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Lausuntopyyntd: Osakkeenomistajien oikeudet -tyoryhman tyoryhmamuistio

Valtiovarainministerio on pyytanyt Listayhtididen neuvottelukunnan lau-
suntoa otsikon asiassa. Listayhtididen neuvottelukunta kiittada mahdolli-
suudesta lausua asiassa ja esittdad lausuntonaan seuraavaa.

Yleista

Tyéryhmamuistion sisaltamat lainsaadannén muutosehdotukset ovat
paaosin asianmukaisia ja kannatettavia ja tyéryhmamuistio on
kokonaisuudessaan erittdin hyvin laadittu. Direktiivin sallimista
toteutusvaihtoehdoista on Iahtokohtaisesti valittu joustavimmat
vaihtoehdot ja kansallista ylisddantelya on kyetty valttamaan hyvin.

Yksityiskohtaiset kommentit
Palkitsemispolitiikasta danestaminen ja sen sisalto

Tyoryhma ehdottaa palkitsemispolitiikasta yhtiokokouksessa
danestamisen osalta neuvoa-antavaa vaihtoehtoa. Ehdotus on
kannatettava ja ainoa toimiva vaihtoehto palkitsemispolitiikasta
danestamisen osalta. Se kunnioittaa yhtion hallitukselle kuuluvaa
toimivaltaa toimitusjohtajan palkitsemisessa.

Hallituksen keskeisin tehtdva on toimitusjohtajan valitseminen. Tall6in
hallituksella tulee olla myos yhtiokokouksen luottamus siihen, etta
hallitukseen valitut jasenet kykenevat huomioimaan yhtion edun
toimitusjohtajan palkitsemisessa. Taman vuoksi asioita, jotka kuuluvat
selkedsti yhtion toimivan johdon ja hallituksen paatantavaltaan, ei tule
saattaa yhtiokokouksen sitovan danestyksen piiriin. Téman tulee sailya
selkednd myos jatkossa ja on tarkeda, etta tydéryhman on valinnut juuri
neuvoa-antavan danestysvaihtoehdon kayttamisen.

Sitova ddnestys todennakdisesti johtaisi jatkossa ymparipyoredampiin ja
yleisemman tason kuvauksiin. Neuvoa-antava danestys myds kunnioittaa
hallitukselle kuuluvaa toimivaltaa paattaa toimitusjohtajan palkitsemisesta
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ja pitaa yhtion valisten toimielinten toimivallan jaon selkedna.

Tyoryhman ehdotus hyédyntaa direktiivin sallima poikkeusmahdollisuus
palkitsemispolitiikasta on niin ikaan kannatettava joustomahdollisuus
poikkeustilanteissa.

Palkitsemisen patemattomyys

Tyoryhmamuistiossa on kuvattu, ettda mikali palkitsemispolitiikkaa ja
palkkioraporttia koskevia saanndksia ei noudatettaisi, aiheutuisi tasta
palkitsemispdatdsten ja -toimien patemattomyys. Tama vaihtoehto on
yhtidoikeudellisesti ja kaytannon kannalta vieras ja toimimaton.
Mahdollisten saannoésten vakavien laiminlyontien seurauksien tulee
noudattaa osakeyhtiolain systematiikkaa ja seurauksena tulee olla
vahingonkorvausvelvollisuus.

Palkitsemisraportista ddanestaminen, sisdlto ja sen julkistaminen

Direktiivin 1ahtékohta on, etta palkitsemisraportista danestaminen
yhtiokokouksessa olisi neuvoa-antava. Tama on myds kansallisen
tyoryhman nakemys. Valittu neuvoa-antava danestystapa on
asianmukainen ja kannatettava.

Porssiyhtiot julkaisevat internetsivuillaan jo nykyaankin palkka- ja
palkkioselvityksen, jonka julkistaminen perustuu listayhtididen
hallinnointikoodiin. Jatkossa palkkioraportin julkaisemisvelvoite perustuisi
siis tyéryhmamuistion mukaisesti arvopaperimarkkinalain sdaannollista
tiedonantovelvollisuutta koskevaan 7 lukuun ja itse raportin tarkempi
sisaltdé madriteltdisiin valtiovarainministerion asetuksessa ja sita
tarkennettaisiin listayhtididen hallinnointikoodissa. Valittu
saantelyehdotus on kannatettava.

Lahipiiriliiketoimet ja paatoksenteko

Lahtokohtaisesti lahipiiritoimia koskevat sdaantelyehdotukset ovat
kannatettavia niin lahipiirin maaritelman kuin olennaisuudenkin kannalta.
Esteellisyyssdaantelyn korvaaminen ehdotetulla erityisella lahipiiritoimien
paatoksentekomenettelylld saattaa sen sijaan muodostua
yhtiokokouskasittelyssa ongelmalliseksi. Hallituksen paatoksenteon osalta
malli voi olla ihan toimiva, mutta yhtiokokouksessa kahden eri
danestysluokan enemmistén vaatiminen on ongelmallista. Talta osin
Listayhtididen neuvottelukunta viittaa Elinkeinoelaman keskusliiton
tarkemmin lausunnossaan esittamiin kommentteihin.

Lahipiiriliiketoimien julkistaminen
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Direktiivin velvoitteista seuraa, ettd merkittavat [ahipiiriliiketoimet tulee
julkistaa viimeistaan kyseisten toimien toteutusajankohtana. Taman
velvoitteen implementoimiseksi ehdotetaan lisdayksen tekemista
arvopaperimarkkinalakiin.

On kannatettavaa, etta tyéryhma ehdottaa naiden velvoitteiden
implementoinnin yhteydessa kuitenkin direktiivin mahdollistamien
joustojen kayttamista, eli etta ns. fairness opinion -lausunnon kaytto jaisi
vapaaehtoiseksi ja ettd merkittavien lahipiiriliiketoimien
julkistamisvelvollisuus ei tulisi koskemaan yksityisia osakeyhtioita.

Hallinnolliset seuraamukset

Katsomme, ettad porssin kurinpitolautakunta olisi ollut riittava ja
toimivaltainen taho asettamaan mahdollisia seuraamusmaksuja mm.
[ahipiiriliiketoimien julkistamiseen tai palkkiopolitiikan sisaltéon tai
saatavilla pitoon liittyviin rikkomuksiin. Katsomme lisaksi, etta
Finanssivalvonnan mahdollisuudet tutkia mahdollisia osakeyhti6lain
rikkomuksia on ongelmallinen, koska Fivalla ei ole toimivaltaa tutkia
osakeyhtiolain mukaisuutta.

ARVOPAPERIMARKKINAYHDISTYKSEN
LISTAYHTIOIDEN NEUVOTTELUKUNTA

Peter Johansson
puheenjohtaja
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