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1 Tiivistelma

Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto julkaisi 16.4.2018 ministerion verkko-
sivuilla Osakkeenomistajien oikeudet -tydryhméamuistion, joka sisélsi luonnoksen hal-
lituksen esitykseksi eduskunnalle padasiassa laiksi arvopaperimarkkinalain muuttami-
sesta, laiksi osakeyhtidlain muuttamisesta ja laiksi sijoituspalvelulain muuttamisesta.
Tydryhmamuistion ehdotukset perustuvat osakkeenomistajien pitkdaikaiseen vaikutta-
miseen kannustamisen osalta annettuun Euroopan parlamentin ja neuvoston muutosdi-
rektiiviin (EU) 2017/828. Ehdotetuilla muutoksilla pyritdén edistaméaan osakkeenomis-
tajien pitkaaikaista vaikuttamista yhtidissa, myotévaikuttamaan osakkeenomistajien oi-
keuksien kayttoad seka lisddmaan avoimuutta yhtididen ja sijoittajien valilla.

Lausuntopyyntd lahetettiin lisaksi 16.4.2018 lausuntopyynndssa tarkemmin yksi-
I6idyille vastaanottajille. Lausuntoaika paattyi 31.5.2018. Valtiovarainministerio pyysi
lausuntoa yhteensd 57 taholta. Lausuntopyyntoon vastasi 37 tahoa, joista 32 antoi lau-
sunnon.

Lausunnonantajat ovat padosin suhtautuneet myonteisesti tyéryhmén seka taustalla ole-
van direktiivin tavoitteisiin. Lahes kaikki lausunnonantajat kannattavat direktiivin ta-
voitteita. Lausunnonantajat ovat kommentoineet hallituksen esityksen luonnosta tarkoi-
tuksenmukaiseksi ja laajasti eri osapuolia huomioon ottavaksi. Jotkut lausunnonantajat
ovat suhtautuneet kuitenkin varauksellisesti siihen, etta pienid osakkeenomistajia ei ole
otettu riittavalla tavalla huomioon tyoryhman esityksessa. Liséksi lausunnoista ilmenee
yleinen varauksellisuus ehdotettuun l&hipiirisdantelyyn.

Lausunnonantajat ovat painottaneet, ettd asian jatkovalmistelun yhteydessa tulee arvi-
oida sitd, minkalaisia valintoja ja tulkintoja eri EU-maissa tehdaan direktiivin taytan-
tdonpanon osalta. Monet tahot tdhdentdvat, ettd Suomen tulisi seurata keskeisten ver-
rokkimaiden taytantdonpanoratkaisuja direktiivin taytantddnpanossa, eiké poiketa suu-
resti muiden maiden taytdntéonpanoratkaisuista lukuun ottamatta kuitenkin esimerkiksi
palkitsemispolitiikka koskevaa kysymysta. Yleisesti ottaen Suomessa valittavien lain-
séadantoratkaisujen tulisi olla linjassa eurooppalaisen ja Suomen kannalta keskeisten
markkinoiden kanssa. Toisaalta osa lausunnonantajista kannustaa kansallisen liikkuma-
varan hyddyntamiseen. Esimerkiksi lahipiiritoimien sédéntelyn osalta osa lausunnonan-
tajista kannattaa direktiivin minimivaatimuksia viittaamatta verrokkimaihin.

Vaikka tyéryhman esitys ovat sindnsa saanut laajaa kannatusta, on osa lausunnonanta-
jista kiinnittdnyt huomiota paikoittain epaselvaan lakitekniseen ilmaisuun.
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2 Johdanto

2.1 Yleista

Valtiovarainministeri6 asetti 28.12.2017 tydryhman, jonka tehtavana oli valmistella eh-
dotukset tarvittaviksi lakien muutoksiksi osakkeenomistajien oikeuksia koskevan muu-
tosdirektiivin, jaljempana SHRD, kansallisessa taytantdonpanossa. Tydéryhmén toimi-
kausi oli 1.8.2017 — 31.3.2018.

Ty6ryhman keskeisend tehtava oli arvioida, miten osakkeenomistajien oikeuksia kos-
kevat muutokset otettaisiin mahdollisimman tarkoituksenmukaisella tavalla osaksi kan-
sallista lainsdddantoa ottaen huomioon pitk&aikainen osakkeenomistajien vaikuttami-
nen ja avoimuus yhtion ja sen omistajien valilla. Direktiivi mahdollistaa jasenvaltioille
lilkkumavaraa jasenvaltio-optioiden kautta, joten tydryhmaén tehtédvana oli pohtia nai-
den jé&senvaltio-optioiden taytantdonpanoa ja mahdollista kayttdonottoa. Taté varten
tyéryhman oli selvitettava keskeisten verrokkimaiden direktiivin tdytantéonpanoa kos-
kevia suunnitelmia.

Osakkeenomistajien oikeudet —tyéryhman laatima Osakkeenomistajien oikeudet —tyo6-
ryhmamuistio, joka sisaltad myos luonnoksen hallituksen esitykseksi eduskunnalle paa-
asiassa laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta, laiksi osakeyhtiélain muuttami-
sesta ja laiksi sijoituspalvelulain muuttamisesta, lahetettiin lausunnoille 16.4.2018 lau-
suntopyynnossa tarkemmin yksiloidyille vastaanottajille. Lausuntoaika asiassa péattyi
31.5.2018.

SHRD:ssé on nelja keskeista teemaa, jotka ovat 1) pdrssiyhtion oikeus saada osakkeen-
omistajiaan koskevia tietoja ja osakkeenomistajan oikeuksien kayttdmismahdollisuuk-
sien parantaminen, 2) Omaisuudenhoitajien ja institutionaalisten sijoittajien omistaja-
ohjauksen periaatteiden laatimisvelvollisuus sek& valtakirjaneuvonantajien toiminnan
saantely, 3) porssiyhtion johdon palkitseminen ja sita koskeva paatdksenteko yhtioko-
kouksessa sekd 4) l&hipiiritoimien madrittely ja niitd koskeva péatoksenteko yhtitssa.
Lausuntoyhteenveto on johdonmukaisuussyista jaoteltu naiden teemojen mukaan. Lau-
sunnot keskittyivét padasiassa kahteen viimeiseen teemaan eli porssiyhtion johdon pal-
Kitsemiseen ja sitd koskevaan paatdksentekoon yhtidkokouksessa seka lahipiiritoimien
maadrittelyyn ja niitd koskevaan p&atoksentekoon yhtiossa.

SHRD on minimiharmonisaatiodirektiivi, mik& mahdollistaa direktiivin sdannoksien
ylittdvan kansallisen s&&ntelyn antamisen. Direktiivi koskee vain porssiyhtioita.

Esitysluonnoksessa ehdotetaan muutettavaksi arvopaperimarkkinalakia, osakeyhtiola-
kia, sijoituspalvelulakia ja sijoitusrahastolakia. Arvopaperimarkkinalakiin ehdotetaan
lisattavaksi direktiivin edellyttdamét sddnnokset porssiyhtion oikeudesta saada osak-
keenomistajiaan koskevia tietoja, sadnnokset porssiyhtion johdon palkitsemiseen ja la-
hipiiritoimiin liittyvista tiedonantovelvollisuudesta ja ehdotus asetuksenantovaltuu-
desta, jonka nojalla valtiovarainministerio antaisi palkitsemispolitiikan siséltoa ja pal-
kitsemisraporttia koskevat tarkemmat sdannokset. Laissa ehdotetaan saddettdvan myos
valtakirjaneuvonantajien toiminnasta.
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Osakeyhtidlaissa ehdotetaan séadettavan direktiivin edellyttdamélla tavalla porssiyhtion
johdon palkitsemiseen liittyvasta yhtion paatoksenteosta, joka tulisi perustua yhtioko-
koukselle esitettyyn palkitsemispolitiikkaan. Ehdotuksen mukaan osakkeenomistajien
palkitsemispolitiikkaa koskeva péatds olisi neuvoa-antava. Lisaksi esityksessa ehdote-
taan, ettd osakeyhtiolain esteellisyyssaantely korvataan yhtion paatoksentekoa koske-
valla lahipiirisaantelylla.

Sijoituspalvelulakiin ehdotetaan direktiivin edellyttdmia sddnnoksid, joiden nojalla sai-
Iytyspalvelua tarjoava sijoituspalveluyrityksen olisi toimitettava porssiyhtiolle tdman
osakkeenomistajia koskevia tietoja seka myotavaikutettava osakkeenomistajien oikeuk-
sien kayttoon. Sijoituspalvelulakiin endotetaan myds sdannoksié, jotka velvoittaisivat
porssiosakkeisiin asiakasvaroja sijoittavia sijoituspalveluyrityksia laatimaan ja julkista-
maan omistajaohjauksen periaatteet.

Lisaksi arvopaperimarkkinalakiin, sijoituspalvelulakiin sekd arvo-osuusjarjestelmasta
ja selvitystoiminnasta annettuun lakiin liséattéisiin direktiivin saannokset direktiivin no-
jalla annettujen sdénndsten rikkomisen seuraamuksista.

2.2 Lausunnonantajat

Valtiovarainministerio pyysi yhteenséd 57 taholta lausuntoa tyéryhméamuistiosta.

Lausuntopyyntéon vastasi yhteensa 37 tahoa. Niistd lausunnonantajista, joille lausun-
topyynto osoitettiin, 32 antoi lausunnon. Lausunnon antoivat seuraavat tahot:

Akava ry

Alexander Incentives Oy

Arvopaperimarkkinayhdistys ry (AMY)

Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n listayhtididen neuvottelukunta (LY NK)
Director’s Institute Finland (DIF)

Elinkeinoelamén keskusliitto EK ry (EK)

Elékesaatioyhdistys (ESY)

Euroclear Finland Oy (EFi)

Finanssiala ry (FA)

Finanssivalvonta (Fiva)

Keskuskauppakamari (KKK)

Keskusrikospoliisi

Nasdaq Helsinki Oy (Porssi)

OP Ryhma (OP)

Osakesaéastéjien Keskusliitto (OSKL)

PricewaterhouseCoopers Oy (PwC)

Professori Minna Martikainen, professori, laskentatoimi, Svenska Handelshdgskolan,
Helsinki (Martikainen)

Professori Veikko Vahtera, yritysjuridiikan professori, OTT, VTM, Tampereen yli-
opisto, johtamiskorkeakoulu (Vahtera)

Pa&omasijoittajat ry (FVCA)

Sosiaali- ja terveysministerio (STM)

Suomen Ammattiliittojen Keskusjarjestd SAK ry (SAK)

Suomen Asianajajaliitto (Asianajajaliitto)

Suomen Porssiséatio (Porssisaatio)



Suomen Tilintarkastajat ry (Tilintarkastajat)
Suomen yhtidoikeusyhdistys ry

Suomen Yrittajat ry (Yrittajat)
Tietosuojavaltuutetun toimisto
Toimihenkilostokeskusjarjesto STTK ry (STTK)
Tyobeldkevakuuttajat TELA ry (TELA)

Tyo6- ja elinkeinoministerio (TEM)
Valtakunnansyyttajanvirasto (VKSV)
Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto (VNK)
Valtion Elékerahasto (VER)

Verohallinto

Seuraavat tahot ilmoittivat, ettei niilla ole lausuttavaa:

Kilpailu- ja kuluttajavirasto
Sijoittajien Korvausrahasto
Suomen Pankki
Rahoitusvakausvirasto

4 (19)
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3 Lausunnonantajien yleinen palaute
Direktiivin tavoitteet

Lausunnonantajat ovat paaosin suhtautuneet myonteisesti direktiivin tavoitteisiin ja tyo-
ryhmén ehdotuksiin direktiivin sdannésten taytantoon panemiseksi. Lahes kaikki lau-
sunnonantajat kannattavat direktiivin tavoitteita. Direktiivin tavoitteena on avoimuuden
ja markkinoiden vakauden turvaaminen muun muassa lisdédmalla tietoa markkinaosa-
puolista. Keskuskauppakamari, jaljempana KKK, tuo kuitenkin lausunnossaan esiin
direktiivin osittaisen soveltumattomuuden Suomen yhtidlainsaadantéon.

Kaiken kaikkiaan avoimuus on nahty direktiivin tarkedna periaatteena. Lausunnonanta-
jat ovat suhtautuneet myonteisesti siihen, ettd tydryhma on esityksessdan ottanut huo-
mioon pitk&aikaisen osakkeenomistajien vaikuttamisen seka avoimuuden yhtion ja sen
osakkeenomistajien valilla (esimerkiksi Suomen Tilintarkastajat, jaljempéné Tilin-
tarkastajat ja Suomen Ammattiliittojen Keskusjarjestd SAK ry, jaljempanéd SAK).

Lausunnonantajat ovat suhtautuneet myonteisesti siihen, ettd ehdotukset ovat linjassa
muistiossa viitatun hallitusohjelmakirjauksen kanssa, jolla pyritdén vahentdméan kan-
sallista direktiivitason ylittavaa lisdsaéntelya ja keventdmaan hallinnollista taakkaa.

Tyoryhmén kokoonpano

Lausunnonantajat ovat suhtautuneet myonteisesti hallituksen esityksen luonnokseen, ja
he ovat kommentoineet sitd tarkoituksenmukaiseksi ja laajasti eri osapuolia huomioon
ottavaksi. Sosiaali- ja terveysministerio, jaljempand STM, kannattaa yleisesti tyoryh-
man tavoitteita ja ehdotuksia. STM:n mukaan tydryhma on ollut laajapohjainen, ja se
on kuullut riittavasti padomamarkkinoiden eri osapuolia jo valmistelun aikana. Valtion
Elékerahasto, jaljempand VER, pitéa ehdotuksia hyvind ja osakkeenomistajien oikeuk-
sia tukevina. Nasdaq Helsinki Oy, jaljempana Pdrssi, kannattaa muistiossa esitettyja
ehdotuksia péépiirteissaan.

Jotkut lausunnonantajat ovat kuitenkin suhtautuneet varauksellisesti siihen, ettd pienia
osakkeenomistajia ei ole otettu huomioon tydryhmén esityksessd. Osakesaastajien
Keskusliitto, jaljempand OSKL, huomauttaa, ettd tyoryhman esityksessa painottuu
porssiyhtididen suurten osakkeenomistajien oikeudet ja pieniin osakkeenomistajiin suh-
tauduttaisiin vahattelevasti. OSKL painottaa kaiken kokoisten sijoittajien merkitystéa
markkinatoiminnassa. Myds Suomen Porssisaatio, jaljempand Porssisaatio, on sitd
mieltd, ettd tydryhmén suhtautuminen pieniin osakkeenomistajiin on valitettavaa.

Ehdotettu saaddsrakenne

Porssi pitaé tarkoituksenmukaisena ja joustavana muun muassa sitd, ettd palkitsemista
koskevaa tarkempaa saantelya voidaan antaa asetuksentasoisena.
PricewaterhouseCoopers Oy:n, jaljempéana PwC, mukaan palkitsemispolitiikan pa-
kollisesta raportoinnista olisi séadettdva lailla eik& asetuksella, koska tilintarkastajan
pakollisesta raportoinnista on muutenkin s&adetty lain tasolla. Sen sijaan Elinkei-
noelaman keskusliitto EK ry, jaljempané EK, puoltaa sit4, ettd palkitsemispolitiikan
siséltd kuvataan lakia alemman asteisessa valtiovarainministerion asetuksessa. EK tuo
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esiin, ettd asetustasoista sadntelyd on helpompi muuttaa tarvittaessa. Lausunnonantajat
eivét ole juurikaan vastustanut ehdotusta valtiovarainministerion asetuksenannosta.

Tydryhman ehdotus siitd, etta palkitsemispolitiikan yksityiskohtien tarkentaminen on
mahdollista itsesédantelyn avulla, on saanut kannatusta. Lausunnonantajista esimer-
kiksi EK puoltaa ehdotusta.

Saadosten ulottaminen muihin kuin porssiyhtidihin

Lausunnonantajat ovat kiinnittaneet huomiota siihen, etté direktiivi koskee ainoastaan
porssiyhtioitad. Lausunnonantajat ovat suhtautuneet varauksellisesti muille kuin porssi-
yhtidlle ehdotettuun lahipiirisdantelyyn. Sen on katsottu olevan ennen kaikkea direktii-
viin perustumatonta lisdséantelya. Useiden lausunnonantajien mukaan uuden séantelyn
olisikin syyta koskea vain porssiyhtidita.

Suomen Asianajajaliitto, jaljempéana Asianajajaliitto, keskittyy lausunnossaan painot-
tamaan sit4, ettd lahipiiriliiketoimia koskeva saantely pitéisi ulottua vain porssiyhtioi-
hin. Suomen Yrittajat, jaljempéana Yrittajat, puolestaan nostaa esille esityksessé ole-
van puutteen, silla siin& ei heiddn mukaansa ole lainkaan arvioitu yksityisiin osakeyhti-
Oihin kohdistuvia vaikutuksia. Lausunnossaan Padomasijoittajat ry, jaljempana
FVCA, tdhdentad, ettd lahtokohtaisesti pddomasijoitustoimintaa harjoittavat vaihtoeh-
torahaston hoitajat sijoittavat listaamattomiin yhtidihin, jolloin saéntely ei tulisi lain-
kaan sovellettavaksi. My6s Tilintarkastajat ovat sitd mieltd, etta tyoryhmaé olisi voinut
laajemmin ottaa huomioon erilaisten osakkeenomistajien roolia ja kehitysmahdolli-
suuksia.

Professori Veikko Vahtera, jaljempéna Vahtera, painottaa, ettd tydoryhman ehdotukset
painottuvat pitkalti porssiyhtionakdkulmaan. Han nakee taméan ongelmallisena, silla ku-
ten han tuo ilmi, osakeyhtidlaki koskee porssiyhtididen liséksi yli 270 000 muuta osa-
keyhtidta, joista yksityisten osakeyhtididen lisédksi osa on myos julkisia listaamattomia
osakeyhtioitad. N&in ollen Vahteran mukaan yhdenmukaisessa saantelyssa tulisi ottaa
huomioon erilaiset ja eri kokoiset osakeyhtiot.

Kansainvalinen viitekehys

Lausunnonantajat ovat painottaneet, ettd asian jatkovalmistelun yhteydessé tulee arvi-
oida sitd, minkélaisia valintoja ja tulkintoja eri EU-maissa tehdaan direktiivin taytan-
toonpanon osalta. Esimerkiksi Finanssivalvonta, jaljempéana Fiva, Director’s Insti-
tute Finland, jaljempané DIF, ja Porssi tahdentavat, ettd Suomen kanta tulisi olla lin-
jassa yleisen eurooppalaisen ja Suomen kannalta keskeisten markkinoiden kanssa. Toi-
saalta osa lausunnonantajista kannustaa kansallisen liikkumavaran hyddyntamiseen ja
esimerkiksi DIF:n mielestd kansallinen litkkumavara pitéisi kayttaa taysiméaaraisesti 1&-
hipiirisaéntelyn osalta.

3.1 Porssiyhtion oikeus saada osakkeenomistajiaan koskevia tietoja ja osakkeenomistajan oi-
keuksien kayttamismahdollisuuksien parantaminen

Tydryhma ehdottaa, ettd porssiyhtion oikeus saada osakkeenomistajiaan koskevia tie-
toja siséllytetddn arvopaperimarkkinalakiin. Ehdotetun sé&nndksen nojalla porssiyhti-
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0l14 olisi oikeus kysyé osakkeita sailyttaviltd sijoituspalveluyrityksilté ja hallintarekis-
terdinnin hoitajilta osakkeenomistajien tunnistetietoja. Tietojen kerddminen kohdistuisi
porssiyhtididen ulkomaalaisomistajiin, sill4 kotimaisia sijoittajia koskevat tiedot ovat
ldhes reaaliaikaisesti porssiyhtion saatavilla arvopaperikeskuksessa pidettaviltd osakas-
luetteloilta. Direktiivin mukaisella tavalla kysely osakkeenomistajista tehtaisiin yhtiostéa
ldhtevisté tarpeista, jolloin yhtio vastaisi tietojen keradmisesta aiheutuneista kustannuk-
sista.

3.1.1 Tietojen toimittaminen

Tydryhma ehdottaa, ettd kansalliseen arvopaperimarkkinalakiin liséttéisiin kohta, jonka
mukaan porssiyhtiolla on oikeus saada osakkeenomistajiaan koskevia tietoja.

Ty6ryhman ehdotus osakkeenomistajia koskevista tiedoista on néhty tarkednd vélineena
seka avoimuuden edistadmisen ettd viranomaisvalvonnan kannalta.

Fiva pitaéd tyoryhman esitystd kannatettavana. Fivan mukaan on perusteltua, ettd on
ehdotettu rajausta tunnistetietojen kerddmisen kohdistamisesta porssiyhtididen hallinta-
rekisterdityihin omistajiin. Fiva tdhdentéd, ettd kansallisessa lainsaddannossa tulisi ot-
taa huomioon osakkeenomistajien oikeuksien laajentuminen tulevaisuudessa digitali-
soitumisen myota.

Verohallinnon mukaan osakkeenomistajien luotettava tunnistaminen palvelee seké
osakkeenomistajien oikeuksien kayttamista ettd viranomaisten toimintaa. Verohallinto
ehdottaa liséksi osakasselvityksen kayttodnottoa yhtion lakisaateisten velvoitteiden, ku-
ten verotukseen liittyvien tiedonantovelvoitteiden hoitamiseksi. Verohallinnon mukaan
suomalaisia osakkeenomistajia ei tulisi rajata tiedonsaantioikeuden ulkopuolelle, silla
on mahdollista, ettd suomalaiset sijoittavat ulkomaisten arvopaperikeskusten ja hallin-
tarekisterin kautta suomalaisiin osakkeisiin. Verohallinto ehdottaa myods osakkeen-
omistajan tarkempaa madritelmad kansallisessa yhtidlainsaddannossd. Myos SAK:in
mukaan osakkeenomistajien tietojen saatavuus on tarkead veronkierron ehkéisemiseksi.

Tydryhman esityksen mukaan porssiyhtiolla tulisi olla oikeus saada osakkeenomistaji-
aan koskevia tietoja. Osa lausunnonantajista tuo esiin sen, etta tydryhman esitys painot-
taa tdssa kohtaa pitkdaikaista ja vaikuttamiseen pyrkivaa arvosijoittamista, vaikka
markkinatoimijoiden tavoitteet ovat esitettyd monimuotisemmat. Esimerkiksi Profes-
sori Minna Martikaisen, jaljempé&na Martikainen, mukaan tyéryhmé on sivuuttanut
osakkeenomistajien ja sijoittajien moninaisuuden ja heidan erilaiset tavoitteensa. Hanen
mukaansa suurin osa markkinatoimijoista toimii lyhytjanteisesti ja jopa lyhytaikaista
voittoa maksimoiden. Néin ollen direktiivin edellyttdmét toimenpiteet saattavat lisata
sijoittajien kustannuksia, jolloin vaarana on se, ettd lyhytaikaista voittoa maksimoivat
markkinatoimijat siirtyvat muihin kaupankayntipaikkoihin kuin direktiivin saatdmaan
markkina-alueeseen. Né&in ollen sijoittajille koituvat kustannukset olisi syyta ottaa tar-
kemmin huomioon.

Valtakunnansyyttdjanvirasto, jaljempéna VKSV, toteaa lausunnossaan, etta ehdotus
edistadd merkittavalla tavalla luottamusta siihen, etta hallintarekisterdinti ei ole uhka ar-
vopaperimarkkinoilla laillisesti toimiville, jos liikkeeseenlaskijalta saadaan tietoja kay-
tettdvaksi myos esitutkinnassa ja syytteen ajamisessa.
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Kannatusta on saanut se, ettd porssiyhtion ja osakkeenomistajien suoraa yhteydenpitoa
parannetaan. Muun muassa Asianajajaliitto ja Toimihenkilostokeskusjarjesté STTK
ry, jaljempana STTK, pitavat hyvan4 sitd, ettd ehdotuksella parannetaan mahdollisuuk-
sia tunnistaa myos ulkomaiset osakkeenomistajansa. Myos Finanssiala ry, jaljempana
FA, kannattaa tyéryhmén ehdotusta osakkeenomistajia koskevien tietojen toimittami-
sesta. Martikainenkin toteaa, ettd osakkeenomistajien tunnistaminen on olennainen
véline markkinoiden avoimuuden edistamisessé.

SHRD mahdollistaa osakkeenomistajia koskevien tunnistetietojen rajaamisen sellaisten
osakkeenomistajien ulkopuolelle, jotka omistavat vain vahan osakkeita eli direktiivin
mukaan korkeintaan 0,5 prosenttia. Tyoryhma on péattanyt olla kayttdmatta tata saan-
telyoptiota. Muun muassa OP Ryhma, jaljempana OP, ja Asianajajaliitto kannattavat
taté tyoryhman ratkaisua.

Euroclear Finland Oy, jaljempéné EFi, ehdottaa lausunnossaan, ettd direktiivin kan-
sallisessa taytantoonpanossa otettaisiin huomioon arvopaperikeskuksen asema sailytta-
jand samassa linjassa muiden EU-valtioiden kanssa.

OP pitad ehdotettua tietojen toimittamismallia toimivana. OP toivoo kuitenkin, ettd saa-
dostasolla todettaisiin selkedsti, ettd myos séilyttaja voisi toimittaa tunnistetiedot suo-
raan liikkeeseenlaskijalle.

SHRD mahdollistaa osakkeenomistajien tietojen kasittelyn myds muihin tarkoituksiin.
Tydryhma ei ehdota tdméankaltaista mallia kaytettavaksi. Muun muassa OP kannattaa
taté tyoryhman ratkaisua.

3.1.2 Kustannukset

Osa lausunnonantajista toteaa, etta tyéryhman ehdotusta osakkeenomistajia koskevien
tietojen toimittamisesta aiheutuneista kustannuksista tulisi td&sment&d jatkovalmiste-
lussa. Yleisesti palaute koski syrjiméattomyysperiaatetta ja erilaisten osakkeenomista-
jien huomioon ottamista kustannusten osalta.

Fiva nostaa esiin tietojen toimittamisesta koituvien kustannusten syrjiméttomyyden ja
oikeasuhtaisuuden sailyttajasta riippumatta. Sijoituspalvelulakiin ehdotettua velvoitetta
maksujen syrjimattomyydesté ja oikeasuhtaisuudesta ei ole ulotettu koskemaan sdilyt-
t4jand toimivaa luottolaitosta, vaihtoehtorahastojen hoitajaa tai rahastoyhtiotd. Myds
STTK:n mukaan jaa jonkin verran avoimia kysymyksia tiedonhankinnasta koituvien
kulujen kohdistamisesta ja selvittdmisesta.

KKK, toteaa lausunnossaan, ettd ehdotetusta sddnnoksestd, jonka perusteella omistaja-
tietojen toimittamisesta aiheutuvat kustannukset tulisivat porssiyhtion korvattaviksi, tu-
lisi luopua ja jattadad kustannusten kohdentuminen nykymallin mukaisesti markkinaeh-
toiseksi. Perusteluina KKK mainitsee sen, ettd porssiyhtidilla ei ole mahdollisuuksia
ennakoida sdilytyspalveluntarjoajien maaraé ja néille korvattavia kustannuksia. Liséksi
KKK nékee maksujen suorittamisen suhteen ongelmallisena sen, ettd palveluntarjo-
ajilla ja porssiyhtioilla ei ole mitdan palvelu- tai litkesuhdetta. Sen sijaan OP kannattaa
tyéryhman ehdotusta tietojen keradmisestd aiheutuneiden kustannusten kattamiseen.
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EFi huomauttaa, ettd jos kustannukset olisi tarkoitus kanavoida sdilytysketjun vélityk-
sell& liikkeeseenlaskijalle, kulujen perimisen tavasta tulisi mainita perusteluissa.

Martikainen painottaa sitd, ettd kustannusten muodostumista tulisi analysoida tar-
kemmin ottaen huomioon padmadriltdén ja kooltaan erilaiset osakkeenomistajat.

3.1.3 Osakkeenomistajien oikeuksien kayttdminen ja sahkdinen aanestys

Tydryhma ehdottaa sijoituspalvelulakiin uutta sddnnostd, jonka mukaan sijoituspalve-
luyrityksen on huolehdittava kaikista tarpeellisista jarjestelyistg, jotta osakkeenomistaja
voi kayttad hanelle yhtidssa kuuluvia oikeuksia. TEM:n mukaan kyseinen ehdotus on
muotoilultaan tarpeettoman ehdoton verrattuna direktiivin vastaavaan artiklakohtaan.
Liséksi TEM:in mukaan on epaselvaa, onko sijoituspalvelulain vahingonkorvausvastuu
tarkoitettu tdman sadnnoksen osalta ankaraksi vastuuksi, kun sijoituspalvelulain vahin-
gonkorvaussaannos on muuten lahtokohtaisesti tuottamusperusteinen.

Porssisaation mukaan teknologian kehitystd yhtiokokouséanestyksiin liittyen ei olla
huomioitu tydryhmaén esityksessé. Porssisaatio tuo esiin sen, ettd monet muut EU-maat
ovat ottaneet kayttoon sahkdisen ja reaaliaikaisen aanestyksen yhtiokokouksissa, jolloin
kaikki yhtiokokousosallistujat nédkevat &d&nestystuloksen heti. Porssisaation mielesta
my06s Suomen tulisi ottaa direktiivin taytdntéonpanossa huomioon tama teknologinen
kehitys, eika perustaa sadntelykehystaan perinteisen dadnestyksen mukaan. Porssisaatio
kannattaa tyoryhman péatosta siitd, ettd yhtiokokouksen sahkoista aanestamista tulisi
arvioida tarkemmin jatkovalmistelussa.

EFi pitda ongelmallisena sitd, ettd tyéryhmamuistiossa ei maéritella tarkemmin sit,
mité sahkoisella aanestamiselld tai aanestyksen toimittamisella sahkdisesti tarkoitetaan,
eika sit4, missd séhkoinen d4nestys on tarkemmin maéritelty. EFi:n mukaan ty6ryhmén
tulisi perusteluissa ottaa sahkdisen aanestamisen maaritelméan kantaa. EFi toivoo tar-
kennusta siihen, koskevatko velvollisuudet vain tilanteita, jossa osakkeenomistajat voi-
vat antaa sahkdisesti d4anensa ennen yhtiokokousta muualla kuin yhtiokokouspaikalla,
vai myos tilanteita, joissa osakkeenomistajat ovat lasné yhtiokokouksessa ja danestami-
sen tukena kéaytetadn sahkoisia apuvalineitd danten antamiseen ja laskemiseen.

3.2 Omaisuudenhoitajien ja institutionaalisten sijoittajien omistajaohjauksen periaatteiden
laatimisvelvollisuus seka valtakirjaneuvonantajien toiminnan saantely

Ty6ryhma ehdottaa direktiivin edellyttdmalla tavalla, ettd porssiosakkeisiin sijoittavien
omaisuudenhoitajien ja institutionaalisten sijoittajien olisi laadittava ja julkistettava
omistajaohjauksen periaatteet. Omistajaohjauksen periaatteissa olisi kuvattava omista-
jaohjauksen liityntapinta sijoitusstrategiaan seka menettelytavat porssiyhtididen seuraa-
miseksi omaisuudenhoitajan tai institutionaalisten sijoittajan kannalta merkitykselli-
sissé asioissa. Omaisuudenhoitajat ja institutionaaliset sijoittajat voisivat poiketa vaati-
muksista esittdmalla perustelut poikkeamiselle (comply or explain). Omistajaohjauksen
periaatteita koskevat velvoitteet sisallytettdisiin sijoituspalvelulakiin, sijoitusrahastola-
kiin ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin, vakuutusyhtilakiin, eldkeséaa-
tidlakiin seka vakuutuskassalakiin.

Sekd Elakesaatioyhdistyksen, jaljempand ESY, ettd Tyoeldkevakuuttajat TELA
ry:n, jdljempand TELA, mukaan pienid eldkelaitoksia, joissa on alle sata vakuutettua,
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ei tule pitad SHRD -direktiivin tarkoittamina ja sen sadntelyalaan kuuluvina institutio-
naalisina sijoittajina. ESY huomauttaa, ettd tdma otettaisiin huomioon ja lakitekstista
ilmenisi selvésti, ettd nama pienet elakelaitokset jaisivét direktiivin soveltamisalan ul-
kopuolelle. Télt4 osin ESY viittaa ns. IORP Il-direktiiviin (2016/2341), jonka téytén-
tdonpanon yhteydessa on valittu linjaus, jonka mukaan direktiivin soveltamisalan ulko-
puolelle jaavét pienet eldkeyhtitt, joilla on yhteensa alle 100 jasentd. ESY perustelee
kantaansa myos suhteellisuusperiaatteella ja sillg, ettd on hallituksen tavoitteen mu-
kaista pyrkid valttamaan lisasaantelyd. Porssisadtio sen sijaan pitda tarkeand, etta
kaikki institutionaaliset sijoittajat, myods tyoeldkeyhtiot, velvoitetaan julkistamaan vai-
kuttamispolitiikka. Lisaksi Porssisaatio pitaa hyvana sité, ettd jasenvaltion liikkuma-
varaa sovellettaisiin niin, ettd Suomi edellyttaisi samojen tietojen toimittamista myods
muille pienemmille sijoittajille.

Muilta osin lausunnonantajat suhtautuivat myonteisesti omaisuudenhoitajien ja institu-
tionaalisten sijoittajien omistajaohjauksen periaatteiden laatimisvelvollisuuteen ja val-
takirjaneuvonantajien toimintaa koskevaan sadntelyyn. Esimerkiksi FA nékee hyvana
sen, ettd ehdotetut muutokset on toteutettu direktiivin mukaisesti ilman kansallista li-
sésdantelya. Asianajajaliitto kannattaa avoimempaa omistajanohjauksen tavoittelua
seké valtakirjaneuvonantajien toimintaan liittyvaa saantelya.

FVCA:n mukaan hallituksen esityksen luonnoksen perusteluissa tulisi paremmin huo-
mioida se, ettd kaikki porssiyhtion osakkeenomistajat eivat tdhtaa aktiiviseen omista-
juuteen.

3.3 Porssiyhtion johdon palkitseminen ja sité koskeva paatoksenteko yhtiokokouksessa

Tydryhma ehdottaa, ettd osakeyhtitlaissa saddettaisiin direktiivin edellyttamalla tavalla
porssiyhtion johdon palkitsemiseen liittyvasta porssiyhtion paatdksenteosta. Osakkeen-
omistajien vaikutusmahdollisuutta palkitsemiskéaytantodihin ehdotetaan vahvistettavaksi
siten, etta porssiyhtioissa paatoksen hallituksen ja mahdollisen hallintoneuvoston jasen-
ten seka toimitusjohtajan palkitsemisesta olisi perustuttava yhtiokokoukselle esitettyyn
palkitsemispolitiikkaan. Osakkeenomistajien palkitsemispolitiikka koskeva paatos yh-
tiokokouksessa olisi neuvoa-antava. Porssiyhtion olisi myds laadittava palkitsemisra-
portti, jossa kuvattaisiin toteutunut palkitseminen. Lisaksi lakiin ehdotetaan sisallytet-
tdvan mahdollisuus poiketa yhtiokokouksessa kasitellystd palkitsemispolitiikasta, jos
poikkeaminen olisi valttdamatonta porssiyhtion pitkan aikavalin etujen varmistamiseksi.
Porssiyhtion tulisi talloin mééritelld palkitsemispolitiikassa, mistd sen osista voidaan
poiketa sek& poikkeamisessa noudatettavat menettelytavat.

Palkitsemista koskevan tiedonantovelvollisuuden tayttamiseksi tyéryhma ehdottaa ar-
vopaperimarkkinalakiin sdannoksia porssiyhtion johdon palkitsemispolitiikan ja palKkit-
semisraportin julkistamisesta seké saatavilla pidosta. Liséksi tydryhma ehdottaa asetuk-
senantovaltuutta, jonka nojalla valtiovaraniministerio antaisi palkitsemispolitiikan si-
séltod ja palkitsemisraporttia koskevat tarkemmat sdannokset.

3.3.1 Eriava mielipide

VM ja OSKL ovat esittédneet eridvan mielipiteen osakkeenomistajien oikeuksia koske-
van muutosdirektiivin taytantdonpanoa valmistelleen tydéryhmén ehdotukseen palkitse-
mispolitiikkaa koskevasta yhtiokokouksen paatdksenteosta.
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DIF esittdd lausunnossaan, etta selked hallinnointimalli lisd& suomalaisten yhtididen
luotettavuutta myo6s kansainvalisilla markkinoilla. Selkeélla hallinnointimallilla DIF
viittaa pohjoismaiseen hallinnointimalliin, joka kunnioittaa yhtion toimivaltajakoa.
DIF:n kanta siis eroaa VM esittdman eridvasta mielipiteestd, jonka mukaan muista EU-
maista poikkeava aanestysmalli saattaa heikent&dd ulkomaalaisyen omistajien kiinnos-
tusta sijoittaa suomalaisiin pdrssiosakkeisiin. DIF toteaa, ettei ole tietoinen sellaisista
tilanteista, joissa suomalainen hallinnointimalli olisi vahentényt kansainvalisten sijoit-
tajien kiinnostusta suomalaisiin yhtidihin.

KKK suhtautuu eridvéan mielipiteeseen varauksellisesti. KKK:n mukaan eridva mieli-
pide ei noudata nykyisen hallitusohjelman kirjauksia EU-saantelyyn siséltyvien kansal-
listen joustojen kayttamisestd ja pidattymisesta lisata kilpailukykya haittaavaa ylimaa-
réistd taakkaa EU-saédntelyn kansallisessa toimeenpanossa. KKK:n mukaan eriava mie-
lipide ei noudata Suomen noudattamaa yhtidoikeudellisten EU-direktiivien joustavaa ja
kaytannonlaheista taytantdonpanotapaa eika kansallisen osakeyhtidlain yleisperiaattei-
den mukaista rakennetta.

KKK:n ké&sityksen mukaan direktiivin palkitsemispolitiikkaa koskevassa keskustelussa
on ymmarretty vaarin sitovan ja neuvoa-antava danestyksen erot. KKK tahdentaa, etta
sitovassa danestyksessé johdon palkitsemisessa on noudatettava yhtiokokouksessa hy-
vaksyttya palkitsemispolitiikkaa, kun taas neuvo-antavassa aanestyksessd on noudatet-
tava yhtiokokoukselle esitettya palkitsemispolitiikkaa. Neuvoa-antavassakaan palkitse-
misessa hallitus ei voi paattdad toimitusjohtajan palkitsemisesta taysin oman mielensé
mukaisesti.

KKK:n mielestd VM:n eroavassa mielipiteessa annetaan virheellisesti ymmartaa, etta
neuvoa-antava malli olisi kansainvélisesti erikoinen tai poikkeuksellinen ja ettda EU-
maat olisivat pd&osin padtymassa sitovan mallin mukaiseen &&nestykseen. Liséksi erié-
vassa mielipiteessa tuodaan KKK:n mukaan virheellisesti ilmi, ettd neuvoa-antava
malli vieraannuttaisi sijoittajia yhtiosta.

3.3.2 Palkitsemista koskeva yhtiokokousaanestys

Lausunnonantajat ovat suhtautuneet myonteisesti neuvoa-antavaan palkitsemispolitiik-
kaan. Yleisesti pidetaén tarkednd sopeuttaa mahdolliset muutokset osakeyhtion nykyi-
seen hallintomalliin, jonka mukaan yhtiokokous valitsee hallituksen ja paattaa hallituk-
sen jasenten palkkioista, kun taas hallitus valitsee toimitusjohtajat ja paattdd toimitus-
johtajan toimisuhteen ehdoista. Nykyinen toimivaltajako ja sen selkeys nahdaéan tar-
kednd. Esimerkiksi Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto, jaljempéna
VNK, KKK, PwC, DIF, FA, Porssi, Asianajajaliitto, EK, Alexander Incentives, Ar-
vopaperimarkkinayhdistys ry, jaljempand AMY, Arvopaperimarkkinayhdistys
ry:n listayhtididen neuvottelukunta, jaljempéand LYNK ja Vahtera puoltavat neuvoa-
antavaa palkitsemispolitiikkaa.

Neuvoa-antavaa palkitsemispolitiikkaa on perusteltu myds muun muassa silla, etta si-
tova palkitsemispolitiikka ei noudattaisi nykyisen hallitusohjelman kirjauksia mahdol-
listen joustojen kéyttdmisessa kansallisessa toimeenpanossa EU-sadntelyn osalta. Lau-
sunnonantajien mukaan sitova palkitsemispolitiikka olisi myds joustamatonta ja epa-
kaytannollinen, mika olisi osakeyhtidlain yleisperiaatteiden vastaista. KKK tuo ilmi,
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ettd sitovassa mallissa saattaisi olla riskina se, etta yhtiolla ja& pitkaksi aikaa voimaan
vanhentunut palkitsemispolitiikka, jolloin palkitsemispolitiikka muodostuisi hyvin
yleisluontoiseksi. My6s LYNK huomauttaa, ettd sitova dénestys todennakdisesti joh-
taisi ymparipyoreisiin kuvauksiin. KKK tuo esiin myds sen, ettd neuvoa-antava malli
sopii nimenomaan Suomen yhti6oikeudelliseen malliin, jossa yhtiokokous voi milloin
tahansa erottaa hallituksen kokonaan tai osittain ilman mitaan perusteita, mikali hallitus
ei toimi osakkeenomistajien enemmiston arvojen ja ndkemysten mukaisesti.

Sen sijaan esimerkiksi Verohallinto, OSKL, Porssisaatio ja VER puoltavat sitg, etta
yhtiokokous paéttaisi palkitsemispolitiikasta sitovasti. Verohallinto tahdentaa, etté si-
tova malli helpottaisi verovalvontaa ja parantaisi verotuksen oikeellisuutta. Verohal-
linto toteaa, ettei neuvoa-antava palkitsemispolitiikka olisi relevanttien vertailumaiden
kanssa samassa linjassa. Palkitsemispolitiikan sitovuutta on perusteltu myos silla, etta
neuvoa-antava palkitsemispolitiikka saattaisi heikentédéd suomalaisten yhtididen houkut-
televuutta kansainvélisina sijoituskohteina. Esimerkiksi Porssiyhtio nostaa esimerkki-
asemaan Ruotsin, jossa ddnestetadn jo sitovasti palkitsemispolitiikasta. VER:in mukaan
neuvoa-antava yhtiokokouksen péatos saattaisi johtaa jopa siihen, ettd porssiyhtion hal-
litus paattaisi omista palkkioistaan, miké puolestaan heikentaisi osakkeenomistajien oi-
keuksia.

Sitovan ja neuvoa-antavan palkitsemispolitiikan rajanvetoa on lausunnonantajien kes-
ken pohdittu myds siltd kannalta, miten palkitsemispolitiikka tulisi vaikuttamaan Suo-
men houkuttelevuuteen kansainvélisilla markkinoilla. Sitovaan paatokseen on suhtau-
duttu varauksellisesti, koska se olisi toimivuudeltaan jaykka, jolloin esimerkiksi ulko-
mainen toimitusjohtaja saattaisi valita houkuttelevamman yhtion kansainvalisiltd mark-
kinoilta suomalaisen yhtion sijaan. Sen sijaan Martikainen tuo esiin, etté sitova péa-
tdsmahdollisuus tulkittaisiin todennakdisesti markkinamekanismeissa mydnteisena ja
omistajuuteen kannustavana, mika lisdisi ulkomaisten sijoittajien kiinnostusta suoma-
laisista yhtigista.

Muun muassa Fiva ja Akava eivét ota niinkdin kantaa siihen, onko yhtiokokouksen
paatds sitova vai neuvoa-antava, koska palkitsemispolitiikan késittely yhtiokokouk-
sessa joka tapauksessa vahvistaa osakkeenomistajien mahdollisuutta vaikuttaa yhtion
johdon palkitsemiseen. Fiva kuitenkin painottaa, etta asiassa olisi syytd seurata keskeis-
ten verrokkimaiden implementointiratkaisuja.

3.3.3 Patemattomyys

Tyoryhmén esityksen mukaan, jos palkitsemispolitiikkaa ja palkkioraporttia koskevia
sédannoksia el noudatettaisi, aiheutuisi tasta palkitsemispéatosten ja —toimien patemat-
tomyys.

Lausunnonantajat ovat suhtautuneet ehdotukseen palkitsemispaatdsten ja —toimien pa-
temé&ttomyydestd p&éosin varautuneesti. Esimerkiksi LYNK toteaa lausunnossaan, ett4
ehdotetun kaltainen vaihtoehto on yhtiéoikeudellisesti ja kdytdnnén kannalta vieras ja
toimimaton. Useat lausunnonantajat ovat kannattaneet vahingonkorvausvelvollisuutta
patemattomyyden sijasta. Myds EK tuo lausunnossaan esiin sen, ettda patemattomyys
aiheuttaisi ongelmia jo sopimusoikeudenkin ndkdékulmasta ja ettd osakeyhtidlakiin otet-
tavien palkitsemispolitiikka ja palkkiorapottia koskevien sdéanndsten vakavien laimin-
lyontien seurauksien tulisi noudattaa osakeyhtidlain systematiikkaa, jolloin seurauksena
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tulisi olla vahingonkorvausvelvollisuus, eika tehtyjen paatosten tai toimien patematto-
myys.

Myos DIF:in mukaan seuraamus osakeyhti6lain vastaisesta toimesta tulisi noudattaa
osakeyhtitlain systematiikkaa. Ndin ollen seuraamuksena tulisi olla vahingonkorvaus-
velvollisuus. Myds KKK:n mukaan palkitsemispolitiikan noudattamatta jattdmisen
seuraamukset olisi oltava osakeyhtitlain tavanomaisen seuraamusjarjestelméan mukai-
sia.

3.3.4 Valiaikainen poikkeaminen palkitsemispolitiikasta

Kukaan lausunnonantajista ei ole maininnut vastustavansa tyéryhmén ehdotusta siita,
ettd véliaikainen poikkeaminen palkitsemispolitiikasta olisi sallittua. Muun muassa Asi-
anajajaliitto, AMY, LYNK, EK, Porssisaatio, KKK, OSKL ja DIF ovat erikseen
ilmaisseet kannattavansa tyoéryhmén ehdotusta palkitsemispolitiikasta poikkeamisesta.
Lausunnonantajat ovat perustelleen myonteista kantaansa silla, ettd optio mahdollistaa
joustavan toimintamallin esimerkiksi tilanteissa, jossa toimitusjohtaja vaihtuu akilli-
sesti.

DIF esittdd lausunnossaan, ettd mahdollisuutta véliaikaisesti poiketa palkitsemispolitii-
kasta tulisi perusteluissa tarkentaa siten, ettd viliaikainen” poikkeaminen sisaltaa sen,
ettd palkitsemisesta voi sopia toistaiseksi voimassa olevan sopimuksen muodossa, jol-
loin véliaikaisuus liittyisi siihen, ettd palkitsemispolitiikkaa tultaisiin jatkossa muutta-
maan lain tarkoittaman korkeintaan neljan vuoden kauden jalkeen. DIF suhtautuu va-
rauksellisesti tyéryhmén laatimiin perusteluihin, koska ne saattavat antaa kuvan, etta
poikkeamisen véliaikaisuus tarkoittaisi aina sopimuksen valiaikaisuutta. N&in ollen
DIF esittdd, ettd perusteluissa tulisi tarkentaa, ettd yhtié voi poiketa palkitsemispolitii-
kasta ja paattaa siitd eroavasta palkitsemisesta sekd tehdé jatkossa tarvittavat muutokset
palkitsemispolitiikkaan.

KKK nostaa lausunnossaan esiin toimitusjohtajan palkkaamiseen liittyvan nakékulman
jatoteaa, ettd uuden toimitusjohtajan kanssa tehtdvaa sopimusta palkitsemisesta on voi-
tava noudattaa sopimuksen koko voimassaoloajan. KKK:n mielestd on ongelmallista,
ettei direktiivista tai tyéryhméamietinnosté ilmene véliaikaisen poikkeamisen voimassa-
oloa. Koska toimitusjohtajan rekrytointimarkkinat ovat kansainvaliset, KKK pitéa tar-
kednd, ettd Suomessa ainakaan toimitusjohtajan palkitsemisen patevyys ei jdisi kyseen-
alaiseksi.

Myo6s EK tuo lausunnossaan esiin, ettd poikkeamismahdollisuus on tarpeen uutta toi-
mitusjohtajaa valittaessa, kun tdman toimitusjohtajasopimukseen kuuluu elementteja,
jotka eivét sisally juuri sill& hetkell& voimassa olevaan ja hyvéksyttyyn yhtion palkkiopoli-
tilkkkaan. Tamén poikkeamisen perusteella laaditun toimitusjohtajasopimuksen on EK:n
mukaan voitava pysya voimassa myos silloin, kun yhtion palkkiopolitiikka vied&dan neuvoa-
antavaan hyvéaksymisaanestykseen 4 vuoden méardajan kuluttua umpeen.

3.3.5 Hallintoneuvosto

NyKyisen kaltainen toimivaltajako on muutenkin nahty tarkeand sailyttaa selkeéna. Esi-
merkiksi PwC:n mukaan mietint6 ei ole vakiintuneen hyva hallinto —ajattelun mukainen



14 (19)

siltd osin kuin ehdotetaan hallintoneuvostolle voitavan antaa oikeus p&attaa toimitus-
johtajan palkitsemisesta, koska osakeyhtidlain mukaan hallintoneuvosto ei voi edes
paattad toimitusjohtajan valinnasta eika erottamisesta. Mytskaan Suomen yhtidoikeu-
syhdistys ei puolla sitd, ettd yhtiojarjestyksella voitaisiin oikeuttaa osakeyhtion hallin-
toneuvosto paattdmaan yhtion toimitusjohtajat palkitsemisesta. DIF toteaa lausunnos-
saan, ettei ole perusteltua, ettd hallintoneuvosto valitsisi toimitusjohtajan ja paattaisi
tdman palkitsemisesta.

3.3.6 Johdon maaritelma

OSKL ja Porssisaatio pitaisivat tarkeana johdon laajempaa maéaritelméa, johon kuu-
luisi hallituksen, mahdollisen hallintoneuvoston, toimitusjohtajan ja mahdollisen vara-
toimitusjohtajan liséksi myods johtoryhmaén jésenet eli tosiasiallinen toimiva johto.

3.3.7 Johdon palkitseminen l&hipiiritoimena

Tydryhman esityksen mukaan lahtokohtaisesti yhtion tavanomaisesta toiminnasta poik-
keavia ovat aina myos hallituksen, toimitusjohtajan palkkiot ja niita ja muun toimivan
johdon etuuksia koskevat periaatteet, kuten palkitsemispolitiikat. KKK suhtautuu il-
maisuun varauksellisesti, silla KKK:n mukaan on selvaa, etta yhtién tavanomaiseen
toimintaan kuuluu palkitseminen, onpa kyse johdon tai tyontekijoiden palkitsemisesta.

Myos FA suhtautuu edelld mainittuun tyéryhman esityksen ilmaukseen varauksellisesti
ja ehdottaa, ettd ilmaukseen kiinnitettaisiin huomiota vield jatkovalmistelussa.

Muun muassa Suomen yhtidoikeusyhdistyksen ja Vahteran mukaan ainakin hallituk-
sen jasenten ja toimitusjohtajan markkinoilla tavanomaisesti palkkioista paattamisen tu-
lisi katsoa olevan yhtion tavanomaista toimintaa, eika niité tulisi ndhda ehdotuksen mu-
kaisesti mahdollisina lahipiiritoimina.

Asianajajaliiton mukaan on tulkinnanvaraista, mita ovat kussakin yhtiéssa ne lain
tarkoittamat osakkeenomistajien kannalta olennaiset toimet, jotka eivat ole yhtion ta-
vanomaista toimintaa ja joita ei toteuteta tavanomaisin markkinaehdoin.

3.3.8 Muita huomioita

Alexander Incentives kannattaa sit4, etté palkitsemisraportissa seka palkitsemispoli-
tilkkkaa muutettaessa on kerrottava, miten edellisten yhtiokokousten &anestystulokset
on huomioitu. Alexander Incentives tdhdent&a kuitenkin, etté esityksessa olisi otet-
tava huomioon yhtiéiden hallinnollisen taakan pysyminen kohtuullisena. Tallgin &&-
nestystulosten huomioon ottaminen voisi olla tarkoituksenmukaista esimerkiksi vain
siltd osin kuin yhti6 on saanut kirjallisesti osakkeenomistajilta tiedon vastustamisen
perusteista.

3.4 Lahipiiritoimien maarittely ja niitd koskeva paatoksenteko yhtidssa

Tyoryhmé ehdottaa, ettd osakeyhtidlain esteellisyyssééntely korvataan yhtioén paatok-
sentekoa koskevalla lahipiirisédantelylla. Uusi sdéntely koskisi kaikissa osakeyhtidissé
hallituksen, toimitusjohtajan, hallintoneuvoston ja yhtiokokouksen paatoksentekoa.
Erityisen paatdsmenettelyn soveltamista edellyttavalla lahipiiritoimella tarkoitettaisiin
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osakkeenomistajien kannalta olennaista, yhtion tavanomaisesta toiminnasta poikkeavaa
tai muutoin kuin kaupallisin ehdoin l&hipiirildisen kanssa tehtavéé tointa.

Pdrssiyhtion olennainen l&hipiiritoimi olisi lisdksi tydoryhman ehdotuksen mukaan jul-
kistettava arvopaperimarkkinalaissa ehdotetulla tavalla viipymétta viimeistaén silloin,
kun lahipiiritoimi toteutetaan.

Vaikka lahipiirisadntelyn tavoitteet ovat sindnsa saaneet kannatusta, on mietinngssa esi-
tettyihin ehdotuksiin esteellisyyssadntelyn korvaamisella lahipiiritoimien saantelylla
suhtauduttu varauksellisesti muiden kuin porssiyhtididen osalta. Useat tahot ovat eh-
dottaneet, ettd lahipiirisaantely tulisi harkita kokonaisuudessaan uudelleen siing esiin-
tyvien epaselvyyksien ja tulkinnanvaraisuuksien vuoksi. Kuitenkin esimerkiksi Fiva ja
TEM suhtautuvat myonteisesti SHRD —tydryhman ehdotukseen uudeksi s&é&nnostoksi
lhipiiritoimista seka nykyisten esteellisyyssaannosten kumoamisesta. Tosin TEM nos-
taa lausunnossaan esille, ettd jatkovalmistelussa saattaisi olla aiheellista arvioida, onko
perusteltua ulottaa tydryhman ehdottamalla tavalla direktiivin velvoitteet lahipiiritoi-
mista yht& kattavina myds muihin kuin porssiyhtidihin. Porssi ja Tilitarkastajat kan-
nattavat ehdotuksen tavoitteita.

Moni lausunnonantaja huomaultti siité, ettd ehdotetun kaltainen sdéntelymalli ei toimisi
muille kuin porssiyhtidille. Osa lausunnonantajista katsoi, ettd saantelymalli voisi toi-
mia hallituksen paatoksenteon osalta, mutta ei yhtiokokouksen péatoksenteossa.

Yrittdjien mukaan nykyinen véljempi saantely toimii paremmin muille kuin porssiyh-
tidille verrattuna ehdotettuun l&hipiiriséantelyyn, joka olisi muille kuin porssiyhtiéille
lilan jaykka ja muodollinen. Yrittajien mukaan esityksessa ei ole tarpeeksi selvitetty
ehdotetun saantelyn sopivuutta ja vaikutuksia muille kuin porssiyhtidille. Vahtera ei
kannata esteellisyyssaanndsten kumoamista ja korvaamista lahipiirisaantelylla. Han pi-
ta& nykyistd séantelya toimivana erityisesti pienissé osakeyhtioissa, eikd han née suurta
hyoyté lahipiirisadantelysta edes suuremmissa osakeyhtioissa.

Esteellisyyssaannoksista luopuminen nahdéaén radikaalina toimena, jonka vuoksi muun
muassa Asianajajaliitto ja DIF tdhdentdvat, ettd olisi syyté arvioida tilanne kokonai-
suudessaan uudelleen ja selvittdd tarkemmin mahdolliset ongelmakohdat ja puutteet.
Myo6s Suomen yhtidoikeusyhdistys ja PwC ehdottaa asian siirtamista erilliseen jatko-
valmisteluun. PwC:n mukaan ehdotukset ovat osin puutteellisesti perusteltuja. PwC na-
kee lahipiirisdantelyn direktiivin tavoitteiden vastaisena.

3.4.1 Olennaisuus

Useat lausunnonantajat, esimerkiksi Fiva ja Suomen yhtidoikeusyhdistys ovat suhtau-
tuneet ehdotettuun olennaisuuskriteeriin varauksellisesti. Asianajajaliitto nakee uuden
saantelyn tuovan epéselvyytta ja uusia tulkintakysymyksié olennaisten toimien méarit-
telyn suhteen. Lahipiirisdantelyn noudattaminen ja noudattamisen arviointi tulisi Tilin-
tarkastajien mielestd olemaan vaikeaa ottaen huomioon muun muassa olennaisuuden
arvioimisen ehdotetulla tavalla ja méaritelmallisesti markkinoiden vaarinkayttoasetuk-
sesta (MAR) poiketen. Liséksi ongelmia tuottaisi Tilintarkastajien mukaan l&hipiirin
erilainen méaritelmé porssiyhtitssa ja muissa osakeyhtidissd seka rajanveto sallitun I&-
hipiiriasian valmistelun ja toisaalta kielletyn paatdksenteon vélilla. STTK puoltaa yh-
tendista lainsdéddant6d, mutta nostaa ongelmakohdiksi muun muassa l&hipiiritoimien
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merkittdvyyden rajan ja olennaisen toimen madrittelyn. Namé méaritelmat saattavat ni-
mittéin vaihdella osakeyhtididen vélisten toimialojen, kokojen ja toiminnan mukaan.
Jotkut lausunnonantajat, esimerkiksi LYNK ja AMY, ovat sen sijaan suhtautuneet
myonteisesti lahipiiritoimia koskeviin saantelyehdotuksiin l&hipiirin maaritelmén ja
olennaisuuden kannalta.

TEM:i& lukuun ottamatta muut lausunnonantajat eivat kannattaneet kvantitatiivista
madritelmad olennaisuuden osalta. AMY tdhdent&d, ettd mahdolliset euroméaréiset tai
taloudellisiin tunnuslukuihin perustuva méaaritelmét olisivat luonteeltaan keinotekoisia
ja johtaisivat kaytannossa epéatarkoituksenmukaisiin tilanteisiin. Myds EK on sita
mieltd, ettd euromaaréaiset rajat eivat kaytannossé toimisi. Asianajajaliiton mukaan I&-
hipiiriliiketoimien maarittely tulisi toteuttaa sanallisesti, eikd kvantitatiivisten tunnus-
lukujen perusteella. Myds Vahtera kannattaa tyoryhman ehdotusta sanallisesta maarit-
telysta ja ehdotti, ettd olennaisuusarviointi liitettdisiin vain osakeyhtiolain yleisten pe-
riaatteiden rikkomiseen.

TEM kannattaa ensisijaisesti lahipiiritoimen maédrittelya tunnuslukujen perusteella.
Toisaaalta TEM suhtautuu varauksellisesti siihen, etté erityinen paatoksentekomenet-
tely on tarkoitettu vain olennaiselle l&hipiiritoimelle. Sddnndsehdotuksesta ei TEM:in
mukaan nimittéin ilmene, miten rajanveto tehd&an olennaisen ja vahaisemman lahipii-
ritoimen vélilla. TEM:in mukaan hallituksen tulisi kasitellda kysymys l&hipiirisuhteen
mahdollisesta olemassaolosta ja tehdd nimenomainen paatos siitd, tayttyyko olennai-
suusvaatimus. Oikeusvarmuuden kannalta TEM pita4 tarkednd, ettd olisi varmempaa
kasitella kaikki, my0s siis vahdisemmatkin, l&hipiiritoimet ehdotetun paatoksentekome-
nettelyssd, johon lahipiiriléiset eivéat osallistu.

3.4.2 Listaamattomat osakeyhtiot

Ehdotukseen siita, etté lahipiirisadntely ulotettaisiin muihinkin kuin pérssiyhtidihin,
on suhtauduttu pa&osin varauksellisesti. Useassa lausunnossa nostetaan ongelmaksi se,
etta lahipiirisdantelya on pohdittu etupadssa vain porssiyhtididen osalta, vaikka saante-
lyn ehdotetaan koskevan kaikenlaisia yhtigitd. Esimerkiksi Suomen yhtigoikeusyh-
distys, FA ja Asianajajaliitto suhtautuvat epdilevéisesti sdantelytarpeeseen kaikkien
yhtididen osalta, vaikka direktiivi koskee vain porssiyhtioita.

Asianajajaliitto puoltaa tavoitetta siité, ettd laissa on mahdollisimman véhan erilaisia
saantoja porssiyhtidille ja muille yhtidille, mutta painottaa kuitenkin, etta sdantely
saattaisi aiheuttaa liikaa hallinnollista taakkaa muille kuin porssiyhtidille. Asianajaja-
liitto ei muutenkaan pida sdéntelymuutosta tarvittavana, koska laki nykyisenlaisena ei
ole aiheuttanut ongelmia. Asianajajaliitto huomauttaa liséksi, ettd uusi saantely ei
edes olisi samanlainen porssiyhtitille ja muille yhtidille, koska l&hipiiri maariteltdisiin
naissa eri tavoin.

Yrittdjat huomauttavat, ettd ehdotettu lahipiirisdéntely on yksityisten osakeyhtididen
osalta ylisdantelya, koska direktiivi ei siihen velvoita. N&in ollen Yrittajat nédkee ehdo-
tuksen l&hipiirisdéntelysta padministeri Juha Sipilan hallituksen tavoitteiden vastaisena,
kun tavoitteena on purkaa turhaa sééantelya.
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3.4.3 Hallituksen ja yhtiokokouksen paatoksenteko

Monet lausunnonantajat suhtautuvat myonteisesti esteellisyyssadnnoksien korvaami-
seen hallituksen pé&&toksenteon osalta, mutta ndkevat ehdotetun kvalifioidun enemmis-
tovaatimuksen olevan kaytanndssa vaikea toteuttaa yhtiokokouksen péaatoksentekoti-
lanteissa. Esimerkiksi AMY katsoo, etté lahipiiritoimia koskeva ehdotus tulisi arvioida
tarkemmin yhtiékokouksen paéatoksenteon osalta. Osa lausunnonantajista ehdottaa, etté
yhtiokokouksen péatoksenteon osalta kéytetddn tdysimaardisesti direktiivin sallimat
poikkeukset.

EK toivoo syvallisempid vaikutusarvioita yhtiokokouksen paatoksenteon osalta. EK:n
mukaan l&hipiirisdantely yhtiokokouksen paatoksenteon osalta voisi aiheuttaa ongel-
mia. EK:n mukaan lahipiirisuhteessa olevien osakkeenomistajien liséksi tulisi paatok-
sen edellytyksend olla ehdotuksen mukaan myds sama maara niiden osakkeenomista-
jien dania, jotka eivét ole lahipiirisuhteessa paatettdvaan asiaan. Nain ollen paatosten
ennakoitavuus vaikeutuisi. Liséksi kahden &&nestyskerran jarjestdminen on danten las-
keminen olisi kaytdnndssa hankalaa. Erityisesti ns. ankkuriomistaja —tilanteissa syntyisi
ongelmia, koska suuren omistajan omistusosuutta vastaavaa enemmistéd ei-lahipiiriin
kuuluvista véhemmistdosakkeenomistajista saattaisi olla vaikeaa tai jopa mahdotonta
I0ytad. EK tahdentéd, ettd ehdotettu malli saattaisi olla hyvéksyttava kuitenkin hallituk-
sen paatoksenteon osalta. LYNK viittaa EK:n lausuntoon lahipiiritoimien paatoksen-
tekomenettelyn osalta.

Porssi kannattaa lahipiirisdantelyehdotusta hallituksen paatoksenteon osalta, mutta pai-
nottaa lisaselvityksen tarvetta yhtiokokouksen paatoksentekoon liittyen, silla tyoryh-
man ehdottamaa kvalifioitua enemmistovaatimusta saattaa Porssin mukaan olla vaikea
soveltaa kaytannossé. Myos FA on sitd mieltd, etté lhipiiritoimia koskeva sééantely tu-
lisi rajoittaa selkeésti koskemaan vain hallituksen yleistoimivaltaan kuuluvia asioita.

Asianajajaliiton mukaan lahipiiritoimia koskeva paatoksenteko on nykyisen menette-
lyn ja nykyisten s&&ddsten ansiosta riittdva. Asianajajaliitto katsookin aiheelliseksi
harkita lahipiirisaantelyn koskevan vain hallituksen paatoksentekoa eika yhtiokokouk-
sessa erikseen laskettaisi endotetulla tavalla myds lahipiiriin kuulumattomien osakkeen-
omistajien kannatusta ehdotetulle toimelle.

3.4.4 Konserniyhtididen paatoksenteko

Suomen yhtidoikeusyhdistys suhtautuu varauksellisesti siihen, ettd l&hipiirin maari-
telma@ ulotettaisiin yhtion ja sen l&heisyhtididen johtohenkildiden sukulaisiin. Suomen
yhtidoikeusyhdistys ehdottaa, ettd mietinndn perusteluissa tulisi erityisesti tarkentaa,
etteivat paatosvaatimukset koske porssiyhtididen tytaryhtididen paatoksia. FA pitad eh-
dotettua lahipiirisadntelyd konserniyhtididen paatoksenteon osalta suomalaisen yhti6-
oikeuden perinteen vastaisena. FA:n mukaan esitysluonnosta olisi muutettava niin, etta
se pohjautuu kaikilta osin yhtididen erilliseen paatoksentekoon myds konsernitilan-
teissa. Myos KKK:n mukaan ehdotus siitd, ettd erdissé konsernitilanteissa emoyhtion
olisi késiteltava ja paatettava lahipiiritoimesta, jossa on osapuolena tytaryhtié muttei
emoyhti0 itse, on nykysééntelylle ja —k&ytannolle vieras.
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Asianajajaliitto ja Vahtera kannattavat ehdotetun option kayttdmista konserniyhtioi-
den paatoksenteossa eli yhtion ja sen suoraan tai vélillisesti 100-prosenttisesti omista-
man tytaryhteison vélisten toimien sulkeminen ehdotetun sdéntelyn ulkopuolelle.

3.4.5 Lahipiiritoimien julkistaminen

VKSYV toteaa lausunnossaan, etté lahipiiritoimien julkistamisvelvollisuudella saattaa
olla merkitysté rikostorjunnan kannalta. Velvollisuudella voi olla ennakkoestavéé vai-
kutusta moitittavuudeltaan tulkinnanvaraisissa tilanteissa.

Porssi huomauttaa, ettd lahipiiritoimien julkistamisen ajankohdan kielellinen ilmaisu
saattaa johtaa ristiriitaisiin tulkintoihin markkinoiden vaarinkayttoasetuksen kanssa.

VER:in mukaan porssiyhtion tulisi julkistaa kaikki [&hipiiritoimet, ei vain olennaisia.

LYNK ja EK kannattavat sita, ettd lahipiiritoimien julkistamisvelvollisuuden osalta
kaytettaisiin direktiivin sallimaa kansallista liikkumavaraa, jolloin julkistamisvelvolli-
suus ei tulisi koskemaan yksityisié osakeyhtioita.

3.4.6 Muita huomioita

Suomen yhtidoikeusyhdistys Kiinnittdd huomiota siihen, ettei mietinndssa oteta kan-
taa ns. intressijaaviin esimerkiksi yrityskauppatilanteessa, jossa hallituksen jasen kuu-
luu seka ostaja- ettd myyjayhtion hallituksiin vailla vélitonté intressié asiassa. Lisaksi
Suomen yhtidoikeusyhdistys on sitd mieltd, ettd perusteluissa olisi hyva kasitell&
mya0s yhtiditd, joiden tavanomainen toiminta ei ole markkinaehtoista, koska oletetta-
vasti niiden tavanomaiseen toimintaa kuuluvat toimet eivat olisi l&hipiiritoimia. Perus-
teluissa olisi Suomen yhtidoikeusyhdistyksen mukaan hyva késitelld myos sité, voiko
tyésuhde johonkin tahoon synnyttéa lahipiirisuhteen. Suomen yhtidoikeusyhdistys to-
teaa, ettad perusteluissa tulisi kasitella tarkemmin se, mitka ovat lahipiiritoimien saan-
telyn rikkomisen seuraukset. Liséksi tulisi kasitell& sita, arvioidaanko l&hipiirisuhdetta
ainoastaan paatdksenteon vai myds taytantdonpanon yhteydessa.

OSKL ja Pdrssisaatio huomauttavat, etta lahipiiritoimien nykyista ja esitettya laajem-
paa yhtiokokouskasittelya pitdisi vahvasti harkita.

Muun muassa DIF:n mukaan SHRD mahdollistaa sen, ettd muut toimet kuin liiketoi-
met, esimerkiksi yhtiokokouksen paatoksenteko sekd hallituksen palkitsemiseen liittyva
paatoksenteko, voidaan sulkea sééantelyn soveltamisalan ulkopuolelle. Muun muassa
DIF katsoo, ettd kansalliseen lainsdadantoon pitéisi sisaltad vain direktiivin véhimmais-
sisdltd ja varmistaa, ettd kaikki tarvittavat poikkeukset ovat kayt0ssé.
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3.5 Muut

3.5.1 Hallinnolliset seuraamukset

Tydryhman esityksessa mainittujen hallinnollisten seuraamusten osalta lausunnonan-

tajat ovat toivoneet selkeyttd. Esimerkiksi VKSV toivoo lakiteknistd selkeytta ja tark-
karajaisuutta hallinnollisten seuraamusten osalta, jotta lakiteksti olisi kaikkien toimi-

joiden ymmarrettavissa.

Asianajajaliitto puoltaa tydryhman ndkemysta pitdd nykyisié osakeyhtidlain sddnnok-
sid seuraamusten osalta riittavina, silla ne tayttavat jo direktiivin vaatimukset.

EK, AMY ja LYNK Kkatsovat, ettd porssin kurinpitolautakunta olisi ollut riittava ja
toimivaltainen taho asettamaan seuraamusmaksuja direktiivissé tarkoitettujen velvolli-
suuksien rikkomisesta. AMY eikd LYNK kannata sitd, ettd Fiva tutkisi mahdollisia
osakeyhtiolain rikkomuksia.

3.5.2 Muita huomioita

Tilintarkastajat olisi myds toivonut, ettd tydryhma olisi arvioinut myos tilintarkasta-
jien roolia avoimen talous- ja muun informaation varmentajana.



