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Porssisaation lausunto osakkeenomistajien oikeudet -tydryhman muistiosta

Pdrssisaatio kiittad lausuntopyynnstd. Kasiteltdva asia, osakkeenomistajien oikeudet, on ensiarvoisen tarkeé.
Porssisaatio  pyrkii edistimaan arvopaperisdastamista ja arvopaperimarkkinoita.  Osakkeenomistajien
oikeuksien madrittely vaikuttaa sekd saastdjien halukkuuteen sijoittaa arvopapereihin ettd koko
arvopaperimarkkinoiden toimivuuteen. Porssiséatiotd on kuultu tydryhmatydskentelyn aikana. POrssisaatio
yhtyy valtiovarainministerion ja Osakesaastdjien jattamien eriavien mielipiteiden sisaltéon ja pitaa erityisen
tarkednd, ettd niiden siséltd (sitova yhtidkokousmenettely palkitsemisasioista paatettdessd) huomioidaan
lopullisessa esityksessa.

Taustaa: teknologian kehitys, suomalaisten yhtididen houkuttelevuus kv-sijoittajille ja
osakkeenomistajien asema huomioitava paremmin

Pdrssisaatio yhtyy direktiivin perusteluihin. Direktiivin mukaan erityisena tavoitteena on edistaa pitkéaaikaista
osakkeenomistajavaikuttamista ja lisatd avoimuutta yhtididen ja sijoittajien valilla. Porssisaatio pitaa tavoitetta
erittain tarkeana.

Kansallisesti asetetun tydryhman tuli ottaa huomioon erityisesti seuraavia tavoitteita: kansallisen lisdsédéntelyn
vahentdminen, finanssiteknologian kehityksen huomioiminen, suomalaisten yhtididen houkuttelevuus
kansainvalisind sijoituskohteina, osakkeenomistajan asema ja sijoittajansuoja, joustava ja kansainvalisesti
yleinen tapa kerdtd omistajatietoja sdilytysketjusta, yhtididen erojen huomioiminen ja wvastuullisen
sijoittamispolitiikan toteutuminen.

Tydryhmén tyon lopputuloksessa painottuu halu olla tekeméttd muutoksia/lisdyksid nykyiseen séantelyyn.
Suomessa yhtiokokouksen, hallituksen ja ylimman johdon vélinen yhteistyd onkin toiminut, yhteiskunta on
perusperiaatteiltaan avoin ja luotamme toisiimme. Direktiivin kansallisessa kayttdénotossa on kuitenkin hyva
muistaa, ettd kun yhtidilla tai muilla markkinaosapuolilla ei ole t4all4 salailtavaa, on myos tarked, ettei suurelle
yleisolle tule tallaista kasitystd. Meill& ei ole syyta jarruttaa kansainvalista avoimuuskehitysta tai pitda
Suomessa osakkeenomistajan oikeuksia heikompina kuin verrokkimaissa.
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Tyoryhmémuistio ei Porssisaation ndkemyksen mukaan painota riittavasti kaikkia tyoryhmélle asetettuja
tavoitteita. POrssisaation ndkemyksen mukaan omistajien osallistaminen tyéskentelyyn tyoryhman jasenina tai
asiantuntijoina olisi myds voinut olla laajempi.

Esimerkiksi teknologian kehitysta yhtiokokousaanestyksiin liittyen ei ole huomioitu. Monissa EU-maissa
adnestykset toteutetaan yhtiokokouksissa sdhkoisesti ja reaaliaikaisesti niin etta kaikki yhtiokokousosallistujat
néakevat vélittdmasti aanestystuloksen. Parhaiden kéytantéjen omaksuminen olisi kannatettavaa. Suomalainen
paperilipuilla toteutettava yhtiokokousééanestys ei ole parhaiden eurooppalaisten kayténtjen joukossa, eiké
tdmén muinaishistoriallisen menettelyn tulisi toimia minkaan saantelykehityksen pohjana.

Lisaksi suomalaisten yhtididen houkuttelevuutta kansainvalisind sijoituskohteina ei ole POrssiséation
nakemyksen mukaan huomioitu riittavasti.  Verrokkimaissamme (Ruotsi) dadnestetddn jo sitovasti
palkitsemispolitiikasta. TyO6ryhmén esittdmé neuvoa-antava kokousmenettely voi heikentdd kansainvalisten
sijoittajien halua omistaa suomalaisten yhtididen osakkeita.

Osakkeenomistajien asema ei myoskaén tule esityksessé toivottavalla tavalla esille. Porssisaatio pitaa erittdin
valitettavana, etté jotkut osapuolet ajattelevat pienten osakkeenomistajien héiritsevan porssiyhtididen johdon
toimintaa. Jokainen osakkeenomistaja on tarked. Jokainen osakkeenomistaja on yhtion omistaja.

Ty6ryhmamuistion mukaan tydryhmé on paattanyt, ettd osakkeenomistajan oikeuksien kéayttod ja porssiyhtion
yhtiokokouksen séhkdista danestamista tulisi arvioida vield tarkemmin jatkovalmistelussa oikeusministeriossa.
Pdrssiséatio pitaa tata hyvana.

Suomi on hienossa asemassa ensimmadisten joukossa sddtdmassa direktiivin kayttéonotosta. Meilld on hyva
tilaisuus toimia suunnannayttdjand avoimuudessa.

Oikeus aanestaa palkitsemispolitiikasta ja palkitsemisraportista — yhtiokokouksen paatdksen tulee olla
sitova, ei neuvoa-antava (OYL 5luku3agja3b §)

Direktiivin 9 a artiklan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yhtiot laativat johtajia koskevan
palkitsemispolitiikan ja ettd osakkeenomistajilla on oikeus danestaa palkitsemispolitiikasta yhtiokokouksessa.
Direktiivin 9 b artiklan mukaan osakkeenomistajien on saatava aanestaa palkitsemisraportista.

Osakeyhtidlain viidenteen ja kuudenteen lukuun seka arvopaperimarkkinalain seitseménteen ja kahdeksanteen
lukuun esitetaan direktiivin perusteella muutoksia.

Tietoykkonen  tekee  POrssisddtion  ja  Osakeséastajien  toimeksiannosta  puolivuosittaista
sijoittajabarometritutkimusta. Kevéaélla 2018 sijoittajabarometriin  vastasi 2816 Il&htdkohtaisesti
porssiosakkeita omistavaa yksityishenkil6a. Heiltd kysyttiin  johdon palkitsemisen kasittelysta
yhtiokokouksessa. Vastaajat pitivat parhaana vaihtoehtona pakollista ddnestystd, joka on sitova.

Teknologian kehittyessa ddnestyksen jarjestdminen on yha helpompaa, &énestys voidaan tehda sahkdisesti ja
tulokset saadaan reaaliaikaisesti. Nain ollen haluttaessa direktiivin vaatimus &&nestyksestd ja tulosten
julkistamisesta olisi toteutettavissa helposti myds Suomessa. Porssisaation edustajat ovat kdyneet Keski-
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Euroopassa havainnoimassa yhtiokokouksia, joissa danestetddn sahkdisesti ja tulokset julkistetaan
reaaliaikaisesti 1apinédkyvyyden hengessa.

Direktiivin mukaan jasenvaltiot voivat saataa, etta palkitsemispolitiikkaa koskeva ddnestys yhtiokokouksessa
on neuvoa-antava. Porssisdétio vastustaa tatd linjausta. Porssiséation nakemyksen mukaan neuvoa-antava
aanestys on Suomen yhtiokokouskéytannolle vieras. Porssisaatio ei kannata tdmén jésenvaltio-option
kayttdmistd. Yhtiokokous on ylin paattava elin ja sen paatdsten tulee olla sitovia. Porssisaétio on talta osin
eri mieltd tydryhmdn enemmistdén kanssa ja siten yhtyy valtiovarainministerion ja Osakesaastdjien
Keskusliiton eridviin mielipiteisiin. Porssisaatio pitaa erittdin tarkeand sitd, ettd yhtiokokouksen paatds olisi
sitova, ei neuvoa-antava (OYL 5 luku3ag§ja3b §).

Direktiivi mahdollistaa jasenvaltioille poikkeuksen, jonka mukaan poikkeuksellisissa olosuhteissa yhtiot
voivat poiketa palkitsemispolitiikasta valiaikaisesti edellyttden, ettd politiikkaan siséltyy menettelyllisia
ehtoja, joiden mukaisesti politiikasta voidaan poiketa, ja ettd siind madaritellaan, misté politiikan osista voidaan
poiketa. POrssisadtio yhtyy tyoryhmén nékemykseen ja kannattaa tdmén jasenvaltio-option k&yttamista.
Yhtiolle tulee antaa mahdollisuus kirjata palkitsemispolitiikkaan ehtoja, joiden mukaisesti politiikasta voidaan
poiketa poikkeuksellisissa olosuhteissa. Téllaisia poikkeuksellisia olosuhteita voi edustaa esimerkiksi
toimitusjohtajan &killinen vaihtuminen, merkittdvd muutos liiketoimintaympdristossd tai merkittava
yritysjarjestely. Yhtiokokouksen hyvaksyma palkitsemispolitiikka, jossa on mainittu poikkeustilanteet ja -
menettelyt, antaa yhtion hallitukselle paremman selkédnojan ja ohjeen siit4, kuinka toimia poikkeuksellisissa
tilanteissa. Poikkeamisoikeudesta saddetdan OYL:n 6 luvun 14 a8ja20a8§.

Pdrssisaation nakokulmasta poikkeukselliset olosuhteet -optio antaa tarvittavat joustomahdollisuudet ja toimii
paremmin kuin aikaisemmin esitetty neuvoa-antava aanestys -optio.

Pdrssisaatio pitaa hyvana sita, ettd palkitsemispolitiikan tarkemmasta siséllostd saddetdan vield erikseen VM:n
asetuksella (AML 7 luku 17 § ja 8 luku 10 §).

Porssisaatio pitaa erittdin tarkedna sitd, ettd yhtidkokouksen péaatdkset (palkitsemispolitiikasta ja
palkitsemisraportista) ovat sitovia.

Johdon méaaritelma (AML 7 luku 7b §, 8 luku 5 a §,

Palkitsemisesta puhuttaessa keskeistd on myds johtajan/johdon mééritelma. Direktiivin mukaan johtajalla
tarkoitetaan ketd tahansa yhtion hallinto-, johto tai valvontaelinten jésentd; toimitusjohtajaa ja, jos yhtioll4 on
tallainen toimi, varatoimitusjohtajaa, jos he eivat ole yhtion hallinto-, johto- tai valvontaelinten jasenid; muita
henkilGit4, jotka toimivat... tarkoitettuja tehtdvid vastaavissa tehtdvissd, mikali jasenvaltio ndin paattaa.

Porssisaation nédkemyksen mukaan suomeksi kasitteelld johto tarkoitetaan nimenomaan pdorssiyhtion
johtoryhmaa. Nain ollen Porssisadtion mukaan tassa direktiivissa johdon tulisi sisaltdd seuraavat: hallitus,

mahdollinen hallintoneuvosto, toimitusjohtaja, mahdollinen toimitusjohtajan sijainen, johtoryhmén jasenet.

Porssisaatio pitaisi hyvan, etté tassé kaytettdisiin jasenvaltio-optiota ja péatettaisiin johdon sisaltdvan myos
johtoryhmaén jasenet.

Pdrssin sddnndissa kaytetaan jarjestelmallisesti sanaa johto viittaamaan johtoryhmaén jaseniin.
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Porssisaatio pitad tarkoituksen mukaisena johdon maéritelménd luottolaitoslain ja sijoituspalvelulain
maaritelm&d, joiden mukaan ”Johdolla tarkoitetaan [yrityksen] hallitusta ja, jos [yritykselld] on
hallintoneuvosto, hallintoneuvostoa, toimitusjohtajaa seka kaikkia toimitusjohtajan valittoméassa alaisuudessa
toimivia, jotka ovat [yrityksen] ylimmissé johtotehtdvissa tai tosiasiallisesti johtavat [yrityksen] toimintaa.
Toimivalla johdolla tarkoitetaan tdssa laissa [yrityksen] toimitusjohtajaa sekd kaikkia toimitusjohtajan
vélittdmassa alaisuudessa toimivia, jotka ovat [yrityksen] ylimmissé johtotehtavissa tai tosiasiallisesti johtavat
[yrityksen] toimintaa.”

Osakeyhtitlaissa puhutaan osakeyhtitille pakollisista elimisté, osakeyhtioll& on oltava hallitus, osakeyhtiolla
voi olla toimitusjohtaja.  Porssisaatio ei pida tata porssiyhtidille relevanttina johdon maaritelmana.
Luottolaitoslaki ja sijoituspalvelulaki seka Porssin sdannot tarjoavat tdéhan paremman viitekehyksen.

Johdon maaritelmén laajentaminen koskemaan myds johtoryhman jasenet mahdollistaisi keskittymisen johdon
palkitsemisjarjestelméaan, ei vain keskustelua yhden henkilén (toimitusjohtaja) ja hallituksen palkitsemisesta.
Palkitsemispolitiikasta keskusteltaessa voidaan keskustella jarjestelmasta ja kehyksestd. Myohemmin
toteutuneista asioista keskusteltaessa palkitsemisraporttia késiteltdessd tulevat esiin toteutuneet summat
henkildittdin. Suomessa verotiedot ovat julkisia, joten Pérssiséation ndkokulmasta tdmé johtoryhmén jasenten
toteutuneiden palkkojen ja palkkioiden julkistaminen yhtiokokoukselle toimitettavan palkitsemisraportin
muodossa ei tuo muutosta julkiseen keskusteluun. P&invastoin etukateen keskusteltava palkitsemispolitiikka
tuo uuden mahdollisuuden kéyda korkeatasoisempaa keskustelua eri menetelmisté palkita toimivaa johtoa.
Néin yhteiskunnallinen keskustelu ei keskittyisi vain euromaaraisiin palkkioihin vaan myds laajemmin johdon
palkitsemisjarjestelmiin.

Lahipiiriliiketoimien  hyvaksyminen - yhtiokokoukselle —merkittavdmpi rooli  olennaisten
lahipiiritoimien hyvaksymisessd (OYL 1 luku 10 §, OYL 6 luku 4 8)

Direktiivin 9 ¢ artiklan mukaan osakkeenomistajat hyvaksyvat tai hallinto- tai valvontaelin hyvaksyy
merkittavat l&hipiiriliiketoimet sellaisten menettelyjen mukaisesti, joilla estetdan lahipiiria hydtymasta
asemastaan ja varmistetaan yhtién ja [l&hipiiriin  kuulumattomien osakkeenomistajien, myods
vahemmistdosakkaiden, etujen asianmukainen suojelu.

Tyoryhmé esittdd hallitukselle merkittavaa roolia l&hipiiritapahtumien hyvaksymisessa. Poérssisaation ja
Osakesaastajien sijoittajabarometriin vastanneet osakkeenomistajat olivat eri mieltd. Heista vain 14 prosenttia
oli sitd mieltd, ettd yhtion hallitus voisi hyvéksya merkittévén lahipiiritransaktion, muut antaisivat paatdsvallan
yhtiokokoukselle (2 prosenttia ei osannut ottaa kantaa). Tydryhma esittdd, ettd lahtdkohtaisesti hallitus
paattdisi lahipiiritoimista. Porssisditio esittad, ettd yhtiokokous voisi késitella Osakeyhtidlain 1 luvun 10 &:n
2 momentissa tarkoitetut olennaiset lahipiiritoimet. Véahintddn nadma tallaiset lahipiiritoimet pitad tuoda
jalkikateen yhtiokokouksen tiedoksi ja kasiteltavaksi.

Valittajien palkkiot — yksityishenkildille mahdollisuus kayttda omistajan oikeuksia veloituksetta
Direktiivin 3 d artiklan mukaan vélittajan veloittamien maksujen tulee olla syrjimattdmié ja oikeassa suhteessa

aiheutuneihin kustannuksiin. Lisaksi jasenvaltiot voivat kieltaa vélittajia veloittamasta palkkioita timén luvun
nojalla tarjottavista palveluista.
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Pdrssisaatio pitaisi hyvana sita, jos vélittdjia kiellettaisiin veloittamasta palkkioita osakkeenomistajilta. Mikali
yhtio pyytédé tietoja, vélittdja voi tydryhman esityksen mukaisesti veloittaa palkkion yhtiélta. Yhti6illa on
parempi mahdollisuus varmistaa veloitettujen kustannusten oikeellisuus kuin yksittaisilla osakkeenomistajilla.
Luonnollisesti yhtion maksaessa kustannuksen maksu alentaa osakkeenomistajien tuottoa. On téarkeaa, ettei
osakkeenomistaja joudu maksamaan esimerkiksi yhtiokokousosallistumisen edellyttdmésté tietojenvaihdosta.
Tama rajoittaisi osakkeenomistajan oikeuksien kéayttéa direktiivin hengen vastaisella tavalla.

Sijoituspalvelulakiin on esitetty seuraavia muutoksia 9 a lukuun: 3 § ”’sijoituspalveluyrityksen on huolehdittava
kaikista tarpeellisista jirjestelyistd, jotta osakkeenomistaja voi kayttdd hianelle yhtiossd kuuluvia oikeuksia”.
Porssisaatio pitad linjausta tarkednd ja hyvind. Sekd 4 §: sijoituspalveluyrityksen veloittamien maksujen on
oltava syrjiméttomié seké oikeasuhtaisia...”. Porssisddtio pitdisi parempana, ettei kustannuksia veloitettaisi
yksityishenkil6iltd, jotka pyrkivéat ilmoittautumaan yhtiokokoukseen. Vaihtoehtoisesti voitaisiin harkita sanan

”kohtuullisia” lisdamistad ~oikeasuhtaisten” rinnalle.

Vaikuttamispolitiikka — vaatimuksen laajentaminen myds tydelakeyhtitihin

Direktiivin 3 g artiklan mukaan institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien on laadittava ja
julkistettava vaikuttamispolitiikka, jossa kuvataan, miten ne siséllyttdvat osakkeenomistajavaikuttamisen
sijoitusstrategiaansa.

Pdrssisaatio pitaa tarkeand, etta kaikki institutionaaliset sijoittajat mukaan lukien tydelékeyhtiot velvoitetaan
julkistamaan vaikuttamispolitiikka. Ty0eldkeyhti6t ja valtio ovat Suomessa suuria ja térkeitd institutionaalisia
sijoittajia. Mikali elakeyhtiot rajattaisiin tdman vaatimuksen ulkopuolelle ja vaadittaisiin tallainen politiikka
vain pienemmiltd institutionaalisilta sijoittajilta, kohdistuisi vaatimus taysin vaarin.

Sijoituspalvelulain 6 b luvun 5 § neljannen momentin mukaan, jos omaisuudenhoitaja ei laadi
omistajaohjauksen periaatteita tai julkista niitd koskevaa selvitystd, sen on esitettdva selvitys poikkeamisen
syista. Porssisaation nakemys on, ettd tdima comply or explain -tyyppinen lahestymistapa ei ole riittava.
Vaatimuksen tulisi olla sitova. Sama nakemys toistuu mm. sijoitusrahastolain 29 d § 4 momentin kohdalla.

Omaisuudenhoitajien avoimuus — saadetyt tiedot myds pienten sijoittajien saataville

Direktiivin 3 i artiklassa sdadetddn omaisuudenhoitajien avoimuudesta. Sen mukaan jésenvaltiot voivat
edellyttd, ettd tiedot on toimitettava myds muille saman rahaston sijoittajille ainakin pyynnosta.

Pdrssisaatio pitdd hyvénd, ettd jasenvaltio-optio kaytettaisiin niin ettd Suomi edellyttaisi samojen tietojen
toimittamista myds muille pienemmille sijoittajille. POrssisatio pitdd myods hyvand, ettd tiedot asetettaisiin
yleisesti saataville, josta myds potentiaaliset tulevat sijoittajat voivat niitd helposti tarkastella. Nain tietojen
toimittaminen ei myoskéén aiheuta omaisuudenhoitajalle lisdkustannuksia.

Lopuksi

Direktiivi perustuu EU-kansalaisten ja paattdjien huoleen osakkeenomistajien vaikuttamismahdollisuuksista.
Vaikka Suomessa moni pitdé nykyisia kaytantéjamme hyviné ja vastustaa muutosta, tulee direktiivin suhtautua
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kunnioittavasti ja muistaa ettd moni kansalainen jakaa huolenaiheet. = Muutosten vastustaminen,
vahatteleminen tai véltteleminen lisdd huolta. Suomessa arvopaperimarkkina toimii hyvin, osapuolet luottavat
toisiinsa ja salailtavaa ei ole. Téamén takia meidan on hyva avoimesti avata paatoksentekoa direktiivin
edellyttdmalla tavalla, vaikka se vaatisi meitd tekemaéan tiettyjd muutoksia siihen, kuinka olemme tottuneet
toimimaan.

Teknologia mahdollistaa tietojen jakamisen jatkuvasti yhd helpommalla tavalla. Myds yhtiokokouksen
jarjestdminen ja aanestykset ovat yha helpommin jérjestettavissa. Meidan on hyva keskittya tulevaisuuden
mahdollisuuksiin, ei menneisiin esteisiin.

Liséksi direktiivin perusteluissa muistutetaan, ettd: taméa direktiivi ei estd jasenvaltioita hyvaksymasté tai
séilyttamasta voimassa direktiivin soveltamisalaa koskevia tiukempia sadnnoksié, joilla helpotetaan edelleen
osakkeenomistajien  oikeuksien kayttdd, edistetddn osakkeenomistajavaikuttamista ja suojellaan
vihemmistdosakkaiden etuja ja pyritddn muihin tavoitteisiin...”.

Porssiséatio antaa mielelldén lisaa tietoja lausunnosta ja muista valmisteltavaan lakimuutokseen liittyvista
nakemyksista.

Sari Lounasmeri
toimitusjohtaja
Porssisaatio



