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Lausuntopyyntonne: VM080:00/2017, 16.4.2018
LAUSUNTO OSAKKEENOMISTAJIEN OIKEUDET -TYORYHMAN MUISTIOSTA

Suomen Asianajajaliitto (jaljempana ”Asianajajaliitto”) on saanut valtiovarainministe-
riolta 16.4.2018 paivatyn lausuntopyynnén osakkeenomistajien oikeudet -tyéryhman
laatimasta tyéryhmamuistiosta.

Asianajajaliitto kiittda saamastaan lausuntopyynnosta.
1 YLEISTA

Asianajajaliitto pitaa tarkedna seuraavia yleisia periaatteita, joita on kasitelty ja muis-
tion mukaan pyritty ottamaan huomioon tydryhman tyossa ja tydoryhman laatimassa
muistiossa:

1) Suomessa voimassa oleva osakeyhtidlaki on joustava ja toimii hyvin erilaisten ja
erikokoisten yhtididen kaytannossa, mista syysta ehdotettujen muutosten on hyva
soveltua voimassaolevaan jarjestelmaan ja systematiikkaan,

2) Suomen hallituksen tavoitteen norminpurkutalkoista tulee ohjata arvioita siitd, mi-
ten tallainen minimiharmonisointidirektiivi kannattaa implementoida Suomessa,
ja

3) Toimivan nykyjarjestelman vuoksi kannattaa suhtautua kriittisesti jasenvaltioille
annettujen optioiden kayttoon ottamiseen ja mikali niilld saavutettavat edut eivat
ole selkedsti ndhtavissa, on optioiden kayttéonotosta pidattaydyttava.
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KESKEISET EHDOTUKSET

Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittaminen ja oikeuksien kayton myétavai-
kuttaminen

Asianajajaliitto pitda hyvana sitd, etta porssiyhtion mahdollisuuksia tunnistaa myos
muut kuin kotimaiset osakkeenomistajansa parannetaan. Talla tavoin yhtion ja osak-
keenomistajan suora yhteydenpito on mahdollista ja voi johtaa my6s osakkeenomis-
tajien parempaan oikeuksien kayttamiseen porssiyhtioissa.

Asianajajaliitto kannattaa myos tyoryhman ratkaisua siita, ettei tunnistetietojen toi-
mittamisen ulkopuolelle rajata sellaisia osakkeenomistajia, jotka omistavat vain vahan
(eli direktiivin mukaan korkeintaan 0,5 prosenttia) osakkeita. Rajaaminen olisi vastoin
Suomessa voimassaolevaa julkisuuden ja avoimuuden periaatetta.

Institutionaaliset sijoittajat, omaisuudenhoitajat ja valtakirjaneuvonantajat

Asianajajaliitto katsoo, ettda avoimemman omistajanohjauksen tavoittelu on kannatet-
tava tavoite samoin kuin valtakirjaneuvonantajien toimintaan liittyva ehdotettu saan-
tely.

Palkitseminen

Suomessa porssiyhtididen johtoon kuuluvien henkildiden palkitseminen on ollut laa-
jasti avoimuuden piirissa jo pitkaan itsesaantelyn kautta. Koska mitaan erityisia lain-
saadannolla ratkaistavia ongelmia ei ole, Asianajajaliitto kannattaa direktiivin ehdo-
tusten implementointia minimiperiaatteella ja siten, etta yhtiot voivat toimia mahdol-
lisimman joustavasti ja yhtion edun vaatimalla tavalla. Toimivalla itsesdaantelylla voi-
daan joustavasti kehittdaa palkitsemiseen liittyvaa kaytantoa edelleen.

Asianajajaliitto pitaa tarkeana, ettd mahdolliset muutokset sopeutetaan osakeyhtion
nykyiseen hallintomalliin, jonka mukaan yhtiokokous valitsee hallituksen ja samalla
paattaa hallituksen jasenten palkkioista ja hallitus puolestaan valitsee toimitusjohta-
jan ja paattaa toimitusjohtajan toimisuhteen ehdoista. Edellda mainitun toimivaltajaon
selkeyden vuoksi Asianajajaliitto kannattaa siis tydryhman enemmiston kantaa siita,
ettd yhtiokokouksen paatos palkitsemispolitiikasta on neuvoa-antava eikd sitova.
Tama tarkoittaa silloin sita, etta palkitsemispolitiikan hyvaksyy hallitus yleistoimival-
tansa mukaisesti, jollei i) asiaa ole yhtidjarjestyksessda maaratty yhtiokokouksen paa-
tettavaksi taikka ii) jollei hallitus siirra asiaa yhtiokokoukselle. Jos ajan kuluessa kerty-
vien kokemusten perusteella vastoin nykyistd kasitystd sitova paatos olisi parempi,
neuvoa-antavuus on myéhemmin aina mahdollista muuttaa sitovaksi. Toisin pain
muuttaminen, siis sitovasta neuvoa-antavaksi, olisi huomattavasti vaikeampi toteut-
taa.

Lahipiiritoimien kohdalla mainitaan, ettd palkitsemispolitiikan hyvaksyminen on aina
olennainen lahipiiritoimi, joka siis kuuluu hallituksen paatettaviin asioihin. Kun porssi-
yhtidissa hallituksen palkkioehdotukset valmistelee yhtiokokouksen paatettavaksi
yleensa joko hallituksen nimitysvaliokunta tai nimitystoimikunta, olisi ndiden elinten
perusteltua laatia politiikkaa hallituksen kanssa talta osin.
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Yhtididen edun vuoksi palkitsemispolitiikasta on voitava poiketa muun muassa toimi-
tusjohtajan vaihdon yhteydessd, mista syysta Asianajajaliitto kannattaa tehtya ratkai-
sua siitd, etta valiaikainen poikkeaminen on sallittua.

Palkitsemisraportin sisalloksi ehdotetaan hallituksen, mahdollisen hallintoneuvoston,
toimitusjohtajan ja toimitusjohtajan sijaisen palkitsemista koskevat tiedot. Asianajaja-
liitto pitaa tata rajanvetoa selkedna ratkaisuna, joka siis jattaa muun johdon yksilékoh-
taiset tiedot raportin ulkopuolelle.

Asianajajaliitto pitda hyvana ratkaisuna sita, ettei palkitsemispolitiikan hyvaksymista
koskevassa pykaldaluonnoksessa (OYL 5:3a) erityisesti korosteta osakkeenomistajan oi-
keutta ddnestdd politiikasta vaan tahankin kasiteltdavaan asiaan sovelletaan yleisia ko-
kouskaytantoja.

Pienena yksityiskohtana mainittakoon, etta vakiintuneen tavan mukaan yhtiokokouk-
set paattavat ensin hallituksen jasenten palkkioista ja vasta sen jalkeen valitsevat hal-
lituksen jasenet. Ehdotetussa pykaldassa mainitaan ensin valinta ja sitten palkitsemi-
nen. Vahintaan hallituksen esityksessa voisi mainita, ettei ole tarkoitus muuttaa yhti6-
kokousten vakiintunutta ja hyvaksi havaittua kasittelyjarjestysta. Vastaavasti suoma-
laiseen jarjestelman kannalta erikoiselta tuntuu se, etta hallituksen jasenten palkitse-
mista porssiyhtiossa koskeva pykala on sijoitettuna yhtion johtoa koskevaan lukuun,
kun kdytannossa asia koskee yhtiokokouksen paatosta hallituksen jasenten palkkiosta,
mutta toki paatos voisi olla myos hallintoneuvoston. Myos perusteluissa todettu mai-
ninta siitd, etta yhtiokokous on sidottu aikaisemmin tekemaansa paatokseen palkitse-
mispolitiikasta, tuntuu ldhtokohtaisesti vieraalta, varsinkin kun aikaisempi paatos on
neuvoa-antava.

Yhteenveto Asianajajaliiton kannattamista padkohdista:

- yhtiokokouksen paatds palkitsemispolitiikasta neuvoa-antava
- valiaikainen poikkeaminen palkitsemispolitiikasta sallittua
Lahipiiriliiketoimet

Tyoéryhmamuistion suurin muutosehdotus liittyy lahipiiriliiketoimia koskevaan ehdo-
tukseen. Tyoryhma paatyy ehdottamaan, ettd osakeyhtion esteellisyyssaannokset kor-
vataan kokonaisuudessaan lahipiiriliiketoimia koskevalla sadntelylld. Tama tarkoittaisi
myo0s sitd, ettd sadntely ulotettaisiin koskemaan kaikkia yhtioita, vaikka direktiivi edel-
lyttda saantelya vain porssiyhtididen osalta.

Sinansd Asianajajaliitto puoltaa yleisesti tavoitetta siitd, etta laissa on mahdollisimman
vahan erilaisia sdaantoja porssiyhtidille ja muille yhtidlle. Kuitenkin on arvioitava,
kuinka paljon sdantely aiheuttaa hallinnollista taakkaa muille kuin poérssiyhtidille esi-
merkiksi [ahipiirirekisterin yllapitamisessa tilanteessa, jossa nykyisin voimassa oleva
saantely ei ole aiheuttanut ongelmia eikd muutos siten ole tarpeen ongelmien korjaa-
miseksi. Lisaksi uusi sddntely ei ehdotetussa muodossakaan olisi samanlainen porssi-
yhtidille ja muille yhtidille, koska lahipiiri maariteltaisiin ndissa eri tavoin (porssiyhtion
madritelma olisi laajempi, mika sindnsa on ymmarrettavaa).
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Asianajajaliitto katsoo, ettd Suomessa voimassaolevat OYL:n yleiset periaatteet, varo-
jenjakoa koskevat OYL 13 luvun sadanndkset ja vahingonkorvaussadanndkset suojaavat
jo nykyiselldaan muita kuin I3hipiiriin kuuluvia osakkeenomistajia ja yhtion velkojia 13-
hipiirildisten potentiaalisilta vaarinkaytoksilta. Yhtididen hallitukset tekevat varojen ja-
koa koskevat paatdkset huolellisesti jo nykylain mukaan, koska muutoin kuin laissa
mainituin edellytyksin tehty varojenjako on laitonta varojenjakoa, jonka seuraamuk-
sina on seka palautusvelvollisuus etta vahingonkorvausvastuu.

Tyéryhma perustelee ehdotusta esteellisyyssaantdjen korvaamista lahipiirisaantelylla
muun muassa silla, etta esteellisyyssaanndsten suppeuden vuoksi soveltamisessa on
tulkintaongelmia. Asianajajaliitto toteaa, etta kdaytanndssa ongelmat on saatu ratkais-
tuksi, koska oikeuskadytantoa talta osin ei juurikaan ole. Lisdksi Asianajajaliitto katsoo,
etta paatéosmenettely- ja julkistamisvaatimusten kohteena olevien toimien maarittely
aiheuttanee vastaavasti uusia tulkintakysymyksia: mita ovat kussakin yhtiossa ne lain
tarkoittamat osakkeenomistajien kannalta olennaiset toimet, jotka eivat ole yhtion ta-
vanomaista toimintaa ja joita ei toteuteta tavanomaisin markkinaehdoin? Tulkinta-
haasteista huolimatta Asianajajaliitto ei kuitenkaan kannata kvantitatiivisten tunnus-
lukujen saatamista lakiin vaan kannattaa tyéryhman ehdotusta sanallisesta maaritte-
lysta. Sanallisen maarittelyn tueksi hallituksen esityksessa tulisi kuvata esimerkeilla
erilaisia tilanteita, joissa olennaisuuskriteeri tayttyisi.

Yhtiokokouksissa noudatettavan paatdksenteon osalta Asianajajaliitto arvioi, etta ny-
kyinen menettely ja nykyiset sadaddkset riittavat turvaamaan asioiden asianmukaisen
kasittelyn ja paatoksenteon myos lahipiiritoimissa. Tasta syysta tulisi harkita, etta Ia-
hipiirisaantely koskisi vain hallituksen paatoksentekoa eika yhtiokokouksessa erikseen
laskettaisi ehdotetulla tavalla myos lahipiiriin kuulumattomien osakkeenomistajien
kannatusta ehdotetulle toimelle.

Asianajajaliitto katsoo, ettd nykyisista esteellisyyssdannoksista luopuminen on siina
maarin radikaali ehdotus, ettd ennen kuin siihen ryhdytadan, tulisi tilanne arvioida ko-
konaisuudessaan ja selvittda tarkemmin mahdolliset ongelmakohdat ja puutteet. Sel-
vittelytydssa voidaan arvioida myos ldhipiirisdantelyn toimivuus esteellisyyssaantelyn
nakokulmasta. Esimerkiksi ostotarjouskoodissa maaritettyja toimintaperiaatteita on
kdytannossa sovellettu muissakin intressiriitatilanteissa, joten saman tyyppiset toi-
mintaperiaatteet voisivat tdydentaa esteellisyyssaannoksia.

Asianajajaliitto kannattaa myos ehdotetun option kdyttamista konserniyhtididen paa-
toksenteossa eli yhtion ja sen suoraan tai valillisesti 100-prosenttisesti omistaman ty-
taryhteison valisten toimien sulkeminen ehdotetun saantelyn ulkopuolelle.

Yhteenveto Asianajajaliiton kannattamista paakohdista:
- Lahipiiriliiketoimia koskeva saantely koskee vain porssiyhtioita

- Lahipiiriliiketoimien maarittely laissa sanallisesti, ei kvantitatiivisten tunnuslukujen
perusteella

- Nykyisten esteellisyyssaantojen sailyttaminen osakeyhti6laissa ja mahdollinen uu-
delleen arviointi erillisen tyéryhman toimesta
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Seuraamukset

Tyoryhma on paatynyt siihen, ettei osakeyhti6lakiin ehdoteta sdadettavan uusia seu-
raamuksia, koska OYL:n yleiset seuraamukset tayttavat direktiivin vaatimukset. Asian-
ajajaliitto pitaa tata arviota perusteltuna ja kokonaisuuden kannalta hyvana ratkai-
suna.

Tyéryhmamuistiossa todetaan, etta lahipiiritoimesta hallituksessa tehtavan paatoksen
osalta lain vastaisen paatdksen seurauksena voi olla paatdksen patemattomyys, jos
hallituksessa ei ole noudatettu erityista ddanestysmenettelya ja virhe on voinut vaikut-
taa paatoksen sisaltoon. Vastaavalla tavalla arvioidaan seuraamuksia myds palkitsemi-
sesta koskeviin paatoksiin liittyen. Asianajajaliitto toteaa kasityksenaan, etta vaikka
nama seuraamukset edella mainitulla tavalla toki ovat kaytettavissa, ovat ne kuitenkin
tarkoitettu vakavien yhtitoikeudellisten rikkomusten seuraamuksiksi. Tarkoituksena
ei liene ylikorostaa ja suositella naiden keinojen kaytt6a ehdotetuissa tilanteissa.

Helsingissa 31. toukokuuta 2018

SUOMEN ASIANAJAJALIITTO

Jarkko Ruohola
Suomen Asianajajaliiton puheenjohtaja, asianajaja

Asianajaja Pauliina Tenhunen, Asianajotoimisto Castrén & Snellman Oy, Helsinki

Suomen Asianajajaliiton lausunnot valmistellaan oikeudellisissa asiantuntijaryhmissd,
joiden toiminnassa on mukana noin 120 asianajajaa. Tdmdé lausunto on valmisteltu
yhtiéoikeuden asiantuntijaryhmdssé.
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