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FA:n lausunto osakkeenomistajien oikeudet -tydryhman muistiosta

1 VYleista

FA pitaa erittdin hyvana, ettd osakkeenomistajien oikeuksia koskevan
muutosdirektiivin (SHRD 1) taytantdonpanoa koskeva esitys on hyvan
lainvalmistelutavan mukaisesti valmisteltu laajapohjaisessa tydryhméssa, jossa eri
ministeridt, valvova viranomainen ja sidosryhmat ovat olleet edustettuna. Lisdksi on
myOnteista, etta padministeri Sipilan hallitusohjelman mukaisesti tydryhman esitys ei
lahtokohtaisesti sisélla kansallista lisdsaantelya ja etta direktiivin kansalliset optiot on
hyddynnetty tarkoituksenmukaisesti Suomen olosuhteet huomioon ottaen.

2 Tyoryhman keskeiset ehdotukset

Porssiyhtion johdon palkitseminen

Esityksen tarkoituksena on direktiivin tavoitteiden mukaisesti liséata
osakkeenomistajien ja muiden sijoittajien tiedonsaantia yhtion johtoon kuuluvien
henkildiden palkitsemisesta seka vahvistaa osakkeenomistajien mahdollisuuksia
vaikuttaa porssiyhtion palkitsemispolitikkaan. Esityksella pyritddn myo6s edistamaan
yhtién johdon ja osakkeenomistajien valista keskustelua yhtion johtoon kuuluvien
henkildiden palkitsemisesta.

Suomessa porssiyhtion johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemista on koskenut laaja
avoimuus jo vuoden 2003 CG-koodista lukien. Nyt tama itsesaantelyyn perustunut
avoimuusvelvoite nostetaan lain tasolle.

FA yhtyy tydryhman enemmistén nakemykseen siitd, etta pérssiyhtion johdon
palkitsemispolitikkaa koskevan yhtiokokouksen paattksen tulee olla neuvoa antava.
Enemmistdn nakemys pohjautuu kansallisen osakeyhtidlain johdonmukaisuutta
korostavaan lahestymistapaan, jossa halutaan sailyttaa periaate, jonka mukaan
nimittava elin paattaa palkitsemisesta. Sitova yhtiokokouspaatos muuttaisi
olennaisesti toimivaltajakoa ja hamartaisi hallituksen vastuuta. Kaytdnnossa ero
neuvoa antavan ja sitovan paattksen vélilla ei kuitenkaan ole suuri, koska
luonnollisesti hallitus ottaa palkitsemispolitikkaa koskevassa valmistelussaan
huomioon osakkeenomistajien yhtitkokouksessa tai muuten esittdmat ndkemykset.

Esitysluonnoksen perusteluissa viitataan useassa kohdin siihen, etta
palkitsemispéaatokset ja -toimet olisivat patemattémia, mikali ehdotettuja
palkitsemispolitikkaa ja -raporttia koskevia saannoksia ei noudatettaisi. Ottaen
huomioon Suomen yhtidoikeudessa omaksutut corporate governance -kaytannot
tallaiset seuraamukset vaikuttavat kuitenkin varsin ankarilta ja pateméattomyys tulisi
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nahda pikemminkin vakavien yhtidoikeudellisten laiminlyontien seuraamuksena.
Palkitsemispolitiikka tulisi hallituksen esityksessa selkeasti ndhda yhtion johdon
palkitsemista koskevina pitkdn aikavalin periaatteina, jotka ovat varsinaisia
palkitsemispéaétoksia yleisemmalla ja yleisluontoisemmalla tasolla. Taté tukee
aanestysten neuvoa-antavuus, ja tama ilmenee myos siitd, ettéd palkitsemispolitiikka
vaaditaan kasiteltavaksi yhtiokokouksessa "vahintaan neljan vuoden vélein”.

Globaalisti toimitusjohtajan toimikausi listayhtidissa on tyypillisesti keskim&arin noin
viisi vuotta. Taman vuoksi on loogista mahdollistaa palkitsemispolitiikan joustavuus
esimerkiksi toimitusjohtajan vaihdostilanteissa. Tulkintaepéselvyyksien valttdmiseksi
hallituksen esityksessa olisi syyté todeta, etta toimitusjohtajan vaihdostilanne on
tyyppiesimerkki siitd, milloin palkitsemispolitikasta voi olla perusteltu tarve poiketa.

Luonnoksen mukaan palkitsemispolitikan valmistelu ja hyvaksyminen kuuluisi
hallitukselle osana sen yleistoimivaltaa. Toisaalta kuitenkin todetaan lahipiiritoimien
saantelyn yhteydessa, etta "[lJahtokohtaisesti yhtion tavanomaisesta toiminnasta
poikkeavia ovat aina myds hallituksen, toimitusjohtajan palkkiot ja niitd ja muun
toimivan johdon etuuksia koskevat periaatteet, kuten palkitsemispolitiikat.” Nain ollen
hallituksen paatoksessa palkitsemispolitiikasta olisi kyse lahipiiritoimesta eika
patevaa paattsta saataisi tehtya ehdotetun OYL 6:4:n mukaisesti. Ehdotamme, etta
jatkovalmistelussa tahan epaloogisuuteen kiinnitetddn vield huomiota ja harkitaan
esimerkiksi sitd, ettd palkitsemispolitiikan valmistelisi hallituksen kanssa
yhteistoiminnassa sama toimielin kuin ehdotuksen yhtiokokoukselle hallituksen
jasenten palkkioista (tyypillisesti nimitysvaliokunta tai nimitystoimikunta) tai tallaisen
toimielimen puuttuessa yhtion hallitus esteellisyys- ja lahipiirisddnnosten
soveltumatta.

Lahipiirisdantely

SHRD II edellyttaa, etta porssiyhtididen osalta otetaan kayttdoon erityinen sdéntely
koskien merkittavien lahipiiritoimien paatoksentekoa ja julkistamista. SHRD Il:n
saantelyn tavoitteena tassa on yhtaalta sen estaminen, etta yhtion lahipiiriin kuuluvat
henkil6t saisivat yhtiosta varoja yhtion, velkojien tai muiden osakkeenomistajien
etujen vastaisesti, ja toisaalta sen varmistaminen, etta porssiyhti6t tiedottavat
merkittavista lahipiiritoimista avoimesti.

Ty6ryhma ehdottaa, ettd osakeyhtidlain esteellisyyssaantely korvataan yhtion
paatoksentekoa koskevalla lahipiirisdéntelylla. Uusi sdantely koskisi kaikissa
osakeyhtidissa hallituksen, toimitusjohtajan, hallintoneuvoston ja yhtiokokouksen
paatoksentekoa. Muutos koskisi kaikkia yhti6ité eika vain porssiyhtioita, mita FA ei
pida tarpeellisena. FA katsoo, ettd muut kuin pdrssiyhtiot tulisi nyt rajata ehdotetun
uuden lahipiirisaantelyn ulkopuolelle ja ettd my6s pdrssiyhtididen osalta tulisi sailyttaa
rinnakkaisena séantelynd nykyinen OYL:n esteellisyyssaantely, joka FA:n jaseniltaan
saamien tietojen mukaan on toimiva toisin kuin esitysluonnoksessa todetaan.
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Kuten esitysluonnoksen sivulla 110 todetaan, Suomen nykyinen osakeyhtidlaki
sisdltaa jo merkittavissd maarin oikeussuojakeinoja, joilla [&hipiirin tekemiin
mahdollisiin vaarinkaytoksiin voidaan puuttua. Luonnoksessa ei kuitenkaan tuoda
esiin sita, ettd jo nykyinen OYL sisaltaa erityiset ex-ante -paatoksentekovaatimukset,
joilla estetdan laiton varojenjako yhtiosta. Kyseinen saantely on OYL 13 luvussa ja
sen mukaan mm. muu liikketapahtuma, kuin OYL 13 mukainen yhtiokokouksessa
paatettava laillinen varojenjako, joka "v&hent&& yhtion varoja tai lisda sen velkoja
ilman liiketaloudellista perustetta, on laitonta varojenjakoa”. Jo siis hykyisen OYL:n
mukaan toimi, jota ei toteuteta normaalein kaupallisin ehdoin vaan jossa esimerkiksi
yhtidsté luovutettaisiin omaisuutta alihintaan, on laitonta varojenjakoa. Patevan
paatoksen tekeminen tallaisesta alihintaisesta luovutuksesta edellyttaisi vahintaankin
paatoksentekoa yhtiokokouksessa jakokelpoisten varojen puitteissa. Nykyiset OYL:n
laitonta varjojenjakoa koskevat sdannokset olisi syytda vahvemmin tuoda esiin ja ottaa
huomioon hallituksen esityksen perusteluosiossa.

Esitysluonnoksen mukaan kaikissa lahipiiritoimissa ei valttamatta vaadittaisi sit, etta
hallituksen jasen ei saisi osallistua asian kasittelyyn tai aanestykseen, vaikka han
olisi asiassa jaavi. Jaaviyssaantely tulisi Ioyhenemaan aiempaan verrattuna ja jaaviys
tulisi olemaan sidottua l&hipiiriasemaan. L&hipiirin mééaritelma puolestaan olisi varsin
laaja ja myos muilla yhtiolla kuin porssiyhtidilla tulisi olemaan merkittdva hallinnollinen
taakka sen seuraamisessa, mitka tahot kuuluvat yhtion I&hipiiriin (vaikkakin ehdotettu
|&hipiiri olisi muille kuin porssiyhtidille suppeampi).

Liséksi haluamme todeta, etta finanssialaa koskeva kehitys nayttaa menevan eri
suuntaan kuin ehdotettu saantelymalli. Yhtiéoikeudellinen esteellisyys on niin
vakiintunut ja periaatteellinen sdannds, etta se tulee esille laajemmin kuin vain
osakeyhtidlaista. Esimerkiksi jo nykyisin luottolaitoslaissa edellytetdén, etta
eturistiriidat valtetdan yhtion hallinnoinnissa. Euroopan pankkiviranomaisen uusissa
ohjeissa EBA/GL/2017/12 korostetaan entisestaan hallituksen jasenten
paatoksenteon riippumattomuutta ja jaavittémyytta ("independence of mind”). ESMAnN
ja EBAN 26.9.2017 julkaisemassa “Guideline on the assessment of suitability” sivulla
39 puolestaan todetaan hallituksen/johtoryhmén jasenen intressiristiriitatilanteesta:”A
member of the management body should abstain from voting on any matter where
that member has a conflict of interest.” SHRD II:n 9 c¢(4) artikla [ahtee my6skin siita,
etta esteellinen hallituksen jasen ei osallistu paatdksentekoon.

Luonnoksessa ehdotettu lahipiiritoimia koskeva paattksenteko ulottuisi myos
yhtiokokouksen paatdksentekoon, silla ehdotetussa OYL 5:14 §:ssé viitataan saman
luvun 2 8:4an. Kasityksemme mukaan kuitenkin OYL:n nykyiset saannokset asioista,
jotka kuuluvat yhtikokouksen paatoksentekoon, kuitenkin takaavat jo niiden
asianmukaisen kasittelyn yhtiosséa SHRD Il 9c artiklan 6(b)-kohdan mukaisesti. N&in
ollen olisi perusteltua rajoittaa lahipiiritoimia koskeva ehdotettu saantely selkeésti
koskemaan vain hallituksen yleistoimivaltaan kuuluvia asioita (pl. palkitsemispolitiikan
vahvistaminen, mita kasitelty erikseen ylla edellisessa kohdassa), ellei
yhtidjarjestyksessa ole toisin maaratty.

Luonnoksessa ehdotettu l&hipiirisdantely koskisi toimia, jotka tayttaisivat ehdotetun
OYL 1:10:n mukaisen "lahipiiritoimen” maaritelmén tunnusmerkit. Lahtokohtaisesti on
hyva, ettda maaritelmassa sailytetddn joustavuus, silld jo porssiyhtididenkin koko ja
taloudelliset tunnusluvut vaihtelevat erittéain merkittavasti. Kuitenkin ehdotetun
pykalan kaytannon soveltaminen ja tulkinta tulisi aiheuttamaan yhti6ille merkittavaa
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epavarmuutta, silla esitysluonnos jattda nykyisessd muodossaan osin epaselvaksi
mm. sen, milloin kyseessa olisi olennaisuuskriteerin tayttava lahipiiritoimi. Hallituksen
esityksen perusteluissa tuleekin pyrkia selventdmaan viela lisa sita, miten
ehdotettua OYL 1:10:44 on tulkittava eri tilanteissa.

KiinnitAmme my6s huomiota siihen, etté esitysluonnoksen mukaan erdissa
konsernitilanteissa konsernin emoyhtion on kasiteltava ja paatettava lahipiiritoimesta,
jossa on osapuolena tytaryhtié muttei emoyhtio itse. Suomen yhtiéoikeudessa on
perinteisesti pidetty kutakin yhtiota itsenaisena ja erillisena yhtidoikeudellisen
paatoksenteon suhteen. Mydskaan esitysluonnoksesta ei kdy ilmi, miksi tasté olisi nyt
SHRD II:n implementoinnin my6té syytéa poiketa, joten ehdotamme esitysluonnosta
muutettavaksi siten, ettd se kaikilta osin pohjautuu yhtididen erilliseen
paatoksentekoon myos konsernitilanteissa.

Osakkeenomistajan tunnistetietojen toimittaminen

Ty6ryhma ehdottaa, etta porssiyhtion oikeus saada osakkeenomistajiaan koskevia
tietoja siséllytetdaan arvopaperimarkkinalakiin ja ettd vastaavasti sijoituspalvelulaissa
asetettaisiin sailytyspalveluja tarjoavalle sijoituspalveluyritykselle velvollisuus
toimittaa porssiyhtidlle nama tiedot. Porssiyhtidlla olisi siis oikeus kysyéa osakkeita
sailyttavilta sijoituspalveluyrityksilta ja hallintarekisteréinnin hoitajilta
osakkeenomistajien tunnistetietoja. Tietojen kerddminen kohdistuisi porssiyhtididen
ulkomaalaisomistajiin, silla kotimaisia sijoittajia koskevat tiedot ovat lahes
reaaliaikaisesti porssiyhtion saatavilla arvopaperikeskuksessa pidettavilta
osakasluetteloilta. Kysely osakkeenomistajista tehtaisiin yhtiosta lahtevista tarpeista,
jolloin yhti6 vastaisi tietojen kerddmisestéa aiheutuneista kustannuksista, joiden olisi
oltava kohtuullisia ja vastattava tosiasiallisia kustannuksia.

FA pitaa tydryhméan ehdotuksia kannatettavana ja perusteltuina. On selvaa, etta
osakkeenomistajien tunnistetietojen keraamisesta aiheutuvista kustannuksista vastaa
porssiyhtio, jonka tarpeista tietojen kerddminen ja toimittaminen tapahtuu. S&annos
on kirjattava tyéryhman ehdottamalla tavalla lakiin, jotta vastuu kustannuksista on
selked. Saannos on tarpeen myds sen varmistamiseksi, etta tietoja kysyttaisiin
tarpeen mukaan eik& esimerkiksi ainoastaan kokeilumielessa tai jatkuvasti
saanndllisin valiajoin ilman erityista syyta. Sailyttajat ovat liiketaloudellisin perustein
toimivia yrityksia, joten niilla on jo tamén perusteella syy pitda toimintojensa
kustannukset mahdollisimman matalina.

Institutionaaliset sijoittajat ja omaisuudenhoitajat

Direktiivin tavoitteena on vahvistaa omaisuudenhoitajien ja institutionaalisten
sijoittajien omistajavaikuttamista porssiyhtidissa. Tyoryhmé ehdottaa siten
direktiivin edellyttamélla tavalla, etta porssiosakkeisiin sijoittavien
omaisuudenhoitajien ja institutionaalisten sijoittajien olisi laadittava ja julkistettava
omistajaohjauksen periaatteet. Omistajaohjauksen periaatteissa olisi kuvattava
omistajaohjauksen liityntdpinta sijoitusstrategiaan seka menettelytavat
porssiyhtididen seuraamiseksi omaisuudenhoitajan tai institutionaalisten
sijoittajan kannalta merkityksellisissa asioissa. Omaisuudenhoitajat ja
institutionaaliset sijoittajat voisivat poiketa vaatimuksista esittdmalla perustelut
poikkeamiselle (comply or explain). Omistajaohjauksen periaatteita koskevat
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velvoitteet sisallytettaisiin sijoituspalvelulakiin, sijoitusrahastolakiin ja
vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin, vakuutusyhtiélakiin,
eldkesaatidlakiin sekd vakuutuskassalakiin.

FA pitaa hyvana, etta ehdotetut muutokset on toteutettu direktiivin mukaisesti
eika kansallista lisdsdéantelya ole esitetty.

3 Yksityiskohtaiset kommentit

OYL 5luvun 3 §

Esitysluonnokseen sisaltyvassa muutetussa OYL 5:3:ssa ehdotetaan lisattavaksi
varsinaisen yhtiokokouksen pakolliseen asialistaan hallituksen "valinnasta ja
palkitsemisesta” paattaminen. Tyypillisesti yhtiokokouksissa paatetaan
palkitsemisesta ennen hallituksen jasenten valintaa, joten olisi loogista omaksua
taman mukainen sanajarjestys myos OYL 5:3:ssa ("palkitsemisesta ja valinnasta”) ja
mainita asiasta myds hallituksen esityksen perusteluosassa.
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