomana vaikuttaa yleenséd osakkeenomistajien viélisiin
suhteisiin, painavan ja erityisen painavan taloudellisen syyn vaatimus kytkeytyy yhdenvertaisuusperiaatteen
(OYL 1:7) soveltamiseen. Yhdenvertaisuudesta poikkeamista on pidetty suunnatun osakeannin osalta
perusteltuna, jos osakeanti on kokonaisuutena arvioiden yhtién ja sen kaikkien osakkeenomistajien yhteisen

edun mukaista.

Asiasta on oikeuskdytantoa.

KKO 2018:19, perustelujen kohta 30: ”--- jos suunnatulle osakeannille on yhtion kokonaisedun kannalta todellinen painava
taloudellinen syy, lihtokohtana voidaan yleensd pitdd, ettd anti ei loukkaa mydskddn yhdenvertaisuusperiaatetta. Yhtion
edun mukainen toimi on nimittdin lahtokohtaisesti kaikkien osakkeenomistajien yhteisen edun mukainen.” (Kursivointi
tissd).

KKO 2018:19, perustelujen kohta 31: ”Etu ei yleensd ole epdoikeutettua, jos osakkeenomistajalle koituu etua pelkdstdan
yhtién intressissd suoritetuista toimenpiteistd. Kuten kohdassa 21 selostetuissa osakeyhtidlain esitissd on todettu,
yhdenvertaisuusperiaatteen noudattaminen ei estd enemmistovallan kdyttdmistd, mutta estdd enemmistoosakkeenomistajien

¢ Finanssineuvos Maija Strandbergin (VNK, omistajaohjausosasto) asiantuntijalausunto Eduskunnan valtiovarainvaliokunnalle

9.9.2022.
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suosimisen vihemmiston kustannuksella. Yhdenvertaisuus ei siten ole ehdoton periaate, joka aina olisi yhtion ja kaikkien
osakkaiden yhteistd etua painavampi. Yhdenvertaisuusperiaatteen tarkoituksena ei erityisesti ole, ettd yksittdinen
osakkeenomistaja voisi pelkéstdadn omassa, yhtion ulkopuolisessa intressissddn estdd yhtion kokonaisedun kannalta
perustellun toimenpiteen tekemisen.” (Kursivointi téssa).

Niin ollen myds ratkaisussa KKO 2018:19 on vahvistettu, ettd yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien
yhteinen etu  sivuuttaa  yksittdisen osakkeenomistajan  mahdollisuuden  tehokkaasti  vedota
yhdenvertaisuusperiaatteen loukkaamiseen. Osakkeenomistajan saamaa etua ei pidetd epdoikeutettuna, jos

osakkeenomistajalle koituu etua pelkéstddn yhtion intressissd suoritetuista toimenpiteist.

Yhdenvertaisuus ei siten ole ehdoton periaate, joka aina olisi yhtion ja kaikkien osakkeenomistajien yhteista
etua painavampi edes suunnatun maksuttoman osakeannin kohdalla. Yhdenvertaisuusperiaatteen tarkoituksena
ei erityisesti ole, ettd osakkeenomistaja voisi pelkdstdin omassa intressissidén estdd yhtion kokonaisedun
kannalta perustellun toimenpiteen tekemisen. Painavan taloudellisen syyn arviointi on tehtdva
tilannekohtaisesti ottamalla huomioon yhdenvertaisuusperiaatteen sekd yhtion ja sen kaikkien
osakkeenomistajien yhteisen edun vélinen suhde. Kutakin tilannetta on aina arvioitava kokonaisvaltaisesti ja
tapauskohtaisesti ottamalla huomioon osakeannin merkitys yhtion liiketoiminnalle ja edulle.

Osakeyhtidlain esitdissd annetaan esimerkkeja syisté, joita voitaisiin yksittdistapauksellisen ja yhtiokohtaisen
arvioinnin tuloksena pitdé painavina taloudellisina syind, joiden perusteella osakkeenomistajan etuoikeudesta
voitaisiin poiketa. Esimerkkiluettelo ei ole tyhjentédva. Perusteluiden mukaan niitd ovat esimerkiksi yhtion
rahoituksen turvaaminen. Yhtion toiminnan jatkuvuuden turvaaminen on myds yksi niistd perusteista, joiden
voidaan katsoa tdyttdvén erityisen painavan taloudellisen syyn vaatimuksen. Erityisen painavan taloudellisen
syyn vaatimuksen taustalla vaikuttaa ajatus, jonka mukaan annilla sen maksuttomuudesta huolimatta ajetaan
ja tavoitellaan yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien etua. Yhtion valttdmattoman rahoituksen saamista
sekd liiketoiminnan jatkuvuuden varmistamista on pidettdvd yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien
yhteisen edun ndkokulmasta hyviksyttdvina erityisen painavana taloudellisena syyna.

On erityisesti huomattava, ettd osakkeenomistajien etua arvioidaan osakkeenomistajakollektiivin edun
nikokulmasta. Osakkeenomistajakollektiivin etua arvioidaan puolestaan yhtion edun vilitykselld. Ndin OYL
9 luvun 4 §:n 1 momentin 3. virkkeen sdinnos ei edellyti, etti erityisen painavan taloudellisen syyn olisi oltava
jokaisen osakkeenomistajan subjektiivisen edun mukainen. Pd4tds suunnatusta osakeannista tehddan OYL 5
luvun 27 §:n mukaisella méirdenemmistolld. Hyvéksytyksi tullessaan médrdenemmistovaatimus osaltaan
tukee annin hyvéksyttavyytta.

Erityisen painavan taloudellisen syyn arviointi kulminoituu kisilld olevassa tapauksessa siithen, onko
suunnatun maksuttoman osakeannin jarjestiminen yhtion edun mukainen, onko erityisen painava syy
taloudellisesti argumentoitavissa ja miten sanottu syy liittyy yhtion liiketoiminnan harjoittamiseen sekéa
mahdollisuuteen harjoittaa liiketoimintaa going concern -periaatteen mukaan yhtion ja sen kaikkien
osakkeenomistajien yhteisen edun mukaisesti. Arviointi palautuu siihen, onko annin jérjestimiseen yhtion
liikketoiminnan 1dht6kohdasta kdsin arvioituna hyvéksyttavét liiketaloudelliset perusteet. Mikali anti liittyy ja
tukee yhtion toiminnan tarkoituksen toteuttamista sekéd yhtion toiminnan jatkuvuutta, voidaan silld katsoa
olevan liiketaloudelliset perusteet. Mittapuu painavan ja erityisen painavan taloudellisen syyn osalta on
objektiivinen ja yhtion kokonaisedun huomioiva.

Kuten todettua, suunnatun maksuttoman osakeannin perusteiden tulee olla liiketaloudelliset. Fortumin on ollut

perusteltua varmistaa, etté silld on riittédvat likvidit eli kdytettdvisséd olevat varat tilanteessa, jossa séhkon hinnat

Legal Affairs

Fortum Oyj

Postiosoite Kéyntiosoite Puhelin/Faksi Y-tunnus1463611-4
FI14636114
ALV-NRO
KotipaikkaEspoo
00048 FORTUM Keilalahdentie 2-4
02150 Espoo

www.fortum.com



7(7)

ja sen myotd vakuusvaatimukset jélleen nousisivat voimakkaasti. Fortumille ei ollut eikd ole edelleenkdin
saatavilla siltarahoitusjirjestelylle vaihtoehtoista, méaréltdan vastaavaa ja ehdoiltaan Fortumille suotuisampaa
rahoitusta. Varojen saaminen varmistaa Yhtion toiminnan jatkuvuuden sekd Yhtién toiminnan tarkoituksen
toteuttamisen. Lainajérjestelyn varmistamiseen on painavat litketaloudelliset perusteet, koska on olemassa riski
siitd, ettd Yhtio voisi ajautua likviditeetti- ja liiketoimintakriisiin sekd uhkaavaan maksukyvyttomyyteen, jos
Yhtio ei kykenisi tdyttdméadn sdhkdjohdannaisten edellyttdimid vakuusvaatimuksia. Késilli on Yhtion
niakemyksen mukaan hyvin poikkeuksellinen tilanne ja olosuhteet, jotka perustelevat maksuttoman osakeannin
suuntaamista.

Lisdrahoituksen varmistamiseen on kiistattomasti tarve. Edelld kuvattu suunnattu maksuton osakeanti
lainanantajalle (Solidiumille) on lainanantajan asettama kaupallinen vaatimus lainajérjestelyn jarjestdmisesta.
Kun suunnattu maksuton osakeanti lainanantajalle varmistaa yll4 kuvatun lainan saamisen kuvatussa méérissa
ja ajassa sekd ylld kuvatuin ehdoin, suunnattuun maksuttomaan osakeantiin on Yhtion ndkemyksen mukaan
olemassa Yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien etu huomioon ottaen erityisen painava taloudellinen syy.

Espoossa 7.12.2022

Fortum Oyj
Markus Rauramo Henrik Hinders
Toimitusjohtaja Johtava lakimies
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