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Yleista

Valtiovarainministerio on pyytanyt Elinkeinoelaman keskusiliitto ry:n
(EK) lausuntoa otsikon asiassa. EK kiittdd mahdollisuudesta lausua
asiassa ja esittaa lausuntonaan seuraavaa.

Ty6ryhmamuistio sisaltda lainmuutosehdotukset osakkeenomistajien
oikeudet -direktiivin SHRD -velvoitteiden kansalliseksi voimaansaatta-
miseksi.

Direktiivin tavoitteena on edistaa ja lisata osakkeenomistajien vaikutus-
mahdollisuuksia erilaisissa osakeyhtitn toimintaan liittyvissé asioissa.
Tavoitteena on myds lisata avoimuutta porssiyhtididen ja sijoittajien va-
lila.

Ty6ryhmamuistion sisaltamat lainsdddannén muutosehdotukset ovat
paaosin kannatettavia ja tyéryhmamuistio on kokonaisuudessaan hy-
vin laadittu. Valittu saantelymalli, jossa lakitasoisia velvoitteita tarken-
netaan valtiovarainministerion asetuksilla, on niin ikdan hyva vaihto-
ehto. Liséksi mahdollisuus tarkentaa tiettyja direktiivissa maariteltyja
velvoitteita viela kansallisen itsesaantelyn avulla on myés asianmukai-
sesti mahdollistettu ehdotuksissa. Esimerkiksi palkitsemispolitiikan ja
palkitsemisraportin sisdltéa ja palkitsemispolitikasta poikkeamisessa
noudatettavia menettelytapoja on mahdollista tarkentaa itsesaantelylla.

Seuraavassa tuomme esiin yksityiskohtaisempia huomioitamme
erdista tydrynmamuistion ehdotuksista.

Elinkeinoelaméan keskusliitto EK
PL 30 (Etelaranta 10), 00131 Helsinki - Puhelin (09) 420 20 - Faksi (09) 4202 2299
ek@ek.fi - www.ek.fi - Y-tunnus 1902799-1 - Kotipaikka Helsinki
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Yksityiskohtaiset kommentit
Palkitsemispolitiikasta &&nestaminen ja sen sisaltod

Tybryhma ehdottaa palkitsemispolitikasta yhtiokokouksessa &&nesta-
misen osalta neuvoa-antavaa vaihtoehtoa. Ehdotus on kannatettava ja
ainoa toimiva vaihtoehto palkitsemispolitikasta &&nestamisen osalta.
Se kunnioittaa yhtion hallitukselle kuuluvaa toimivaltaa toimitusjohtajan
palkitsemisessa.

Hallituksen keskeisin tehtava on toimitusjohtajan valitseminen. T&llgin
hallituksella tulee olla my6s yhtiokokouksen luottamus siihen, etta halli-
tukseen valitut jAsenet kykenevéat huomioimaan yhtion edun toimitus-
johtajan palkitsemisessa. Taman vuoksi asioita, jotka kuuluvat selke-
asti yhtion toimivan johdon ja hallituksen paatantavaltaan, ei tule saat-
taa yhtiokokouksen sitovan aanestyksen piiriin. Palkkiopolitiikasta sito-
vasti adnestaminen muuttaisi osakeyhtiélain 6 luvun 20 §:ssa lausutun
hallituksen oikeuden / velvollisuuden osin ehdolliseksi: 6 luvun 20 § 1
mom. "Hallitus valitsee toimitusjohtajan.” Taman tulee sailya selkeana
myos jatkossa.

Lainsdadanndon tavoitteiden kannalta on tarkeaa mahdollistaa neuvoa-
antava aanestysvaihtoehto, koska se johtaa yhtidissa laadullisesti pa-
rempiin ja lapinakyvampiin kuvauksiin palkitsemispolitikasta. Sitova
aanestys johtaisi yleisemman tason kuvauksiin. Neuvoa-antava aanes-
tys myds kunnioittaa hallitukselle kuuluvaa toimivaltaa paattaa toimi-
tusjohtajan palkitsemisesta ja pitda yhtion valisten toimielinten toimival-
lan jaon selkeana.

Palkitsemispolitiikan siséllon kuvaaminen lakia alemman asteisessa
valtiovarainministerion asetuksessa on myds hyva tapa implementoida
yksityiskohtaisempaa saantelyd. Asetustasoista saantelya on tarvitta-
essa helpompi muuttaa ja tapa on jo ennestaan tuttu esimerkiksi hal-
linto- ja ohjausjarjestelméasta annettavan selvityksen sisallon imple-
mentoimisen osalta.

Tyoryhman ehdotus hyoddyntéa direktiivin sallima poikkeusmahdolli-
suus palkitsemispolitiikasta on niin ikd&n kannatettava joustomahdolli-
suus poikkeustilanteissa. Direktiivi mahdollistaa erityistilanteessa pal-
kitsemispolitikasta poikkeamisen, mikali se on valttamatonta porssiyh-
tion pitkan aikavalin etujen varmistamiseksi. Edellytyksend on myaés,
ettd yhti6 on etukateen maaritellyt poikkeamisen edellytykset.

Kuten johdannossakin on todettu, on hyva, etta tyéryhma katsoo palkit-
semispolitiikan yksityiskohtien tarkentamisen olevan mahdollista it-
sesaantelyn avulla. Suomen listayhtididen hallinnointikoodia
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hallinnoiva Arvopaperimarkkinayhdistys kay lapi nykyisen hallinnointi-
koodin uudistustarpeita.

Suomen listayhtididen hallinnointikoodia uudistettiinkin vuonna 2015
ottaen huomioon silloin tietyt SHR -direktiivistd seuraavat velvoitteet.
Listayhtididen hallinnointikoodia noudatetaan paaosin hyvin ja yhtioi-
den raportoimat tiedot yhtididen palkitsemiseen liittyen ovat hyvalla ta-
solla. Vaikka listayhtididen hallinnointikoodi perustuukin paaosin nou-
data tai selitd -periaatteelle, kaikki raportointia koskevat velvoitteet
ovat sitovia, joten niista ei voi poiketa selittamalla syytéa poikkeami-
selle. Vuonna 2015 hallinnointikoodia uudistettiin yhteisty6ssa eri mi-
nisterididen kanssa.

Palkitsemisen pateméattomyys

Tybryhmamuistiossa on kuvattu, etta mikali palkitsemispolitiikkaa ja
palkkioraporttia koskevia saannoksia ei noudatettaisi, aiheutuisi tasta
palkitsemispaatosten ja -toimien patemattomyys. Tama vaihtoehto on
yhtioikeudellisesti ja kdytannon kannalta vieras ja toimimaton. Saan-
ndsten noudattamatta jattamisesta ei voi palkitsemisasioissa seurata
palkitsemispaatosten patemattomyytta. Se aiheuttaisi suuria ongelmia
jo sopimusoikeudenkin ndkokulmasta. Osakeyhtitlakiin otettavien pal-
kitsemispolitiikka ja palkkioraporttia koskevien saanndsten vakavien
laiminlyéntien seurauksien tulee noudattaa osakeyhtidlain systematiik-
kaa ja seurauksena tulee olla vahingonkorvausvelvollisuus, ei tehtyjen
paatosten patemattomyys. Taman lisdksi vahingonkorvausvelvollisuu-
den mahdollistavien laiminlydntien tulisi olla maaritelty tarkemmin ja
kyseeseen voisivat tulla ainoastaan vakavat yhtidoikeudelliset rikko-
mukset tai laiminlyonnit.

Valiaikainen palkkiopolitiikasta poikkeamismahdollisuus ja 4 vuoden aanes-

tyssykli

On hyva, etta tydryhméa on valmistelussaan pyrkinyt ottamaan kaytt66n
laajasti direktiivin sallimia joustomahdollisuuksia. Yksi ndistéa on mah-
dollisuus erikseen yhtion maarittelemilla edellytyksilla poikkeaminen
voimassa olevasta palkkiopolitiikasta.

Tama poikkeaminen on mahdollisesti kaytannossa tarpeen silloin, kun
yhtié6n valitaan uusi toimitusjohtaja ja hanen toimitusjohtajasopimuk-
sessaan on elementteja, jotka eivat sisally juuri silla hetkella voimassa
olevaan ja hyvaksyttyyn yhtion palkkiopolitikkaan. On tarkeéaa, etta ta-
man poikkeamismahdollisuuden perusteella laadittu toimitusjohtajaso-
pimus pysyy voimassa myo@s tilanteessa, jossa yhtion palkkiopolitiikka
on vietava neuvoa-antavaan hyvaksymisaanestykseen 4 vuoden maa-
raajan kuluttua umpeen. Tama lakiin tuleva velvoite vieda palkkiopoli-
tiikkka yhtibkokouksen neuvoa-antavaan danestykseen 4 vuoden valein
ei saa aiheuttaa kaytannossa sita, etta poikkeamismahdollisuutta
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kayttaen laadittu toimitusjohtajasopimus ja voimassa olevan palkkiopo-
litikan valinen ero aiheuttaisi hylkddvan neuvoa-antavan danestyksen
palkkiopolitiikan osalta, esimerkiksi seuraavassa yhtiokokouksessa,
mikali yhtiossa tuolloin olisi lain edellyttama 4 vuotta tullut tayteen.

Palkitsemisraportista aanestaminen ja sen sisalto

Direktiivin l&htokohta on, etta palkitsemisraportista aanestaminen yh-
tiokokouksessa olisi neuvoa-antava. Tama on myds kansallisen tyo-
ryhméan ndkemys. Valittu 4anestystapa on kannatettava.

Porssiyhtiot julkaisevat internetsivuillaan nykyaan palkka- ja palkkiosel-
vityksen, jonka julkistaminen perustuu listayhtididen hallinnointikoodiin.
Nykyisen hallinnointikoodin perusteella raportoitavista asiakokonai-
suuksista ei voi poiketa selittamalla, vaan ne sitovat yhtioita.

Jatkossa palkkioraportin julkaisemisvelvoite perustuisi tydoryhmamuis-
tion mukaisesti arvopaperimarkkinalain saanndllista tiedonantovelvolli-
suutta koskevaan 7 lukuun tehtavaan lisdykseen (7 b 8) ja itse raportin
tarkempi sisaltd maariteltaisiin valtiovarainministerion asetuksessa ja
sita tarkennettaisiin itsesaantelyssa, eli listayhtididen hallinnointikoo-
dissa. Saantelytapa on kannatettava.

Lahipiirililketoimet ja paatoksenteko

Ty6ryhman ehdotuksen lahipiiriliiketoimien avoimuuden ja paatdksen-
teon kehittamiseksi ovat osittain kannatettavia. Lahipiirin méaaritelma
listayhtididen osalta on asianmukainen ja noudattelee nykytilaa. Lis-
tayhtididen osalta lahipiirin méaaritelma IAS 24:n sisallén kautta vastaa
hallinnointikoodissa kaytettya maarittelya. IAS 24:n sovellettavuuden
laajennus tilinpaatéssaantelyn ja hallinnointikoodin suosituksen ulko-
puolelle kattamaan nain laajaa asiakokonaisuutta vaatii nAhddksemme
vield tarkemman vaikutusarvion tekemistg, jotta voimme ymmartaa pa-
remmin niitd kaytannon tulkintatilanteita, joita listayhtidille muutoksesta
tulee.

On liséksi tarkedd, etta olennaisten lahipiiritoimien maarittelyssa ei eh-
doteta lakiin otettavaksi mitddn euromaaraisia rajoja, koska téllaiset
rajat eivat kaytanndssa toimisi — johtuen yritysten erilaisista toimi-
aloista, yritysrakenteesta ja yrityksen koosta. Ainoa oikea tapa on an-
taa yrityksen itsensa maaritelld, milloin on kyseessa olennainen lahipii-
riliiketoimi niiden perusedellytysten vallitessa, jotka tyéryhméan ehdo-
tuksessa on mainittu. Ehdotuksen mukaan olennaisella I&hipiiritoimella
tarkoitetaan tointa, joka on yhtion osakaskunnan kannalta katsottuna
olennainen yhtién johdon toiminnan huolellisuuden tai lojaaliuden
taikka osakkaiden yhdenvertaisen kohtelun tai yhtion tarkoituksen to-
teutumisen kannalta ja joka ei ole yhtion tai tytaryhteison tavanomaista
liketoimintaa tai jota ei toteuteta tavanomaisin kaupallisin ehdoin.
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Osakeyhtitlain 1 luvun 10 8:ss& méaaritellaan ensin lahipiiriliiketoimi ja
sen jalkeen luvun 11 §:ss& lahipiiri. Saantelyn sisalto ja rakenne on
selkea.

Paatoksenteon osalta valittu ratkaisu on lahtokohtaisesti perusteltu.
Lahipiiritoimien osalta ensisijainen paatoksentekoelin on hallitus, mikali
OYL:sta tai yhtiojarjestyksesta ei muuta johdu. Tama on tarkeaa ja
nain yhtion paatéksenteon ja vastuiden maarittely pysyy selkeana ja
asianmukaisena. Katsomme yleisella tasolla, etta esitetty esteellisyys-
saanndsten korvaaminen lahipiirisaantelylla ja erityisella paatoksente-
komenettelylla vaatisi syvallisempaa vaikutusarviota.

Olennaisten lahipiiriliiketoimien paatdksenteon kehittamisen vuoksi la-
kiin ehdotetaan muutosta, eli velvoitetta ns. erityisten paatésvaatimus-
ten soveltamisesta. Nailla erityisilla paatdsvaatimuksilla on tarkoitus
lisdksi korvata nykyisesséa osakeyhtitlaissa olevat esteellisyyssaan-
nokset. Tama tarkoittaa mm. sita, etta olennaisista lahipiiriasioista paa-
tettaessa hallituksen paatoksen syntymiseen vaaditaan kaikista anne-
tuista aanista (ja mahdollisesti osakkeista) laskettavan enemmiston ja
maaraenemmiston liséksi sama enemmisto niiden osakkaiden aanista
(ja osakkeista), jotka eivat ole lahipiirisuhteessa paatettavaan asiaan —
sen sijaan, etta esteellisyys maariteltaisiin nykyisten esteellisyyssaan-
ndsten perusteella. Paatoksenteko lahipiiriliiketoimien osalta koskisi
niin yksityisia kuin julkisiakin osakeyhtigita.

Nykyisen osakeyhtidlain mukaan esteellista hallituksen jasenta ei oteta
huomioon hallituksen paattsvaltaisuutta laskettaessa, mika voi kaytan-
ndssa johtaa siihen, etté hallitus ei ole paatdsvaltainen. Esteellisyys-
saannokset purkamalla ja korvaamalla ne erityisella paatdéksentekojar-
jestyksella siten, etta paatettavasta lahipiiriasiasta on ennen asiasta
paattavaa kokousta ilmoitettava hallituksen kaikille jasenille ja paatok-
seen vaaditaan enemmisto hallituksen niista jasenista, jotka eivat ole
[&hipiirisuhteessa paatettdvadn asiaan, saavutetaan ehdotuksen mu-
kaan joustavampi paatoksentekomalli olennaisten l&hipiiriliketoimien
osalta. Mikali tilanne olisi kuitenkin sellainen, etta kaikilla hallituksen
jasenilla tai enemmistolla on lahipiirisuhde paatettavaan asiakokonai-
suuteen, hallitus voi nykyisen kaytannon mukaisesti saattaa asian OYL
6:7.2 8:n perusteella yhtiokokouksen paatettavaksi.

Tama sama kvalifioitu enemmistévaatimus olisi ehdotuksen mukaan
kaytdossa myos yhtiokokouksessa asiasta paatettdessa. Mietinnon si-
salté koskien yhtibkokouksen paatoksentekoa ja ehdotetun muutoksen
kaytdnnon vaikutuksia siihen on vahaista ja puutteellista ehdotetun
muutoksen todellisten vaikutusten arvioimiseksi.

Yhtiokokouksen paatéksentekoa muuttava ehdotus voi aiheuttaa on-
gelmia kaytannossa, koska lahipiirisuhteessa olevien osakkeenomista-
jien liséksi tulisi paatoksen edellytyksena olla my6és sama maara niiden
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osakkeenomistajien aania, jotka eivat ole lahipiirisuhteessa paatetta-
vaan asiaan. Tama voi siis aiheuttaa hankaluuksia ja vaikeasti enna-
koitavaa paatoksen lopputulosta eréissa tilanteissa. Lisdksi kahden &a-
nestyskerran jarjestaminen ja tarvittavien aanten laskeminen olisi han-
kalaa kaytannossa.

Hallituksen paatoksenteon osalta malli voisi olla hyvaksyttavissa,
mutta yhtiokokouskasittelyn osalta se voi johtaa vaikeisiin tilanteisiin.
Erityisesti ongelmia syntyisi ns. ankkuriomistaja -tilanteissa, joissa suu-
ren omistajan omistusosuuden johdosta olisi vaikeaa tai jopa mahdo-
tonta l6ytaa vastaavaa enemmistda ei-lahipiiriin kuuluvista vahemmis-
t6osakkeenomistajista. Listayhtididen lisaksi tAmé& ongelma olisi akuutti
luonnollisesti myds yksityisissa osakeyhtidissa, joissa paaomistajalla
on suuri enemmist6 osakkeista.

Ehdotusta tulisi mahdollisesti arvioida jo aiemman esilla olleen vaihto-
ehdon valossa, eli etté poissuljetaan olennaisten lahipiiritoimien kate-
goriasta kaikki ne toimet, jotka jo kuuluvat yhtiokokouksen paatésval-
taan ja jotka on itse asiassa lueteltu jo direktiivissékin (sulautumiset,
jakautumiset, osakepddoman muutokset, osakeannit, jne.) ja pysytet-
taisiin mahdollisesti nykyinen esteellisyyssaantely voimassa yhtitko-
kouskasittelyn osalta. Taméan lisaksi myods ehdotuksen perusteluita,
joissa palkitsemispolitiikasta paattamisen katsotaan epatarkoituksen-
mukaisesti olevan aina lahipiiritoimi, tulisi muuttaa. Palkkiopolitikkaa ja
palkkioraporttia koskevan paatdksenteon ei tulisi kuulua lahipiiritoimien
kategoriaan.

Nykyisen selkeén ja pitkaan voimassa olleen ja laajasti omaksutun es-
teellisyyssddnnoston purkaminen ja korvaaminen ehdotetulla erityisella
paatoksentekomenettelylla [&hipiiritoimien osalta vaatisi mielestamme
vield arviointia jatkossa sen osalta, miten valttda kuvatun kaltaiset
haasteet. Katsomme liséksi, ettéa ehdotetun erityisen paatbksenteko-
menettelymallin ei tulisi koskea yksityisia osakeyhtigita.

Lahipiiriliiketoimien julkistaminen

Direktiivin velvoitteista seuraa, etta merkittavat lahipiiriliketoimet tulee
julkistaa viimeistaan kyseisten toimien toteutusajankohtana. Ta&méan
velvoitteen implementoimiseksi ehdotetaan lisayksen tekemisté arvo-
paperimarkkinalakiin.

On kannatettavaa, ettd tydoryhma ehdottaa naiden velvoitteiden imple-
mentoinnin yhteydesséa kuitenkin direktiivin mahdollistamien joustojen
kayttamista, eli etta ns. fairness opinion -lausunnon kaytto jaisi vapaa-
ehtoiseksi ja ettd merkittavien lahipiiriliiketoimien julkistamisvelvolli-
suus ei tulisi koskemaan yksityisia osakeyhtioita, eli kaytanndssa tyo-
ryhman kannan mukaan ei olisi tarvetta saataa nykyisia
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tilinpaatésvaatimuksia pidemmalle menevasta lahipiiriliiketoimien jul-
kistamisesta. On hyva, etta yksityisten osakeyhtididen osalta pidattay-
dytaan tarpeettomasta lisasaantelysta.

Hallinnolliset seuraamukset

Katsomme, etté porssin kurinpitolautakunta olisi riittava ja toimivaltainen
taho asettamaan mahdollisia seuraamusmaksuja mm. lahipiiriliiketoi-
mien julkistamiseen tai palkkiopolitiikan sisaltéon tai saatavilla pitoon liit-
tyviin rikkomuksiin. Finanssivalvonnalle ehdotettava toimivalta naiden
asioiden osalta tulisi ainakin olla rinnakkainen ja jaettu pérssin kurinpi-
tolautakunnan kanssa. Katsomme liséksi, etta Finanssivalvonnan mah-
dollisuudet tutkia mahdollisia osakeyhtidlain rikkomuksia on ongelmalli-
nen, koska Fivalla ei ole toimivaltaa tutkia osakeyhtitlain mukaisuutta.

Muutamia yleiskommentteja omistajuuden edistamisen ja kestavan kasvun
rahoitustavoitteiden valossa

Omistajuuden edistdminen ja osakkeenomistajan oikeudet

SHRD:n tavoitteena on edistaa pitkaaikaista osakkeenomistajien vai-
kuttamista seka lis&td avoimuutta yhtididen ja sijoittajien valilla.

EK:n julkaisemassa suomalaisen omistajuuden toimintaohjelmassa ha-
lutaan lisda suomalaisia yksityishenkiloita ja kotitalouksia osakesijoitta-
jiksi, jotta suomalaisten varallisuus saataisiin kasvamaan koko kansan-
talouden yhteiseksi hyvaksi. Omistajalla on myés mahdollisuus vaikut-
taa yrityksen toimintaan ja sen tulevaan suuntaamiseen. Kotitaloudet
tuovat myds tarkean lisan porssin aktiviteettiin ja rahoitusmarkkinoiden
monipuolisuuteen. Omistaminen tarjoaa mahdollisuuden kantaa vas-
tuuta omasta taloudesta, varautua tulevaisuuteen, kartuttaa varallisuut-
taan ja antaa aktiivinen panos yritystoimintaan.

Se, etta SHRD-ty6éryhma on perustellusti paatynyt esittamaan palkitse-
mispolitiikasta yhtibkokouksessa adnestdmisen osalta neuvoa-antavaa
saantelyvaihtoehtoa, ei millaén lailla tee tyhjaksi tai dilutoi em. omista-
juuden toimintaohjelman tavoitteita. Myds pienosakkeenomistajalla on
ja tulee olla mahdollisuus antaa aktiivinen panoksensa yritystoimintaan
ja sen tulevaisuuden suuntaamiseen.

Likvideilla osakemarkkinoilla osakkeenomistajan exit-oikeus eli mah-
dollisuus vaihtaa sijoituskohdetta muodostaa myos keskeisen vaikutta-
misvaylan yhtididen toiminnan kehittamiseen. Poérssiyhtion osakkeen-
omistaja ei yleensa lahde taistelemaan oikeuksistaan yhtiésséa moiteoi-
keuden turvin, vaan ottaa kantaa myymalla osakkeet. Normaali exit-
oikeus turvaa porssiyhtion osakkeenomistajan oikeusturvan tosiasialli-
sesti ja kaytdnndn sijoitustoiminnassa hyvin pitkéalle.
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Osakeyhtion rakenne ja tarkoitus, corporate governance ja kestavan kasvun
rahoitus

EU:n komission kevaalla 2018 julkaisemassa kestavan kasvun rahoi-
tuksen toimintasuunnitelmassa esitetaan mm. yhtididen taloudellisen ja
ei-taloudellisen tiedon raportointivaatimusten uudelleenarviointia ja sen
arvioimista, kannustaako padomamarkkina yhti6ita ja niiden corporate
governance -jarjestelmia liialliseen lyhytjannitteisyyteen pitkan aikava-
lin kestavyyden kustannuksella.

EK pitaa ensiarvoisen tarkedna, etta vaikutusarvioinnit tehdaan erityi-
sen kattavasti ja huolellisesti kunkin mahdollisen lainsdadanto- tai
muun ehdotuksen tueksi, silla yritysten hallinnointi- ja ohjausjarjes-
telm& muodostaa markkinatalouden eraanlaisen perusyksikon. Siella
tehtavat saantelymuutokset voivat olla huomattavan kauaskantoisia.
Osakeyhti6 on hierarkisesti johdettu entiteetti, jossa johto ja omistus
ovat tyypillisesti eriytyneet toisistaan ja jossa hallituksen operatiivinen
toimintakyky on varmistettava.

Hallitus vastaa viime k&dessa osakkeenomistajille yhtion toiminnasta.
Sen on varmistettava, etta yhtiota johtaa pateva toimitusjohtaja ja etta
hanen palkkansa (niin pitkalle kuin mahdollista) saa hanet pysymé&an
yhtibssé ja toimimaan yhtion ja sen osakkeenomistajien parhaaksi. Jos
han on myo6s hallituksen jasen, han jakaa sen vastuut. Hallituksen
myontamien laajojen valtuuksien puitteissa toimitusjohtajan pitaisi kay-
tannollisesti katsoen yksin vastata yhtion organisoinnista ja paattaa
sen investoinneista. Yhtiolla voi olla myos sihteeri, jonka tehtavana on
valvoa johtokunnan paatosten laillisuutta, mutta silta osin vastuut eivét
tietenkaan siirry.

EK pitaa erittain tarkeana, ettad pohdittaessa osakeyhtion saantelyn tu-
levaisuutta kansallisesti ja EU:ssa, keskustelua voitaisiin kayda ana-
lyyttisista premisseisté kasin. Pistemainen tai hajanainen saantely on
erityisen haitallista télle keskustelulle.

Kunnioittavasti

Elinkeinoelaman keskusliitto EK
Lainsdadanto ja hallinto

Hannu Rautiainen
johtaja



