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Finanssivalvonnan lausunto Osakkeenomistajien oikeudet -ty6ryhman
tyéryhmamuistiosta

Valtiovarainministerié on pyytanyt Finanssivalvonnan lausuntoa Osak-
keenomistajien oikeudet -tydryhman tydryhmamuistiosta, joka on laadittu
hallituksen esityksen muotoon. Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi ar-
vopaperimarkkinalakia ja osakeyhtidlakia. Lisaksi esityksessa ehdotetaan
muutettaviksi muun muassa sijoituspalvelulakia ja sijoitusrahastolakia.
Useaan muuhun lakiin tehtéisiin lisdksi edella mainittuihin lakeihin ehdo-
tettuja muutoksia vastaavia muutoksia. Ehdotetuilla laeilla pantaisiin tay-
tantéon Euroopan unionin direktiivi osakkeenomistajan oikeudet -direktii-
vin muuttamisesta' (jaljempana "Direktiivi’). Finanssivalvonta esittaa lau-
suntonaan seuraavaa.

Yleista

Ehdotettujen muutosten tavoitteena on lisata osakkeenomistajien mahdol-
lisuuksia vaikuttaa I&hipiiritoimiin ja johdon palkitsemiseen, edistaa listayh-
tion ja sen osakkeenomistajien vélista tiedonkulkua seka liséta institutio-
naalisten sijoittajien, omaisuudenhoitajien ja valtakirjaneuvonantajien toi-
minnan avoimuutta. Finanssivalvonta pitéa esitettyja muutoksia kokonai-
suutena arvioiden kannatettavina, mutta kiinnittda huomiota siihen, etta
esityksen jatkovalmistelussa tulee erityisesti huomioida myds muissa ja-
senvaltioissa tehdyt Direktiivin implementointia koskevat kansalliset ratkai-
sut. Suomalaisten arvopaperimarkkinoiden kilpailukyvyn nakdkulmasta on
tarkeaa, ettei Direktiivin taytantéonpanossa poikettaisi merkittavasti kes-
keisistéd verrokkimaista.

Lainvalmistelutyon laadun kannalta Finanssivalvonta pitéa hyvana asiana
sitd, ettd Direktiivin implementointia varten asetettiin erillinen tyéryhma,
mika on mahdollistanut asiantuntijoiden ja eri intressitahojen nakemysten
huomioimisen jo implementoinnin alkuvaiheessa.

! Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2017/828, annettu 17 paivana toukokuuta 2017, direktiivin
2007/36/EY muuttamisesta osakkeenomistajien pitkdaikaiseen vaikuttamiseen kannustamisen osalta.
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Osakkeenomistajien tunnistaminen ja tiedonkulku

Tydryhma ehdottaa, ettd porssiyhtion oikeus saada osakkeenomistajiaan
koskevia tietoja sisallytetaén arvopaperimarkkinalain 8 luvun 8 §:4an. Eh-
dotetun saannoksen nojalla porssiyhtiélla olisi oikeus kysya osakkeita sai-
Iyttavilta sijoituspalvelun tarjoajilta ja hallintarekisterdinnin hoitajilta osak-
keenomistajien tunnistetietoja. Tietojen kerdaminen kohdistuisi pdrssiyhti-
oiden hallintarekisterdityihin omistaijiin, silld suoria omistuksia koskevat
tiedot ovat porssiyhtion saatavilla arvopaperikeskuksessa pidettavilta osa-
kasluetteloilta. Tietojen kerdamisesta aiheutuneista kustannuksista vas-
taisi osakkeen liikkeeseenlaskija. Osakkeiden sailyttajilla olisi myds velvol-
lisuus myotavaikuttaa osakkeenomistajan oikeuksien kayttodn toimitta-
malla sailytysketjussa tarpeelliset tiedot osakasoikeuksien kayttdmiseksi.

Finanssivalvonta pitda tydryhméan esitysta kannatettavana ja ehdotettua
rajausta tunnistetietojen kerdamisen kohdistamisesta pdrssiyhtididen hal-
lintarekisterdityihin omistajiin perusteltuna. Finanssivalvonta kiinnittéa
huomiota siihen, etta digitalisaation my6té osakkeenomistajien vaikutta-
mis- ja osallistumismahdollisuudet tulevat todenndkoisesti Iahivuosina laa-
jentumaan esimerkiksi séhkoisen yhtidkokousosallistumisen kautta. On
odotettavissa, ettd naihin kehittyy kansainvélisesti omaksuttuja parhaita
kaytantoja. Tasta syysta Finanssivalvonta pitda tarkeana sita, etta kan-
sainvalista kehitysta seurataan aktiivisesti ja lainsdadantda tarvittaessa
kehitetaan niin, ettei kotimainen lainsaadanto olisi esteena tallaisten par-
haiden kaytantdjen soveltamiselle.

Tietojen toimittamisesta aiheutuvat kustannukset

Tydryhmamuistion mukaan tietojen toimittamisesta aiheutuneiden kustan-
nusten olisi oltava kohtuullisia ja vastattava tosiasiallisia kustannuksia.
Vastaavat velvoitteet soveltuisivat arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoi-
minnasta annetussa laissa tarkoitettuihin hallintarekisterdinnin hoitajiin.

Sijoituspalvelulakiin ehdotetun 1 luvun 7 §:n mukaan, mita lain 9 a luvun
1—3 §:ssd sdddetdan sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta toimittaa
osakkeenomistajien tunnistetietoja ja mydtavaikuttaa osakkeenomistajan
oikeuksien kayttéon, sovelletaan 4 §:n 1 momentissa tarkoitettuun luotto-
laitokseen sekd 2 momentissa tarkoitettuun rahastoyhtiéon ja vaihtoehto-
rahastojen hoitajaan. Sijoituspalvelulakiin ehdotettua 9 a luvun 4 §:n mu-
kaista velvoitetta maksujen syrjimattdmyydesta ja oikeasuhtaisuudesta ei
ole kuitenkaan ulotettu koskemaan sailyttdjana toimivaa luottolaitosta,
vaihtoehtorahastojen hoitajaa tai rahastoyhtiota. Finanssivalvonta pitda
tarkedna, etta tietojen toimittamista koskevat kustannukset ovat syrjimat-
tomia ja oikeasuhtaisia sailyttdjasta riippumatta.

Johdon palkitseminen

Tydoryhma ehdottaa, ettéd osakeyhtidlaissa saadettéisiin Direktiivin edellyt-
tamalla tavalla pdrssiyhtion johdon palkitsemiseen liittyvasta porssiyhtion
paatoksenteosta ja arvopaperimarkkinalaissa sdadettaisiin palkitsemiseen
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liittyvasta raportoinnista. Osakkeenomistajien vaikutusmahdollisuutta pal-
kitsemiskaytantdihin ehdotetaan vahvistettavaksi siten, ettd pdrssiyhti-
Oissa paatdksen hallituksen ja mahdollisen hallintoneuvoston jasenten
seka toimitusjohtajan palkitsemisesta olisi perustuttava yhtidkokoukselle
esitettyyn palkitsemispolitiikkaan. Osakkeenomistajien palkitsemispoli-
tiikka koskeva paétds yhtitkokouksessa olisi neuvoa-antava.

Finanssivalvonta katsoo, ettéd vaikka yhtiokokous on téhénkin asti paatta-
nyt hallituksen jasenten palkitsemisesta, palkitsemispolitiikan kasittely yh-
tiokokouksessa vahvistaa osakkeenomistajien mahdollisuutta vaikuttaa
yhtién johdon palkitsemiseen. Finanssivalvonta toteaa, etta valvonnan na-
kokulmasta ei kaytanndssa ole merkitysta silld, onko yhtikokouksen paa-
tos johdon palkitsemispolitiikasta sitova tai neuvoa-antava. Jatkovalmiste-
lussa on kuitenkin hyva seurata keskeisissa verrokkimaissa tehtavia im-
plementointiratkaisuja ja arvioida, poikkeavatko ne Suomessa ehdotetusta
ratkaisusta ja voiko talla olla vaikutusta Suomen arvopaperimarkkinoiden
kilpailukykyyn.

Lahipiiritoimet

Tyoryhma ehdottaa osakeyhtidlakia muutettavaksi siten, ettd voimassa
olevan lain esteellisyyssdéntely korvattaisiin yhtiéon paatoksentekoa kos-
kevalla lahipiirisdantelylla. Uusi sééntely koskisi porssiyhtididen lisaksi
kaikkien osakeyhtididen hallituksen, toimitusjohtajan, mahdollisen hallinto-
neuvoston ja yhtiokokouksen paatdksentekoa.

Finanssivalvonta pitdd tydryhman esitystd kannatettavana ja varsinkin si-
joittajansuojan kannalta erittdin tarkeana uudistuksena. Nykyisten esteelli-
syyssaannodsten korvaaminen seka poérssiyhtididen ettd muiden osakeyhti-
Oiden osalta on perusteltua osakeyhtidlain selkeyden, nykyisten esteelli-
syyssddnnésten puutteiden ja moninkertaisesta sdéntelystéd aiheutuvien
kustannusten vélttamisen vuoksi.

Finanssivalvonta kuitenkin korostaa sitd, ettd saanndsten selkeyteen ja
varsinkin olennaisen lahipiiritoimen maaritelman selkeyteen kiinnitettaisiin
huomiota esityksen jatkovalmistelussa. Finanssivalvonta pitda kannatetta-
vana sitd, ettd esityksessa ei ole ehdotettu tunnuslukupohjaista méaritte-
lya lahipiiritoimen olennaisuuden arvioimiseksi. Olennaisuuden maaritel-
man arvioiminen osakeyhtiélain yleisten periaatteiden nakdkulmasta on
sindllaan perusteltua olennaisia lahipiiritoimia koskevien eri tilanteiden
kattamiseksi, mutta erityisesti pienemmissa osakeyhtiéissa olennaisuuden
arvioiminen voi kdytdnndssa osoittautua hankalaksi. Myos yhtiokokouksen
puheenjohtajan vastuu voi korostua yhtidkokouksessa kasiteltdvan I1ahipii-
ritoimen olennaisuutta arvioitaessa. Toisaalta olennaisuus-kriteeriston ar-
viointi osakeyhtidlain periaatteiden pohjalta mahdollistaa ennakoitavuutta
parantavien kaytantéjen ja toimintamallien kehittdmisen jatkossa itsesaan-
telyn kautta. Yksittdistapauksissa tukea Idhipiiritoimen olennaisuuden
maarittelyyn olisi mahdollista hakea myds esimerkiksi Arvopaperimarkki-
nayhdistys ry:n markkinatapalautakunnan lausuntojen kautta.
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Institutionaalisten sijoittajien, omaisuudenhoitajien ja valtakirjaneuvonantajien avoimuusvaa-
timukset

Tybéryhma ehdottaa, ettd pdrssiosakkeisiin sijoittavien omaisuudenhoita-
jien ja institutionaalisten sijoittajien olisi laadittava ja julkistettava omistaja-
ohjauksen periaatteet. Omaisuudenhoitajat ja institutionaaliset sijoittajat
voisivat poiketa vaatimuksista esittdmallad perustelut poikkeamiselle
(comply or explain). Arvopaperimarkkinalakiin ehdotettujen valtakirjaneu-
vonantajia koskevien sddnnosten tavoitteena on puolestaan avata valta-
kirjaneuvonantajien toiminnan kannalta keskeisten neuvojen ja suositus-
ten valmistelua koskevia tietoja.

Finanssivalvonta pitda tydryhman esitysta institutionaalisten sijoittajien,
omaisuudenhoitajien ja valtakirjaneuvonantajien avoimuusvaatimuksista
kannatettavana.

Eldkesé&atibiden ja vakuutuskassojen omistajaohjauksen periaatteiden julkistaminen

Tyéryhman muistiossa on esitetty, etté eldkesaation tai vakuutuskassan
on julkaistava omistajaohjauksen periaatteet internet-sivuilla maksutta.
Finanssivalvonta kiinnittda huomiota siihen, etta talla hetkelld suurimmalla
osalla pienista eldkesaatidistd ja vakuutuskassoista ei ole omia internet-
sivuja. Finanssivalvonta ehdottaa, etta omistajaohjauksen periaatteet voisi
pitad elakesaation tai vakuutuskassan internet-sivujen ohella myds muu-
toin vastaavalla tavalla yleisesti saatavilla maksutta. Taméa mahdollistaisi
sen, ettd omistajaohjauksen periaatteet voisivat olla esimerkiksi kootusti
esilla Elakesaatidyhdistys ry:n verkkosivuilla.

Tekniset huomiot sdadésehdotuksiin

Finanssivalvonta tulee toimittamaan valtiovarainministeriolle erikseen tek-
nisluonteisia huomioita tydrynmamuistiossa esitettyihin sdadésehdotuk-

siin.
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