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TEM:N LAUSUNTO: OSAKKEENOMISTAJIEN OIKEUDET -TYORYHMAMUISTIO (11/2018)

Ty6- ja elinkeinoministerid ("TEM”) esittda lausuntonaan seuraavan ehdo-
tetuista muutoksista osakeyhtidlakiin (624/2006; "OYLE") ja arvopaperi-
markkinalakiin (746/2012; "AMLE") sek& muihin asianomaisiin sd&nnok-
siin.

1. Ehdotus ldhipiiritoimia koskevaksi uudistukseksi

1.1

1.2

Suhtaudumme myénteisesti tyéryhman ehdotukseen uudeksi sdadnnds-
téksi lahipiiritoimista sekd nykyisten esteellisyyssdanndsten kumoami-
sesta. Piddmme ehdotusta lahtékohtaisesti osakkeenomistajien oikeuk-
sia koskevan direktiivimuutoksen (2017/828/EU; "SHR Il -direktiivi”)
mukaisena. Jatkovalmistelua silmallapitden TEM Kiinnittda kuitenkin
huomiota seuraaviin nékodkohtiin.

Tyéryhméan OYLE 1:10.2 velvoittaa hallituksen OYLE 6:4:n mukaiseen
erityiseen paatoksentekomenettelyyn vain silloin, kun OYLE 1:10.1
madrittelema |ahipiiritoimi on “olennainen”. Toisaalta viitatun OYLE
6:4.1:n ensimmaisen virkkeen sanamuoto ulottuu kaikkiin "lahipiiritoi-
miin”, ei siis vain olennaisiin, kuten OYLE 1:10.2:ssa. Perusteluista il-
menee OYLE 10:6.1:n kohdalta, ettd erityinen paatéksentekomenettely
on tarkoitettu vain "olennaiselle” |ahipiiritoimelle. Suhtaudumme téhan
rajaukseen varauksellisesti. Toisaalta perustelujen mukaan ”[hjallitus
voi - - valtuuttaa esimerkiksi jdsenensé tai toimitusjohtajansa p&atté-
maan véhaisemmadstéa lahipiiritoimesta.” Niin ikdan tyéryhma huomaut-
taa, ettd sen ehdottamia erityisid paatdsvaatimuksia hallitus voisi sovel-
taa harkintansa mukaa myds "~ - merkitykseltdén vahdisemm{issé] 1&hi-
piiriasifoissa], joihin liittyy yhtién kannalta epdvarmuustekijoitd.” Saan-
nésehdotuksesta ja sen perusteluista ei kuitenkaan ilmene, miten ja
kenen toimesta tehddan rajanveto "olennaisen” ja "vdhaisemman” |&hi-
piiritoimen valilla. Ei voine olla sdadésehdotuksen tavoitteiden mukais-
ta, etta esimerkiksi toimitusjohtaja hallitukselta saamansa yleisen val-
tuutuksen perusteella paattaisi itsendisesti olennaisuuden mahdollises-
ta kasilldolosta kussakin tapauksessa lakiechdotuksen OYLE 1:10.2-3:n
kriteerien nojalla.
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e Vaihdannan intressin kannalta piddamme perusteltuna, etta edelld
esitettyjd kysymyksid arvioitaisiin jatkovalmistelussa. Jarjestyksen
vuoksi olisi johdonmukaista, etta (/) hallitus kasittelisi kysymyksen
lahipiirisuhteen mahdollisesta olemassaolosta ja (ii) tekisi nimen-
omaisen paatdksen siitd, onko kyseinen lahipiiritoimi olennainen
vai ei. Jatkovalmistelussa tulisi punnita, onko olemassa seikkoja,
jotka antaisivat perusteen poiketa edelld hahmotellusta jarjestyk-
sesta lahipiiritoimen kasittelylle.

1.3 Lahipiiritoimen olennaisuuden arvioinnille kadytdnndéssd on merkityksel-
lista, ettei tybryhma ehdota kvantitatiivisia vélineitd. Ehdotettu OYLE
1:10.2 tarjoaa yksinomaan suhteellisen perustan punninnalle: olennai-
suutta "osakkeenomistajien kannalta” arvioidaan "- - [OYL 1.8]:ssé tar-
koitettujen yhtién johdon tehtévien hoitoa koskevien vaatimusten, [OYL
1:7]:s8é tarkoitetun osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden tai [OYL
1:5]:ssé tarkoitetun yhtién tarkoituksen toteuttamisen kannalta.” Toi-
saalta ehdotuksen perusteluissa ohjataan méaarittdmaan itsesaantelylli-
sesti kvantitatiivisia raja-arvoja olennaisuudelle: "- - olennaisuuden
maédritelmien puitteissa voidaan kehittdd [pérssiyhtididen hallinnointi-
koodia] avoimuuden ja ennakoitavuuden parantamiseksi ja hyvien kdy-
téntéjen kehittdmiseksi. Koodin suosituksessa voidaan esimerkiksi tar-
kemmin mééritelld, millaiset raja-arvot téyttaviin ldhipiiritoimiin ainakin
sovelletaan OYL:n erityisid pdatbksentekoséaéntoja. Lisédksi yhtiét voisi-
vat luoda ja julkistaa omia lakia ja koodia tdydentédviéd toimintamalle-
Jjaan. Mahdollinen koodin tulkintasuositus ja yhtiéiden julkistamat tay-
dentédvét yhtibkohtaiset toimintaperiaatteet liséisivat avoimuutta ja en-
nakoitavuutta sijoittajien kannalta katsottuna. [Finanssivalvonnan] val-
vonnassa koodi otettaisiin yhtend tulkintaléhteend huomioon, kun [Fi-
nanssivalvonta] arvioi yhtién toimien lainmukaisuutta ja koodin lainmu-
kaisuuden arviointi otettaisiin huomioon pérssin toiminnan lainmukai-
suuden valvonnassa.”

1.4 Suhtaudumme edeltavassa kohdassa 1.3 kuvattuun tyéryhman menet-
telytapaehdotukseen varauksellisesti. Riskind on, etté yhtibkaytanté ha-
jaantuu olennaisuuden tulkinnassa, mika voi puolestaan johtaa yllatta-
viin tulemiin myds valvonnallisesti ottaen huomioon, etta edella siteera-
tun perustelulausuman nojalla yhtidkohtaisilla periaatteilla ei olisi oikeu-
dellista sitovuutta valvontaviranomaiseen ndhden. Niin ikddn huomion-
arvoista on, etta tyéryhmén ehdottaman OYLE 22:1.3:n toisen virikkeen
nojalla esimerkiksi hallitusjdsenen vahingonkorvausoikeudellista tuot-
tamusta koskeva olettama ulottuisi [&hipiiritoimiin poikkeuksetta eli esi-
merkiksi siitd rippumatta, mita esimerkiksi pdrssiyhtididen hallinnointi-
koodissa ohjattaisiin olennaisuuden kriteerien asettamista tai yksittai-
sessé yhtibssa paatettaisiin asiasta.’

e lLainsdaddnndn selkeyden vuoksi piddmme perusteltuna, etta jat-
kovalmistelussa arvioidaan uudelleen SHR Il -direktiivin 9¢.1 artik-

' Mainittu OYL 22:1.3 kuuluu kokonaisuudessaan seuraavasti: [1 virke] "Jos vahinko on aiheu-
tettu rikkomalla tata lakia muulla tavalla kuin pelk&stédan rikkomalla 1 luvussa tarkoitettuja peri-
aatteita tai jos vahinko on aiheutettu rikkomalla yhtidjarjestyksen maaraystad, vahinko katsotaan
aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei menettelystd vastuussa oleva osoita menetelleensa
huolellisesti.” [2 virke] "Sama koskee vahinkoa, joka on aiheutettu yhtién ldhipiiriin kuuluvan
eduksi tehdylla toimella.”
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lan asianomaiset sdanndkset, joka kuuluvat: [toinen alakohta]
"Merkittavia liiketoimia mdédrittdessdan jésenvaltioiden on vahvis-
tettava yksi tai useampi kvantitatiivinen suhdeluku, jonka perusta-
na on liilketoimen vaikutus yhtién taloudelliseen asemaan, tuloihin,
varoihin, pddomarakenteeseen, mukaan lukien oma pdédoma, tai
liikevaihtoon, tai otettava huomioon lilkketoimen luonne fa 1dhipiirin
kuuluvan henkilén asema.” [kolmas alakohta:] "Jédsenvaltiot voivat
oftaa k&dyttéén 4 kohdan soveltamiseksi merkittdvyyden osalta eri
mééritelmét kuin 2 ja 3 kohdan soveltamiseksi ja erotella mé&éri-
telmé&t yhtion koon mukaan.” Edella siteerattu toinen alakohta lie-
nee tarkoitettu ymmarrettavaksi siten, ettd kvantitatiivinen suhde-
luku on vain vaihtoehto liiketoimen luonteeseen ja lahipiirildisen
asemaan perustuvalle olennaisuusrajan maarittamiselle 2

e Kuten tydryhmamuistiosta ilmenee (sivu 95), esimerkiksi Englan-
nissa on kaytéssad mainitun 9c.1 artiklan mukaisia kvantitatiivisia
mittareita olennaisuutta koskevalle rajankaynnille; sikaldisesséa
normistossa raja-arvona pidetaan 0,2 prosenttia taseen, liikevoi-
ton, markkina-arvon muutoksesta. Jollei oikeusvarmuutta voida
perustaa edelld esitetyn kaltaisten mittarien hyédyntdmiseen, ris-
kind on, ettd lahipiiriuudistuksen olennaisuuskriteerin merkitys jaa
marginaaliseksi yhtidkaytannén kehittymiselle. Hallituksen jasenis-
tén mahdollista vahingonkorvausvastuuta silmallapitden on tallai-
sessa tilanteessa varmempaa kasitelld poikkeuksetta kaikki —
myds vahaiset — lahipiiritoimet OYLE 6:4.3:n mukaisessa erityi-
sessad paatdksentekomenettelyssa, johon lahipiirildiset eivat osal-
listu.

e Jollei edelld kuvattua mallia — jossa kaikki I&hipiiritoimet ovat eri-
tyisen paatdsmenettelyn kohteena — pideta tarkoituksenmukaise-
na kehitysndkymana, vaihtoehtona on antaa lainsdadannén kei-
noin merkitysta niille kvantitatiivisille mittareille, joita kukin yhti®
maarittaisi ja ilmoittavansa noudattavansa lahipiiritoimen olennai-
suuden arvioinnissa. T&td voitaisiin ohjata ottamalla OYLE
1:10.2:iin kirjanpitolain (1336/1997; "KPL") 3:2a.1:n ensimmaisen
virkkeen kaltainen sdannés?, joka kuuluisi esimerkiksi seuraavasti:
"Toimi on olennainen silloin, kun sitd koskevan tiedon voi-
daan kohtuullisesti odottaa vaikuttavan paéitoksiin, joita yhti-
6n osakkeenomistajat tai velkojat tekevéat. Yhtijarjestykses-
sd voidaan ma&aratd olennaisuuden perustamisesta toimen
vaikutukseen viimeisimman tilinpdédtéksen mukaisesta taseen
loppusummasta, liikevaihdosta ja liikevoitosta laskettaviin ra-
Jja-arvoihin. Téllaista raja-arvoa ei kuitenkaan saa maéréati
kahta tuhannesosaa suuremmaksi.”

o Edelld juvattu yhtidjarjestysmaardys raja-arvosta olisi vastuun
kannalta luonteeltaan osittainen “turvasatamasaannés.” Esimer-
kiksi hallitusjdseneen ei voitaisi kohdistaa valvontaviranomaisen

2 Englanninkielinen direktiiviteksti on luettavissa samalla tavalla: “When defining material trans-
actions Member States shall set one or more quantitative ratios based on the impact of the
transaction on the financial position, revenues, assets, capitalisation, including equity, or turno-
ver of the company or take into account the nature of transaction and the position of the related
party.”

3 KPL 3:2a.1 ensimmainen virke.” Tilinpdatoksesséa esitettava seikka on olennainen silloin, kun
sen pois jattdmisen tai vaarin ilmoittamisen voidaan kohtuullisesti odottaa vaikuttavan paatok-
siin, joita tiedon kayttajat tekevat tilinpaatdksen perusteella.”
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toimesta moitetta siitd, ettd OYLE 6:4:n erityistd pdatésmenettelya
ei ole noudatettu yhtidjarjestyksen maaraamaa raja-arvoa vahai-
semmassa lahipiiritoimessa. Osittainen turvasatamasaannés ei
kuitenkaan estdisi esimerkiksi osakkeenomistajaa esittamasta hal-
lituksen jasenille OYL 22:1.2:n nojalla korvausvaatimusta OYL
1:7:n mukaisen yhdenvertaisuuden loukkaamisesta, jos han kat-
soo siihen olevan aihetta. Toisaalta mahdollisessa vahingonkor-
vausriidassa ei sovellettaisi hallitusjaseneen tuottamusolettamaa,
silla OYL 22:1.3 jattda OYL 1:7:n tuottamusolettaman ulkopuolel-
le; osakkeenomistajalla kuuluisi ndyttétaakka tuottamuksesta, ku-
ten muidenkin OYL 1 luvun periaatteiden soveltamisen kohdalla.

e Jotta yhtidkohtaisilla raja-arvoilla olisi merkitystd, tulisi kuitenkin
myds tydéryhman ehdottamaa OYL 22:1.3:n toista virkettad tarken-
taa kuulumaan esimerkiksi seuraavasti: "Jos vahinko on aiheu-
tettu rikkomalla tétd lakia muulla tavalla kuin pelkéstédén rik-
komalla 1 luvussa tarkoitettuja periaatteita tai jos vahinko on
aiheutettu rikkomalla yhtidjarjestyksen mdardysta, vahinko
katsotaan aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei menette-
lystéd vastuussa oleva osoita menetelleenséd huolellisesti. Sa-
ma koskee vahinkoa, joka on aiheutettu yhtion Idhipiiriin kuu-
luvan eduksi tehdylld [lisdys: olennaisella] [lisdys: ldhipii-
riJtoimella, jollei siitd ole paétetty 6 luvun 4 §:n mukaisesti.”

1.5 Niin ikdan on hallituksen tai muun toimielimen jdsenen korvausvastuun
kannalta merkityksellinen tyéryhman ehdottama OYLE 6:4.2, joka kuu-
luu seuraavasti: "Hallitus voi pdéttad, etté léhipiirisuhteessa péatetta-
védn asiaan oleva hallituksen jdsen ei saa osallistua asian kéasittelyyn.”
Perustelujen mukaan - - esimerkiksi - - yhtién ja lahipiiriin kuuluvan va-
listd sopimusta kdasiteltdessé voi olla hyvinkin tarpeellista, ettd muu hal-
litus ja l&hipiiriin kuuluva voivat keskustella asiasta kokouksessa ennen
kuin siitéd pdétetdadn.” Piddmme ndin muotoiltua tahdonvaltaisuutta liial-
lisena. Riskind on, etta Idhipiiriin kuuluvan hallitusjasenen osallistumi-
nen asian kasittelyyn — vaikka osallistuminen rajautuisi varsinaista paa-
téksentekoa edeltavaan hallituskasittelyyn — olisi omiaan vaarantamaan
liiketoimintapaatésperiaatteen (engl. business judgment rule; jaljempa-
na "BJR”) tarjoaman suojan hallituksen paattksenteolle. Kun BJR ra-
jautuu pois oman edun tavoittelussa, asiassa lahipiirildisiin kuuluvan
hallitusjdsenen osallistuminen kasittelyyn on omiaan kyseenalaista-
maan lojaliteetin toteutumisen siina tilanteessa. Tdma saattaa kaantaa
todistustaakan menettelyn moitteettomuudesta hallitukselle. Toisaalta
vastaavaa uhkaa ei ole silloin, kun muu henkilé kuin asiassa Iahipiiriin
kuuluva hallitusjésen esittelee toimeen liittyvia ndkékohtia hallitukselle
yksinaan, ilman ensiksi mainitun hallitusjdsenen lasnaoloa. On vaikea
nahda, ettd juuri asianomaisen hallitusjasenen henkilékohtainen osallis-
tuminen olisi hallituksen paatdksenteon informaatioperustan kannalta
niin tarpeellinen, etta sita olisi pidettdva merkittdvampéana kuin riskia sii-
ta, ettd hanen osallistumisensa saattaa riskinalaiseksi koko hallituksen
lojaliteetin ja sen myété hallituksen muuten nauttiman BJR-suojan.

e Edella esitetyilla perusteilla ehdotamme, ettd OYLE 6:4.2:ssa olet-
tama kaannettaisiin painvastaiseksi tyéryhman esittdmalle, esi-
merkiksi seuraavaan muotoon: "Silloin, kun siihen on erityista
syytd, hallitus voi pdéttdd, ettd ldhipiirisuhteessa pdéétetta-
vaan asiaan oleva hallituksen jisen saa osallistua asian késit-
telyyn.”
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1.6 Tyoéryhman ehdottaman OYLE 1:11.4 nojalla yhtién hallitusjdsen luet-
taisiin sdanndksessa maaritellyn vdlillisen suhteen perusteella |&hipiiri-
laiseksi, vaikkei hén itse olisi suoraan osapuolena OYLE 1:10:n m&ari-
telman mukaisessa lahipiiritoimessa. Naihin valillisiin suhteisiin kuuluu
mm. OYLE 1:11.1:n 2 kohdan tarkoittama maaraysvallan kaytté siina
oikeushenkilossa, joka varsinaisesti tekee Iahipiiritoimen yhtién kanssa.
Vilillisia suhteita koskevassa OYLE 1:11.4:ssa jaa kuitenkin huomiotta
tilanne, jossa yhtion hallitusjasen on samanaikaisesti esimerkiksi toimi-
tusjohtajana muussa yrityksessd, jonka kanssa yhtié tekee OYLE
1:10:n tarkoittaman lahipiiritoimen. Ehdotus on luettavissa siten, ettei
asianomainen hallitusjasen olisi talléin OYLE 6:4.2:n tarkoittamassa
"lahipiirisuhteessa paatettavaan asiaan”.

e Lahipiirisdadannon tavoitteisiin nahden emme pidd perusteltuna,
ettd hallitusjasenen toimi muun tahon palveluksessa jaisi huomiot-
ta OYLE 1:11.4:n mukaisessa vdlillisessa lahipiirilaisyydessa.
Mainitsemisen arvoinen vertailukohta tdssa yhteydesséa on tybela-
kevakuutusyhtidistd annetun lain (354/1997) 4:10a:n toinen virke,
joka kieltaa tydelakevakuutusyhtion hallitusjasentd osallistumasta
- - tybeldkevakuutusyhtién ja kolmannen vélistd sopimusta kos-
kevan asian ké&sittelyyn, jos hdn on palvelussuhteessa kolman-
teen, kolmantena olevan yhteisén tai sdatién toimitusjohtajana tai
sitd vastaavassa asemassa, hallituksen, hallintoneuvoston tai nii-
hin rinnastettavan toimielimen jésenend taikka jos hénelld on odo-
tettavissa sopimuksesta olennaista etua, joka saattaa olla ristirii-
dassa tybeldkevakuutusyhtion edun kanssa.” Tatd sdadnnosta mu-
kaillen tyéryhmaehdotuksen jatkovalmistelussa voitaisiin harkita
OYLE 1:11:aan lisattavaksi uusi 6 momentti, joka kuuluisi esimer-
kiksi seuraavasti: "Edelld tissd pykdldssad sdadetyn lisdksi yh-
tion hallituksen jdsen on ladhipiirildinen silloin, kun hdn on
palvelussuhteessa tai hallituksen tai hallintoneuvoston jése-
nena tai varajdsenend tai toimitusjohtajana taikka vastaavas-
sa asemassa toimen osapuolena olevassa oikeushenkil6ssé.”

1.7 Lahipiirisdanndsten vastainen toimi voi osoittautua pateméattdmaksi
paatdéksentekomenettelyn puutteellisuuden vuoksi, kuten tyéryhma-
muistiossa todetaan OYLE 1:10:n perustelujen kohdalla. Tdman vuoksi
yhtién vastapuolen omassa intressissa on ilmoittaa mahdollisen I&hipii-
risuhteen olemassaolosta yhtiélle ennen liiketoimen tai muun lain tar-
koittaman toteuttamista yhtion kanssa. Esimerkiksi edella kohdassa 1.5
kuvatussa tilanteessa ei kuitenkaan hallituksen jasenella itsellaén olisi
nimenomaista ilmoitusvelvollisuutta.

e Pidamme tarpeellisena hallitusjasenen ilmoitusvelvollisuuden uudel-
leenarviointia jatkovalmistelussa. Vaihdannan intressin kannalta on
lahtokohtaisesti perusteltua, etta hallitusjdsen antaa tiedon valillisesta
[ahipiirilaisyydestddn asianomaisessa toimessa. Toisin sanoen hanel-
Ia olisi ilmoitusvelvollisuus yhtiélle, vaikka yhtién varsinainen vasta-
puoli toimessa olisi kolmas taho, johon hanelld on OYLE 1:11.4:n mu-
kainen suhde. Sama ilmoitusvelvollisuus olisi tarpeen myds yhtién
toimitusjohtajan ja hallintoneuvostojasenen kohdalla. Tdma olisi omi-
aan vdhentdamaan riskia huolimattomuuteen perustuvasta patematto-
myydesta. Siten OYLE 1:11:43n voitaisiin lisatd koskeva uusi sdan-
nds lahipiirirekisteristd 7 momentiksi esimerkiksi seuraavasti: "Hallin-
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toneuvoston ja hallituksen jdsenen ja varajdsenen seké toimitus-
Jjohtajan ja hdnen sijaisensa tulee ilmoittaa yhtiélle ne tahot, jotka
kuuluvat hanen viililliseen lahipiiriinsd 4 momentin mukaisesti.” -
Saannds sinansa olisi luonteeltaan jarjestyksenomainen ilman seu-
raamusuhkaa. Toisin sanoen ilmoitusvelvollisuuden laiminlyonti ei si-
nansa aikaansaisi asianomaisen toimen patemattomyyttd tai muuta
moitittavuutta, kunhan itse paatéksenteossa olennaisesta lahipiiritoi-
mesta noudatetaan OYLE 6:4:ksi ehdotettua erityistd menettelya.
Kaytdnnéssa patemattémyysuhkaa koskevan riskin minimoimiseksi
yhtidissa on uuden saantelyn myo6ta tarpeen pitaa lahipiirirekisteria.

1.8 Kiinnitdmme huomiota myés edella mainitun OYLE 1:11.4:n kieliasuun.
Momentti on sangen vaikealukuinen, koska siina toistetaan myds vali-
tén lahipiirilaisyys hallintoneuvosto- ja hallitusjdsenen ja toimitusjohta-
jan seké vaikutusvaltaosakkaan osalta, vaikka naiden kohdalla valitt6-
masta lahipiirildisyydestd sdadetdan jo edelld OYLE 11:4.1:n 1 - 3 koh-
dissa.

o Ehdotamme, ettd jatkovalmistelussa harkittaisin OYLE 1:11.4:n
soveltamisalan rajaamista yksinomaan valilliseen Iahipiirildisyy-
teen, jolloin sddnndksen sanamuoto typistyisi kuulumaan esimer-
kiksi seuraavasti: "Yhtion osakkeenomistaja, hallituksen tai
hallintoneuvoston jdsen ja varajdsen ja toimitusjohtaja ja ha-
nen sijaisensa on ladhipiirisuhteessa yhtién toimeen [lisdys:
myds] silloin, kun [poisto: hdneen tai] hdneen 1 tai 2 momen-
tin mukaisessa ldhipiirisuhteessa oleva on toimen osapuole-

”

na.

1.9 Tyéryhmén ehdottama OYLE 1:11.1:n 4 kohta ldhiomaisista kuuluu
seuraavasti: "Yhtién lahipiiriin kuuluvat - - edelld mainittujen ihmisten
avio- ja avopuolisot, huollettavat omat ja puolison lapset ja omat ja puo-
lison vanhemmat.” Esitdmme selvyyden vuoksi, etta tyéeldkevakuutus-
yhtidistd annetun lain 10e.1 §:n 3 kohtaa vastaavasti avopuolison maa-
ritelméa rajataan vahintdan vuoden samassa taloudessa asuneeseen
henkiléon. Niin ikdan huomautamme, ettd OYLE 1:11.1:n 4 kohdassa ei
mainita muita mahdollisia edunvalvonnassa olevia vajaavaltaisia kuin
lapset. Jatkovalmistelussa voitaisiin harkita ehdotuksen taydentamista
esimerkiksi seuraavaan muotoon: "Yhtién ldhipiiriin kuuluvat - - edel-
Id mainittujen ihmisten aviopuolisot ja samassa taloudessa véhin-
tdan yhden vuoden asuneet avopuolisot, huollettavat omat ja puo-
lison lapset ja muut vajaavaltaiset sekd omat ja puolison van-
hemmat.’

1.10 Yhteenvetona edella kohdissa 1.2 - 1.9 esitetystad pidamme tarpeellise-
na, ettd jatkovalmistelussa kaydaan yksityiskohtaisesti lapi OYLE
1:11:ssd maaritellyn l3hipiirimaaritelman sisalté kunkin siind nimetyn
tahon osalta suhteessa voimassaoleviin esteellisyyssdannoksiin, jotta
voidaan varmistautua siitd, ettei uudistuksen myéta jda oikeusaukkoa.
Lahipiirisddnndstén kattavuus on kasityksemme mukaan yhtiéoikeudel-
lisen sdantelyn ytimeen kuuluva kysymys yleisen oikeustajun kannalta.

1.11 SHR Il -direktiivi edellyttaa siind sdadettyjen velvoitteiden voimaansaat-
tamista jasenvaltioissa vain pdérssiyhtididen osalta. Jatkovalmistelussa
on siten mahdollista vield arvioida, onko perusteltua ulottaa tyéryhman
ehdottamalla tavalla direktiivin velvoitteet lahipiiritoimista yhta kattavina
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myds muihin yhtidihin. Olisi punnittava, missd maarin nykyisen esteelli-
syyssaannoston pystytddn vastaamaan muissa yhtidissa, etenkin yksi-
tyisissd, niihin riskeihin, joiden osalta EU on pitanyt tarpeellisena tiu-
kentaa: lahipiirivelvoitteita. Yksityisten yhtididen palveluksessa ei tavan-
omaisesti ole lakimiesta, joka voisi ottaa vastatakseen lahipiiritoimien
hallintatoimien jarjestamisesta ja yllapidosta seka lahipiirisdantelyn pe-
rustana olevasta olennaisuusarvioinnista OYL 1 luvun periaatteiden
mukaisesti. Esteellisyysnormiston etuna tésséd suhteessa on sen me-
nettelyllinen yksinkertaisuus: jaavi ei voi osallistua paatdksentekoon,
jos esteellisyyden perustava suhde on olemassa.

e Edellda sanottu tarkoittaisi esteellisyyden perustana olevan OYL
6:4.34an tadydentamista esimerkiksi seuraavaan muotoon: [1 mom.]
"Yksityisessd osakeyhtiossd hallituksen jdsen ei saa osallis-
tua hdnen ja yhtion vélistd sopimusta koskevan asian késitte-
lyyn. Kielto koskee myds sopimusta, jossa osapuolena on:

1) hédnen aviopuolisonsa, samassa taloudessa vahintddn yh-
den vuoden asunut avopuolisonsa, hdnen oma tai puoli-
son lapsi taikka oma tai puolison vanhempi;

2) oikeushenkild. jossa hallituksen jdsen tai 1 kohdassa tar-
koitettu henkilé on palvelussuhteessa tai hallituksen tai
hallintoneuvoston jasenend tai varajdsenend tai toimitus-
johtajana taikka vastaavassa asemassa toimen osapuole-
na olevassa oikeushenkiléssa;* tai

3) oikeushenkild, jossa hallituksen jasenelld tai edelld 1
kohdassa _tarkoitettu henkilolld yksin tai yhdessd muun
edelld tarkoitettujen henkiléiden kanssa on vdhintddn yksi
viidesosa tai yhtidjdrjestyksessd mddratty tdta pienempi
osuus yhtiébn osakkeiden tuottamista &ddnistd ottamatta
huomioon_lakiin, yhtidjarjestykseen tai osakassopimuk-
seen sisdltyvdd ddnestysrajoitusta.”

[2 mom.] "Hallituksen jasen ei mydskddn saa osallistua yhtién

Jja kolmannen viilistd sopimusta koskevan asian késittelyyn,

jos siitd on odotettavissa siitd olennaista etua, joka saattaa

olla ristiriidassa yhtién edun kanssa.”

[3 mom.] "Mitd tdssé pykédldssad sdddetddn sopimuksesta, so-

velletaan vastaavasti muuhun oikeustoimeen seké oikeuden-

kéyntiin ja muuhun puhevallan kdyttimiseen.”

1.12 Tyéryhmaehdotus tukeutuu myods kirjanpitolain maaritelmiin maarays-
vallasta ja huomattavasta vaikutusvallasta (OYLE 1:11.1 kohta 2 seka
OYLE 1:11.2). Asianomaiset maaritelmasaanndékset KPL 1:5 ja 1:8:ss4
on tarkoitettu perustaksi konsernitilinpdatéksen laadinnalle. Tassa tar-
koituksessa ne on — vuoden 2013 tilinpaatésdirektiivin (2013/34/EU)
edellyttamalla tavalla — jatetty osittain avoimiksi, tilannekohtaisesti maa-
raytyviksi. Esimerkki tastd on KPL 1:5.1:n 3 kohta, jonka nojalla kon-
sernitilinpdatoksen laatimiseen velvoittava konsernisuhde vallitsee yhti-
6n ja toisen yrityksen ("kohdeyhtidon”) valilla myés silloin, kun ”[yhti6]
muuten [kuin dédntenenemmistén tai hallitusenemmistén nimittdmis- tai
erottamisoikeuden nojalla] tosiasiallisesti kéyttdd méaéaréysvaltaa koh-
deyrityksessd.” Suhtaudumme kuitenkin varauksellisesti tdman s&an-

4 Vastaa on tyteladkevakuutusyhtidistd annetun lain 4:10a:n toista virkettad — ks. edella kohta 1.7,
5 Vastaa nykyisen OYL 6:4:n toista virketta.
6 Sama kuin voimassa olevan OYL 6:4:n kolmas virke.
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néksen soveltamiseen tyéryhméan ehdottamaan lahipiirimenettelyyn oi-
keusvarmuuden kannalta. Tyéryhméaehdotuksen nojalla tosiasiallisen
maaraamisvallan olemassaolon punninta tulisi tehtdvaksi myés konser-
nisuhteen ulkopuolella, esimerkiksi hallitusjasenen avopuolison kohdal-
la arvioitaessa tdman omistuksien merkitysta lahipiirimenettelylle. Edel-
la sanottu koskee vastaavasti osakkuusyrityssuhteen perustavaa KPL
1:8.1:n toista virkettd, jonka nojalla vahintdan viidesosalta omistettua
kohdeyritystd pidetdadn yhtidon osakkuusyrityksend, jollei yhtid muuta
nayta, silloin, kun "[yhtiélld] on [kohdeyrityksen] &&nimaérasté viidennes
tai tatd pienempi osa sekd huomattava vaikutusvalta liiketoiminnan ja
rahoituksen johtamisessa’.

e Oikeusvarmuuden kannalta katsomme perustelluksi, ettd jatko-
valmistelussa harkittaisiin sanamuodoltaan tyhjentdvampé&a saan-
nosta tydéryhman ehdottaman OYLE 1:11.1:n 2 kohdan sijasta,
esimerkiksi seuraavasti: "Yhtién Ildhipiiriin kuuluvat - - 2) sellai-
set osakkeenomistajat, joilla on vahintddn yksi viidesosa tai
yhtidjarjestyksessd mddaratty tatd pienempi osuus yhtion
osakkeiden tuottamista &ddnistd ottamatta huomioon lakiin,
yhtidjdrjestykseen tai osakassopimukseen siséltyvda dédnes-
tysrajoitusta.” Tyéryhman ehdottama viittaukset edella mainittui-
hin KPL-sdannéksiin OYL 1:11.2:ssa olisivat siten tarpeettomia.

1.13 Huomionarvoista on myds se, ettd pdrssiyhtididen kohdalla [&hipiiritoi-
men ja sitd koskevan tilinpdatdsinformaation sdaddsperustana on yh-
denmukaisesti ns. I|AS-asetus (OYLE 1:11.3 ja kirjanpitoasetus
(1339/1997; "KPA”) 2:7b), vaikka toisaalta olennaisuuden méaritelmat
mainituissa sdadnnoksissd eroavat toisistaan. Vastaavanlaista normis-
ymmetriaa ei ole poérssiyhtididen ulkopuolella silloin, kun asianomainen
yhtié kuuluu KPL 1:4a:n tarkoittamiin pienyrityksiin, joiden tilinpaatésten
laadinnassa noudatetaan KPA:n sijasta asetusta pien- ja mikroyrityksen
tilinpaatoksessa esitettavista tiedoista (1753/2015; "PMA”). Viimeksi
mainitussa asetuksessa maaritellaan tilinpaatésinformaatiovelvoitteen
kohteena oleva lahipiiri suppeammin kuin tyéryhmén ehdottamassa
QOYLE 1:11:ssa. PMA 2:10.4-5:n nojalla pienyrityksen lahipiirilaisiin —
josta PMA kayttaa nimitysta intressitaho” — kuuluvat vain hallitusjase-
nist6 ja toimitusjohtaja seka sellaiset oikeushenkilét, jotka ovat pienyri-
tyksen kanssa maaraysvalta- tai osakkuusyrityssuhteessa. Toisin kuin
OYLE 1:11:n lahipiirimaaritelmassa, pienyrityksen tilinpaatésinformaa-
tiovelvoitteen ulkopuolelle jaa esimerkiksi hallitusjasenen ldhisukulaisen
— jota tarkoitetaan 1.11.1.:n 4 kohdassa — |ahipiiritoimet.

e Tyoéryhméaehdotuksen jatkovalmistelun myétd TEM:ssa tulee arvi-
oitavaksi tarve yhdenmukaistaa PMA 2:10:n tarkoittamaa intressi-
tahon kasitettd OYLE 1:11:n lahipiirilaisma&aaritelman kanssa. Vuo-
den 2013 tilinpaattésdirektiivi ei aseta taltd osin estetta: direktiivi
sallii intressitahokasitteen laajentamisen, kunhan ei ylitetad pienyri-
tystd suurempaa yhti6éta koskevia vaatimuksia.

2. Palkitsemispolitiikka ja -raportti

2.1 TEM pitda onnistuneena tyéryhman ehdottamaa menettelytapaa palkit-
semispolitikan kasittelylle yhti6kokouksessa. Katsomme, ettd ehdotus
yhtaalta saattaa selkealld tavalla voimaan osakaskunnan vaikutusmah-
dollisuudet palkitsemispolitikkaan SHR Il -direktiivin edellyttamalla ta-
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valla ja toisaalta turvaa riittdvan joustavuuden yhtién hallinnolle palkit-
semistapojen toteuttamisessa.

2.2 KiinnitAmme tassa yhteydessa kuitenkin huomiota siihen, etta tyéryhma
ehdottaa palkitsemispolitikkaa koskevien tarkempien menettelysdén-
nésten ja palkitsemisraportin sisaltésdanndsten voimaansaattamisen
vélineeksi erillistd ministeridasetusta (AMLE 7:7.b ja 8:5a). Tyéryhma-
muistioon sisaltyva asetusluonnos (s. 275) toistaa lahes sellaisenaan
kahdessa pykaldssaan SHR Il -direktiivin vaatimukset palkitsemispolitii-
kalle ja -raportille. Tallainen sdadantémalli on omiaan johtamaan nor-
miston tarpeettomaan monipolvistumiseen ottaen huomioon, ettd asi-
assa on merkityksellinen myds pdérssiyhtididen itsesdéntelyllisesti nou-
dattama hallinnointikoodi (Arvopaperimarkkinayhdistys ry 1.10 2015).

o S&adanndn selkeytta siiméallapitden ehdotamme, ettd jatkovalmis-
telussa harkittaisiin palkitsemispolitikkaa ja -raporttia koskevien
direktiivisaanndsten sisallyttdmistd suoraan arvopaperimarkkina-
lakiin.

3. Sijoituspalveluyrityksen myétivaikutus osakasoikeuksien kdyttéon

3.1 Tyéryhma ehdottaa sijoituspalvelulakiin (747/2012) uutta 9a:3.1:ia. jon-
ka mukaan "[sijoituspalveluyrityksen on huolehdittava kaikista tarpeelli-
sista jérjestelyista, jotta osakkeenomistaja voi kdyttdd hénelle yhtiéssé
kuuluvia oikeuksia.” Saanndsehdotus perustuu SHR 1l -direktiivin 3c.1
artiklaan, joka kuuluu seuraavasti: "Jédsenvaltioiden on varmistettava,
eltd valittajat helpottavat osakkeenomistajien oikeuksien kayttéa, kuten
oikeutta osallistua yhtibkokouksiin ja d&dnestdé niissé, ainakin toisella
seuraavista tavoista: a) vélittdja tekee tarvittavat jarjestelyt, jotta osak-
keenomistaja tai osakkeenomistajan nimedmé kolmas osapuoli voi itse
kayttda oikeuksia;, b) vélittdjd kdayttdd osakkeista johtuvia oikeuksia
osakkeenomistajan nimenomaisen valtuutuksen ja ohjeiden perusteella
jJa osakkeenomistajan hyvéksi.”

o Piddamme tyéryhméehdotusta muotoilultaan tarpeettoman ehdottoma-
na verrattuna juuri siteerattuun artiklakohtaan, joka on ehdotuksen pe-
rustana. On myés tarpeen ottaa huomioon, etta sijoituspalvelulain va-
hingonkorvaussédénnds 16:1:ssd on lahtékohtaisesti tuottamusperus-
teinen. Ehdotuksen mukainen sanamuoto on omiaan herattamaan ky-
symyksen siitd, onko korvausvastuu tarkoitettu tdman saanndksen
osalta kuitenkin ankaraksi eli riippumattomaksi sijoituspalveluyrityksen
tuottamuksesta. Tyéryhmamuistion perusteluissa ei asiasta mainita,
mutta ankara vastuu ei kuitenkaan liene tarkoituksena. Selvyyden
vuoksi voitaisiin harkita s&dannésehdotuksen uudelleenmuotoilemista
SHR Il -direktiivid mukaillen esimerkiksi seuraavasti: "Sijoituspalve-
luyrityksen on huolellisesti tehtidva tarvittavat jarjestelyt, jotka
mahdollistavat osakkeenomistajalle hdnelle yhtiossa kuuluvien
oikeuksien kdyttamisen.”

4. Lopuksi

Tyé- ja elinkeinoministerié katsoo edelld todetun perusteella, etté
tydrynmédmuistion osakeyhtidlakia koskevat sddnntkset ovat monelta
osin epaselvid ja siten omiaan aiheuttamaan ongelmia suomalaisten
listayhtididen hallinnointi- ja pédatéksentekokadytédnndssa. Merkittdvien
suomalaisyritysten toiminnan sujuvuutta tulee lainsdadanndlla tavoit-
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teellisesti edistdd, joten lausunnossa edelld todetut epaselvyys- ja
epdvarmuustilanteet on pystyttdva jatkovalmistelussa poistamaan.
Samassa yhteydessa olisi perusteltua kiinnittda erityistd huomiota
siihen, ettd uudet sddnndkset sovitetaan osakeyhtidlain paatdksen-
tekoa ja vastuukysymyksid koskevaan sdéntelyyn kitkattomasti ja ris-
tiriitaisuudet. poistaen.

N

2eL —

Pekka Timonen
osastopaallikkd

Timo Kaisanlahti
johtava asiantuntija

JAKELU VM, Mia Aronen VM

TIEDOKSI TEM



